REVISTA
DE CONCORRENCIA
E REGULACAO






ANO I - NUMERO 2
ABRIL - JUNHO 2010

REVISTA
DE CONCORRENCIA
E REGULACAO

direcgdo
JOAO ESPIRITO SANTO NORONHA - LUIS SILVA MORAIS

presidéncia do conselho cientifico
EDUARDO PAZ FERREIRA « MANUEL SEBASTIAO

presidéncia do conselho de redaccao
PAULO DE SOUSA MENDES

INSTITUTO
5. DE DIREITO m
m ECONOMICO

FINANCEIRO ALMEDINA AUTORIDADED ACONCORRENCIA
E FISCAL FDL



REVISTA DE CONCORRENCIA E REGULACAO
Ano I * Ndmero 2
Abril - Junho 2010

PROPRIETARIOS
AUTORIDADE DA CONCORRENCIA
Av. de Berna, 19
1050-037 Lisboa
NIF: 506557057

IDEFF
FACULDADE DE DIREITO
Alameda da Universidade
1649-014 LISBOA
NIF: 506764877

EDITOR
EDICOES ALMEDINA, SA
Avenida Fernio Magalhies, 584, 5.° andar
3000-174 Coimbra, Portugal
T: 239 851 904
F: 239 851 901
editora@almedina.net
www.almedina.net

EXECUCAO GRAFICA
G.C. GRAFICA DE COIMBRA, LDA.
Palheira — Assafarge
3001-453 Coimbra, Portugal
producao@graficadecoimbra.pt

Prego avulso desta Revista € 25,00

Assinatura anual da Revista (4 niimeros) € 90 (desconto de 10%)
MAIO 2010

DEPOSITO LEGAL
304538/10

TIRAGEM
500 EXEMPLARES

Os dados e as opinies inseridos na presente publicagio
sdo da exclusiva responsabilidade do(s) seus(s) autor(es).

Toda a reprodugio desta obra, por fotocépia ou outro
qualquer processo, sem prévia autorizagio escrita do editor,
¢ ilicita e passivel de procedimento judicial contra o infractor.



INDICE

7 EbpITORIAL
19 DouTRINA

21 Doutrina Geral

23 Jaime Andrez — Propriedade industrial e concorréncia — Uma leitura econd-
mica da sua inevitdvel complementaridade

65 Carlos Pinto Correia / Anténio Soares — Tender Offers and Merger
Control Rules

81 José Danilo Tavares Lobato — Principio da subsidiariedade do Direito Penal
e a adogdo de um novo sistema juridico na tutela ambiental

123 Dossier Temaitico
Regulagio Financeira

125 René Smits — Europe’s Post-Crisis Supervisory Arrangements — a Critique

167 José Nunes Pereira — A caminbo de uma nova arquitectura da supervisio
[financeira europeia

209 Pedro Gustavo Teixeira — The Evolution of the Law and Regulation of the
Single European Financial Market until the Crisis

253 Paulo de Sousa Mendes — How fo deal with transnational market abuse? —
The Citigroup Case

263 Luis Maximo dos Santos — A4 reforma do modelo institucional de supervisio
dos sectores da banca e dos seguros em Franga

289 José Renato Gongalves — A sustentabilidade da zona euro e a regulagio do
sistema financeiro

321 Paulo Céamara — “Say On Pay’: O dever de apreciagio da politica remunera-
toria pela assembleia geral

345 LEGISLACAO
347 Legislagdo nacional — Janeiro a Abril de 2010

353 JURISPRUDENCIA



355 Comentirio de Jurisprudéncia da Unido Europeia

Acoérdio do Tribunal de Justica de 4 de Junho de 2009 (3.2 Secgio) no Processo C-8/08,
T-Mobile Netherlands BV e o. c. Raad van bestuur van de Nederlandse Mededingingsautoriteit
(Priticas concertadas entre empresas, troca de informagdes e infracgdes concorrenciais
por objecto e/ou efeito) — Jodo Pateira Ferreira

371 Jurisprudéncia Geral
371 Jurisprudéncia nacional de concorréncia — Janeiro a Abril de 2010
373 Jurisprudéncia nacional de regulagio (CMVM) — Janeiro a Abril de 2010

375 Jurisprudéncia de concorréncia da Unido Europeia — Janeiro a Abril de 2010
377 BIBLIOGRAFIA

379 Recensoes

379 Christopher Townley, Article 81 EC and Public Policy, Oxford / Portland, Oregon: Hart
Publishing, 2009.

387 Richard A. Posner, 4 Fuilure of Capitalism: the Crisis of 2008 and the Descent into
Depression, Harvard: Harvard University Press, 2009.

391 Novidades Bibliograficas — Janeiro a Abril de 2010
393 ACTUALIDADES

407 Notas CURRICULARES

415 Colaboragio com a Revista de Concorréncia e Regulagdo

417 Orgaos Sociais



EDITORIAL/EDITORIAL NOTE

Jodo Espirito Santo Noronha
Luis Silva Morais

O n.° 1 da Revista de Concorréncia
e Regula¢io (C&R), publicado em
Janeiro de 2010, traduziu o langa-
mento de um novo projecto editorial
com caracteristicas originais, que se
pretende agora aprofundar e conso-
lidar, tendo-se recebido entretanto
muitos sinais encorajadores, quer em
Portugal, quer por parte de multiplas
entidades intervenientes nas dreas da
concorréncia e da regulagio na UE,
nos EUA e também no Brasil. Nessa
conformidade, o n.° 2 da C&R con-
fere a necessdria e adequada conti-
nuidade a este projecto, seguindo as
linhas de orientagio definidas no seu
nimero inaugural e reiterando aos
seus leitores o firme compromisso de
manter uma publica¢ido regular com

The N.° 1 of Competition & Regulation
Review (C&R) published in January
2010 has marked the launching of a
new editorial Project with original
features that we now want to foster
and consolidate, having received, in the
meantime, many encouraging signs, in
Portugal, and from various stakeholders
in competition and regulation issues in
the EU in the US and in Brasil as well.
Accordingly, the N.° 2 of C&R gives
the proper and necessary continuity to
this Project along the lines stated in
the inaugural number and restating
with our readers our firm commitment

of maintaining a regular publication
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observancia da periodicidade trimes-
tral prevista no respectivo estatuto
editorial.

Como também se afirmou nesse
primeiro nimero, pretende-se abor-
dar de modo equilibrado entre si os
dois pilares essenciais que subjazem a
este projecto editorial, a saber, as dre-
as do direito da concorréncia e da regu-
lagdo econémica. Deste modo, apds
um ndmero inaugural predominan-
temente dedicado & drea da concor-
réncia, o presente nimero da C&R
inclui um dossier temdtico cobrin-
do a drea da regulacio economica e,
em especial, a reforma da regulagio e
supervisdo financeiras.

Esta opcio editorial dispensa pra-
ticamente justificagdo, atenta a dis-
cussdo alargada que foi desencadeada
a escala mundial sobre as causas da
recente crise do sector financeiro e,
sobretudo, a propésito das perspec-
tivas e necessidade de iniciativas de
reforma global da regulagio finan-
ceira. O nosso dossier tematico neste
dominio representa, enquanto tal, o
contributo da C&R para esta dis-
cussdo em curso e de desfecho ainda
incerto. Compreensivelmente, esse
dossier tem o seu enfoque essencial
orientado para a prospectiva refor-
ma da regula¢do financeira na UE
na sequéncia do Relatério Larosie-
re, mas apresenta um objecto mais
amplo. Cobre ainda, por um lado, as
perspectivas de reforma dos modelos

on the basis of the quarterly format
established in its editorial status.

Also, as originally stated, we intend
to cover with an adequate balance
the twin pillars  underlying this
editorial project, meaning the areas
of competition law and economic

Therefore,  after

number  predominantly

regulation. an
inaugural
focused in the competition area, the
current N.° of CGR comprebends
a thematic file covering the area of
economic regulation and, in particular,
the reform of financial regulation and
supervision.

This  editorial option is almost
self explanatory, given the extensive
discussion  that has been launched
worldwide on the causes of the recent
Jfinancial sector crisis and, above all, on
the prospects and necessary initiatives
for a comprehensive reform of financial
regulation. Our thematic file in this
domain represents, as such, our own
contribution to this ongoing and still
uncertain discussion. Understandably, it
is chiefly oriented towards the prospective
reform of financial regulation in the
EU, following the Larosiere Report,
but it has a broader object. It covers



de supervisio do sector financeiro
nalguns Estados membros da UE,
incluindo, como seria de esperar,
o caso Portugués (na sequéncia da
consulta publica langada pelo Gover-
no no ultimo quadrimestre de 2009
através do
“Reforma da Supervisio Financeira
em Portugal”) e, por outro lado, as
tendéncias de reforma nessa drea que
podem ser identificadas a nivel mun-
dial, em particular no que respeita ao
contexto norte-americano e a inicia-

documento intitulado

tivas ou ideias que vém sendo discu-
tidas no seio de diversas organizagdes
ou féruns de discussdo internacionais
(designadamente, o ‘G20, 0 Finantial
Stability Board e o ‘Comité de Basileia
para a Supervisdo Bancdria’).

Na realidade, apesar do actual
consenso predominante em relagdo a
necessidade de reforma da regulagio
financeira, subsistem visdes muito
conflituantes sobre a extensdo e as
principais linhas orientadoras de uma
tal reforma. Tem cabimento, pois,
neste momento, um justificado receio
quanto ao risco quer de se verifica-
rem intervengdes reformadoras insu-
ficientes, quer de essas intervengdes
poderem assumir um cardcter exces-
sivo. No primeiro caso, verificar-se-ia
claramente uma oportunidade per-
dida apés a mais séria crise finan-
ceira sistémica que atravessimos
ap6s a Grande Depressio do século
transacto. A reforma da regulagio

EDITORIAL | 9

both, on the one hand, prospects for
reform of the supervisory models of the
financial sector in some EU Member
States, including, as should be expected,
Portugal (on the wake of the public
consultation held by the Government,
through a document entitled “Reform
of Financial Supervision in Portugal”
in the last quarter of 2009), and, on
the other hand, it covers reform trends
that may be apprehended worldwide,
particularly as regards the US context
and initiatives or ideas discussed at
several international organizations or
Jfora (namely, the G20, the Financial
Stability Board and the Basel
Committee on Banking Supervision).

Although  there is currently a
prevailing consensus towards the need
of reform of financial regulation, there
remain  highly conflicting views as
regards the extent and the fundamental
coordinates of such reform. In fact,
legitimate concerns may exist at this
stage over the risk of either doing
too little or of excessive regulatory
interventions. In the first case, there
would clearly be a missed opportunity
Jfollowing the most serious systemic

Jfinancial crisis that we have lived
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financeira deveria conciliar objec-
tivos ambiciosos com pressupostos
realistas, comecando pelo reconhe-
cimento de que nenhum modelo de
regulagdo, por mais eficiente e equi-
librado que seja, pode evitar o surgi-
mento periédico de crises do sector
financeiro (com o potencial de dese-
quilibrio dai decorrente para toda a
economia, como sucedeu ao longo
dos dltimos dois anos). Ainda assim,
a regulagio financeira pode e deve
reduzir a frequéncia das crises, ate-
nuar a severidade dos seus efeitos ou
o seu potencial alastramento a toda
a economia, bem como reduzir as
tendéncias mais negativas de funcio-
namento pro-ciclico das institui¢oes
financeiras individualmente conside-
radas (tal processo regulatério deverd
também permitir um equilibrio ade-
quado entre os interesses de agentes
estruturalmente diversos no sector
financeiro, designadamente entre os
consumidores menos sofisticados
de produtos financeiros e interve-
nientes mais profissionais no sector
financeiro).

Tem-se como praticamente certo
que a regulagio financeira nio cum-
priu adequadamente estas fungdes e
nao assegurou uma correcta gestdo
do risco, que se encontra no préprio
cerne do funcionamento do sector
financeiro. Esse aspecto ¢ evidencia-
do ndo apenas devido as caracteris-
ticas e severidade da crise de 2008-

through after the great depression of the
past century. Regulatory reform should
combine ambitious goals with realistic
premises, starting with the recognition
that no form of financial regulation,
however efficient and balanced, may
prevent the periodic irruption of crisis
in the financial sector (with its potential
imbalances for the whole economy, as
it happened in the course of the two
latest years). Nevertheless, financial
regulation can and should reduce
the frequency of crisis, attenuate the
severity of its effects or its potential for
spill over effects to the whole economy
and to reduce the procyclical tendencies
of individual financial institutions
(in the process, financial regulation
should also provide an adequate balance
between the interests of structurally
different players in the financial sector,
namely  between less  sophisticated
consumers of financial products and
more sophisticated or professional sellers
of such products).

1t is somehow undisputed that fi-
nancial  regulation did not fulfil
properly these functions and did not
ensure an adequate management of the

risk which is at the core of the financial



2009 - cuja espiral perversa sé foi
travada devido a intervengdo massiva
dos governos, que conduziu, por seu
turno, a um novo problema estrutural
de divida publica e a uma sobrecarga
indevida dos cidaddos contribuin-
tes —, mas também pelo facto, por
vezes menos recordado, de a crise
actual corresponder a terceira crise
banciria de grandes dimensoes veri-
ficada desde o inicio da década de
noventa do século passado.

A necessidade de uma nova orien-
tagio global (“new thinking”), quer a
propdsito da economia em geral, quer
a propésito da reforma dos modelos
de regulagio para o sector financeiro,
tem sido amplamente proclamada,
mas enquanto ndo se materializar a
defini¢do de um corpo estruturado
de novas politicas regulatérias essen-
ciais, de bases normativas e de ins-
trumentos e técnicas financeiras con-
substanciando tal reforma global da
regulagdo financeira, subsiste o risco
de essa dindmica de reforma se perder
ou ser grandemente comprometida.

Deste modo, atribuimos decisiva
importancia a uma discussdo criti-
ca acerca das principais iniciativas
dirigidas a essa reforma da regula-
¢do financeira, para a qual a C&R se
propde contribuir através do dossier
temdtico incluido neste n.° 2. Os
Artigos que compdem este dossier
temdtico analisam a partir de diver-
sos dngulos tais iniciativas de refor-
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sector functioning, not only due to the
characteristics and severity of the 2008~
2009 crisis — whose spiral was only
stopped due to massive government
intervention leading fto a new
structural problem of state debt and to
an undue overburden of taxpayers — but
also on account of the sometimes less
remembered fact that the current crisis
corresponds to the third major banking
crisis since the early 1990s.

The need of a new thinking,

both about economics

of regulatory
paradigms  for the financial sector

in  general
and  about  reform
has been widely proclaimed but as
long as a structured body of essential
policy options, normative basis and
Sfinancial instruments and techniques
embodying such an overriding goal fail
to materialise, there is every possibility
that the momentum for reform may be
lost or seriously compromised.

We, therefore, attach the greatest
importance to an independent and
critical  discussion about the main
initiatives for reform to which COR
purports to contribute, through the
thematic file included in this N.° 2. The
Articles included in such thematic file
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ma, com particular énfase para o
procedimento de co-decisido da UE,
actualmente em curso na sequéncia
das propostas da Comissio Europeia
de Setembro de 2009, tendo em vista
a incorporagio de uma parte signifi-
cativa das recomenda¢des do Rela-
tério Larosiére no Direito Europeu,
por forma a colocar em funciona-
mento um novo enquadramento para
a regulacio e supervisao financeiras a
partir de 2011.

Os mais do que proviveis ganhos
significativos, mas também, em con-
trapartida, algumas possiveis limita-
¢bes ou insuficiéncias dessa prospec-
tiva reforma da regula¢do financeira
na UE, devidas quer a condiciona-
mentos juridicos associados a base
normativa assegurada pelos Tratados
Europeus alterados pelo Tratado de
Lisboa, quer a factores politicos e
institucionais, sio deste modo aqui
discutidos. O dossier temdtico des-
te n.° 2 da C&R acentua também a
natureza dindmica e, em certos casos,
gradual desse processo de reforma
da regulagio financeira (largamente
devidas no caso da UE ao facto de,
no seguimento das recomendacdes
Larosi¢re, o novo enquadramento
regulatério a vigorar a partir de 2011
dever ser globalmente reavaliado no
prazo de trés anos, o que, por seu tur-
no, poderd abrir caminho para que
seja globalmente repensado o mode-
lo tripartido de supervisdo financei-

analyse from several angles those reform
initiatives with a particular emphasisin
the EU co-decision procedure currently
underway and following the September
2009 European Commission’s proposals
in order to translate a significant part
of the recommendations of the Larosiére
Report into European Law that should
put in place a new framework for
Jfinancial regulation and supervision
since 2011.

The probable widespread gains but
also some possible limitations of such
prospective EU reform, due to both
legal constraints in the context of the
normative basis provided by the Treaty
of Lisbon and to political or institutional
Sactors, are thus hereby discussed. The
thematic file of N.° 2 of COR also
streamlines the dynamic and, in some
cases, gradual nature of this regulatory
reform process (1 largely due, in the EU
case, to the fact that, following the
Larosiére recommendations, the new
Jframework to be implemented as from
2011 should be globally re-evaluated
in a three years time, which, in turn,
may lead to a comprehensive rethinking
of the tripartite model of financial

supervision, based on banking, insurance



ra, baseado nos subsectores bancirio,
segurador e de mercados de valores
mobilidrios, essencialmente mantido
por ora ao nivel da UE).

Um dos maiores desafios deste
processo de reforma da regulagio
ao nivel da UE envolve a adop-
¢do de um nivel macro-prudencial
de supervisio financeira, através da
criagio de um Comité Europeu do
Risco Sistémico (CERS) (“European
Systemic Risk Council’) vocacionado
para o enquadramento do denomi-
nado risco-sistémico (cuja detecgdo e
gestdo parece ter sido tdo insuficiente
no quadro da presente crise finan-
ceira). Apesar de subsistirem ain-
da muitas davidas quanto a eficicia
do novo Comité Europeu do Risco
Sistémico e a adequada interligagdo
entre os niveis da microsupervisio e
da macrosupervisio prudencial, a qual
constitui inegavelmente um terri-
tério inexplorado, este dltimo nivel
de supervisio parece estar a cons-
tituir-se 4 escala global como um
novo pilar da regulagdo e supervisio
financeiras (como decorre, v.g., dos
planos de reforma da regulagio nos
EUA, sujeitos a intenso debate apé6s
a recente adopgio da reforma do
sistema de sadde, os quais incluem
também propostas para a criagdo de
alguma forma de supervisio macro-
-prudencial). Saber se um tal mode-
lo de supervisio macro-prudencial
pode ser posto em pritica de modo

EDITORIAL | 13

and securities, that is essentially kept in
place at the EU level).

One of the major challenges of this
EU regulatory reform process has to
do with the adoption of a macro-
prudential level of supervision through
the establishment of a European
Systemic Risk Council (ESRC) that
should address the so-called systemic
risk (which seems to have been so
poorly apprehended and managed in
the current financial crisis). Although
remain about the
effectiveness of the new ESRC and
about the proper interplay between

several doubts

micro and macro levels of prudential
supervision, these being uncharted
waters, this new level of supervision
seems to be worldwide a new pillar of
Jfinancial regulation and supervision (as
results from US regulatory reform plan
which is also being actively discussed
after the adoption of health care reform
and that also includes proposals to put
in place some form of macro-prudential
supervision). Whether such macro-
prudential supervision can be made
truly operational is, in fact, one of the
major questions to be answered in the

course of the following years. Other
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efectivo e operacionalmente con-
sistente constitui uma das questdes
maiores ou centrais do actual proces-
so de reforma regulatéria para a qual
s6 no decurso dos préximos anos
obteremos resposta. Outras ques-
toes decisivas com as quais estamos
confrontados num futuro préximo
dizem respeito 4 extensdo ou profun-
didade da reforma das denominadas
“Regras Basileia II" (reportamo-nos
aqui, naturalmente, ao Comité de
Basileia para a Supervisio Bancaria
e a0 enquadramento revisto que este
adoptara a partir de 2004, estabele-
cendo um regime global para avaliar
e fixar ricios ou padrdes minimos de
adequagio do capital das entidades
bancirias). Na realidade, apesar de
terem sido estabelecidas em data ain-
da muito recente, as referidas “Regras
Basileia II terdo inelutavelmente de
ser ajustadas em face da recente crise
e turbuléncia do sector financeiro e,
nesse contexto, uma especial atengdo
devera ser concedida a extensdo dese-
Jdvel de maiores exigéncias de capitali-
2agdo OU A 10V0S requisitos no que res-
peita a supervisdo da gestao de riscos de
liquidez bancdria, tomando em consi-
deragdo, inter alia, diversas propostas
e sugestdes apresentadas por peritos
internacionais nesta drea.
Finalmente, outras questdes con-
troversas no processo de reforma da
regulagio financeira estario rela-
cionadas com a possivel adopgio da

decisive questions looming ahead of us
have to do with the extension of the
reform of the so-called ‘Basel II rules’
(we refer here, naturally, to the Basel
Committee on Banking Supervision
and to the revised framework it had
put in place in 2004 establishing
comprehensive measure and minimum
standards  for capital adequacy of
banks). Despite being wvery recently
established such Basel II rules’ will
have to be adjusted in light of the recent
turmoil of the financial sector and, in
that context, particular attention will
be given to the desirable extent of
higher capital requirements to be
established or #0 new requirements
as regards the supervision of Bank
liquidity risk management, faking
into consideration, inter alia, several
proposals and suggestions put forward
by international experts in this field.

Finally, other controversial issues
in the process of regulatory reform will
have to do with the possible adoption
of the so-called Volcker rule’, or similar
solutions — named after proposals
delineated by Paul Volcker, the former
US Federal Reserve

envisaging a limitation on certain

Chairman —



denominada “regra Volcker” ou de
solugdes comparaveis — assim desig-
nadas a partir das propostas delinea-
das pelo antigo presidente da Reser-
va Federal Norte Americana (FED),
Paul Volcker - contemplando a
limitagdo de certas actividades de
comercializagdo de activos por parte
de bancos com um segmento essen-
cial de captagdo de depdsitos junto
do publico e, em particular, estabe-
lecendo limites no que respeita ao
crescimento através de processos de
aquisi¢do por parte das instituigoes
financeiras de maior dimensio ou
ainda ponderando a imposi¢do por
parte das entidades reguladoras de
racios ou requisitos de capitaliza¢io
mais exigentes as maiores institui-
¢oes financeiras, cujo posicionamen-
to tenha impacto sistémico no sector.

Para além do nicleo de maté-
rias objecto de discussdo no dossier
temdtico, o n.° 2 da C&R, na sua
Secgio de Doutrina Geral, aborda
ainda — seguindo uma perspectiva
interdisciplinar (juridica e econémi-
ca) que constitui também um trago
saliente do seu programa editorial
— um conjunto de matérias criterio-
samente seleccionadas que se encon-
tram no centro das discussoes acadé-
micas e institucionais no dominio da
concorréncia (e também da regula-
¢do). Referimo-nos, designadamen-
te, a matérias como a da fundamental
interac¢do entre o direito da pro-

EDITORIAL | 15

trading activities of deposit-taking
banks and, in particular, establishing
some limits as regards growth wvia
acquisition by fop institutions or
considering the imposition by regulators
of higher capital charges to financial
identified  as
significant.

entities systemically

Beside the core of issues discussed in
the thematic file, the N.° 2 of COR in
its General Doctrine section addresses
— under an interdisciplinary (legal
and economic) approach that is also
a fundamental feature of its editorial
program — a set of carefully selected
issues that remain at the top of the
academic and institutional discussions
in the field of competition (and
regulation as well). We refer, namely, to
issues concerning the decisive interplay
between industrial and intellectual
property and competition law and
policy, to the poorly studied but often
critical interplay between competition
rules on merger control and securities
rules on public acquisition offer and to
implementation of environmental law.

On a different level, we congratulate

ourselves for the fact that this N.° 2 of
COR, beside the usual participation



16 | JOAO ESPIRITO SANTO NORONHA & LUIS SILVA MORAIS

priedade industrial e intelectual e o
direito e a politica da concorréncia,
a delicada articulagio entre as regras
jusconcorrenciais de controlo de
concentragdes e os regimes de direito
dos valores mobilidrios disciplinado-
res de ofertas publicas de aquisi¢do
(que tdo escassa atengdo tem mere-
cido) e as questdes de aplicagio de
direito do ambiente.

Num plano distinto, congratu-
lamo-nos com o facto de este n.° 2
da C&R, para além da ja usual par-
ticipagdo de académicos de primeiro
plano de outros Estados da UE e
dos EUA, envolver também a parti-
cipagdo inaugural de um académico
brasileiro.

A medida que vamos avancando
neste ano de 2010 parece emergir
uma percep¢ido crescente de que a
crise econémica internacional ndo se
veio a traduzir, afinal, numa espécie
de ocaso ou crepuisculo da politica de
concorréncia, para trazer aqui a cola-
¢do uma sugestiva imagem do antigo
Comissirio Europeu de Concorrén-
cia, Mario Monti, 2 qual ja nos tinha-
mos referido no Editorial don.° 1 da
C&R. Assim, as tomadas de posi¢do
publicas, por um lado, da lideranca
da “Antitrust Division” e da “Fede-
ral Trade Commission” nos EUA e,
por outro lado, do novo Comissario
Europeu da Concorréncia, Joaquin
Almunia, para além de outros actores
significativos em termos mundiais

of leading academics from the EU
and the US, also marks the inaugural
participation of a Brazilian academic.

As the year of 2010 unfolds there
seems to be a growing awareness of the
fact that the current economic crisis has
not translated in a kind of competition
policy ‘might’ or ‘twilight’, to quote
here an expression of the former EU
Commissioner Mario Monti we had
already referred to in the Editorial of
N.o 1 of COR. The public stance of the
leadership of the Antitrust Division and
of the Federal Trade Commission of the
US, on the one hand, and of the new EU
Competition Commissioner Joaquin
Almunia, on the other hand, beside
other relevant stakeholders worldwide
in the field of competition policy, seem to
indicate that such policy will be actively
and continuously pursued even in the
aftermath of the economic crisis. That
does not mean, conversely, that some
degree of evolution or adjustment of the
chief competition policy goals and even
of its economic and legal methodology
is excluded in the next couple of years
(in some cases probably induced by a
new economic thinking advocated
by economists).

numerous

leading



no plano da politica da concorrén-
cia, parecem indiciar que esta poli-
tica continuard a ser activa e efecti-
vamente prosseguida no rescaldo da
crise econdmica internacional. Tal
nio significa, em contrapartida, que
algum grau de evolugio ou de ajus-
tamento dos principais objectivos
de politica de concorréncia e até da
sua metodologia juridica e econé-
mica esteja excluido nos anos mais
préximos (em alguns casos por influ-
éncia provéavel de um “new economic
thinking” preconizado por virios
economistas de primeiro plano). A
Revista C&R assume uma vez mais
o propoésito de acompanhar e anali-
sar criticamente essas tendéncias nos
préximos meses e anos (assim con-
tribuindo entre nés para a afirmagio
crescente de uma cultura especializa-
da de concorréncia em todos os planos
da sua praxis, incluindo o judicidrio,
com novas perspectivas agora abertas
em Portugal).
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COR will make a point of following
and critically analysing such trends
in the next months and years (thus
making a contribution to the growing
development of a truly specialised
competition culture in Portugal, at
every level of its praxis, including the

Judiciary level, with new prospects now

unfolding).
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PROPRIEDADE INDUSTRIAL E CONCORRENCIA
UMA LEITURA ECONOMICA DA SUA INEVITAVEL
COMPLEMENTARIDADE

Jaime Andrez’

ABSTRACT: Sustaining an ‘inevitable complementarity’ between competition and intellectual
property laws with the aim of innovation, economic growth and consumer welfare, this article
analyses the alleged conflicts between the concepts of those two law groups. In this analysis, we deal
with the essential concepts for its understanding, in connection with innovation, competition and
intellectual property, the questions related to the interface between the laws of competition and
intellectual property, the main sources of anti-competitive conflicts that may occur with the abusive
use of intellectual property rights and the economic reading of the paths that assure the mentioned
‘inevitable complementarity’ of those law and economics schemes, suggesting a ‘meso-analytical’ and
integrated approach (the English version of the article is available at www.concorrencia.pt).

SumArio: Introdugio. 1. Conceitos envolvidos. 1.1. A dindmica da inovagio. 1.2. Concorrén-
cia. 1.3. Propriedade Intelectual. 2. A interface entre a LdC e os DdPI. 2.1. Justificagio econé-
mica da PI. 2.2. Diferentes no¢des de monopélio que importa consensualizar. 2.3. Duragio
e ambito. 2.4. Garantia da inovagio na patente. 3. Potenciais conflitos concorrenciais da PI.
3.1. Recusa de licenga (Venda). 3.2. Praticas unilaterais de licenga. a) Vendas (licengas) subor-
dinadas. b) Obrigagio de concessdo inversa da licenga. ¢) Outros casos de priticas unilaterais.
3.3. Acordos entre empresas ou praticas concertadas de licengas de DAPI. 4. A complementa-
ridade das politicas. 4.1. A abordagem meso-analitica da complementaridade. 4.2. Uma abor-
dagem ‘mais econémica’ da complementaridade. 4.3. Movimento para regular contratualmente
o licenciamento de patentes. 5. Conclusdes: o que fazer?

1 Vogal do Conselho da Autoridade da Concorréncia e Professor Associado Convidado do Instituto Superior
de Economia e Gestao (ISEG) da Universidade Técnica de Lisboa.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento da economia orientada para o conhecimento e a conso-
lidagdo de uma Sociedade de Informagio exige, cada vez mais, a utiliza¢do
crescente de factores dindmicos de competitividade, dos quais a inovagio ¢é
uma componente central.

Se, por um lado, as legislagoes da concorréncia e da propriedade intelectual
(PI) sdo fundamentais para assegurar o quadro regulatério adequado a essa
dinamica competitiva, por outro lado, discute-se por vezes a sua coexisténcia,
apontando-se contradi¢des entre as vias de promogio da inovagio prossegui-
das por cada uma.

E a velha controvérsia entre a alegada criagio de monopélios no ambito da
concessdo de direitos de propriedade intelectual (DdPI?), dada a sua natureza
exclusiva, e os objectivos subjacentes as legislagdes da concorréncia, segundo
os quais o monopdlio ¢ algo a evitar.

Mas ha uma diferenca entre a ‘existéncia’ de um DdPI e o seu ‘exercicio’, e,
principalmente, o ‘exercicio abusivo’ desse direito. Alids, como refere Kallay
(2004: 124), s6 o exercicio abusivo de um DdPI, mais do que a sua existéncia,
deve ser sujeito a avaliagdo no contexto concorrencial da legislagio da con-
corréncia (LdC).

Importa, no entanto, ter em conta que as legislagdes da concorréncia
e da PI tendem a intervir em diferentes estddios do processo inovativo e
da vida econémica dos DdPI, enquanto activos intangiveis. Na verdade, a
propriedade intelectual surge de imediato a concessdo do direito, enquanto
a LdC s6 intervém quando se verifica o exercicio desse direito e, desig-
nadamente, na presen¢a de um comportamento que suscita preocupagdes
jus-concorrenciais.

De facto, em determinadas circunstincias, poder-se-do verificar abusos
concorrenciais resultantes de uma indevida utilizagdo dos DdPI, quando tal ¢
facilitado por um certo poder de mercado.

Esta situagdo tem gerado leituras diversas sobre a articulagdo entre os nor-
mativos da concorréncia e da PI, que vio desde o extremo de negar a utilidade
da propriedade intelectual, até aos esforgos para assegurar a sua complemen-
taridade, passando por leituras generalizadas de conflito entre os dois conjun-
tos normativos a partir da simples 1égica de que os direitos exclusivos de PI
excluem, sempre, a concorréncia.

2 Utilizaremos esta sigla tanto no plural como no singular, conforme o sentido da frase.
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Estamos convictos de que o desafio para as politicas da concorréncia e da
PI é o de encontrarem o equilibrio adequado entre as protecgdes da concor-
réncia e os DdPT .

Neste artigo procuramos analisar esta temadtica, abordando os conceitos
essenciais para a sua compreensio (Secgdo 1), as questdes relativas a interface
entre as legislacdes da concorréncia e da PI (Secgdo 2), as principais fontes
de geragio de conflitos anti-concorrenciais passiveis de ocorrer no dmbito da
utiliza¢io abusiva dos DAPI (Secgdo 3) e a leitura econémica das vias que
asseguram a complementaridade entre aqueles dois importantes conjuntos
normativos (Secgdo 4). Nas conclusées, procuraremos sintetizar o que fazer
para conciliar estes dois conjuntos normativos, tendo em atengio a andlise
previamente desenvolvida ao longo deste artigo (Secgdo 5).

1. CONCEITOS ENVOLVIDOS

Antes do desenvolvimento da tematica relacionada com a interface entre as
legislagdes da concorréncia e da PI, e os riscos anti-concorrenciais e as trajec-
térias de complementaridade a elas inerentes, importa clarificar os conceitos
fundamentais associados, por um lado, 4 concorréncia e a PI, e, por outro lado,
a inovagdo e ao processo inovativo a que estio profundamente ligadas em
termos de objectivos e de impactos.

1.1. A dindmica da inovagio

No mundo complexo de hoje, ditado por paradigmas econémicos associados
a transformagio da economia numa dimensio global sem paralelo na histéria
da humanidade — onde todos competem com todos, onde tudo serve para
competir e onde se procede 4 desmaterializagio dos factores competitivos —,
as politicas de inovagdo sio vias estratégicas determinantes para gerarem efici-
éncia e diferencas competitivas fundamentais que sejam capazes de assegurar
a manutencio e o desenvolvimento das empresas no mercado.

A Inovagio ¢ entendida, aqui, em termos genéricos, como a introdugio
no mercado de ideias novas, que acrescentem valor econémico as actividades
da empresa’. De acordo com Schumpeter, referido no Manual de Oslo da
OCDE (2005: 17), o conceito de inovagio, em termos estratégicos, é amplo
e cobre, nomeadamente:

3 Greenhalgh & Rogers, 2008: cap. 1.
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— A introdugdo de um novo produto ou a mudanga qualitativa de um pro-
duto existente;

— A introdugio de um processo novo numa determinada industria;

— A abertura de um novo mercado;

— O desenvolvimento de novas fontes de abastecimento de matérias-pri-
mas ou de outros materiais; e

— Uma alteragio na organizagio empresarial (a nivel industrial).

A inovagio é, pois, uma das mais importantes estratégias competitivas das
empresas e estd associada a maior parte de outros factores de competitividade,
como sdo os casos da produtividade, do design, da qualidade, da organizagio
e do marketing.

Na realidade, a inovagio é responsével por externalidades positivas impor-
tantes para o reforgo da eficiéncia e da diferenciagio, que se podem sintetizar
nas seguintes:

— Cria novidade, promovendo a diferencia¢io (efeito diversidade), o que
permite gerar a diferenca competitiva capaz de influenciar a escolha dos
clientes actuais e potenciais (consumidores finais ou intermédios);

— Melhora os procedimentos a favor da produtividade, da qualidade, da
organizagio e do marketing (efeito eficiéncia), reforcando os factores de
competitividade; e

— Gera valor econémico, conferindo um ‘prémio de prego’ que aumenta o
valor do produto (efeito valor) que, por sua vez, favorece o crescimento
econémico (efeito volume) das empresas e das regides.

Na verdade, é geralmente aceite e fundamentado o ponto de vista de que a
inovagio ¢é a principal fonte do crescimento econémico* dirfamos, qualificado.
Por outro lado, a inovagido beneficia os consumidores através da oferta de
novos e melhores produtos e servi¢os, promove o crescimento econémico
e, com ele, o emprego e o bem-estar. Uma economia com vocagio para a
invencdo e a inovagdo favorece a dindmica do seu crescimento econémico e

melhora o nivel de vida das pessoas (FTC?, 2003: cap. 1, p. 1).

4 Kolstad, 2008: 4.

5 Federal Trade Commission (United States).
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A eficicia das estratégias de inovagio dependerd, decisivamente, de um
ambiente de negécios que as promovam, nomeadamente através de:

— Uma concorréncia dindmica, capaz de estimular uma competi¢do sau-
davel, assente em capacidades competitivas sustentadas e sustentdveis,
oferecendo novidade, diversidade, qualidade e quantidade necessaria na
oferta de bens e servicos a Sociedade;

— Um sistema empresarial completo e qualificado, em termos de servigos
de apoio técnico e tecnoldgico e de financiamento a estratégias empre-
sariais assentes em oportunidades de inovagio inspiradas nos produtos e
nos mercados, e nao nas dimensdes empresariais;

— Uma better regulation’, que facilite uma aplicagdo adequada dos dois
conjuntos normativos essenciais para a promogio de um ambiente com-
petitivo, capaz de induzir estratégias empresariais de inovagio, isto &, as
legislagbes da concorréncia e da propriedade industrial.

1.2. Concorréncia
A'Teoria Econémica diz-nos que a concorréncia efectiva é um mecanismo que
permite atingir uma combinagio 6ptima de produtos e servigos, em relagio
a quantidades, pregos, qualidade e escolhas do consumidor’. Por essa razio,
considera-se a Concorréncia como um Bem Publico (public good) que, no dizer
de Moura e Silva (2008: 9), é juridicamente protegido.

Por bens publicos entendem-se aqueles que tém dois aspectos distintos:
a “ndo exclusio” e o “consumo sem rivalidades™; “ndo exclusdo” significa que
todos os podem consumir, paguem ou nio; “‘consumo sem rivalidades” quer
dizer que o seu consumo por alguém nio exclui o seu consumo por outrem’.

Para Kolsatd (2008: 4) é claro que hd uma relagio directa entre o meca-
nismo de funcionamento de mercado e os incentivos que os agentes econé-
micos tém para inovar no mercado. De facto, a concorréncia entre empresas

6 A better regulation é a designacao utilizada pela Comissao Europeia para se referir ao designio estratégico
da U.E. de se conseguir um ambiente regulatério de negécios adequado a influenciar a competitividade
empresarial (ver site informativo sobre as iniciativas comunitdrias neste ambito: http://ec.europa.eu/
enterprise/policies/better-regulation/index_en.htm).

7 FTC, 2003: cap. 1, p. 3.
8 Cowen, 2001: 23.

9 Os bens privados sao, assim, exclusivos e rivais; o direito ao seu consumo deve ser pago e o seu consumo
por alguém impede o consumo por outrem.
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leva os inventores a quererem ser os primeiros no mercado, com novos pro-
dutos e servicos ao preco e com a qualidade que os consumidores desejam™.
Neste ambito, a concorréncia é entendida numa tripla acepgao™:

— Tipo de comportamento, sendo sinénimo de rivalidade activa, que
implica estratégias diversas para captagio de clientes e de quotas de
mercado, tais como de prego, de qualidade de produto ou de servigo apds
venda, ou em todos os factores aos quais os clientes atribuem importin-
cia; opdem-se a comportamentos de dominagio ou de colusio com os seus
pares;

— Principio de organiza¢io de mercado, sendo uma forma eficiente de
organizagio da vida econémica; ¢ um complemento da livre iniciativa e
da livre formagio dos pregos;

— Representagido conceptual, assumindo um critério de classificagio das
formas de mercado'?, opondo-se ao conceito de monopdlio e, por isso,
com a auséncia da manifesta¢do de poder de mercado®.

Entende-se, aqui, por poder de mercado a capacidade de impor, de maneira
lucrativa e duradoura, precos superiores aos competitivos, com a quantidade a
um nivel inferior & procura do mercado (Aratjo & Fortes, 2008: 6 e Kallay™,
2004: 21).

Em Portugal, a concorréncia ¢ regulada pela Lei da Concorréncia®, que
tem o objectivo de promover e proteger a concorréncia e 0 processo compe-
titivo por meio da prevencio e da repressio de praticas que impegam o livre
mercado, ou seja, por meio da promogio e defesa da concorréncia, nomeada-
mente através:

10 FTC, 2003: cap. 1, p. 1.

11 Bangy & Ferreira, 1998: 30.

12 Para além do monopélio, oligopdlio e concorréncia monopolistica.
13 Também denominado Poder de Monopdlio.

14 Citando o paragrafo 0.1 da Horizontal Merger Guidelines (de 2 de Abril de 1992, revistas em 8 de Abril
de 1997) da DOJ FTC (consultavel em http://www.usdoj.gov/atr).

15 Tal como aprovada pela Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho.
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— Do controle das operagdes de concentragio que diminuam substancial-
mente a concorréncia'®, envolvendo, também, activos intangiveis asso-
ciados aos DdPI ;

— Da proibi¢io de priticas restritivas (ou proibidas) da concorréncial,
incluindo as que implicam o uso de DdPI .

No que se refere as praticas restritivas, e porque elas serdo analisadas no
contexto dos ilicitos concorrenciais que podem ocorrer no ambito da utili-
zagdo dos direitos de propriedade intelectual, poderiamos, de uma maneira
muito sintética, identificd-las da seguinte forma:

— Priticas colectivas, das quais se destacam os acordos de empresas (carels),
decisdes de associagdo de empresas e outras priticas concertadas entre
empresas, para fixar precos e outras condigdes de transacgdo, limitar
ou controlar a producio e distribuir ou repartir mercados, tanto de
natureza horizontal como vertical; incluirfamos também nestas praticas
o abuso colectivo de posi¢do dominante que impega, falseie ou distorca
a concorréncia;

— Priticas individuais de abuso de poder de mercado, face a clientes e con-
correntes, por parte de grandes empresas, designadamente:

= A exploragio abusiva de uma posi¢do dominante'®, com o objectivo de
impedir, falsear ou distorcer a concorréncia;

= A exploragio abusiva de uma dependéncia econémica em relagio a
um fornecedor ou cliente que nio disponha de alternativa equivalente;

= A discriminagdo de pregos, a recusa de compra ou de venda e a impo-
sigdo abusiva de condigdes contratuais suplementares.

Em termos gerais poderiamos dizer que o Direito da Concorréncia visa
reprimir o abuso do poder econémico tendente a dominagao dos mercados, a
eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros®.

16 Tal como disposto, em Portugal, nos artigos 4.° e seguintes da Lei da Concorréncia.
17 Tal como disposto, em Portugal, nos artigos 8.° e seguintes da Lei da Concorréncia.

18 Entende-se por empresa com posi¢ao dominante, aquela que actua num mercado no qual nao sofre
concorréncia significativa ou assume preponderancia relativamente aos seus concorrentes [ver alinea a),
do n.° 2, do artigo 6.°, da Lei da Concorréncia]; envolvendo duas ou mais empresas, poder-se-a considerar
posicao dominante colectiva, [ver alinea b) do artigo citado].

19 Aratjo & Fortes, 2003: 1.
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1.3. Propriedade Intelectual

A Propriedade Intelectual® inclui a Propriedade Industrial, o Direito de
Autor? e os Direitos Conexos* e confere o direito a utiliza¢do exclusiva da
respectiva informagdo técnica, comercial e industrial.

Embora a quase totalidade dos autores citados se refira a P, na verdade os
direitos que estdo em causa no contexto desta andlise sdo essencialmente os
de Propriedade Industrial — nomeadamente quando abordamos a sua relagio
com a inovagio e o crescimento econémico, por um lado, ou o licenciamento
de direitos, por outro lado — e, mais propriamente, as patentes. De um modo
geral, manteremos, por uma questio de harmonizag¢do terminoldgica, essa
opgio de nos referirmos, de forma ampla, aos direitos de Propriedade Intelec-
tual (DdPI). Numa opgio livre, prefeririamos Propriedade Industrial. Para a
esséncia do debate e dos argumentos utilizados, nio releva a utilizagdo de um
ou do outro termo. Particularizaremos as referéncias a propriedade industrial,
ou mesmo as patentes, quando entendermos justificado.

Assim, e mais concretamente, a propriedade industrial designa um con-
junto de direitos exclusivos inicialmente associados a actividade industrial e,
posteriormente, também comercial®, visando, por isso, a protec¢io de inven-
¢Oes, criagdes estéticas (design) e sinais usados para distinguir produtos e
empresas no mercado.

A propriedade industrial ¢ regulada, em Portugal, pelo Cédigo da Proprie-
dade Industrial>* (CPI).

Importa ter em conta, numa leitura econémica, que esse conjunto de direi-
tos de utilizagio exclusiva — tempordrios ou permanentes® — incidem sobre o
resultado de investimentos em inovagio, resultantes de:

20 Utiliza-se a defini¢do constante do Portal da Empresa disponivel em:
http://www.portaldaempresa.pt/CVE/pt/Areasdelnteresse/Inovacao Tecnologia Qualidade/Proprie
dadelntelectual/).

21 Corresponde aos direitos sobre as criagdes intelectuais do dominio literario, cientifico e artistico, por
qualquer modo exteriorizadas, entre os quais se inscreve o copyright.

22 Corresponde aos direitos sobre as prestagoes dos artistas, intérpretes ou executantes, dos produtores
de fonogramas e de videogramas e dos organismos de radiodifusao.

23 Moura e Silva, 2008: 477.

24 Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 36/2003, de 5 de Margo, alterado pelos Decretos-Lei n.° 318/2007, de 26
de Setembro, e n.° 360/2007, de 2 de Novembro, pela Lei n.° 16/2008, de 1 de Abril, e pelo Decreto-Lei n.°
143/2008, de 25 de Julho, que o republicou.

25 Como é o caso das marcas, desde, evidentemente, que a mesma seja regularmente renovada.



CONCORRENCIA E PROPRIEDADE INTELECTUAL | 31

— Iniciativas de investigagdo, desenvolvimento e inovagdo (IDI*), isto é,
de invengoes, através de Patentes? (de invengio)®;

— Actividades de criagio (design), através de Desenhos ou Modelos?, isto
é, a aparéncia da totalidade ou de parte de um produto®;

— Acgdes de promogio da imagem dos produtos ou da empresa (marketing),
através de Marcas®! ou de outros sinais®.

Em termos econémicos, a propriedade industrial também produz, no
ambito do processo inovativo, externalidades positivas que importa reter:

— Por um lado, ao proteger os resultados dos investimentos em IDI e em
criagbes, com impacto na sua rendibilidade (beneficiando da exclusi-
vidade e do tempo em que esta ¢ concedida), (re)incentiva a propria
inovagio;

— Por outro lado, ao disponibilizar informagio sobre as invengdes e cria-
¢oes objecto de pedidos de protecgdo, estimula a IDI e as invengdes
futuras e permite a defesa dos DdPI associados através da vigilincia do
estado juridico desses direitos;

— Finalmente, ao conceder direitos exclusivos, viabiliza o mercado de tec-
nologia (de activos intangiveis de direitos de propriedade industrial),
conferindo o direito, e o respectivo titulo de propriedade (por exemplo,
uma patente) de uma commodity.

Considera-se mercado de tecnologia o conjunto de conhecimentos téc-
nicos passiveis de transmissao a terceiros, patentedveis ou sujeitos a segredo,

26 Utilizaremos esta expressao sempre que nos referirmos a qualquer actividade de investigacao tecnolégica
com o propésito da inovagao (Norma Portuguesa, NP 4456:2007).

27 Ver artigo 51.° e seguintes do CPI.

28 Em Portugal, poder-se-a proteger os direitos sobre uma invencao através do Modelo de Utilidade, cujo
procedimento administrativo é mais simplificado e mais célere do que o das patentes (ver artigo 117.° e
seguintes do CPI).

29 Ver artigo 173.° e seguintes do CPI.

30 Resultante, nomeadamente, das caracteristicas de linhas, contornos, cores, forma, textura ou materiais
do préprio produto e da sua ornamentacao.

31 Ver artigo 222.° e seguintes do CPI.

32 A marca pode ser constituida, de um modo geral, por um sinal ou conjunto de sinais susceptiveis de
representacao grafica, nomeadamente palavras, incluindo nomes de pessoas, desenhos, letras, nimeros,
sons, a forma do produto ou da respectiva embalagem, desde que sejam adequados a distinguir os produtos
ou servigos de uma empresa dos de outras empresas.
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enquanto saber-fazer, podendo a prépria tecnologia ser encarada como um
bem passivel de ser transaccionado® .

A Politica de Patentes leva, assim, os inventores a investirem tempo e
dinheiro em inveng¢des em razdo de se lhes conceder o direito exclusivo para
fazer, usar e vender a invencdo durante o periodo de tempo considerado sufi-
ciente para o inventor realizar os rendimentos suficientes para recuperar o
investimento realizado.

Existem duas importantes diferencas entre a PI e a propriedade real (fisica
ou tangivel): a PI tem fortes caracteristicas de um Bem Publico e tende a
gerar uma quantidade significativa de informagéo socialmente util, fazendo
da difusio dessa informagio uma questio importante®.

A informagdo gerada no dmbito do processo de concessio de DdPI ¢
considerada, no Ambito da Teoria Econémica, também ela, como um Bem
Publico a promover, a proteger e a disseminar’.

Saibamos, neste contexto, reconhecer a fun¢io da propriedade industrial,
tanto como elemento regulador, como de estimulo a inovagio, salientando
o esforco recente para a assumpg¢io da “funcdo de disseminagio”, a par do
reforgo da “fungio de protec¢do”, como core-business tradicional do sistema
da PI*".

Acresce, ainda, em Portugal e noutros paises, o contributo da propriedade
industrial para a promogdo e a protec¢do da concorréncia leal®®, ou, noutras
palavras, para o combate & concorréncia desleal.

O regime da concorréncia desleal distingue-se do da defesa da concorrén-
cia na medida em que, por um lado, se centra na tutela de interesses privados,
ainda que com uma vertente puiblica, como seja a confianca no mercado; e,
por outro, a concorréncia desleal tipifica actos que, independentemente do
seu objecto ou efeito na concorréncia, contrariem as “normas e usos honestos
de qualquer ramo de actividade econémica”; quer isto dizer que a sua censu-

33 Moura e Silva, 2008: 563.

34 FTC, 2003: cap. 1, p. 1.

35 Régibeau & Rocket, 2004: 5.
36 Gallini & Trebilcock, 1997: 325.
37 Andrez & Mauricio, 2002: 4.

38 O artigo 1.° do CPI portugués determina que a “propriedade industrial desempenha a fungao de garantir
a lealdade da concorréncia, pela atribuicao de direitos privativos sobre os diversos processos técnicos de
producao e desenvolvimento da riqueza”.
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rabilidade decorre, ndo de um dano ou de um perigo para o funcionamento
da concorréncia, mas do desvalor ético que a comunidade atribui a certos
métodos de concorréncia, cuja qualificagdo como desleais os afasta dos meios
a que os concorrentes podem recorrer, independentemente da sua dimenséao
ou impacto no mercado®.

Um inquérito realizado entre 2000 e 2008, pela Comissio Europeia (CE)
sobre a concorréncia no sector farmacéutico®, para compreender a origem de
atrasos na colocagdo de produtos genéricos no mercado e a diminui¢do da
entrada de novos medicamentos no mercado, demonstra a pratica de actos
de concorréncia desleal por recurso a medidas dilatérias pelas empresas pro-
prietarias dos medicamentos originais, para atrasar ou bloquear a entrada dos
genéricos, criando-se um ambiente anti-concorrencial condendvel, nomeada-
mente através de campanhas de marketing anti-genéricos, para além de outras
préticas mais complexas, tais como:

— Pedidos multiplos de patente para o mesmo medicamento (num exem-
plo extremo, um produto originou 1300 pedidos);

— Celebragio de acordos com empresas de genéricos para restringir a capa-
cidade de comercializagdo de genéricos ou para por termo a litigios*;

— Introdugdo no mercado de medicamentos de 2.2 geracdo ou medica-
mentos de 2.° uso (follow-on products).

Refira-se que o combate a concorréncia desleal ndo é exclusivo da proprie-
dade industrial; alids, Oliveira Ascensdo (2002: 266), embora reconhega que
a concorréncia desleal seja do dominio formal do CPI, sustenta que nio ¢,
ela prépria, propriedade industrial; serd antes sangdo de formas anémalas da
concorréncia®.

39 Moura e Silva, 2008: 482.
40 Disponivel em http://ec.europa.eu/competition/sectors/pharmaceuticals/inquiry/index.html.

41 No ambito destes acordos, foram pagos mais de € 200 Milhoes as empresas produtoras de genéricos
por parte das empresas detentoras das patentes que cairam no dominio publico.

42 Esta citagao inspirou o Acérdao do Tribunal da Relagdo de Lisboa n.° 9426/2003-7 em considerar que
“é da competéncia do Tribunal civel e nao do Tribunal do Comércio o julgamento de uma ac¢ao indemni-
zatéria (...)” no ambito da concorréncia desleal.



34 | JAIME ANDREZ

Na verdade, o combate a concorréncia desleal faz-se também, por exem-
plo, através do combate as priticas restritivas do comércio® (como sdo os
casos das priticas de vendas com prejuizo, de auséncia de tabelas de pre-
¢os ou condi¢des de venda exorbitantes relativamente as restantes condi¢oes
gerais de venda, entre outras), entendidas como complementos 4 promogio
da concorréncia.

2. AINTERFACE ENTRE A LdC E OS DdPI
Como atris se disse, tem-se assumido que as legislagées da concorréncia e
da PI geram, pela sua prépria natureza, potenciais conflitos na sua aplicagio.

Estes conflitos resultam de vérios paradoxos:

— Primeiro, para corrigir uma falha do mercado, receita-se o remédio mais
oposto a liberdade de mercado, isto é, 0 monopdlio*;

- Segundo, se por um lado a Sociedade pode ter perdas durante o perio-
do de exploragio de patentes (restri¢io a concorréncia estitica), por outro,
beneficia em eficiéncia dindmica (diversidade, qualidade e inovagio) e bem-
estar do consumidor®;

— Finalmente, um verdadeiro paradoxo da prépria concorréncia, que ¢ a
falha de mercado, ou a impossibilidade do funcionamento adequado da livre
concorréncia, que retira incentivos a inovagido e conduz ao aparecimento do
conjunto de restri¢des a concorréncia que consistem na PI*.

De uma forma geral, aceita-se que o direito de autor, e até as marcas e os
desenhos industriais, geram menos poder de mercado (Landes & Posner”,
2003, apud Barbosa, 2006: acetato 41). Dada a necessidade de economia do
espago de escrita, concentrar-nos-emos, essencialmente, nas Patentes quando
tratarmos de DdPI.

Quatro aspectos de maior sensibilidade e controvérsia sio normalmente
tidos em conta nesta discussio:

43 Cujo regime consta, em Portugal, do Decreto-Lei n.° 370/93, de 29 de Outubro, alterado pelo Decreto-
Lei n.° 140/98, de 16 de Maio.

44 Barbosa, 2006: acetato 13.
45 Jasper, 2007: acetato 9.
46 Barbosa, 2006: acetato 12.

47 Landes & Posner, 2003: 374.
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— A justificagdo econémica da PI%;
— A nogio aplicdvel de monopdlio;
— O ambito e a duragio da patente; e
— A justeza da concessdo da patente.

2.1. Justificagido econémica da PI

Do ponto de vista econémico, os DdPI sdo uma condi¢do necesséria para se
atingir a eficiéncia. O conceito econdémico de eficiéncia assenta na nogio de
custo de oportunidade, sendo o custo de oportunidade do uso de qualquer
recurso o rendimento que se obteria desse recurso na alternativa da sua melhor
utilizagio®.

Aqueles autores (p. 10) sublinham, neste 4mbito, que os dois grandes facto-
res que explicam a necessidade de conceder direitos sobre os activos de PI sio
o efeito de recompensa, que estimula o investimento e assegura que o inves-
tidor possa obter beneficios significativos da inovagio, e a difusdo da infor-
magio, ou efeito disponibiliza¢io (disclosure) a favor da evolugio tecnoldgica.

Neste contexto, um dos primeiros dados a reter é o de que a PI é um bem
imaterial, normalmente dispendioso para adquirir e barato para transmitir
(custo marginal de cépia baixo), o que provoca uma externalidade negativa
que reduz o incentivo a inovagio®.

Noutras palavras, é da natureza da PI que os custos fixos para produzi-la
tendem a ser muito elevados, ao passo que os custos marginais sdo virtual-
mente zero, por ser quase nulo o custo da cépia e o uso da ideia depois de
inventada’'.

E por isso que, por vezes, o proprietrio de uma patente, devido 2 pos-
sibilidade da sua desapropriagio (misappropriability), sé descobre que a sua
invengio estd a ser utilizada por outrem quando as suas vendas comegam a
diminuir. Para preservar os incentivos para inventar, a Politica de Patentes
protege os inventores dessa desapropriagio (misapropriation)™ .

48 Neste contexto, estaremos mais a referir-nos a propriedade industrial.
49 Régibeau & Rocket, 2004: 5.

50 Jasper, 2007: acetato 7.

51 Tom, 1997: 24.

52 FTC, 2003: 6.
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Segundo Barbosa (2006, acetatos 5 e 8), existe um problema no mercado:
a natureza dos bens imateriais, como é o caso do conhecimento ou da infor-
magido associados a invengio, faz com que, em grande parte das hipéteses,
um bem dessa natureza, uma vez colocado no mercado, seja susceptivel de
imediata dispersio:

— A principal desvantagem dessa dispersio do conhecimento é que nio
ha rendimento na actividade econémica de investigagdo (IDI) ou da
criagdo (criatividade);

— Consequentemente, é preciso resolver o que os economistas chamam de
falha de mercado, que é, no caso, a tendéncia a dispersdo dos bens imate-
riais, principalmente aqueles que pressupéem conhecimento ou criagio.

Duas vias existiriam, assim, para resolver esta falha de mercado®:

— Através de uma compensagio financeira ou de uma concessio de pre-
feréncias nos contratos publicos ao inventor (o que, do nosso ponto de
vista, é impraticdvel), ou

— Através de um mecanismo juridico que crie uma segunda falha de mer-
cado, que veio a ser a concessio de DdPI, restringindo assim o acesso ao
que tenderia a ser a sua dispersio, por utilizagdo indevida.

Esta posigdo é também defendida pela CE ao considerar que a IDI é uma
drea de exceléncia de produgio de externalidades (nomeadamente no que diz
respeito 2 informagio divulgada), gerando falhas de mercado; a menos que
o inventor seja compensado pela sua invengio e pelo seu investimento, terd
poucos incentivos para desenvolver actividades de IDI, o que originaria inefi-
cientes afectagbes de recursos a essas actividades, com efeitos negativos sobre
o bem-estar social. A solugdo para esta falha de mercado ¢, assim, a concessio
de DdPI sobre as suas inveng¢des®.

53 Barbosa, 2006: acetatos 10 e 11.

54 CE, 1997: 274.



CONCORRENCIA E PROPRIEDADE INTELECTUAL | 37

2.2. Diferentes nog¢oes de monopoélio que importa consensualizar

Uma fonte de conflitos entre as dreas juridicas da concorréncia e da PI ¢, pre-
cisamente, a presungdo de que os DdPI geram, sempre, monopélios e poder
de mercado e, por isso, pdem em causa a concorréncia®.

Realmente, em termos gerais, ao longo da maior parte do século XX, os tri-
bunais e as agéncias federais (dos EUA) consideraram que as patentes confe-
rem poder de monopdlio e, consequentemente, consideraram a concorréncia
sempre oposta ao poder de monopdlio (da PI). Neste caso, gerou-se um con-
flito nos tribunais para determinar qual das duas politicas deveria “primar” a
outra para fundamentar uma decisio®.

Releva-se que a exclusividade ndo ¢, por si s6, um monopdlio. De facto, ao
contririo do que muitos afirmam, a exclusividade gerada pela PI ndo cria um
monopdlio sob a perspectiva econémica, na medida em que é possivel que
diversos DdPI concorram entre si. No entanto, ¢ inegivel que a exclusividade
restringe a concorréncia no curto prazo (concorréncia estdtica), criando por
vezes monopolios temporarios™.

Por outro lado, o monopdélio da patente (tal como ¢é referido na jurispru-
déncia dos EUA) nio tem a mesma natureza, nem confere o mesmo poder de
mercado, que o monéplio no ambito da concorréncia, uma vez que a patente
representa informagio, um recurso escasso, Como um terreno e, por isso, uma
commodity; nio se pode dizer que quem possui um terreno, tem um mono-
pélio nos termos da concorréncia (Landes & Posner®®, 2003, apud Barbosa,
2006: acetato 41).

A nog¢io de monopdlio da patente identifica-se mais com a propriedade
em geral (direitos reais) pelo facto de ser um direito de exclusdo oponivel
erga omnes, embora com a caracteristica de que o que se exclui é a concor-
réncia. Alids, como refere Moura e Silva (2008: 477), os direitos de proprie-
dade industrial, independentemente da polémica da sua eventual qualificagdo
como direitos reais, partilham com estes a natureza erga omnes da protecgio
que conferem.

Saliente-se, ainda, que o direito de excluir cerza concorréncia, sem eliminar
todo o tipo de concorréncia, depende da existéncia de DdPI alternativos.

55 Tom, 1997: 23.
56 FTC, 2003: cap. 1, p. 14.
57 Aradjo & Fortes, 2008: 4.

58 Landes & Posner, 2003: 374.
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Parece haver um consenso internacional nesta leitura. Na verdade:

— Para a Organizag¢io Mundial do Comércio (OMC)%, a existéncia de
DdPI substitutos determinard, caso a caso, se existe monopélio e poder
de mercado; de qualquer forma, mesmo havendo poder de mercado, isso
ndo constitui necessariamente um abuso de posi¢io dominante;

— Nos EUA, as institui¢des publicas assumem esta nova posi¢io desde ha
ja algum tempo:

» E referido nas Guidelines da FTC (1995) que ndo se presume que a
PI cria poder de mercado no contexto da concorréncia, dependendo
essa constatacdo de haver ou nio substituibilidade do produto ou da
tecnologia objecto da patente®;

= Sio reiteradas decisdes do Tribunal Federal neste sentido, tal como
refere Jones (2008: 239), ao citar a decisdo do Tribunal relativamente
ao caso [/linois Tool Works Inc. ET AL v. Independent Ink, Inc., de 1de
Margo de 2006: “(...) uma patente nio confere necessariamente poder
de mercado sobre o patenteado”;

— O Tribunal Europeu de Justiga clarificou, também, que a simples posse
de um DdPI nio confere uma posi¢do dominante (Tom, 1997: 23)¢%.

Alids, Jones (2008: 239) reconhece que, nos EUA, embora uma avaliagio
da articulagdo entre as legislagbes da concorréncia e da PI ainda esteja em
aberto, ¢ inquestionavel que existe um novo ou foi reposto o alinhamento em
relagdo ao abuso do poder de mercado nas legislagdes da concorréncia e da PI.

Nestes termos, poderiamos concluir, como Foyer & Vivant®* (apud Bar-
bosa, 2006: acetato 42), que nos direitos de exclusividade hd “monopdlio juri-
dico” e ndo um monopdlio econémico. O mesmo conceito de “monopdlio

juridico” é adoptado por Aratjo & Fortes (2009: 2).

59 Report (1998) of the Working Group on the interaction between trade and competition policy to the
General Council, Wt/Wgtcp/2, 8 December 1998.

60 Consultavel em http://www.FTC.gov/opa/1995/o4/intellec.htm.

61 Deutch Gramaphon Gmbh v. Metro-SB-Grossmarkt Gmbh, decidido em 8 de Junho de 1971, ECR 487
(1971), CMLR (631, CMR § 8106).

62 Foyer & Vivant, 1991: 266.
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Para além disso, importa ainda referir que o poder econémico nem sempre
implica um abuso, e, uma vez aquele alcangado por meio de maior eficiéncia,
é legitimo®.

2.3. Duragio e ambito

Os conceitos distintos, mas relacionados, de ambito (breadth/scope) e de duragio
(lengh), de uma patente podem afectar o processo inovativo através daquilo
que se denomina por “opgio entre o inovador subsequente (ou secundario) e
o inovador anterior ou inicial®* (Tom, 1997: 26).

Hovenkamp® identifica a forte incerteza acerca da dimenséo e do ambito
6ptimos da protecgdo da PI como importante fonte do conflito ou tensio
entre as legislagdes da concorréncia e da PI%.

Mais refere Jones, ainda citando Hovenkamp, que ainda ndo sabemos res-
ponder a questdes importantes como:

— Qual ¢ a duragio 6ptima para uma patente?

— Qual é o ambito adequado de uma reivindicagao?

— Quando ¢ que uma tipologia de tecnologias é patentedvel?

— (E, talvez a fundamental) Qual ¢ o equilibrio adequado entre a protec-
¢do de novas ideias e a possibilidade que um inovador deve poder ter
para trabalhar sobre inovagdes dos seus antecessores?

Recorde-se que o direito sobre uma patente (inven¢io) nio é um direito
absoluto, estando, pelo contririo, sempre delimitado em fungdo do que se
pretende proteger; na patente, por exemplo, o direito estd delimitado pelo seu
ambito®”, o que ¢ definido pelo contetdo das reivindicagbes®®. Estas devem
definir o objecto da protecgdo requerida, isto é, o objecto da prépria inven-
¢do; na verdade, uma invengio, para ser protegida por uma patente, deverd
reflectir uma solugio técnica nova para um problema técnico, previamente

63 Araujo & Fortes, 2008: 2.

64 Situagao conhecida por “trade-off between subsequent (or secondary) innovators and primary innovators”.
65 Hovenkamp, 2005: 3.

66 Apud Jones, 2008: 255.

67 Conforme disposto no n.° 1 do artigo 97.° do CPI portugués.

68 Previstas na alinea a), do n.° 1, e no n.° 3, do artigo 62.° do CPI.
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identificado nas reivindicagdes®’. Na descrigdo da invengio” deverd ser, pois,
explicado de forma pormenorizada pelo menos um modo da sua realizagio,
“de maneira que qualquer pessoa competente na matéria a possa executar’.

As reivindicagbes de uma patente inicial podem ser suficientemente exten-
sas para que o inovador original se torne apto a restringir, ndo somente a
prépria investigagdo dos produtos em causa (research itself), mas também na
chamada investigagio sequencial (fo/low-on research)™.

Convém neste contexto reter que o progresso técnico e tecnoldgico é
sequencial, na maioria das actividades industriais, pelo que as inveng¢des de
hoje déo lugar, ndo apenas aos actuais novos produtos e tecnologias, mas tam-
bém constituem um ponto de partida para inovagdes futuras’.

Seria, assim, possivel aumentar ou diminuir tanto a expectativa de recom-
pensa do inovador e, por isso, afectar o incentivo para inovar, como a difi-
culdade, o custo e o risco da inovagio, pelo facto de qualquer um poder vir
a considerar (e contestar) que a inovagio infringe um DdPI anterior’7.
O Supremo Tribunal dos EUA sublinhou que, limitando a duragio de uma
patente, melhor se promove o equilibrio entre a necessidade de encorajar a
concorréncia e de evitar monopdlios que travam o avango do ‘progresso da
ciéncia”.

Segundo Northaus™ (apud Gallini & Trebilcock, 1997: 32), o 4mbito da
patente delimita o modo como as inveng¢des similares podem existir sem
infringir a patente originalmente concedida. Assim, se o 4mbito for restrito,
outras empresas podem desenvolver substitutos préximos. Por outro lado,
Tandom (1984) e Gilbert & Shapiro (1990), citados pelos mesmos autores
(p. 327), concluem que a restri¢io do dmbito permite controlar o preco do
inovador.

69 Andrez et al, 2004: 6.

70 Prevista no n.° 4 do artigo 62.° do CPI.
71 CE, 1997: 273.

72 CE, 1997: 271.

73 Prior industrial property right.

74 Tom, 1997: 26.

75 FTC, 2003: 8.

76 Apud Gallini & Trebilcock, 1997: 32.
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Continuando a citar Gallini & Trebilcock (1997: 328), diremos que o
ambito da patente fixa a margem de manobra de negociagio entre o inovador
e o licenciado. Dai que o 4mbito da patente e a Politica de Concorréncia
sejam instrumentos distintos para criar incentivos a IDI e 4 transferéncia de
tecnologia; um estabelece as restri¢oes (#hreat points) ou o custo de oportuni-
dade de entrada num acordo de licenga e, o outro, estabelece a viabilidade e
a licitude contratual.

Gallinni (1992), citada pelos mesmos autores (p. 327), sugere que o 4mbito
da patente é definido como o lucro que o inovador pode ganhar (ou, equiva-
lentemente, o preco que pode praticar).

Pode bem acontecer que a partir de um certo grau de protecgio da PI,
qualquer ampliagdo do dmbito de tal protecgdo seja contraproducente, isto
é, possa dissuadir futuras inovagdes, mais do que promové-las. Isto porque
0 processo inovativo é sequencial por natureza, nomeadamente porque uma
inovagio se constréi sobre outra anterior’’.

No entanto, nenhum sistema concederd, simultaneamente, ao inovador
original e ao inovador seguinte, incentivos adequados para inovar no qua-
dro do sistema de patentes. Para compensar o inovador original das inova-
¢oes seguintes ele deveria receber parte do surplus originado pelas follow-on
innovations’.

Em geral, a maioria dos autores tem a opinido de que o inovador origi-
nal deveria receber a maior parte do rendimento das inovagdes sucessivas,
porque”:

— Se o valor da inven¢io original ¢é alto e, ou, o valor da invengdo seguinte
é limitada, é eficiente conceder ao inventor original um alto grau de
protecgio;

— Se o valor da inovagdo original é baixo, mas vai originar uma elevado
valor de inovagdes futuras, poderia ser um risco nio conceder a patente
ao inventor original, porque ele poderia optar por nio disponibilizar a
informagdo sobre a sua invengio.

77 Kallay, 2004: 49.
78 CE, 1997: 271.
79 CE, 1997: 271.
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Em qualquer caso, o DdPI concedido como prémio para compensar o
investimento em IDI deve, por isso, ser limitado em termos de duragio e
ambito. A LdC age sobre estes limites, procurando restringir certas préticas
nocivas a concorréncia®.

Realmente, quando consideramos apenas a dura¢do do periodo de protec-
¢do, o efeito de recompensa produz dois efeitos contrérios: quanto mais longa
for a duragio da protecgio, maior sdo a recompensa e o custo social resultante
do poder de monopdlio®.

2.4. Garantia da inovagio na patente

Normalmente é questionada a bondade da concessio de uma patente ao
contestar-se a efectividade da inovagio que lhe estd subjacente. Por vezes, sdo as
proprias autoridades nacionais da concorréncia que questionam se as patentes
sdo (sempre) bem concedidas ou justificadas (warranted).

Em resposta aquela questio, a agéncia de propriedade industrial dos EUA
(USPTO®) respondeu que nio concede patentes invélidas e que os tribunais
nio permitem a manuten¢io de patentes invilidas®.

Trata-se ndo s6 de uma questdo de natureza técnica (ou tecnoldgica) asso-
ciada a invengdo, mas também — e neste caso, sobretudo — de uma questio de
natureza econémica associada a inovagdo ou, mais precisamente, 4 perspec-
tiva e viabilidade da inovagdo. Afinal, trata-se da justificagio econdémica da
patente.

Com efeito, a invengdo, para ser economicamente justificivel, deve ser
realmente inovadora, isto €, nova, original e util**. Ou, de outra forma, ao
representar um monopdlio tempordrio, a patente deve provar ser util para a
Sociedade, dando lugar a produtos novos nos mercados a jusante®.

Em qualquer caso, ndo se pode exigir certezas absolutas relativamente a
concessdo da patente no que diz respeito a uma inovagido. Recorde-se que ha
uma diferenca importante entre inven¢io e inovagio, sendo que esta resulta

8o Gallini & Trebilcock, 1997: 326.

81 Régibeau & Rocket, 2004: 11.

82 United States Patent and Trademark Office.
83 FTC, 2003: 9-12.

84 Jasper, 2007: acetato 9.

85 Régibeau & Rocket, 2004: 47.
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do sucesso comercial da primeira, ou seja, da aplicagdo com valor econémico
da inven¢do no mercado.

Note-se, neste dominio, que para uma Patente (ou Modelo de Utilidade)
ser concedida, a invengido deve cumprir os seguintes requisitos que sdo avalia-
dos pelas agéncias da PI%:

— Ser nova, isto é, ndo estar compreendida no estado da técnica;

— Implicar actividade inventiva, ou seja, se, para um perito na especiali-
dade, “ndo resultar evidente do estado da técnica®”;

— Ser susceptivel de aplicagdo industrial, ou por outras palavras, o seu
objecto poder ser fabricado ou utilizado em qualquer género de indis-
tria ou na agricultura.

Os relatérios de pesquisa (search reports) elaborados pelas agéncias nacio-
nais ou regionais da propriedade industrial, como é o caso do Instituto
Europeu de Patente® (IEP), garantem a novidade e a actividade inventiva,
o que é complementado com a opinido escrita (written opinion); por outro
lado, os relatérios de exame®, elaborados também por aquelas entidades,
garante apenas, mas em definitivo, a verifica¢do da totalidade dos requisitos
de patenteabilidade ao atribuir uma decisdo final de concessdo (ou recusa)
sobre o pedido de patente.

Naturalmente que os relatérios de exame de determinadas agéncias da
propriedade industrial, mais uma vez, oferecem niveis diferentes de credibi-
lidade. Por exemplo, a NASDAQ? (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) confere uma credibilidade superior aos relatérios de
pesquisa apresentados pelo IEP, em relagdo a outras agéncias, para efeitos
de valorizag¢do dos activos empresariais. Paralelamente, muitas empresas, ou
inventores, preferem depositar os seus pedidos de patentes, nio na agéncia

86 Ver artigos 51.° e 55.° do CPI.

87 De acordo com o artigo 55.° do CPI portugués, o estado da técnica é constituido por tudo o que, den-
tro ou fora do paris, foi tornado acessivel ao publico antes da data do pedido de patente, por descricao,
utilizagao, ou qualquer outro meio.

88 Sediado em Munique, responsavel pela concessao da Patente Europeia.
89 No CPI portugués, esta previsto no artigo 68.°.

90 Bolsa de valores electrénica sediada em Nova lorque; caracterizando-se por compreender as empresas
de alta tecnologia em electrdnica, informatica, telecomunicagoes, biotecnologia, etc., é actualmente a
segunda maior bolsa de valores dos EUA.
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do seu pais, mas numa determinada agéncia nacional de outro pais (tendo
em conta a estratégia de internacionalizagio, celeridade, qualidade do search
report, custos, etc., dessa agéncia).

Para resolver esta questdo da credibilidade da patente, o Congresso dos
EUA estabeleceu, j4 em 1980, um procedimento administrativo de reexame
de patentes “duvidosas”, com o objectivo de reforgar a confianga do inves-
tidor; assim, ao assegurar a validade da patente, podem evitar-se litigios na

discussdo do ambito e da duragio de patentes (F'TC, 2003: 27).

3.POTENCIAIS CONFLITOS CONCORRENCIAIS DA PI
De acordo com Moura e Silva (2008: 561), os efeitos positivos da proprie-
dade industrial devem ser contrabalan¢ados com os potenciais riscos anti-
concorrenciais que os acordos de transferéncia de tecnologia colocam quanto
a manutenc¢io da concorréncia efectiva®.

Para Kallay (2004: 2-3), os cendrios de conflitos, no que respeita a compor-
tamentos unilaterais ou individuais, sio — para além daqueles resultantes de
aspectos procedimentais®?, que também considera — os seguintes:

— Recusa de licenga (venda);
— Priticas de licenga, que compreende uma variedade de comportamentos
tais como”:

» Acordos subordinados;

» Concessio inversa de patentes (grantback);

= Restri¢oes territoriais;

= Imposi¢io de precos na licenca;

» Discriminagio de pregos;

= Royalties que sio baseados nas vendas totais;

= Restri¢ées por dominio de utilizagio; e

= Dissuasio dos esfor¢os de inovagio por parte dos concorrentes™.

91 Ver paragrafos 141-5 das Orientagoes.

92 Surgem da aplicacao dos DdPI, tais como clausulas arbitrarias de aplicagao, patentes mal obtidas, inclu-
ido por fraude, contestagdes de ma fé, entre outras praticas (ndo se trata de uma questao de concessao
(grant) mas de obtencao (obtain).

93 Ordem de apresentacao alterada relativamente a da autora.

94 Também conhecida por vaporware (autor citado).
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Moura e Silva (2008: 568-9) considera, ainda, entre as praticas unilaterais,
as limitagdes da produgido e de clientela; por sua vez, Jasper (2007: acetato
11) refere, entre os Ilicitos de PI mais comuns no dambito do Direito da Con-
corréncia, e a par das priticas unilaterais ou individuais, os acordos entre
empresas (cartelizacio).

Nio trataremos os casos que poderiam inscrever-se no dmbito das preo-
cupagdes relativas ao controlo das concentragdes, designadamente quando
estdo em causa aquisi¢des horizontais de empresas envolvendo a aquisi¢do de
DdPI ou mesmo de aquisi¢des horizontais desses direitos™.

3.1. Recusa de licenga (Venda)

Ao representar um monopdlio tempordrio, a patente deve ser util a Sociedade
através da produgio de um nimero de bens e servicos que correspondem a
vérios mercados a jusante. Se conferir poder de mercado, o que nem sempre
acontece, deve ser tratada como qualquer outra fonte de poder de mercado e,
por isso, ser considerada em termos de uma avaliagdo de posi¢do dominante.

Em particular, qualquer recusa de acesso a um activo protegido por um
DdPI deve ser avaliada de forma consistente no ambito da politica concor-
rencial das restrigbes verticais™.

Na U.E., por exemplo, a recusa de licenciamento de DdPI pode nio ser
considerada um abuso. Na verdade, a CE e o Tribunal de Primeira Instin-
cia’” (TPI) consideraram que “a recusa de conceder uma licenga, mesmo num
contexto de posi¢do dominante, nio infere por si sé o seu abuso”; ndo obs-
tante isso, consideraram que “o exercicio de um direito exclusivo pelo seu
proprietirio pode, em casos excepcionais, envolver uma conduta abusiva’
quando, nomeadamente, nio sendo produzido e nio havendo produto subs-
tituto, a recusa envolve um produto novo com procura potencial por parte dos
consumidores®.

Nos EUA, em paralelo, a recusa de licenciamento de DdPI ndo pode, por si
s6, ser considerada um acto de monopolizagio pelo que alguns tribunais tém

95 Por exemplo, se dois concorrentes dependem de uma mesma patente, a aquisicao desta por um deles
pode eliminar a concorréncia e gerar um monopélio; o mesmo efeito pode ser gerado por uma fusao

(Tom, 1997: 27-9).
96 Régibeau & Rocket, 2004: 47.
97 Agora Tribunal Geral.

98 Tom, 1997: 33.
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assumido que a simples recusa nao pode justificar uma contestagio anti-con-
correncial (claim antitrust); de qualquer forma, nos EUA admite-se a licenca
obrigatéria caso se ultrapasse um comportamento de simples recusa, nome-
adamente em casos de fusdes horizontais que implicam excessivo controlo
sobre o mercado”.

Em qualquer caso, numa avaliagdo concorrencial de uma recusa de licen-
ciamento, ¢ importante perceber o que motiva essa recusa e se hd produtos
alternativos'®.

3.2. Priticas unilaterais de licenga

Em termos gerais, existe uma abertura relativamente aos acordos de transfe-
réncia de tecnologia, podendo dizer-se que os acordos entre concorrentes sio
mais restringidos que os acordos entre nio concorrentes. Outra tipologia que
também pesa na posigio da CE ¢ o facto de o acordo ser, ou nio, reciproco.
Este dltimo é, na maioria das situagdes, também mais restritivo.

Assim, na linha da evolugio seguida ao longo da década de 90 do século
XX, a CE assume actualmente uma perspectiva amplamente favoravel rela-
tivamente aos acordos de licenca de tecnologia, indo ao ponto de conside-
rar que a maijor parte destes ndo restringem a concorréncia — pelo que nio
infringem o n.° 1 do artigo 101.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia (TFUE) — e geram ganhos de eficiéncia pré-concorrenciais,
mesmo na presenca de efeitos restritivos da concorréncia, sendo entdo objecto
de ponderagio a luz do n.° 3 daquele artigo'®1%2,

Neste contexto, a U.E. aprovou em 2004 um novo Regulamento de Isen-
¢ao (block exemption) da aplicagio das regras da concorréncia (artigo 101.°
do TFUE)'® a certas categorias de acordos de transferéncia de tecnologias.

A isencio distingue o seu campo de aplicagio em fungio da natureza da
relagio de concorréncia subjacente ao acordo de licenga, prevendo que se
aplique aos acordos horizontais, desde que as partes ndo detenham mais de
20% do mercado em causa (produto ou tecnologia), e aos acordos verticais,

99 Tom, 1997: 33.

100 Régibeau & Rocket, 2004: 48.
101 Paragrafo 9 das Orientacdes.
102 Moura e Silva, 2008: 559.

103 Regulamento (CE) n.° 772/2004.
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em harmonia com o Regulamento sobre Restri¢oes Verticais'™, caso as partes
nio excedam os 30% de quota de mercado'®. Acima daqueles limiares, prevé-
-se uma zona de protec¢do complementar reconhecida pelo pardgrafo 131
das Orientagdes'™ que permite considerar um acordo de licenga compativel
com o artigo 101.°, desde que existam quatro ou mais tecnologias concor-
rentes que possam ser substituiveis face a tecnologia licenciada a um custo

comparével (Moura e Silva, 2008: 567).

a) Vendas (licengas) subordinadas
As vendas subordinadas (¢ying selling) constituem uma prética associada ao
licenciamento de DdPI'”. Segundo Moura e Silva (2008: 573-4), verifica-se
uma pratica de subordinagio quando a concessio da tecnologia (produto subor-
dinante) é condicionada a aquisi¢do de uma licenga sobre outra tecnologia ou a
compra de um produto, seja ao licenciante ou a outra pessoa por ele indicada.
Quando o licenciante junta a tecnologia subordinante a uma tecnologia ou
produto subordinado e os vende como um tnico bem ou em pacote, estamos
perante o que a Comissdo designa de “agrupamento” ou bundling. Dentro dos
limites das quotas de mercado estabelecidas pelo regulamento, tais cldusulas
sdo abrangidas pela isen¢do. Acima desses limites a Comissdo define uma
metodologia de andlise inspirada nas orienta¢ées sobre restri¢oes verticais'®.

Trata-se, na verdade, de condicionar a venda de um produto ao forneci-
mento de outros produtos numa estratégia que pode, por sua vez, condicionar
o prego global.

Uma questio importante neste contexto é a de existir ou nido posi¢io
dominante relativamente ao produto licenciado. Alids, sobre esta matéria,
Jones (2008: 239), ao citar a decisdo judicial do caso I//inois Tool Works Inc.

104 Regulamento (CE) n.° 2790/1999 da Comissao, de 22 de Dezembro de 1999, relativo a aplicacao do
n.° 3 do artigo 101.° do TFUE a determinadas categorias de acordos verticais e praticas concertadas [a
partir de 1 de Junho de 2010 entrara em vigor o Regulamento (UE) N.° 330/2010 da Comissao, de 20 de
Abril de 2010, que substituira o regulamento referido, que, por sua vez, caducard em 31 de Maio de 2010];
Comunicagao da Comissao — Orientagdes relativas as restri¢oes verticais [COM (2000/C 291/01). Jornal
Oficial C 291 de 13.10.2000].

105 Artigo 3.°, n.° 1 e 2, respectivamente.

106 Comunicagao da Comissao — Orientagdes relativas a aplicagao do artigo 101.° do TFUE relativamente
aos acordos de transferéncia de tecnologia [Jornal Oficial n° C 101 de 27.04.2004].

107 Kallay, 2004: 3.

108 Acima de 50% a jurisprudéncia comunitaria tende a presumir a existéncia de posicao dominante.
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ET AL v. Independent Ink, Inc.,de 1 de Marco de 2006, recorda que “em todos
os casos que envolvam acordos subordinados, o queixoso deve provar que o
acusado tem poder de mercado no produto subordinado”.

b) Obrigacao de concessao inversa da licenga

Algumas empresas impdem aos seus licenciados que lhes concedam ‘de volta’
(grant back) as melhorias que tenham obtido sobre a invengio original. Esse
grant back pode envolver, ou ndo, encargos por parte do licenciante que pode

ficar, ou nio, com o exclusivo dessas melhorias'®.

- Restitui¢do unilateral, no caso em que as melhorias vdo para o licenciante;
- Restituigdo mutua, em que o licenciado também beneficia das melhorias.

De acordo com os mesmos autores (p. 42), a CE nio se opde, em geral, a
cldusulas contratuais de grant back, desde que sejam nio exclusivas e muatuas

(artigo 101.° do TFUE); para o efeito a CE distingue entre melhorias:

- Independentes (severables), as quais podem ser usadas independente-
mente da patente original; neste caso, o licenciado tem o direito de usar
e obter a licen¢a da melhoria;

— Dependentes (non severables), que apenas podem ser exploradas junta-
mente com a tecnologia original; neste caso, o licenciante deverd ter o
direito a um ganho sobre a melhoria.

Na U.E,, as isen¢des (block exemption) previstas no Regulamento dos acor-
dos de transferéncia de tecnologia incluem algumas regras que sio relevan-
tes no que respeita a inovagdo sequencial'’’ e que poderiamos sintetizar nas
seguintes:

— Uma concessdo da patente ao licenciante de uma licenga nio exclusiva
relativa a melhorias do conhecimento licenciado ndo é, na generalidade,
restritiva da concorréncia se o licenciado tiver o direito, pelo contrato,
de partilhar no futuro os conhecimentos, a experiéncia e as invengdes
obtidas pelo licenciante (artigo 21.4);

109 Régibeau & Rocket, 2004: 42.

110 CE, 1997: 273.
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— Um efeito restritivo da concorréncia surge quando o acordo obriga o
licenciado a conceder ao licenciante direitos da melhoria da tecnologia
original licenciada que ele préprio desenvolveu (artigo 3.6);

— Os grantbacks podem, no entanto, ser exclusivos se as melhorias feitas
pelo subcontratante forem insusceptiveis de ser usadas independente-
mente da patente do contratante.

O efeito 6bvio do grant-back é o da diminuigdo do incentivo ao inves-
timento e a obtenc¢do de melhorias por parte do licenciado, o que pode ser
evitado se o licenciante e o licenciado estabelecerem cldusulas contratuais de
reciprocidade com pagamentos adequados'.

¢) Outros casos de priticas unilaterais
Outros casos poderio ser considerados como geradores de ilicitudes concor-
renciais veiculadas pelos DdPI, tais como:

— Politica de royalties:

» Imposigdo de pregos; as diferentes modalidades de cdlculo de royalties
sdo objecto de isen¢do no dmbito do Regulamento, mesmo quando
calculados em fungio do prego de venda do produto final produzido
com a tecnologia licenciada. A questdo dos royalties é particularmente
sensivel no caso de acordos entre concorrentes, sendo certo que a fixa-

¢do de pregos constitui uma restri¢io grave''?/!3;

Discriminagio de precos; todas as estratégias das empresas com um
certo poder de mercado tendem para a captura dos virios extractos
do excedente do consumidor e para a sua conversio em excedente do
produtor, o que implica estratégias de price discrimination em fungio
das diferentes elasticidades da procura do consumidor, o que pode dar
lugar a abusos de posi¢do dominante!';

Fixagdo de royalties baseados nas vendas totais (reach-through royalties

ou royalties based on total sales), usada para controlar se o licenciado usa,

111 Régibeau & Rocket, 2004: 44.
112 Alinea a) do n.° 1 do artigo 4.°.

113 Moura e Silva, 2008: 576.

114 CE, 1997: 277.



50 | JAIME ANDREZ

ou nio, a tecnologia licenciada; é, em geral, anti-competitivo, porque
desincentiva o uso da tecnologia concorrente'’;

— Restri¢oes ao negécio:

= Restri¢coes territoriais; o Regulamento de transferéncia de tecnologias
ndo isenta as restricbes reciprocas entre concorrentes, pois permite
uma reparti¢do horizontal do mercado; pelo contririo, as nio reci-
procas favorecem a disseminagdo®. Nao sendo as partes concorrentes
entre si, a Comissdo inclui no 4mbito da isengdo todas as limitacoes
territoriais™”/!15;

Exclusividade de negécio (deal exclusivity); esta pratica alarga a exclu-

sividade do produto para o negécio através, nomeadamente, de cliu-
sulas de ndo concorréncia (exclusive dealing—non-compete); esta pratica
de licenciamento constitui uma restri¢do anti-concorrencial grave
quando a licenga impede ou restringe o licenciado a licenciar, vender,
distribuir ou a usar tecnologias concorrentes (non competition clause)
e difere da licenca exclusiva (exc/usive license), em que o licenciante
acorda em ndo licenciar mais ninguém'"’;

Restri¢des por dominios de utilizagio, isto €, das aplicagbes da tecno-

logia ou do invento, identificiveis nas reivindica¢des; independente-
mente de o acordo ser ou nio reciproco, a isen¢do abrange a limitagdo
dos licenciados a um ou mais dominios de utilizagdo ou mesmo a mer-
cados de produtos especificos; ndo sendo as partes concorrentes entre
si, 0 Regulamento isenta todas as limitages de dominio desde que a
quota de mercado das partes nio exceda 30%'%

Limita¢des da produgio, quando se limita a quantidade; o Regula-
mento qualifica como restri¢des graves (reciprocas, ou nio) a limitagio

da produgio entre concorrentes, pois permite a compartimentagido do

115 Tom, 1997: 30-2.

116 Alinea b) do n.° 1 do artigo 4.°.
117 Alinea b) do n.° 2 do artigo 4.°.
118 Moura e Silva, 2008: 570.

119 Tom, 1997: 30.

120 Moura e Silva, 2008: 571.
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mercado; ndo sendo as partes concorrentes entre si, a Comissdo inclui
no dmbito da iseng¢do todas as limitagdes da produgio';

» Limita¢bes de clientela, quando o licenciante ou o licenciado ficam
obrigados a vender apenas a um determinado grupo de clientes; o
Regulamento qualifica como graves as restri¢des reciprocas entre con-
correntes, uma vez que permite uma reparti¢do do mercado; ndo sendo
as partes concorrentes entre si, a Comissdo inclui no dmbito da isen-
¢do todas as limitacoes de clientela?.

3.3. Acordos entre empresas ou préticas concertadas de licencas de DdPI
O licenciamento de DdPI pode assumir uma natureza horizontal, gerando
uma cartelizagdo condendvel no ambito da LdC. As licengas cruzadas (cross
licensing) e a reunido de patentes (patent pool) sdo as préticas mais representa-
tivas da PI que podem facilitar comportamentos de colusio.

As patent pool e o cross-licencing ocorrem quando dois ou mais proprietd-
rios de diferentes DdPI licenciam os seus direitos uns aos outros. No caso da
patent pool, eles tipicamente fazem-no designando ou licenciando exclusiva-
mente alguma entidade ‘administrativamente’ separada que, dai em diante,
controla a gestdo das licengas da carteira de patentes'®.

Um exemplo disso ¢ o da criagdo de uma patent pool através da aquisi¢io
cruzada de patentes, por forma a que o licenciante e o licenciado evitem a con-
corréncia entre si e estejam em melhores condi¢ées de fixar pregos altos; para
a LdC, esta estratégia de ficensing agreement nao se distingue de um cartel'.

Ainda segundo estes autores (p. 35) é necessario avaliar se as tecnologias
envolvidas sio, de uma forma geral:

— Substitutas entre si, isto ¢, se competem umas com as outras, e, neste
caso, sdo normalmente contrariadas pela LdC;

— Complementares entre si, servindo, por exemplo, para melhorar a sua
qualidade ou diminuir o seu custo; neste caso, sio normalmente aceites
pela LdC (por vezes as licengas cruzadas sio mesmo a tnica forma de
obter uma nova tecnologia).

121 Moura e Silva, 2008: 568-9.
122 Moura e Silva, 2008: 569.
123 Tom, 1997: 27.

124 Régibeau & Rocket, 2004: 35.
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Em qualquer caso, o Regulamento de transferéncia de tecnologia é mais
tolerante quanto aos acordos de pooling. Na verdade, dada a diversidade de
abordagens do pool agreement, é assumido que esta prética ndo pode ser regu-
lada por um unico Regulamento, devendo as situagbes serem avaliadas caso
a caso'®.

4.A COMPLEMENTARIDADE DAS POLITICAS

Ao discutirmos os ‘conflitos’ entre as legisla¢des da concorréncia e da P esta-
remos a desviar-nos da questdo essencial deste debate, que é a da procura da
articulag¢do entre aqueles dois conjuntos normativos, a favor do seu objectivo
comurm, isto ¢, a promogio da inovagio, do crescimento econémico e do bem-
estar social, através do bom funcionamento do mercado.

4.1. A abordagem meso-analitica da complementaridade

O desafio, na verdade, é o de desenvolver uma abordagem meso-analitica'®
entre a LdC e a PI de forma a incluir os efeitos de uma concorréncia e de uma
eficiéncia dindmicas na andlise de comportamentos alegadamente contrérios
a LdC. Isto é especialmente importante para a andlise do comportamento
baseado em DdPI.

Na verdade, segundo Hovenkamp ez 2.’ (apud F'TC,2003: 7),a LdC e a
PI representam esforgos complementares para se atingir, no longo prazo, um
mercado eficiente e uma dindmica de inovagio.

Dir-se-ia mesmo que as politicas de concorréncia e de PI estdo ligadas
entre si pela economia da inovagio e por um conjunto de regras que procuram
equilibrar o ambito e os efeitos de cada politica'?.

Importa, pois, reconhecer, desde logo, que a LdC e a PI partilham o objec-
tivo comum de “estimular a inovagio” e, por isso, quando devidamente apli-
cadas, essas duas dreas normativas tendem a complementar-se e a reforgar os
propésitos de cada uma. Pelo contrério, a aplica¢do de cada uma sem ter em
conta a outra, tende a por em causa os propésitos de ambas. Assim,

125 Tom, 1997: 28.

126 O termo “meso” é aqui aplicado enquanto o espaco de andlise que recorre simultaneamente aos
conceitos e aos normativos da concorréncia e da PI.

127 Hovenkamp, Janis & Lemley, § 1.3.

128 FTC, 2003: Cap. 2, p. 2.
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— Se a aplicagdo da LdC impede, desnecessariamente, o proprietirio de
um DdPI de rendibilizar a sua invengio, poderd comprometer o objec-
tivo, que é comum, da LdC; por outro lado,

— Uma inadequada ou excessiva protec¢do dos DdPI pode prejudicar a
concorréncia que, por sua vez, inibird a inovagio e serd contraproducente
com os propésitos da prépria PI.

Assim, e como refere Kallay (2004: 7), hoje em dia, esta abordagem (de
conflitos) tem sido precisamente abandonada por académicos e tribunais,
bem como pelas agéncias federais (nos EUA) e por juristas, tornando-a
inconsistente com a moderna doutrina da concorréncia.

Afinal, como diz Kolstad (2008: 3), as legislagdes da concorréncia e da
PI partilham os mesmos objectivos econémicos. Se os dois conjuntos nor-
mativos sio vistos como tendo por base um objectivo comum, os conflitos
potenciais entre as legislagdes da concorréncia e da PI podem ser reduzidos.

E por tudo isso que deveremos considerar que o conflito entre as legis-
lagbes da concorréncia e da PI é menos “inevitivel” do que possa parecer'®,
desde que o propésito da avaliagdo concorrencial da PI seja, sempre, o da
complementaridade proficua dos dois normativos.

O referido conflito entre as legislagdes da concorréncia e da PI pode surgir
quando as analisamos de per se, e nao quando procedemos, como deveriamos,
a uma avalia¢do no dmbito do que liga uma 2 outra, nos dois sentidos dessa
ligagdo, normalmente associado aos seus objectivos comuns. E nio se trata
de um simples confronto de niveis de precos com a natureza dos produtos
oferecidos no mercado.

Relativamente a op¢do entre produtos simples a pregos baixos e produtos
mais sofisticados a pregos mais elevados, tém surgido criticas no 4mbito da
literatura econémica no que respeita a tradicional focalizagio da politica da
concorréncia nas estruturas de mercado estdticas, bem como 2 microeconomia
tradicional, por estar focada apenas na aptiddo das empresas para influenciar
os pregos. Esta critica baseia-se na alegac¢do de Dasgupta & Stiglitz, de que
“uma parte substancial do aumento do oufpur das nag¢des industrialmente
avangadas é essencialmente atribuida ao progresso tecnoldgico™ .

129 Régibeau & Rocket, 2004: 26 e 27.

130 Industrial Structure and the Nature of Innovative Activity, The Economic Journal, 9o (Junho de 1980),
pp. 266-293, apud CE, 1997: 274.
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Assim, a “inovagio é mais importante que o prego competitivo, em termos
do bem-estar social”. A implica¢do para a concorréncia é a de que “a promo-
¢do da inovagdo no longo prazo podera exigir, em casos especificos, estruturas
de mercado, no curto prazo, nas quais as empresas exercem um certo grau de
poder de mercado e, ou, nas quais as empresas concorrentes colaboram, por
exemplo, em actividades de IDI™.

Finalmente, é importante considerar que a abordagem econémica de natu-
reza meso-analitica dos comportamentos de ambito concorrencial impée, por
outro lado, uma abordagem integrada de todos os outros conjuntos norma-
tivos que contribuem, directa ou indirectamente, para a promogio do cresci-
mento, do emprego e do bem-estar do consumidor, através da promogio da
inovagio, para além da politica de (promogio e defesa) da concorréncia e da
politica de propriedade intelectual. Embora centrando-nos na concorréncia
para a promogio da inovagio (e da criagdo), teremos de ter, efectivamente,
em conta, o contributo de outros conjuntos normativos associados a Con-
corréncia Desleal, a Regulagdo Sectorial e ao combate as priticas restritivas
do comércio. O esquema seguinte procura apresentar, de forma naturalmente
sintética, a interac¢do dos diversos conjuntos normativos e dos seus respecti-
vos resultados ou objectivos comuns.

A REGULAGAO AO SERVICO DA INOVAGCAO, DA COMPETITIVIDADE EMPRESARIAL,
DO CRESCIMENTO E DO BEM-ESTAR DO CONSUMIDOR

Controle
do PM
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E Defesada
oncorréng

Prevencao
de Praticas
4qti-Concoy

Mais
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Melhor
Qualidade,
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Concorréncia
Competicio
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131 CE, 1997: 274.
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4.2. Uma abordagem ‘mais econémica’ da complementaridade

A abordagem meso-analitica da complementaridade entre as legislagdes da
concorréncia e da PI exige um maior peso da sua vertente econémica (e so-
cial), ligada, alids, a razdo de ser de qualquer normativo de direito econémico.

E neste sentido que Drexl (2008: 28) refere que a LdAC Comunitaria tem
um objectivo econémico, e que o objectivo econémico dos artigos 101.° e
102.c do TFUE ¢ a protecgdo e a promogio da concorréncia efectiva com
vista a, também, uma efectiva eficiéncia do funcionamento do mercado.

De acordo com Kolstad (2008: 3), aquelas normas nio protegem a concor-
réncia por si s6, mas sim a eficiéncia dos mercados, com uma diversidade de
produtos a pre¢os mais competitivos.

E, por isso, que a legislagdo europeia da concorréncia tem sofrido uma
reforma fundamental ao longo dos varios anos. O Leitmotiv desta reforma,
geralmente conhecida como uma ‘abordagem mais econémica’, foi descrita
pelo ex-comissdrio Mario Monti'*
revisio, fizemos a mudanca de uma abordagem legalista para uma interpreta-

com as seguintes palavras: “fazendo esta

¢do das normas baseada em principios de inspiragio econdmica”*.

E neste contexto que se justifica o balango econémico por vezes exigido na
aplicacdo da LdC®* pelos tribunais. De acordo com Bangy & Ferreira (1998:
126-127), é através deste critério do balango econémico que € possivel ajustar
a Politica da Concorréncia a realidade econémica e conciliar as restri¢oes
a concorréncia com o imperativo dos objectivos gerais de desenvolvimento
econémico e social.

Aligs, foi considerando que a Comissdo nio tinha justificado suficiente-
mente a sua decisdo em trés decisées impugnadas judicialmente®, que o TPI,
revogando-as, pressionou esta entidade a melhoria da sua fundamentagio
econémica. Foi em consequéncia desta situagio, que a Comissdo criou, em

132 Discurso no Fordham Corporate Law Institute, Nova lorque, 24 de Outubro de 2003 (http://.www.
eurunion.org/news/speeches/2003/031024mm.htm).

133 Drexl, 2008: 27.

134 Em Portugal, previsto no n.° 1 do artigo 5.° da Lei da Concorréncia; no ambito comunitario, previsto
no n.° 3 do artigo 101.° do TFUE.

135 Ver caso T-342/99, Airtours v. Comission, [2002] ECR 11-4381; caso T-5/02, Tetra Laval v. Comission,
[2002] ECR 11-4381; caso T-310/01, Schneider Electric v. Comission, [2002] ECR Il-4071.
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2004, o novo posto de Economista Chefe com a responsabilidade de avaliar
as decisdes da Comissdo na perspectiva econémica'*.

Ainda como refere 0 mesmo autor (2008: 28), no processo de implementa-
¢do de uma abordagem ‘mais econémica’, a Comissio deu maior atengdo aos
DdPI ao adoptar o Regulamento de Isengdo da Transferéncia Tecnol6gica
em 20047,

Nio se trata aqui, mais uma vez, de detectar um primado entre as legisla-
¢bes da concorréncia ou da PI. Até porque:

— Por um lado, a LdC parte da premissa de que o bem-estar do consu-
midor é melhor conseguido, removendo (temporariamente e de forma
limitada'®®) as restri¢des a concorréncia'®; e,

— Por outro lado, a politica de patentes reconhece que certos limites sobre
as mesmas sao precisas para evitar desnecessdrias restrigoes a concorrén-

cia (Harmon', apud F'TC, 2003: cap. 1, p. 8).

Em paralelo, é necessdria uma visido econémica de longo prazo associada
a ideia de que o bem-estar do consumidor depende nio s6 dos produtos
existentes, mas sobretudo dos produtos e servigos a desenvolver no futuro'.

Esta visio econémica de longo prazo implica, necessariamente, uma lei-
tura dinimica da concorréncia, que importa relevar. Para Kallay (2004: 40),
a concorréncia dinamica estd ligada a inovagdo e o significado deste termo
considera a concorréncia como uma “sucessio de eventos”.

Na verdade, ¢ inquestiondvel que, no longo prazo, a protec¢io fomenta
a concorréncia numa perspectiva dindmica. Por outro lado, na medida em
que estimula investimentos em IDI para a criagdo de novas tecnologias, a
patente torna-se um instrumento fundamental para fomentar a concorréncia
dindmica'*.

136 Drexl, 2008: 30.

137 Regulamento (CE) n.° 772/2004, de 27 de Abril.

138 Nota do autor.

139 Gallini & Trebilcock, 1997: 326.

140 Robert L Harmon, Patents and the Federal Circuit, § 1.2 p. 12, 1998.
141 Gallini & Trebilcock, 1997: 326 e FTC, 2003: cap. 1, p. 3.

142 Aradjo & Fortes, 2009: 4-6.
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A qualidade e a forma de manifestagio desses ‘eventos’ sdo responsiveis,
por sua vez, pela qualidade e pela dindmica do processo de desenvolvimento
de empresas e regioes.

4.3. Movimento para regular contratualmente o licenciamento de patentes
Este mainstream do pensamento tedrico e institucional sobre estas questoes tem
conduzido a alteragio de posigdes na aplicagio da LdC e da PI nos diversos
espacos econdmicos a nivel internacional.

E assim que desde meados da década de 90 do século XX se tem evi-
denciado um movimento no sentido da regulariza¢io contratual do licencia-
mento de patentes (Fels & Allan'*,2002: Appendix A, pp. 1-5). Na verdade:

— Em 1995, o United States Department of Justice (DOJ) e a Federal Trade
Comission (F'TC) aprovaram as orientagdes (Guidelines) para o licencia-
mento da PI; nos seus principios reconhece-se que os DdPI sio com-
paraveis a qualquer outra forma de propriedade, que a PI ndo cria poder
de mercado no contexto da LdC e que o licenciamento da PI permite
as empresas combinar factores de producio complementares, o que é
pré-competitivo;

— Em 1999, a Fuair Trade Comission do Japao aprovou as Guidelines sobre
Acordos de Licenciamento de Patentes e de Know-How, considerando,
também, que o licenciamento da PI é pr6-competitivo; identifica-se, em
paralelo, algumas praticas passiveis de serem restringidas;

— Em 2000, o Competition Bureau Industry do Canadd aprovou as suas
Guidelines para a aplicagdo da PI, distinguindo as situa¢ées de mero
exercicio dos DdPI daquelas em que esse exercicio vai para além desses
direitos; em geral, considera-se que o licenciamento da PI é pr6-compe-
titivo, incentivando as empresas a investirem em IDI, o que cria novos
mercados para novas tecnologias e produtos;

— Em 2001, o Office of Fair Trade (OFT) do Reino Unido aprovou um
projecto de Guidelines sobre o modo como aquela agéncia aprecia situ-
agdes envolvendo os DAPI, relativamente 4 LdC; de uma forma geral,
reconhece a importincia do DdPI para incentivar a inovagio em bene-
ficio do consumidor, identificando também certas priticas que caem na

alcada da LdC (como por exemplo, a fixagdo de pregos);

143 Presidente da Australian Competition and Consumer Commission.
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— A Unifo Europeia assume, como jé referimos, uma abordagem diferente
que isenta (block exemption) da aplicagdo das regras da concorréncia
(artigo 101.° do TFUE) certas categorias de acordos de Transferéncia
de Tecnologias [Regulamento (CE) n.© 772/2004]'*, que inclui algumas
regras relevantes no que respeita a inovagio sequencial.

Em paralelo, o Regulamento (CE) n.° 2659/2000™ procede 42 mesma
isengdo relativamente a certas categorias de acordos de Investigagio e Desen-
volvimento, desde que a quota conjunta das empresas contratantes nio ultra-
passe 25% do mercado relevante (desde 1985).

O poder econémico nem sempre vai implicar um abuso, e, uma vez alcan-
¢ado por meio de uma maior eficiéncia, é legitimo. Para além disso, a evolu-
¢do desta concepgio de andlise conjunta dos referidos institutos esta presente
em algumas normas do acordo TRIPS (7rade-Related Aspects on Intellectual
Property Rights), tratado internacional integrante do conjunto de acordos
assinados em 1994, no dmbito da Organiza¢do Mundial do Comércio*.

A questdo passou, desde entdo, a ser regulada, na esfera internacional, pelo
disposto nos seguintes nimeros do artigo 40.° do TRIPS'":

1. Os Membros concordam que algumas priticas ou condigdes de licenciamento relati-
vas a direitos de propriedade intelectual que restringem a concorréncia podem afectar
adversamente o comércio e impedir a transferéncia e disseminagdo de tecnologia.

2. Nenhuma disposicio deste Acordo impedird que os Membros especifiquem nas suas
legislagbes condicbes ou praticas de licenciamento que possam, em determinados casos,
constituir um abuso dos direitos de propriedade intelectual que tenha efeitos adversos
sobre a concorréncia no mercado relevante.

O reconhecimento do legitimo papel da politica de concorréncia, no con-
tfronto dos DAPI com as priticas de licenciamento, ¢ um importante contri-

buto para o referido equilibrio global entre os dois conjuntos normativos em
causa, assumido no TRIPS™S.

144 O primeiro regulamento (n.° 240/96) sobre esta matéria data de 1996.
145 O primeiro regulamento (n.° 418/85) sobre esta matéria data de 1985.
146 Araljo & Fortes, 2009: 2.
147 Araljo & Fortes, 2009: 3.

148 Anderson, 2008: 451.
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5. CONCLUSOES: O QUE FAZER?

Considerando o quadro de analise anterior, porqué entdo discutir se as legisla-
¢oes da concorréncia e da PI sio complementares? Porqué nio discutir o que
fazer, alterando normas ou criando normas regulamentares, como o fez a U.E.
com o Regulamento de Transferéncia de Tecnologias, para assegurar aquilo
que poderia designar-se por “complementaridade necessaria”.

Afinal, como a juiza norte americana Pauline Newman notou, “as patentes
visam a inovagdo. Este é o seu propésito e, claro, afectam a concorréncia.
E como elas funcionam. E a tinica maneira como funcionam (...)”*. Encon-
tremos, pois, em ambos os conjuntos normativos, o que deve ser lido de forma
diferente, ou adaptado, para garantir a auséncia de conflitos sem por em causa
as razdes de ser de cada um deles.

Assim, importa garantir a “utiliza¢do” pela sociedade dos beneficios sub-
jacentes aos direitos privativos concedidos no ambito da propriedade indus-
trial, prevenindo o controlo do monopélio “prejudicial™® | isto é, os compor-
tamentos que tornem abusivas as utilizagdes dessa exclusividade.

Dir-se-ia mais, se queremos uma “politica de coesdo para o crescimento e
emprego”! na U.E. e no mundo, e até se conceber outro paradigma econé-
mico neste dmbito, estamos condenados a desenvolver uma estratégia util para
assegurar a complementaridade entre os dois conjuntos normativos, facilitada
pela referida abordagem meso-analitica. Alids, como também o referimos,
a abordagem meso-analitica deveria envolver outros conjuntos normativos
para uma promogio integrada do crescimento, do emprego e do bem-estar
do consumidor, através da promogido da inovagio, para além das politicas da
concorréncia e da propriedade industrial.

A abordagem meso-analitica da complementaridade entre os dois con-
juntos normativos exige, em paralelo, um maior peso da vertente econémica
na fundamentagdo das decisdes concorrenciais. A defesa de uma abordagem
mais econémica nio significa, no entanto, qualquer diminui¢do da densidade

da abordagem juridica. Até porque, como refere Drexl (2008: 31), o prego a

149 FTC, 2003, p. 9.
150 Mauricio & Andrez, 2002: 6.

151 "Uma politica de coesdo para apoiar o crescimento e o emprego — Orientagdes estratégicas, 2007-2013",
Comunicagao da Comissao, de 5 de Julho de 2005 [COM(2005) 299 final] (disponivel em: http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/site/en/com/2005/com2005 0299eno1.pdf).
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pagar por uma maijor precisio econémica podera constituir uma reducio da
certeza juridica.

Segundo Gallini & Trebilcock (1997: 329), um principio que deveria
orientar a Politica de Concorréncia, na sua relagio com a PI, seria o de nio
presumir que a PI gera generalizadamente poder de mercado. Um relatério
da OCDE™? verifica que, em apenas 27% dos casos, a empresa licenciada ndo
encontrou alternativas. Até porque, de acordo com os préprios postulados
da concorréncia, o poder de mercado adquirido através de uma capacidade
superior e de uma eficiente actividade néo deveria ser condenado.

Na verdade, ao contririo da visio de Joseph Shumpeter, a fragmentagio
do mercado pode conduzir a uma maior concorréncia e estimula um mais
rapido e intenso apoio a IDI. Mas, quando a dispersio se torna demasiado
extensa, nenhuma empresa isoladamente pode apropriar-se de rendimentos
suficientes para cobrir os custos de IDI e a inovagido pode ser prejudicada.
Assim, algum grau de poder de mercado serd preferivel para a concorréncia
perfeita para promover a inovagio'*®. Se elevados graus de poder de mercado
podem retardar a inovagio, o mesmo acontece com a auséncia total de poder
de mercado®*.

No fundo, a base de partida é a de que o DdPI, como a posi¢io dominante,
nio é condendvel pela LdC; o abuso na sua utilizagio é que pode colidir com
preceitos concorrenciais. Trata-se, na verdade, e como ji o dissemos, de dis-
tinguir entre ‘existéncia’ e ‘utiliza¢do’ de DdPI.

De qualquer forma, como referem Elhauge & Geradin (2007: 201) as
autoridades da concorréncia deverdo aplicar aos comportamentos que envol-
vam a PI os mesmos principios gerais da concorréncia que aplicam aos com-
portamentos associados a outros activos tangiveis ou intangiveis.

Em qualquer caso, os DdPI promovem a inovagio e o progresso tecno-
légico e se isto ndo for reconhecido pela andlise da LdC, corre-se o risco
de proibir iniciativas que tém efeitos positivos na eficiéncia dindmica do
mercado'.

152 Competition Policy and Intellectual Property, Paris, OECD, 1989 (apud Gallini & Trebilcock, 1997, p. 329).

153 No original: “some degree of market power will be preferable to perfect competition for fostering
innovation”.

154 CE, 1997: 274.
155 Kolstad, 2008: 5.
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E assim que, mais uma vez, recordamos a necessidade de uma abordagem
meso-analitica desta matéria. A questdo fundamental, por isso, ¢ a de uma
relagdo triangular, e ndo de uma relagdo bipolar: inovagio e o crescimento
econémico qualificado no vértice superior, e a concorréncia e a PI nos outros
dois vértices; na verdade, se é certo que a concorréncia se traduz num bem
juridicamente protegido por normas e principios juridicos™, nio é menos
verdade que a inspiragdo dessas normas sdo os imperativos e os principios
econdmicos e sociais subjacentes as politicas publicas, associadas a outros
bens publicos ou interesses superiores da Sociedade.

Fundamental, também, serd garantir um processo de escrutinio das inicia-
tivas de legislagdo no dmbito dos DdPI, mais concretamente, dos direitos de
propriedade industrial, por parte das autoridades da concorréncia.

Alids, dado que os problemas de concorréncia podem também surgir de
falhas de regulagio no 4mbito dos sistemas de PI, a Direc¢io Geral da Con-
corréncia da U.E. deveria estar também mais envolvida na legislagdo europeia
de PI. A legislagdo orientada ex ante para a concorréncia é uma forma mais
eficaz de proteger a concorréncia que o controlo ex posz, nos termos do artigo
102.c do TFUE"™".

As questdes fundamentais em todo este debate sdo, afinal, as seguintes:
Podem as empresas existir sem inovagdo? Pode a inovagio existir sem a PI?
Pode a PI existir sem a concorréncia? Tendo em conta a anilise desenvolvida,
as respostas a estas questoes sio todas negativas.
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TENDER OFFERS AND MERGER CONTROL RULES

Carlos Pinto Correia/Anténio Soares

ABsTRrACT: The Portuguese merger control rules and the tender offer procedures under the securities
code have to be applied in parallel when a tender offer results in change of control of the target
company. However, the two sets of rules raise several issues as to its coordination, in particular in
what concerns the deadlines and time limits. ‘This article analyses those issues on the basis of the
existing cases and practice, with a reference fo the European merger control rules.

Summary: 1. Introduction. 2. The tender offer procedure and its interplay with the merger control
filing. 2.1. The rules applicable to public tenders under the Competition Act. 2.2. The possibility
of multijurisdictional filings. 3. The securities registration procedure and the merger control
filing: scope and objectives. 3.1. The securities registration procedure 3.2. The merger control
procedure. 4. The coordination of the merger control filing and the tender offer registration
obligations. 4.1. The duration of the proceedings before the AdC and the deadline for decisions.
4.2.'The issues arising from the articulation between the powers of the AdC and the sector
regulators. 4.3. The position of bidders that are not subject to merger control obligations.

1. INTRODUCTION

A tender offer for the acquisition of shares in a company may have the objective
of, or at least result in, the acquisition of its control. Under the Cédigo dos
Valores Mobilidrios (Securities Code, hereinafter “CVM?”), a tender offer may
have as its object the totality of the shares of the target company (including
necessarily its control) but, even in the case of a partial bid, it may lead to the
acquisition of control. Thus, if the tender offer is successful, it may imply a
change of control of the target company.

1 The text refers to a tender offer that aims at the acquisition of shares, which is the more frequent case.
It should be noted that tender offers may have other kinds of securities as its object, such as bonds,
warrants, etc.
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When change of control is qualified as a concentration under the
Competition Act?, it can only be effected if a notification is filed with the
Competition Authority (“AdC”) — or, in the event of concentrations that
have a Community dimension, with the European Commission under the
European Merger Control Regulation (‘EUMR”)® —, and if an express
or implicit decision of authorization is obtained under article 12 of the
Competition Act — or, in the case of the European Commission, a decision
declaring the concentration compatible with the common market under
article 8 of the EUMR. Under article 9 of the Competition Act there is
a concentration when an undertaking acquires or increases a market share
above 30% in any relevant market, or when an undertaking whose turnover is
above €150 million acquires control of another company which turnover is at
least €2 million®. In the event of acquisition of joint control, those turnover
and market share limits have to be met by the undertakings that acquire joint
control.

'The launching of a tender offer is itself subject to specific procedural and
substantive requirements, through the registration with the securities regulator,
Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM?”). However, since
the registration procedure can only be concluded when all other approvals
have been obtained, including those of the merger control authorities, it
follows that two separate regulatory procedures have to be lead in parallel:

1) the bid is subject to a preliminary announcement, immediately after
any triggering event occurs. The preliminary announcement triggers
several obligations, both for the offering company and for the target’;

2) the merger filing with the AdC, or the European Commission, has
then to be made and, once the approval is obtained;

3) the registration with the CMVM is completed and the tender offer is
launched.

2 Law No. 18/2003, of 11 June (hereinafter “Competition Act”). The reform of Portuguese Competition
Law was launched by Decree Law No. 10/2003, of 10 January, which created Autoridade da Concorréncia,
the national competition authority and approved its statutes.

3 Council Regulation No. 139/2004 of 20 January 2004 on the control of concentrations between
undertakings.

4 The thresholds defining concentrations with community dimension, and thus the jurisdiction of the
European Commission, are set in article 1 of the EUMR.

5 On the duties that fall on the board of the target, see Soares & Pinto, forthcoming.
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This article aims at analysing the legal framework that applies to these
parallel procedures and, on the basis of the existing cases and precedents,
at identifying the main issues that arise from them. We will mostly review
the law and precedents under the CVM and Competition Act and will not
systematically consider EUMR issues.

2. THE TENDER OFFER PROCEDURE AND ITS INTERPLAY WITH
THE MERGER CONTROL FILING

Under the CVM an offer to acquire securities is considered as a public offer
and, in consequence, must comply with the tender offer rules, when (i) it
takes place through multiple standard communications (even if addressed to
identified addressee), (ii) is addressed to all shareholders of a public company,
(iii) is preceded or accompanied by prospecting or solicitation of investors
or by use of advertising or (iv) is addressed to more than 100 non-qualified
investors with a residence or establishment in Portugal.

'The primary duty of the offering company is to effect the announcement
and preliminary register of the offer.

As soon as the resolution to launch a tender offer is taken by the empowered
corporate body of the offeror (normally, the Board of Directors), the offeror
must immediately publicly disclose its intention and submit the preliminary
announcement of the tender offer. The tender offer procedure starts with
such disclosure.

Until the publication of this announcement, all persons involved in the
preparation of the offer are subject to a duty of confidentiality. The statutory
contents of the preliminary announcement are set forth in Article 176 of the
CVM.

'The publication of the preliminary announcement obliges the offeror (i)
to launch the offer on terms no less favourable to the addressees than those
contained in this announcement, (ii) to apply for registration of the offer
within a period of 20 days, extendable by the CMVM for up to 60 days for
public offers for exchange and (iii) to inform the employees’ representatives,
or in their absence the employees, of the contents of the offer documents as
soon they become public. The contents of the preliminary announcement
are extremely important since they define the scope of the obligations of the
offeror towards the market. The principle of the stability of the offer and the
definition of the scope of the equality between the investors (see below) is
to be determined primarily by reference to the preliminary announcement.
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The registration filing with the CMVM must contain several documents
relating to the offeror, the target company and the tender offer itself (project
of the offer announcement and the prospectus). The CMVM’s decision to
grant or refuse the registration must be taken within 8 days of filing all
the required documents (or, if additional information is requested by the
CMVM, from the delivery of such information), otherwise the registration
shall be considered as implicitly refused.

The authorization by the competent merger control authorities, when
required, is one of the documents that have to be evidenced to the CMVM
in order to complete the registration procedure. The merger control
authorization (or equivalent act) is a condition to which the offer is subject,
or, more precisely, it is a condition to which the registration of the offer is
subject, since if that condition is not met the registration procedure will not
be completed. The offeror has thus the duty to self assess any merger control
needs to which it may be subject.

Although in practical terms the merger control decision is certainly one of
the more important conditions that has to be met to allow the registration of
the tender, it is not subject to any specific reference in the CVM. An obvious
example of the difficulties that arise from this approach is the timing for
the CMVM to adopt a registration decision. As explained above, the offeror
has 20 days, which can be extended to 60 days in case of an exchange offer,
to apply for the registration of the offer. These deadlines do not allow for
the completion of a merger control filing under the Competition Act in the
event the AdC opens an in depth investigation, which can take at least 90
business days. As a matter of experience, even a decision in Phase I, which,
under Articles 34 and 35, takes at least 30 business days, may not be possible
within the deadline of the CVM. If the 30 days period is suspended to seek
further information from the parties, as it frequently happens, it is possible
that the deadline foreseen in the CVM expires without a merger decision. As
we shall see below, the amendment of the Competition Act by Decree Law
No. 219/2006, which apparently aimed at solving the timing issue, did not
meet its objectives.

The timing issue is not specific to mergers subject to the rules in the
Competition Act. The same would happen under the EUMR, where a Phase
I procedure takes at least 25 business days.

'The position of the CMVM is to suspend its deadline for the registration

until the merger control process is completed. Although this may solve the
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problem from a practical perspective, in view of the possible consequences
of the merger filing process, it would have been preferable that some sort of
explicit coordination between the CMVM and the AdC was foreseen by the
CVM, recognising the specific requirements of the analysis that the AdC has
to undertake. It would also be advisable that the law foresees a formal contact
between the AdC and the CMVM. When seen from the perspective of the
filing undertaking, it is unusual that the law does not explicitly coordinate the
roles of two independent regulators whose powers in a sense overlap.

Since, under article 11 (3) of the Competition Act, mergers filed but not
yet approved are suspended (i.e. the acquirer cannot complete the transaction
or, in any event, it cannot exert the rights associated to the shares purchased),
the offeror cannot exert its controlling rights under the Competition Act,
although it may purchase shares pending the conclusion of the tender offer
proceeding.

2.1. The rules applicable to public tenders under the Competition Act

The specific situation of the offeror in a public tender is foreseen by the
Competition Act. Under Articles 9 (2) and 11 (3), the preliminary
announcement of a public tender is a triggering event for the merger control
filing. Thus it is from this announcement that the seven business days for
the merger control filing period starts running. Article 11 (3) allows for the
launching of a public tender, which includes the acquisition of shares in the
target, as long as the voting rights are not used. In itself this is an exception
to the general rule that, pending the authorization, the undertaking that is
acquiring control cannot close the underlying transaction. The offeror can
purchase shares but cannot use the voting rights that are part of it, while in a
merger that is not effected through a public tender the acquisition of shares
will not be allowed.

Article 11 (3) and (4) also allows that, by way of an exceptional decision,
the AdC can authorise the offeror to use its voting rights solely to protect
the value of its investments. Conceptually, it may be easy to separate the mere
protection of the value of an investment from the active use of any rights that
may affect the competitive behaviour of the target company, but in practical
terms the distinction may easily be blurred.

'The law does not provide any tests or criteria for what can be acceptable
as protection of the value of the investment made. In itself, this possibility
is a consequence of the fact that the offeror is authorised to buy shares, and
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not simply to undertake to buy them. Without the exceptional provision in
article 11, the offeror could be put in the strange situation where he already
owns shares (which are thus outside the control of the former shareholder)
but is not allowed to use any of the rights related to them.

It should be assumed that such decisions by AdC are exceptional and, in
view of the lack of a clear definition of what is the protection of value, any
merger control authority would be cautious in granting the derogation. In
the context of an hostile bid such derogations may be extremely important
since the offeror may find itself in a more limited position than another
shareholder that is not subject to a public tender obligation.

This exceptional procedure is a parallel to the rule in EUCR article 7
paragraph 2, although the European regulation, through the reference that
the Commission will grant an ad hoc decision under Article 7 paragraph 3,
may be construed as providing a detailed list of the issues, as mentioned in
the latter rule, that the Commission will have to consider when assessing a
request for the authorization to use voting rights.

We are not aware of any cases where the AdC has authorised the use of
voting rights by an offeror in a tender offer, but there is clear practice of
the Commission. Following the established practice of the AdC refering to
european experience, it can be expected that any such request will be assessed
considering the decisions of the Commission®.

2.2. 'The possibility of multijurisdictional filings

Public tenders of companies subject to the jurisdiction of the CMVM will
probably concern mostly companies that have limited activities outside the
Portuguese market. However, there is a distinct possibility that tender offers
trigger merger control filings in other jurisdictions. This will be the case in
the following situations:

a) filing in another EU jurisdictions if the transaction does not have a
Community dimension;

b) filings in other non-EU jurisdictions, whether or not there is a filing
under the Competition Act or the EUMR.

6 On article 7 paragraph 2 EUMR and the existing practice of the Commission, see Boyd, 1996: 604 ss.
and Koppenfels, 2006: 514 ss. For an example of a derogation under the 1989 merger control regulation
(Regulation 4064/89), see the Tetra Laval/Side, case COMP/M.2416, although the existence of such a
derogation does not appear from the final decision itself; see Christensen, Fountoukakos & Sjéblom,
2007: 545.
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Since the EUMR relies on the principle of the “one stop shop”, the
jurisdiction of the European Commission is exclusive. In those cases, it may
however be necessary to file under the national laws of non-EU countries
where the transaction triggers the need to file.

When the transaction does not have a Community dimension but affects
EU markets, it may have to be filed under those countries’ rules. Also in this
case, the transaction may also be subject to merger control filings in other
non-EU countries.

In all the possibilities above, the CMVM should have the same approach,
accepting the need to obtain the relevant merger control decision, or decisions,
as a condition that has to be met for the conclusion of the registration process.

The possibility of several independent merger control filings may add
substantial complexity to the registration process, in particular because there
is no timing coordination between those procedures. The deadlines applicable
to the proceedings, their triggering events and level of analysis may vary
enormously. Since the merger control conditions, as set in the preliminary
announcement, are cumulative, the (definitive) announcement can only
proceed when all the conditions are met.

A recent interesting example is the public tender launched by Brasilian
company CSN over Portuguese cement producer Cimpor. The preliminary
announcement subjected the tender to the approval of merger control
authorities, which were subsequently identified as the European Commission
and the Chinese, Turkish and South African merger control authorities’.
However, the offeror eventually decided to drop the condition related to the
merger control authorizations®.

'The possibility of dropping conditions that have been initially set by the
offeror is interesting in the perspective of the securities rules. If the offeror
drops a condition that he had initially set, the consequence is that he will
be bound by the terms of the announcement whatever the decisions of the
merger control authorities. Even if one of the jurisdictions involved eventually
decides to refuse to authorize the transaction, the offeror would still be bound
on the terms of the announcement. Thus, even if the decision refusing to

7 See the announcements and documents available at the site of the CMVM, www.cmvm.pt. The tender
was announced on 18/12/2009 and subsequently the offeror disclosed the list of the merger control
authorities involved.

8 See Announcement of 27/01/2010, at §12.
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authorise the transaction in a certain market affects the value of the company
whose shares are the object of the offer, the offeror will continue to be bound
by the scope, price and conditions included in the announcement.

A related issue is the possibility that the transaction also affects markets
where filing is not made ex anfe but may be required by the authorities after
the transaction’. Here the risk that a decision is taken ex posz that affects the
value of the assets is also clear.

Registration with the CMVM implies the verification of the conditions
and the approval of the tender offer prospectus. Approval of the prospectus
and registration does not involve any guarantee as to the content of the
information, the offeror’s, issuer’s or guarantors economic and financial
situation, the feasibility of the tender offer or the quality of the securities
which are the object of the offer.

3. THESECURITIES REGISTRATION PROCEDURE AND THE MERGER
CONTROL FILING: SCOPE AND OBJECTIVES

'The public tender registration procedure and the merger control filing have
different objectives and scopes, and those differences affect and condition the
enforcement of the applicable rules. These objectives can also collide and give
rise to specific conflicts.

3.1. 'The securities registration procedure

The registration with the CMVM is included in the supervision powers of
that body. Public offers are subject to two main principles, the equality of
treatment among investors and the stability of the offer, and the registration
procedure aims, infer alia, at guaranteeing that those principles are applied,
as well as the legality of the offer.

'The protection of the equality of the investors follows a standard definition
of the principle of equality: all investors are entitled to be treated equally
(and fairly) and the offering company is not allowed to differentiate between
the investors. The protection of public interest in the issuing and trading
of securities, seen in particular as the protection of the equality between

9 This is the case in the UK, where filing is not mandatory but, if the thresholds are exceeded, the Office
of Fair Trading may start an investigation and, within four months of the conclusion of the transaction or
the moment when it became public, refer the case to the Competition Commission.

10 See Camara 2009: 585 e ss. and, for the acquisition tender offers, 646 ss.
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investors, and therefore of the capital markets, is thus an essential part of the
CMVM registration procedure.

A related objective is the stability of the public offer, a principle that is
usually interpreted as having a triple effect:

a) stability of the content of the offer, which has to be kept essentially
the same along the tender offer procedure. This does not mean that
the economic conditions of the offer have to be kept, since they can
be reviewed upwards, notably as a reaction to the positions of other
shareholders or the target company;

b) stability of the offer process, since it can only be interrupted or

suspended through the CMVM,;

¢) non revocability of the offer, since the revocation can only take place

under the control of the CM VM.

Since the merger control authorization is a condition for the conclusion
of the tender offer, it may affect it. The tender offer procedure is conditioned
by the timing of the merger control procedure and by the content of its final
decision. Obviously, if the competent merger control authority refuses to
authorise the merger, the tender offer will be withdrawn. In this case, the
merger decision will effectively condition the outcome of the registration
process. In what concerns the offer stability objective, there is at least one
area where it can clash with the outcome of the merger control process. In the
course of the filing process, it is possible that the offering undertaking accepts
remedies, following discussions with the AdC, or that the agency imposes
conditions that affect the substance of the offer. In this case, the offer should
be revised in order to make it reflect the consequences of the situation created
by the new conditions.

3.2. The merger control procedure

The merger control procedure has a very specific objective, namely the
prevention of the creation or strengthening of a dominant position which may
result in significant barriers to effective competition through the concentration
of undertakings. This objective has to be seen in the context of the system (or
systems) of competition law. Those systems are built around two different
prohibitions, namely of agreements that restrict competition and of abusive
behaviour by dominant undertakings (respectively articles 101 of the Treaty



74 | CARLOS PINTO CORREIA & ANTONIO SOARES

on the Functioning of the European Union (TFUE) and article 4 of the
Competition Act; and article 102 TFUE and article 6 of the Competition Act).

As the evolution of the enforcement of EU competition law clearly shows,
depending on the public policy views and requirements of the competition
regulatory agency, these two prohibitions have almost universally came to
be considered insufficient. The rules that prohibit agreements or abuses of
dominant position are inherently ill suited to be used to prevent the creation
of excessive market power, as the controversy surrounding the European
Court of Justice Continental Can decision of 1973 shows'. This lead the
Commission to develop the need to create an autonomous system of merger
control in the EU™. Although at the time of the adoption of the first merger
control regulation, in 1989, only Germany had an effective system of merger
control, other Members States followed the example enacting specific merger
control rules®.

'Thus the objective of the merger control procedure is to avoid a very specific
outcome. Under Portuguese law this is defined by article 12 paragraphs 3 and
4: concentrations that create or strengthen a dominant position that results
in significant barriers to effective competition in the Portuguese market or
in a substantial part of it shall be prohibited'. Contrarily to what happens
in the CMVM tender offer proceedings, which aim at guaranteeing what
appears to be a purely juridical objective — a rule of equality —, the assessment
made by AdC under the Competition Act aims at a material or substantive
result, which relies, or should rely, on an economic concept. The duty to
guarantee that investors are treated equally can be construed as having a
formal content. However, the decision on the authorization of a merger has
to rely on a substantive test that has to be shown to meet the requirements of
the applicable law (Competition Act or EUMR).

11 Europemballage and Continental Can /Commission, C-6/72, Col. (1973) 215.

12 On the origin of the European merger control regulation, Drauz & Jones 2006: 2 ss. and Morais, 2006:
607 ss.

13 When the first merger control regulation, 4064/89, was adopted, the Portuguese Competition Act was
Decree Law 422/83, which did not include any merger control rules. Subsequently Decree Law 422/88
created a system of preliminary notification of certain mergers. Both acts were revoked by Decree Law
371/93, which included rules on both anti-trust and merger control.

14 For convenience of reference, all quotations from the Competition Act use the English translation
made available at the site of the AdC, www.autoridadedaconcorrencia.pt, although some of the solutions
used are disputable.
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4. THE COORDINATION OF THE MERGER CONTROL FILING AND
THE TENDER OFFER REGISTRATION OBLIGATIONS

The need to conduct in parallel the tender offer registration with the CMVM
and the merger control filing under the Competition Act rules clearly
suggests that there are several possible instances where the scopes of both
procedures may conflict, or at least where there is a difficult articulation
between them.

In view of the limited number of relevant decisions available, there is not
a level of practice or number of precedents that allow for the clarification of
those issues and indeed some of them remain mere possibilities. Under the
Competition Act there have been until now three tender offers registered
with the CMVM where merger control filings have been done: Sonae/PT
(filed on 20.02.2006, final decision of non opposition with conditions, after
an in depth investigation, on 22.12.2006); BCP/BPI (filed on 31.03.2006,
final decision of non opposition with conditions, after in depth investigation,
on 16.03.2007); and Ongoing/Vertix/Mediacapital (filed on 8.10.2009; on
30.03.2010 AdC announced a decision of opposition to the concentration,
without opening an in depth investigation, since the sector regulator, the
Entidade Reguladora da Comunicagio, had refused to authorise the merger
on grounds that are specific to the media sector, namely the plurality of the
media). To this can be added the CSN/Cimpor case, where a public tender
was launched in Portugal but the transaction had Community dimension
and was filed with the European Commission (filing of 14.01.2010; approval
on phase 1 on 15.02.2010).

It is striking to realise that none of these four public tenders was successful.
In both Sonae/PT and BCP/BPI the “success condition” was not met.
Ongoing/Vertix/Mediacapital was eventually withdrawn after the decision
of the ERC and AdC. CSN/Cimpor was also not successful.

On the basis of these cases, we can identify at least three issues that may
arise in the context of the articulation between the public tender registration
with the CMVM and the merger control filing with the AdC. The first is
obviously the problem of calendar and timing, an issue that was discussed in
the Sonae/PT and BCP/BPI cases and which lead to an amendment in the
Competition Act. Two other issues may be identified at this stage, although
they remain an hypothesis: the articulation with the sector regulators, to
which the AdC is subject and the comparative position of other bidders that
are not bound by any merger control duties.
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4.1. The duration of the proceedings before the AdC and the deadline

for decisions

The first, and most obvious of the potential problems arising from the need
to coordinate the CMVM registration and the merger filing is the timing or
calendar issue.

Under the CVM, the CMVM has up to 8 days to close the registration
procedure (art. 118.2, n.° 1, al. 4) CVM). Since this registration procedure
obliges the offeror to submit all authorizations required to complete the
transaction, including the merger control authorization, it follows that the
offeror should have such decision within 28 days (the 20 days period that the
offeror has to file the request for the registration within CMVM plus the 8
days period that CMVM has to make the register).

'This necessarily collides with the timing for the decision of the AdC.
Under the Competition Act, AdC has 30 business days, from the moment
the merger control file is deemed complete, to issue a Phase 1 decision. Even
if the offeror files under the merger control rules at the same time that he
publishes the preliminary announcement, the deadline may be not sufficient
unless the bid concerns an exchange offer, in which case the CMVM may
extend the period that the offeror has by a further 40 days (article 175.°, n.°
2,al. ) do CVM).

'The rules of the CVM are not aligned with the Competiton Act since the
28 days period (or 68, in case of an exchange offer) for the completion of
the registration is a hard and fast rule that does not allow for an extension.
In practical terms, the CMVM avoids any conflicts with the AdC timing by
simply suspending its registration deadline until the procedure is complete.
Although this is a commendable solution, it would be obviously better to
have a coordination rule or procedure that would rely in something more
solid than a mere administrative practice, no matter how sound it may be.

On the merger control procedure, the situation is more complex since the
Competition Act does not accommodate any specific timing issues arising
from the securities rules.

It is true that the Competition Act recognises the specifity of the
launching of a public offer as a triggering event for the filing of a merger
control procedure (see articles 9 and 11). It is also true that, in principle, the
AdC could allow a shareholder to take control of the target company. But
these are, and probably will remain, exceptional decisions.



TENDER OFFERS AND MERGER CONTROL RULES | 77

In both the Sonae/PT and BCP/BPI cases, referred to above, the duration
of the analysis undertook by the AdC was criticised. It is true that, with the
number of markets affected in both cases, it is extremely difficult to limit the
time required for the merger control assessment, particularly in an in depth
investigation where a detailed market assessment is required. But it is also
true that a lengthy merger control analysis has a serious impact both on the
offeror and the target. These are not so much legal problems but the simple
practical consequence of the suspension of the transaction — a necessary
outcome of the merger control proceeding —, on the side of the ofteror; and of
the limited powers of the target board during the offer, which is a necessary
outcome of the securities rules.

On the side of the offeror, it is extremely difficult to keep all the necessary
commitments, in particular in what concerns the funding of the tender, for
a period that, as experience shows, can take up to one year. Also, he may be
obliged to amend the offer if the outcome of the merger control proceeding
affects its economic substance.

On the side of the target it is also difficult to remain with the limited
powers of a simple caretaker management for such a long period.

There is no simple solution to these issues. Following the discussions on
the Sonae/PT and BCP/BPI cases, the Competition Act was amended,
by Decree Law No. 219/2006, of 2 November. Since one of the reasons
for the duration of the AdC merger filing was the suspension of the
procedure in order to request for further information, article 36 of the
Competition Act was amended in order to limit the in depth investigation
to a maximum duration of 90 days, which start to run from the filing and
not from the end of the phase I proceeding. The original wording of this
provision started the 90 days in depth investigation period from the day of
the phase I decision. Thus, in practice the AdC “lost” at least the 30 days
of a standard phase I.

Moreover, the law now also limits the duration of the suspensions of the
deadlines, which can be for no longer than 10 business days. The amendment
will obviously put extreme pressure on both the parties to the concentration
and the AdC, since it will have to solve whatever information needs it has
within a preset time limit. This will be contrasted to the situation under the
EUMR, where the Commission is allowed to suspend the time for the final
decisions if one of the undertakings does not respect the time to reply to a
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request for information®. It is submitted that a more flexible solution, as that
in the European regulation, is certainly more reasonable that the imposition
of a strictly limited possibility of extension, as is now the case.

The amendments to the Competition Act introduced by Decree Law
No. 219/2006 are probably a hasty reaction to a specific problem (what was
perceived as the excessive duration of the two merger filings in Sonae/PT
and BCP/BPI), which is rarely the source of good law.

The AdC, faced with the amendment to Article 36 of the Competition
Act, issued an interpretative note where it states that the 10 days limit for
the requests for information is to be construed as applying only to the in
depth investigation and not to phase I proceedings’. The reading of the
AdC is based on the fact that Article 34, paragraph 2, of the Competition
Act empowers the AdC to suspend the 30 days period of phase I whenever
it needs further information, and to issue requests for documents or
information to the parties. Thus, arguably, the new rule in article 36, where
such requests for information are limited to 10 days, is solely applicable to in
depth investigations and phase I proceedings can be suspended to request for
information, regardless of the length of the suspension.

Ultimately it is for the courts to decide what is the best reading of the new
amendment. It could be argued that Article 34 paragraph 2 merely clarifies
the issue of the powers of the AdC to decide on the allocation of time to
respond to requests for information. Whatever the doubts that arise from the
cross reading of articles 34 and 36, the latter can be construed as imposing
an absolute limit to the suspension of proceedings to reply for requests for
information.

'The consequences of uncertainty in this field are extremely serious. If the
reading defended by AdC is not followed by the courts, there could be a
situation of tacit approval of a merger, which, considering the complexity
of the issues raised in in depth investigations, and the interests aftected by a
public tender, are certainly an outcome to be avoided.

15 See EUMR, articles 10, paragraph 4 and 11. See also the comments of Christensen, Fountoukakos &
Sjoblom, 2007: 547 and 556. On the scope of powers of the Commission on this matter, Case T-310/01,
Schneider Electric/Commission, ECR (2002) |1-4071.

16 Orientacao Geral dos Servicos da Autoridade da Concorréncia definida pelo seu Conselho e relativas
as alteragdes a Lei n® 18/2003, de 2 de Novembro, de 1 de Fevereiro de 2007.
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4.2. The issues arising from the articulation between the powers

of the AdC and the sector regulators

Article 39 of the Competition Act requests the AdC to hear and consult
the sector regulators whenever a public tender affects a regulated market!’.
'This obliges the AdC to consult and hear the sector regulators, which may
result (in the case Entidade Reguladora da Comunicagio — “ERC”—is one of
the concerned regulators) in an extension of the duration of merger control
proceedings, since the AdC has to consult and hear, but the position taken by
the sector regulator is not binding for the AdC.

However, in the recent Ongoing/Vertix/Mediacapital public tender, the
main asset of the targets was a television channel. Since the television act
subjects the change of ownership of television channels to the binding
decision of ERC, the scope of analysis of the AdC is effectively emptied if,
as happened in this case, the sector regulator either is opposed to the merger
or submits it to conditions that are not acceptable to the parties. There is no
overlap of competences between the ERC and the AdC, since the former
overviews the pluralism of the media. However, in practical terms the effect of
the intervention of the ERC can be the blocking of a merger. It is interesting
in this context to note that, even in the context of the EUMR, the plurality
of the media is one of the exceptional circumstances that, under article 21,
paragraph 4, allows a Member State to adopt measures that affect the scope
of the control undertaken by the Commission. However, as is settled case
law, the fact that a Member State uses the exceptional clause in this article is
subject to a discussion with the Commission, who has to approve the request
made. At least the system is clear inasmuch as the final decision (on whether
or not to accept the competence of the Member State) lies with the agency
that is competent for merger control.

4.3. 'The position of bidders that are not subject to merger control obligations
It is possible that, in the context of a public tender that is under registration, a
third party launches a parallel competing tender. Under the rules of the CVM,
the initial tender benefits from a form of “priority”, since it will be the first
to complete the registration procedure and any competing bids will have to

wait for the approval of such registration by the CM VM. Thus, although the

17 See in general Ferreira & Anastécio, 2009, and the input by one of the authors of this article, Correia,
2009: 720.
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initial offeror has to face the delay that arises from the merger control decision
timing, the CVM rules effectively oblige the competing ofteror to wait for the
end of merger proceedings before it can proceed with its registration.
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PRINCIPIO DA SUBSIDIARIEDADE DO DIREITO PENAL
E A ADOCAO DE UM NOVO SISTEMA JURIDICO
NA TUTELA AMBIENTAL

José Danilo Tavares Lobato'

ABSTRACT: This paper analyzes the repressive legal instruments with more aptitude to protect the
environment, taking into consideration the respect due to the principle of the Rule of Law and the
State demand of legal mechanisms able to work on the environment protection. The investigation car-
ried on this paper was conducted using Comparative Law in a way that opens a possibility in Brazil
to reduce the presence of the Criminal Law on the environment protection and fo introduce the Law
on Regulatory Offences (“Contra-ordenagaes”).

SumArrio: 1. Consideragbes iniciais. 2. Principio da subsidiariedade. 3. Infragbes penais e
administrativas. 4. Direito Administrativo Sancionador. 5. Direito de Contra-ordenagdes.
5.1.Nogdes gerais sobre o Direito de Contra-ordenagées. 5.2. Consideragdes dogmadticas sobre
o Direito de Contra-ordenagdes. 6. Tutela do ambiente — Um Direito de Contra-ordenagdes
brasileiro wersus a vigente Lei de Crimes Ambientais. 7. Consideragdes finais. 8. Referéncias
bibliogréficas.

1. CONSIDERACOES INICIAIS

Este artigo objetiva empreender a verificagio do instrumental juridico — mais
adequado — a ser utilizado na tutela do ambiente frente aos obstdculos origi-
nados na pratica de condutas infracionais. Para a consecugio deste fim, deve-se
ter sempre como norte decisério, o principio — constitucional implicito — da

1 Doutor em Direito. Defensor Piblico do Estado do Rio de Janeiro/Brasil.
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subsidiariedade do Direito Penal, seja para trabalhar com o Direito Adminis-
trativo Sancionador? ou com o Direito de Contra-ordenag¢des em substitui¢io
ao sistema juridico-penal. Assim, discorrer-se-4, segundo os termos do axioma
da ultima ratio, sobre o cerne das infrag¢des penais e administrativas e dos
modelos juridico-sistematicos alternativos ao atual vigente, no Brasil, Direito

Penal do Ambiente.

2. PRINCIPIO DA SUBSIDIARIEDADE PENAL

Como leciona Figueiredo Dias, o debate tedrico reside na fungio precipua do
Direito Penal, jd que ela pressupde ser o Direito Penal um instrumento de tutela
subsididria, ou seja, u/tima ratio na protegio de bens juridico-penais’. O axioma
da subsidiariedade é um dos pilares do Direito Penal de cunho liberal, tanto
que, como explica Figueiredo Dias, o conceito material de crime constitui-se
fundamentalmente pela violagdo de bens juridicos dotados de dignidade penal®.
Apesar de a explica¢do de Figueiredo Dias ser, em certa medida, tautolégica,
ela é suficiente para que se compreenda que somente algumas lesdes de bens
juridicos sdo, legitimamente, tuteldveis pelo Direito Penal.

Em outros termos, hd, sim, violagdes de bens juridicos que nio sdo passi-
veis de tutela pelo sistema penal. Nestas hipdteses, diz-se que falta dignidade
penal a lesdo ou ameaga ao bem juridico, posto que, ponderando, o valor do
bem juridico ¢ inferior e ndo compensa os custos do emprego do Direito
Penal, ja que este instrumental juridico produz uma restri¢do desnecesséria
de direitos e danos a relagdes sociais. Como acertadamente expde Bustos
Ramirez, ao discorrer sobre a politica criminal, o sistema de controle penal, a
coagdo e a violéncia estatal sempre implicam em grave afetacdo dos direitos
dos cidadidos®. No mesmo sentido, Karam, que clarifica a questio ao explicar
que a expansdo e a ampliagdo da intervengdo do sistema penal aumentam
“a violéncia, a seletividade, a irracionalidade, os danos e as dores que lhe sio
inerentes”, sendo que o sistema penal produz “situagdes muito mais graves e

2 Ao mencionar-se o termo “Direito Administrativo Sancionador” ndo se olvida do “Direito Urbanistico
Sancionador”, apenas omite-se tal referéncia por se entender que o primeiro conceito é mais amplo e
engloba o segundo.

3 Figueiredo Dias, 1999: 79.
4 Figueiredo Dias, 1999: 78.

5 Bustos Ramirez, 1994: 205.
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dolorosas do que os conflitos qualificados como crimes, que, enganosamente,
anuncia poder resolver”®.

A partir de uma simplifica¢do, seria defensdvel afirmar que a questdo
refere-se a ponderagio do mal menor, isto ¢, a indiferenca estatal a lesio do
bem juridico ou o emprego do Direito Penal para proteger e evitar lesdes e
ameagas ao bem juridico. No entanto, tal formulagio nio seria correta, posto
que o nio uso do Direito Penal nio ¢ sinénimo de indiferenca estatal 4 lesdo
de bens juridicos, ja que o Estado dispde do Direito Administrativo — enten-
dido em sentido lato —, que pode e deve ser o primeiro instrumental juridico
do Estado para a tutela de bens.

De forma direta e clara, Mir Puig consigna, com base no principio da sub-
sidiariedade, que o Direito Penal, por ser a u/tima ratio, é desnecessirio para
a protecido da sociedade quando tal objetivo puder ser atendido por meios
outros menos lesivos aos direitos dos cidaddos’. Inclusive, Mir Puig recorda
que o principio da subsidiariedade deu origem ao principio da fragmentarie-
dade®. A funcio deste sub-principio consiste em restringir o sancionamento
penal as “modalidades de ataque mais perigosas” aos bens que ele protege,
ou seja, nem toda e qualquer ofensa a um bem juridico penalmente tuteldvel
pode ser criminalizada’.

Desse modo, tem-se claro que nem todas as violagdes e ameagas a bens
juridicos devem ser resolvidas na seara penal, de modo que é necessirio que
se busque uma mudanga de pensamento na tutela do ambiente. Este novo
paradigma depende do reconhecimento de que a maior parte das infragdes
ambientais criminais tipificadas na legislagio brasileira vigente possui cara-
ter administrativo e nio penal, sendo-lhes ausente a dignidade penal. Ao
se lograr este reconhecimento, serd possivel ir adiante, momento em que se
negard a qualidade de crime as infragées que nio devem continuar a ser tra-
tadas como tal pelo ordenamento juridico.

3. INFRACOES PENAIS E ADMINISTRATIVAS
A distingdo das infragdes entre penais e administrativas ¢ um problema que, de
longa data, atormenta aqueles que procuraram realizd-la. Eduardo Correia, por

6 Karam, 2009: 14.

7 Mir Puig, 2007: 93-94.
8 Mir Puig, 2007: 94.

9 Mir Puig, 2007: 94.
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exemplo, assume que esta missao nio € exitosa e consigna que, para realizd-la, os
administrativistas estdo mais legitimados'. Ndo obstante, foi a doutrina penal
que, ao longo do dltimo século, envidou os principais esfor¢os para solucionar
esta problematica. Hungria analisa a questdo partindo da premissa de que nio
hé duplicidade na ilicitude juridica, uma vez que, em seu entender, a ilicitude
juridica é una, tal como o dever juridico é uno''. Apesar de ontologicamente
nio distinguir o ilicito administrativo do ilicito penal, reconhecia Hungria,
ao citar Beling, a existéncia de uma diferenca quantitativa entre as respectivas
espécies de ilicito™. Hungria, entdo, refutava a adogio de um discrimen qua-
litativo entre os ilicitos administrativo e penal. Para ele, s6 se transporta para
o Direito Penal — convertendo em ilicito penal — o ilicito administrativo de
“maior gravidade objetiva ou que afeta mais diretamente o interesse piblico”,
pois a infra¢do administrativa de “menor entidade nio reclama a severidade
da pena criminal, nem o vexatorio strepitus judicii’®.

Frente a estas consideragdes, pode-se perceber que o principio da sub-
sidiariedade do Direito Penal deve ter, como norte, o critério quantitativo
de diferenciacdo dos ilicitos penal e administrativo. Todavia, este principio
nao se deve limitar as formulagdes quantitativas, posto que o critério qualita-
tivo também ¢ capaz de moldar o principio da subsidiariedade penal. Neste
sentido, Roxin, que adota um critério qualitativo-quatitativo na distingdo da
espécie de ilicito; ndo obstante expressamente reconhecer que o posiciona-
mento das infragdes, enquanto ilicitos administrativo e penal, depende, mui-
tas vezes, da escolha do legislador'®. O critério defendido por Roxin, segundo
sua narrativa, seria quantitativo em razio de excluir do 4mbito penal infra-
¢oes de baixa periculosidade social e qualitativo por perceber a existéncia de
um dmbito nuclear a ser necessariamente regulado pelo Direito Penal, vide as
condutas de homicidio e roubo a banco, em razio de violarem bens juridicos

de muita relevincia®.

10 Correia, 2001: 24.
11 Hungria, 1945: 24.
12 Hungria, 1945: 24.
13 Hungria, 1945: 27.
14 Roxin, 2006: 59.

15 Roxin, 2006: 59.



SUBSIDIARIEDADE PENAL E TUTELA AMBIENTAL | 85

Verifica-se, contudo, em Roxin, a defesa de dois critérios, um relativo e um
absoluto, que se destacam apenas pela dificuldade de se medir a gravidade de
cada conduta, mas que essencialmente se confundem. Pelo critério relativo
— quantitativo — determinadas condutas podem ou néo ser do dmbito penal,
estando em uma zona cinzenta conforme o grau de gravidade ético-social,
enquanto que, pelo critério absoluto — qualitativo — outras condutas seriam
necessariamente tuteladas pelo Direito Penal, ja que comporiam seu nucleo.
Em verdade, ambos os critérios nio passam de faces diversas de uma mesma
moeda, isto é, Roxin trabalha com um critério puramente quantitativo. Este
critério quantitativo estd mascarado pela impossibilidade de se quantificar,
em uma escala objetiva, a gravidade das condutas. Entretanto, o fato de se
afirmar que hd condutas necessariamente penais, face a gravidade da lesio
ao bem juridico, demonstra apenas que, nesta medi¢do, hd uma drea de cer-
teza positiva, onde a gravidade da conduta é consensualmente percebida.

Apesar da critica, o melhor caminho estd na defesa de um critério quali-
tativo-quantitativo. Contudo, frente a lesio ou ameaga ao bem juridico, este
critério serd necessariamente quantitativo, ji que se refere a gravidade ético-
social da conduta. Para ser qualitativo, o critério deverd ser fundado em outro
discrimen. Este ndo poderd ser baseado no grau de importincia do bem juri-
dico e de sua lesdo, mas devera servir a verifica¢io de se a infragdo lesiona
ou ameag¢a um bem juridico. Recorde-se que o Direito Penal somente pode
incriminar condutas quando esta incriminagio servir a tutela de bens juridi-
cos, ndo podendo, portanto, punir condutas que nio tragam risco ou lesdo a
bens juridicos.

O Direito Administrativo — em sentido lato — pode servir, também, de ins-
trumento de tutela de bens juridicos, mas, em contrapartida, pode sancionar
condutas que representem meras desobediéncias e nio lesionem e nem amea-
cem bens juridicos. Neste momento, encontra-se o critério qualitativo-quan-
titativo diferenciador das infragdes administrativas das penais. Enquanto o
Direito Penal s6 pode servir a tutela bens juridicos, o Direito Administrativo
ndo se vincula a esta tutela de bens na determinagio de suas infragdes. Nesta
medida, este € o critério qualitativo possivel de ser defendido. Assume-se, por
conseqiiéncia, que se determinada conduta violar bens juridicos, continuar-
-se-4 no ponto de partida original e, para dele sair e avancar, serd necessirio
valer-se do critério quantitativo consistente na determinagido da gravidade
ético-social da conduta frente a lesdo ou ameaga ao bem juridico tutelado.
Nio ha duvidas de que este critério ndo traz um consenso sobre qual posigéo,
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na escala de gravidade, deve cada conduta ser alocada, o que faz com que se
continue manejando um critério relativo.

Seguindo esta linha, poder-se-ia trabalhar com os fundamentos utiliza-
dos por James Goldschmidt, Erik Wolf e Eberhard Schmidt, que, além de
interessantes por terem contribuido na pré-elaboragio cientifica do Direito
de Contra-ordenagdes alemio, fornecem as bases desta problemidtica. Como
expoe Wolf, o processo de abstrativizagdo do bem juridico tornou cada vez
mais dificil esta ponderagio do grau de gravidade'®. Em 1902, Goldschmidt
procurou diferenciar o injusto penal do administrativo a partir da lesio do
bem juridico. Em seu entender, a antijuridicidade administrativa forma-se do
nio apoio do individuo ao fomento do bem comum ou do bem estatal, este
altimo que se materializa na Administragdo Publica'’. Para Goldschmidt, a
protecio juridica de bens, que se realiza pelo Direito Penal, diferencia-se da
do “Direito Administrativo de San¢do” em razio de este ultimo proteger um
bem comum, isto é, um fim, enquanto que o primeiro protege um resultado,
que pode ser lesionado, ao contrério da finalidade que ndo se lesiona, mas que
pode deixar de ser fomentada'®. A diferenca, entdo, seria a mesma que se faz
no Direito Civil entre o dano emergente e o lucro cessante”.

Dessa forma, Goldschmidt preceitua que esta finalidade de fomento é
desatendida quando se infringem as prescri¢des administrativas por meio
da pritica de condutas tipicamente proibidas e passiveis de sancionamento
no ambito Administrativo®. Assumindo em certa medida este pensamento,
Schmidt postula que o crime caracteriza-se pela lesdo de bens juridicos ori-
ginados dos interesses sociais da vida, de modo a se diferenciar da infra¢do
administrativa, que se limita a lesdo a bens de interesse da Administragio
Publica, mas que nio passam de contrariedades a suas prescri¢des e que nio
atingem as necessidades funcionais da Administra¢do Publica®'.

16 Explica Wolf que a protecao juridica que se limitava a bens juridicos valorados a partir de uma relagao
direta com bens juridicos concretos, como, vida, posse e honra, passou a tutelar também direitos abstratos,
tais como propriedade, autorizagdes e concessdes administrativas. Wolf, 1969: 537-538.

17 Goldschmidt, 1969: 548.
18 Goldschmidt, 1969: 545.
19 Goldschmidt, 1969: 545.
20 Goldschmidt, 1969: 577.

21 Schmidt, 1950: 21, 26-27.
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Nio se pode negar o valor destas formulagdes para o desenvolvimento deste
estudo e de um “Direito Administrativo de San¢des”. Todavia, elas sofrem
do mesmo mal que o criticado critério quantitativo: a incerteza do critério
no momento de empregi-lo concretamente, ou seja, ao tentar-se definir o
ambito em que cada conduta se encaixa. Apesar das tentativas destes Autores,
permanece dificil caracterizar o que é bem juridico penalmente tuteldvel e o
que ¢ mera infra¢do administrativa.

No entanto, mesmo frente a este grau de incerteza, deve-se reconhecer
que esta teoria teve coro, tanto que houve outros defensores, que procuraram
reforgar a sua adogdo. Nesta linha, por exemplo, Hofacker, que defendeu, na
sua proposta de reforma do sistema penal alemio, que o Direito Penal deveria
lutar contra as lesdes a bens juridicos e o Direito Administrativo deveria se
limitar ao combate das infra¢des administrativas com sang¢des pecunidrias®.
Explica Roxin, unificando estas formulagdes em uma tnica linha de racio-
cinio, que o pensamento central delas consistiria na idéia de que o Direito
Penal teria de proteger bens juridicos previamente dados, enquanto que as
infragbes das regulagdes estatais — “desobediéncias eticamente incolores” —
deveriam ser castigadas com sang¢des nio criminais, uma vez que estas Glti-
mas, diferentemente das primeiras, nio protegeriam bens com existéncia pré-
via, mas, sim, bens que, apenas, foram ditados ao servi¢o das missées publicas
de ordem e bem-estar®®. Hi-de se pontuar que, ndo obstante, o esfor¢o e a
energia empregados, legislativamente, este critério nunca foi adotado como
parametro, tanto que Roxin reconhece a existéncia de contra-ordenagdes, que
afetam diretamente bens juridicos preexistentes do individuo e a existéncia
de crimes cujo objeto s6 se cria a partir da regulacio estatal, ndo sendo, por
conseqiiéncia, previamente dado, tal como ocorre nos crimes econdmicos*.

Em realidade, ndo ¢ possivel delimitar o delito e a infragdo administrativa
segundo o critério de que, respectivamente, uma agio lesiona bens juridicos
preexistentes e a outra somente infringe normas criadas pelo Estado. Como
mostrou Roxin, nada impede que as contra-ordenagdes e os crimes lesionem
bens juridicos, o que prova a inexisténcia de uma tal diferenca qualitativa
entre ambos. A distin¢do entre delitos e contravengdes encontra-se em um

22 Hofacker, 1919: 496-497.
23 Roxin, 2006: 53.

24 Roxin, 2006: 54.
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amplo terreno fronteirico determinado pelo arbitrio do legislador®. Assim,
¢ de extrema relevincia nio perder de vista, nesta problemitica, as conside-
ragoes de Roxin, que, mesmo sendo passiveis de critica, apontam para a exis-
téncia de um campo nuclear do Direito Penal e de uma zona cinzenta entre a
esfera administrativa e a penal que serd distinguida pelo legislador.

4. DIREITO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

O estudo do Direito Administrativo Sancionador é,em realidade, a teorizagio
do poder punitivo estatal na aplica¢do de san¢ées de cardter administrativo,
portanto, ndo hd que se esperar o surgimento de um novo ramo juridico, mas,
sim, a sistematiza¢do e a compreensio das dimensdes material e formal da
san¢do administrativa. Ou seja, trata-se de Direito Administrativo.

O primeiro passo para seguir neste caminho consiste em se perceber a
necessidade de inserir a san¢do administrativa “no d4mbito mais geral do
poder punitivo estatal”. A partir desta premissa unificadora, enxerga-se que,
se o poder punitivo é Unico, as garantias existentes no ambito penal devem ser
estendidas a esfera administrativa, ainda que em graus diversos. Nao hi o que
se objetar, uma vez que a fonte punitiva é una. O Direito Penal e o Direito
Administrativo possuem “origem comum””, leia-se a Constitui¢do, apenas,
o primeiro apresenta limites dogmaticos estritos de contenc¢do da punigio,
enquanto que o segundo apresenta um carater mais aberto, chegando as raias
da discricionariedade na competéncia para a realizagdo de alguns atos®. No
entanto, através do desenvolvimento do Direito Administrativo Sancionador,
abre-se uma porta para a reconstrucio desta parcela do Direito Administra-
tivo, de modo a que ele possa se tornar menos discriciondrio na determinagio
das infragbes e mais efetivo e prioritdrio na tutela do ambiente. Dessa forma,
é necessdrio conhecer as diretrizes do Direito Administrativo Sancionador
para que, assim, esta via possa ser considerada em uma eventual substitui¢do
majoritdria da tutela penal do Meio Ambiente pela administrativa.

Defendendo a unidade do jus puniendi, Estévez Goytre expde que toda
infragdo urbanistica, seja penal ou administrativa, enquanto manifestagio do
poder de punir do Estado, tem, entre suas caracteristicas, tipicidade, anti-

25 Roxin, 2006: 73.
26 Osorio 2006: 81.
27 Osbrio, 2006: 166.

28 Mello, 2000: 675.
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juridicidade, culpabilidade e que a imposi¢do da san¢do, a partir da norma
violada, € o resultado da aplicagdo do grau médio de reprovabilidade da con-
duta, independentemente da adogio de medidas para a restauragdo da ordem
urbanistica vulnerada®. No que toca especificamente as infra¢des urbanis-
ticas, Carceller Fernindez adota um conceito restritivo, limitando o termo
ao Ambito administrativo. Neste diapasdo, Carceller Fernandez expoe que as
infra¢des urbanisticas sdo agdes ou omissdes que infringem as prescri¢des
previstas, tipificadas e sancionadas na legislagio e no planejamento urbanis-
tico, de modo que sio elas tipos especificos do género infra¢des administra-
tivas, mas que estdo referidas a vulneragio do planejamento e da legislagio™.
Em verdade, as infragbes urbanisticas, neste conceito restritivo, nada mais
sdo do que espécies do género infragdes administrativas, o que significa que
devem ser regidas pelo Direito Administrativo, assim, rejeita-se a utiliza¢io
do termo em sentido lato, o que poderia abrir espago para a inclusio das
infra¢des penais em seu bojo e, por conseqiiéncia, levar a ocorréncia de mal-
entendidos no emprego do termo.

O que salta aos olhos, no estudo do Direito Administrativo Sancionador,
¢ a defesa de que as infra¢des administrativas possam estar sujeitas a uma
estrutura similar 4 do conceito analitico de crime. Por esta linha, a estrutura
do conceito estratificado de crime passa a servir a configuragio da infragio
administrativa, sendo, entdo, esta iltima, também, um fato tipico, antijuridico
e culpdvel. Ressalva-se, porém, que esta conceitua¢do nio é adotada majo-
ritariamente pela doutrina. Alejandro Nieto, por exemplo, trabalha o ilicito
administrativo em termos materiais e desconsidera, em seu tratado, a ilici-
tude como um elemento autbnomo no conceito de infragio administrativa
e, por consequéncia, todos os problemas que lhe sio decorrentes passam ao
largo®. Em termos bastante similares ao posicionamento de Alejandro Nieto,
encontra-se Gallardo Castillo®, o tratado organizado pela Advocacia Geral
de Espanha® e a monografia de Dominguez Vila*.

29 Estévez Goytre, 2005: 333-334.
30 Carceller Fernandez, 1997: 109.
31 Nieto, 2006: 194-196.

32 Gallardo Castillo, 2008.

33 Espanha, 2005.

34 Dominguez Vila, 1997.
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No entanto, a maior contribui¢do do Direito Administrativo Sancionador
espanhol reside no debate sobre a vinculagdo da potestade estatal, na seara
administrativa, as limita¢oes existentes no Direito Penal. Lépez Ramén, ana-
lisando as infra¢des urbanisticas, defende esta vinculag¢io, ao discorrer sobre
a necessidade da unifica¢io da disciplina urbanistica em terras espanholas,
a partir dos fundamentos das competéncias do Estado frente aos principios
gerais da potestade sancionadora® e aos principios do procedimento sancio-
nador*®. Diferentemente do esbogado por Di Pietro¥, Carceller Ferniandez
consigna que o Direito Urbanistico Sancionador estd submetido as diretri-
zes do Direito Penal, isto ¢, a potestade sancionadora s6 serd legitimamente
exercida se houver uma infra¢do concreta, se a conduta estiver tipificada no
preceito legal aplicdvel e exista um cuidado extremo na determinagdo das
infragoes e das san¢oes®. Neste sentido, a infragio administrativa submete-se
a exigéncia da tipicidade e da anterioridade que expressa que somente havera
aplicagdo de san¢ido administrativa se houver, em obediéncia ao principio da
legalidade, uma lei formal, certa e prévia definindo a infracio e a sangdo apli-
civel. Compete ao Poder Legislativo definir, em Lei, anteriormente a pratica
do ato a ser reprovado, o teor da infragdo e da sangio aplicavel, de maneira a
vedar que se imponha qualquer espécie de san¢io administrativa sem a exis-
téncia de lex scripta, lex certa e lex previa.

Reconhece-se, contudo, que tal imposi¢io, justamente por visar a redugdo
do poder das autoridades publicas competentes, causa enormes inconvenien-
tes 2 Administragdo Publica, mormente quando esta nio se encontra orga-
nizada e em busca de eficiéncia. No entanto, argumentos de “ordem pratica”
deste nivel ndo podem servir para obstar o incremento e o desenvolvimento
dos principios basicos do Estado de Direito, salvo quando haja um sobrepeso
neste processo, o que, sob pena de erro, ndo pode ser analisado em abstrato,
mas sim em cada caso concreto e a partir de uma ponderagio dos interesses

35 Principios da legalidade, da irretroatividade, da tipicidade, da responsabilidade, da proporcionalidade,
da prescricao e do ne bis in idem.

36 Lopez Ramén, 2005: 186.

37 Di Pietro afirma que “ndo ha, com relagdo ao ilicito administrativo, a mesma tipicidade que caracteriza
o ilicito penal. A maior parte das infragdes nao é definida com precisaol...]. Isto significa que a Admi-
nistracao dispde de discricionariedade no enquadramento da falta dentre os ilicitos previstos na lei”. Di
Pietro, 2001: 485.

38 Carceller Fernandez, 1997: 108-109.
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em conflitos. Gallardo Castillo, acertadamente, consigna que o problema ¢ o
“como™.

Por outro lado, a exigéncia de que a infragdo administrativa seja culpével,
mesmo representando um pensamento bem difundido nos estudos que tra-
tam do Direito Administrativo Sancionador, encontra-se tio mal trabalhada
que termina por trazer fortes duvidas quanto a factibilidade e a relevincia
de se proceder a uma corregio do conteido e dos possiveis efeitos decor-
rentes da utilizagdo de um conceito analitico de infra¢do administrativa que
a enquadre como culpavel. E como se o Direito Administrativo revivesse a
era naturalista do inicio do século passado. Veja-se, neste sentido, Alejandro
Nieto, que se filia & doutrina administrativa majoritdria de Espanha e insere,
em seu conceito de culpabilidade, o dolo, a culpa, toda teoria do erro e a teoria
do concurso de pessoas, além da problemitica referente a pessoa juridica®.
Alejandro Nieto reconhece que a questdo da culpabilidade no Direito Admi-
nistrativo Sancionador é o mais confuso, contraditério, incoerente e obscuro
problema, tanto que o préprio Nieto chega ao ponto de, surpreendentemente,
aceitar a responsabilidade objetiva*.

Na hipétese de se levar em conta estas ponderagdes, dever-se-ia reconhe-
cer que a contribui¢do mais importante dos teéricos espanhédis do Direito
Administrativo Sancionador limita-se a externaliza¢ido da necessidade de se
desenvolver e aprimorar os fundamentos constitutivos da infragdo adminis-
trativa. Gallardo Castillo, por exemplo, lamenta o conservadorismo da juris-
prudéncia espanhola, que tem gerado um enfraquecimento das garantias e
dos direitos dos cidaddos reconhecidos nas leis administrativas de Espanha,
uma vez que cada passo adiante dado pela jurisprudéncia foi seguido por um
passo de retrocesso*.

A associagio do conceito san¢do administrativa a sangdo aplicada pela
Administragio Publica por meio de seus érgdos é uma idéia contestada por
parte da doutrina administrativa. Para esta linha de pensamento, ndo hi a
descaracterizagdo da san¢do administrativa quando a mesma ¢ aplicada por
uma autoridade judicidria, desde que ndo no exercicio da fungio jurisdicio-
nal. Osoério, por exemplo, argumenta que, para haver a imposi¢do de sangio

39 Gallardo Castillo, 2008: 20.
40 Nieto, 2006: 389 ss., 403 SS., 440 SS. € 455 SS.
41 Nieto, 2006: 467.

42 Gallardo Castillo, 2008: 21-22.
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administrativa, no se necessita de autoridade administrativa atuando nesta
qualidade, vide, no Brasil, o Estatuto da Crianca e do Adolescente, que con-
tere o poder de aplicar san¢des administrativas a autoridade judicidria®. Para
esta doutrina, ndo se pode confundir a san¢do administrativa com medidas de
policia, posto que estas possuem um viés de regulacio e ndo um viés punitivo,
ja que procuram compelir alguém a um fazer ou nao-fazer, tendo, por escopo,
uma determinada finalidade. A partir destas premissas, Osério defende que
a san¢do administrativa tem efeitos aflitivos, sendo, por isso, caracterizada
como castigo*’. No entanto, tal exclusio conceitual ndo pode implicar que as
referidas medidas de policia sejam deixadas a margem das limita¢es existen-
tes nas infragdes administrativas, o que significa que elas devam ser inseridas
no bojo do Direito Administrativo Sancionador, pois, mesmo sem cardter
aflitivo, as medidas de policia antecipam e completam a tutela administrativa
de bens, interesses e fungdes, e valem-se de instrumentos de for¢a para con-
dicionar e regular a atuagio do particular.

Impende compreender que, nesta teorizagio sobre o poder sancionaté-
rio administrativo, o cerne material dos debates reside no novo paradigma,
que se apresenta na necessidade de que a aplicagio de sangio, em razio do
cometimento de uma infra¢do administrativa, enquanto exercicio de poder
pelo Estado, seja somente cabivel se a infragdo passar por um filtro material.
E neste sentido que o Direito Administrativo se apresenta como uma via para
cuidar das agressdes e ameagas ao Meio Ambiente, pois, além de possuir os
instrumentos repressivos — que nio possuem os efeitos sociais negativos do
sistema penal —, tem um instrumental preventivo e de regulagio, tal como as
medidas de policia, meios estes que o sistema penal nio contém.

O Direito Administrativo tem a possibilidade de se adiantar as infragdes
e as lesdes, regulando e condicionando as atuagdes humanas, sem que isto
lhe faga perder o seu instrumental repressivo, que apenas necessita sofrer um
refor¢o nos pardmetros de garantia dos cidadios frente ao exercicio do poder
punitivo de um Estado Democratico de Direito. Em virtude do atual estdgio
de desenvolvimento do Direito Administrativo Sancionador desenhado pela
doutrina espanhola, defende-se que este reforco de garantia aos cidaddos,
a ser dado pelo Direito Administrativo, deva ocorrer a partir do Direito de
Contra-ordenagdes, como se vera nas linhas subseqiientes.

43 Osoério, 2006: 92-93.

44 Osb6rio, 2006: 104.
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5. DIREITO DE CONTRA-ORDENACOES

5.1. Nogoes gerais sobre o Direito de Contra-ordenagoes

Frente as teorizagoes espanholas do Direito Administrativo Sancionador, cujas
formulagdes estdo em fase experimental, o Direito de Contra-ordenagées pos-
sui a vantagem de estar metodologicamente mais avangado e temporalmente
consolidado®. Segundo Treder, o Direito de Contra-Ordenag¢des alemio
atualmente vigente integra a denominada parte especial do Direito Adminis-
trativo e se divide em parte geral, disposi¢oes procedimentais e parte especial,
sendo que os tipos contra-ordenacionais encontram-se dispersos, em menor
numero, na lei geral alemad de Contra-ordenages* e, em maior quantidade,
em normas outras de cunho administrativo®.

45 Como informa Gahler, o Direito de Contra-ordenagdes se desenvolveu na Alemanha a partir de 1945
com o fim de restringir o emprego do Direito Penal. Gohler, 1995: 1.

46 OWIG — Ordnungswidrigkeitengesetz.

47 Treder, 1996: 6-7. Treder é um dos poucos Autores alemaes dedicados ao estudo do Direito de Contra-
ordenagbes a se posicionar expressamente sobre se as contra-ordenagoes sao Direito Administrativo ou
Direito Penal propriamente dito. Em regra, os Autores alemaes que se dedicam ao estudo do Direito de
Contra-ordenagdes nao se posicionam quanto a que ramo juridico ocupa o Direito de Contra-ordenagoes.
A real preocupagao dos Autores alemaes que escrevem sobre o tema é descrever as diferencas do injusto
no Direito de Contra-ordenagdes e no Direito Penal, o que poderia levar a afirmagao de que o Direito de
Contra-ordenagdes assume a condicdo de um ramo auténomo do Direito, que se posiciona entre o Direito
Penal e o Direito Administrativo. Neste sentido, o entendimento majoritario da Comissao Constitucio-
nal portuguesa no Parecer n.° 4/81 na fiscalizacao preventiva da constitucionalidade do DL n.° 232/79.
Lumbrales, 2006: 101 e 105. A adogao desta posicao, nao blindaria as criticas, tanto quanto nao se esta
blindado ao se assumir as contra-ordenagées como Direito Administrativo. No mesmo sentido, Jescheck
e Weigend, ao considerarem expressamente as contra-ordenagdes como infragcdes administrativas. A res-
salva de Jescheck e Weigend de que o Direito Administrativo Sancionador faz parte do Direito Penal em
sentido amplo nao diverge de posicionamento defendido, uma vez que esta referéncia é dirigida ao jus
puniendi estatal, que, como ja se expds, é uno e nao ao Direito Penal propriamente dito. Jescheck, 2002:
62. Incluindo, também, as contra-ordenagdes neste Direito Penal de sentido amplo, tem-se Mitsch. Nao
obstante este Autor ndo fazer qualquer referéncia a termos como infragdes administrativas ou Direito
Administrativo Sancionador, entende-se que seu pensamento nao diverge do de Jescheck e Weigend, ja
que o Direito de Contra-ordenagoes é descrito como exercicio do jus puniendi. Mitsch, 2005: 3-4. Con-
tudo, sabe-se que o grande volume de analises das contra-ordenagdes ocorre a partir do Direito Penal, em
especial, do Direito Penal Econémico, e nao do Direito Administrativo. No entanto, este fato nao conduz,
necessariamente, a que todo penalista se ponha a defender a inclusao das contra-ordenagdes no bojo do
Direito Penal. Por exemplo, Dannecker, que parte do Direito Penal Econédmico, deixa expresso que, em
1952, com a entrada em vigor da lei de contra-ordenacées, prevendo os tipos contra-ordenacionais, houve
a descriminalizacdo de inimeros tipos penais de origem nacional-socialista, a retirada da competéncia da
Administracao Publica para aplicar penas de carater criminal e foram realizados diversos principios do
Estado de Direito. Dannecker, 2007: 39. Dessa forma, concorda-se com a posicao de Treder, porque o Direito
de Contra-ordenacées é um Direito Administrativo voltado e teorizado para a aplicagao de san¢bes a partir
da atuagao da Administragao Publica. Este sistema fornece tudo o que o Direito Administrativo Sancionador
espanhol almeja, tanto que Jescheck e Weigend usam o termo Direito Administrativo Sancionador em
determinados momentos, ao se referirem as contra-ordenacdes, ou seja, o Direito de Contra-ordenagdes é
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Na Alemanha e em Portugal, respectivamente, as contra-ordenagdes sio
regidas pelo principio da legalidade, conforme o artigo 1.° da OWiG* e os
artigos 1.2 e 2.° do Decreto-Lei n.° 433/82%. No entanto, Bohnert adverte
que o legislador, freqientemente, cria tipos contra-ordenacionais em branco
a serem preenchidos por outras normas, freqiientemente, de cunho infra-
legal®. Neste ponto, ndo hi o que se objetar, uma vez que se trata de Direito
Administrativo e ndo de Direito Penal. Inclusive, o ato administrativo apre-
senta um importante papel na verificagio do contetido da infragio, sem que
com isso haja violag¢do ao principio da legalidade. A legalidade administrativa
comporta esta flexibilidade, necessiria ao funcionamento efetivo da Admi-
nistragdo Publica na consecug¢do do bem comum. Mitsch demonstra que os
atos administrativos, por meio de disposi¢ées e comandos preenchem as nor-
mas de contra-ordenagdes em branco®’. Veja-se, por exemplo, que o ato admi-
nistrativo pode autorizar uma conduta, em principio, proibida®?.

Apesar de se trabalhar tranqiilamente com esta maior margem de flexi-
bilidade na forma de fixar o conteddo das contra-ordenagdes, tal abertura
ndo significa jamais que as infra¢ées sejam de conteddo livre. Rosenkdtter
relembra que o artigo 3. da OWiG* obriga o Estado a determinar a conduta

uma teoria geral do sancionamento de carater administrativo que tem a vantagem de estar consolidado.
Contrariamente a este entendimento, mesmo admitindo a legitimidade da inclusao das contra-ordenagoes
no Direito Administrativo, Moutinho, que, a partir de argumentos meramente classificatérios, acusa este
entendimento de ser insuficiente, ao nao explicar suficientemente os dominios materiais das contra-
ordenagoes. Moutinho, 2008: 74-75.

48 OWIG: § 1.° Determinacao de Conceito: (1) Uma contra-ordenagao é uma agao antijuridica e reprova-
vel, que realiza o tipo legal e que dé origem a uma sancionamento por meio de uma pena pecuniaria. (2)
Mesmo se a acao cometida nao for reprovavel, é a conduta ameagada com uma pena pecunidria, se ela
for antijuridica e realizar um tipo legal conforme o item anterior. No que se refere a este item (2), Lemke
expoe que ele expressa o sancionamento daquele que atuou antijuridicamente, apesar de no momento de
sua agao ter tido a capacidade de se comportar conforme o Direito. Lemke, 1999: 15. Todavia, esta parece
uma interpretacao estreita da norma, posto que a inexigibilidade de conduta diversa da conduta individual
vem expressa no item 2 do § 12.° da OWiG. Esta norma estd voltada primordialmente ao sancionamento
do injusto contra-ordenacional praticado pela pessoa juridica.

49 DL n.° 433/82: Art. 1.° Constitui contra-ordenagao todo facto ilicito e censuravel que preencha um tipo
legal no qual se comine uma coima. Art. 2.° S serd punido como contra-ordenacao o facto descrito e
declarado passivel de coima por lei anterior ao momento da sua pratica.

50 Bohnert, 1996: 2.
51 Mitsch, 2005: 32.
52 Rotberg, Kleinewefers & Wilts, 1969: 51.

53 OWIG: § 3.° Nenhum sancionamento sem Lei — Uma acao somente pode ser sancionada como contra-
-ordenacado se a possibilidade do sancionamento estiver determinada em lei antes de seu cometimento.
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proibida ou exigida do cidaddo, para que ele possa reconhecer o comporta-
mento contra-ordenacional proibido, de maneira que seja manifesta e induvi-
dosa a proibi¢io do emprego da analogia no Direito de Contra-ordenagoes®.
Neste modelo, desde que determinada a substincia da conduta de contra-
ordenagio, a exigéncia de se observar o principio da legalidade administra-
tiva encontra-se plenamente atendida e, ainda, proporciona 2 Administragio
Publica a flexibilidade necesséria para atuar conforme as mudangas dos ven-
tos sociais. Bohnert também esclarece que o Direito de Contra-ordenagdes
alemio em vigéncia abandonou a técnica de mistura dos tipos penais com os
contra-ordenacionais e garantiu autonomia tipica para seus tipos®. A época
da legislagdo anterior, expressbes como ‘em casos especialmente graves”
faziam a diferenca das condutas penalmente tipicas daquelas do Direito de
Contra-ordenagdes®.

Um fator interessante a ser considerado no Direito de Contra-ordenagées
alemio, uma vez que também se aplicaria ao Brasil, reside na competéncia
legislativa comum dos entes federativos. Na Alemanha, a Unido e os Esta-
dos, sdo os entes competentes para legislarem sobre a matéria. No Brasil,
sem ddvida, os Municipios iriam participar desta competéncia legislativa.
A adverténcia feita por Bohnert consiste na necessdria obediéncia pelos
Estados dos preceitos gerais do Direito de Contra-ordenagdes e da parte
procedimental fixados pela Unido"”. E valido recordar que, no Brasil, caso
venha-se a adotar tal sistema, cada Ente federativo terd a autonomia para
dispor de seu préprio procedimento, obedecidas as disposi¢des de cardter
geral fixadas nacionalmente, posto que esta parte procedimental do Direito
de Contra-ordenagées nio se confunde com o Direito Processual, cuja com-
peténcia é exclusiva da Unido. Como expde Schwacke, o procedimento de
contra-ordenagio ¢ levado adiante por autoridades pertencentes aos quadros
da Administragio Publica®®, logo se trata de procedimento administrativo

54 Risenkotter, 1995: 22-23. Em relagdo a Portugal, pode-se dizer que estas consideragdes sao perfeitamente
aplicaveis, neste sentido: Passos, 2006: 53.

55 Bohnert, 1996: 3.
56 Bohnert, 1996: 3.
57 Bohnert, 1996: 3.

58 Schwacke, 2006: 111.
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e ndo de processo judicial®®, o que, no Brasil, terminaria por conferir a cada
Ente federativo o exercicio de autonomia legislativa prépria.

Lembra Schmitt que o Direito de Contra-ordenagées nio se limita a punir
condutas individuais, mas abrange também condutas realizadas por pessoas
juridicas e coletividades ndo estruturadas juridicamente®. Ou seja, ha razdo
em se buscar o desenvolvimento e o fortalecimento do Direito de Contra-
-ordenagdes. O assentamento da punibilidade dos entes coletivos, tende a
diminuir aquelas vontades, mais apaixonadas e menos racionais, em favor
de uma (des)/(re)constru¢io da dogmdtica penal. Nio se verifica qualquer
necessidade em se negar um dos pilares do Direito Penal — existéncia de
uma conduta exclusivamente pessoal em desconformidade com a norma cri-
minal — para administrativizar seus fundamentos. Concorda-se com Feijoo
Sanchez, quando afirma que o ente coletivo, diferentemente da pessoa fisica,
nio ¢ uma pessoa imputdvel no processo®!, mas, sim, o objeto sobre o qual
se discute em sede judicial, logo o processo criminal segue somente contra a
pessoa fisica que é quem possui a autoria do crime®?.

Faz-se necessirio destrinchar o Direito de Contra-ordenagdes. Somente
a partir deste caminho serd possivel perceber que seu estidio de desenvol-
vimento encontra-se a frente do que os espanhdis vém defendendo como
Direito Administrativo Sancionador e, também, verificar que a sua adogio
proporcionard mais garantia ao cidaddo no 4mbito administrativo, além de
mitigar as restri¢des desnecessarias, pelo Estado, a esfera de liberdade das
pessoas. O ponto alto do Direito de Contra-ordenagdes estd em trazer para a
esfera administrativa a estrutura infracional do Direito Penal, o que garante

59 Esta afirmagao refere-se a possibilidade de a Administragao Publica poder atuar sem o intermédio do
Poder Judiciario. A excecao a ser feita refere-se a hipétese trazida por Schwacke em que uma tnica con-
duta seja, a0 mesmo tempo, crime e contra-ordenagao. Nesta situagao o Poder Judiciario terd competéncia
para juntamente com o processo criminal avaliar o cabimento de uma condenagao pelo cometido de um
fato contra-ordenacional. Outrossim, Schwacke demonstra que tal cumulagao nao ocorria com base na lei
alema de 1952 de Contra-ordenacoes e entende que esta fusao ocorre com base no principio da economia
processual e por ser mais interessante ao envolvido. Schwacke, 2006: 160.

60 Schmitt, 1970: 26.

61 A afirmativa ora defendida nao desconsidera a redagao expressa do art. 3.° da Lei n.° 9.605/1998 e nem
ado §3.°do art. 225.° do CP, apenas questiona dogmaticamente a interpretagao da tltima e a legitimidade
da primeira. Acertadamente, Bitencourt ao expor que “a obscura previsdo do art. 225.°, § 3.°, da Constituicao
Federal, relativamente ao meio ambiente, tem levado alguns penalistas a sustentar, equivocadamente, que a
Carta Magna consagrou a responsabilidade penal da pessoa juridica. No entanto, a responsabilidade penal
ainda se encontra limitada a responsabilidade subjetiva e individual. Bitencourt, 2008: 110.

62 Feijoo Sanchez, 2002: 222.
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ao cidaddo uma maior margem de seguranca frente ao aberto sistema de
infragdes e puni¢des encontrado no Direito Administrativo brasileiro®, posto
que, para o Estado punir alguém pelo cometimento de uma contra-orde-
nagio, terd que haver o atendimento dos diversos estddios de formagio das
infrag¢oes contra-ordenacionais.

Rotberg, Kleinewefers e Wilts expéem que, tal como o delito no Direito
Penal, as contra-ordenagées possuem as mesmas caracteristicas, uma vez que
ambas somente se constituem se forem agdes tipicas, antijuridicas e reprova-
veis®. Para estes Autores, a Unica caracteristica especifica das contra-orde-
nag¢des consiste na imposi¢do de uma pena pecunidria®. Nio hd a imposi¢io
de pena privativa de liberdade no Direito de Contra-ordenagdes, ja que esta
fica a cargo exclusivamente do Direito Penal. Gohler demonstra que os tipos
contra-ordenacionais trazem como conseqiiéncia penas pecunidrias nao pri-
vativas de liberdade®, posto que o Cédigo Penal alemio, de forma expressa,
em seu § 12.°,dispde que a pena privativa de liberdade se restringe aos crimes
e as infragdes penais de menor gravidade®’.

63 Gasparini se limita a afirmar que aplicacao de sancbes é fixada por lei, nao sendo admissiveis decretos
e nem qualquer outro ato infra-legal. Gasparini, 1993: 121. Cretella Junior, tal como Gasparini, se limita,
de forma vaga, a informar que a faculdade estatal repressiva é limitada e esta sujeita a limites juridicos:
leis, direitos, prerrogativas individuais e liberdades publicas previstas na Constitui¢ao. Cretella Jdnior,
1986:601. Di Pietro, por exemplo, ndo chega sequer a vislumbrar o carater punitivo do atuar da Adminis-
tragao Publica, que, em seu entender, seria simplesmente repressivo. Di Pietro, 2001: 111 ss. Em verdade,
da leitura dos administrativistas brasileiros classicos, percebe-se que a punicao estaria, propriamente,
ligada ao exercicio do Poder Hierdrquico, na relacao entre a Administracdo Publica e seus servidores, e
nao ao exercicio do Poder de Policia. Neste sentido, Bandeira de Mello tenta reduzir o Poder de Policia a
imposicao de um dever negativo de nao fazer finalisticamente orientado a conformar o comportamento
dos particulares “aos interesses sociais consagrados no sistema normativo”. Mello, 2000: 675. Entretando,
discorda-se desta postura, uma vez que eles mascaram, deixando oculto, o emprego do poder punitivo
exercido no ambito administrativo, o que acaba abrindo espacos para a violagao dos direitos individuais.

64 Rotberg, Kleinewefers & Wilts, 1969: 49.

65 Rotberg, Kleinewefers & Wilts, 1969: 49. Em Portugal, esta afirmagao tem o mesmo grau de validade,
assim: Fernandes, 2002: 22.

66 Gohler, 1995: 3.

67 Cédigo Penal alemao — § 12.° — Crimes e Infra¢oes Penais de Menor Gravidade

(1) Crimes sao fatos antijuridicos que dao ensejo a aplicagao de pena privativa de liberdade de 1 ano
ou mais. (2) Infragcdes Penais de Menor Gravidade sao fatos antijuridicos, que dao ensejo a aplicacao de
pena privativa de liberdade inferior a 1 ano.

Obs.: ressalva-se que, na tradugao, optou-se pelo uso do termo infragdes penais de menor gravidade
em razao de nao haver, no Brasil, distin¢ao entre crimes e delitos; assim, entendeu-se que o conceito em-
pregado é mais préximo do sistema juridico brasileiro e evitard confusdes hermenéuticas, principalmente
por serem utilizados, ao longo do texto, os vocabulos crime e delito como sinénimos.
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No entanto, principiologicamente, poder-se-ia, partindo de Schmitt, afir-
mar que a diferenga entre o crime e a contra-ordenagéo residiria na antiju-
ridicidade do primeiro estar ligada a lesdo de bens juridicos, enquanto que a
do segundo a mera desobediéncia administrativa®®. Este critério é compativel
com a nossa visio de bem juridico penalmente tuteldvel. A vantagem deste
critério estd em sua claridade®. Ou seja, em uma situagdo legislativa ideal,
valendo deste discrimen, perceber-se-iam os fatos que sdo crimes e os que
sdo contra-ordenagdes, simplesmente encontrando ou nido o bem juridico
em cada tipo normativo. Entretanto, nada obsta, como anteriormente fora
exposto, que um bem juridico venha a ser tutelado por uma contra-ordenagio.

Por outro lado, na legislagdo penal econdmica, em especial, na Lei brasi-
leira de Crimes Ambientais, vé-se que o legislador ndo seguiu este norte e
criou diversas normas penais para punir simples desobediéncias a preceitos
administrativos e nio condutas lesivas a bens juridicos. Em realidade, o cri-
tério tem o mérito de apontar, idealmente, o caminho a ser perseguido pelo
legislador, logo os erros legislativos e a ilegitimidade de certos tipos penais
tornam-se evidentes. Contudo, deve-se reconhecer que, na pritica, ¢ a von-
tade politico-legislativa que decide se determinado fato serd regulado ou nio
em Lei e, assim, concebido como crime, infra¢io administrativa ou um nada
juridico. Cabe ao intérprete realizar um juizo critico frente a esta escolha
politica, que, em grau mais intenso, pode invalidi-la, vide a declaragio judi-
cial de inconstitucionalidade, mas que ndo serd capaz corrigi-la além de sua
invalidagio.

Outra distin¢do apontada por Schmitt consistiria na existéncia de um con-
teddo ético na reprovagio daquele que comete um crime, em virtude de lesio-
nar um bem juridico, e na auséncia desta reprovagio ético-pessoal na conduta
de quem comete uma contra-ordenagio, uma vez que a contra-ordenagio
teria cunho neutro e seria avalorada eticamente em sua condi¢io de deso-
bediéncia administrativa’. De fato, este critério poderia ser vilido para o

68 Schmitt, 1070: 11. Este posicionamento néo é pacifico; Lemke, por exemplo, o refuta com uma critica
geral e desfundamentada, acusando-o de ser “inequivocadamente muito estreito”. Lemke, 1999: 6-7.

69 Sobre o pensamento de Schmitt, Mattes, neste ponto, o percebe como suficientemente claro. Todavia,
acusa todo o pensamento de Schmitt de incerto e de confundir suas premissas, isto em razao de o injusto
administrativo nao ser apreensivel e nem fixado concretamente. A critica de Mattes se fundamenta na
defesa de Schmitt de que o aumento da quantidade pode ter como conseqiiéncia uma mudanga na qua-
lidade do injusto. Mattes, 1982: 91.

70 Schmitt, 1070:11.



SUBSIDIARIEDADE PENAL E TUTELA AMBIENTAL | 99

pensamento majoritdrio da doutrina penal, isto porque é corrente o enten-
dimento de que a culpabilidade no Direito Penal tem o papel de realizar um
juizo ético-moral de reproche da conduta daquele que cometeu um injusto
penal, era imputdvel, tinha consciéncia potencial do ilicito e podia agir de
modo diverso. Recusa-se este critério em razdo de refutar-se a culpabilidade
enquanto um juizo de reproche do individuo. Como ji se teve a oportunidade
de defender, a culpabilidade deve ser vista como um juizo de inadequagio
da conduta com a exigéncia normativa”. Entretanto, mesmo que se filiasse
a doutrina majoritaria, o critério do juizo ético-pessoal nio traria qualquer
resultado expressivo. Roxin, por exemplo, o critica, lembrando que ha contra-
-ordenagdes com conteddo socialmente ético’.

5.2 Consideragdes dogmaiticas sobre o Direito de Contra-ordenagoes

Enquanto, em Portugal, utiliza-se o termo coima, Ge/dbufie é o termo utilizado,
na Alemanha, para designar a pena pecunidria oriunda do cometimento de uma
contra-ordenagio’. Antes que surjam as contestagdes pelo fato de, em algumas
hipéteses, a lei penal brasileira também impor pena de multa e de forma aut6-
noma, perceba-se que a pena pecunidria do Direito de Contra-ordenagées é
de cunho administrativo e nio penal, o que, por si s6, ja apresenta a vantagem
de nio rotular ninguém como criminoso e com isto evitar que se impinja ao
imputado, desnecessariamente, todos os efeitos deletérios que vém ao lado de
uma pena criminal”™. Schmitt, a0 comparar a multa criminal com a das contra-
-ordenagdes, traga algumas distingdes, com base no Direito alemio, dentre as
quais, que interessa por servir ao Direito brasileiro: a imposi¢do de uma pena
pecunidria por uma contra-ordenagdo nio gera um registro criminal, pode
ser aplicada a pessoas juridicas e a coletividades néo regularizadas e é imposta
por uma autoridade administrativa e nio pela via jurisdicional, além de ndo

71 No tocante, ver: Tavares, 1998:1 50 ss.; Lobato, 2008: 293 ss.
72 Roxin, 2006: 58.

73 Eduardo Correia explica que sua sugestao, no Projeto do novo Cédigo Penal portugués, da designagao
da expressao coima, tal como emprega Marcelo Caetano o termo “coima-ammenda’”, advém de seu sentido
enquanto “actividade preventiva-ordenadora da Administragdo” e reagao ao cometimento de um ilicito
relativo a violagao de normas de ordenamento social. Eduardo Correia, 1998: 17.

74 “O respectivo ilicito nao pertence ao direito criminal, na medida em que as respectivas san¢oes estao
desligadas do pathos que as caracteriza e nao desqualificam o agente, a quem s3o impostas com macula
de uma reprovacao ético-juridica”. Eduardo Correia, 1998: 16-17. Para um estudo mais detalhado, remete-se
o Leitor a literatura sobre a “Criminologia Critica”, em especial: Baratta, 1999.
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poder ser convertida em pena privativa de liberdade”. Este ultimo argumento
seria, no Brasil, vilido até 1996, quando, entdo, adveio a Lei n.° 9.268 que,
ao alterar a redagdo do artigo 51.° do Cédigo Penal, proibiu a conversio da
pena criminal de multa por privativa de liberdade e a transformou em divida
de valor. No entanto, substancialmente, as penas de multa tanto no 4mbito
criminal quanto no administrativo em quase nada divergem, o que muda em
ambos 0s campos sio os consectdrios e as regulagoes oriundos de cada sistema.

Neste sentido, se o objetivo estatal é evitar, por meio da imposi¢do de uma
sang¢do, certos comportamentos nio-desejados, que, em si mesmos, nio repre-
sentam qualquer violagdo significante de bem juridico penalmente tutelavel e,
em verdade, ndo passam de meras desobediéncias, deve o Estado atender ao
principio constitucional implicito da u/tima ratio e se valer do meio juridico
proporcional ao fim almejado. Em termos mais concretos, se o Estado quer,
por exemplo, evitar que as pessoas pisem e, conseqiientemente, destruam as
plantas, que ornamentam os passeios publicos, pode ele, para tal fim, se utili-
zar de uma multa administrativa do Direito de Contra-ordenagées. O Estado
terd a sua disposi¢do, entdo, um sistema mais efetivo, sob o ponto de vista
estatal e mais garantistico para o cidaddo, sem que tenha que marcar e etique-
tar os cidaddos desobedientes como criminosos ou os obrigar a transacionar
o nio oferecimento da agdo penal. Recusa-se a politica criminal do Estado
de por uma espada extremamente pesada e desnecessdria sobre a cabega dos
cidaddos, a partir da edigdo de leis penais simbdlicas que nio se aplicam
no dia-a-dia, mas que, ao acaso, podem recair com todo o peso legal em
cima de um individuo sorteado pelo Poder Punitivo em fungdo de sua “mé-
sorte”. Nio se esqueca da seletividade que ¢ inerente a todo sistema penal’.

As conseqiiéncias da prética de um tipo de contra-ordenagio nio se limi-
tam 2 aplicagdo de multas. Thiefd recorda que a Administragio Publica pode,
por exemplo, cassar o direito concedido, vedar a prética de determinada ativi-
dade e apreender o ganho auferido com a pritica da contra-ordenagio’. Se,
por um lado, é verdade que, em regra, as contra-ordenagdes giram em torno
da aplicagdo de uma pena de multa, por outro, ¢ errado limitar seu emprego a
esta forma de san¢io. Quanto ao quesito efetividade, ndo se pode ter duvidas,
a titulo de exemplo, de que serd mais efetivo transferir as penas previstas nos

75 Schmitt, 1970: 12.
76 Ver Zaffaroni & Batista, 2003: 46 ss.
77 Thief}, 2002: 105.
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artigos 21.° e 22.° da Lei de Crimes Ambientais’ contra as pessoas juridicas
para o Ambito de um futuro Direito brasileiro de Contra-ordenagdes, do que
permanecer com as mesmas na seara penal e manter as incongruéncias e limi-
tagoes, que tal escolha politica equivocada vem trazendo.

E valido repetir que o entendimento defendido de que o emprego do sis-
tema de Contra-ordenagdes é mais garantistico ao cidaddo funda-se em sua
comparag¢io com o sistema sancionador tradicional do Direito Administra-
tivo brasileiro. O principio da legalidade no Direito de Contra-ordenagdes
baseia-se nos mesmos pilares que o seu similar na seara penal. Como lembra
Mitsch, o principio da legalidade no Direito de Contra-ordenagées escora-se
nos seguintes pilares: vedagio a puni¢ées com base em analogias e costumes
(lex scripta), determinagdo da proibicdo (lex certa) e vedagio da retroativi-
dade da lei (lex praevia)”. J4 a maior efetividade deste sistema para o Estado
reside na sua aplicagdo diretamente pela Administragdo Publica® a partir
de suas prerrogativas, como auto-executoriedade e imperatividade. Inclusive,
como ressalva Thie}, a determinagio da proibi¢io nio impede o emprego
de clausulas gerais e conceitos juridicos valorativos indeterminados, mas, em
contrapartida, exige que o conteido da proibigdo possa ser conhecido, com
suficiente certeza, pelo cidaddo e que ele nio precise se socorrer de conheci-
mentos juridicos especiais®’.

Em respeito ao principio da legalidade, hi-de se verificar que o tipo de
contra-ordenagio apresenta tipicidade objetiva e subjetiva, sendo que o tipo
de imprudéncia, que ¢ excegdo, também precisa ter suas caracteristicas pre-
vistas em lei para serem realizadas, sob pena de inexistir injusto na conduta
praticada®. No tipo objetivo deve-se verificar a exteriorizagio da conduta
do autor, que podera ser tanto comissiva, quanto omissiva. Entio, se a con-

78 Art. 21.°. As penas aplicaveis isolada, cumulativa ou alternativamente as pessoas juridicas, de acordo

com o disposto no art. 3.° sdo: | — multa; Il — restritivas de direitos; Il — prestagdo de servicos a comu-
nidade. Art. 22.°. As penas restritivas de direitos da pessoa juridica sao: | — suspensao parcial ou total de
atividades; Il — interdicdo temporaria de estabelecimento, obra ou atividade; 11l — proibicao de contratar

com o Poder Pablico, bem como dele obter subsidios, subvengdes ou doagoes.
79 Mitsch, 2005: 35.

8o Esta afirmagao nao olvida a existéncia de um processo administrativo de cunho contra-ordenacional
e nem o Verwarnungsverfahren (§ 56.°, 1, OWiG) destinado a evitar o inicio formal de um processo de
imposicao de uma pena pecunidria pelo cometimento de uma contra-ordenagao bagatelar.

81 Thief, 2002: 24.
82 Mitsch, 2005: 43, 65 e 71.
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duta do autor for a mesma que estiver descrita no tipo de contra-ordenagio,
afirmar-se-4, positivamente, a tipicidade objetiva de seu atuar. No entanto,
este é apenas o primeiro passo na avaliagio da imposi¢do da pena de multa.
O segundo passo refere-se a presenga do dolo ou da imprudéncia do autor
na pratica da conduta objetivamente tipica. Como adverte Bohnert, com base
no §10 da OWiG*¥, no Direito de Contra-ordenagdes alemio, somente as
condutas objetivamente tipicas praticadas com dolo; poderdo ser punidas, ja
as condutas imprudentes, em principio, sdo indiferentes juridicos, salvo se a
lei expressamente prever a puni¢io de uma conduta praticada por impru-
déncia®. Pelo que se verifica, a mesma garantia fornecida pela tipicidade do
Direito Penal, enquanto desdobramento dogmatico-material do principio da
legalidade, é encontrada no Direito de Contra-ordenagdes. Neste tocante, o
Direito de Contra-ordenagées nio fica atrds do Direito Penal, mas fornece
condi¢des similares de garantia ao cidaddo contra o Estado. A tnica diferenca
¢ que muitas concessoes ilegitimamente procedidas, na seara penal, pelo legis-
lador no contetdo do principio da legalidade, tal como a dependéncia do tipo
ao ato administrativo, sdo legitimas no Direito de Contra-ordenagdes, posto
ser este um desdobramento do Direito Administrativo.

Como conseqiiéncia légica da assungio de um desenvolvimento dogma-
tico-garantistico do principio da legalidade na estrutura dos tipos de contra-
ordenagio, percebe-se que o problema do erro tem tratamento especial no
Direito de Contra-ordenagdes. Ao contririo do que ocorre no Direito Admi-
nistrativo cldssico, em que os Autores ndo chegam a trabalhar a possibilidade
de o administrado cometer uma falta administrativa e ndo ser punido em
razdo de estar em uma situa¢do de erro quanto a percep¢io dos fatos que
estdo a sua volta, o Direito de Contra-ordenagdes traz esta previsao®. Tal
como no Direito Penal, expde Cramer que, nos casos de erro de tipo, falta
dolo na conduta do agente e ndo lhe serd aplicada pena pecunidria, salvo se a

83 OWIG: § 10.° Dolo e Imprudéncia: Por contra-ordenacdo apenas sera sancionado aquele que praticar
uma acao dolosa, salvo se a lei expressamente punir com pena pecunidria quem atuar de forma imprudente.

84 Bohnert, 1996: 13.

85 No Direito Administrativo, o instituto do erro surge apenas no bojo do Direito Administrativo Sancio-
nador, ficando esquecido no Direito Administrativo classico. Apesar da incorporagao da teoria do erro no
Direito Administrativo Sancionador, esta questao é tratada in totum como um problema de culpabilidade,
em razao da incorporagao do dolo e da culpa como elementos da culpabilidade. Assim: NIETO, 2006: 349
ss.; OSORIO, 2006: 442 ss.; Munhoz de Mello também inclui o estudo do erro na culpabilidade, mas o
divide em erro de tipo e de proibicao, seguindo a doutrina penal mais avancada, que abandonou a distin¢ao
entre erro de fato e de direito. Mello, 2007: 196 ss.



SUBSIDIARIEDADE PENAL E TUTELA AMBIENTAL | 103

contra-ordenagio for punivel na forma imprudente®. Ndo hi que se negar o
avanco desta concepgio frente a pratica cotidiana de um “Direito Adminis-
trativo punitivo de responsabilidade objetiva”.

Por outro lado, ndo apenas o erro de tipo € utilizado com naturalidade no
Direito de Contra-ordenagdes, mas também o erro de proibi¢io. Na OWiG*
foi previsto o erro de proibi¢do no item (2) do § 11.°, ja que no item (1)
houve a previsio do erro de tipo. A OWiG menciona expressamente a (in)
evitabilidade do erro no item (2) referente ao erro de proibi¢ao®. Entretanto,
a sua ndo mengdo expressa no item (1) ndo significa que sua anélise esteja
excluida do erro de tipo. A sua omissio deve-se ao fato de ser implicita sua
pesquisa na prépria agdo imprudente, pois ndo hd ag¢do imprudente frente a
situages inevitdveis. No Direito de Contra-ordenagdes, a agdo imprudente
representa a violagdo do dever de cuidado®, nio diferindo do conceito exis-
tente no Direito Penal. A desconsideragio da inevitabilidade do erro de tipo
para excluir a puni¢do do administrado, pelo cometimento de uma contra-
ordenagio, a titulo de imprudéncia, ndo é uma tese que possa ser cogitada
em um Estado Democritico de Direito, pois a sua pratica implica em res-
ponsabilidade sem culpa, ou seja, responsabilidade por fatos objetivos ou por
ocorréncias oriundas do acaso, o que deve ser tido como inadmissivel, face o
retrocesso desta postura®.

Ultrapassado o primeiro estddio na formagio de uma contra-ordenagio,
isto ¢, a tipicidade, hd-de se investigar o segundo, que se refere 4 antijuridi-
cidade. A antijuridicidade deve ser entendida como a contrariedade da con-

86 Cramer, 1971: 54.

870WiG: § 11.° Erro: (1) Quem no cometimento de uma agao desconhecer alguma circunsténcia, que
pertenca ao tipo legal, ndo atua dolosamente. A possibilidade de se impor um sancionamento permanece
inalterada frente a agao culposa. (2) Faltando ao autor no cometimento da agao a percepgao da proibi¢ao
de seu fazer, nomeadamente porque desconhecia a existéncia ou a vigéncia de uma prescricao juridica,
nao atua ele de forma reprovavel, se este erro nao pudesse ter sido evitado.

88 Menciona-se o erro de proibi¢do neste momento em razao de sua previsao vir em conjunto com o erro
de tipo. No entanto, a fim de evitar qualquer equivoco, consigna-se que apenas o erro de tipo interfere
na formagao da tipicidade, posto que o erro de proibi¢do é uma questao afeta a culpabilidade no Direito
Penal e a reprovabilidade no Direito de Contra-ordenagoes.

89 Gohler, 1995: 72.

90 De forma oposta, no Direito Administrativo Sancionador, Nieto afirma que a existéncia de responsa-
bilidade objetiva em certas hipdteses ndo implica na desconsideracao total do principio da culpabilidade,
mas, sim, o seu reconhecimento. Nieto, 2006: 467. Esta afirmativa, por si s6, basta para que se verifique
que o Direito Administrativo Sancionador nao trabalha com um verdadeiro conceito de culpabilidade, mas,
sim, com um saco de gatos, onde se lancam diversos institutos ndo tratados na tipicidade.
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duta ao ordenamento juridico. Apesar de doutrinariamente haver uma antiga
divergéncia de se a realizagdo do tipo ¢ ratio essendi ou ratio cognoscendi da
antijuridicidade, pode-se filiar com certa tranquilidade ao posicionamento
prevalente de que o tipo legal é um indicio de antijuridicidade. A contrarie-
dade ao ordenamento juridico que configura a antijuridicidade nio ¢ sino-
nimo de violagio do tipo legal, uma vez que a conduta pode violar o tipo legal,
formando tipicidade, mas ndo contrariar o ordenamento, logo nio subsistird
antijuridicidade na conduta tipica. Nao ha davidas de que a realizagio do
tipo legal traz junto de si a presungdo de que a conduta praticada é antiju-
ridica. Entretanto, esta presungéo, por ser relativa, poderd ou nio se confir-
mar conforme estejam ou ndo presentes algumas situagdes fatico-juridicas.
O conceito de antijuridicidade utilizado pelo Direito Penal deve ser trans-
terido para o Direito de Contra-ordenagdes, uma vez que a antijuridicidade
da conduta ¢ una, logo os sistemas também devem ser. Tal como no Direito
Penal, o Direito de Contra-ordenagdes alemio prevé os institutos da legitima
defesa e do estado de necessidade como causas de justificagio da conduta
tipica”. No entanto, em razio de estas duas causas atuarem da mesma forma
que as suas respectivas no Direito Penal, deixa-se de proceder a comentarios
outros que nio a ressalva de que, apesar de a redagdo das citadas causas ser
diferente da prevista no Cédigo Penal brasileiro, as mesmas sdo reprodugées
idénticas das previstas no Cédigo Penal alemio, o que indica uma divergéncia
entre o Direito Penal aleméo e o Direito Penal brasileiro e nio entre o Direito
Penal e o Direito de Contra-ordenagoes.

A causa de justificagio que mais interessa € a “autorizagio administrativa™?,
pois a mesma ¢é de cunho extra-legal. Ndo se esqueca de que a permissdo
administrativa ird excluir o tipo, quando a auséncia do ato administrativo for
elementar tipica. Entretanto, quando ndo houver referéncia no tipo penal ao

91 OWIG: § 15.° Legitima Defesa: (1) Quem praticar uma agao em situacao de legitima defesa nao atua
antijuridicamente. (2) Legitima defesa é a defesa que se faz necesséria para evitar uma agressao antiju-
ridica atual contra si ou contra outrem. (3) Ultrapassando o autor os limites da legitima defesa em razao
de confusao, temor ou medo, ndo serd a a¢do sancionada.

§ 16.° Estado de Necessidade Justificante: Quem comete uma agao em um perigo atual que nao seja
de outro modo evitavel, contra a vida, o corpo, liberdade, honra, propriedade ou um outro bem juridico,
para evitar um perigo contra si ou contra outrem, nao atua antijuridicamente, se na ponderagao dos
interesses em conflito, nomeadamente os bens juridicos afetados e o grau do perigo de ameaca a eles,
prevalecer o interesse protegido mais relevante. Esta regra vale, todavia, enquanto a agao se valha de um
meio adequado para afastar o perigo.

92 O termo traduzido é Behérdliche Genehmigung. Apesar do emprego do vocabulo autorizagao, nao se
deve interpretéd-lo em sentido estrito e técnico, pois 0 mesmo engloba as permissoes e etc.
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ato administrativo, a discussdo da permissio administrativa deixard de ser
um problema de tipicidade e passard a ser matéria afeta a antijuridicidade.
A extra-legalidade da “autorizagio administrativa” deve-se a sua ndo inclu-
sdo no rol da lei de contra-ordenagdes alema como causa de justificagio e,
assim, de exclusio da antijuridicidade da conduta tipica de contra-ordenagio.
Entretanto, como ressalta Mitsch, a “autorizagio administrativa” é legalmente
regida, ou seja, ela ¢ um ato administrativo e como tal rege-se pelo Direito
Administrativo, logo sua efetividade dependera dos critérios previstos no
ambito do Direito Administrativo”. Por tal razdo, Mitsch defende que uma
autoriza¢do administrativa nula ndo produzird efeitos validos no Direito de
Contra-ordenagdes tanto quanto nio produz no Direito Administrativo®™.
Objeta-se esta consideragio, ja que se vislumbra a necessidade de se, também,
aplicar o principio da confianga no Direito de Contra-ordenagées.

O principio da confianga deve ser visto como um principio de Direito
e nio de Direito Penal apenas. Antes que venham as criticas por se estar
trazendo um novo principio para o Direito Administrativo, lembre-se que o
principio da confianga no Direito Administrativo ndo passa de um desenvol-
vimento do principio constitucional da moralidade, que deve reger a atuagio
da Administragio Publica brasileira®. Fere nio s6 o principio da confianga,
mas a prépria moralidade administrativa editar atos administrativos inva-
lidos em favor do cidaddo de boa-fé, fazendo-o atuar ilicitamente. Certo é
que o ato administrativo invdlido, em razdo de uma conduta de ma-fé do
cidadio, ndo produzird efeitos. Por outro lado, frente ao ato administrativo
autorizador anulédvel, posiciona Mitsch que, se o ato sofrer de um vicio de
anulabilidade, o posicionamento doutrindrio majoritirio é de que ele serd
uma causa de justificagdo vilida, pois estard produzindo efeitos no Direito

93 Mitsch, 2005: 89.
94 Mitsch, 2005: 89-90.

95 Moreira Neto expde que “as dimensoes éticas do Estado contemporaneo se viram imensamente amplia-
das no decorrer do dltimo século, nao s6 com a definitiva sedimentagao da legalidade, essencial a realizagao
do Estado de Direito, mas com o vicoso ressurgimento auténomo da legitimidade, essencial a realizacao
do Estado Democratico e, ainda, como conquista in fieri, na introducao da licitude, também como valor
auténomo, capaz de levar a realizagao de um Estado de Justica no préximo milénio. A juridicidade, assim,
nao mais se reduz a legalidade, mas sé se realiza plenamente associada a legitimidade e a licitude, des-
dobramento esse que pode ser claramente observado na ordem constitucional inaugurada em 1988 no
Brasil. [...] Ja nao mais basta as conscientes e exigentes sociedades contemporaneas saberem que o Estado
se submete a vontade da maioria, mas, ainda, que os governantes se submetem ds exigéncias da moral’.
Moreira Neto, 2007: 50-51.
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Administrativo®, pensamento este que também ndo difere do ora defendido.
No entanto, o mais relevante é perceber que a sistematica da antijuridicidade
no Direito de Contra-ordenagdes, dogmaticamente, equipara-se a do Direito
Penal, uma vez que em ambas as searas a fungo e a 16gica da antijuridicidade
sdo iguais, ainda que se defenda uma diferenca qualitativa ou quantitativa
entre os injustos penal e contra-ordenacional.

Na comparagio da estrutura infracional do Direito Penal com a do
Direito de Contra-ordenagdes, poder-se-ia encontrar diferenca apenas no
terceiro estddio da infracdo, que, respectivamente, refere-se a culpabilidade
ou reprovabilidade. A diferenga percebida por parte da doutrina, que jd foi
apontada e criticada, seria a existéncia de juizo ético-pessoal de reprovagio
no primeiro e a sua auséncia no ultimo, em razio de as contra-ordenagdes
referirem-se a condutas neutras e avaloradas. Neste ponto, pensa-se que
tanto o juizo de culpabilidade do Direito Penal quanto o de reprovabilidade
do Direito de Contra-ordenagdes devem ser vistos de igual modo, como
juizos de inadequagdo da conduta do agente a exigéncia normativa, de
forma a que, metodologicamente, se abra a porta para a verificagio da pro-
porcionalidade da exigéncia normativa frente aquele individuo e se refute a
simples rotulagdo: culpado ou reprovivel. Entretanto, esta defesa nio leva a
diferenciagdes no contetido de ambos os institutos, apenas permite avaliar
a legitimidade da proibigdo estatal. Géhler, por exemplo, que nio trabalha
no sentido desta critica, admite que, realmente, o conceito de reprovabili-
dade do Direito de Contra-ordenagées tem o mesmo contetido do conceito
penal de culpabilidade”.

Como se pode verificar, a estrutura da reprovabilidade do Direito de Con-
tra-ordenagdes ¢ igual 4 dd culpabilidade penal, uma vez que seus elementos
formadores sdo os mesmos. Mitsch aponta a imputabilidade, a consciéncia da
ilicitude e a inexisténcia de causas desculpantes como os elementos formado-
res da reprovabilidade no Direito de Contra-ordenagées™.

96 Mitsch, 2005: 9o.
97 Gohler, 1995: 23.

98 Mitsch, 2005: 96. No mesmo sentido: Treder, 1996: 15-16. Adotando uma posicao que se denominaria
de causalista por incluir o dolo e a culpa na reprovabilidade: Thief3, 2002: 61; Schwacke, 2006: 31 ss.
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6. TUTELADO AMBIENTE-UM DIREITO DE CONTRA-ORDENACOES
BRASILEIRO VERSUS A VIGENTE LEI DE CRIMES AMBIENTAIS
Poder-se-ia seguir discorrendo sobre as facetas do Direito de Contra-or-
denagdes, apresentando as suas disposi¢oes, dentre outras, sobre condutas
omissivas e por meio de outrem, punibilidade da pessoa juridica, tentativa e
participagdo. No entanto, para-se neste ponto, em razio de o objetivo pre-
tendido jd se encontrar atingido. O propésito néo ¢ a andlise exauriente do
Direito de Contra-ordenagdes, mas trazer seu sistema, a partir dos principais
e mais marcantes tragos, a fim de que se pudesse té-lo como um novo norte
na regulagio do controle e prote¢io do Meio Ambiente, para que, entdo, possa
vir a ser utilizado em substitui¢do ao Direito Penal, que vem sendo empregado
como a solugdo de todos os males do mundo, quando, em verdade, nio passa
de um placebo juridico.

Nio se defende que o Direito de Contra-ordenagdes ingresse no controle
e tutela do ambiente de maneira irrestrita. Ele hda-de tomar o seu papel na
regula¢do ambiental sim, mas tal ingresso ndo significa que ele deva ser trans-
formado em um instrumento destinado a atender todas as vozes punitivas.
Impende ressalvar que o fato de o Direito de Contra-ordenagées nio ser
Direito Penal nio o legitima a regular toda e qualquer situagdo fitica, uma
vez que, se o legislador optar por seu emprego em demasia, oprimiri o cida-
ddo tal como o Direito Penal o faz, além de levar este sistema a cair em
descrédito por falta de efetividade no dia-a-dia. Deve-se perceber que o san-
cionamento do administrado, ainda que nio ocorra por uma pena criminal,
isto ¢, sem a perda da liberdade e sem a etiquetagem de criminoso — cidaddo
de segunda classe —, é uma situagio extrema de intervengio estatal na vida do
individuo e de restri¢do de direitos fundamentais. A inexisténcia de pena de
prisdo e o nio maculamento social do cidadio nio autorizam o Estado, por
meio do Poder Legislativo, a dispor de um instrumento punitivo a ser usado
arbitrariamente e no mero deleite estatal.

Nio hi-de se esquecer que a liberdade de agir da pessoa ¢ a regra e seu
condicionamento, independentemente do grau de limitagdo imposto pelo
Estado, deve ser razodvel e proporcional. Ao Estado ndo se permite limitar a
liberdade de agir do cidadio se tal restri¢do ndo se apresentar funcionalmente
proveitosa a coletividade e ao funcionamento estatal, que deve, ainda que
indiretamente, ser revertido em favor da vida das pessoas no seio social em
que vivem. Restringir o d4mbito de liberdade do individuo, sancionando-lhe,
em caso de descumprimento, ndo ¢ legitimo e, por tal razdo, inconstitucio-
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nal, por violar o principio da proporcionalidade, na hipétese de esta restri-
¢do ser fundada somente na vontade irracional do Estado de aumentar sua
esfera de controle e interferéncia na vida das pessoas. Dessa forma, pode-se
consignar que a defesa em favor da adog¢do do Direito de Contra-ordena-
¢oes, como instrumento primdrio na regulagio e controle da tutela do Meio
Ambiente, nio abona o uso indiscriminado deste instrumental e nem a reda-
¢do de novos tipos, uma vez que, se fosse convertida a maior parte dos tipos
penais previstos na Lei brasileira de Crimes contra o Meio Ambiente em
tipos de contra-ordenagdes, jd se possuiria, na seara ambiental, um Direito
de Contra-ordenagbes muito forte e invasivo. A questdo a ser enfrentada
consiste em saber quais os tipos penais poderiam ser convertidos e quais nio,
seja porque devam continuar integrando o Direito Penal ou em razio de sua
tipificagdo ser ilegitima por falta de razoabilidade, hipétese em que tais tipi-
ficagbes devam ser banidas do Direito Penal e devam passar longe do Direito
de Contra-ordenagoes.

Com o fim de empreender esta separagio, cabe verificar o primeiro crime
previsto na Lei brasileira de Crimes Ambientais. O artigo 29.°% ¢ um exem-
plo crasso de uso grosseiramente equivocado do Direito Penal. Esta norma
penal incrimina o cidadéo, rotulando-o como criminoso e trazendo-lhe todos
os efeitos sociais deletérios do processo e de eventual pena criminal, que, além
de outras condutas, caga ou guarda animal silvestre sem a devida autorizagio
administrativa. Ainda que se argumentasse que a conduta daquele que caga
animais silvestres, ressalvada a presenca do estado de necessidade, ¢ ignébil
por levar a matanga, mutilagdo ou comercializagio de seres vivos, veja-se que

99 Art. 29.°. Matar, perseguir, cagar, apanhar, utilizar espécimes da fauna silvestre, nativos ou em rota
migratéria, sem a devida permissao, licenca ou autorizagao da autoridade competente, ou em desacordo
com a obtida: Pena — detengao de seis meses a um ano, e multa. § 1.° Incorre nas mesmas penas: | — quem
impede a procriagao da fauna, sem licenca, autorizagao ou em desacordo com a obtida; |1 — quem modifica,
danifica ou destréi ninho, abrigo ou criadouro natural; 111 — quem vende, exp6e a venda, exporta ou adquire,
guarda, tem em cativeiro ou depésito, utiliza ou transporta ovos, larvas ou espécimes da fauna silvestre,
nativa ou em rota migratdria, bem como produtos e objetos dela oriundos, provenientes de criadouros nao
autorizados ou sem a devida permissao, licenca ou autorizagao da autoridade competente. § 2.°. No caso de
guarda doméstica de espécie silvestre ndo considerada ameacada de extin¢ao, pode o juiz, considerando as
circunstancias, deixar de aplicar a pena. § 3.° Sao espécimes da fauna silvestre todos aqueles pertencentes
as espécies nativas, migratérias e quaisquer outras, aquaticas ou terrestres, que tenham todo ou parte de
seu ciclo de vida ocorrendo dentro dos limites do territdrio brasileiro, ou aguas jurisdicionais brasileiras.
§ 4.° A pena é aumentada de metade, se o crime é praticado: | — contra espécie rara ou considerada ame-
acada de extincao, ainda que somente no local da infragao; Il — em periodo proibido a caca; Il — durante
a noite; IV — com abuso de licenga; V — em unidade de conservagao; VI — com emprego de métodos ou
instrumentos capazes de provocar destruicao em massa. § 5.° A pena é aumentada até o triplo, se o crime
decorre do exercicio de caca profissional. § 6.° As disposicoes deste artigo ndo se aplicam aos atos de pesca.
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estas condutas em si mesmas ndo sio abjetadas pelo Estado brasileiro, ja que
ele pode autorizar o particular a pratici-las, como a prépria lei penal expressa
em sua redagio tipica. A proibi¢do penal reside especificamente na desconsi-
deragido do controle estatal sobre estas condutas. Pune-se penalmente a nio
obtencdo da autorizagio e nio propriamente a caga ou a guarda de animais
silvestres. Contudo, mesmo que se tente refutar esta critica, nio se pode supe-
rar o fato de o legislador nio ter considerado a conduta do artigo 29.° penal-
mente grave, posto que a pena-base é de 6 meses a 1 ano de detengio. Na
prética, este ¢ um crime de menor potencial ofensivo, conforme os parime-
tros da Lei n.2 9.099/95, o que indica que, em regra, o cidaddo que cometeu
culpavelmente este injusto penal ndo sofrerd qualquer pena de prisio, posto
que ser-lhe-4 facultade valer-se dos institutos despenalizadores da citada lei
processual, como indica diretamente a criticada Lei de Crimes Ambientais
em seus artigos 27.° e 28.°!%, ao tentar aprimorar, ou melhor, refinar o seu uso
na tutela do Meio Ambiente.

Resta claro o emprego desproporcional do Direito Penal pelo legisla-
dor, isto porque o mesmo utiliza um canhdo para acertar um passarinho.
O legislador pretende ver respeitado seu poder de controle e, assim, emprega
o instrumento juridico mais gravoso para o cidaddo com o fim de obter o
respeito as suas prescri¢des e, na hipétese de desobediéncia, a reparagio do
dano causado e o retorno do szatus guo. Ocorre que este objetivo estatal pode
ser atendido integralmente por meio do Direito Administrativo, em especial,
a partir da adogio do Direito de Contra-ordenagées, atendendo, desse modo,
ao principio da subsidiariedade do Direito Penal enquanto desmembramento

100 Art. 27.° Nos crimes ambientais de menor potencial ofensivo, a proposta de aplicacdo imediata de
pena restritiva de direitos ou multa, prevista no art. 76.° da Lei n° 9.099, de 26 de Setembro de 1995,
somente podera ser formulada desde que tenha havido a prévia composicao do dano ambiental, de que
trata o art. 74.° da mesma lei, salvo em caso de comprovada impossibilidade. Art. 28.°. As disposi¢oes do
art. 89.° da Lei n.° 9.099, de 26 de setembro de 1995, aplicam-se aos crimes de menor potencial ofensivo
definidos nesta Lei, com as seguintes modificacdes: | — a declaracao de extin¢ao de punibilidade, de
que trata o § 5.° do artigo referido no caput, dependera de laudo de constatacdo de reparacdo do dano
ambiental, ressalvada a impossibilidade prevista no inciso | do § 1.° do mesmo artigo; Il - na hipdtese de
o laudo de constatagao comprovar nao ter sido completa a reparagao, o prazo de suspensdo do processo
sera prorrogado, até o periodo méaximo previsto no artigo referido no caput, acrescido de mais um ano,
com suspensao do prazo da prescricdo;lll — no periodo de prorrogacdo, nao se aplicarao as condi¢oes dos
incisos 11, Il e IV do § 1.° do artigo mencionado no caput; IV - findo o prazo de prorrogacao, proceder-
se-a a lavratura de novo laudo de constatacao de reparacdo do dano ambiental, podendo, conforme seu
resultado, ser novamente prorrogado o periodo de suspensao, até o maximo previsto no inciso Il deste
artigo, observado o disposto no inciso III; V — esgotado o prazo maximo de prorrogacao, a declaracao
de extin¢ao de punibilidade dependera de laudo de constatagao que comprove ter o acusado tomado as
providéncias necessarias a reparagao integral do dano.
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do principio constitucional da proporcionalidade, jd que o critério da neces-
sidade ndo estd presente no crime do artigo 29.°. A critica segue o espirito da
andlise correntemente feita, no Ambito dos crimes tributirios, contra o uso do
Direito Penal enquanto instrumento de cobranga de tributos. Nesse sentido,
nio hd de restar davidas de que o criticado artigo 29.° deva ser descriminali-
zado e venha a se tornar um tipo de contra-ordenagio.

Este posicionamento vale, inclusive, para as formas agravadas do artigo
29.°. Ainda que a pena privativa de liberdade tenha sido elevada, ela nio se
justifica em razdo de ndo haver fato novo com dignidade penal, mas, e tdo
somente, circunstancias que dificultam a operacionalizagio do controle das
atividades pela Administragdo Publica, o que apenas reforga a critica de que
o Direito Penal estd sendo utilizado para tutelar a fungio estatal de controle e
nio o alegado bem juridico “Meio Ambiente”. No mesmo diapasio desta cri-
tica, refuta-se a criminalizagdo das condutas previstas nos artigos 30.°, 31.°,
34.0,39.0,44.2,50.0-A,51.20,52.0,55.2 ¢ 60.° da Lei de Crimes Ambientais'",

101 Art. 30.° Exportar para o exterior peles e couros de anfibios e répteis em bruto, sem a autorizagao da
autoridade ambiental competente: Pena — reclusao, de um a trés anos, e multa.

Art. 31.°. Introduzir espécime animal no Pais, sem parecer técnico oficial favoravel e licenca expedida
por autoridade competente: Pena — detencao, de trés meses a um ano, e multa.

Art. 34.°. Pescar em periodo no qual a pesca seja proibida ou em lugares interditados por érgao com-
petente: Pena — deten¢ao de um ano a trés anos ou multa, ou ambas as penas cumulativamente. Paragrafo

Unico. Incorre nas mesmas penas quem: | — pesca espécies que devam ser preservadas ou espécimes
com tamanhos inferiores aos permitidos; Il — pesca quantidades superiores as permitidas, ou mediante
a utilizacdo de aparelhos, petrechos, técnicas e métodos nao permitidos; Il — transporta, comercializa,

beneficia ou industrializa espécimes provenientes da coleta, apanha e pesca proibidas.

Art. 39.°. Cortar arvores em floresta considerada de preservagao permanente, sem permissao da auto-
ridade competente: Pena — detencao, de um a trés anos, ou multa, ou ambas as penas cumulativamente.

Art. 44.°. Extrair de florestas de dominio publico ou consideradas de preservacdao permanente, sem
prévia autorizacao, pedra, areia, cal ou qualquer espécie de minerais: Pena — detencao, de seis meses a
um ano, e multa.

Art. 50.°-A. Desmatar, explorar economicamente ou degradar floresta, plantada ou nativa, em terras
de dominio publico ou devolutas, sem autorizagao do érgao competente: (Incluido pela Lei n® 11.284, de
2006) Pena — reclusao de 2 (dois) a 4 (quatro) anos e multa. (Incluido pela Lei n.° 11.284, de 2006) § 1.°
Nao é crime a conduta praticada quando necessdria a subsisténcia imediata pessoal do agente ou de sua
familia. (Incluido pela Lei n.° 11.284, de 2006) § 2.° Se a 4rea explorada for superior a 1.000 ha (mil hecta-
res), a pena serd aumentada de 1 (um) ano por milhar de hectare. (Incluido pela Lei n.° 11.284, de 2006).

Art. 51.°. Comercializar motosserra ou utiliza-la em florestas e nas demais formas de vegetacao, sem
licenca ou registro da autoridade competente: Pena — detencao, de trés meses a um ano, e multa.

Art. 52.°. Penetrar em Unidades de Conservacao conduzindo substancias ou instrumentos préprios para
caca ou para exploragao de produtos ou subprodutos florestais, sem licenca da autoridade competente:
Pena — detencao, de seis meses a um ano, e multa.

Art. 55.° Executar pesquisa, lavra ou extragao de recursos minerais sem a competente autorizagao,
permissao, concessao ou licenga, ou em desacordo com a obtida: Pena — detencao, de seis meses a um
ano, e multa. Paragrafo tnico. Nas mesmas penas incorre quem deixa de recuperar a area pesquisada ou
explorada, nos termos da autorizagao, permissao, licenca, concessao ou determinacao do 6rgao compe-
tente. Art. 60.°. Construir, reformar, ampliar, instalar ou fazer funcionar, em qualquer parte do territdrio
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uma vez que o legislador alega a existéncia de um bem juridico a ser protegido
contra determinadas préticas, mas o préprio Estado nio o protege, posto que
ele mesmo autoriza estas préticas em tese proscritas, de forma que o Estado
termina por, simplesmente, incriminar a desconsideragio, pelo cidadio, de sua
funcio de controle. Se estas condutas forem descriminalizadas e convertidas
em tipos de contra-ordenagio, o cidaddo poderd ser exemplarmente punido e
obrigado a reparar o dano na esfera administrativa, a0 mesmo tempo em que
a Administragio Publica terd em suas maos um instrumental juridico mais
agil e eficiente e proporcional.

Como mais um exemplo do erro legislativo gritante desta equivocada poli-
tica criminal de tutela do Meio Ambiente, tem-se o crime do artigo 46.91%,
Por intermédio deste tipo penal, o legislador pretendia reprimir o comér-
cio ambiental ilicito e punir aqueles receptadores, que adquirem produtos
vegetais de origem criminosa, contudo, terminou por punir com menor rigor
aqueles que atuam com fins comerciais ou industriais frente aquelas pessoas
que adquirem estes bens sem qualquer finalidade empresarial. A conduta dos
receptadores ambientais sem finalidade empresarial nio é punida com pena
de detengdo de 6 meses a 1 ano, mas sim com pena de reclusio de 1 a 4 anos,
com base no crime de receptagio previsto no artigo 180.° do Cédigo Penal'®.
Ou seja, neste afd punitivo, o legislador violou o principio da razoabilidade
de maneira injustificavel, contradizendo seu préprio objetivo, ji que estimula
o exercicio de atividade ilicita economicamente organizada com produtos
ambientais. Fato este que denota a impossibilidade de se levar a sério a poli-
tica criminal esbo¢ada na Lei brasileira de Crimes Ambientais.

nacional, estabelecimentos, obras ou servigos potencialmente poluidores, sem licenca ou autorizagao dos
6rgaos ambientais competentes, ou contrariando as normas legais e regulamentares pertinentes: Pena —
detencdo, de um a seis meses, ou multa, ou ambas as penas cumulativamente.

102 Art. 46.°. Receber ou adquirir, para fins comerciais ou industriais, madeira, lenha, carvao e outros produ-
tos de origem vegetal, sem exigir a exibicao de licenca do vendedor, outorgada pela autoridade competente,
e sem munir-se da via que devera acompanhar o produto até final beneficiamento: Pena — detencao, de
seis meses a um ano, e multa. Paragrafo Unico. Incorre nas mesmas penas quem vende, expde a venda,
tem em depésito, transporta ou guarda madeira, lenha, carvao e outros produtos de origem vegetal, sem
licenca valida para todo o tempo da viagem ou do armazenamento, outorgada pela autoridade competente.

103 Art. 180.° — Adquirir, receber, transportar, conduzir ou ocultar, em proveito préprio ou alheio, coisa que
sabe ser produto de crime, ou influir para que terceiro, de boa-fé, a adquira, receba ou oculte: (Redagao
dada pela Lei n°® 9.426, de 1996) Pena — reclusao, de um a quatro anos, e multa. (Redacao dada pela Lei
n°®9.426, de 1996).
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Por outro lado, os delitos previstos nos artigos 32.°,33.° e 35.°!% enquanto
acoes de maus-tratos a animais, sdo penalmente legitimadas. Sem duvidas,
que tais condutas poderiam ser descriminalizadas para se tornarem tipos de
contra-ordenagdes, todavia, tal mudanca dependeria do Poder Legislativo e
nio do Poder Judicidrio. O instrumento juridico para a proibigdo desta con-
duta depende de uma escolha eminentemente politica, logo fundamentada
em bases democriticas no ambito do Poder Legislativo, o que significa que o
Poder Judicidrio nio estd legitimado a realizar a escolha da forma pela qual
0s maus-tratos a animais serdo reprimidos. Nio se verifica na norma prevista
no pardgrafo 3.° do artigo 225.° da CRFB'® um mandato de criminalizagio
para toda e qualquer atividade lesiva ao Meio Ambiente, ji que este mesmo
artigo prevé a responsabilidade administrativa em grau nio inferior a respon-
sabiliza¢do penal. Compete ao povo, por meio de seus representantes legiti-
mamente eleitos, realizar esta escolha. Ao Poder Judicidrio compete exercer o
controle juridico da escolha legislativa, que no tocante aos artigos 32.2,33.° ¢
35.2, ndo hd o que deva ser declarado inconstitucional.

Por outro lado, os crimes previstos nos artigos 38.°,38.2-A, 40.°,41.0,42.°,
45.0,48.2 ¢ 50.° da Lei n.° 9.605/981% em maior ou menor medida, visam a

104 Art. 32.°. Praticar ato de abuso, maus-tratos, ferir ou mutilar animais silvestres, domésticos ou domes-
ticados, nativos ou exéticos: Pena — detencao, de trés meses a um ano, e multa. § 1. © Incorre nas mesmas
penas quem realiza experiéncia dolorosa ou cruel em animal vivo, ainda que para fins didéticos ou cienti-
ficos, quando existirem recursos alternativos. § 2.° A pena é aumentada de um sexto a um terco, se ocorre
morte do animal. Art. 33.°. Provocar, pela emissao de efluentes ou carreamento de materiais, o perecimento
de espécimes da fauna aquatica existentes em rios, lagos, agudes, lagoas, baias ou 4dguas jurisdicionais
brasileiras: Pena — detencao, de um a trés anos, ou multa, ou ambas cumulativamente. Paragrafo tnico.
Incorre nas mesmas penas: | — quem causa degradacdo em viveiros, acudes ou estacoes de aquicultura
de dominio publico; Il — quem explora campos naturais de invertebrados aquaticos e algas, sem licenca,
permissdo ou autorizagdo da autoridade competente; Il — quem fundeia embarcagdes ou lanca detritos
de qualquer natureza sobre bancos de moluscos ou corais, devidamente demarcados em carta nautica.
Art. 35.° Pescar mediante a utilizagdo de: | — explosivos ou substancias que, em contato com a 4gua, pro-
duzam efeito semelhante; Il - substancias tdxicas, ou outro meio proibido pela autoridade competente:
Pena — reclusao de um ano a cinco anos.

105 Art. 225.°. Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo
e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo
e preservé-lo para as presentes e futuras geragoes |...| § 3.°— As condutas e atividades consideradas lesivas
ao meio ambiente sujeitarao os infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a sangoes penais e administrativas,
independentemente da obrigacao de reparar os danos causados

106 Art. 38.°. Destruir ou danificar floresta considerada de preservagao permanente, mesmo que em
formacao, ou utiliza-la com infringéncia das normas de protecdo: Pena — detencao, de um a trés anos, ou
multa, ou ambas as penas cumulativamente. Paragrafo tinico. Se o crime for culposo, a pena sera reduzida a
metade. Art. 38.°-A. Destruir ou danificar vegetacao primaria ou secundaria, em estagio avancado ou médio
de regeneracao, do Bioma Mata Atlantica, ou utilizd-la com infringéncia das normas de protecao: (Incluido
pela Lei n° 11.428, de 2006). Pena — detencao, de 1 (um) a 3 (trés) anos, ou multa, ou ambas as penas
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tutelar o bem juridico Meio Ambiente, enquanto condi¢do para a habilidade
¢ a vida humana digna no planeta. E certo que a Constituicio autoriza o uso
do Direito Penal para — tentar — proteger o Meio Ambiente. Neste ponto,
entdo, ndo se pode superar, por meio da hermenéutica, a escolha do legislador
brasileiro em favor do Direito Penal. No entanto, pode-se, sim, demonstrar
o erro na forma como esta decisdo politica se exteriorizou na criticada lei.
O legislador pecou por excesso. Ao invés de criar estes 8 tipos penais, punindo
toda e qualquer agressio ao Meio Ambiente, a lei deveria ter criado um tnico
tipo penal, seguindo o exemplo portugués'®. O artigo 278.° do Cédigo Penal
portugués abarca tanto os danos contra a flora quanto a fauna. Poder-se-ia
seguir o exemplo portugués e revogar os artigos 38.2, 38.0-A, 40.°,41.°, 42.°,
45.0,48.2 ¢ 50.° da Lei n.° 9.605/98, além dos artigos 33.° e 35.°2. Como o
crime do artigo 32.° tem um propésito mais humanista, sob o ponto de vista
axilégico, do que o dos artigos 33.° e 35.°, este poderia permanecer inalterado.
O primeiro mérito do legislador portugués reside no respeito ao principio da
subsidiariedade do Direito Penal, posto que apenas as condutas graves serdo
punidas com penas de cariter criminal. O segundo mérito estd no fato de ter
sido facilitado o conhecimento da lei penal ao cidadio, isto porque os fins

cumulativamente. (Incluido pela Lei n° 11.428, de 2006). Paragrafo tnico. Se o crime for culposo, a pena
sera reduzida a metade. (Incluido pela Lei n° 11.428, de 2006).Art. 40.°. Causar dano direto ou indireto
as Unidades de Conservagao e as areas de que trata o art. 27.° do Decreto n.° 99.274, de 6 de junho de
1990, independentemente de sua localizagdo: Pena — reclusao, de um a cinco anos.§ 1.° Entende-se por
Unidades de Conservagao de Protecao Integral as Estagoes Ecoldgicas, as Reservas Biolégicas, os Parques
Nacionais, os Monumentos Naturais e os Refligios de Vida Silvestre. (Redagao dada pela Lei n® 9.985, de
18.7.2000) § 2.° A ocorréncia de dano afetando espécies ameagadas de extingao no interior das Unidades
de Conservacao de Protecdo Integral sera considerada circunstancia agravante para a fixagao da pena.
(Redagao dada pela Lei n°9.985, de 18.7.2000) § 3.° Se o crime for culposo, a pena sera reduzida a metade.
Art. 41.°. Provocar incéndio em mata ou floresta: Pena — reclusao, de dois a quatro anos, e multa. Paragrafo
Unico. Se o crime é culposo, a pena é de detenc¢do de seis meses a um ano, e multa. Art. 45.°. Cortar ou
transformar em carvdo madeira de lei, assim classificada por ato do Poder Publico, para fins industriais,
energéticos ou para qualquer outra exploragao, econémica ou nao, em desacordo com as determinagoes
legais: Pena — reclusao, de um a dois anos, e multa. Art. 48.°. Impedir ou dificultar a regeneracao natural
de florestas e demais formas de vegetacao:Pena — detencao, de seis meses a um ano, e multa. Art. 50.°.
Destruir ou danificar florestas nativas ou plantadas ou vegetacao fixadora de dunas, protetora de mangues,
objeto de especial preservacao: Pena — detengao, de trés meses a um ano, e multa.

107 Cédigo Penal portugués — Artigo 278.° — Danos contra a natureza — 1 — Quem, nao observando dis-
posicoes legais ou regulamentares, eliminar exemplares de fauna ou flora ou destruir habitat natural ou
esgotar recursos do subsolo, de forma grave, é punido com pena de prisdo até 3 anos ou com pena de
multa até 600 dias. 2 — Para os efeitos do nimero anterior o agente actua de forma grave quando: a) Fizer
desaparecer ou contribuir decisivamente para fazer desaparecer uma ou mais espécies animais ou vegetais
de certa regiao; b) Da destruicao resultarem perdas importantes nas popula¢des de espécies de fauna ou
flora selvagens legalmente protegidas; c) Esgotar ou impedir a renovagao de um recurso do subsolo em
toda uma area regional. 3 — Se a conduta referida no n.° 1 for praticada por negligéncia, o agente é punido
com pena de prisdo até 1 ano ou com pena de multa.
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protetivos almejados, neste tocante, se resumem em um Gnico tipo penal, que
toi incluido no Cédigo Penal portugués e permitiu ao cidadao uma real pos-
sibilidade de conhecer a proibi¢do penal, bem diferente do que ocorre com as
legislagdes penais de emergéncia, tio comuns no Brasil, que se espalham por
meio de intimeras leis extravagantes.

E vilido lembrar que esta emergéncia legislativa tem feito com que muitos
profissionais do Direito sequer tenham ciéncia da existéncia do contetido
das leis. Por outro lado, antes que se objete a critica feita, por deixar o Meio
Ambiente “desprotegido”, ou seja, ao largo da tutela penal, quando da ocor-
réncia de danos contra a flora e a fauna de niveis médio e leve, lembre-se
que para este fim, deve o Estado se socorrer do Direito Administrativo em
sentido amplo. Assim, terd a sua disposi¢io o Direito de Contra-ordenagdes.

O artigo 54.°' da Lei brasileira de Crimes Ambientais tem o mérito de
atender 4 finalidade desenhada no pardgrafo anterior. Contudo, o crime pre-
visto no artigo 56 é excessivo quando se refere ao Meio Ambiente e nio a
saide humana, uma vez que pune a mera presungdo do perigo ambiental no
mesmo grau e medida em que a ocorréncia da polui¢io ambiental propria-
mente dita é reprimida no artigo 54.°, isto ¢, com pena de reclusio de 1 a 4
anos. Uma reformulagio correta do artigo 56.° depende da exclusio da refe-
réncia tipica as substincias prejudiciais a0 meio ambiente, limitando o tipo
penal a restringir a circulagdo dos produtos e substancias ao perigo de lesio
a saide humana. Eventuais produtos ou substincias que néo sejam perigosos

108Art. 54.°. Causar poluicao de qualquer natureza em niveis tais que resultem ou possam resultar em
danos a salide humana, ou que provoquem a mortandade de animais ou a destruicao significativa da
flora: Pena — reclusdo, de um a quatro anos, e multa. § 1.° Se o crime é culposo: Pena — detencao, de seis
meses a um ano, e multa. § 2.° Se o crime: | — tornar uma area, urbana ou rural, imprépria para a ocupagao
humana; Il - causar poluigao atmosférica que provoque a retirada, ainda que momentanea, dos habitantes
das areas afetadas, ou que cause danos diretos a satide da populagao; Il — causar poluicao hidrica que
torne necessaria a interrupgao do abastecimento publico de d4gua de uma comunidade; IV - dificultar ou
impedir o uso publico das praias; V — ocorrer por lancamento de residuos sélidos, liquidos ou gasosos,
ou detritos, 6leos ou substancias oleosas, em desacordo com as exigéncias estabelecidas em leis ou regu-
lamentos: Pena — reclusao, de um a cinco anos. § 3.° Incorre nas mesmas penas previstas no paragrafo
anterior quem deixar de adotar, quando assim o exigir a autoridade competente, medidas de precaucao
em caso de risco de dano ambiental grave ou irreversivel.

109 Art. 56.°. Produzir, processar, embalar, importar, exportar, comercializar, fornecer, transportar, arma-
zenar, guardar, ter em depésito ou usar produto ou substancia téxica, perigosa ou nociva a satide humana
ou ao meio ambiente, em desacordo com as exigéncias estabelecidas em leis ou nos seus regulamentos:
Pena — reclusao, de um a quatro anos, e multa. § 1.° Nas mesmas penas incorre quem abandona os produ-
tos ou substancias referidos no caput, ou os utiliza em desacordo com as normas de seguranca. § 2.° Se o
produto ou a substancia for nuclear ou radioativa, a pena é aumentada de um sexto a um terco. § 3.° Se
o crime é culposo: Pena — detencdo, de seis meses a um ano, e multa.
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a satde e a vida humanas, mas que tragam risco apenas ao Meio Ambiente,
deverdo ter a sua circulagdo restringida pelo Direito de Contra-ordenagdes,
uma vez que o crime de polui¢do ji se encontra regulado no artigo 54.° da
Lein.2 9.605/98.

Por outro lado, os artigos 42.° e 49.0"° da Lei brasileira de Crimes
Ambientais ndo justificam as incriminagdes neles previstas em razio de nio
atenderem ao principio da lesividade. O artigo 42.° fere o principio da lesi-
vidade, ndo ao proibir que as pessoas soltem baldes em regides habitadas ou
de florestas, mas ao incriminar a fabricagio, venda e transporte de baldes,
presumindo o perigo de que estes baldes sejam soltos em regides de floresta
ou habitadas. E certo que todo e qualquer balio em uso possui aptiddo para
provocar incéndios, j4 que em sua composi¢do ha papel, combustivel e fogo.
No entanto, esta potencialidade somente se realizara se se soltar o baldo em
regido de floresta ou regido habitada. Como ¢ possivel soltar balées em dreas
desabitadas, onde nio haja perigo de incéndios, quando da queda dos baldes,
nio pode o legislador incriminar a fabricagio, venda e transporte de boa-fé
de baldes, presumindo absolutamente que o baldo v ser solto e cair em drea
de floresta ou onde haja assentamento humano. Inclusive, em determinadas
regides do Brasil, soltar baldes é uma pritica culturalmente aceita, social-
mente adequada e, por consequiéncia, ndo hd antijuridicidade nesta conduta.
Se o legislador pretende controlar o risco da pratica de soltar baldes, deve
riscar o artigo 42.° e trazé-lo para o Direito de Contra-ordenagées, exigindo
que todo aquele que venha a soltar baldo, obtenha uma autorizagio prévia da
Administragio Publica, que estard condicionada, dentre outros critérios, a
inocuidade do local em que esta atividade sera realizada.

Entretanto, violagdo maior ao principio da lesividade cometeu o legislador
no artigo 49.°. Utilizar o Direito Penal para punir quem pisa nas plantas de
ornamentagio de logradouro publico é um disparate, que se eleva ainda mais,
quando a pena criminal também sanciona aquele que apenas atuou negligen-
temente. Qualquer pessoa que tenha um minimo de bom senso, sabe que,
em uma situagio como esta, a aplicagdo de uma multa serd bastante e sufi-

110 Art. 42.°. Fabricar, vender, transportar ou soltar baldes que possam provocar incéndios nas florestas
e demais formas de vegetacao, em dreas urbanas ou qualquer tipo de assentamento humano: Pena —
detencdo de um a trés anos ou multa, ou ambas as penas cumulativamente. Art. 49.°. Destruir, danificar,
lesar ou maltratar, por qualquer modo ou meio, plantas de ornamentacao de logradouros publicos ou
em propriedade privada alheia: Pena — detencao, de trés meses a um ano, ou multa, ou ambas as penas
cumulativamente. Paragrafo Gnico. No crime culposo, a pena é de um a seis meses, ou multa.
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ciente para coibir esta conduta nada elogidvel. Para tal fim, ndo se necessita
de Direito Penal, mas de Direito de Contra-ordenagdes ou qualquer outra
forma de exteriorizagio do Direito Administrativo. Em acréscimo, ndo se
olvide também do artigo 68.0'
da legalidade. Esta viola¢do decorre da nio concretizagio no tipo penal do
conteddo da omissdo reprimida normativamente, criando assim um tipo
omissivo indeterminado. Perceba-se que, em verdade, hé dois tipos omissivos

, norma que viola frontalmente o principio

indeterminados, uma vez que o legislador incriminou esta curiosa omissio
também em sua forma culposa, deixando, por consequéncia, latente sua total
desconsideragdo com os parimetros minimos de um Direito Penal vigente
no Estado de Direito. Este tipo penal também ndo atende ao principio da
exclusiva prote¢io de bens juridicos, posto que, inclusive, o Meio Ambiente
serve apenas como mera referéncia argumentativa na redagio tipica.

Como ¢ possivel acertar, mesmo quando se erra em demasia, credita-se
mérito ao legislador brasileiro ao tipificar o crime previsto no artigo 61.°1%2.
No entanto, o demérito do legislador brasileiro na elabora¢io dos crimes
ambientais na Lei n.© 9.605/98 foi consideralvemente superior. O afi punitivo
conduziu 4 tipificagdo de indmeros artigos, muitos ilegitimos, desnecessarios
e excessivos, quando ndo, repetitivos. O mais preocupante é a ingenuidade ou
a falta de vontade de grande parte dos integrantes da ciéncia penal brasileira
em se por contra este szafus quo. As criticas e as refutacées a Lei brasileira de
Crimes Ambientais ndo chegam a um nivel minimamente comprometido.
O Direito de Contra-ordenagdes se apresenta como uma solugio vidvel e
muito superior, tanto em operabilidade quanto em preservagio das liberdades
publicas, do que o Direito Penal, cuja insisténcia fundamenta-se no dogma
de té da obediéncia do povo a partir da ameaga estatal da imposigdo da pena
de prisio, que, por ser uma crenga, qualifica esta escolha politico-juridica pela
irracionalidade e impossibilita a comprovagio, no mundo empirico, da reali-
dade de suas premissas.

A falicia desta fé ambientalista punitiva no Direito Penal pode ser com-
provada sem muito esfor¢o. Basta que se verifiquem as estatisticas oficiais. Por
exemplo, a partir da andlise das estatisticas do Ministério do Meio Ambiente

111 Art. 68.°. Deixar, aquele que tiver o dever legal ou contratual de fazé-lo, de cumprir obrigacao de
relevante interesse ambiental: Pena — detencao, de um a trés anos, e multa. Paragrafo tnico. Se o crime
é culposo, a pena é de trés meses a um ano, sem prejuizo da multa

112 Art. 61.°. Disseminar doenca ou praga ou espécies que possam causar dano a agricultura, a pecuaria,
a fauna, a flora ou aos ecossistemas: Pena — reclusdo, de um a quatro anos, e multa.
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do relatério Prodes 2007-2008', descobre-se que no periodo entre 2007
e 2008 o desmatamento na regiio da Amazonia Legal, isto é, nos Estados
do Acre, Amapd, Amazonas, Maranhido, Mato Grosso, Pard, Rondénia,
Roraima e Tocantis, foi estimado na ordem de 11.968 km2, representando
uma aumento de 4% se comparado com periodo anterior. Se a Lei brasileira
de Crimes Ambientais, em sua década de existéncia, ndo coibe desmatamen-
tos em extensas dreas, que, por sua grandiosidade, ndo ficam ocultos das auto-
ridades publicas, como se pode acreditar nela para impedir crimes ambientais
de menor porte e mais dificeis de serem descobertos pelas agéncias de per-
secugdo criminal? A inefetividade do Direito Penal Ambiental é tdo patente,
que somente nio a percebe, aqueles que depositam a sua fé na ameaga da pena
de prisdo. Como a fé ndo é uma questdo de razdo, mas de irracionalidade, ndo
¢ ela um elemento constitutivo da ciéncia, o que inclui a Ciéncia do Direito.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Ao fim deste artigo, verifica-se que a exposi¢do do tema, que envolve os
sistemas de tutela repressiva do ambiente, foi elaborada de forma critica,
todavia, construtiva. Se por um lado, discorre-se sobre as dificuldades que
o emprego do instrumental juridico-penal, nesta seara, tem trazido para a
preservagdo dos principios constitucionais de garantia do cidadio oriundos
do Direito Penal Liberal e, também, para o fortalecimento do Estado de
Direito, por outro, procura-se apresentar um sistema juridico alternativo,
ainda desconhecido do legislador brasileiro, mas que, por suas caracteristi-
cas, detém maior aptiddo para cumprir a missdo que atualmente se encontra
equivocadamente delegada ao Direito Penal. A proposta é ir além da critica
ao Direito Penal simbélico.

O sancionamento de cardter extra-penal é defendido como o norte a ser
observado, primariamente, na tutela repressiva do Meio Ambiente. O ganho
de qualidade a ser obtido, no Estado de Direito, a partir desta mudanga de
paradigma, é sensivel. Por ébvio, este almejado fortalecimento dos direitos e
garantias individuais somente ocorrerd se o Direito de Contra-ordenagdes
ndo vier a ser utilizado de forma indiscriminada, uma vez que as interven-

113 Ministério do Meio Ambiente. Disponivel na Internet http://www.mma.gov.br/estruturas/imprensa/
arquivos/96 10122008100832.pdf. Acesso em 27 de dezembro de 2008. Veja-se, também, as elevadissimas
médias anuais de infragdes ambientais, na Alemanha, entre os anos 1993 e 2003: Suilmann, 2006: 31.
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¢oes administrativas sancionadoras também configuram fortes restri¢oes aos
direitos e garantias fundamentais dos cidadaos.

O Direito de Contra-ordenagdes surge como uma solugio dupla. A pri-
meira refere-se ao Estado em sua politica de regulagio ambiental. O Direito
de Contra-ordenagdes, por ser, em sua esséncia, Direito Administrativo,
confere a2 Administragio Publica um instrumental juridico mais rdpido e
flexivel as suas necessidades na realizagdo das politicas publicas constitu-
cionais de repressdo. A segunda solucdo trazida, em uma futura adogio do
Direito de Contra-ordenagées, no Brasil, refere-se ao cidadio, que passard
a enfrentar um sistema administrativo repressivo mais fechado, garantistico
e menos aberto ao arbitrio de um administrador publico, que se encontra
historicamente acostumado a manejar um Direito Administrativo repressivo
de cunho extremamente discriciondrio, isto é, fundado na conveniéncia e na
oportunidade da Administra¢do Publica.

Outrossim, sabe-se que a incorporagio deste novo paradigma defendido,
na legislagdo brasileira, dificilmente, ocorrerd a curto e a médio prazos,
posto que criar leis penais é uma politica ainda vantajosa. Esta ¢ uma poli-
tica de baixo custo que, ainda, costuma agregar pontos na carreira politica,
principalmente, porque se demonstra a sociedade a preocupagio dos par-
lamentares em envidar esforgos contra a préitica de certas condutas inde-
sejdveis, o que termina por render votos aos parlamentares desejosos em
se perpetuar no poder nas elei¢des vindouras. No entanto, a preocupagio,
neste momento, ¢ apontar o caminho a ser seguido pela Ciéncia do Direito.
Desconstruir a légica imperante de legitimagio acritica do poder punitivo,
refutar o emprego indiscriminado do Direito Penal, condicionar e limitar o
seu uso as hipéteses inevitdveis e trazer um sistema juridico mais adequado
a garantir uma tutela do Meio Ambiente que, a partir da concretizagdo do
direito constitucional 4 qualidade de vida, ndo venha a gerar mais violéncia
no seio social, sdo os desafios e as consideragdes que se lancam a reflexdo
critica do Leitor.
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1. INTRODUCTION

This paper sets out to do three things. First, following on from the De Larosiére
Report!, I will attempt to sketch some of the causes of the credit crisis with
particular focus on the contribution of ‘supervisory failures’. Second, I will
discuss and critique the Commission’s proposals to translate the De Larosiére
recommendations into legal texts. Third, I will cast a wider net to engage
other issues not covered by De Larosi¢re, but which nevertheless are relevant
for financial sector regulation in Europe, including recent developments in
the area, up to and including 8 April 2010. I will conclude by sketching a
perspective on better arrangements and on why Europe needs to get its house
in order.

2. CAUSES OF THE CRISIS

Securitisation, opaqueness of instruments, lack of insight of supervisors
Manifold are the causes of the credit crisis. It began to unfold with cracks
in the financing of mortgage-backed securities and in interbank liquidity. 2
Although securitization was heralded, by its commercial backers and supervisory
authorities alike, as an effective method of spreading, and thereby reducing risk,
when unexpected risk appeared, this risk spread contagiously among all the
holders of securitised assets. Securitization proved to be a two-edged sword:
apparently reducing risk in good times but aggravating it in bad. Globalisation
only exacerbated the effects of securitisation: one could find holders of asset-
backed securities in the remotest places and on bank balances that the general
public and the supervisory authorities had not suspected to carry such risks.
All market players and overseers had followed a ‘belief” in financial markets
tending towards efficient equilibrium. This tenet proved to be a fallacy. Neither
do financial markets tend towards efficient equilibrium nor do economic actors
always behave rationally.® Securitization was also characterised by a level of
sophistication which made it hard for managers and both internal (supervisory
board, non-executive directors) and external (auditors, financial supervisors,
central banks) supervisors to keep up with new financial instruments and to

1 Report of The High Level Group of Financial Supervision in the EU, Jacques De Larosiére, Chairman.
(Hereafter: the “De Larosiére Report”), available at: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/committees/
index_en.htm#package (last accessed: 8.04.2010).

2 Tett, 2009: generally.

3 See Cooper, 2008: generally. See also Soros, 2008: generally.
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adequately assess their risk. By way of example: the market for credit default
swaps grew from USD 630 billion to USD 62 trillion within the span of eight
years, i.e. from 2000 to the second semester of 2007.* A general opaqueness
obscured financial markets. Their transparency was darkened by oft-balance
sheet items (securitized assets sold off to special-purpose vehicles (SPV's) and
structured investment vehicles (SIVs), intricate legal structures of financial
institutions, making it difficult for management and supervisors alike to
determine which legal entity actually contained what kind of risk), and the
operation of financial institutions that were outside the purview of ordinary
prudential supervision.

Parallel financial system, role of Credit Rating Agencies, Basle-1I and
accounting standards

Private equity funds and hedge funds, at times sponsored by supervised banks,
gathered risks and played roles below the horizon of the regular supervisory
bodies. This parallel financial system also included Credit Rating Agencies
(CRAs) with a double role, both advising financial institutions on complex
securitization instruments and labeling such instruments as safe (AAA) on
the basis of what appeared to be questionable assumptions. Add to this all
the procyclical effect of Basel-II, the prudential rules only recently introduced
to minimize credit, market and operational risk that, for large internationally
operating banks, relied heavily on their own internal risk control mechanisms.
Basel-1I requires banks to hold own funds (core capital) in relation to the
riskiness of their assets and off-balance sheet contingent liabilities. When
assets diminish in value they require higher capital ratios, thus aggravating
any downward trend in the economy. The mark-to-market rules applied under
international accounting standards also helped the crisis to unfold. As long as
assets increased in value, financial institutions showed bigger balance sheets and
fatter profits each quarter. As soon as the price of assets started to tumble (real
estate, loans to finance real estate, structured products), banks were forced by
these accounting rules to include them on their balance sheet at lower values.
'This incentivised fire sales with each financial institution trying to outdo the
other in getting rid of toxic assets once the price was still relatively high or the
loss relatively limited.

4 According to data collected by the International Swaps and Derivatives Association, available at: http://
www.isda.org/statistics/pdf/ISDA-Market-Survey-historical-data.pdf (last accessed 06.04.2010).
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Dispersed supervision

More to the point in the context of this contribution, mention should be
made of the dispersion of supervision on both sides of the Atlantic. Both
in the United States and in the European Union, there is a State / federal
divide. In the US, insurance companies and many banks are supervised at
State level, whereas other financial institutions are supervised by various
agencies at the federal level. In the EU, there is a high degree of federal
harmonization of prudential and market rules that are enforced at State
level. Also, lender of last resort assistance, i.e. the provision of liquidity to
banks that can no longer fund themselves in the market, is given by National
Central Banks (NCBs) and solvency assistance (bailouts, nationalizations)
is organized at State level. This picture is further complicated by the fact
that, in the US, investment banks fall outside the scope of supervision of
the Federal Reserve System, being organized as falling under the SEC
only — a situation quickly remedied at the height of the crisis when all
remaining investment banks sought refuge under the umbrella of the Fed,
registering as banks. In the EU, separate agencies are often responsible for
prudential or micro supervision, for the supervision of conduct of business
rules and market behaviour, and for systemic risk. This led to coordination
and information issues, when in time of need, information channels dried
up and coordination was markedly absent.

Macro-economic imbalances

'This picture of the financial system prior to the crisis as an accident waiting
to happen fits into a macroeconomic tableau of global imbalances. Asian
countries, notably China, and oil exporting countries invested their surpluses in
America, leading to excessive credit in the US. Also, central banks were ‘guilty’
of excessive provision of liquidity. They sought to smooth out any potential
crisis by ensuring that the “irrational exuberance” of (financial and housing)
markets was sustained by ever more money pumped into the economy. This
kept interest rates low, fuelling the credit boom and the asset price bubble.
'This policy came to be known as the ‘Greenspan put’: investors could rely on
assets increasing in price: any future sale would be at a higher price than the

purchase price. This helped inflate the housing price bubble.
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Cultural aspects

At a more philosophical level, the crisis was exacerbated by the link between
awards in the financial system with bonuses related to short-term profits.” Bank
employees and managers were thus induced to market financial instruments
and provide financial products that provided short-term profits without regard
to their long-term profitability, or their effects on the economy as a whole.
Often excessive bonuses led to a culture of greed in total dereliction of the
needs of the customer who might not have adequately assessed the riskiness
of the products sold. At a micro level, this led to unsustainable banking. The
relationship between financial transactions and the real economy was totally
out of control. The financial service industry should change to take the lessons
of the crisis on board. The supervisory authorities should also learn their
lessons. As Adair Turner, Chairman of the Financial Services Authority (FSA),
said in an address to the British Bankers’ Association Annual International
Banking Conference:” “It is therefore essential that we learn lessons and accept
the need for radical change — change in the style of supervision, change in the
regulations applied to banks, and changes in the banks themselves. We hope
to return to more normal economic conditions: we must not allow a return to
the ‘normality’ of the past financial system.”

More cultural causes of the crisis may be mentioned. The financial system
and society at large seem to be based on a combination of various forms
of behaviour, some of which seem to belong to the animal world rather
than the human world: greed, fear and herd behaviour, but also: trust. The
cultural aspect has been emphasized by several authors who have written
about the crisis.® Beyond the sphere of legal analysis, it may be remarked that

5 See the interview with Paul Volcker, Chairman of the Economic Recovery Advisory Board, in the Financial
Times 12 February 2010: “I do think that the compensation practices particularly in finance have gotten
out of touch and created incentives that are not very helpful...They’ve gotten obscenely large in terms of
the discrepancies between the average worker and the leaders.”

6 According to Adair Turner, Chairman, FSA, foreign exchange trading now makes up over 70 times
the volume of global trade and long-term investment flows. See his speech of 17 March 2010 to CASS
Business School, ‘What do banks do, what should they do and what public policies are needed to ensure
best results for the real economy?’, available at http://www.fsa.gov.uk/pubs/speeches/at_17mario.pdf
(last accessed: 8.04.2010).

7 Adair Turner, Chairman, FSA, ‘Address to the British Bankers’ Association Annual International Banking
Conference 2009’, 30 June 2009, available at: http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/
Speeches/2009/0630 at.shtml (last accessed 6.04.2010).

8 See Tett, 2009: 300. See also Fox, ‘Cultural change is key to banking reform’, in the Financial Times 26
March 2010.
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a paradigm shift is needed for society to evolve from the short-term focus
and exclusive pursuit of narrowly conceived self-interest that engendered this
crisis, a change of perspective, such as the one that physicist and natural
scientist Albert Einstein (1879-1955) called for when he said: “We are part
of the whole which we call the universe, but it is an optical delusion of our
mind that we think we are separate. This separateness is like a prison for
us. Our job is to widen the circle of compassion so we feel connected to all
people and all situations.”

3. REPORTS ON THE CRISIS

More down to earth, many reports have been written on the need for
financial regulatory reform. The U.S. Treasury' and the UK Parliament!!
have come up with proposals and evidence. A fine analysis of the causes
of the crisis and an intellectually sound overview of possible ways out is
the “Turner Review’, written by the Chairman of the FSA.”> On a more
local level, a report on the competences of De Nederlandsche Bank (the
Dutch central bank) concerning Icesave, the Icelandic bank that gave
premium interest rates and thereby collected hundreds of millions of euros
from Dutch savers, was compiled by colleagues of the Law Faculty of the
University of Amsterdam."” From a more academic point of view, a book
should be mentioned that appeared in the midst of the crisis'*: “Towards a
New Framework for Financial Stability’. Many more instances can be cited.
The De Larosi¢re Report, on which this paper focuses, contains a number

of suggestions that I would like to highlight.

9 Letter of 1950, as quoted in The New York Times (29 March 1972) and The New York Post (28 November
1972).
10 US Treasury, ‘Financial Regulatory Reform: a new foundation’, 17 June 2009.

11 House of Lords, European Union Committee, ‘The Future of EU financial regulation and supervision’ —
14th Report of Session 2008-2009 Volume 1: Report, 17 June 2009.

12 ‘The Turner Review: a regulatory response to the global economic crisis’, March 2009, (Hereafter: the
‘Turner Review’.

13 De Moor-van Vugt, Perron and Krop, ‘De bevoegdheden van de Nederlandsche Bank inzake Icesave’,
11 June 2009, at http://www.minfin.nl/dsresource?objectid=715208&type=org (last accessed: 8.04.2010).

14 Mayes, 2009.
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4. THE DE LAROSIERE REPORT: ISSUES

Single European rulebook

The De Larosiere Report argues that a single European rulebook should be
developed.” It should do away with national exemptions allowed under current
EU directives in the area of financial regulation. I consider this an urgent need.
On previous occasions I have argued for regulations as the preferred legal
instrument for the adoption of supervisory norms in the finance industry.'
However, whether this is legally possible under the EC Treaty or its successor
treaty, the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU), is
unclear. Many legal instruments in this area have been adopted under Article
44 EC (nowadays Article 50 TFEUY) which contains a competence to adopt
directives. Only recourse to Article 95 EC, now Article 114 TFEU, allows the
Union legislature to adopt measures, i.e. directives or regulations.’® The use
of the correct Treaty basis for adoption of legal instruments relating to the
financial services industry has already been an issue under current Community
prudential supervision legislation.

Colleges of supervisors

The De Larosiére Report favours a continued development of colleges of
supervisors.”” Colleges seem to be embraced as a useful tool for supervision
of groups spread over several jurisdictions, even though the experience with
cross-border supervision during the crisis was dismal. The lack of coordination
and cooperation among supervisors was keenly felt. The cases of Fortis and
Dexia highlighted the difficulty even neighbouring Europeans sometimes

have to agree on measures serving the public good. The Basle Committee on

15 See the De Larosiére Report paragraph 109, p. 29.
16 See Smits, 2005: 199-212.

17 See Article 50 (1) TFEU: “In order to attain freedom of establishment as regards a particular activity,
the European Parliament and the Council, acting in accordance with the ordinary legislative procedure and
after consulting the Economic and Social Committee, shall act by means of directives.”

18 See Article 114 TFEU (ex Article 95 TEC): “1. Save where otherwise provided in the Treaties, the
following provisions shall apply for the achievement of the objectives set out in Article 26 [internal
market completion clause, rs]. The European Parliament and the Council shall, acting in accordance with
the ordinary legislative procedure and after consulting the Economic and Social Committee, adopt the
measures [underlining added, rs] for the approximation of the provisions laid down by law, regulation or
administrative action in Member States which have as their object the establishment and functioning of
the internal market.” The term “measures” encompasses regulations, directives and decisions, as well, as,
possibly, other legal acts of a sui generis nature.

19 See the De Larosiére Report, p. 51.
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Banking Supervision has recently issued for consultation draft principles for
the operation of colleges of supervisors.? The European Union itself already
adopted legislation providing more coherent rules concerning colleges of
supervisors.?!

There are competition and regulation concerns with the continued
development of colleges of supervisors as proposed by De Larosiére. First,
there is the danger that each college will develop differently from its peers
overseeing other cross-border firms, undermining effective supervision and a
level playing field among larger financial institutions. Second, there is a risk
of the continuation of a patchwork of supervisory standards: colleges consist
of different authorities, reflecting national markets in which supervised
institutions are active, with different ideas on how to act in the face of
prudential concerns or when banks are in distress. Both previous elements
seem to be acknowledged as an asset, rather than as a liability, for colleges in the
above-mentioned consultative document of the Basle Committee on Banking
Supervision. It considers that colleges should develop in accordance with the
specifics of the banking group they oversee and in line with particularities of
the supervisors.”? Even though this may be a realistic rendering of the current
state of affairs, such diversity may undermine the level playing field among
larger banks operating on a cross-border basis within the internal market.
A stronger solution with federal supervision seems the only remedy. Third,
colleges lack decision-making powers; they merely engage in exchange of
information and the comparison of best practices.”® Fourthly, they may be

20 Basle Committee on Banking Supervision, ‘Good Practice Principles on Supervisory Colleges’, March
2010, available from: http://www.bis.org/publ/bcbs170.htm (last accessed: 6.04.2010).

21 See, notably, Article 131 a, of the Consolidated Banking Directive (2006/48/EC) inserted by Directive
2009/111/EC of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009 amending Directives
2006/48/EC, 2006/49/EC and 2007/64/EC as regards banks affiliated to central institutions, certain own
funds items, large exposures, supervisory arrangements, and crisis management, O No. 302/97, 17.11.2009.

22 The accompanying Press Release to the Basle Committee on Banking Supervision, ‘Good Practice
Principles on Supervisory Colleges’, 30 March 2010, states that: “(...) the principles (...) acknowledge
that no single college structure is suitable for all banks and that a college might have multiple or variable
sub-structures. Indeed, the structure of each college should be determined by the characteristics of the
banking groups being considered as well as the particular supervisory needs”.

23 Even the new rules adopted in Directive 2009/111/EC do not change this state of affairs.
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unwieldy bodies consisting of representatives of a large number of interested
supervisory authorities.**

Deposit Guarantee Schemes

On deposit guarantee schemes (DGS), the De Larosiére Report does not
contain far-reaching proposals.” It stops short of proposing burden sharing
among Member States. Thus, ‘passing the buck’ will continue and nationalist
tendencies will persist. Any move towards more host State competences to
restrict deposit taking would not be in line with internal market principles.
'The amendments* to Directive 94/19/EC? are a bare minimum. They involve
raising the minimum coverage of deposit guarantees from EUR 20,000 to
EUR 50,000, and reducing the pay-out delay from 3 months to 20 days. The
report drawn up, pursuant to Article 12 of the DGS Directive?, introduced
by Directive 2009/14/EC, indicated ways of harmonising funding.*” I consider
that we should go beyond that towards EU burden sharing and the same

24 See the testimony of Mr. Patrick Pearson before the House of Lords, ‘The future of EU financial regulation
and supervision’ — 14th Report of Session 2008-2009 Volume II: Evidence, p. 106: ‘There was a meeting
of the ABN AMRO college three years ago set in Aruba or Curacao for obvious reasons, to be sure that
everybody would come, and there were 76 people’.

25 See the De Larosiere Report, p. 34-35.

26 See Directive 2009/14/EC of the European Parliament and of the Council of 11 March 2009 amending
Directive 94/19/EC on deposit-guarantee schemes as regards the coverage level and the payout delay, O)
No. L 68/3.

27 Directive 94/19/EC of the European Parliament and of the Council of 30 May 1994 on deposit-guarantee
schemes, O) No. L 135/5.

28 Art 12 (1) of the DGS Directive (as amended by Directive 2009/14/EC) states: “1. The Commission
shall submit to the European Parliament and to the Council by 31 December 2009 a report on: (a) the
harmonisation of the funding mechanisms of deposit-guarantee schemes addressing, in particular, the
effects of an absence of harmonisation in the event of a cross-border crisis, in regard to the availability
of the compensation payouts of the deposit and in regard to fair competition, and the benefits and costs
of such harmonisation; (b) the appropriateness and modalities of providing for full coverage for certain
temporarily increased account balances; (c) possible models for introducing risk-based contributions; (d)
the benefits and costs of a possible introduction of a Community deposit-guarantee scheme; (e) the impact
of diverging legislations as regards set-off, where a depositor’s credit is balanced against its debts, on the
efficiency of the system and on possible distortions, taking into account cross-border winding-up; (f) the
harmonisation of the scope of products and depositors covered, including the specific needs of small and
medium enterprises and local authorities; (g) the link between deposit-guarantee schemes and alternative
means for reimbursing depositors, such as emergency payout mechanisms. If necessary, the Commission
shall put forward appropriate proposals to amend this Directive.”

29 See European Commission Joint Research Centre, ‘Possible models for risk-based contributions to EU
Deposit Guarantee Schemes’, June 2009: “the goal is to suggest common risk-based approaches that could
be implemented, on a voluntary basis, by EU DGS”.
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conditions for drawing on DGS everywhere in the EU. Only such a step will
prevent a recurrence of the element of the crisis which spoke to the imagination:
depositors who were not familiar with the details of their protection under host
or home State regimes, a scrambling for increased protection on a divergent
basis by Member States and allotment of liability to home State funds after
paying out under a host State scheme, as in the case of the Icelandic banks.

Bank resolution regimes and ‘living wills’

Another issue discussed in the De Larosiére Report concerns the bank
resolution regime.’® As the saying goes, banks operate internationally but
come home to die. Thus, it is the parent company’s or headquarters’ national
law which decides the manner in which a financial institution is wound up.
Current EU rules provide for hardly any harmonisation, as they are largely
confined to conflict-of-law rules and mutual recognition of each other’s
winding up procedures.*! This falls short of a common bank resolution regime
which I consider necessary for financial institutions operating in the internal
market. This links in with the need for a common exclusive definition of
credit institutions. The current patchwork of definitions allows for certain
financial institutions to escape supervision in some Member States and
for a misalignment of supervisory scope within the internal market, with
prudential supervision extending further in some Member States than in
others.’? Agreement on the exact scope of prudential supervision in the
internal market would also contribute to the effectiveness of common rules
for resolution of the subjects of this supervision.*

Short of a joint mechanism to wind up financial institutions, the drawing
up of ‘living wills’ is has now become high on the wish list of supervisory
authorities. ‘Living wills’are schemes under which a bank (or, wider, a financial
institution) sets out which kind of measures it envisages to undertake in case
of distress or dying: finding new capital, improving liquidity, unwinding
transactions, winding-up subsidiaries, and ultimately winding up the parent

30 The lack of coherent, let alone uniform bank resolution regimes is touched upon in the De Larosiére
Report, paragraphs 125-143 on pages 32-37, as well as in paragraphs 104 (p. 27) and 204 (p. 52).

31 See Directive 2001/24/EC of the European Parliament and of the Council of 4 April 2001 on the
Reorganisation and Winding up of Credit Institutions, O) No. L 125/15.

32 This issue is also addressed by the De Larosiere Report, p. 28.

33 Recent academic writing on the issue of bank resolution in the EU includes Garcia et al (2009: 240-276).
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company. ‘Living wills’ or resolution and recovery plans (RRPs) are considered
a necessity for systemically important financial institutions (SIFIs). If it is
only systematically important financial institutions which are required to
draw up ‘living wills’, public perceptions of who is an SIFI and who is not
may raise a moral hazard issue. There is a simple but expensive solution to
this, suggested at a recent conference by Klaas Knot, Director, Financial
Markets at the Dutch Ministry of Finance: applying the rules for winding
up banks to all financial institutions and requiring all financial institutions to

draw up RRPs.*

Transparency of corporate structures

Preceding the question of who is to draw up a ‘living will’and what any RRP
should contain, is the issue whether supervisors should continue to allow
corporate structures that lack transparency. Many financial institutions operate
with opaque company structures, often established to shift capital to low-tax
jurisdictions and sometimes to make use of regulatory arbitrage. In some cases,
clients of a bank do not even know which legal person they are dealing with;
they might find out when the legal documentation concerning the deal they
entered into arrives. Banks and other financial institutions should not use
the corporate veil to shield their true identity. A reasonable use of corporate
personality for tax and regulatory reasons should not allow financial institutions
to keep their business beyond the reach of the public realm. They should thus
be required to organize in transparent structures, certainly when they belong to
the category of SIFIs. There is already legislation on the books which requires
this. The post-BCCI Directive® amended the financial sector legislation with
a requirement of transparency of corporate structure as a licensing condition.
The Consolidated Banking Directive®® states in its preamble (paragraph
60) that “The Member States should be able to refuse or withdraw banking

34 Klaas Knot, Keynote address at Conference ‘Bank Crisis Resolution — “Living Wills”, 11 March 2010,
Duisenberg School of Finance, Amsterdam.

35 European Parliament and Council Directive 95/26/EC of 29 June 1995 amending Directives 77/780/EEC
and 89/646/EEC in the field of credit institutions, Directives 73/239/EEC and 92/49/EEC in the field of non-
life insurance, Directives 79/267/EEC and 92/96/EEC in the field of life assurance, Directive 93/22/EEC in
the field of investment firms and Directive 85/611/EEC in the field of undertakings for collective investment
in transferable securities (UCITS), with a view to reinforcing prudential supervision, OJ No. L 168/7.

36 Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to the
taking up and pursuit of the business of credit institutions (recast) (“Consolidated Banking Directive”),
OJ No. L 177/1.
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authorisation in the case of certain group structures considered inappropriate
for carrying on banking activities, in particular because such structures could
not be supervised effectively. In this respect the competent authorities should
have the necessary powers to ensure the sound and prudent management
of credit institutions.” In its operative part, Article 22 of the Consolidated
Banking Directive provides that home State authorities must require as an
element of “robust governance arrangements” that the credit institution has
“a clear organizational structure with well defined, transparent and consistent
lines of responsibility”.’” So, there is currently applicable legislation that
permits supervisors to require transparency and robust governance, two
elements that seem to have been sorely lacking when banks had to be rescued
or unwound. Such transparency will facilitate the drawing up of ‘living wills’.%®

Dichotomy between prudential supervision and monetary policy

One has to conclude that the De Larosi¢re Report does nothing to alter the
dichotomy between State-centred prudential supervision and federal decision-
making with decentralised execution at national, i.e. State, level, in the area
of monetary policy. This may be one of the major fault lines of EMU. Having
a single currency and free movement of capital and payments but relying on
State-based supervision has been identified as a trilemma in the past.*’

5. THE EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD

Proposal and general scheme

'The De Larosi¢re Report proposes the establishment of two new European
bodies and the transformation of three committees operating under the
Lamfalussy framework into full-fledged supervisory authorities.

37 Article 22 of the Directive reads as follows: “Home Member State competent authorities shall require
that every credit institution have robust governance arrangements, which include a clear organisational
structure with well defined, transparent and consistent lines of responsibility, effective processes to
identify, manage, monitor and report the risks it is or might be exposed to, and adequate internal control
mechanisms, including sound administrative and accounting procedures. 2. The arrangements, processes
and mechanisms referred to in paragraph 1 shall be comprehensive and proportionate to the nature, scale
and complexity of the credit institution’s activities. The technical criteria laid down in Annex V shall be
taken into account.”

38 For recent academic writing, see Avgouleas et al., 2010 and Herring, 2010.

39 Schoenmaker, 2010.
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The first new body is a European Systemic Risk Board.”’ This body is
to oversee the systemic risk in the European financial system and report
identified risks to the Ecofin Council. It would consist of the ECB President
as Chair and a Vice Chair, of the Governors of the EU’s national central banks,
the ECB Vice President, a member of the European Commission and the
Chairs of the European Supervisory Authorities. Representatives of national
supervisors and the Chair of the Economic and Financial Committee* would
be observers in the Board. The ESRB would replace the Banking Supervision
Committee (BSC) of the ECB. 'This body “systematically monitors cyclical
and structural developments in the euro-area/EU banking sector and in
other financial sectors. It does so in order to identify any vulnerabilities and
to check the resilience of the system”.*

FIGURE 1
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'The De Larosiére Report suggests including the national supervisors along
with the NCB Governors whenever necessary. It states this as follows: “given
the importance of having this group interact closely with those supervisors

40 Called a ‘European Systemic Risk Council’ in the text of the De Larosiére Report, p. 44.
41 An auxiliary body on economic and financial affairs, governed by Article 134 TFEU.

42 See the ECB website, available at: http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/financial-stability.en.html
(last accessed: 8.04.2010). It is the body which assists in the carrying out of the prudential supervision
tasks of the ESCB.
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who are not part of central banks, it should be clearly stated that whenever
the subject discussed justifies a wider presence of insurance and securities
supervisors (as well as banking supervisors for those countries where banking
supervision is carried-out outside the central bank), it would be assured.
In such cases, a Governor could choose to be represented by the Head of
the appropriate national supervisory authority”.* Thus, a group of officials
coinciding with the ECB’s General Council* plus additional members to
represent national supervisors, would oversee systemic risks. Their macro-
prudential function would be exercised in close coordination with national
supervisors who should provide the ESRB with all the necessary information,
ensuring a free flow of confidential information.*

Responsibilities

According to the Commission’s proposal to establish the ESRB*, the Board
“shall be responsible for the macro-prudential oversight of the financial system
within the Community in order to prevent or mitigate systemic risks within
the financial system, so as to avoid episodes of widespread financial distress,
contribute to a smooth functioning of the Internal Market and ensure a
sustainable contribution of the financial sector to economic growth”.*” Beyond
this objective, the Commission proposes that the ESRB will have a number of
tasks ranging from collecting and analysing information about systemic risks,
identifying and prioritising these risks, issuing warnings and recommendations
and cooperating with other EU and international bodies in this field.*

43 See the De Larosiére Report, paragraph 179, p. 44.

44 The temporary third decision-making body of the ESCB consisting of the President and Vice-President
of the ECB plus all NCB Governors, see Article 141 TFEU: “1. If and as long as there are Member States
with a derogation, and without prejudice to Article 129(1), the General Council of the European Central
Bank referred to in Article 44 of the Statute of the ESCB and of the ECB shall be constituted as a third
decision-making body of the European Central Bank.”; see also Art 45 ESCB statute.

45 See the De Larosiére Report, paragraph 180, p. 45.

46 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Community macro prudential
oversight of the financial system and establishing a European Systemic Risk Board, Document COM(2009)
499 final, 23.9.2009 (Hereafter: ‘Proposal for a European Systemic Risk Board’).

47 Article 3 (1) of the Proposal for a European Systemic Risk Board.

48 Article 3 (2) of the Proposal for a European Systemic Risk Board mentions these tasks as follows:

“(a) Determine and/or collect, as appropriate, and analyse all the information relevant for the mission
described in paragraph 1; (b) identify and prioritise such risks; (c) issue warnings where risks are deemed
to be significant;
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Structure

Following the De Larosi¢re Report, the Commission proposes that the
structure of the ESRB is as follows. The General Board consists of the President
and Vice President of the ECB, the Governors of the NCBs, a member of the
Commission and the chairpersons of the European Supervisory Authorities
(ESAs) discussed below. As non-voting members, the proposal includes
“one high level representative per Member State of the competent national
supervisory authorities” and the President of the Economic and Financial
Committee. As indicated above, the non-voting members from national
supervisory authorities may be rotating according to the subject matter under
discussion.*

Besides the General Board, a smaller Steering Committee of 12 persons
will operate to prepare Board meetings, review documents to be discussed
and monitor progress in the Board’s work.*® The Secretariat “shall provide
analytical, statistical, administrative and logistical support to the ESRB
under the direction of the Chair of the General Board in accordance with
[the proposed Council Decision pursuant to Article 127 (6) TFEU]”.°! The
idea is that the ECB will perform this secretarial function. To that end, the
Commission proposed a legal act pursuant to Article 105 (6) EC, currently
Article 127 (6) TFEU. This brings us to the proposed legal instrument in
respect of the ECB.

(d) issue recommendations for remedial action where appropriate; (e) monitor the follow-up to warnings
and recommendations; (f) cooperate closely with the European System of Financial Supervisors and,
where appropriate, provide the European Supervisory Authorities with the information on systemic risks
required for the achievement of their tasks; (g) coordinate with international institutions, particularly
the International Monetary Fund and the Financial Stability Board as well as the relevant bodies in third
countries on matters related to macro-prudential oversight; (h) carry out other related tasks as specified
in Community legislation.”

49 The Explanatory Memorandum to the proposed Regulation establishing the ESRB p. 7, states: “The
representative of the national supervisory authorities may rotate depending on the matters that are being
discussed (this rotation will be needed in a large number of Member States, where there are different
bodies for supervising for instance the financial and the insurance sector).” See, also, Article 6 (3) which
provides as follows: “When the agenda of a meeting contains points pertaining to the competence of
several national supervisory authorities in the same Member State, the respective high level representative
shall only participate in the discussion on items falling under his or her competence.”

50 Article 4 (2) of the Proposal for a European Systemic Risk Board.

51 Article 4 (4) of the Proposal for a European Systemic Risk Board.
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Legal issues: independence of the ECB

'The Commission proposes a legal act to be adopted by the Council which
provides that the President and Vice president of the ECB shall be members
of the General Board of the ESRB and that the ECB shall provide for the
Secretariat to this new Board. The ECB is to “ensure sufficient human and
financial resources for the fulfilment of its task of ensuring the Secretariat”
and the Chair of the General Board of the ESRB is to “give directions to
the Head of the Secretariat on behalf of the ESRB”.5? Before turning to the
more fundamental question of the use of Article 105 (5) and (6) EC, or its
replacements under the TFEU, I will discuss the issue of the independence
of the European Central Bank which is being directed as Secretariat by the
Chair of the General Board of the ESRB. This seems an issue in view of the
strongly worded independence provisions in respect of the ESCB. Upon closer
scrutiny, however, this is not the case as the chair of the General Board will
be one of the members of the General Council of the ECB.* Article 5 of
the proposed Regulation establishing the ESRB specifies the election of the
Chair and Vice Chair of the Board for five years from among members of
the General Council of the ECB. ** Thus, in plain English, an independent
member of the third decision-making body of the ECB, will instruct the ECB.
'The only legal question that may arise is whether this state of affairs would
undermine the normal hierarchy provided by the Treaty and the ESCB Statute
when macro-prudential matters are concerned. Also, in view of the casting
vote of the Chair of the General Board and his or her role in representing the
ESRB externally, one may question the wisdom of this arrangement, assuming

52 Articles 1-4 of the Proposal for a Council Decision entrusting the European Central Bank with specific
tasks concerning the functioning of the European Systemic Risk Board, Document COM(2009) 500 final,
23.9.2009.

53 There are three decision-making bodies of the ECB, the Governing Council, consisting of the Executive
Board plus the Governors of the NCBs of the Member States which have adopted the euro; the Executive
Board, consisting of the President, the Vice-President plus 4 other members appointed at European level
and the General Council. This latter body represents the entire union and not the euro area, as is the case
with the Governing Council and Executive Board. Its members are the President and the Vice-President of
the ECB plus the Governors of all 27 NCBs. The responsibilities of the General Council are to perform the
tasks originally entrusted to the ECB’s predecessor, the European Monetary Institute, for the preparation
of the introduction of the single currency in the States that have not yet adopted it and the contribution to
other ESCB tasks. See Article 141 TFEU (quoted in footnote 44 above) and Articles 44 — 46 ESCB Statute.

54 See the Explanatory Memorandum to the proposed Regulation establishing the ESRB, p. 8, which
states: “The Chair will be elected for 5 years from among the Members of the General Board of the ESRB
which are also Members of the General Council of the ECB. The Chair will preside the General Board as
well as the Steering Committee and instruct the Secretariat of the ESRB on behalf of the General Board.”
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that the President of the ECB and the President of the ESRB will not be
the same person. This may lead to confusion in the outside world as to their
respective roles.

Legal issues: use of enabling provision

Turning now to the issue of the use of the enabling provision inserted in
Maastricht, the following can be said. The ESCB’s tasks in the area of prudential
supervision have not been neatly delineated. Reading the original Article 105
(5) and (6) EC shows the convoluted nature of the text.>> The same holds for
their new equivalents after the entry into force of the Lisbon Treaty.® Note
that the procedure for adopting a legal act entrusting the ECB with special
competences has been changed with a lesser role for the European Parliament.
At the same time, the exception for insurance undertakings, originally inserted
at the behest of the Dutch, has been maintained as an anachronism.”” 1
consider that the exception does not eliminate the attribution to the ECB of
executive powers in respect of financial conglomerates, including insurance
companies.

The Treaty allows the Council to make the ECB competent to exercise
executive functions, so that use of this provision would, in principle, not
be objectionable. As far as legitimacy is concerned, the provision requires
unanimity in the Council and requires the assent of the European Parliament,
although the Treaty of Lisbon has altered the latter’s role to that of mere
consultation. In respect of the ESRB, it should be noted that executive

55 Articles 105 (5) and (6) EC read as follows: “5. The ESCB shall contribute to the smooth conduct of
policies pursued by the competent authorities relating to the prudential supervision of credit institutions
and the stability of the financial system. 6. The Council may, acting unanimously on a proposal from the
Commission and after consulting the ECB and after receiving the assent of the European Parliament, confer
upon the ECB specific tasks concerning policies relating to the prudential supervision of credit institutions
and other financial institutions with the exception of insurance undertakings.”

56 Article 127 (5) and (6) TFEU read as follows: “Article 127 (5) and (6) TFEU 5. The ESCB shall contribute to
the smooth conduct of policies pursued by the competent authorities relating to the prudential supervision
of credit institutions and the stability of the financial system. 6. The Council, acting by means of regulations
in accordance with a special legislative procedure, may unanimously, and after consulting the European
Parliament and the European Central Bank, confer specific tasks upon the European Central Bank concerning
policies relating to the prudential supervision of credit institutions and other financial institutions with
the exception of insurance undertakings.”

57 One should know that this exception was apparently motivated by the reluctance of the Dutch to see
central banks assuming too wide powers, stretching into the area of insurance. These same Dutch later
amalgamated the Dutch central bank with the Dutch insurance supervisor, undermining any reason for
maintenance of this exception.
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powers can only be attributed in respect of “prudential supervision”; there
is no addition of “and the stability of the financial system”, as there is in
paragraph 5. This makes the use of this provision to attribute powers to the
ECB less self-evident. The fact that the ESRB will have wider functions
than the General Council of the ECB doesn’t seem to pose a problem as the
Treaty specifically provides for a widening of powers by secondary legislation.
In conclusion, adopting the proposed decision on the basis of Article 127 (6)
TFEU seems legally justified.

Legal issues: Article 95 EC (Article 114 TFEU) as a legal basis

The issue whether the proposal for the establishment of the ESRB can be
based on Article 114 TFEU is not discussed separately as I deal with this
issue later on in the context of the ESFS. Similar concerns can be expressed
in respect of the establishment of a Board which is to oversee systemic risk in
the internal market. Even though the ESRB is not endowed with decision-
making competences as the ESAs, its role seems to go beyond the rather
restrictive reading of Article 95 EC for it to be based on that provision or,
rather, its successor in the TFEU.

Further independence and governance issues
Apart from the issue of the ECB as Secretariat of the new Board receiving
instructions directly from the Chair of the General Board, there is a question
of the collegial nature of the Governing Council, the Executive Board and
the General Council. There may seem to be an issue when certain members
of these collegial bodies are called upon to perform specific tasks. I would not
count that as a true legal problem since the President and Vice-President of
the ECB already perform special functions under the ESCB Statute, such as
their membership of the General Council and, now, the ESRB.

Also slightly awkward are the rules on independence. The proposed
provision on impartiality of the ESRB members only concerns their
independence from Member States.® For the ECB President and Vice

President, and for the NCB Governors, more is required: they are to act

58 See the following draft provision: “Article 7 (Impartiality) 1. When participating in the activities of
the General Board and of the Steering Committee or when conducting any other activity relating to the
ESRB, the Members of the ESRB shall perform their duties impartially and shall neither seek nor take
instructions from Member States. 2. Member States shall not seek to influence the members of the ESRB
in the performance of their ESRB tasks.”
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independently from Community bodies and organs, as well.”* At the very
least, the proposed provision on impartiality is a confusing clause considering
the composition of the ESRB.

Finally, the confidentiality clause®® and the provision for exchange of
information®’ do not seem to be in line with directives on prudential
supervision of the financial system. The Commission has sought to
provide for exchange of information on the basis of an Omnibus Directive
amending other financial sector directives.®” Whether this draft directive
fills the lacunae of the current patchwork of rules and roadblocks in respect
of exchange of supervisory information among competent authorities and
with central banks, providing a uniform regime, remains to be seen and is
outside the scope of this already too lengthy article. The compatibility of
confidentiality provisions and rules on exchange of information amongst
the various directives in the area of financial supervision requires a separate
publication.

Criticism — beyond the legal aspects

After looking into the legal aspects, it should be acknowledged that the
Board can hardly be expected to be operating as “an effective early warning
mechanism”, to quote the De Larosiére Report. Its composition of 27 fixed
members and 27 flex-members (the rotating heads of national supervisory
agencies from the insurance, securities and banking sphere) plus 7 fixed
other members (i.e., 61 in total, in shifting composition®) is not conducive
to efficient decision-making on advisory functions, let alone to agreeing
actions. Moreover, this unwieldy body is to report to the Ecofin Council,
itself consisting of 27 Ministers of Finance with their own agendas often

59 See Article 130 TFEU and Article 7 ESCB Statute.
60 Article 8 of the Proposal for a European Systemic Risk Board.
61 Article 15 of the Proposal for a European Systemic Risk Board.

62 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council Amending Directives 1998/26/
EC, 2002/87/EC, 2003/6/EC, 2003/41/EC, 2003/71/EC, 2004/39/EC, 2004/109/EC, 2005/60/EC, 2006/48/EC,
2006/49/EC, and 2009/65/EC in respect of the powers of the European Banking Authority, the European
Insurance and Occupational Pensions Authority and the European Securities and Markets Authority,
Document COM(2009) 576 final, 26.10.2009. See the ECB Opinion of 18 March 2010 on this proposal:
(CON/2010/23), O) No. C 87/1, 1.4.2010.

63 This is confirmed by the Explanatory Memorandum to the proposed Regulation establishing the ESRB
which, on p. 8, explains the introduction of a Steering Committee referring to the number of persons on
the Board.
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lacking in coherence and decisiveness. The ESRB does not fill the vacuum
in which no EU competences exist to act for the single market or the euro
area. It is the absence of this federal competence to monitor, warn and take
decisive action that should be remedied. Changing the composition and
sharpening the tasks of an existing body is not the answer to the problem
the crisis highlighted in this respect. Moreover, even though increased
cooperation at the EU level with a focus on macro-prudential supervision
will probably lead to more joint analysis and action, the national focus of
most of its members and the lack of communications will not be remedied
by the formation of yet another ‘club’.

6. EUROPEAN SYSTEM OF FINANCIAL SUPERVISORS

ESFES and ESAs

The second major innovation proposed by the De Larosiére Report is the
establishment of a European System of Financial Supervisors, a network
consisting of three European Supervisory Agencies (ESAs).

The best way to describe the ESEFS seems to be on the basis of the
Commission’s proposals for the establishment of one of the ESAs, even
though we know that these have been amended in the Council and that the
end result may look quite different from what the documents describe in the
public domain. It is a deplorable state of European legislation that even after
the Lisbon Treaty, interested outsiders cannot gain knowledge of the most
recent versions of legal documents that are being discussed and adopted.®* I
will describe the proposal for the establishment of the European Banking
Authority (EBA).% This description also largely fits the other two authorities,
the European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) and
the European Securities and Markets Authority (ESMA).

64 An exception is made for the amendments proposed by the European Parliament which can be accessed.
See Legislative Observatory, available at: http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5804632 (last
accessed: 8.04.2010).

65 See Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council establishing a European
Banking Authority, Document COM(2009) 501 final (Hereafter: ‘Proposal for a European Banking Authority’),
at http://ec.europa.eu/internal_market/finances/committees/index_en.htm (last accessed: 8.04.2010).
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The European Banking Authority: structure

'The Authority would be a Community body with legal personality, unlike its
Lamfalussy predecessor, the Committee of European Banking Supervisors®,
which is itself a recent (2009) innovation on the European Banking Committee
established in 2003% under the Lamfalussy arrangements. These arrangements,
named after the chairman of the committee charged with exploring better
supervisory arrangements with a speedier adaptation to market developments,
consisted in four levels of action: (1) establishing Community-wide basic
norms for the financial services industry in EC legislation adopted by the
Council and the European Parliament in co-decision (2) further detailed rules
adopted by the Commission (3) agreed implementation by the supervisors and
(4) enhanced surveillance by the Commission of the national implementation
of the directives. Both these committees were mere advisory organs without
separate legal personality.

66 Established by Commission Decision 2009/78/EC of 23 January 2009, OJ No. L 25/23 29.1.2009.

67 Commission Decision 2004/5/EC of 5 November 2003 establishing the European Banking Committee,
OJ No. L 3/36, 7.1.2004.
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'The EBA’s highest organ would be a Board of Supervisors on which a
permanent®® Chairperson would sit together with the heads of supervision
for credit institutions at national level. The Chairperson would not have a
vote. The Board of Supervisors would have other non-voting members: one
representative of the Commission, one from the ECB, one from the ESRB
and one of each of the other two ESAs. This Board is to guide the work
of the EBA and to take the major decisions entrusted to it. The Board of
Supervisors is to decide on the basis of qualified majority voting (QMV) on
the technical standards and guidelines and recommendations that the EBA
is to adopt, as well as on its finances.®

The EBA would also have a Management Board, “composed of the
Chairperson, a representative of the Commission, and four members elected
by the Board of Supervisors from among its members”. Its main task would
be managerial, as its name suggests: employing staff, preparing annual work
programmes and annual reports, and preparing Board meetings.”

'The Chairperson is to be responsible for preparing the work of the Board
of Supervisors and chairs the meetings of the Board of Supervisors and the
Management Board. The candidate “appointed by the Board of Supervisors on
the basis of merit, skills, knowledge of financial institutions and markets, and
experience relevant to financial supervision and regulation, following an open
selection procedure”is subject to a confirmation hearing before the European
Parliament. This puts him/her in the same position as Commissioners-elect
and members of the Executive Board of the ECB. His or her independence
is assured because removal may only take place by decision of the Board of
Supervisors subject to confirmation by the European Parliament.”” Another
full-time professional, the Executive Director, is to implement the work
programme and prepare the work of the Management Board.”

Finally, mention should be made of the extensive provisions ensuring there
is judicial review of decisions of the EBA, and ofits fellow ESAs.To this end, a
Board of Appeal is established as a joint body of the EBA, the EIOPA and the

68 See Article 33 of the Proposal for a European Banking Authority.

69 See Articles 25-29 of the Proposal for a European Banking Authority.
70 See Articles 30-32 of the Proposal for a European Banking Authority.
71 See Articles 33-35 of the Proposal for a European Banking Authority.

72 See Articles 36-38 of the Proposal for a European Banking Authority.
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ESMA. The guarantees for its composition as functioning as an independent
tribunal are wide-ranging. They include the appointment procedure”, their
tenure’™ and the disclosure of their interests and commitments.” The Board
of Appeal decides cases against decisions by the ESAs within two months of
their lodging (!). Further appeal lies with the General Court which may also
be accessed to contest decisions of the ESAs if no appeal lies with the Board
of Appeal.’

The European Banking Authority: responsibilities

'The EBA, thus made up organizationally, will be entrusted with tasks the scope
of which is breathtaking. The EBA is “to contribute to the establishment of
high quality common regulatory and supervisory standards and practices”,
as well as “to a consistent application of Community legislation”. In this
context, the EBA will be “preventing regulatory arbitrage, mediating and
settling disagreements between competent authorities, promoting a coherent
functioning of colleges of supervisors and taking actions in emergency
situations”. Furthermore, the EBA is “to facilitate the delegation of tasks and
responsibilities between competent authorities” and to cooperate closely with
the ESRB. It must both feed the ESRB with information on the basis of which
it can assess systemic risk, and to ensure a proper follow-up to its warnings and
recommendations. The EBA is to conduct peer review analysis of competent
authorities and to strengthen consistency in supervisory outcomes. It has to

73 The members are appointed “by the Management Board of the Authority from a short-list proposed
by the Commission, following a public call for expression of interest published in the Official Journal of
the European Union, and after consultation of the Board of Supervisors”; Article 44 (3) of the Proposal
for a European Banking Authority.

74 Their term of office is five years, which may be extended once. There is a single reason for dismissal,
namely serious misconduct. This arrangement contrasts with the guarantees for members of the ECB’s
Executive Board, who may be dismissed for serious misconduct and when they no longer fulfil the conditions
required for the performance of their duties (Article 11.4 of the ESCB Statute). Another striking difference
is that the members of the Board of Appeal may be dismissed by the Management Board after consulting
the Board of Supervisors whereas the ECB Board members can only be ‘compulsorily retired’ by the
European Court of Justice on an application by the Governing Council or the Executive Board of the ECB.

75 Members of the Board of Appeals are to “make a declaration of commitments and a declaration
of interests indicating either the absence of any interest which may be considered prejudicial to their
independence or any direct or indirect interest which might be considered prejudicial to their independence”
and have to do so publically, annually, and in writing.

76 See Articles 44-47 of the Proposal for a European Banking Authority.
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monitor and assess market developments. Finally, it may fulfill any other tasks
specifically given to it.”’

With such an organizational set-up and such wide-ranging tasks one
can only be somewhat disappointed by the description of the EBA’s powers.
Largely, they are of a harmonizing nature. The ECB is competent to develop
draft technical standards for endorsement by the Commission, to issue
guidelines and recommendations to the supervisory authorities and to
individual financial institutions and to take individual decisions addressed to
competent authorities in the specific cases referred to in Articles 10 and 11.
These concern action in emergency situations (Article 10) and the settlement
of disagreements between competent authorities (Article 11), respectively.
Finally, the EBA may issue opinions to the European Parliament, the
Council and the Commission and execute any exclusive supervisory powers
over entities with Community-wide reach or economic activities with
Community-wide reach entrusted to it.”® I will focus the discussion on the
adoption of technical standards and the role of the EBA in the coordination
of consistent application of EU rules pertaining to the financial sector. I will
not go into the EBA’s roles in respect of peer reviews of supervisors and stress
testing of banks, or in its international relations.”

Technical standards (Article 7)

After appropriate public consultations®, the EBA is to adopt draft technical
standards acting on the basis of a qualified majority of the members of the
Boards of Supervisors®, as defined in Article 205 of the Treaty. The latter
reference should now be read as referring to Article 3 (3) of Protocol No.
36 on transitional provisions attached to the Lisbon Treaty. Article 3 (3)

77 See Article 6 (1) of the Proposal for a European Banking Authority.

78 See Article 6 (2) and (3) of the Proposal for a European Banking Authority. As an additional power, the
EBA has “appropriate powers of investigation and enforcement as specified in the relevant legislation, as
well as the possibility of charging fees” according to the last sentence of Article 6 of the Commission’s
proposal.

79 See Articles 15, 17 and 18 of the Proposal for a European Banking Authority.

80 Which include the consultation of a Banking Stakeholder Group, proposed by the Commission in Article
2 of its proposed legal instrument. The European Parliament proposed amendments to strengthen its role;
see Articles 7(1) and (8)(1)(a), at: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do ?type=COMPARL&mod
e=XML&language=EN&reference=PE438.408 (last accessed: 8.04.2010).

81 Article 29 (1) of the Proposal for a European Banking Authority.
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provides that, until 31 October 2014, the old weighing of votes applicable
under the EC Treaty will continue to apply. The new voting arrangements set
out in Article 16 (4) TEU and in Article 238 (2) TFEU, based on the three
conditions of 55% of the votes of the Council members, comprising at least
15 members, and representing 65% of the Union’s population, will be applied
only after the aforementioned date®. As the Explanatory Memorandum to
the proposal to establish the EBA makes clear, “The Community legal order
requires the Commission to subsequently endorse these draft standards in
the form of regulations or decisions so as to give those direct legal effects.”
'The proposal specifies that the Commission is to do so within 3 months. The
European Parliament has proposed that technical standards be adopted by
the Commission if the Parliament and the Council do not object to them.*

Guidelines and recommendations (Article 8)

‘The EBA must issue guidelines and recommendations to supervisory authorities
or to financial institutions. This should be done “with a view to establishing
consistent, efficient and effective supervisory practices within the ESFS, and
to ensuring the common, uniform and consistent application of Community
legislation”. The language is clear: consistency, effectiveness, efficiency and
uniformity are drummed in. National supervisory authorities must “make every
effort to comply” and, if they feel they cannot do so, explain why not.** Thus,
the comply or explain principle is introduced in the functioning of national
prudential supervisors. This is a major step from the current situation in which
authorities are expected to align themselves with one another through the
practice of cooperation and gentle persuasion. Note, also, that non-compliance
has to be reasoned. However, the proposals even go two steps further.

82 See Art 238 TFEU. These rules are altered in the following situations. Where the proposal is not
Commission-initiated: A ‘qualified majority’is then defined as at least 72% of the members of the Council,
representing Member States comprising at least 65% of the population of the Union. Also, in the situation
where not all Members of the Council vote, a ‘qualified majority’ shall be defined as at least 55% of the
members of the Council representing the participating Member States, comprising at least 65% of the
population of these States.

83 See Articles 7a-7d proposed by the European Parliament, at: http://www.europarl.europa.eu/sides/
getDoc.do?type=COMPARL&mode=XML&language=EN&reference=PE438.408 (last accessed: 8.04.2010).

84 Article 8 of the Proposal for a European Banking Authority “(...) The competent authorities shall make
every effort to comply with those [general, rs] guidelines and recommendations. Where the competent
authority does not apply those guidelines or recommendations it shall inform the Authority of its reasons.”
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Enforcing consistency (Article 9)

Normally, consistency should be achieved by the comply or explain principle.
In particular when EU legislation provides that financial institutions need
to satisfy certain conditions, the EBA can investigate and correct “the
incorrect application of Community law”. Within two months of having
started an investigation, the EBA may “address to the competent authority
concerned a recommendation setting out the action necessary to comply with
Community law”. The national authority is to reply within ten working days,
specifying “the steps it has taken or intends to take to ensure compliance with
Community law”. If the national authority persists in its wayward behaviour,
the Commission comes into action. When a month has passed since the
EBA’s recommendation and there is still no compliance, the Commission
may “take a decision requiring the competent authority to take the action
necessary to comply with Community law”. Again, a time-limit is included
in the procedure: the Commission is to act within three, at the most four,
months from the adoption of the EBA’s recommendation. If this also fails to
correct matters (the national authority again has ten working days in which to
comply), competence shifts to the Authority again.** The EBA may “adopt an
individual decision addressed to a financial institution requiring the necessary
action to comply with its obligations under Community law including the
cessation of any practice”. This is dependent upon (a) the direct application of
the relevant Community norm® and (b) a necessity test® related to (c) either
“maintain[ing] or restor[ing] neutral conditions of competition in the market”
or “ensur[ing] the orderly functioning and integrity of the financial system”.%
The EBA acts in line with the previous decision of the Commission®, thus
ensuring that discretionary decisions are taken only by organs foreseen in the
Treaty, a legal issue which I will discuss later on. The system thus is one of

85 The Commission may take the Member State to court pursuant to Article 258 TFEU, the former Article
226 EC.

86 See Article 9 (6) of the Proposal for a European Banking Authority: “where the relevant requirements
of the legislation referred to in Article 1(2) are directly applicable to financial institutions”.

87 See Article 9 (6) of the Proposal for a European Banking Authority: it should be “necessary to remedy
in a timely manner the non compliance by the competent authority”.

88 Article 9 (6) of the Proposal for a European Banking Authority.

89 “The decision of the Authority shall be in conformity with the decision adopted by the Commission
pursuant to paragraph 4”; Article 9 (6) in fine of the Proposal for a European Banking Authority.
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acting through the national authority but, if that does not help, sidestepping
it and addressing the financial institution itself.

Emergency situations (Article 10)

'The coordination mechanism described above applies in normal situations. In
emergency situations, the proposal goes further and allows the EBA to address
financial institutions more swiftly. The condition precedent for this is that the
Commission, the Council or the ESRB determine that an emergency situation
exists. This can be done “(i) n the case of adverse developments which may
seriously jeopardise the orderly functioning and integrity of financial markets
or the stability of the whole or part of the financial system in the Community”.
'Then, the EBA may address a decision to a national authority requiring it to
take action “to address any risks that may jeopardise the orderly functioning
and integrity of financial markets or the stability of the whole or part of
the financial system by ensuring that financial institutions and competent
authorities satisfy the requirements laid down in that legislation”. Should the
national authority fail to abide by this decision within the time period that
the EBA prescribed, the EBA may “adopt an individual decision addressed
to a financial institution requiring the necessary action to comply with its
obligations under that legislation, including the cessation of any practice”,
again on the condition that the relevant rules are directly applicable.

In both normal and emergency situations, decisions by the EBA prevail
over “any previous decision adopted by the competent authorities on the
same matter”.”

The Explanatory Memorandum to the proposal to establish the EBA
specifies the reason why it is the Union’s executive which should determine
whether an emergency situation exists: “The determination of a cross-border
emergency situation involves a degree of appreciation, and should therefore
be left to the European Commission.”

Conciliation among supervisors (Article 11)

'The EBA is to act as conciliator among supervisory authorities when one
national supervisor invokes its assistance in respect of a disagreement with
another supervisory authority “on the procedure or content of an action
or inaction by another competent authority” in an area where Community

90 Articles 9 (7) and 10 (4) of the Proposal for a European Banking Authority.
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legislation “requires cooperation, coordination or joint decision making by
competent authorities from more than one Member State”. If the authorities
concerned have not settled their dispute within the timeframe set by the
EBA, the EBA may “require[e] them to take specific action or to refrain
from action in order to settle the matter, in compliance with Community
law.” If the national supervisor holds out and does not comply with the
EBA’s directions, the EBA has the power to “adopt an individual decision
addressed to a financial institution requiring the necessary action to comply
with its obligations under Community law, including the cessation of any
practice”, of course assuming the direct applicability of the provisions of
Community law in question. The competence given in Article 11 is without
prejudice to the wider coordination powers given in Article 16. The latter
provision gives the EBA a general role for the promotion of a coordinated
Community response, inter alia by facilitating exchange of information
between supervisors, “determining the scope and verifying the reliability
of information that should be made available to all competent authorities
concerned”, acting as mediator and “notifying the ESRB of any potential
emergency situations without delay”.

Fiscal responsibilities of Member States intact (Article 23)
The application of the EBA’s powers in respect of emergency decisions or the
settlement of disputes among supervisors is subject to a clause safeguarding
States’ fiscal autonomy. The EBA itself is instructed to ensure that its decisions
do not “impinge (...) in any way on the fiscal responsibilities of Member
States”. In plain English: the EBA cannot instruct a supervisor to bail out
a bank or otherwise engage in actions which have budgetary consequences.
A Member State may contest a decision taken under Article 10 (emergency
decisions) or 11 (settlement of disagreements) as impinging on its fiscal
responsibility. Doing so, it “shall justify why and clearly demonstrate how the
decision impinges on its fiscal responsibilities”. The subsequent procedure
differs according to whether the EBA acted in an emergency or in the ‘normal’
settlement of disputes.

In the latter case (conciliation under ‘normal’ circumstances), the Member
State has one month after the notification of the EBA’s decision to the
national authority to inform the EBA and the Commission that the national

authority will not implement the EBA’s decision. This suspends the decision
of the EBA. The EBA then has one month within which it informs the
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Member State whether it maintains, amends, or revokes its decision. If the
EBA maintains its decision, the Ecofin Council decides the issue by QMV
within 2 months. If the Council maintains the decision of the EBA or does
not act within the 2 months period, the EBA’s decision becomes effective
again as the suspension is terminated.

In the former case, i.e. in emergency situations, when a Member State
notifies the EBA, the Commission and the Council of the supervisor’s
decision not to implement the EBA’s decision, it has to do so within three
working days of the notification by the EBA of its decision to the supervisory
authority. It is then upon the Council to decide the matter by QMV, within
another ten working days. If the Council does not revoke the decision,
or maintain it, within this period, the EBA’s decision shall be deemed to
be maintained. There is no suspension of the decision in the meantime,
presumably because the time frame for a final decision is so short.

Further EBA powers

In the area of merger control, the EBA is competent to issue and publish
opinions on prudential assessments of mergers and acquisitions which
are covered by the post-Antonveneta Directive. This Directive’ contains
procedural rules and evaluation criteria for the prudential assessment of
acquisitions and increases of holdings in the financial sector. It provides a
precise framework within which prudential supervisors may exercise their
discretion to block such acquisitions on prudential grounds. It was adopted
in the wake of the take-over battles for Italian banks, notably ABN AMRO’s
takeover of Banco Antonveneta in which the Governor of the Banca d’Italia
was seen to act on nationalist and protectionist grounds. The proposed legal
instrument establishing the EBA does nothing to diminish the prudential
carve-out contained in Article 21 (4) of the Merger Control Regulation.”
This carve-out is still applicable. My preference would have been to restrict
a national option to rely on non-merger grounds to block an acquisition
and to introduce a Union ground to do so, to be exercised by the EBA. The

91 Directive 2007/44/EC of the European Parliament and of the Council of 5 September 2007 amending
Council Directive 92/49/EEC and Directives 2002/83/EC, 2004/39/EC, 2005/68/EC and 2006/48/EC as
regards procedural rules and evaluation criteria for the prudential assessment of acquisitions and increase
of holdings in the financial sector, O) No. L 247/1, 21.9.2007.

92 Council Regulation (EC) No 139/2004 of 20 January 2004 on the control of concentrations between
undertakings (the EC Merger Regulation), OJ No. L 24/1, 29.01.2004.
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proposed situation falls short of this as it only gives the EBA a role in ensuring
compliance with Directive 2007/44/EC.

Independence of the EBA
The relevant provisions of the proposal to establish the EBA contain wide-
ranging guarantees for the independent exercise of its functions.”

EBA: other issues

'The EBA’s budget is to be funded by national supervisory agencies’ contributions,

by the EU budget and by fees to be levied pursuant to specific Community

legislation. The relevant provision does not say so, but the Explanatory

Memorandum does specify that these fees are to be “paid by the industry”.**
It is remarkable that there is no exclusion of supervisory liability*® whereas

several supervisory authorities at the national level do profit from such

exemptions.” The EBA’s seat would be London.”

ESFS as a network of supervisors
The EBA is to operate in a network of supervisors together with EIOPA,
ESMA, the Joint Committee of European Supervisory Authorities, and the

93 See, notably, Articles 27, 31 and 34, 35, 37 and 45 of the Proposal for a European Banking Authority. The
language used is very close to that pertaining to the ESCB, i.e. Article 130 TFEU and Article 7 ESCB Statute.
The language in relation to the Chairperson and the voting members of the Board of Supervisors is as
follows: “When carrying out the tasks conferred upon it by this Regulation, the Chairperson and the voting
members of the Board of Supervisors shall act independently and objectively in the Community interest
and shall neither seek nor take instructions from Community institutions or bodies, from a Government
of a Member State or from any other public or private body.” Similar language is found in Articles 31,
34 and 37 concerning the independence of the Chairperson and of the Executive Director, respectively.

94 Compare Article 48 (1) (c) and paragraph 6.4 of the Explanatory Memorandum.

95 See Article 55 of the Proposal for a European Banking Authority, which reads as follows: “In the case
of non-contractual liability, the Authority shall, in accordance with the general principles common to the
laws of the Member States, make good any damage caused by it or by its staff in the performance of their
duties. The Court of Justice shall have jurisdiction in any dispute over the remedying of such damage”.

96 In several Member States, there is a statutory exemption from any liability or for most cases of civil
liability in respect of the supervision of the financial system. In the UK, the exempting legal provision is
section 19 (1) of the Financial Services and Markets Act: “Neither the Authority nor any person who is, or
is acting as, a member, officer or member of staff of the Authority is to be liable in damages for anything
done or omitted in the discharge, or purported discharge, of the Authority’s functions.” The equivalent legal
provision in Germany is section 4 (4) of the ‘Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz’ (Act on the supervision
of the provision of financial services). The equivalent in Belgium is section 68 of the ‘Wet betreffende
het toezicht op de financiéle sector en de financiéle diensten’ (concerning the supervision of the financial
sector and financial services).

97 See Article 5 of the Proposal for a European Banking Authority.
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national competent authorities, plus — for the purpose of its fasks pursuant to
Articles 7 (Technical standards), 9 (Consistent application of Community rules)
and 10 (Action in emergency situations), the Commission. Such a network
also consists in the area of competition law enforcement but, there, action is
case-specific, not institution-specific, and cases are allocated to the federal or
national level, and among the latter, on the basis of the ‘attachment’ of the
case to a jurisdiction.” The peer reviews foreseen in this network concerning
the financial sector are intrusive and far-reaching. They concern the adequacy
of institutional arrangements within Member States, including resources and
staft expertise, the degree of convergence and compliance with Community
objectives” and the exemplifying nature of good practices from some authorities
which others might benefit from adopting. In the ESFS, the EBA is to reach
joint positions with EIOPA and ESMA “as appropriate”.!*®

Criticism — before the legal aspects

Even though the ESAs are instructed to reach joint positions, the proposed
structure for the ESFS continues the sector segmentation of supervision in
Europe which is not in line with the organisation of the financial services
industry. This is a first fault line that I find with the De Larosiére Report and
the follow-up. A truly effective organisation of supervision should enable a
supervisor over the entire sector to exercise surveillance over the industry, in
close collaboration with the central banks.

This latter point brings to the fore the discussion on the proper place of
prudential supervision. This can be with the central bank, as in Italy, Spain,
Portugal, Greece and, to a certain extent in the Netherlands, and as might be
the case after a Conservative victory in the forthcoming UK parliamentary
elections. This may also be at a separate authority, closely collaborating with
or staffed by the central bank as in France, Germany, Ireland, or within a
separate authority altogether with linkages with the central bank and

98 Specifically, the ability for a competition authority to end an infringement by collecting the necessary
evidence on conduct which has effect on its territory. See Articles 12-16 of Council Regulation (EC) No
1/2003 of 16 December 2002 on the implementation of the rules on competition laid down in Articles 81
and 82 of the Treaty, OJ. No. OJ L 1/1, 4.1.2003, and the Commission Notice on cooperation within the
Network of Competition Authorities, O) No. C 101/43, 27.04.2004.

99 See Article 15 (Peer review of competent authorities) which speaks of “the degree of convergence
reached in the application of Community law and in supervisory practice” and of “the extent to which the
supervisory practice achieves the objectives set out in Community law”.

100 See Article 42 (Joint positions and common acts).
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Treasury, as currently in the UK where the FSA and its two counterparts form
the Tripartite Authorities. Models are never clear-cut: in the Netherlands,
conduct of business supervision is exercised by a separate authority, as in
France. Whichever model is chosen, coordination between monetary policy
and prudential supervision is always necessary, if not internally in a double-
hatted central bank, then between separate bodies. I would favour a close
coordination and overlap, through double personal mandates and exchange of
staff or a single service exercising the monetary policy and macro-prudential
oversight, on the one hand, and prudential supervision, on the other. This
would seem the most robust arrangement permitting, nay requiring in-house
coordination between departments that will primarily act in the pursuit
of either policy end, i.e. otherwise be shielded from one another. Such an
arrangement would also allow the free use of information gained under one
hat to be used under the other.”"

Another issue with De Larosiere as such and, consequently, with the
legislative follow-up proposals, is that all this concerns the framework for
supervision only. This focus on the formal attribution of powers does not
address the underlying issues and concerns form over substance. Even
though I would advocate a revamp of supervisory structures at the EU level,
it is the supervisory approach which is crucial. How banks and other financial
industry players are supervised and what norms they are held to is primary.
As are sustainable methods of organising the finance industry. But this brings
us back to the cultural roots of the problem and largely falls outside the scope
of this paper.

The main problem with the De Larosiére Report and the follow-up
proposed legislation is that it does not repair the lack of clear EU-wide
authority to take decisions in respect of supervision, bail-out or liquidation
of individual firms. The national focus and the consequent bias of State
supervisors will not be remedied. Even though national supervisors are
embedded in a Union network and although they will work under ESAs with
far-reaching powers of coordination and mechanisms for joint operation'®
they will not have relinquished their powers to a body at the federal level.

101 Provided that the necessary exchange of information is adequately permitted under the supervisory
legislation.

102 Assuming these arrangements can stand the test of legal scrutiny and will not be challenged on the
basis of lack of legal coherence, on which more below.
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This is precisely, however, what the crisis has taught us is necessary. Below, I
will discuss the legal issues concerning the De Larosiére legislative proposals.
Then, I will conclude on the best way forward towards this end.

Legal issues: Article 95 EC (Article 114 TFEU) as a legal basis

The Commission’s proposals for the establishment of the ESAs are based
on Article 95 EC.' 'This provision, now replaced by Article 114 TFEU"*
concerns harmonisation of national laws in the context of the establishment of
the internal market. The question arises whether this legal basis is appropriate
to establish agencies whose task goes well beyond harmonisation of the
national laws in respect of the finance industry and, actually, are to perform
tasks more akin to those of actual supervisory authorities, albeit walking
on, at least'® 27 national legs for each segment of the financial sector. The
Commission’s view is straightforward but hardly reasoned. I quote the
Explanatory Memorandum: “As the tasks to be conferred on the Authorities
are closely linked to the measures put in place as a response to the financial
crisis and to those announced in the Commission Communications of 4 March
and 27 May 2009, they can, in line with the Court’s case law, be established
on the basis of Article 95 of the Treaty”.1%

Article 95 EC has been interpreted by the European Court of Justice as
providing the basis for an agency supporting the harmonisation of national
laws. The UK challenged the legal basis of the establishment of this agency
by seeking annulment of Regulation 460/2004 establishing the European
Network and Information Security Agency.'”” This Agency is a legal person

103 The text of Article 95 (1) EC read as follows: “1. By way of derogation from Article 94 [provision on
harmonisation of legislation by unanimity in the Council, rs| and save where otherwise provided in this
Treaty, the following provisions shall apply for the achievement of the objectives set out in Article 14
[internal market completion clause, rs]. The Council shall, acting in accordance with the procedure referred
to in Article 251 [co-decision, rs] and after consulting the Economic and Social Committee, adopt the
measures for the approximation of the provisions laid down by law, regulation or administrative action
in Member States which have as their object the establishment and functioning of the internal market.”

104 For the text of Article 114 (1) TFEU, see footnote 18 above.

105 Sometimes, a segment may be subject to supervision by multiple national authorities, in which case
the relevant ESA needs to coordinate the exercise of supervision by such authorities and their counterparts
elsewhere in the internal market.

106 See the Proposal for a European Banking Authority, p. 3.

107 Regulation (EC) No 460/2004 of the European Parliament and of the Council of 10 March 2004
establishing the European Network and Information Security Agency, OJ L 077/1, 13.03.2004.
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whose task it is to “enhance the capability of the Community, the Member
States and, as a consequence, the business community to prevent, address and
to respond to network and information security problems”.!* It is entrusted
with tasks that include information gathering and awareness raising but
which are all focused on supporting the Community and the Member States
and regulatory authorities within the latter. The extent of its powers, albeit
encapsulated in an internal structure and independence provisions from
which the Commission apparently borrowed heavily when submitting its
proposals for ESAs, does not even look like those to be entrusted to the
ESAs. In its decision'”, the Court accepted that a body could be established
on the basis of Article 95.119 At the same time, the Court found “that the tasks
conferred on such a body must be closely linked to the subject-matter of the
acts approximating the laws, regulations and administrative provisions of the
Member States. Such is the case in particular where the Community body
thus established provides services to national authorities and/or operators
which affect the homogenous implementation of harmonising instruments
and which are likely to facilitate their application.”! The Court then
proceeded to verify whether the Agency’s tasks were, indeed, within these
confines. It saw “that it was foreseeable that the transposition and application
of the [relevant EU directives] would lead to differences as between the
Member States” and that there was a danger of “the smooth functioning of
the internal market risks being undermined by a heterogeneous application
of the technical requirements laid down [in the relevant EU directives]”.
'Thus, the Community legislator could establish the Agency on the basis of
Article 95 EC. In the precise words of the Court: “(...) the Community
legislature was entitled to consider that the opinion of an independent
authority providing technical advice at the request of the Commission and

108 Article 2 (1) of Regulation 460/2004. Other objectives are also mentioned, which do not go beyond
this first one.

109 Judgment of 2 May 2006 in Case C-217/04 (UK v European Parliament and Council), [2006] ECR 1-3771.

110 In paragraph 44 of the judgment in Case C-217/04 “(...) nothing in the wording of Article 95 EC
implies that the addressees of the measures adopted by the Community legislature on the basis of that
provision can only be the individual Member States. The legislature may deem it necessary to provide for
the establishment of a Community body responsible for contributing to the implementation of a process
of harmonisation in situations where, in order to facilitate the uniform implementation and application
of acts based on that provision, the adoption of non-binding supporting and framework measures seems
appropriate.”

111 Paragraph 45 of the judgment in Case C-217/04.
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the Member States might facilitate the transposition of the directives at
issue into the laws of the Member States and the implementation of those
directives at national level.”?? 'This circumscription of the competence of
the legislature to act seems narrow. It does not seem to support establishing
ESAs acting within a network of authorities and having wide-ranging powers
to overrule national authorities, let alone direct financial institutions when
these authorities fail to implement their views. Even when such directions
to individual undertakings are based on a prior finding of non-compliance
with Community law adopted by the Commission, as is the case in ‘normal
situations’ covered by Article 9 of the proposed regulation establishing the
EBA. It can even be questioned whether the Commission has the powers to,
indirectly, address such decisions to individual undertakings now that it is not
a competent authority and does not have blanket powers to act but only those
specifically attributed to it.!”* Its wide powers to “ensure the application of
the Treaties, and of measures adopted by the institutions pursuant to them”
and to “oversee the application of Union law under the control of the Court
of Justice of the European Union™* would hardly seem specific enough to
permit it to direct the business of individual undertakings in the context of
differences of opinion among the supervisory agencies concerned themselves,
even on the basis of norms emanating from the Community legislature which
apparently leave room for such discussions among supervisors. Article 114
TFEU grants competence to establish agencies for the furtherance of internal
market- related harmonization. With some stretch of the imagination,
the cluster of bodies responsible for strengthened prudential supervision
may be considered akin to such an agency. However, the EC] confined
this harmonizing power to: the adoption of non-binding supporting and
framework measures. Alignment of policies and decision-making in respect
of individual firms seem to go beyond such a remit. Therefore, Article 114
TFEU seems too small a basis for the establishment of the ESAs.

Even though I would favour strong federal supervisory powers at the
Community level, I doubt whether these can be ‘created’on the basis of Article

112 Paragraph 64 of the judgment in Case C-217/04.
113 Pursuant to the principle of specific attribution of powers, as laid down in Article 13 (2) TEU.

114 Article 17 (1) TEU.



160 | RENE SMITS

114 TFEU. At the least, Article 308 EC should have been invoked, as well.'**
This provision has now been replaced by Article 352 TFEU.M Article 352
can only be invoked if there are no other competences on which to base a
proposed measure. Its enactment should, moreover, be “necessary”, not merely
desirable, a condition which I think has been met considering the depth of
the crisis and the urgency to remedy the fault lines in the EU supervisory
response. Of course, the fact that this remedy is not fully effective, in my
view, does not detract from this. To my mind, it is clear that the TFEU does
not provide for the necessary powers as Article 114 TFEU, as interpreted by
the Court, seems too small a basis. Also, the link with the Treaties’ objectives
seems to be present with the internal market (Article 3 (3) TEU) and the
single currency (Article 3 (4) TEU) at stake in the joint response to a deep
economic crisis which originated in the financial sector. Use of Article 352
TFEU does entail a problem that the reluctance of the British government
to create joint supervisory structures, and its distaste for any encroachment
upon national budgetary freedom, should be overcome as no State can be
outvoted: unanimity is required. Thus, reservations by the UK may block
decision-making. The issue of legitimacy played only under 308 EC, which
required mere consultation of the European Parliament. This issue should not
prevent adoption of far-reaching proposals under 352 TFEU as the consent
of the European Parliament is required. Of course, it may be that national
parliaments, making use of Protocol No. 2 attached to the Lisbon Treaty on
the applicability of the principles of subsidiarity and proportionality may
block adoption of the proposals.'!’

115 Article 308 EC read as follows: “If action by the Community should prove necessary to attain, in the
course of the operation of the common market, one of the objectives of the Community, and this Treaty
has not provided the necessary powers, the Council shall, acting unanimously on a proposal from the
Commission and after consulting the European Parliament, take the appropriate measures.”

116 Article 352 TFEU reads as follows: “1. If action by the Union should prove necessary, within

the framework of the policies defined in the Treaties, to attain one of the objectives set out in the
Treaties, and the Treaties have not provided the necessary powers, the Council, acting unanimously on a
proposal from the Commission and after obtaining the consent of the European Parliament, shall adopt
the appropriate measures. Where the measures in question are adopted by the Council in accordance
with a special legislative procedure, it shall also act unanimously on a proposal from the Commission
and after obtaining the consent of the European Parliament.” Paragraphs 2-4 provide for the monitoring
of the subsidiarity principle through national parliaments, exclude harmonisation on the basis of this
provision where the Treaty excludes such harmonisation, and delimits action on this basis in the area of
the Common Foreign and Security Policy.

117 Moreover, the German Parliament will have to give its consent to any act adopted pursuant to Article 352
TFEU. This follows from the German Constitutional Court’s decision in respect of the Lisbon Treaty. In its
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Legal issues: discretionary authority and inter-institutional balance

Finally, a legal stumbling block may arise because of the absence of the
possibility of granting discretionary powers to a body outside of the institutions.
This is a consequence of the Meroni case'8, an old decision by the ECJ in the
area of the ECSC."? The Court did not permit the Commission to delegate
powers to a body not foreseen in the Treaty. This case law seems to explain the
insertion in the proposals for the ESFS of instances in which the Commission,
rather than the ESAs, should act, the adoption of technical standards and the
decision, under ‘normal circumstances’, instructing a national authority to abide
by Community rules in the financial sector.'® This obstacle is only relevant
when the Commission has been attributed powers which it then delegates.
'The question in the case of the ESAs is, whether the Commission has powers
as a supervisory authority under the Treaty. In view of the tradition to keep
the Commission at bay when individual institutions and their supervision are
discussed, one may question whether it is competent at all to act in this area,
beyond overseeing compliance with Union law by national authorities and
adopting technical standards. The Commission’s role in the ESFS comes closer
to that of the competent authorities?! whilst, being a political institution, it
lacks the necessary independence and impartiality which, rightly, are required
of national supervisors. The exercise of any powers in respect of individual
financial institutions should be embedded in the necessary procedural
safeguards which may be expected of a supervisory authority.'*

decision of 30 June 2009 the Bundesverfassunggsericht stated as follows: “With a view to the undetermined
nature of future cases of application of the flexibility clause, its use constitutionally requires ratification
by the German Bundestag and the Bundesrat on the basis of Article 23.1 sentences 2 and 3 of the Basic
Law. The German representative in the Council may not declare the formal approval of a corresponding
lawmaking proposal of the Commission on behalf of the Federal Republic of Germany as long as these
constitutionally required preconditions are not fulfilled” [translation by the BVerfG; available at: http://
www.bundesverfassungsgericht.de/en/decisions/es20090630 2bveooo208en.htm (accessed: 19.4.2010)].

118 Meroni v. High Authority, [1957-58] ECR 133.
119 The European Coal and Steel Community. The Treaty establishing this Community lapsed 23 July 2002.
120 See above under: Enforcing consistency (Article 9).

121 Note that the Commission is to be provided with all the necessary information for its decision on
whether a national authority acted in compliance with Community law; see Article 9 (4), in fine of the of
the Proposal for a European Banking Authority.

122 For a critique of the exercise of powers in respect of undertakings suspected of infringing competition
law, see Forrester (2009). It is submitted that in the area of antitrust enforcement, a ‘criminal charge’ is
at issue, something which is not the case in the area of financial supervision, at least not as far as the
competences of the Commission and the EBA are concerned. National supervisors do, indeed, act in manners
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7. THE WAY FORWARD
'This description, and critique, from both a legal and a more general angle, of
the proposals put forward in the wake of the De Larosié¢re report, lead me
to conclude as follows. The EU should go beyond De Larosiére and agree
EU decision-making in prudential supervision, at least concerning major
cross-border banks. It should also consider attributing macro-prudential
supervision, including action taking, to the EU level. The former may require
Treaty change, the latter probably, as well. Some progress may be made by a
broad interpretation of the ECB’s mandate under the TFEU. At the very least,
the ECB should relinquish its auto-limitation and consider itself a lender of
last resort (LOLR) for the euro area. This would imply considering LOLR
a Eurosystem function and no longer considering this an NCB function
subject to Article 14.4 of the ESCB Statute.'” The ESCB’s tasks in respect of
financial stability, to be acknowledged by the adoption of the proposed legal
acts in respect of the ESRB, and the close link with monetary policy make
LOLR an essential ESCB function.’?* The Commission’s legislative proposals
implementing the De Larosiere Report are a step in the right direction and
sometimes astonishingly far-reaching. But they fail to tackle the core issue of
lack of EU-wide decision-making at federal level for the financial sector and
are, therefore, insufficient. Moreover, even though they do not go far enough
to remedy the fault lines in Europe’s supervisory structure, they are based
on legal foundations which do not seem to hold the new structure securely.
Thus, the proper way forward would be Treaty change. Other areas showed a
similar lack of effective governance during the crisis and are in need of repair,
requiring Treaty change.

Looking beyond financial sector supervisory arrangements, the crisis and
the Greek debt crisis coming on its heels, show the need for stronger coherence
of economic policy in the euro area. A “gouvernement économique”, respecting

the ESCB’s independence, should be considered with the possibility of joint

which require them to uphold the safeguards of Article 6 of the European Convention on Human Rights
and Fundamental Freedoms as interpreted by the European Court of Human Rights (ECctHR), notably in
Dubus v France (App. No. 5242/04), judgment of the ECtHR of 11 June 2009.

123 Article 14.4 ESCB Statute reads as follows: “National central banks may perform functions other than
those specified in this Statute unless the Governing Council finds, by a majority of two thirds of the votes
cast, that these interfere with the objectives and tasks of the ESCB. Such functions shall be performed
on the responsibility and liability of national central banks and shall not be regarded as being part of the
functions of the ESCB”.

124 For a more detailed analysis see Smits (forthcoming).
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fiscal stimulus and a joint tax base. This, of course, requires Treaty change as
well.

Furthermore, the euro area and the EU itself, should finally work towards
single representation externally. The dispatched and sometimes discordant
voices of the EU Member States in the IMF and in informal groupings such
as the G20 and the G8 should come to an end. No Treaty change is necessary
here, only the forceful implementation of provisions left largely unused since
the introduction of the single currency.'®

'This will make Europe’s voice better heard in the context of global efforts
to boost growth and reduce unsustainable disparities. The credit crisis has
done much to make the achievement of the Millennium Development
Goals'?® almost impossible. In a world where 2.6 billion people live on less
than USD 2.00 per day (i.e., 39% of the world population) and 1.4 billion
people live on less than USD 1.25 per day (i.e., 21% of all humans)'¥, the
discrepancies between rich and poor are unsustainable, and unacceptable.
Add to this the urgency to combat climate change, address environmental
concerns and work towards a carbon-free economy and the need for a strong
unified European voice in meeting these challenges becomes clear. Europe
should focus on these larger issues rather than on its internal makeup. That
doesn't mean that we should not adopt legal texts that can be based on the
current treaties nor that we should forgo the arduous task of revising the
current treaties to safeguard what they have achieved thus far. It means that
Europe should do so with its contribution to the solution of global issues in
mind. Only when we focus on joining efforts with the United States, China,
India and other emerging economies to end this world’s multiple crises, by
investing in sustainable economic growth and alternative energy use, can we
make a change. A proper organization of the European house, both in terms
of supervisory arrangements in the financial sector and in the economic and
political underpinning of the single currency, will enable Europe to contribute
to the change we need.

125 Notably, Article 111 EC, nowadays Articles 138 and 219 TFEU.

126 For a description of these goals, see the United Nations website, available at: http://www.un.org/
millenniumgoals (last accessed: 8.04.2010).

127 According to revised figures from the World Bank, 2008; see: http://web.worldbank.org/wbsite/
external/topics/extpoverty/extpa/o,,contentmdk:20040961~iscurl:y~menupk:435040~pagepk:148956~pi
pk:216618~thesitepk:430367,00.Html (last accessed 9.04.2010).
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A CAMINHO DE UMA NOVA ARQUITECTURA
DA SUPERVISAO FINANCEIRA EUROPEIA

José Nunes Pereira®

ABSTRACT: After mentioning the inefficiencies and flaws revealed by the EU financial supervisory
organization during the crisis that began in 2007, the author discusses the main features of the
legislative reform proposed by the European Commission aiming fo set up a new EU regulatory and
supervisory institutional framework. The more significant innovations of the reform are highlighted.
1In the field of macro-prudential oversight, the dual process of making this function autonomous and
institutionalising it at the EU level through the creation of the European Systemic Risk Board is
pointed out.

As to micro-prudential supervision, the solution proposed by the Commission means a step
forward towards a better implementation of a single European financial rulebook, as well as a much
more consistent convergence of supervisory culture and practices among national supervisors. The
article discusses the decisive role played by the new European Supervisory Authorities (ESA) in
the accomplishment of these regulatory and supervisory developments. Their new powers, including
both normative initiatives (technical standards, guidelines and recommendations) and supervisory
and coordination powers (specially mandatory powers of deciding disagreements between national
supervisors or in emergency situations, decisions whose goal is to make national supervisors comply
with EU legislation and facilitate the delegation of tasks or responsibilities between supervisors) are
described and analysed in particular.

The author shows that the supervision of financial institutions and markets remains with national
supervisors; under, however, the strong coordination and, in some specified cases, the direction of
the ESA. These European Authorities will act, in a sense, as mitigated supervisors of national
supervisors. Nevertheless, the supervision of financial institutions and markets continues, in general,
to be based on the principle of supervision by the home supervisor. In any case, the pattern is somewhat

* As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade exclusiva do autor e nao correspondem
necessariamente as da instituicao em que trabalha (Banco de Portugal).
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modified, since, in addition fo the new powers of the centre (7 represented by the ESA), there will be a
more balanced cooperation and coordination between the home supervisor and the host supervisors,
including those of the jurisdictions where important branches are established. This new more balanced
and cooperative exercise of supervision will take place through the colleges of supervisors, which will
have a central role in the supervision of cross-border banking groups.

Finally, the article deals briefly with other topics related to the new institutional framework of
European financial supervision, namely the corporate governance of the new Authorities, the EU
Sfinancial organization from the standpoint of the financial sectors and the relationship between the
reform and financial integration in Europe.

SumARrio: Introdugdo. 1. A reforma institucional da supervisio e o processo de constru-
¢do progressiva da Unido Europeia. 2. Insuficiéncias do modelo institucional de supervisio.
A Proposta de uma Nova Arquitectura Financeira. 3. Os dois pilares do novo modelo.
4. O Comité Europeu do Risco Sistémico. 5. Sistema Europeu de Supervisores Financeiros.
Alguns Aspectos Relevantes da Reforma. 6. Supervisio macroprudencial: autonomizagio e
institucionalizag¢do ao nivel da Unido Europeia. 7. Criagio de um “rulebook” financeiro unico.
8. Reforgo da convergéncia das politicas e préticas de supervisio em toda a Unido Europeia.
9. As Autoridades Europeias de Supervisio enquanto supervisores mitigados de segundo
grau. 10. O papel central dos colégios de supervisores. 11. Independéncia, transparéncia e
accountability. 12. A nova arquitectura de supervisio e a integragio financeira. 13. A nova arqui-
tectura de supervisio e a organizagio intersectorial da supervisio. Considera¢des Conclusivas.

INTRODUCAO

1. A reforma institucional da supervisio e o processo de construgio
progressiva da Unido Europeia

I - Assiste-se na Unifo Europeia (UE) a um intenso movimento de revisio e
reforma da regulacio e supervisdo financeiras. Este repensar em profundidade
das solugdes vigentes insere-se numa tendéncia global de renovagio dos regi-
mes e das priticas de supervisio nos diversos sectores do sistema financeiro,
a qual se tem vindo a desenrolar, quer ao nivel das instdncias internacionais
(designadamente, do Fundo Monetirio Internacional, do Conselho de Esta-
bilidade Financeira e do Comité de Basileia de Supervisio Banciria), quer no
ambito dos principais mercados financeiros, como os da UE e dos Estados
Unidos da América.

Em larga medida, este labor intenso de discussdo e de reforma deve-se a
crise que em 2007 atingiu os sistemas financeiros europeu e mundial, reve-
lando virias e sérias insuficiéncias e fragilidades, tanto na regulamentagio
financeira e nas praticas de supervisio seguidas, como na prépria estruturagio
e organizagdo das instincias responsaveis pela supervisio financeira.
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No presente estudo, iremos dar conta das principais reformas — em curso
de discussio e de execu¢do na UE — do modelo institucional de regula¢io
e supervisdo, isto é, relativas a estrutura e poderes das instincias orginicas
responséveis, na UE e paises que a compdem, pela regulagio e supervisio do
sistema financeiro e agentes que no mesmo intervém®.

Mais especificamente, a nossa atengdo vai incidir sobre as propostas apre-
sentadas pela Comissdo Europeia, em Setembro de 2009, de uma nova orga-
nizagdo da supervisdo financeira na Unido, actualmente em discussio entre o
Conselho e o Parlamento Europeu, no quadro do processo legislativo ordi-
nario. Depois desta breve introdugio, na qual se resumem as principais insu-
ficiéncias notadas no sistema financeiro europeu que impulsionaram o movi-
mento de reforma, faremos uma sucinta referéncia aos principais diplomas
em discussdo, para, na parte central do estudo, se salientarem os aspectos da
reforma proposta que nos parecem mais significativos e com potencial para
marcarem a diferenca em relagio a situagio presente. Terminaremos com
algumas consideragées de indole conclusiva.

IT - A reforma regulatéria em curso corresponde ao modelo conhecido da
experiéncia e que, de hd muito, a literatura da regulagio tem sublinhado como
sendo um processo usual dos desenvolvimentos regulatérios. Em face das fra-
gilidades reveladas pela crise financeira, o legislador e o regulador tratam de
responder aos riscos, assim patenteados, através da procura de novas solugoes
de regulagio e de supervisio (incluindo as préprias estruturas e processos
para a tomada de decisdes) que permitam minorar aqueles riscos, tornar o sis-
tema financeiro mais sélido e merecedor de confianga, e, dessa forma, afastar
ou reduzir a ocorréncia de crises semelhantes?.

1 Nao cabem, assim, no ambito deste estudo as importantes reformas, que também estao na ordem
do dia, sobre os aspectos substantivos da regulagao e supervisao. Alguns dos mais importantes destes
pontos de reforma, e para nos cingirmos ao dominio bancario, constam da recente Directiva 2009/111 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro de 2009, que alterou as directivas base de 2006
(Directiva 2006/48 e Directiva 2006/49, ambas do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho
de 2006, conhecidas genericamente pela sigla inglesa CRD), bem como de propostas que visam outras
alteragoes significativas da CRD e ainda de importantes documentos de consulta prévia a apresentagao
de ulteriores propostas legislativas (CRD V).

2 Naturalmente que ndo estd afastado, antes é até de esperar, que os agentes de mercado procurem, por
seu turno, responder a alguns dos constrangimentos que os novos padrdes de regulacao e de supervisao
implicam, fazendo apelo a sua capacidade de inovagao. O processo regulatério reata-se entdao, com ou
sem surgimento de crises. Sobre esta dialéctica entre regulacao e a accao dos destinatarios da regulacao
veja-se por exemplo, Graddy & Spencer, 1990: 70-74.
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No plano da UE e da respectiva ordem juridica, a reforma em curso tam-
bém se ajusta aos processos habituais de evolugdo das realidades juridico-
econdmicas e institucionais europeias. Como melhor veremos na sequéncia,
as solugdes propostas pela Comissdo Europeia e que no essencial tiveram
ja o acolhimento do Conselho traduzem-se inegavelmente num passo em
frente no sentido de maior integragdo e centralizagdo institucional europeia,
mas estdo longe de serem solu¢des extremas (como seria a da criagdo de ver-
dadeiras agéncias europeias de supervisio). Embora partindo do reconheci-
mento da disfungio existente, neste momento na Europa, entre, por um lado,
o modelo actual das institui¢cbes regulatérias e de supervisio financeira e,
por outro, a realidade do mercado financeiro, ji com uma forte componente
de integracio®, as propostas abandonam o sistema actual, mas ficam a meio
caminho de outras solugdes possiveis e mais avangadas (e que por alguns con-
tinuam a ser consideradas mais adequadas para uma eficiente supervisiao dos
mercados financeiros na Europa). Trata-se, no fundo, de uma estratégia de
construgdo das realidades institucionais europeias (aqui no dominio da arqui-
tectura institucional financeira) de uma forma gradual, por passos medidos
e seguros, que pretende fazer corresponder os novos arranjos institucionais
estritamente as novas realidades, numa ligagio a uma interpretagio cautelosa
do principio da subsidiariedade. Este método progressivo tem correspondido,
como ¢ sabido, a abordagem tipica na construcio europeia.

III - Perante as insuficiéncias do modelo de regulagio e de supervisio em
vigor, que a crise financeira tornou evidentes, a Comissdo Europeia sentiu a
necessidade de repensar a adequagio das estruturas regulatérias existentes e
avaliar da necessidade de as alterar®. Nesta linha, encarregou, em Novembro

de 2008, um Grupo de Alto Nivel, sob a presidéncia de Jacques de Larosiére,

3 Desajustamento que a crise tornou especialmente visivel.

4 O modelo de regulacao e de supervisao existente, tal como configurado pelo sistema Lamfalussy, assenta
em quatro Niveis. Sinteticamente, além do Nivel 1, correspondente a ac¢ao das instituicdes legislativas
comunitarias (elaboracao de regulamentos e directivas, cingindo-se, em principio, as grandes linhas nor-
mativas), o modelo engloba o desenvolvimento de medidas normativas mais detalhadas de execugao,
da responsabilidade da Comissao com a participacao no respectivo processo decisério de comités de
representacao dos Estados-Membros (Nivel 2), a actuagao tendencialmente convergente dos supervisores
nacionais organizados em comités europeus de supervisores, sem poderes vinculativos (Nivel 3), e a fun-
¢ao de implementagao do direito da Uniao, da responsabilidade da Comissao (Nivel 4). Sobre o sistema
europeu de regulagao e supervisao, tal como conformado pelas ideias propostas pelo Grupo de Alto Nivel
presidido pelo Barao Lamfalussy, v. Nunes Pereira, 2007: 105-111. De notar que a figura de “medidas de
execucao” foi recentemente consagrada pelo Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (artigo
290.°, na redacgao do Tratado de Lisboa).



REFORMA DA SUPERVISAO FINANCEIRA EUROPEIA | 171

ex-governador do Banco de Franga, de fazer propostas no sentido do estabe-
lecimento de um sistema europeu de supervisdo mais eficiente, integrado e
sustentdvel e que, a0 mesmo tempo, assegurasse a recuperagio da confianga
dos agentes financeiros no sistema.

Na sequéncia da apresenta¢do do Relatério Larosiére, em 25 de Feve-
reiro de 2009, a Comissdo emitiu uma primeira Comunicagio em 4 de
Margo de 2009° pela qual manifestou a sua concordancia com as linhas de
reforma propostas naquele Relatério, em especial a criagio de um orga-
nismo europeu com a responsabilidade pelo acompanhamento e vigilancia
do risco sistémico e o estabelecimento de um Sistema Europeu de Super-
visores Financeiros, integrado pelos supervisores financeiros nacionais e
por trés novas autoridades europeias de supervisio dotadas de personali-
dade juridica e de poderes com eficicia juridica vinculativa. Os tragos desta
futura arquitectura do modelo institucional europeu de supervisio foram
desenvolvidos pela Comissdo numa segunda Comunicagio, publicada em
27 de Maio de 2009°.

O Conselho Europeu de 19 de Julho do mesmo ano deu a sua concordin-
cia as linhas da reforma apresentada, embora introduzindo algumas restrigoes
e esclarecimentos, o mais importante dos quais foi o de que as decisées das
futuras autoridades de supervisio financeira nio poderiam ter implicagdes
nas responsabilidades fiscais ou orgamentais dos Estados-Membros’.

Em Setembro de 2009, a Comissdo apresentou formalmente as suas
propostas®, as quais foram objecto, em 2 de Dezembro do mesmo ano, de
uma posi¢io comum de compromisso no Conselho ECOFIN. Estdo neste
momento a ser discutidas pelo Conselho e pelo Parlamento Europeu no qua-
dro do processo legislativo ordindrio de co-decisao.

5 V. Comissao Europeia, 2009a.
6 V. Comissao Europeia, 2009b.
7 Conselho Europeu, 2009: 8.

8 Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho sobre a supervisao macroprudencial
e que institui um Comité Europeu do Risco Sistémico; Proposta de regulamento do Parlamento Europeu
e do Conselho que institui uma Autoridade Bancaria Europeia; Proposta de regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho que institui uma Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados;
Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que institui uma Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma; Proposta de decisao do Conselho que confere ao Banco
Central Europeu fungoes especificas relativas ao funcionamento do Comité Europeu do Risco Sistémico.
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2. Insuficiéncias do modelo institucional de supervisao

Na altura da apresentagio do Relatério Lamfalussy, varias foram as fragilidades
apontadas ao sistema institucional europeu de regulagio e supervisio’. No
entanto, cerca de oito anos depois, a crise iniciada em 2007 veio evidenciar que
muitos desses defeitos e limitag¢oes persistiam e, de certo modo, se mostravam
mais graves, dado que o sistema financeiro havia avan¢ado no sentido de uma
maior integragio e, por isso, o desajustamento entre a organizagio e quadro
decisério da supervisio e a vida financeira se tornara mais saliente.

E, com efeito, longa a lista das deficiéncias e fragilidades da estrutura e do
funcionamento do aparelho de regulagio e de supervisdo que sio identifica-
das, quer no Relatério Larosiere, quer nas Comunicagdes da Comissao.

De acordo com estes documentos, a experiéncia vivida mostrou coopera-
¢do deficiente e insuficiente troca de informagdes entre supervisores. A ac¢do
conjunta entre eles, quando era precisa, revelou-se na prética impossivel. Dai
que problemas financeiros de dimensdo europeia ou que abrangiam varios
paises ndo tivessem podido receber verdadeiras solu¢bes europeias, mas ape-
nas solu¢des nacionais. De forma particular, virios problemas graves que se
colocaram a grupos financeiros transfronteiras nio puderam ter as solugoes
mais adequadas™. Além disso, os mesmos textos legais eram entendidos nos
vérios paises em sentidos diferentes, designadamente por divergéncia da res-
pectiva interpretagdo. A distribui¢io de competéncias entre os supervisores
do pais de origem e do pais de acolhimento denotou alguma inadequagéo, do
mesmo modo que alguns supervisores nacionais mostraram dificuldades no
contexto da crise'’.

Em suma, como o Relatério Larosiére e, subsequentemente, a Comissao
proclamaram', a crise pos a nu de forma gritante os falhancos na supervisio
financeira, quer em casos individuais, quer em rela¢do ao sistema financeiro

9 Designadamente, acentuadas disparidades nos mecanismos de supervisao, nas politicas, poderes e
praticas de enforcement, e nos estatutos legais dos varios supervisores nacionais, bem como frequentes
diferencas nas interpretagdes nacionais das regras juridicas da Unido. V. Grupo Lamfalussy, 2001: 11 ss.

10 Caso paradigmatico deste tipo de insuficiéncia foi o do grupo Fortis, para cuja resolugao os superviso-
res envolvidos, da Holanda, Bélgica e Luxemburgo, se mostraram impotentes em chegarem a um acordo,
acabando o grupo por ser dividido nos seus componentes nacionais, com intervencdo de cada um dos
Governos dentro das respectivas fronteiras.

11 A este propdsito, tem sido apontado o colapso dos bancos islandeses, cujo peso principal de actividade,
através de filial e de sucursais, se situava no Reino Unido, apesar de a responsabilidade da sua supervisao
recair nas autoridades de supervisao islandesas.

12 Comissao, 2009b: 8 e Grupo Larosiére, 2009: 39-42.
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no seu conjunto. Na génese das falhas na cooperagio e coordenagio entre
supervisores nacionais, esteve alguma falta de confianga entre eles, fruto
de motivos diversos, incluindo os diferentes niveis de preparagio técnica e
institucional (poderes atribuidos, designadamente de sancionamento). E as
deficiéncias notadas nio se ficaram pelos supervisores, mas envolveram os
préprios Comités europeus de supervisores, os quais, dotados de competén-
cias apenas de aconselhamento e recomendagio, revelaram que a organizagio
ao nivel europeu das responsabilidades de supervisio se quedava ja aquém da
realidade da integragio financeira dos mercados, que entretanto havia sido
alcangada. Assim, esse desajustamento significava que o modelo assente nos
Comités de supervisores estava esgotado e que, por isso, um passo em frente
tinha que ser dado.

A PROPOSTA DE UMA NOVA ARQUITECTURA FINANCEIRA

3. Os dois pilares do novo modelo

De acordo com a proposta da Comissdo, o quadro europeu de supervisio
financeira assentard em dois pilares: o Comité Europeu do Risco Sistémico
(CERS) e o Sistema Europeu de Supervisores Financeiros (SESF) .

O CERS deverd ocupar-se do acompanhamento macroprudencial e da
vigilancia dos riscos sistémicos e respostas adequadas que aos mesmos devam
ser dadas.

O SESF ¢ um sistema em rede constituido pelos supervisores financeiros
nacionais e pelas trés novas Autoridades Europeias de Supervisio (AES),
dotadas de personalidade juridica (acresce ainda um Comité Conjunto dessas
Autoridades, sem personalidade juridica).

13 Como se disse, em termos legislativos, a reforma ir-se-4 basear em quatro regulamentos fundamentais
do Parlamento Europeu e do Conselho, os quais estabelecerdo o regime do CERS e de cada uma das Auto-
ridades Europeias de Supervisao: Autoridade Bancéria Europeia (ABE), Autoridade dos Seguros e Pensoes
Complementares de Reforma (AESPCR) e Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(AEVMM). A estes regulamentos acresce uma decisao do Conselho, o qual visa autorizar o BCE a dar apoio
técnico ao CERS e, consequentemente, a desenvolver actividade no dmbito da supervisao.

Embora a exposicao subsequente leve em linha de consideragao geral todas as AES e o Sistema Europeu
de Supervisores Financeiros, de que elas sao um dos componentes, a atencdo centrar-se-a na ABE, e as
citagdes serao em principio feitas da Proposta de regulamento relativo a esta Autoridade, apresentada
pela Comissao. De resto, dada a grande similitude de solugGes entre os vérios regulamentos sectoriais, o
que se diz em relacao a ABE valerd, por via de regra, para as restantes AES. Quando se justificar, faremos
alusdo a alteracdes dessa Proposta preconizadas pelo Conselho.
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As autoridades nacionais de supervisdo conservardo a responsabilidade de
fazerem a supervisio do dia-a-dia na Unido. No entanto, as AES, além de
assumirem e continuarem as fung¢des dos actuais Comités de Supervisores
Financeiros (CEBS, CESR e CEIOPS), recebem responsabilidades ou atri-
bui¢des adicionais, assim como véem alargados os seus poderes ou compe-
téncias. Em particular, ficam investidas de alguns poderes vinculativos, em
comparagio com as fun¢des meramente consultivas e de aconselhamento dos
Comités.

4. O Comité Europeu do Risco Sistémico

I-O CERS ¢ o responsivel pela superintendéncia do risco macroprudencial do
sistema financeiro na UE, de modo a prevenir ou a mitigar os riscos sistémicos
para a estabilidade financeira na Unido que resultem de desenvolvimentos
dentro do préprio sistema financeiro, evitando, assim, crises financeiras gene-
ralizadas e contribuindo para o funcionamento regular do mercado interno*.
No cumprimento destas atribui¢des, o CERS nio deve apenas olhar para os
desenvolvimentos dentro do sistema financeiro, mas deve tomar ainda em
conta os proprios desenvolvimentos macroeconémicos.

IT — Para o desempenho desta sua missdo, sio-lhe atribuidas as seguintes
tarefas operacionais principais: (i) identificar e alinhar os riscos sistémicos de
acordo com a respectiva prioridade; (ii) emitir avisos quando tais riscos sisté-
micos sejam considerados significativos; (iii) emitir recomendag¢des de acgio
para dar resposta aos riscos identificados; e (iv) monitorizar o _fo/low-up dos
avisos e recomendagdes®.

IIT — O CERS nio terd personalidade juridica. A sua organizagio inclui
o Conselho Geral, o Comité Director, o Comité Técnico Consultivo e um
secretariado.

O Conselho Geral, que terd como competéncia a tomada de todas as
decisdes para que o CERS realize as suas atribuigdes, ¢ constituido por dois
grupos de membros. Os membros com direito de voto sdo o Presidente do
Banco Central Europeu (BCE) ou o Vice-Presidente do BCE, se aquele for
porventura eleito Presidente do CERS, os Governadores dos bancos centrais
nacionais do SEBC, um membro da Comissio Europeia e os Presidentes das
AES. Por seu turno, sio membros do CERS, mas sem direito de voto, um

14 Proposta de regulamento CERS, artigo 3.%, n.° 1.

15 Proposta de regulamento CERS, artigo 3.°, n.° 2.
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representante de alto nivel, por Estado-Membro, das autoridades nacionais
de supervisio e o Presidente do Comité Econémico e Financeiro’. As vota-
¢oes no Conselho sdo tomadas por maioria simples dos membros presentes,
embora um quérum de presenca de dois tercos dos membros seja requerido
em primeira votagio'’.

Ao Comité Director compete prestar assisténcia ao processo de tomada de
decisoes pelo CERS, em especial através da preparagio das reuniées do Con-
selho Geral, e a monitoriza¢io do andamento dos trabalhos do CERS. A sua
composi¢io engloba o Presidente e o Vice-Presidente do CERS, cinco mem-
bros do Conselho Geral que sejam também membros do Conselho Geral do
BCE e ainda um Membro da Comissio Europeia, os Presidentes das AES e
o Presidente do Comité Econémico e Financeiro®.

O Comité Técnico Consultivo, que tem por incumbéncia prestar aconse-
lhamento e assisténcia técnica ao trabalho do CERS, apresenta uma compo-
si¢do constituida por representantes das entidades que compdem o Conselho
Geral”.

Em face da abrangéncia das fungdes do CERS, pelo perfil dos riscos
que deve acompanhar, compreende-se a natureza compdsita de todos estes
6rgios, fazendo-os corresponder tanto ao espectro largo de entidades que
devem contribuir para a base informativa ampla de que o Comité deve dispor
para dar satisfagio adequada as suas responsabilidades, como ao circulo de
entidades que potencialmente receberdo a informagio tratada pelo CERS
e que, em particular, serdo destinatdrias dos avisos e recomendagdes por ele
emitidos. No entanto, a representagio forte dos bancos centrais é ébvia e tem
razdes que a explicam. Voltaremos a este assunto.

Finalmente, o secretariado tem por fungdes fornecer ao CERS todo o apoio
administrativo, logistico e, sobretudo, analitico e estatistico O secretariado
prestard a sua assisténcia directamente ao Comité Director e ao Conselho
Geral, mas ainda de forma indirecta, através do apoio que tem que assegurar
ao Comité Técnico Consultivo®.

16 Proposta de regulamento CERS, artigos 4.°, n.° 2, e 6.°.
17 Proposta de regulamento CERS, artigo 10.°.

18 Proposta de regulamento, artigos 4.°, n.° 3 e 11.°.

19 Proposta de regulamento CERS, artigos 4., n.° 5 e 12.°.

20 Proposta de regulamento CERS: artigo 12.°, n.° 4.
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Ponto importante a reter é que o trabalho técnico do secretariado terd o
contributo essencial do BCE e, através deste, dos bancos centrais nacionais, e
ainda o contributo das autoridades nacionais de supervisao?!.

5. Sistema Europeu de Supervisores Financeiros

Jé atrds nos referimos a composigdo do SESF. Segue-se agora uma breve
descrigdo dos principais tragos do regime das AES, que constituem um dos
componentes daquele sistema.

I - O ambito de actuagio da ABE é definido com referéncia a legislagio da
Unifo aplicavel as institui¢oes de crédito e respectivos supervisores e mesmo
a outras institui¢ées financeiras que no sistema normativo da Unido estdo
igualmente sujeitas aos supervisores bancarios, pelo menos em alguns niveis
de regulagio (por exemplo, as institui¢des de pagamentos e as empresas de
investimento). Mais concretamente, a 6rbita de intervengio da ABE ¢ deline-
ada em funcio do circulo bastante extenso de actos normativos da Unido, que
vém referidos no artigo 1.2, n.° 2 do respectivo regulamento, na medida em
que tais actos se apliquem as instituicoes de crédito e institui¢oes financeiras
e as autoridades competentes que procedem a supervisdo destas instituigdes.

O apontado grupo de diplomas abrange nio s6 os actos legislativos (regu-
lamentos, directivas e decisdes), da responsabilidade do Conselho e do Par-
lamento Europeu, mas também os diplomas de Nivel 2, ou sejam todas as
directivas, regulamentos e decisdes que se baseiem naqueles actos legislativos.
Trata-se, essencialmente, na tipologia de actos juridicos da Unido definidos
pelo Tratado sobre o Funcionamento da UE (artigo 290.°), de actos nio
legislativos de alcance geral, os quais completam ou alteram certos elementos
nio essenciais de um acto legislativo.

A ABE actua ainda no dominio de outras actividades das institui¢oes de
crédito, dos conglomerados financeiros, das empresas de investimento, das
institui¢des de pagamento e das instituicdes de moeda electrénica, desig-
nadamente, as actividades que tenham que ver com governagio societdria,

21 A base juridica para esta colaboragao técnica do BCE (e, em geral, da participagao do BCE no CERS) sera
dada por uma decisao especifica do Conselho De acordo com o artigo 2.° desta decisao, este trabalho de
apoio técnico compreende, em especial: a preparacao das reunides do CERS; a recolha e processamento
da informacg@o necessdria, incluindo a informacao estatistica; a preparagao das analises necessarias para
que o CERS possa desempenhar as respectivas fungoes, recorrendo para o efeito ao aconselhamento
técnico dos bancos centrais e dos supervisores nacionais; o apoio ao CERS na actividade de cooperagao
deste no plano internacional; o suporte ao trabalho do Conselho Geral, do Comité Director e do Comité
Técnico Consultivo.
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auditoria e informacio financeira®. No entanto, a inclusdo destas matérias
no ambito de interven¢do da ABE depende de essa intervengdo se mostrar
necessdria para assegurar uma aplica¢io efectiva e coerente dos actos juridi-
cos antes mencionados.

IT - Dentro do campo assinalado, a ABE exerce um extenso leque de atri-
buices. Tem como principais responsabilidades® (e as outras AES seguem
um modelo paralelo de fungdes):

(i)  Contribuir para o estabelecimento de normas e praiticas regulatérias
e de supervisio que sejam de alta qualidade e comuns;

(ii) Contribuir para uma aplicagio consistente da legislagdo comunitaria;

(iii) Facilitar a delegacdo de tarefas e de responsabilidades entre as auto-
ridades competentes;

(iv) Colaborar de forma estreita com o CERS;

(v)  Conduzir avaliagdes pelos pares das autoridades competentes;

(vi) Acompanhar e avaliar a evolugdo dos mercados na sua esfera de
competéncia;

(vii) Executar qualquer outra fungio especifica que lhe seja atribuida pela
legislagao da Unido;

(viii) Assumir todas as fun¢des actualmente desempenhadas pelo CEBS;

(ix) Publicar e actualizar regularmente informagdes sobre o seu dominio
de actividades no seu sitio na WEB.

Para o desempenho destas fungoes, sio-lhe conferidas diversas compe-
téncias, umas de natureza normativa, outras consistentes na pratica de actos
administrativos, a algumas das quais voltaremos mais a frente®’.

ITI - E reconhecida personalidade juridica as AES. O Estado onde cada
uma delas tenha a sua sede deve reconhecer-lhe uma capacidade juridica —
incluindo capacidade judicidria — na medida mais ampla que esse Estado
reconhega as pessoas colectivas.

Como entidade juridica, a ABE dispde de orgios préprios, a saber: (i)
um Conselho de Autoridades de Supervisio; (ii) um Conselho de Adminis-

22 Proposta de regulamento ABE, artigo 2.°a (introduzido pelo compromisso do Conselho ECOFIN).
23 Proposta de regulamento ABE, artigo 6.°, n.° 1.

24 Proposta de regulamento ABE, artigo 6.°, n.° 2.
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tragdo; (iii) um Presidente; (iv) um Director Executivo; (v) uma Camara de
Recurso®.

O Conselho das Autoridades de Supervisdo tem por missio realizar as
atribui¢Ges da Autoridade. E constituido pelos presidentes das autoridades
nacionais de supervisdo das institui¢cdes de crédito, membros estes com direito
de voto. Como membros sem direito de voto, compdem o Conselho, além do
respectivo Presidente, um representante da Comissdo, um representante do
CERS e um representante de cada uma das outras duas AES. A responsabi-
lidade do Conselho de Administragio é assegurar que a Autoridade realize
a sua missdo e todas as fungdes que lhe sdo atribuidas, sendo composto pelo
Presidente e por seis membros do Conselho das Autoridades de Supervisio
eleitos pelos membros deste Conselho com direito de voto.

As deliberagdes do Conselho das Autoridades de Supervisio sio toma-
das, como regra, pela maioria simples dos seus membros, de acordo com o
principio de um voto por membro. No entanto, as delibera¢oes para aprova-
¢do de instrumentos normativos requerem uma maioria qualificada dos seus
membros, tal como definida no artigo 16.°,n.° 4 do Tratado da UE e o artigo
3.2 do Protocolo sobre as disposi¢des transitérias, anexo ao Tratado sobre o
Funcionamento da UE?.

O Presidente, ao qual compete preparar e presidir as reuniées do Conse-
lho das Autoridades de Supervisio, e o Director Executivo, responsivel pela
gestdo corrente da Autoridade, sdo profissionais a tempo inteiro, com experi-
éncia adequada e independentes, escolhidos por concurso publico.

Finalmente, a Camara de Recurso é um 6rgio comum as trés AES. Com-
pete-lhe conhecer dos recursos interpostos das decisdes dos diversos Conse-
lhos das Autoridades de Supervisio, havendo recurso das suas préprias deci-
soes para o Tribunal de Justica. E composta por seis membros, escolhendo
cada AES dois deles. Estas escolhas sdo feitas a partir de uma lista de nomes
apresentada pela Comissdo, no seguimento de um convite piblico 4 mani-
testacdo de interesse, publicado no Jornal Oficial da UE, e depois da con-
sulta do Conselho das Autoridades de Supervisio. Esta composi¢io, além
de assegurar uma maior independéncia e imparcialidade, cria boas condigées

25 Proposta de regulamento ABE, artigo 4.°. Sobre as competéncias e a composicao destes diversos 6rgaos
a que adiante se faz breve alusdo, v. Proposta regulamento ABE, artigos 25.%, 28.°, n.° 1, 30.°, n.° 1, 32.°,
33.% 36.°e 44.°

26 Proposta de regulamento ABE, 29.° (versao do compromisso ECOFIN).
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para a convergéncia intersectorial no tratamento e interpretagio das questoes
relacionadas com a regulagio e a supervisio.

ALGUNS ASPECTOS RELEVANTES DA REFORMA

6. Supervisido macroprudencial: autonomizagio e institucionalizagio

ao nivel da Unido Europeia

I - Um dos ensinamentos principais da crise foi o da necessidade de ser pres-
tada uma ateng¢do muito maior a supervisdo macroprudencial, isto ¢, aquela
que olha directamente para os riscos que podem por em causa o sistema
financeiro no seu conjunto. Focar a atencido apenas em cada institui¢do fi-
nanceira mostra-se claramente insuficiente, pois nao permite captar os riscos
que se manifestam nas tendéncias gerais ocorridas na evolugio de cada sector
financeiro, nas relagdes intersectoriais e na conectividade entre institui¢oes
financeiras. Inclusivamente os préprios desenvolvimentos macroeconémicos
devem estar sob vigilancia da supervisio. A concretizagio destes riscos — que
uma supervisdo microprudencial tendera a deixar escapar — podem atingir todo
o sistema financeiro. Do mesmo modo, os riscos com origem em instituigdes
ou grupos financeiros de grande dimensdo ou conectividade no sistema podem,
num mercado financeiro crescentemente integrado, traduzir-se em riscos sis-
témicos. Também nio estd excluido que entidades situadas fora do perimetro
regulatério possam configurar-se como entidades sistemicamente relevantes e
que, por isso, devam estar sob o acompanhamento da autoridade responsével
pela supervisio macroprudencial.

Na sequéncia das decisivas consideragdes e propostas do Relatério
Larosiére, a Proposta de regulamento sobre a supervisio macropruden-
cial do sistema financeiro, com o estabelecimento de um Comité Europeu
do Risco Sistémico (CERS), visa dar resposta a estas duas insuficiéncias
interligadas: a supervisdo focar a sua atengdo apenas ou principalmente
em cada institui¢do individual e ndo ter também como preocupagio cen-
tral o risco sistémico. Além disso, o legislador europeu nio pode deixar de
concluir que, no contexto de um sistema e mercado financeiros ji bastante
integrados na UE, ¢ o risco sistémico europeu que estd no centro da super-
visdo, e que, por isso, a responsabilidade por este tipo de supervisio tem
que recair sobre um organismo de dimensdo europeia e nio meramente
nacional.
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Daqui resultam as duas caracteristicas fundamentais e inovadores®” do CERS:
organismo dedicado exclusivamente & supervisdo macroprudencial e organismo
de dimensio e estatuto europeus.

IT — Estando em causa com a supervisdo macroprudencial a promogio da
estabilidade do sistema financeiro — a qual constitui uma das preocupacées
tradicionais dos bancos centrais e um dominio onde eles tém uma experiéncia
e expertise considerdveis — ¢ perfeitamente légica a forte ligagdo institucional
e funcional do CESR aos bancos centrais e, em particular, ao BCE.

Esta particular ligagdo manifesta-se, designadamente, nos seguintes aspec-
tos: (i) do Conselho Geral do CERS fazem parte o Presidente do BCE e os
Governadores dos bancos centrais do SEBC; (ii) o Presidente do Conselho
Geral e do Comité Director sio escolhidos entre os membros do Conse-
lho Geral do BCE; (iii) do Comité Director fazem parte cinco membros do
Conselho Geral que sejam também membros do Conselho Geral do BCE;
(iv) no Comité Técnico Consultivo estdo representados todos os bancos cen-
trais nacionais e o BCE; (v) a importante fun¢io do secretariado de dar apoio
de anilise, estatistico, administrativo e logistico aos 6rgaos do CERS ¢ asse-
gurada pelo BCE.

IIT — Ao CERS compete chamar a atengio para os riscos sistémicos que
existem e devem ser tomados em conta pelas virias institui¢es relevantes e
pelos participantes no mercado, fazendo com que as respostas que se impo-
nham para tais riscos se traduzam em acgdes concretas por quem tenha a
responsabilidade ou o interesse em as tomar.

Assim, deve o CERS, com base na vasta informagio que deve ter ao seu
dispor, identificar e ordenar por prioridades os riscos sistémicos. Se estes
riscos forem significativos, é sua responsabilidade emitir avisos. Pode tam-
bém formular recomendagdes para que certas acgdes sejam levadas a cabo.
Dada a natureza dos riscos em causa, compreende-se a grande abrangéncia
dos destinatdrios potenciais dos avisos e das recomendagtes formuladas pelo
CERS: podem ser a Unido Europeia no seu conjunto, um ou varios Estados
Membros, uma ou véirias AES, um ou virios supervisores nacionais e a pro-
pria Comissdo, embora, neste caso, sé6 quando a recomendagio diga respeito

27 Este caracter inovador deve ser entendido cum grano salis, uma vez que supervisdao macroprudencial ja
era exercida, de uma forma mais ou menos explicita e organizada, pelos bancos centrais, designadamente
pelo BCE, no quadro das suas responsabilidades de velarem pela estabilidade do sistema financeiro.
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a legislagio comunitiria®®. As recomendag¢ées devem ser acompanhadas da
indicagdo de um prazo para a resposta dos destinatérios.

De notar € o caricter nio juridicamente vinculativo destes avisos e reco-
mendagdes. O seu peso e for¢a persuasiva assentam na qualidade técnica,
na autoridade moral e na independéncia do érgio emitente. O CERS ird
funcionar claramente como um “reputational body”. Apesar disso, prevéem-se
mecanismos que exercerdo alguma pressio sobre os destinatirios. Estes ndo
poderio, pura e simplesmente, ignorar as recomendagdes: se entenderem néio
seguir a acgdo recomendada, devem dar uma justificagio (“actue ou explique”),
justificagdo que o CERS comunica ao Conselho e, se a recomendagio tiver
sido dirigida a um supervisor nacional, a respectiva AES. Além disso,0 CERS
pode, depois de consultar o Conselho, decidir publicar a recomendagio®.

O processo da emissdo do aviso ou da recomendagio termina com a moni-
torizagdo que o CERS deve fazer do fo/low-up levado a cabo pelo respectivo
destinatrio. E de notar que esta monitorizagio nio terd lugar quando o des-
tinatdrio for a UE, do mesmo modo que o Conselho também nio é obri-
gado a responder a inacgdo que se siga a uma recomendagio dirigida a UE.

IV — Um pressuposto fundamental para que o CERS se possa desobrigar
devidamente das tarefas que precedentemente se deixaram sumarizadas é que
ele tenha acesso a uma massa de informagdes relevantes, que se estendam
aos varios dominios do sistema financeiro e da economia. Assim, tem direito
a receber a informacio necessdria para tal das AES, dos bancos centrais do
SEBC, das autoridades nacionais de supervisio e das autoridades nacionais de
estatisticas. No entanto, as informagdes devem ser primeiro pedidas as AES,
e s6 se estas ndo puderem satisfazer o pedido é que este pode ser dirigido
aos bancos centrais nacionais ¢ a0 BCE ou aos supervisores nacionais. Por
outro lado, cabe sublinhar que o pedido sobre institui¢des financeiras indivi-
duais s6 pode ser feito e satisfeito se 0 CERS apresentar justificagdo e desde
que o destinatirio do pedido tenha legalmente acesso aos dados em aprego.

Naturalmente que a importincia da informagdo nio se verifica apenas no
seu fluxo das AES para o CERS. O inverso é também verdadeiro. Para a
condugio da supervisio microprudencial é altamente relevante a informagio
sobre riscos de que o CERS disponha. Por isso, ele terd o dever de fornecer

28 Proposta de regulamento CERS, artigo 16.°.

29 Proposta de regulamento CERS, artigos 17.° e 18.°.
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aquelas Autoridades toda a informagio sobre riscos de que elas necessitarem
para o desempenho das suas fungoes.

O que antecede mostra a relevancia capital da relagdo entre a supervisio
macroprudencial e a supervisdo microprudencial. A informagio captada pelos
supervisores nacionais constitui uma das fontes vitais para que o CERS possa
avaliar da emergéncia de riscos sistémicos. Mas, por outro lado, o fluxo infor-
mativo em sentido contrario também ¢ essencial a uma melhoria da prépria
supervisio das institui¢des financeiras individuais e respectivos grupos, pois
esta supervisdo, para ser eficiente e eficaz, ndo pode prescindir do conheci-
mento aprofundado e em tempo 1til do quadro dos riscos macroprudenciais
em que essas instituicdes e grupos financeiros se movimentam.

V — Uma outra fungio importante do CERS é assegurar a cooperagio
internacional sobre matérias relativas a supervisio ou acompanhamento
macroprudencial. Os parceiros nesta cooperagio sio, designadamente, os
6rgios equivalentes de paises terceiros, o Fundo Monetdrio Internacional e o
Conselho de Estabilidade Financeira. Esta cooperagio insere-se na natureza
do risco objecto desta supervisio (o risco sistémico), o qual, com a crescente
integragdo financeira mundial, tenderd a coincidir cada vez mais com o pré-
prio sistema financeiro mundial ou, pelo menos, a atingir outros sistemas
nacionais para além do da UE.

7. Criagio de um “rulebook” financeiro inico

Com a introdugio do Sistema Lamfalussy visou-se conferir uma maior harmo-
nizagdo na regulagio financeira, em particular através das medidas de execugio
(Nivel 2). Pode dizer-se que a partir dessa altura estd adquirida a ideia de que
deve haver uma harmonizagio das regras financeiras na UE.

I - A reforma em curso dé passos significativos nesta direc¢io, procurando
ultrapassar as fragilidades que a crise evidenciou no tocante as divergéncias
do quadro financeiro regulatério nos virios Estados-Membros. Com efeito,
embora as disparidades e incongruéncias se tivessem notado sobretudo ao
nivel das préticas de supervisio, também a diversidade regulatéria se fez sentir.

A reforma desencadeada pela Comissdo assenta em duas frentes de res-
posta a este problema.

Por um lado, no plano legislativo, a Comissdo propds-se rever os actos
legislativos da Unido que prevéem possibilidades de derrogacées, de excep-
¢bes ou opgdes oferecidas aos Estados-Membros, ou que, pura e simples-
mente, permitem que, normativamente, esses Estados tratem as mesmas
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questoes de modo diferente. Sio, assim, de antecipar revisdes das directivas
para as tornar mais precisas, com a consequente redugdo de liberdade norma-
tiva para os Estados®. Também ¢ provivel que a op¢io pelo regulamento se
torne mais frequente.

As AES continuam as func¢ées desempenhadas pelos actuais Comités
de Supervisores Financeiros de consultores da Comissdo na elaboragio dos
diplomas legislativos e, sobretudo, das medidas de execugio de Nivel 2 (actos
nio legislativos e actos de execugio, no sistema tipolégico de actos juridicos
da Unido introduzido pelo Tratado sobre o Funcionamento da UE, artigos
290.° e 291.°), podendo, por esta via, contribuir para que as normas produzi-
das se apresentem com um grau de maior coeréncia e uniformidade na Unido.

Mas onde a acgio das AES pode ser mais visivel é no seu contributo para
a producio de dois tipos de regulamentagio técnica: por um lado, as normas
de natureza técnica e, por outro, as orientagdes e recomendagdes. As primei-
ras sdo obrigatdrias; as segundas, ndo. Mas enquanto estas ultimas sido da
inteira responsabilidade das AES, as normas técnicas, sendo da iniciativa de
uma AES, precisam da chancela da Comissdo para, através da sua publica-
¢do como regulamentos ou decisdes da Comissio, terem forga obrigatéria (e
for¢a obrigatéria ndo apenas em face dos Estados, mas directamente perante
os agentes do mercado a que se destinam, dada a natureza dos actos juridicos
em apreco).

11 — As normas técnicas nio podem envolver opgdes politicas e s6 serd pos-
sivel emiti-las nos casos especificamente definidos na legislagio referida no
n.° 2 do artigo 1.° da Proposta’.

De notar, porém, que a tltima palavra sobre a emissdo e, mesmo, sobre o
conteddo destas normas pertence 2 Comissdo. Com efeito, a ABE apenas
elabora um projecto de normas. A sua finalizagio como diploma normativo
depende de a Comissdo as publicar como acto normativo seu, sob a forma
de regulamento ou de decisdo. E a Comissdo nio tem apenas o poder de as
rejeitar: pode aprové-las, mas sé em parte ou com alteragdes a versdo que a
Autoridade lhe tenha apresentado, desde que possa invocar que tal é “exigido
pelo interesse da Unido Europeia”. Embora a férmula usada e os exemplos

30 Este trabalho estd ja a ser efectuado, em particular no contexto da revisao da CRD. A harmonizagao
normativa financeira na UE é um das propostas centrais do Grupo Larosiére, 2009: 27.

»

31 E alegislacdo que define o dmbito de actuacio e dos poderes das ABE. N4o é claro se o termo “legislacio
é aqui tomado no seu sentido estrito ou num sentido lato de modo a abranger também os diplomas de
Nivel 2, que, como vimos, a versao actual do Tratado designa de “actos nao legislativos”.
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mencionados no predmbulo* levem a concluir que a Comissdo ndo pode
entrar na apreciagio técnica das medidas normativas que a ABE lhe apre-
senta, ndo deixa tal solugdo de significar uma desconfianga nos supervisores
europeus e, inclusive, algum risco para a sua independéncia técnica. Cabe
notar que a Comissdo tinha outros meios para reagir a normas violadoras do
direito da Unifo, designadamente, o de sindicar judicialmente a sua legali-
dade, para ja ndo falar que a Comissdo tera representante seu nos 6rgaos das
AES, intervindo, através da discussdo das propostas, no processo que leva a
aprovacio do projecto de normas técnicas.

III = Outro contributo para a harmonizag¢do regulatéria pode resultar
da emissdo pela ABE de orientagies e recomendagies visando uma aplicagio
comum, uniforme e coerente da legislagio comunitiria. Podem ser dirigidas
aos supervisores nacionais, mas também as institui¢des financeiras®.

A sua emissio nio depende de norma legal habilitante, e nio sio vincu-
lativas. No entanto, quer o dever que recai sobre o supervisor, que nio siga
as orientagdes ou as recomendagdes, de dar as razdes da sua decisio, quer o
poder que ¢ atribuido 2 ABE de publicar estas razdes podem servir de meca-
nismos de pressio no sentido da efectiva observincia das referidas orienta-
¢oes e recomendaches®.

A redacgio do preceito nio é muito clara, pois, a par com o referido meca-
nismo de “comply or explain”, o preceito diz que as “autoridades competentes
desenvolvem — no sentido de que devem (“sha//”, na versio inglesa) desenvol-
ver — todos os esforgos para darem cumprimento a essas orientagdes e reco-
mendagdes”. Esta soluc¢do é equivalente 4 que consta do novo artigo 42.°-B
da Directiva 2006/48 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho
de 2006, introduzido pela Directiva 2009/111 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de Setembro de 2009.

IV — Perante as novas possibilidades normativas que se abrem as AES, é
legitimo perguntar se é agora que se ird assistir a uma descentralizagio nor-
mativa técnica nas autoridades de supervisio®.

32 As normas ndo serem compativeis com a lei da UE, por exemplo, por ndo respeitarem o principio da
proporcionalidade ou irem contra os principios fundamentais do mercado interno dos servicos financeiros,
tal como resultam do acquis da Unido na area dos servigos financeiros.

33 Proposta de regulamento ABE, artigo 8.°.
34 Proposta de regulamento ABE, artigo 8.°. A possibilidade da publicagao foi aditada pelo Conselho.

35 Um dos aspectos mais sublinhados nos exercicios de avaliacao do sistema Lamfalussy foi o de que,
contrariamente aos prop6sitos originais, os actos legislativos ndao passaram a circunscrever-se aos grandes
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Caso venha aumentar a confianga das entidades legislativas nos supervi-
sores (Nivel 3, na terminologia do sistema Lamfalussy), é de esperar que seja
dado aos supervisores mais espago de interven¢do normativa, substituindo-
-se, pois, em parte, a sua actividade normativa, nessa medida, ao Nivel 2, que
diminuiria o seu peso relativo. Deste modo seria ultrapassada a contradi¢io e
anomalia da desmedida extensdo dos principios gerais dos actos legislativos
e mesmo do regime dos actos de Nivel 2. Mas, claro, esta evolugdo sé serd
uma realidade se as novas AES souberem ganhar a confianga que os Comi-
tés, que as antecederam, ndo conseguiram, neste ponto, alcangar. Mas nesta
evolugdo, ndo sdo de desvalorizar as motivagoes de natureza politica, designa-
damente a vontade de afirmagdo da Comissdo na convergéncia da execugio
dos actos legislativos. A este propésito, hd que estar atento a extensdo com
que a Comissdo ird exercer a nova competéncia de pritica de actos de exe-

cugdo visando a observincia uniforme dos actos juridicamente vinculativos
da Unido.*

8. Reforco da convergéncia das politicas e praticas de supervisio

em toda a Unido Europeia

I - Uma das constata¢des mais flagrantes da crise foi a persisténcia de diferen-
¢as acentuadas entre supervisores quanto 4 maneira de encarar a supervisio, os
requisitos para a exercerem e os métodos e praticas usados. Objectivo claro da
reforma é acabar com este estado de coisas. Nao tendo sido a opgéo a criagio
de verdadeiras agéncias europeias de supervisio, é porém de esperar que o nivel
de cooperagio, coordenagio e convergéncia entre os supervisores nacionais
venha a ter um incremento efectivo e substancial.

As propostas de regulamentos apresentadas pela Comissio contém diver-
sos mecanismos que, dentro do quadro que foi adoptado, podem contribuir
para essa desejdvel evolugio. Virios desses mecanismos estavam a disposi¢do
e eram ji desenvolvidos pelos Comités de Supervisores. Ndo assentam em
poderes vinculativos, mas pelo novo estatuto das AES e os meios acrescidos

principios de politica legislativa em cada matéria, remetendo os aspectos mais técnicos para as medidas
de execucao (Nivel 2). Havia mesmo quem defendesse que devia ser dada mais intervencao e peso a
medidas genéricas decididas pelos Comités de Supervisores, tornando os actos normativos de Nivel 1 e
mesmo os de Nivel 2 menos pormenorizados. Algumas das dificuldades que na altura se invocaram para
mostrar que tal ndo era exequivel sdo agora ultrapassadas com o regime sobre as normas técnicas e as
orientacoes e recomendagdes, sumariado no texto. Sobre os exercicios de avaliagdao do funcionamento
sistema Lamfalussy, v. Nunes Pereira, 2007: 111 ss.

36 Esta competéncia esta prevista no artigo 291.°, n.% 2, 3 e 4, do Tratado sobre o Funcionamento da UE.
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de que elas irdo dispor, é natural que se revelem mais eficazes na consecugio
do objectivo de convergéncia da supervisido financeira na Europa. De resto,
esta eficdcia é reforcada pelo uso, que a nova legislagio alarga, de processos
indirectos de pressdo e convencimento, como sejam o de “comply or explain”
ou a possibilidade de a as Autoridades publicarem as decisdes que tomam
em relagdo a supervisores especificos ou publicarem as razdes por estes dadas
para nio actuarem como lhes é indicado.

Mas, ao lado destes, outros meios se apresentam ja verdadeiramente inova-
térios, expressoes da natureza juridica nova das AES como pessoas colectivas
com poderes vinculativos sobre os supervisores nacionais e, mesmo, embora
excepcionalmente, sobre os agentes do mercado. Nesta linha, vejamos alguns
dos principais mecanismos que a Proposta de regulamento relativo a ABE
contém.

IT - Ja se referiu que a ABE pode emitir orientagies e recomendagées com
vista a estabelecer priticas consistentes, eficientes e efectivas dentro do Sis-
tema Europeu de Supervisores Financeiros, bem como a assegurar uma apli-
ca¢io uniforme da legislagio da Unido. E de esperar que do uso mais amplo
e intenso destes instrumentos de sof? Jaw resulte uma elevagio efectiva da
qualidade e uma maior uniformizagio da supervisio europeia.

ITI — As AES esté reservado um papel importante no funcionamento dos
colégios de supervisores. No caso da ABE (em paralelo com o que acontece com
as restantes AES), estd, por exemplo, previsto: que ela monitorize a eficiéncia,
a eficdcia e a consisténcia do funcionamento do colégio; que esteja presente
nas reunides; que receba toda a informagio trocada; que ela prépria obtenha
dos supervisores a informagio que ache adequada; e que, inclusive, constitua
e gira sistemas centrais de bases de dados com toda a informagio relevante
para a supervisio realizada por cada colégio®.

Uma actuagio vigorosa e de qualidade por parte da ABE podera ter um
efeito benéfico na criagdo de uma verdadeira convergéncia na actuagdo dos
supervisores, quer na vertente transfronteiras, quer no plano transversal entre
os diversos grupos financeiros. Este programa de convergéncia na supervisio
financeira deparard apenas com algumas limitagdes na sua vertente intersec-
torial, decorrentes da op¢io de se ter mantido ao nivel europeu o modelo sec-
torial de supervisio. Estas dificuldades poderao contudo ser reduzidas através

37 Proposta de regulamento ABE, artigo 12.°, n.° 3.
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de um esfor¢o adequado no seio do Comité Conjunto das Autoridades Euro-
peias de Supervisao.

IV — A ABE ¢ atribuida uma Sfungio geral de coordenagio®. Nesta fungio
incluem-se intervengdes que podem ter um alcance significativo na promo-
¢do da confian¢a e da acgdo convergente entre supervisores. Por exemplo,
cabe 2 ABE determinar o 4mbito da informagio que os supervisores nacio-
nais devem ter disponivel dos outros supervisores, indo esta responsabilidade
ao ponto de a autoridade europeia verificar a confiabilidade dessa informagio,
sempre que tal seja possivel e apropriado. Outra sua interven¢io importante
¢ a realizagdo de procedimentos de mediagdo entre supervisores, a pedido
destes ou mesmo por sua prépria iniciativa.

V — A experiéncia tem revelado que nem sempre é a autoridade de super-
visdo legalmente competente a que, nas circunstdncias concretas, estd nas
melhores condig¢bes para realizar determinadas tarefas ou responsabilidades
de supervisio. A delegagio de meras tarefas (em que a responsabilidade pela
tomada da decisdo permanece na autoridade delegante) ou de responsabilida-
des (caso em que os poderes passam a ser exercidos pela autoridade delegada,
em seu préprio nome, substituindo ela a autoridade que inicialmente tinha
a respectiva competéncia) pode justificar-se, com efeito, por virias razdes:
evitar duplicacbes; aproveitar a especial expertise de determinado supervisor;
reduzir custos; ter a autoridade delegada uma liga¢do mais estreita com a acti-
vidade que é objecto de supervisiao. Mas uma outra razio para a delegagio, a
qual de resto estd presente em todos os casos acabados de apontar, é a de, com
ela, se reforgar a convergéncia nos processos de supervisio.

Assim, a nova legisla¢ido europeia obriga os Estados-Membros a preverem
a possibilidade de delegagdes de tarefas e responsabilidades administrativas
em (ou provindas de) autoridades de supervisdo financeira de outros paises da
Uniao*. A intervencio positiva da ABE no funcionamento deste mecanismo
pode consistir, por exemplo, na identificagio de situagdes tipicas em que a
delegacio seja em principio vantajosa, na defini¢do de melhores priticas e na
emissdo de parecer sobre cada delegagio que se pretenda concretizar.

38 Proposta de regulamento ABE, artigo 16.°.

39 A Proposta de regulamento ABE, na versao resultante do compromisso ECOFIN, contém disposi¢oes
(artigo 13.%, n.°s 1 e 2A) sobre condicGes que o direito interno pode colocar a concretizagao da delegacao
de responsabilidades (ndo de meras tarefas), bem como quanto a lei aplicavel a delegacao.
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VI - Em matéria de fusdes e aquisicoes, sempre que tenha que haver consulta
entre dois ou mais supervisores nacionais, no dmbito da Directiva 2007/44/
CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5 de Setembro de 2007, a
ABE pode emitir parecer sobre a avaliagdo dos aspectos prudenciais da ope-
racio®. Esta intervencio ird contribuir para aplanar as divergéncias de enten-
dimentos entre as autoridades nacionais, tanto mais que aqueles pareceres
serdo objecto de publicagio.

VII - A ABE deve conduzir de forma periédica avaliagées entre os super-
visores nacionais (peer review). Estes exercicios visam aumentar a coeréncia
do processo de supervisio levado e cabo nos diversos paises. Indirectamente,
objectivo é ainda melhorar o nivel de qualidade da supervisdo realizada em
toda a Unido, refor¢cando a confianga entre os supervisores e a confianga dos
mercados e supervisionados nos supervisores*.

De acordo com a Proposta, estas avaliagoes entre pares apresentam-se
com um imbito muito ambicioso, pois abrangem aspectos relevantes da
organizagio e actividade do supervisor, como, designadamente, os recursos,
a governagio, o grau de convergéncia alcangado na pratica de supervisio, a
medida em que os objectivos regulatérios fixados pela legislagio comuni-
tiria estdo a ser atingidos, a capacidade do supervisor para responder aos
desenvolvimentos dos mercados e o destaque de boas préticas seguidas por
certos supervisores.

O papel da ABE nestes exercicios ¢ bastante interventivo. Basta pensar
que, além de lhe competir desenvolver metodologias que permitam uma ava-
liagdo objectiva e comparativa entre os supervisores sujeitos a avaliago, ela
pode, em face dos resultados da avaliagio, dirigir conselhos as autoridades
nacionais de supervisio envolvidas, as quais, se entenderem néo os seguir, tém
que o justificar, transmitindo as suas razdes 8 ABE*.

VIII — A Proposta atribui 8 ABE a responsabilidade de desenvolver uma
cultura de supervisio comum na Unido®. Para atingir este objectivo, central
nesta e nas reformas dos ultimos quinze anos na supervisao financeira na UE,
sdo utilizdveis muitos e variados métodos, alguns dos quais o diploma em
apreco explicita: dar pareceres aos supervisores; contribuir para o desenvolvi-

40 Proposta de regulamento ABE, artigo 19.%, n.° 2.
41 Proposta de regulamento ABE, artigo 15.°.
42 A necessidade desta justificacao foi acrescentada pelo Conselho ECOFIN (artigo 15.%, n.° 3).

43 Proposta de regulamento ABE, artigo 14.°.
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mento de padrées de supervisio uniformes e de elevada qualidade; promover
ferramentas comuns de supervisao; fomentar programas comuns de forma-
¢do, incluindo programas intersectoriais, bem como o intercimbio de pessoal
entre 0s supervisores nacionais.

IX — A grande inovagio neste dominio € a atribui¢do as AES, em casos
especificos, de poderes juridicamente vinculativos em relagio as autoridades de
supervisdo nacionais e mesmo, embora mais excepcionalmente, em relagio aos
supervisionados. Em todos estes casos, o destinatirio nacional tem o dever
juridico de acatar a decisdo da AES, e, portanto, tem a obriga¢do de tomar as
medidas adequadas (que podem traduzir-se numa ac¢do ou numa abstengio)
para dar satisfagio a decisio daquela Autoridade. Significa isto que as deci-
soes da Autoridade Europeia (uma autoridade administrativa europeia) pre-
valecem sobre as decisdes que os supervisores nacionais (autoridades admi-
nistrativas nacionais) tenham tomado, substituindo-se-lhes, pois. E tomada
que seja uma decisdo pela Autoridade Europeia, as decisdes ou outras acgdes
que os supervisores nacionais entendam adoptar terdo naturalmente que ser
compativeis com a decisdo da autoridade administrativa europeia. Estamos,
pois, perante casos de clara prevaléncia ou supremacia do direito administrativo
europeu sobre o direito nacional, prevaléncia que a Proposta afirma explicita-
mente em virias situagdes*.

A existéncia desta eficdcia juridica nio obsta, obviamente, a que as AES,
e concretamente a ABE, possam recorrer, nessas situagoes, a outros métodos
para que as suas decisdes sejam observadas, designadamente, a publicagio das
decisdes tomadas nos termos dos artigos 9.°,10.° e 11.° (a explicitar nos pard-
grafos seguintes), com indica¢do da identidade da autoridade competente ou
institui¢do financeira envolvidas e do contetido central da decisio®.

X —Um caso 6bvio de dever de prestar do supervisor nacional é o de forne-
cimento 2 ABE de toda a informagio de que a autoridade europeia necessite
para o cumprimento das suas fungdes*. O Conselho ECOFIN introduziu
uma ordenagio nas entidades as quais a informagio pode ser pedida. Com
efeito, s6 depois de o supervisor nio prestar a informagio, é que a Auto-
ridade pode dirigir-se, para a obter, aos outros supervisores financeiros, ao

44 Proposta de Regulamento ABE, artigos 9.%, n.° 7,10.%, n.° 4, 11.%, n.%s 4-A. E 4-B (os preceitos deste tltimo
artigo foram acrescentados pelo Conselho ECOFIN).

45 Proposta de Regulamento ABE, artigo 24.°.

46 Proposta de Regulamento ABE, artigos 12.° e 20.°.
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Ministério das Finangas onde a informagio para efeitos prudenciais se possa
encontrar, 2o banco central ou 2 autoridade nacional de estatistica do Estado-
-Membro envolvido.

Se as diligéncias anteriores se revelarem infrutiferas, a ABE pode pedir
directamente a informagfo a institui¢do financeira a que a mesma respeite,
devendo este pedido ser justificado, designadamente, quanto 4 necessidade
da obtengio da informacdo. E este um dos caos excepcionais em que as
AES podem dirigir-se e impor obrigagdes juridicas a um participante do
mercado.

XTI — A Proposta prevé um mecanismo de actuagio da ABE que visa levar
o supervisor nacional a cumprir um dever resultante da legislacao mencionada no
artigo 1.°, n.° 2 do regulamento®. Parece que, neste contexto, o termo “legis-
lagdo” deve ser tomado em sentido lato, abrangendo os regulamentos e as
decisdes da Comissdo, incluindo as normas técnicas das AES, as quais sdo
homologadas por tais tipos de actos da Comissao.

Um exemplo claro de situagdes abrangidas por este mecanismo ¢ subli-
nhado no texto do n.° 1 do artigo 9.°: o supervisor nao quer ou nio consegue
assegurar que uma institui¢do financeira satisfaga os requisitos impostos pela
legislagdo da Unido.

Nestes casos, a ABE investiga a situagio, por iniciativa prépria ou a pedido
de outro supervisor ou da Comissao. Caso conclua que se verifica um incum-
primento, dirige uma recomendagdo ao supervisor em causa para que ele
actue de modo a cumprir a norma em causa. Em caso de persisténcia do
incumprimento, abre-se uma segunda fase do processo: a Comisséo, aler-
tada pela ABE ou por iniciativa prépria, pode exigir do supervisor nacional o
desenvolvimento da ac¢do necessiria ao cumprimento da legislagdo da Unido,
podendo seguir-se, caso tal se mostre necessirio, o exercicio pela Comissio
dos poderes que lhe competem nos termos do artigo 258.° do Tratado sobre
o Funcionamento da UE.

Mas, do seu lado, a ABE est4 habilitada a exercer uma competéncia prépria
— que é completamente inovatéria em relagdo ao regime vigente — tendente a
resolu¢io da situagio. Quando o que estiver em jogo for o cumprimento por
uma institui¢do financeira de norma da Unido, a ABE pode dirigir a decisio
directamente a referida instituigdo financeira, obrigando-a a actuar de modo

47 Proposta de Regulamento ABE, artigo 9.°.
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a cumprir as obriga¢des que a lei europeia lhe impde, incluindo a cessagio de
qualquer prética que esteja a ter lugar.

Esta decisdo sé pode, porém, ser validamente tomada, se trés condi¢des
estiverem preenchidas. Primeiro, é preciso que o supervisor nacional nio
tenha cumprido o prescrito na decisdo (parecer formal, na versio do Com-
promisso ECOFIN) da Comissio no prazo de 10 dias. Depois, importa que
se esteja perante uma situagdo em que se torne necessirio remediar atem-
padamente o incumprimento de modo a manter ou restabelecer condigoes
neutras de concorréncia no mercado ou, entio, a assegurar o funcionamento
ordenado e a integridade do sistema financeiro. A terceira condi¢io para o
exercicio desta competéncia pela ABE refere-se ao tipo de normas incumpri-
das: tém que ser normas de aplica¢io directa as institui¢des financeiras (por
exemplo, regulamentos).

A decisio da ABE deve estar em conformidade com a decisio que tenha
sido tomada pela Comissio, e, apesar de dirigida formalmente a institui¢do
financeira, é juridicamente eficaz em relagio ao supervisor nacional, do que
resulta a sua prevaléncia juridica sobre decisdes com ela incompativeis, passa-
das ou futuras, desse mesmo supervisor nacional.

XIT — A Proposta prevé que em certos tipos de divergéncia entre dois ou
mais supervisores de Estados-Membros diferentes, as ASE, depois de um peri-
odo de tentativa de conciliagdo, possam tomar decisdes com efeitos juridicamente
vinculativos para os supervisores nacionais envolvidos®.

Vejamos, em primeiro lugar, o dmbito de aplicagio deste mecanismo.
Desde logo, hd que notar que apenas certos tipos de divergéncia entre super-
visores relevam para este efeito. A Proposta original da Comissdo referia-se
as divergéncias “em dreas em que a legislacio referida no n.° 2 do artigo 1.°
exija as autoridades competentes de mais do que um Estado-Membro coo-
peragio, coordenagdo ou uma decisido conjunta”. Na versio que resultou do
compromisso ECOFIN, a redacgio ¢ diferente: “...nos casos em que uma
autoridade competente ndo concorde com os aspectos processuais ou de con-
teddo de uma medida adoptada por uma autoridade competente de outro
Estado-Membro ou com a inac¢do desta ultima nos casos especificados na
legislago referida no n.° 2 do artigo 1.°...”. No entanto, no considerando 22
do Predmbulo, esta versdo da Proposta explicita que o objecto do mecanismo
se traduz nas “divergéncias sobre o processo ou o conteudo de uma acg¢ido ou

48 Relativamente a ABE, v. a respectiva Proposta de regulamento, artigo 11.°.
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inac¢do de uma autoridade competente de um Estado-Membro nos casos
especificados na legislagio referida no n.° 2 do artigo 1.°, a qual exija decisio
conjunta, cooperagio ou coordenagio entre autoridades competentes de mais
de um Estado-Membro”.

Resulta da comparacio das duas versdes, que hd acordo que o mecanismo
incidird em situagdes em que a legislagdo preveja a necessidade de coopera-
¢do, coordenagio ou tomada conjunta de uma decisdo®. A diferenca estd em
que, na versio do Conselho, os casos devem ser expressamente referenciados
na legislac¢io, ndo bastando uma férmula legal geral.

Depois, para a delimitagdo dos casos relevantes, ha ainda que considerar
que a divergéncia pode reportar-se tanto a aspectos de procedimento como a
questdes substantivas ou de contetido, embora em ambos os casos deva sem-
pre dizer respeito ao cumprimento do (ou a0 modo como se dd cumprimento
ao) direito da Unido®. Parece, por isso, que se a decisdo implicar o exercicio
pelo supervisor nacional de um verdadeiro poder discriciondrio, uma decisdo
vinculativa da Autoridade Europeia nio lhe podera ser imposta.

Quanto a0 modo como este mecanismo ¢ exercido, verifica-se que a deci-
sdo vinculativa deve ser precedida de um periodo em que a ABE tenta a
conciliagdo dos supervisores discordantes. Para o caso de, tomada a decisio
vinculativa, um supervisor nacional ndo a acatar, fazendo com que por essa
via as institui¢cdes financeiras ndo cumpram a legislagio da Unido, a pro-
posta original da Comissdo permitia que a ABE tomasse uma decisio com
efeitos vinculativos dirigida a uma institui¢do financeira, desde que a legis-
lagdo comunitdria lhes fosse directamente aplicavel. Mas no Compromisso
ECOFIN esta possibilidade de ligagdo directa das AES aos supervisionados
foi eliminada.

XIII — Em situagées de emergéncia, a ABE deve facilitar e, sempre que
necessdrio, coordenar as acgdes desenvolvidas pelas autoridades nacionais
de supervisio envolvidas Neste contexto, pode tomar decisdes com efeitos
vinculativos, obrigando-as a actuarem de acordo com a legislagdo da Unido
relevante para responderem 2 situagdo, desse modo assegurando que as ins-

49 A Directiva 2006/48 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006 prevé algumas
situagdes de tomadas conjuntas de decisdo: artigo 42.° a (apuramento da existéncia de uma sucursal sig-
nificativa); 129.%, n.° 2 (validagao de modelos) e 129.%, n.° 3 (revisao pelos supervisores a nivel do grupo).

50 Proposta de regulamento ABE, artigo 11.°, n.° 1 e 3 in fine.
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titui¢des financeiras e as autoridades competentes satistazem os requisitos
estabelecidos nessa legislagio®'.

Situagdo de emergéncia é definida na Proposta como sendo aquela em que
se verificam “desenvolvimentos adversos que de modo sério podem perturbar
o funcionamento ordenado e a integridade dos mercados financeiros ou a esta-
bilidade de todo ou parte do sistema financeiro na Comunidade”. Pela versao
inicial da Proposta da Comissdo, era a Comissdo que tinha competéncia para
declarar a existéncia de uma situagdo de emergéncia para efeitos do regula-
mento. No compromisso ECOFIN, esta competéncia ¢ atribuida ao Conselho.

Uma outra diferenca se nota entre as duas versdes. Na verdade, de acordo
com o compromisso ECOFIN;, a competéncia acima referida da ABE de
juridicamente vincular a actuagdo das autoridades nacionais de supervisdo
pode ser exercida mesmo antes da emissdo da declaragio de emergéncia pelo
Conselho, desde que se verifiquem “circunstancias excepcionais em que uma
acgio coordenada pelas autoridades nacionais seja necessiria para respon-
der(...)" a situagio de emergéncia.

Também neste contexto de situagdes de emergéncia, a Proposta inicial da
Comissdo previa a possibilidade de a ABE tomar decisdes directamente apli-
caveis as instituiges financeiras no caso de inacg¢do dos supervisores Mas
também este tipo de actuagdes juridicamente vinculativas das ASE sobre os
agentes de mercado foi excluido pelo compromisso ECOFIN.

9. As Autoridades Europeias de Supervisio enquanto supervisores
mitigados de segundo grau

I - Ja atrds nos referimos ao verdadeiro impasse no processo europeu de su-
pervisdo financeira a que se chegara nos finais da primeira década deste século.
Impasse que a crise financeira, entretanto sobrevinda, tornou visivel de uma
forma aguda. Além disso, a convicgdo generalizada era a de que o sistema,
assente na rede de supervisores financeiros nacionais associados através de
Comités sem poderes vinculativos, tinha que ser substituido.

Nio era porém claro qual a direc¢do que a mudanga devia seguir. Uma
solu¢do no sentido de uma maior centraliza¢io nio se apresentava como um
dado adquirido, isto ¢, ndo era uma solugio aceite por todos. Uma persona-
lidade bem conhecida dos meios da regulagio financeira (Lord Turner, Pre-
sidente da FSA britanica) perguntava-se se, em face da crise, o caminho a

51 Proposta de regulamento ABE, artigo 10.°.
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seguir deveria ser o que levasse a “mais Europa” (mais integragio institucional
ou de processos) ou o que conduzisse a “menos Europa” (poderes nacionais
acrescidos)*?. Esse caminho nio tem necessariamente de apontar no sen-
tido da institui¢do de verdadeiras autoridades europeias de supervisio: pode
passar por reforgar a supervisio nacional, a supervisio por parte daqueles
Estados que tém estado de certo modo menos protegidos, os Estados de aco-
lhimento®. Muitas das questdes que surgiram tiveram na sua origem a falta
de confianga destes Estados de acolhimento, que nio dispunham de meios
para lidar com a crise e sentiram dificuldades e dissabores com isso. Dai que
o caminho possivel ndo se traduza necessariamente no refor¢o da solugio
europeia, mas antes no refor¢o das autoridades nacionais.

Uma solugdo colocada em pdlo oposto seria avangar-se decididamente
para a criagdo de verdadeiras autoridades de supervisio europeia com respon-
sabilidade pela supervisio directa das institui¢bes financeiras europeias. ou,
pelo menos, numa versio mais realista e equilibrada, dos grupos financeiros
com actividades em vérios Estados europeus (cross-border)**. Diversas vozes
tém defendido esta solucio, pelas vantagens que poderia trazer do ponto de
vista da eficiéncia, eficdcia, independéncia e credibilidade internacional da
supervisio financeira, designadamente banciria, na Europa®.

A Proposta da Comissio foi a de dar um passo em frente no sentido de uma
maior centralizagdo da supervisio, através da cria¢do de autoridades euro-
peias de supervisio financeira. Mas, como resulta da exposi¢do que antecede,
nio estamos perante uma solucio radical, pois ela ndo se traduz na criagio
de verdadeiras agéncias europeias de supervisio, com poderes de supervisio
directa sobre as institui¢des e os mercados financeiros (nem sequer sobre os
grupos e mercados financeiros transfronteiras). Uma solugio extrema deste
tipo seguramente que teria que se confrontar com dificuldades de tomo, quer

52 Turner, 2009: 100-102.

53 Claro que um caminho intermédio ou misto é possivel, sendo essa a proposta de Turner, 2009: 101: a
extensdo dos novos poderes nacionais dependera das solugdes de “mais Europa” que se mostrem exequiveis.

54 Ou dos grupos bancarios, consoante o ambito mais ou menos amplo do ponto de vista dos sectores
abrangidos, que se pretenda atribuir ao supervisor europeu.

55 Uma discussao destas vantagens, bem como dos escolhos, na criacao de uma agéncia europeia de
supervisao, pode ver-se em Nunes Pereira, 2007: 129 ss., sendo porém de notar que nesse estudo o ponto
de referéncia é a criagao de uma autoridade europeia de supervisao no dominio dos mercados de valores
mobilidrios.
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técnicas (como a inexisténcia de uma regulagio financeira harmonizada®),
quer de verdadeira natureza politica (transferéncia de importantes poderes
nacionais de interven¢io publica para institui¢des da Unido). Mas o argu-
mento que mais abertamente se tem brandido, simultaneamente de natureza
técnica e politica, refere-se 4 ndo correspondéncia que, com tal solugio, exis-
tiria entre quem formalmente assumiria as responsabilidades e tomaria as
decisdes de supervisio e quem suportaria as consequéncias financeiras dessa
intervengdo. Com efeito, se fossem criadas verdadeiras autoridades europeias
de supervisio, com poderes para fazerem supervisdo no dia-a-dia, para resol-
verem as crises e determinar as medidas de saneamento e outras necessdrias
para o efeito, quem faria a supervisdo e tomaria as respectivas decises seriam
uma ou vérias autoridades europeias, em substitui¢do das autoridades nacio-
nais, mas quem teria de arcar com as responsabilidades politicas e o peso
financeiro dessa intervengéo, designadamente através do uso do dinheiro dos
contribuintes, continuariam a ser os Estados. Por isso, enquanto os fundos a
utilizar para a resolu¢do de problemas no sistema financeiro provierem dos
or¢amentos dos Estados onde os bancos exercem a actividade, ou, pelo menos,
enquanto nao houver critérios claros e definidos a nivel politico para a reso-
lugdo de crises e a partilha entre os Estados-Membros dos encargos finan-
ceiros com as intervengdes®’, serd muito dificil que a supervisio das empresas
financeiras transfronteiras fique a cargo de agéncias europeias de supervisio.

IT - De resto, este ponto sensivel esteve bem presente no Conselho Euro-
peu de Junho de 2009, o qual decidiu que as competéncias da AES nio
devem de modo algum colidir com as responsabilidades or¢amentais dos
Estados-Membros.

Esta reserva teve expressdo nas salvaguardas constantes do artigo 23.° da
Proposta. Assim, quando a ABE toma decisées impondo a um supervisor
nacional determinado comportamento nos casos do artigo 10.° (situagdes
de emergéncia) e do artigo 11.° (divergéncias entre supervisores), o Estado-
-Membro do supervisor visado pode opor-se a decisdo, explicando as razdes
e a forma pelas quais essa decisdo tem implicagoes nas suas responsabilidades
orgamentais. A notificagio desta oposicdo 4 ABE e a4 Comissio opera a sus-

56 Este argumento, discutivel em si, designadamente porque um supervisor europeu poderia ser visto
como um factor para a realizagao dessa harmonizagao regulatéria, vai perdendo base de sustentagdo com
a avangada harmonizagao ja alcangada e que se antolha venha a ter uma realizacao ainda maior.

57 Estes sdo temas que tém vindo a ser discutidos no seio da UE. V. Comissao Europeia, 2009d: 15 e passim.
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pensdo imediata da decisio no primeiro dos casos apontados®. A sorte final
das decisdes — se serdo mantidas ou revogadas — fica dependente da decisio
que o Conselho venha a tomar sobre o assunto®.

IIT — As consideragdes que antecedem mostram que seria muito dificil ir
mais longe do que a solugdo encontrada. Reconhecendo-se que era necessa-
rio atribuir poderes acrescidos as entidades europeias (poderes vinculativos),
ultrapassando o estidio meramente consultivo e persuasivo dos Comités,
elas nio sdo concebidas como autoridades de supervisio sobre as instituigdes
financeiras e os demais participantes dos mercados. Estes poderes directos
apenas sdo atribuidos, na versdo correspondente ao compromisso ECOFIN,
nos dois casos apontados (fazer cumprir o direito da Unido e assegurar a
obtencio de informagio®?). De resto, toda a supervisio do dia-a-dia conti-
nua a ser da responsabilidade exclusiva dos supervisores nacionais.

As AES configuram-se, assim, de certo modo e em termos mitigados,
como supervisores de supervisores, na medida em que os seus poderes de
coordenagio e condugido, e em particular, os seus poderes regulatérios e
de pritica de actos administrativos com efeitos vinculativos, se exercem
sobre os supervisores financeiros nacionais. Além disso, neste seu perfil, os
poderes sdo relativamente limitados e apenas os especificamente previstos
na legislacio.

10. O papel central dos colégios de supervisores

Neste novo quadro regulatdrio, é legitimo antecipar alteragdes significativas na
actuagdo dos supervisores nacionais. Por um lado, ¢ claro que haverd um reforgo
da cooperagio e coordenagio entre eles, através dos colégios de supervisores,
constituidos pelos supervisores das institui¢des financeiras de cada grupo fi-
nanceiro. Este conjunto de supervisores jd se encontrava previsto na redacgio

58 Proposta de regulamento ABE, artigo 23.°. O compromisso ECOFIN prevé igualmente a suspensao da
decisao no caso do artigo 10.° (situagdes de emergéncia).

59 Os termos desta decisdo (maioria simples ou qualificada) e os efeitos da nao tomada de qualquer
posicao pelo Conselho (se implica a revogagao da decisao ou a sua manutencao) sao diferentes na versao
da proposta inicial da Comissao e na versao do compromisso ECOFIN.

60 Acresce o caso da supervisao das agéncias de notagao de risco, sujeitas ao Regulamento 1060/09, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro de 2009, cuja responsabilidade foi atribuida a
Autoridade Europeia de Valores Mobiliarios e Mercados.

61 Conforme nos lugares préprios assinalamos, a proposta inicial da Comissao previa ainda outros casos
de poderes directos das ASE sobre as instituicdes financeiras (em situagoes de emergéncia e nos casos de
divergéncia entre supervisores). Mas o Conselho excluiu estas hipéteses.
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inicial da Directiva 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14 de Junho de 2006; mas as alteragdes a esta Directiva (introduzidas pela
Directiva 2009/111 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro
de 2009) vém institucionalizar esses colégios de supervisores, no sentido de
uma sua maior eficiéncia e convergéncia na acgio da supervisio, bem como
no sentido de, na tomada das decisdes, participar o conjunto de supervisores
interessados, e, portanto, tomando em conta os interesses de todos os Estados
envolvidos, ndo apenas do Estado da consolidagdo, mas incluindo, designa-
damente, os das sucursais sistemicamente importantes. Embora no quadro de
coordenagio e orientagio pelas AES, a supervisio mantém-se ao nivel nacional,
no colégio de supervisores, mas, de certo modo, distribuindo a capacidade de
tomar decisées por todos os supervisores interessados. Seguramente que se
pode dizer que a supervisio pelo pais de origem se mantém, mas mantém-se
de forma mitigada.

Um elemento adicional a tomar em conta para adequadamente se apre-
ender o novo figurino da supervisdo através dos colégios de supervisores é a
acgdo mais activa que a ABE ird assumir na dinamizagio do funcionamento
desses colégios, incluindo a tomada de decisdes pela prépria Autoridade
europeia no caso de ocorréncia de divergéncias insandveis entre os membros
dos colégios

11. Independéncia, transparéncia e accountability
Faz hoje parte da cultura regulatéria de referéncia que os reguladores e su-
pervisores financeiros devem observar uma série de caracteristicas de governo,
organizagio e funcionamento, em geral sancionadas pelos padrées internacio-
nais de supervisdo financeira®’. As propostas de diplomas das AES revestem,
de uma forma geral, cada uma das autoridades europeias com as qualidades
que os referidos padrdes e as melhores praticas internacionais recomendam.
Assim, continuando a analisar o caso da ABE, apura-se que hd uma clara
preocupagdo em afirmar a independéncia e a imparcialidade dos 6érgaos ou
membros-chave de 6rgios da Autoridade. A este propdsito, afigura-se para-
digmitico o artigo 27.° da Proposta do regulamento ABE quando proclama
que, no exercicio das respectivas fungées, “o Presidente e os membros com
direito de voto do Conselhos das Autoridades de Supervisio devem actuar

62 Para a 4rea bancaria, regem os Principios Fundamentais para uma Efectiva Supervisao Bancéria do
Comité de Basileia de Supervisao Bancaria, Outubro de 2006. Sobre este assunto, v. Smaghi, 2007: 50 ss.
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de forma independente e objectiva no tnico interesse da Comunidade, e nio
devem procurar ou receber instrugdes vindas das institui¢oes ou érgaos da
Comunidade, do Governo de um Estado-Membro ou de qualquer outra
entidade publica ou privada”. O mesmo artigo impde ainda uma obriga-
¢do directa sobre os Estados-Membros, as institui¢ées ou 6rgaos da Unido
Europeia de nio procurarem influenciar os funciondrios da Autoridade, o seu
Presidente e os membros com direito a voto do Conselho das Autoridades
de Supervisio. Disposi¢bes equivalentes encontram-se em relagio a titulares
de outros 6rgdos, como o Director Executivo ou os membros da Camara de
Recurso®.

IT - A independéncia s6 faz sentido quando acompanhada de um vigoroso
regime que obrigue o supervisor e seus responsédveis a explicarem o que foi
teito, como € que as fungdes legalmente previstas foram desempenhadas e em
que medida os objectivos fixados para a supervisdo foram atingidos.

A proposta prevé virios mecanismos que visam assegurar esta accountability
e o refor¢o da consequente legitimac¢do da Autoridade e da sua intervengio.
Entre eles, podem apontar-se os seguintes: (i) o Presidente da ABE deve
apresentar relatérios ao Parlamento Europeu e ao Conselho, podendo ainda o
Parlamento pedir-lhe esclarecimentos e colocar-lhe questdes sobre o desem-
penho das suas fungées; (ii) a nomeagio do Presidente tem que ser confir-
mada pelo Parlamento Europeu; (iii) o Presidente e o Director Executivo
estdo sujeitos a processo de avaliagdo de desempenho na parte final dos res-
pectivos mandatos; (iv) as decisdes do Conselho das Autoridades de Super-
visdo estdo sujeitas a recurso para uma Cémara de Recurso constituida por
pessoas que devem ser independentes; (v) as decisdes desta Camara ou, direc-
tamente, as decisdes do Conselho sdo sindicéveis perante o Tribunal de Jus-
tica; (v) a Autoridade estd sujeita a diversos 6rgios de controlo, além de que
as suas decisdes podem ser objecto de queixa junto do Provedor Europeu de
Justica; (vi) a ABE tem o dever de, previamente a tomada de certas decisdes,
informar o destinatdrio da sua intengio, para colher as observagoes que ele
entender fazer; (vii) a ABE estd sujeita a responsabilidade extracontratual®.

63 Proposta de regulamento ABE, artigos 37.° e 45.°. Regime similar consta do regime do CERS: artigo
7.° da Proposta de regulamento CERS quanto a independéncia dos membros do Conselho Geral e do
Comité Director.

64 Sobre os pontos que antecedem, v. Proposta de regulamento ABE, artigos 24.%, 33.°, n.° 2, 35.°, 36.°,
44.°a47.° 52.° 55.°e 58.°.
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IIT — Requisito decisivo para que a prestagdo de contas pela Autoridade
seja efectiva e objectiva é que as suas fungdes e os objectivos da sua acgio
estejam claramente definidos. Esta definicio de objectivos, a par de outras
vantagens (facilitar a actividade da Autoridade, servirem de critérios inter-
pretativos), tem o grande mérito de facilitar a avaliagdo do seu desempenho
pelos destinatirios ou beneficidrios da acgdo da Autoridade (szakeholders).

Seguindo a experiéncia de certas jurisdi¢des nacionais® e mesmo jd, de
forma embriondria, da ordem juridica financeira da UE, sobretudo apds o
sistema Lamfalussy®, a Proposta aponta os objectivos para os quais a ac¢do
da ABE deve contribuir. Trata-se, por um lado, dos objectivos ligados direc-
tamente 4 construgdo de mercados integrados e, assim, de indole tradicional
(melhorar o funcionamento do mercado interno; a coeréncia da regulagio e da
supervisio). Mas, por outro lado, sdo também referidos objectivos substantivos
relativos a natureza e qualidade da regulagio e da supervisio que o legislador
tem em mira e para o alcance dos quais quer que a Autoridade actue: atin-
gir um nivel elevado e efectivo de regulacdo e de supervisio; protecgio dos
depositantes e dos investidores; assegurar a integridade, a eficiéncia e o fun-
cionamento ordenado dos mercados financeiros; salvaguardar a estabilidade
do sistema financeiro; reforgar a coordenagio internacional da supervisio®.

IV — A participagio dos interessados no processo de regulagio e de super-
visdo contribui de forma poderosa para a legitimac¢do do regulador, além de
que, simultaneamente, apresenta vantagens evidentes para assegurar uma
regulagio e até politicas de supervisio mais realistas e susceptiveis de serem
efectivamente respeitadas e seguidas®®. Estd no centro da politica de “Betzer
Regulation”, adoptada pela Comissdo como um das linhas de for¢a de acgéo.
A consulta sistemitica dos interessados passou de hd alguns anos a esta parte
a ser prosseguida pela Comissio. De igual modo, os Comités de Supervisores

65 Com destaque para a do Reino Unido. Sobre o sistema britanico v. Singh, 2007: 17-24.

66 Referindo-se aos principios inspiradores da regulagao financeira da Uniao Europeia, v. Briault, 2003:
335 ss. Sobre os progressos na definicao de principios ou objectivos no quadro das medidas de Nivel 2,
v. Nunes Pereira, 2007:142-143.

67 Proposta de regulamento ABE, artigo 1.°, n.° 4.

68 Avgerinos, 2003: 166.
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levaram em geral a sério tais procedimentos, embora algumas deficiéncias
tenham sido apontadas®.

A reforma prevé vérias modalidades de participa¢io dos interessados, tanto
nas decisdes individuais que lhes digam respeito, como através de consulta
publica no processo de elabora¢do de normas técnicas ou de orientacoes e
recomendagdes. No entanto, o mecanismo mais interessante que se encontra
previsto é o de um Grupo Bancirio de Partes Interessadas (Stakeholders), que
a ABE deve constituir, e do qual devem fazer parte, quer representantes das
empresas financeiras, quer representantes dos consumidores e utilizadores
dos servi¢os bancirios. Este Grupo poderd emitir pareceres e dirigir con-
selhos a Autoridade sobre todas as matérias da competéncia desta. A ABE
é obrigada a publicar os pareceres e os conselhos recebidos, bem como os
resultados das suas consultas’.

12. A nova arquitectura de supervisio e a integragdo financeira

Conforme ja ficou assinalado, a crise que estd na origem da reforma em aprego
traduziu-se, numa larga medida, em fragilidades do modelo institucional re-
sultantes do atraso e desconformidade das estruturas de supervisdo e regulagio
nacionais em relagio a integra¢io financeira ji atingida na UE, ao nivel dos
mercados e das empresas financeiras, em particular em resultado da existéncia
de grupos financeiros com implantagio europeia.

Mas, além de ser uma resposta a essa desconformidade, o novo modelo
ird seguramente contribuir para um nivel ainda mais elevado de integra¢io
financeira. Basta recordar alguns dos principais objectivos da reforma, desig-
nadamente, o refor¢o da estabilidade financeira e o controlo do risco sisté-
mico em toda a UE, a criagdo de uma regulag¢io financeira Gnica e a efectiva
adopgio de uma cultura e priticas de supervisio convergentes, para se antever
o reforco do ambiente favoravel a integragdo financeira. Serdo dificultadas
as possibilidades para a arbitragem regulatéria. Os custos para as empresas
financeiras serdo reduzidos e a mobilidade dos agentes dos mercados aumen-
tard. O efectivo reforco do leve/ playing field terd condigbes para ser uma rea-
lidade mais consistente e efectiva.

69 Designadamente, o tratamento de desfavor com que, nas consultas sobre projectos de actos normativos,
eram tratados os consumidores de servigos financeiros em comparagao com as empresas financeiras. V.
Nunes Pereira, 2007: 120. No entanto, a atencao dada pelos Comités a consulta dos consumidores foi
melhorando. V. Grupo Inter-Institucional de Monitorizagao, 2007: 11.

70 Proposta de regulamento ABE, artigo 22.°.
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Assim, nio serd exagero admitir que estardo criadas melhores condigdes
para que a UE apresente mercados financeiros mais integrados num futuro
préximo. Naturalmente que este reforgo voltara a suscitar o desajustamento
entre a integragdo real e o aparelho institucional da supervisio financeira,
e, assim, a adequabilidade, que agora se pretende assegurar, do modelo de
supervisio financeira a realidade (integragdo) financeira dos mercados e seus
agentes, voltard de novo a ser questionada.

13. A nova arquitectura de supervisio e a organizagio intersectorial
da supervisio
Com referéncia aos sectores financeiros, o modelo organizativo da supervisao
proposto pela Comissdo ndo traz inovagdes. Com efeito, o sistema vigente,
consistente na existéncia de trés Comités de supervisores, um por cada sector
financeiro (CEBS para a banca, CESR para os mercados de valores mobilid-
rios e CEIOPS para os seguros) a que se junta um Comité conjunto onde os
Comités sectoriais coordenam as suas actividades, foi replicado nas propostas
de regulamentos apresentadas: serdo criadas trés autoridades europeias de
supervisio dotadas de personalidade juridica, grosso modo, uma para cada
sector financeiro, as quais acresce um Comité conjunto, que constituird o
espaco apropriado para se efectivar a necessdria coordenagio entre os super-
visores sectoriais. O trabalho neste Comité permite que se caminhe para uma
convergéncia regulatéria e de supervisio intersectorial e, em dltima anilise,
pelo cruzamento dos vectores transfronteiras e intersectorial, que se promova
a paulatina constru¢do de uma certa unidade na regulagio e supervisio finan-
ceiras europeias. Esta preocupacio revela-se, de forma nitida, na previsio da
criagdo de um subcomité para os conglomerados financeiros, o qual visard que
os principais diplomas e politicas comuns aos vérios sectores sejam aprova-
dos em paralelo pelas Autoridades sectoriais”. Cabe porém notar que outros
mecanismos estdo previstos para facilitar o didlogo intersectorial, bem como
o didlogo entre os érgios responsaveis pela supervisio macroprudencial e os
responséveis pela supervisdo microprudencial, designadamente os deveres de
consulta e informagio definidos na legislagio e os diversos casos, também legal-
mente estabelecidos, de participag¢des organicas cruzadas entre as varias AES.
Quer isto, pois, dizer que a Comissdo nio adoptou, nem o modelo monista,
em que a supervisdo de toda a drea financeira ¢ atribuida a uma tnica autori-

71 Proposta de regulamento ABE, artigo 42.°.
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dade, nem o sistema de supervisdo em que o arranjo institucional assenta no
critério dos objectivos da supervisdo (um supervisor para a supervisio pru-
dencial e um outro supervisor para a supervisdo comportamental, em ambos
os casos, abrangendo em principio todo o sistema financeiro), nem qualquer
outro modelo misto de integragdo mais avanc¢ada.

A orientagio seguida foi justificada pela Comissdo com o argumento de,
neste momento, nio haver conclusdes suficientemente fortes sobre qual o
melhor modelo, além de que a manuten¢io da divisdo institucional por sec-
tores é a mais aceitivel do ponto de vista do principio da proporcionalidade.
Trata-se seguramente de matéria em aberto, cuja evolugio ao nivel da Unido
acabard por estar ligada, quer ao debate e as tendéncias que se vierem a con-
solidar no plano nacional, quer a prépria densifica¢io e eventual alargamento,
no futuro, dos poderes e da actividade das AES.

CONSIDERACOES CONCLUSIVAS

Nesta ultima parte, pretendemos sublinhar, em jeito de breves consideragdes
conclusivas, os aspectos mais gerais que ddo o cunho préprio a nova fase que
se abre ao modelo institucional de regulagio e supervisio na UE, bem como
algumas expectativas que julgamos continuarem a existir em relagio a evolugio
futura do sistema”. Naturalmente que estas consideracoes tém que ser enten-
didas a luz das incertezas que subsistem relativamente a diversos aspectos do
regime das novas autoridades europeias de supervisdo financeira e que sé se
esclarecerdo com a conclusdo do processo de co-decisdo entre o Parlamento
Europeu e o Conselho, que actualmente decorre com activa discussio de di-
versos pontos importantes entre aquelas Institui¢es, contando ainda com a
participagio da Comissdo enquanto proponente inicial da legislagéo.

I - O figurino institucional que se antevé para a regulagio e supervisio
europeias a partir de 2011 representa, numa sua parte, uma alteragio subs-
tantiva e total ao estado de coisas actual, enquanto, noutra parte, se configura
com fortes tragos inovadores, embora sem deixar de estar na linha evolutiva
dos ultimos anos.

72 Comissao Europeia, 2009c: 46.

73 Em estudo de ha quatro anos atras, ja por diversas vezes citado (Nunes Pereira, 2007: 162 ss e passim)
expressamos essas expectativas, no geral confirmadas pelas alteragoes ora preconizadas, mas que deixam
ainda espaco para alteragoes significativas a médio prazo no sentido da criagao de uma ou, com grau maior
de probabilidade, de varias verdadeiras agéncias europeias de supervisao financeira.
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Onde a mudanga ¢ totalmente inovadora é na institui¢do de um organismo
de dimensio e estatuto europeus ao qual sdo atribuidas as responsabilidades
da supervisio macroprudencial e de alertar e levar todas as entidades, para o
efeito relevantes, a actuarem pronta e adequadamente, de forma a ser evitada
ou minorada a concretizagio de qualquer risco sistémico.

IT — Na supervisdo microprudencial, a continuidade ¢ representada pelo
facto de a supervisdo do dia-a-dia continuar a ser realizada pelos supervisores
nacionais, com destaque, na légica do sistema introduzido pelo Acto Unico
Europeu de 1985, pelo supervisor do pais de origem. Mas, mesmo neste
dominio, ndo ¢ correcto dizer-se que o modelo previsto para 2011 seja um
mero reforgo das actuais redes de supervisores financeiros nacionais no seio
de Comités europeus. E certo que a mudanca nio sera radical, no sentido de
a Unido vir a institucionalizar verdadeiras agéncias de supervisdo financeira
que substituam os supervisores nacionais, nem sequer em relagdo a supervi-
sdo de infra-estruturas ou grupos financeiros com presenca em mais do que
um Estado europeu. Mas a mudanga alcan¢a uma dimensio que, em todo
o caso, implica um salto qualitativo, ou — para sermos mais precisos — tem
potencialidades para levar a um salto qualitativo, caso os novos mecanismos
e poderes previstos na reforma venham a funcionar ou a ser exercidos em
termos decididos.

Este salto qualitativo — embora, repita-se, ndo extremo ou radical — mani-
festa-se em quatro aspectos fundamentais. Primeiro, revela-se nos poderes
das AES — de produgio normativa, de injungdo e enquadramento dos super-
visores financeiros nacionais —, alguns deles, inovatoriamente, com for¢a vin-
culativa, os quais apresentam virtualidades para construirem uma organiza-
¢do e uma pritica de supervisido convergentes em toda a Unido.

Em segundo lugar, confirmam-se as indicagées, que ja vinham da adop-
¢do do sistema Lamfalussy, no sentido de, em todos os dominios norma-
tivos financeiros relevantes, se vir a construir um regime de normas finan-
ceiras uniformes em toda a Unido (“Single Rulebook”). Em terceiro lugar,
é legitimo esperar que para esta uniformizagdo normativa seja relevante o
contributo das AES, sobretudo através das normas de natureza técnica e
das recomendagdes e orientagbes de sua iniciativa. No entanto, a extensdo
deste contributo normativo das autoridades administrativas europeias (e,
simultaneamente, a desconcentra¢io normativa a nivel da Unido) depen-
derd de factores politicos (extensio que nos actos legislativos vierem a ser
conferidos as normas técnicas da iniciativa e feitura das AES e concor-
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réncia que estas normas técnicas venham a sofrer da nova competéncia
de pritica de actos de execugdo que o artigo 291.° do Tratado sobre o
Funcionamento da UE atribui 4 Comissio) e da prépria eficiéncia das
AES (qualidade e oportunidade das suas normas técnicas, orientagdes e
recomendagdes regulatérias).

Em quarto lugar, ha que ter presente que o enquadramento regulatério
dos colégios de supervisores faz reposicionar, nalguma medida, o papel pre-
ponderante que desde 1985, e numa evolugio crescente, vinha sendo atribu-
ido as autoridades de supervisio do Estado-Membro de origem. Alguns dos
elementos constitutivos daquele enquadramento nio constam dos diplomas
da reforma que temos vindo a apreciar, mas de outros diplomas, como da
Directiva 2006/48 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho
de 2006, sobretudo na sua versio resultante das alteragoes introduzidas pela
Directiva 2009/111 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setem-
bro de 2009. Com efeito, uma das inovagdes deste novo regime é conferir um
papel mais activo — na troca de informagdes e na participagdo na preparagio e
tomada de decisdes relevantes para a supervisio das institui¢cdes a nivel indi-
vidual e a nivel consolidado — aos supervisores dos Estados cujas autoridades
sdo responsdveis pela autoriza¢do das filiais e, mesmo, aos supervisores dos
Estados onde estdo instaladas sucursais, sobretudo quando sistemicamente
importantes. De par com o alargamento das matérias de supervisio a serem
tratadas nos colégios de supervisores, sob a coordenagio do supervisor da
institui¢do financeira consolidante, houve a atribui¢io de um maior peso,
na cooperagio, coordenagdo e co-decisio neste trabalho de supervisdo, aos
supervisores dos paises de acolhimento (hoc sensu, englobando supervisores
das filiais e das sucursais).

Mas outro elemento de refor¢o do papel dos colégios de supervisores na
supervisdo dos grupos financeiros estd precisamente no ponto de intersecgio
da reforma substantiva do regime dos mesmos colégios, que acabimos de
apontar, com os novos poderes atribuidos as futuras AES, aos quais jd atrds
aludimos. Relembramos aqui, por um lado, o forte poder geral de coordena-
¢do que as novas autoridades europeias passardo a ter no funcionamento dos
colégios e, em particular, os poderes, que também assumirdo, de decidir, com
forga vinculativa para todos os membros do colégio, nas situagdes previstas
na legislag¢do financeira em que, no 4mbito dos processos de cooperagio, cola-
boragdo e co-decisio, os supervisores em causa nio consigam chegar a uma
posi¢do comum.
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IIT — A evolugio insere-se na politica geralmente seguida pela UE de
avangar na integragdo por passos, mais ou menos largos, mas sem rupturas
ou mudangas radicais.

No entanto, na linha do que em escritos anteriores ja defendemos, nio é
crivel que os arranjos institucionais da supervisdo financeira na Europa se
mantenham, a prazo mais largo, com o figurino preconizado na presente
reforma. A estratégia nos tempos imediatos serd, seguramente, a de implantar
este novo figurino e de retirar dele todas as potencialidades para o adequar ao
grau crescente de integrac¢io financeira na Europa e, por via disso, reduzir ao
médximo a ndo coincidéncia entre as estruturas de supervisio e o ambito dos
mercados financeiros.

No entanto, quer-nos parecer que, se a integra¢io financeira se afirmar
ainda mais fortemente, através da predominéncia de estruturas de mercado
e grupos financeiros com presenga nas vrias jurisdigdes nacionais, tornar-
se-d0 mais evidentes e prementes as vantagens de uma maior integragio ao
nivel das estruturas de supervisio, desde a maior eficiéncia para os referidos
agentes de mercado e para os préprios supervisores, incluindo poupancas
nos custos (custos institucionais para os supervisores, custos de compliance
e custos indirectos para os supervisionados), até 4 presen¢a mais afirmativa
da supervisio europeia no seio das organizagdes internacionais que tém a
missdo de preparar e definir as grandes linhas das politicas de regulagio e
supervisdo financeiras (como o G-20, 0 FMI e o Conselho de Estabilidade
Financeira). Do mesmo passo, os desenvolvimentos em curso em dominios
onde ainda subsistem vérios obsticulos 2 institucionaliza¢io de verdadei-
ras agéncias europeias de supervisio — como a inexisténcia de um completo
“Rulebook” financeiro unico na UE e, sobretudo, a inexisténcia de acordos e
mecanismos seguros de distribui¢do entre Estados-Membros dos encargos
resultantes de intervences em caso de crises financeiras gerais ou em grupos
financeiros — tenderdo a afastar os principais obsticulos a evolugdo no sentido
referido’™. De qualquer modo, ndo se antevé, num horizonte claro, a altura
em que este salto qualitativo seja dado. Tal como aconteceu com o sistema
Lamfalussy, prepara-se agora a UE para dar mais um passo em frente, nio
sendo de esperar novos desenvolvimentos substanciais antes de se apurarem

74 Embora situada no contexto da supervisao do mercado de valores mobiliarios e dos servigos de inves-
timento, pode ver-se uma discussao sobre os principais factores, razoes e dificuldades que podem relevar
no debate sobre a institucionalizagao de uma agéncia europeia de supervisao em Nunes Pereira, 2007:
128-161 e Autores ai citados.
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todas as potencialidades que a nova organizagio traz para a integrac¢io finan-
ceira. Por outro lado, e mesmo sem contar com o enorme obsticulo politico
que seria necessdrio ultrapassar para concretizar a centralizagio da supervisio
em agéncias europeias, acompanhada do reconhecimento de que o préprio
principio da subsidiariedade nio se opunha a uma tal solugio (ou mesmo a
requeria), ndo se vé que uma verdadeira agéncia europeia de supervisio, com
todos os poderes e estatuto de governo que uma tal entidade deve ter, possa
ser instituida fora de uma revisio do Tratado.

IV — Vimos que, do ponto de vista do d4mbito da 4rea financeira abran-
gida, a reforma em discussdo aponta para a manutengio, a nivel europeu, do
modelo tripartido da existéncia de uma autoridade de supervisio por sector
financeiro, embora tal modelo acabe por se apresentar de forma mitigada,
em virtude, sobretudo, da institui¢io de um Comité conjunto onde as AES
procurario dar resposta as necessidades de cooperagio, colaboragio e conver-
géncia intersectoriais.

E provivel que a discussdo deste tema a nivel europeu venha, nos proxi-
mos anos, a ser influenciada pelas tendéncias que, quanto a ele, se venham a
consolidar nos vérios Estados, onde presentemente tem vindo a ser bastante
discutido e objecto de reformas. Se, por hipétese, o modelo conhecido por
“Twin Peaks” vier a prevalecer, ou se de outra forma os actuais sistemas de
supervisio sectorial vierem a caminhar para sistemas mais integrados’, nio
custa a aceitar que, no plano europeu, sistemas equivalentes a estes entrem na
agenda de reforma a médio prazo. Uma possivel oportunidade para tal debate
poderd ocorrer daqui a trés anos, quando, conforme estd previsto, o sistema a
implantar a partir do préximo ano for objecto de reavaliagio.

V — Como jd antes escrevemos’®, a criagdo de supervisor europeu nico
ndo implicaria necessariamente a extingdo dos supervisores nacionais. Vérias
razdes apontam neste sentido, designadamente, a existéncia de institui¢des
financeiras de 4mbito nacional, os principios de proximidade e de propor-
cionalidade que justificariam que certas actividades de supervisio” e de

75 Por exemplo, juntando num supervisor (que pode ser o banco central) a supervisao prudencial e com-
portamental da banca e dos seguros e noutro supervisor a supervisao dos mercados financeiros e das
actividades de intermediagao de instrumentos financeiros. Neste sentido vai a reforma institucional da
supervisao financeira recentemente operada em Franga.

76 Nunes Pereira, 2007: 166.

77 O principio da proximidade poderia, por exemplo, justificar que, na articulacao institucional, os super-
visores fossem chamados a intervir mais intensamente no dominio da supervisdao comportamental.
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enforcement”™ continuassem a contar com a colaboragio intensa dos super-
visores nacionais, ¢ o contributo para a prépria legitimagio da autoridade
administrativa europeia. Uma articulagio entre a(s) autoridade(s) europeia(s)
e 0s supervisores nacionais apresentar-se-ia obviamente como necessiria,
sendo de esperar que o modelo, jd testado, do Sistema Europeu dos Bancos
Centrais servisse como uma das referéncias principais a considerar.
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1. INTRODUCTION

The financial crisis challenged the legal and regulatory approach to financial
integration based on the single passport concept: the application of the
principles of home-country control, mutual recognition and minimum
harmonisation of law and regulation to the cross-border provision of financial
services. Momentous events such as the freezing of interbank markets, the loss
of confidence in financial institutions, runs on banks and difficulties affecting
cross-border financial groups, questioned the ability of a decentralised EU
framework for financial regulation and supervision to contain threats to the
integrated single financial market as a whole.

In this context, the crisis demonstrated that the main shortcoming of the
legal and regulatory framework underpinning the single financial market
is that it is based on the sharing of the economic benefits of integration
— providing Member States with incentives to foster financial integration —
without however mutualising the economic risks — leading Member States
to protect their own domestic interests in the case of a crisis. As a result,
the financial crisis led to an institutional crossroads: the development of the
single financial market should be either constrained to allow Member States
to protect their respective financial systems or safeguarded by setting-up
European structures for regulation and supervision.

Against this background, this article provides an overview of the evolution
of the law and regulation of the single financial market since its origins until
the latest developments following the financial crisis.

2. THE BUILDING-BLOCKS FOR LEGAL AND REGULATORY
INTEGRATION (1957-1984)

The project of a single financial market started as an ancillary objective to the
common market. This stemmed from the original version of Article 67 from
the Treaty of Rome of 1957, according to which the liberalisation of capital
movements was to take place only “so the extent necessary to ensure the proper
functioning of the common market.” Accordingly, in contrast with the other
fundamental freedoms, the freedom of movement of capital did not have
direct effect in Member States.!

1 See Flynn, 2002: 773-ff and Craig & de Burca, 2008: 680-682. See also Joined cases C-358 & 416/93,
Bordessa, [1995] ECR 1-361.
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As a result, the exercise of the freedoms which provide the basis for a
single financial market was substantially limited. The freedom of movement
of capital was secondary to those relating to goods and services. The
freedom to provide financial services could only be invoked on the basis of
capital movements, which had to be expressly liberalised by the Council, in
accordance with the original version of Article 61 of the Treaty of Rome, and
as confirmed by the Court in several occasions.? In addition, Article 57 (2)
of the EEC Treaty required the Council to act by unanimity on measures
concerned with the protection of savings, in particular the granting of credit
and the exercise of the banking profession.’

The first generation of Community law instruments towards a single
financial market can be traced back to the period between the mid-1970s
till the mid-1980s. This period was marked politically by the accession of
Denmark, Ireland and the UK in the EEC in 1973, and economically by low
growth, high inflation and the oil crises of 1973 and 1979. Little progress
was achieved in these years in the political and market integration of the
Community — particularly in financial market integration. However, two
major developments took place in this time period, which set the conditions
for the beginning of the construction of the single financial market.

First, the expansion of the Community competences from the mid-1970s
onwards,* which culminated in the single market programme of 1985-1992,
also following the Cassis de Dijon judgement of the Courtin 1979.° In addition,
in December 1978, the European Council created the European Monetary

2 Article 61 of the Treaty of Rome stated that the freedom of banks and insurance companies to provide
the services linked with capital movements was “to be established in step with the gradual liberalisation
of capital movements”. The ECJ case law confirmed this interpretation in Case 203/80, Casati, [1981] ECR
2595, and Case 267/86, Van Eycke v. ASPA, [1988] ECR 4769. For an overview, see Usher, 2000: 15-ff.

3 For an overview of measures on the deregulation of capital movements, see The European Financial
Common Market, p.13-ff, Office for Official Publications of the European Communities, Luxembourg, 1989.
See also the so-called Segré Report, EEC Commission: The Development of a European Capital Market,
Report of a Group of experts appointed by the EEC Commission, Brussels, November 1966.

4 See Weiler, 1999: 39-ff. In the Paris Summit of 1972, the Member States explicitly decided to make
use of Article 235 of the Treaty of Rome (Article 352 TFEU) and to launch the Community in a variety of
new policy fields.

5 Case 120/78, Rewe-Zentral AG v Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein, ERC [1979] 649.
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System involving the co-ordination of the Member States’ monetary policies
in order to prevent large fluctuations between their currencies.®

Second, the internationalisation of finance in the 1970s and early 1980s,
which challenged the economic and financial policies by Member States.”
Following the collapse of the Bretton Woods system in 1971, the volume
of international financial flows increased substantially in the 1970s, among
other factors, as the result of the US economic policy and also the recycling of
the revenues of oil producing countries. This also led to the significant growth
of the so-called “Euromarkets”, which remained largely unregulated since
they developed outside the national regulatory systems.® In the early 1980s,
there was a new expansion of international finance due to developments in
financial innovation, advances in computing and communications technology,
and also increasing deregulation.’

These developments provided the basis for the main building blocks for
the legal and regulatory integration of the single financial market in the
period between 1977 and 1984.

First, the Community initiated the harmonisation of national laws relating
to banking, securities and insurance regulation and supervision. The First
Banking Directive represented the initial effort.”® It focused on implementing
the freedom of establishment for banking activities through the introduction
of the principle of home-country control, the harmonisation of the basic legal
definitions, principles and rules regarding the authorisation, supervision and

6 The basic elements of the arrangement were: (i) the ECU: A basket of currencies, preventing movements
above 2.25% (6% for Italy) around parity in bilateral exchange rates with other member countries; (ii)
an Exchange Rate Mechanism (ERM); (iii) an extension of European credit facilities; (iv) the European
Monetary Cooperation Fund: created in October 1972 and allocated ECUs to members’ central banks in
exchange for gold and US dollar deposits. See Eichengreen, 2008.

7 The wish for reform was made explicit in 1977 by the then President of the European Commission, Roy
Jenkins, when delivering the first Jean Monnet lecture at the European University Institute. In his speech,
Jenkins put forward a set of arguments for monetary union in order to address in particular the Member
States’ “apparently intractable problems of unemployment, inflation and international financing.” - Roy
Jenkins, “Europe’s present challenge and future opportunity”, Jean Monet Lecture, EUI, Florence, 27 October
1977, European Archives, Florence.

8 The Euromarkets is the designation given to the markets on assets denominated in foreign currencies
— but mostly US dollar — based in European financial centres. For an overview of the development of
Euromarkets in this period, see Levich, 1991.

9 See Eichengreen, 2008.

10 First Banking Directive 77/780 of 12 December 1977, which entered into force by the end of 1979, on
the co-ordination of laws, regulations and administrative provisions relating to the taking up and pursuit
of the business of credit institutions, O) 1977, L 322, p. 30.
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withdrawal of the authorisation of a credit institution. Regarding the other
financial sectors, Community legislation also aimed at reducing the scope for
restrictive measures to market-entry through harmonisation of national laws,
while allowing for the application of stricter local rules by Member States.!!

Second, the Community introduced in this period the principle of
the home-country control of the regulation and supervision of financial
institutions providing cross-border services directly or through branches. The
scope of application of the home-country control principle was particularly
constrained in the First Banking Directive, given the differences across
national laws, as well as the political difficulties in achieving unanimity
among Member States for further harmonisation in a strategic area as
banking. The approach of the Directive was in this context to merely facilitate
the establishment of branches through the harmonisation of national laws
and also by reducing the “particularly wide discretionary powers” of banking
regulators in the authorisation of foreign branches, which could provide the
basis for protectionist measures. This scheme for the authorisation of foreign
branches implied that they would remain subject to the law and regulation
of the host-country. This restrictive approach was sanctioned by the Court
to the extent justified by the special nature of the banking sector, related
in particular to the regulatory needs of consumer protection (the so-called
“general good exception”).!?

11 For the securities sector, see Council Directive 79/279/EEC of 5 March 1979 coordinating the conditions
for the admission of securities to official stock exchange listing, OJ L 66, 16.3.1979, p. 21-32; Council
Directive 80/390/EEC of 17 March 1980 coordinating the requirements for the drawing up, scrutiny and
distribution of the listing particulars to be published for the admission of securities to official stock
exchange listing, O) L 100, 17.04.1980, p. 1-26; Council Directive 82/121/EEC of 15 February 1982 on
information to be published on a regular basis by companies the shares of which have been admitted to
official stock-exchange listing, OJ L 48, 20.02.1982, p. 26- 29. For the insurance sector, see Council Directive
73/240/EEC of 24 July 1973 abolishing restrictions on freedom of establishment in the business of direct
insurance other than life assurance, O) L 228, 16.08.1973, p. 20—22; First Council Directive 73/239/EEC
of 24 July 1973 on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to the
taking-up and pursuit of the business of direct insurance other than life assurance, OJ L 228, 16/08/1973,
p. 3-19. First Council Directive 79/267/EEC of 5 March 1979 on the coordination of laws, regulations and
administrative provisions relating to the taking up and pursuit of the business of direct life assurance, O|

L 063, 13/03/1979, p. 1-18.

12 The special nature of the banking sector from the perspective of the public interest has been recognised
in several instances by the Court. See Case C-222/95 Parodi at 22: “It must be recognised that the banking
sector is a particularly sensitive area from the point of view of consumer protection. It is, in particular,
necessary to protect the latter against the harm which they could suffer through banking transactions
effected by the institutions not complying with the requirements relating to solvency and whose managers
do not have the necessary qualifications or integrity.” Case C-222/95, Parodi v. Banque de Bary, [1997] ECR
1-3899. On other implications of this case, see Usher, 2000: 90.
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'Third, particularly in the banking field, the strategy for legal and regulatory
integration involved from the outset the establishment of administrative
networks of national regulators in the form of committee-structures, such as
a Banking Advisory Committee to the Commission. These committees were
given both legal and regulatory functions in the construction of the single
financial market. In what would later take the form of comitology procedures,
the committees were responsible for facilitating the implementation of
Community legislation and supporting Commission initiatives. Therefore,
the Community legislation initiated in this period the development of a layer
of administrative co-operation for the single financial market.”

In conclusion, the Community initiatives in this period provided the
foundations for the legislation and regulation of the single financial market
as a whole. The implementation of the freedom of establishment through the
principle of non-discrimination provided the basis for the emergence and
recognition of the Community’s competences to design a common legal and
regulatory framework for a single financial market. These foundations were
not however further developed due, in particular, the constraints posed by the
need to reach unanimity decisions at the Council for Community legislation,
together with the national sensitivities regarding the regulation of finance.

3. THE SINGLE PASSPORT FOR THE PROVISION OF FINANCIAL
SERVICES (1985-1997)

The development of the EU model for financial regulation and supervision
started in 1985, with the Commission’s White Paper on Completing the
Internal Market, which represented the political willingness for undertaking
economic reform, namely in the direction of market liberalisation and further
market integration within the Community.'* The cross-border provision of
financial services would be facilitated essentially through the extension of the
Cassis de Dijon doctrine from industrial and agricultural products under Article

13 The First Banking Directive introduced a legal framework for co-operation between home-country
and host-country regulatory authorities: Article 7 (1). It required the national authorities to collaborate
closely in the supervision of credit institutions operating in Member States other than the home-country,
in particular through the establishment of branches. This collaboration should involve the exchange
of information across jurisdictions, which would facilitate the performance of the national authorities’
respective supervisory function. The First Non-Life Insurance Directive and the First Life Insurance Directive
contain similar provisions.

14 European Commission, Completing the Internal Market, White Paper to the European Council of 28/29
June 1985 in Milan, COM (85) 310 final, 14 June 1985.
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34 TFEU (ex. Article 28 TEC) to the free circulation of “financial products”
throughout the Community. This would involve the application of three key
principles of legal and market integration.

First, the principle of home-country control, according to which the primary
task of regulating a financial institution and its branches established in host
countries, would be entrusted to the authorities of the Member State of
origin. The financial institution would, therefore, only report to its home-
country authorities regarding both domestic and cross-border provision of
services directly or through branches. The host-country authorities would
no longer apply their respective laws and regulations as in previous period of
legal integration.

'The second principle was the mutual recognition by Member States and
their respective authorities of the regulatory regimes and practices of each
other. Financial institutions would be free to provide financial services directly
or through branches in the jurisdiction of host Member States, subject to the
laws, regulation and supervision of the home-country. For host-countries, this
would imply recognising that the safeguard of the public interests underlying
financial regulation in their jurisdictions — such as depositor and investor
protection — would be adequately pursued by the home-country authorities.

'Third, home-country control and mutual recognition would be supported
by the minimum harmonisation of national laws, which would set the
standards regarding authorisation, supervision and winding-up of financial
institutions.’

'The application of these principles would provide a single passport to
financial institutions for the provision of services throughout the Community.

'The implementation of the White Paper was made possible by the revision
of the EEC Treaty signed on 28 February 1986, which entered into force on 1
July 1987 as the Single European Act (SEA). The SEA committed Member
States to achieving a single market by 1992 and introduced a number of
innovations relevant for the field of financial services.'® In particular, the
SEA placed the free movement of capital as a fundamental freedom at

15 Minimum standards concerning supervision have been introduced to take care of host Member States’
concern about foreign entities providing services in their territories. See Hertig, 2001: 238.

16 The SEA also added the fulfilment of economic and monetary union to the areas of Community
competence by introducing provisions regarding the co-operation in the economic and monetary union.
Institutional decisions in this area remained however subject to unanimity and ratification by Member
States.
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the same level as that of goods and services, thus providing the basis for
Directive 88/361, which established the basic principle of free movement of
capital as directly enforceable as a matter of Community law, both between
Member States and with third countries.” The SEA also lifted the unanimity
requirement and introduced voting by qualified majority for the adoption by
the Council of harmonisation measures for the achievement of the internal
market, including therefore the single financial market. Finally, the SEA
formally recognised the possibility of comitology procedures as a condition
that the Council may set for the exercise by the Commission of delegated
powers. The constitutionality of these procedures had been previously
challenged before the Court,which confirmed their validity in the Koszer case.®

'The implementation of the single passport concept as a legal instrument
for the development of the single financial market was made initially in the
field of securities markets. The first measure was adopted in 1985, which
aimed at providing a single passport to investment funds (UCITS).” The
single passport was then provided in 1987 to issuers of securities to be
listed in stock exchanges,” and complemented in 1989 by the prospectus
Directive.”! Lastly, the 1993 Investment Services Directive completed the
implementation of the single passport in the securities sector by setting out
the conditions under which investment firms and credit institutions could

17 Council Directive 88/361/EEC of 24 June 1988 for the implementation of Article 67 of the Treaty, O)
L 178, 8.7.1988, p. 5-18. The Maastricht Treaty then formalised the free movement of capital as a core
freedom (Article 56 TEC).

18 Case 25/70, Koster, [1970] ECR 1161. The possibility that the Council could delegate powers to the
Commission subject to conditions was introduced by the SEA (Article 202 TEC). This provision provided
the basis for the rationalisation of comitology procedures, which took place through a Council framework
decision in 1987 (Council Decision, 87/373 [1987], O L 197/33).

19 Council Directive 85/611/EEC of 20 December 1985 on the co-ordination of laws, regulations and
administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS) OJ L 375, 31.12.1985, p. 3-18.

20 Council Directive of 22 June 1987 amending Directive 80/390/EEC coordinating the requirements for
the drawing up, scrutiny and distribution of the listing particulars to be published for the admission of
securities to official stock-exchange listing.

21 Council Directive 89/298/EEC, of 17 April 1989, coordinating the requirements for the drawing-up,
scrutiny and distribution of the prospectus to be published when transferable securities are offered to
the public, O) L 124, 5 May 1989, p. 8-15.
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provide cross-border investment services on the basis of the authorisation
and supervision by the home-country.”

'The concept of a single passport for the cross-border provision of financial
services took its main expression in the banking field, where it was envisaged
to have a complete liberalisation of the sector.”* The Second Banking Directive,
adopted by the Council on 15 December 1989, was the main instrument for
achieving the freedoms of establishment and to provide financial services
for credit institutions.?* It stipulated that the competent authorities of the
home Member State, which authorised a credit institution, would have the
responsibility for supervising its financial soundness and in particular its
solvency. Regarding mutual recognition, the credit institutions authorised
in one Member State would be able to provide across the Community,
directly or through branches, those financial services listed in Annex 1 of the
Directive.”® Accordingly, the Member States were under the obligation to
ensure that there were no obstacles to the provisions of the services benefiting
from mutual recognition. A credit institution wishing to provide services or
establish a branch in another Member State would only have to observe a

22 Under the ISD, the provision itself of investment services continued to be subject to the host-country’s
laws, relating for instance to conduct of business rules or advertising, given the needs for the protection of
consumers in national markets. The ISD also provided the right of direct or remote access of an investment
firm to participate in trading on exchanges or regulated markets in other Member States. The qualification
of “regulated markets” would be granted by the home-country of such markets and mutually recognised by
Member States, although the host-country could impose its regulations on market access and organisation.
See Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993, on investment services in the securities field, Of L 141, 11
June 1993, p. 27-46 (Investment Services Directive). This Directive has now been repealed by the Markets
in Financial Instruments Directive. For an overview, see Tison, 1999.

23 The single passport was implemented with greater delays and less effectively in the insurance sector, due
to the wider differences between national laws regarding the regulation of this sector and the protection of
policy-holders. The 1985 White Paper’s approach started to be implemented in the insurance sector after
the series of the so-called “insurance cases of 1986”, where the Court decided on the Commission’s legal
action against Denmark, France, Germany and Ireland, regarding the restrictions placed by these Member
States on the authorization of insurance companies from other Member States. The Court considered
that such restrictions were in principle compatible with the EEC Treaty, provided that they were justified
by regulatory concerns related to consumer protection. Accordingly, such restrictions should not apply
to insurance services which do not require consumer protection, such as those related to industrial risks.
The development of the single insurance market could therefore only proceed with regard to the provision
of services where consumer protection was not a main concern. Cases 205/84, Commission v Germany,

[1986] ECR 3755.

24 Second Council Directive 89/646/EEC of 15 December 1989 on the coordination of laws, regulations
and administrative provisions relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions
and amending Directive 77/780/EEC, OJ L 386, 30.12.1989, p. 1-13. For an analysis, see Katz, 1992.

25 Article 18 (1). Annex 1 of the Second Banking Directive includes an extensive list covering all major
commercial and investment banking activities, including securities transactions.
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notification procedure by informing its home-country authorities, which
in turn inform the host-country authorities.® The regulatory authorities of
the host-country would have limited powers over the provision of services
or branches of credit institutions authorised in other Member States. Such
powers were limited to imposing statistical requirements, enforcing rules
relating to liquidity when a credit institution does not comply and after the
failure of the home-country authorities to do so, and enforcing the host-
country’s rules relating to the “general good.” In emergencies, such as
financial crisis situations, the host-country authorities were entitled to take
precautionary measures to protect the interests of depositors, investors and
others to whom services are provided.?®

Against the background of the Community legislation just described,
and the jurisprudence of the Court on the scope of the single passport, the
application of the principles of home-country control and mutual recognition
in the financial services sector gave rise to a number of obligations between
Member States.

First, the host-country must recognise the jurisdiction of the home-country
over the cross-border provision of services in its territory. The jurisdiction
of the home-country comprises both the regulation of such services and
the supervision or enforcement of the compliance with such regulatory
requirements. This implies that the provision of services in one Member
State may be regulated and supervised by several jurisdictions at the same
time, depending on the origin of the economic operators. The wide extent of
this obligation was confirmed in the A4/pine case, where a restrictive measure
imposed by the home-country to the provision of financial services in the
host-country was considered compatible with Article 49 TEC. In particular,
the Court considered that the home-country’s restrictive measure was
necessary to fulfil the aim of investor protection, which could not be fulfilled
by the host-country within the legal framework for the single passport.?

26 Articles 19 and 20 of the Second Banking Directive.

27 On the concept of the “general good” exception to the home-country control principle, see Tison, 1997;
van Gerven and Wouters 1993: 55-ff; and also Bjorkland, 1998: 227.

28 Article 21 (7) of the Second Banking Directive.

29 Case C-384/93, Alpine, [1995] ECR |-1141. At issue was a ban imposed by the Netherlands on financial
intermediaries prohibiting them from engaging in the marketing practice of “cold calling.” A similar ban
was held to constitute a restriction on the freedom to provide services because it also affected offers
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Second, it follows that the host-country cannot impose regulatory
requirements, which could override, constrain, or supplement the home-
country’s jurisdiction. In this context, it may be asked whether the application
of the principle of mutual recognition in the area of financial services
constitutes rather a principle of “functional parallelism” among national laws,
as argued in relation to the free movement of goods: mutual recognition of
national laws in this area is due to the fact that they should be considered
functionally equivalent in the pursuit of regulatory objectives.”® Given,
however, the highly regulated nature of financial services in Member States,
this is highly questionable.

'The difficulties in harmonisation at the Community level and in financial
integration more specifically confirm that Member States consider that the
regulatory objectives pursued by their respective national laws cannot be
pursued in other ways. Accordingly, the principle of mutual recognition in
the financial services field may be deemed more intrusive in the Member
States’ legal framework than in the freedom of movement of goods. This
may also explain why integration in the financial services sector has been
so difficult to achieve thus far. Therefore, in the financial services field, the
national laws of the home-country should be recognised, even though they
may not be functionally equivalent in the pursuit of regulatory objectives
such as financial stability or of investor protection. Ultimately there is a
considerable limitation to the exercise of their respective competences by
national jurisdictions since the host-country has to abstain from interfering
with the legal and economic implications of the home-country’s jurisdiction,
both in terms of regulation and enforcement. This was confirmed in Caixa-
Bank France,where the Court found that the host-country’s legislation which
prohibited the payment of interest on current accounts by all banks in France
was incompatible with Community law.*!

made to potential recipients in the host-country Member State. The restriction was justified as necessary
to protect investors and the good reputation of national markets.

30 For an analysis of the distinction of the principles of mutual recognition and functional equivalence in
the field of financial services, see Ortino, 2007.

31 Case C-442/02, Caixa-Bank France v Ministére de I'Economie, des Finances et de I'Industrie, [2004] ECR
1-8961.The action was brought by the French subsidiary of a Spanish bank, Caixa Holding, following the
decision by the French Committee for Banking and Financial Regulation that Caixa-France was not allowed
to offer a 2% interest rate on current account. The Conseil d’Etat, the French administrative Supreme Court,
referred the issue to the ECJ, which found that the prohibition of interest on current accounts constituted
“a serious obstacle” to the pursuit of the activities of foreign banks operating in France because it deprived
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Third, it may be asked in addition, whether the home-country has an
obligation to also safeguard the regulatory interests of the host-country,
rather than just considering its domestic interests. The application of the
principle of mutual recognition raises the question of whether it gives rise to a
delegation by the host-country to the home-country regarding the fulfilment
of regulatory safeguards, or whether it is limited to the presumption that
the jurisdiction of the home-country is equally effective in pursuing such
regulatory safeguards and interests as the host-country’s.” Thus far, an
obligation of the home-country to safeguard the regulatory interests of the
host-country has not been construed in either legislation or jurisprudence
regarding the financial services sector.

In Germany v Parliament and Council, the Court considered that the
principle of home-country supervision is not a principle laid down by the
Treaty.® Therefore, the fundamental freedoms and the Treaty do not impose
the application of the home-country’s legislation. Instead, what the principle
of mutual recognition does is to impose the obligation on the host-country
not to exercise its jurisdiction — regarding regulation and enforcement — on
the provision of services subject to the home-country’s jurisdiction. This is
also confirmed by the Commission’s interpretation that the host-country
cannot question the granting of the single licence, or the conditions under
which the licence was granted, to a credit institution intending to provide
services directly or through a branch in its territory. The home-country has
the exclusive responsibility to grant a single licence. The host-country can
only question whether the home-country has fulfilled its obligations under
the Community legislation, in accordance with Article 227 EC.3*

them from competing effectively with French banks which invariably have an extensive network of branches
and a well established customer base.

32 This relates to Weiler’s concept of “functional parallelism”, which is applied in the context of the free
movement of goods. For the distinction between the principle of mutual recognition and functional
parallelism, see Weiler, 1999: 365.

33 Case C-233/94, Germany v Parliament and Council, [1997] ECR I-2405. At stake was the application of
Article 4(2) of Directive 94/19/EC on deposit-guarantee schemes, which requires Member States to include
in their deposit-guarantee schemes the branches of credit institutions authorised in other Member States
so that they supplement the guarantee already enjoyed by their depositors on account of their affiliation
to the guarantee system of the home-country.

34 Commission Interpretative Communication on the freedom to provide services and the interest of the
general good in the second banking Directive, SEC (97) 1193 final, 20.06.1997, at 14-15. The Commission
makes this interpretation on the basis of Case C-11/95, Commission v Belgium, [1996] ECR 1-4115, where
the Court ruled that the receiving Member State was not authorised to monitor the application of the law
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Accordingly, the Court’s jurisprudence only recognised a dimension of
negative integration to the principle of mutual recognition, of limiting the
jurisdiction of the host-country vis-a-vis the home-country. However, the
highly regulated nature of this sector, the fact that national laws may not
be deemed functionally equivalent, together with the requirements of cross-
border collaboration between home- and host-country regulators set out in
Community legislation, suggest that the operation of the principle of mutual
recognition in the single financial market depends to a large extent on the
degree of trust that Member States have on each other’s ability to safeguard
a certain level of regulatory interests.

Therefore, the operation of the principle of mutual recognition in the
single financial market should be underpinned by an obligation of the
home-country to safeguard the regulatory interests of the host-country. The
uncertainty as to the extent of this legal obligation was at the heart of the
shortcomings of the single passport during the financial crisis, as it will be
analysed later in this article.

4. REGULATING THE SINGLE FINANCIAL MARKET (1998-2008)

'The Maastricht Treaty set out the framework for the Economic and Monetary
Union and the creation of the single currency.® The introduction of the euro led
to the establishment of the first federal regulatory structure of the Community
through the full transfer of competences on monetary policy to the ECB and
the ESCB. This move towards federalisation was based on the realisation —
diagnosed in the 1989 Delors Report — that the development of the single
market necessitated more effective co-ordination of economic policy between
national authorities, as there was a fundamental incompatibility between (i)
full freedom of capital, (ii) freedom to provide cross-border financial services,
(iii) fixed exchange rate under ERM, and (iv) autonomous monetary policy.*

of the originating Member State applying to television broadcasts and to ensure compliance with Council
Directive 89/522/EEC, O] L 298, 17.10.1989, p. 23.

35 The Maastricht Treaty also introduced the co-decision procedure between the Council and the Parliament
in Article 251 of the Treaty, which governs the adoption of measures regarding the approximation of
national laws under Article 47 EC, the legal basis for the Directives regarding the single financial market. In
addition, the Treaty made the principle of subsidiarity - only applicable to environmental policy under the
ESA - as of general applicability to all Community policies, including therefore the single financial market.

36 See Padoa-Schioppa, 1997.
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'The federalisation of the currency and monetary policy in 1999 provided
the impetus for the regulatory reform of the single financial market and the
introduction of EU-wide regulatory structures. The vision of the White Paper
that market integration would develop out of the dynamics of competitive
market forces, as well as regulatory competition among national legal orders,
did not materialise. The single passport approach succeeded to some extent
in reducing the regulatory barriers to the provision of cross-border services
and in fostering the expansion of financial groups in the EU. However,
the principle of minimum harmonisation of laws left ample discretion to
the implementation of Community law by Member States. Furthermore,
the EU legislative process was too slow and inflexible to be adapted to the
structural developments of the single financial market. These limitations were
increasingly felt after the introduction of the euro, which pointed to the need
for a more integrated regulatory and supervisory framework to sustain a
single financial market.’’

The Financial Services Action Plan (FSAP), which was launched in
May 1999, provided the basis for the renewal of the Community policy on
financial services following the introduction of the euro. Its aim was to obtain
the commitment of the Council, the Parliament and the Member States
to forty-three (mostly) legislative initiatives for harmonising by 2005 the
national laws relating to the provision of financial services. Such initiatives
represented a shift from implementing the single passport concept on the
basis of minimum harmonisation to an approach based on a high-level of
harmonisation of national laws in the banking, securities and insurance
fields, as well as in cross-sectoral issues. It therefore led to a “codification” of
financial services law at the European level.*

37 See Padoa-Schioppa, 2004: 75-ff for the geographical and functional separation introduced by EMU
between the (federal) central banking competences and the (national) regulatory and supervisory
competences.

38 In the banking sector, the FSAP led to the Capital Requirements Directive (Directive 2006/48/EC of
the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to the taking up and pursuit of the
business of credit institutions (recast); and Directive 2006/49/EC of the European Parliament and of the
Council of 14 June 2006 on the capital adequacy of investment firms and credit institutions (recast)). In
the securities sector, among others, it led to the Directive on markets in financial instruments (“MiFID”)
(Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC
of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, O] L 145,
30.4.2004, p. 1-44). In the insurance sector, to the “Solvency Il” Directive (Directive 2009/138/EC of
the European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up and pursuit of the
business of Insurance and Reinsurance, OJ L 335, 17.12.2009, p. 1-155. Finally, the FSAP also led to the
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Furthermore, the main legislative initiatives of the FSAP involved an
expansion of the application of the principle of home-country control
from branches to the subsidiaries of a financial group. This was achieved by
entrusting the home-country authorities of the parent company of a financial
group with powers and tasks over the group as a whole, including the
subsidiaries located in other Member States. Accordingly, Community law
provided the home-country regulator with extra-territorial functions aimed
at supporting market integration and fulfilling the objectives of financial
regulation. This had the aim of regulating and supervising a financial services
group as a whole in order to address the specific risks it entails for the stability
of the single financial market.

In the banking sector, the extension of the home-country control principle
was made by the Capital Requirements Directive (CRD) adopted in 2006.%
The consolidating supervisor was given a coordinating role over the national
regulators responsible for the components of the group. The most significant
legal provision of the CRD in this context is that of Article 129 (2), which
allows the consolidating supervisor — in the lack of a consensus among home-
and host- supervisors — to take a binding decision on whether a banking
group can use its internal systems to measure the risks and the respective
capital requirements. The decision will be recognised as determinative and
applied by all the host-country regulators in their respective jurisdictions.
Accordingly, the host-country Member States surrender to some extent their
sovereignty over certain aspects of the regulation of subsidiaries comprising
a cross-border banking group.*

This surrender of sovereignty from the host-countries to the home-
country, although limited to a specific technical aspect of banking law,
marks a significant step in the evolution of the law and regulation of the

Financial Conglomerates Directive (Directive 2002/87/EC of the European Parliament and of the Council
of 16 December 2002 on the supplementary supervision of credit institutions, insurance undertakings and
investment firms in a financial conglomerate and amending Council Directives 73/239/EEC, 79/267/EEC,
92/49/EEC, 92/96/EEC, 93/6/EEC and 93/22/EEC, and Directives 98/78/EC and 2000/12/EC of the European
Parliament and of the Council, OJ L 35, 11.2.2003, p. 1-27.

39 The extension of the home-country control principle also took place with regard to financial conglomerates,
namely through the nomination of a coordinator supervisor in the Financial Conglomerates Directive.

40 The decision-making powers of the consolidated supervisor raise the issue of the interests that this
authority should follow in taking decisions which will produce effect in other Member States. In this
respect, although not representing a strict legal obligation, recital 57 of the CRD states that “supervision of
credit institutions on a consolidated basis aims at, in particular, protecting the interests of the depositors
of credit institutions and at ensuring the stability of the financial system.”
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single financial market as it further constrains the jurisdiction of Member
States through an expansion of the principles of home-country control and
mutual recognition over companies with an independent legal personality.
'This represents a move towards a horizontal transfer of competences among
Member States as an alternative to the vertical transfer of competences from
the national to the EU level for the regulation of the single financial market
as a whole. The CRD provides the scope for further enlarging the extra-
territorial scope of the tasks of the home-country by allowing host-country
regulators to delegate additional tasks in a written agreement, including
delegating the overall responsibility for the supervision of subsidiaries to the
consolidating supervisor.”

The extensive European legislation in financial services required a
regulatory apparatus for its effective implementation at the level of Member
States. In 2001, the so-called Lamfalussy Report* (after the chairman of a
“Committee of Wise Men” established by the ECOFIN in 2000) provided
the overall diagnosis that there was a lack of a regulatory system able to
provide practical effect to Community legislation and also to cope with the
needs of a single financial market as a whole. Community law provided
both insufficient and unsatisfactory harmonisation and uniformity among
national laws, was cumbersome to design and adopt, and the procedure for
law-making was too rigid for coping with the fast pace of market integration.
'The governance of financial markets was provided by an uneven patchwork
of national laws, regulations and enforcement practices. This was particularly
worrisome since the FSAP contained a number of measures, most of
them Directives, aimed at introducing a complete, coherent and consistent
legislative and regulatory framework for securities markets. At the rhythm
of legislative procedures existing at the time, the FSAP would not have been
able to meet its objectives.

41 The Level 3 Committees were entrusted by the Commission in 2009 with the responsibility to foster
the delegation of tasks among regulators.

42 See Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets (the
Lamfalussy Report), 15 February 2001, available on the Commission web-site. The Lamfalussy Committee
was established by ECOFIN on 17 July 2000 with a mandate to assess the current conditions for the
implementation of securities markets regulation in the European Union. The Committee was asked ‘to
assess how the mechanism for regulating those markets can best respond to developments, and, in order
to eliminate barriers, to propose scenarios for adapting current practices to ensure greater convergence
and cooperation in day-to-day implementation’. The Commission adopted a number of Decisions setting-up
a new structure of financial services committees on 5 November 2003. See Ferran, 2004: 75-ff.
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The Lamfalussy report led to the setting-up of a European regulatory
system for the single financial market in 2003. Such regulatory system would
rely on the existing institutional framework for the adoption of Community
legislation. It would not involve any transfer of competences from the
national to the Community level, thus not requiring any Treaty change. The
regulatory system comprised essentially two elements:

(1) the expansion of the use of comitology procedures for Community
legislation, in order to enable more flexible, swift and detailed
enactment of rules at the European level; and

(2) the establishment of committees of national regulators (supervisors),
in order to facilitate, on the one hand, the development of EU-wide
regulatory solutions in the form of technical advice to the Commission,
and, on the other hand, the convergence of national regulatory practices
in the implementation of Community law. As a result, the governance
of the single financial market became largely based on a committee-
architecture, without any transfer of competences to the Community.

More specifically, the Lamfalussy report set out a “four-level approach” to
the regulation of the single financial market, which would be implemented
voluntarily by the Council, Parliament, Commission, national regulators and
the financial services industry.

First, the adoption of Community law under the co-decision procedure
by the Council and the Parliament would be limited to the definition of
“framework principles” for the harmonisation of national laws. Community
Directives, and where possible regulations, would refrain from covering
regulatory details and would focus instead on defining the general legislative
principles on which regulation would be based. This would correspond to
Level 1 of the regulatory system.

Second, the Level 1 legislation would include wide delegation clauses
enabling the Commission to issue legal acts under a comitology procedure
complementing and, if necessary, amending the legislation. The Commission’s
acts would therefore provide the regulatory details necessary for the
implementation of the framework principles set out at Level 1. The exercise
by the Commission of such regulatory powers would be subject to voting by
Member States’ Finance Ministries’ representatives gathered in a “regulatory
committee”. In addition, the Commission would prepare its legal acts on
the basis of the technical advice provided by the competent committee of
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supervisors. The legal acts issued by the Commission under comitology
procedures would correspond to Lewve/ 2 of the regulatory system.

Third, at Leve/ 3, national supervisors would establish committees —
independent from the Commission — which would support the consistent
and equivalent transposition, as well as enforcement, by national authorities
of Level 1 and Level 2 Community legal acts. Therefore, the aim of these
committees would be to provide a structure for advancing the convergence of
regulatory practices across the EU, which would facilitate the development
of a seamless regulatory system for the single financial market as a whole.
In addition, the committees would support the provision of technical
advice to the Commission on the content of regulatory acts to be issued
under comitology procedures. This, in turn, would foster the development of
consensus among national supervisors on the technical regulatory solutions
more appropriate at the EU level.

Lastly, at Leve/ 4, the Commission’s monitoring of the compliance by
Member States of Community law should be reinforced by a more structured
co-operation between the Member States, their regulators and the financial
industry. In particular, the industry would be provided with efficient
mechanisms for reporting cases of non-compliance by Member States of
Community law.

'The main innovation of the Lamfalussy framework was to introduce a
multi-level regulatory process for the single financial market, which combined
the traditional Community method with inter-governmental comitology
procedures and infra-national networks of regulators in the preparation,
adoption and implementation of Community law. As a regulatory experiment,
the premise of the Lamfalussy framework was that the institutionalised
participation of national authorities in the regulation of the single financial
market would replace the need to transfer regulatory competences to the
Community level.

In conclusion, the period between 1998 and 2008 consisted of a move
towards the re-regulation of the single financial market. It corresponded
to the replacement of the principle of minimum harmonisation by more
extensive and detailed harmonisation of national laws. This involved three
main legal tools of market integration.

First, a high-level of harmonisation of national laws through the FSAP,
implying the reform of the legal and regulatory regimes governing markets,
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institutions,and market infrastructures in order to ensure their interoperability
in the single financial market context.

Ficure 1: The regulatory system of the single financial market (2003-2010)
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Second, the extensive recourse to comitology procedures to both adapt
and specify Community legislation in line with the evolution of integrated
markets. This aimed at reducing the rigidities of the process for adopting and
implementing Community legislation, while increasing the level of detail of
harmonisation.

Third, the expansion of the principles of home-country control and
mutual recognition. Firstly, this involved broadening the application of these
principles in legal fields, for instance in the field of insolvency law. Secondly, it
involved attributing increased extra-territorial eftects to the legislation, as well
as to the powers of authorities, of the home-country of providers of financial
services. The aim was to facilitate the cross-border provision of services by
subtracting the competences of host-countries to apply their respective legal
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and regulatory regimes to services provided from other Member States. In
particular, the home-country control principle was extended to the regulation
and supervision of financial services groups — banking, insurance, and
conglomerates — thus allowing to also expanding the single passport concept,
which was limited to the direct provision of services and through branches.

The process of European financial integration accelerated as a result
of these efforts to provide a comprehensive EU legislative and regulatory
framework for the provision of cross-border financial services. This led to the
integration of financial markets, the emergence of pan-European banking
groups and financial conglomerates, and to the consolidation of some market
infrastructures.” At the same time, such integration also led to broader and
deeper systemic inter-linkages across the EU, which increased the likelihood
that a disturbance in one Member State would spillover into other Member
States and the single financial market as a whole.*

However, the model for the regulation and supervision of the single
European financial market was based on the guiding principle that a
decentralised institutional setting mostly based on the exercise of national
responsibilities would be able to prevent and manage crises affecting the
single financial market. The national authorities of home- and host-country
authorities would cooperate in the management of a crisis on the basis of
Community legislation and non-binding agreements such as Memorandum
of Understanding. However, also due to the potential impact on national fiscal
responsibilities, national authorities would preserve full responsibility and
discretion in the actions to take to manage a crisis situation.* The financial
crisis which started in 2007 put this institutional setting to a crucial test.

43 See ECB, Financial Integration in Europe, 2008.

44 The awareness of financial regulators to the increasing systemic inter-linkages between Member States
provided the impetus for the enhancement of the European arrangements for dealing with financial crises.
In May 2005, the EU Banking Supervisors, Central Banks and Finance Ministries signed a Memorandum of
Understanding (MoU) on co-operation in financial crisis situations, which set out principles and procedures
for sharing information, views and assessments, in order to facilitate the pursuance of national mandates
and preserve the overall stability of the financial system of individual Member States and of the EU as a
whole. This MoU was replaced in June 2008, by a MoU on cross-border financial stability which provides
for further detailed procedures and structures for crisis management (available at www.ecb.europa.eu).

45 See Schinasi & Teixeira, 2006.
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5. THE FINANCIAL CRISIS: (DES-) INTEGRATING MARKETS?
'The financial crisis unfolded in Europe in July 2007 with the first reports of
sub-prime related losses suffered by the European banks and in August 2007
with the freezing of interbank markets.* The crisis involved a number of
significant events of financial instability which included a loss of confidence
in the soundness of European banks, bank-runs, the prospect of failure of
cross-border and domestic financial institutions which required recapitalisation
measures,”” and even the financial collapse of an entire country — Iceland —
which was part of the EU single financial market as a member of the EEA.
'The financial crisis challenged fundamental assumptions regarding the
functioning of the single financial market, relating in particular to the
principles underpinning the operation of the single passport. In particular,
Member States took unilateral actions to protect their respective financial
system once the crisis occurred, effectively segregating and insulating their
domestic markets from the single financial market. For example, certain
national measures were only aimed at domestic financial institutions, thus
contravening the basic principle of non-discrimination, as well as home-
country control and mutual recognition. Coordination among Member States
only emerged at the Paris summit on 12 October 2008, which was the first
event ever bringing together the euro area Heads of State and Government.
It was triggered by the rapidly increasing concern for the integrity of the
financial system and the need to restore public and market confidence on
financial institutions and markets, particularly within the closely integrated
euro area. Accordingly, the euro area Member States agreed at the summit to
take a number of national measures within a broadly coordinated framework
in order to “avoid that national measures adversely affect the functioning of
the single market and the other Member States.” **

46 For a full chronology and description of the global financial crisis, see the 79" Annual Report of the
Bank for International Settlements (1 April 2008-31 March 2009), Basel, 29 June 2009, available at http://
www.bis.org.

47 The definition provided by Reinhart and Rogoff of a financial crisis is useful in this context: “one of
two types of events: (i) bank runs that lead to closure, merger or takeover by the public sector of one or
more financial institutions, (i) in the absence of runs, closure, merger, takeover or large-scale government
assistance of an important financial institution (or group of institutions) that marks the start of a string
of similar outcomes for other financial institutions”. See Reinhart & Rogoff, 2008.

48 See “Summit of the euro area countries: declaration on a concerted European action plan of the euro
area countries”, 12 October 2008, available at www.ue2008.fr. The spectrum of measures aimed at ensuring
appropriate liquidity conditions for financial institutions, facilitating the funding of banks, providing
capital to financial institutions so that they continue to finance the economy, recapitalising distressed
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In legal and institutional terms, the crisis demonstrated that the increased
integration of the single financial market gives rise to an unsustainable
incompatibility of objectives within the EU’s institutional and regulatory
framework. In particular, the crisis put into evidence that there is a mutual
incompatibility over time between:

(1) pursuing financial market integration through free movement of
capital and establishment based on home-country control and mutual
recognition, and

(2) safeguarding the stability of an increasingly integrated market, which
progressively increases the level of common economic risks among
Member States, while

(3) retaining nationally-based regulatory competences for addressing
such common economic risks, thus avoiding the mutualisation of risks
among Member States.”

'The incompatibility derives basically from the fact that the tools of market
integration — home-country control, mutual recognition and minimum
harmonisation of national laws — provide a framework of incentives to the
unlimited expansion of the cross-border provision of services, independently
of their country of origin. However, such expansion is not accompanied by
incentives (or the obligation) for the home-country to take responsibility for
the economic risks stemming from the provision of services in other (host)
Member States.

Within the single market, governments and regulators remain only
accountable to national parliaments and taxpayers. They have no specific
legal mandate or responsibility to safeguard the single market as a whole
and to contain the related common economic risks in other Member States.
This means that there is a misalignment between (i) the incentives for the
expansion of the cross-border provision of services and (ii) the incentives
for safeguarding the single market from the corresponding cross-border
expansion of economic risks. Therefore, the framework of the single financial

banks, ensuring flexibility in the application of accounting rules, and enhancing cooperation procedures
among EU Member States. The Commission was also requested to act quickly and apply flexibility in
state aid decisions. The European Council of 15 and 16 October 2008 endorsed the euro area agreement
for the EU as a whole.

49 This was foreseen in Schoenmaker, 2009, and characterised as the “trilemma” of financial stability in the
EU: the fact that financial integration, stability, and national regulation cannot be pursued at the same time.
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market implies that as market integration increases, the common economic
risks expand. Nationally-based regulatory competences become therefore
more and more inadequate to address such risks, particularly when the degree
of market integration leads to significant cross-border spillovers.*

In normal times, the operation of the principles of home-country control
and mutual recognition prevent this misalignment of incentives within the
single market from coming to the fore as the expansion of cross-border
services spread economic benefits across Member States. However, in the
case of a financial crisis — which given the current state of market integration,
is likely to involve significant cross-border externalities — this misalignment
becomes apparent. National authorities are obliged by their mandates to
minimise the potential economic and fiscal costs for their own Member
State rather than reducing the collective costs for the EU as a whole or
for the group of Member States affected by the crisis. In this context, the
operation of the principles of home-country control and mutual recognition
may lead to outcomes which are opposite to those of integration: it will be
rational for the home-country to safeguard the assets in its Member State
and limit any liabilities vis-2-vis host-countries, while the host-country
will tend to ring-fence the assets and thus avoid that they are repatriated to
the home-country.®! Rather than a mutual sharing of economic risks in line
with the sharing of the economic benefits of integration, the tools of market
integration in a crisis may lead to the perverse effects of misallocation of risks
and the increase of the related costs among Member States.

In a nutshell, the single financial market was constructed in a setting where
the economic benefits of market integration are spread and shared among
Member States on the basis of home-country control and mutual recognition.
Conversely the common economic risks stemming from integration are not
mutualised but rather dealt with on the basis of national interests.

The incompatibility of objectives within the framework of the single
financial market is similar in terms and in implications to the contradiction

50 In order to address the limitations of the national mandates, the concept of a common European mandate
for national regulators was vented in several instances. Such mandate would include an obligation for each
national regulator to minimise the collective costs facing Member States. See Hardy, 2009.

51 The application of national commercial and insolvency laws implies that the location of assets in the
case of the failure of a cross-border financial institution is relevant for the compensation of the domestic
creditors. The national regulators cannot rely on asset in one Member State to compensate losses in
another. See Herring & Litan, 2005.
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that preceded the federalisation of monetary policy in the euro area (see
Section 4 above). In particular, the intensification of the common economic
risks in the single financial market as a result of integration leads to an
institutional crossroads, where either:

(1) the competences for the single financial market are transferred from
the national to the European level to the extent required to internalise
in the regulatory decision-making process both the common benefits
and risks (potential cross-border spill-over effects) of market
integration; or

(2) there is a renationalisation of the single financial market by the
Member States to the extent required to safeguard national interests
from the economic risks of market integration.

'The crisis has also challenged the principle of minimum harmonisation of
national laws as the sufficient underpinning for the operation of the principles
of home-country control and mutual recognition. The crisis demonstrated
that the harmonisation of national laws required for the operation of the
single passport was insufficient. It cannot be limited to pursuing market
integration by eliminating barriers to the freedom of provision of financial
services. Harmonisation would need to be more extensive and deeper so as to
include the legal framework for the safeguarding of financial stability and the
management of crises. This includes areas which are entrenched into national
legal traditions, such as the powers of regulators to intervene over financial
institutions and its foreign establishments, commercial law relating to the
rights of creditors, resolution and bankruptcy law (including a possible special
resolution regime for financial institutions), as well as private international
law as to the jurisdiction of host-countries vis-a-vis home-countries.*?

Finally, the crisis demonstrated the need for an EU framework which
is able to safeguard the stability of the single financial market as a whole.
'The construction of the single financial market had relied for the most part
on tools focusing on achieving market integration, particularly through the
removal of barriers to the cross-border provision of services. The financial
crisis showed that sustaining market integration requires also pursuing

52 See the Commission’s Communication An EU Framework for Cross-Border Crisis Management in the
Banking Sector, COM(2009) 561 final, published for public consultation on 20.10.2009 on the Commission
web-site.
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financial stability as a public good. This would require arrangements for the
mutualisation of economic risks among Member States and also for the
prevention and mitigation of crises affecting the EU’s financial system as a
whole.

There were several European initiatives in 2009 to draw the lessons from
the financial crisis and put forward proposals for regulatory reform.> The
most important was the setting-up by the Commission in October 2008,
at the peak of the financial crisis, a High-Level Group, chaired by Jacques
de Larosiére, with the mandate to put forward proposals to improve the
arrangements for financial supervision in the EU in light of the financial crisis
experience.” This led to the development of a new regulatory architecture for
the single financial market based on two pillars: a new European System of
Financial Supervision (ESFS) to conduct micro-prudential supervision; and
a new European Systemic Risk Board (ESRB) to conduct macro-prudential
supervision. This new architecture will in principle be in place in 2011, if the
adoption of the legislation proposed by the Commission in September 2009

53 The Economic and Financial Committee mandated in December 2008 a High-Level Working Group,
chaired by Lars Nyberg, to draw the lessons for the financial crisis management arrangements (ECOFIN
Council Conclusions of 20 October 2009, available at www.se2009.eu and www.consilium.europa.eu). The
Commission adopted in May 2009 a Communication on European Financial Supervision, which set out the
proposed steps for enhancing the EU supervisory arrangements, and which were broadly endorsed by the
ECOFIN Council of 9 June and the European Council of 18 and 19 June 2009 (Communication from the
Commission - European financial supervision, COM/2009/0252 final). The ECOFIN Council in Luxembourg
on 20 October 2009 consolidated all these initiatives in a single European roadmap which sets out the
short, medium and long term priorities in strengthening EU financial supervision, stability and regulation.
These priorities include actions on (1) the supervisory framework, (2) the framework for crisis prevention,
management and resolution, (3) the regulatory framework, and (4) promoting the integrity of financial
markets (ECOFIN Council Conclusions of 20 October 2009, available at www.se2009.eu).

54 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, February 2009, available at http://ec.europa.
eu. The de Larosiere Report, acknowledges the limitations of the institutional and legal architecture of
the single financial market which were made evident by the crisis. In order to enhance the European
framework, the de Larosiére Report contains a comprehensive set of recommendations at the EU level
covering: (1) Financial regulation and international cooperation, with recommendations covering a wide
range of areas, including Basel I, accounting rules, credit rating agencies, Solvency 2, hedge funds,
securitised products and derivatives, investment funds, corporate governance, internal risk management
of financial institutions (Recommendations 1-12); (2) Financial crisis management, with recommendations
covering a framework for managing crises, the further harmonisation of deposit-guarantee schemes, and
the need for Member States to agree on more detailed criteria for burden sharing than those contained in
the existing Memorandum of Understanding, which should be amended accordingly (Recommendations
13-15); and (3) The European supervisory framework, with proposals for the setting-up of a two-pillar
structure for the EU regulatory and supervisory architecture. In particular, it proposes to distinguish at
the EU level the conduct of macro- from micro-prudential supervision through the establishment of two
distinct structures. For a first comment see Goodhart & Schoenmaker, ‘The de Larosiére report: two down,
two to go’, ft.com/economistsforum, 13 March 2009.



234 | PEDRO GUSTAVO TEIXEIRA

is adopted by the Council and the European Parliament in the course of
2010 (and in accordance with the terms of the Lisbon Treaty which entered
into force on 1 December 2009).

6. THE EUROPEAN SYSTEM OF FINANCIAL SUPERVISION>®

The de Larosi¢re Report identified a number of weaknesses relating to the
conduct of financial supervision at the EU level.*® Such weaknesses included
issues relating to (1) supervisory failures with regard to individual institutions;
(2) the impossibility to challenge supervisory practices on a cross-border
basis; (3) the lack of frankness and cooperation between supervisors; (4) the
lack of consistent powers across Member States; (5) the lack of recourses in
the Level 3 Committees; and (6) the lack of means for supervisors to take
common decisions.”’

In this context, in its Communication on European Financial Supervision,
the Commission considered that the EU had reached the limits of what
could be done with the Level 3 committees. These committees only play an
advisory technical role to the Commission and do not provide a mechanism to
ensure cooperation and information exchange between national supervisors
and the best possible supervisory decisions for cross-border institutions. In
addition, the patchwork of national regulatory and supervisory requirements
may prevent joint action by national supervisors, which may lead to the
prevalence of national solutions in responding to European problems.*

Following the recommendations of the de Larosi¢re Report and the
Commission Communication, as well as the Conclusions of the ECOFIN
Council of 9 June 2009 and of the European Council of 18 and 19 June
2009, the Commission adopted on 23 September 2009 legislative proposals
to enhance the EU supervisory framework. In the micro-prudential field,
the Commission put forward proposals for Regulations of the European
Parliament and the Council leading to the setting-up of a European System of
Financial Supervision (ESFS).

55 This and the following section of the article build on Recine & Teixeira, 2009.
56 See Ferrarini & Chiodini, 2009.
57 See paragraphs 152 to 166 of the de Larosiére Report.

58 See Commission Communication, European Financial Supervision, COM (2009) 252 final, 27.5.2009,
p. 8-ff.
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'The ESFS would be established as an integrated network comprising
the national supervisors and three new European Supervisory Authorities
(replacing the existing Level 3 Committees): a European Banking Authority
(EBA), a European Insurance and Occupational Pensions Authority
(EIOPA), and a European Securities and Markets Authority (ESMA). The
Authorities will be Community bodies with a legal personality and may be
characterised as EU agencies with significant independence and autonomy;,
particularly vis-a-vis the Commission.*’

In addition, the three new Authorities will cooperate through a Joint
Committee of European Supervisory Authorities, composed of the
Chairpersons of the Authorities. This Committee should also aim at
ensuring supervisory consistency across sectors. In this context, there will
be a Subcommittee to deal specifically with cross-sectoral issues, including
financial conglomerates.

Ficure 2: The European System for Financial Supervision

Current institutional setting ESFS
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The establishment of the ESFS is expected to enhance significantly
the framework for financial supervision in the EU. In particular, the
ESFS will have the objectives of (1) improving the coordination of cross

59 For the characterisation of the new European Supervisory Authorities as a new type of European
agency, see Chiti, 2009.
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border supervision, including through colleges of supervisors and ensuring
consistent supervisory decisions across borders; (2) raising the quality of
financial regulation across the EU, including through a consistent application
of rules and the development of a single EU rulebook; (3) improving crisis
prevention, coordination and management across the EU as a whole; and (4)
improving the effectiveness and efficiency of supervision.

In order to fulfil these objectives, the new European Supervisory
Authorities will take on all the tasks of the existing supervisory committees
— CEBS, CEIOPS and CESR - and in addition have significantly increased
responsibilities, defined legal powers and greater authority than the
committees. According to the Commission’s proposals, the tasks and powers
of the Authorities will include the following.®

First, the Authorities will issue technical standards with the aim of
identifying and removing differences among national financial regulations,
which may stem from exceptions and derogations allowed under Community
law. This should allow developing a harmonised core set of standards across
the EU, which will provide as much as possible a single rulebook for
participants in the single financial market. In order for standards to be as
effective as possible, the Commission will endorse them as Community law,
thus providing for binding legal effect at the EU level.

Second, they will issue guidelines and recommendations that contribute
to ensuring coherent application of Community legislation. These guidelines
and recommendations will not have a legally binding nature, but national
supervisors will have an interest in complying with them in order to provide
a level playing field for market participants. The Authorities will conduct
periodical peer reviews of national supervisors activities in order to enhance
consistency in supervisory practices.

'Third, the Authorities may also issue recommendations to specific national
supervisors, particularly when a specific supervisor is considered to be
diverging from the existing Community legislation, including the technical

60 Commission Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council establishing
a European Banking Authority, Brussels, 23.9.2009, COM(2009) 501 final; Commission Proposal for
a Regulation of the European Parliament and of the Council establishing a European Insurance and
Occupational Pensions Authority, Brussels, 23.9.2009, COM(2009) 502 final; Commission Proposal for
a Regulation of the European Parliament and of the Council establishing a European Securities Markets
Authority, Brussels, 23.9.2009, COM(2009) 503 final.
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standards. This will therefore represent a mechanism for supporting the
compliance with the Authorities’ instruments.

Fourth, the Authorities will be expected to play a coordination role in
financial crisis situations — which are defined as adverse developments which
may seriously jeopardise the orderly functioning and integrity of financial
markets or the stability of the whole or part of the financial system in the
Community. In particular, they will be expected to promote a coordinated
Community response by facilitating the exchange of information between
supervisors, determining the scope and verifying the reliability of relevant
information, acting as mediator between supervisors, and notifying the
European Systemic Risk Board of any potential emergency situation. In this
context, the Authorities may adopt decisions requiring national supervisors
to take an appropriate action to address the risks in the crisis situation.
The types of action that may be taken will be defined in Community
legislation. Furthermore, if a national supervisor does not comply with the
decision, the Authorities may adopt a decision directed at a specific financial
institution requiring it to comply with the relevant Community legislation.

Fifth, the Authorities will contribute to the efficient and consistent
functioning of colleges of supervisors. The Authorities may participate as
observers in colleges and receive all relevant information shared between the
members of the college. In addition, the Authorities will have the task to
collect information for national supervisors in order to facilitate the work of
colleges. In this context, the Authorities will have the obligation to establish
and manage a central database to make information available to the national
supervisors involved in colleges.

Sixth, the Authorities will have the general task of contributing to
consistent supervision across the EU. In addition to the tools of technical
standards, guidelines and recommendations, the Authorities may, in case
of disagreements among national supervisors on cooperation, coordination
or joint decision-making, take a decision, after an attempt for conciliation,
requiring the national supervisors to take or refrain from taking action.
Moreover, the Authorities can also facilitate the delegation of tasks among
supervisors and generally support a common supervisory culture through
opinions, reviews and training programmes.

Seventh, the Authorities will be able to collect information from
supervisors and other public authorities of Member States necessary to carry
out their tasks.
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Lastly, the Authorities will be responsible for monitoring and assessing
market developments, particularly with regard to the relevant micro-
prudential trends, potential risks and vulnerabilities. For this purpose, the
Authorities shall conduct stress-testing exercises, in cooperation with the
ESRB. The outcome of such monitoring and assessment should be conveyed
to the ESRB, the European Parliament, the Council and the Commission.

Ficure 3: The legal and regulatory instruments of the European Supervisory Authorities

Tools

1 Guidelines and recommendations for the consistent supervisory practices and appli-
cation of EU law

3 Specific recommendations to national supervisors failing to ensure compliance of
financial institutions with EU law

3 Last resort decisions addressed to individual financial institutions not in compliance
with EU law
Decisions addressed to national supervisors in crisis situations
Last resort decisions addressed to individual financial institutions in crisis situations
Collection of information and setting-up of central database

7 Mediation of disagreements between national supervisors, including the possibility
to address decisions to national supervisors to take or refrain from taking action

In addition to these tasks, which are common to all Authorities, the
ESMA will have supervisory powers for credit rating agencies. Such powers
could include the power to request information and to conduct investigations
or on-site inspections and, in addition, the possibility to withdraw the
registration or suspend the use for regulatory purposes of credit ratings.
The responsibilities of ESMA in this regard will be possibly defined in an
amendment to the Regulation on Credit Rating Agencies.

'The framework proposed by the Commission for the European Supervisory
Authorities implies that national supervisors will continue carrying out day-
to-day supervision, also on the basis of colleges of supervisors, which will
be set up for all major cross-border institutions. Accordingly, the tasks and
powers of the new Authorities are largely of a coordinating nature which falls
short of a federal architecture such as the one of the ECB and the Eurosystem.
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In the words of the de Larosi¢re Report, the new “European System for
Financial Supervision would be a largely decentralised structure, fully
respecting the proportionality and subsidiarity principles of the Treaty. So
existing national supervisors, who are closest to the markets and institutions
they supervise, would continue to carry-out day-to-day supervision and
preserve the majority of their present competences.”®!

In this context, an important element of the proposals of the Commission
is the introduction of a safeguard clause relating to the fiscal responsibilities
of Member States. In particular, the Commission proposals provide that no
decision by the Authorities — namely those adopted in emergency situations
and for settling disagreements among national supervisors — may impinge in
any way on the fiscal responsibilities of Member States. This is in line with
the ECOFIN and European Council Conclusions of June 2009. In order
to ensure that this is respected, it is provided that, where a Member State
considers that a decision by an Authority impinges on its fiscal responsibility,
it may notify the Authority and the Commission that the national supervisor
does not intend to implement the Authority’s decision. This notification
should be accompanied by a justification clearly demonstrating how the
decision by the Authority impinges on fiscal responsibilities. Within a
period of one month the Authority shall inform the Member State as to
whether it maintains its decision or whether it amends or revokes it. Where
the Authority maintains its decision, the Member State may refer the matter
to the Council and the decision of the Authority is suspended. The Council
shall, within two months, decide whether the decision should be maintained
or revoked, acting by qualified majority.

In conclusion, the setting proposed by the Commission for the ESFS and
the three European Supervisory Authorities should enhance significantly the
financial regulation and supervision at the EU level. This will be achieved
by attributing to the Authorities a set of tasks and powers, which will be
conducive essentially to (1) a single EU rulebook for market participants,
(2) better coordination at the EU level between national supervisors, (3)
improved exchange and collection of information relevant for micro-
prudential supervision, and (4) improving the ability of the EU as a whole to
respond to a financial crisis.

61 See paragraphs 184 of the de Larosiére Report.
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7. THE EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD
The crisis highlighted key features of the financial market landscape in
Europe and elsewhere, which had been possibly underestimated and need
to be addressed by a new structure for financial regulation and supervision.
Such features include the increasing relevance of systemic risk stemming
from structural developments related to financial integration and financial
innovation, as well as the close links between the financial system and the
real economy. As a result, the crisis largely materialised out of mutually
reinforcing dynamics between macroeconomic conditions, structural changes,
and the specific vulnerabilities linked to individual institutions. These dynamics
were not sufficiently captured by the regulatory and supervisory system.
Therefore, the crisis reinforced the view that a well-regulated market requires
the introduction of macro-prudential supervision aimed at a broad and effective
monitoring and assessment of the potential risks covering all components of
the financial system: the so-called macro-prudential supervision.*? This is in
contrast with the scope of micro-prudential supervision, which focuses on
the factors and processes that can affect the stability of individual financial
institutions, thus aiming to ensure that financial institutions have a strong
shock-absorbing capacity and effective risk management.®

'The de Larosi¢re Report recommended the establishment of a European
Systemic Risk Council (ESRC) with the responsibility for conducting
macro-prudential supervision. The report recommended in particular three
main design features for the ESRC. First, macro-prudential supervision
should concern all the financial sector and not only banks. Second, macro-
prudential supervision should take a wide EU perspective, and take also into
account the judgements made by the authorities of individual Member States.
Third, there must be an effective and enforceable mechanism to translate
the assessment of risks identified by macro-prudential analysis into specific
supervisory actions. In this context, the ESRC would have the tasks to “form
judgements and make recommendations on macro-prudential policy, issue
risk warnings, compare observations on macro-economic and prudential
developments and give direction on these issues”.

62 See The Fundamental Principles of Financial Regulation, Geneva Reports on the World Economy 11,
Centre for Economic Policy Research (CEPR), 2009.

63 See Aglietta & Scialom, 2009.
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'The de Larosiére Report acknowledged that central banks have a key role
to play in a macro-prudential framework in view of their role and interest in
safeguarding the stability of the financial system as a whole. Central banks’
focus on systemic stability puts them in a position to better assess not only
the likelihood and the potential impact of macro-shocks or disturbances in
domestic and international capital markets, but also the operation of common
factors affecting the stability of groups and intermediaries. Accordingly, the
ESRC would be primarily composed of the members of the General Council
of the ECB, and the ESRC would be set-up under the auspices of the ECB.

'The ECOFIN Council of 9 June renamed the proposed macro-prudential
body as European Systemic Risk Board (ESRB), possibly in order to follow
the terminology used for the setting-up of the Financial Stability Board by
the G-20 in April 2009.%* The ECOFIN defined many of the features of the
ESRB namely with regard to its core tasks, the general scope of financial
stability risk warnings and recommendations, the composition of the General
Board of the ESRB, and considered that the ECB should provide analytical,
statistical, administrative and logistical support to the ESRB, also drawing on
technical advice from national central banks and supervisors.** The European
Council of 18 and 19 June 2009 agreed that the members of the General
Council of the ECB will elect the ESRB Chair.®

The Commission presented on 23 September 2009 two legislative
proposals for the setting-up of the ESRB: (1) a proposal for a Parliament
and Council Regulation on Community macro-prudential oversight of
the financial system and establishing a ESRB, on the basis of Article 95
of the Treaty, and (2) a proposal for Council Decision entrusting the ECB
with specific tasks concerning the functioning of the ESRB, on the basis
of Article 105 (6) of the Treaty, which enables the Council to confer upon,
through unanimity voting, the ECB tasks relating to prudential supervision,
after consulting the ECB and after receiving the assent of the Parliament.®

'The ECOFIN Council meeting on 20 October reached a broad agreement

64 See the Charter of the Financial Stability Board, endorsed at the G-20 Pittsburgh Summit of 25 September
2009, available at www.financialstabilityboard.org.

65 See www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ecofin/108392.pdf.
66 See www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/108622.pdf.

67 Commission Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Community
macro prudential oversight of the financial system and establishing a European Systemic Risk Board,
Brussels, 23.9.2009, COM(2009) 499 final; and Commission Proposal for a Council Decision entrusting
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on a compromise by the Swedish Presidency, which changed some of the
provisions of the original proposals by the Commission.®®

On the basis of the Commission’s legislative proposals and the compromise
agreed at the ECOFIN, the ESRB will have the following distinguishing
features.

First, the ESRB will be set up as an independent EU body without legal
personality — in contrast to the European Supervisory Authorities, which
will have legal personality — responsible for macro-prudential oversight of
the EU financial system. In this context, since it is proposed to establish the
ESRB on the basis of Article 95 of the Treaty (now 114 (1)), the ESRB may
be considered as a quasi- EU agency responsible for tasks which contribute
to the realisation of the single market.

Second, in order to fulfil its mission, the ESRB will be entrusted with a
set of tasks, which will include (1) the collection and analysis of information,
(2) the identification and prioritisation of systemic risks, (3) the issuance
of warnings where risks are deemed to be significant, (4) the issuance of
recommendations for remedial action, (5) the monitoring of the follow-up
to warnings and recommendations, (6) the cooperation and exchange of
information with the ESFS, and (7) the coordination with the IMF and the
Financial Stability Board, as well as other relevant macro-prudential bodies.

Third, the ESRB’s governance structure includes a General Board
composed of the ECB President and Vice-President, the EU central bank
governors, the three Chairs of the European Supervisory Authorities and the
Commission as members with voting rights. National supervisors and the
Chairman of the Economic and Financial Committee are members without
voting rights. The Commission’s proposal provides for the establishment of a
Steering Committee, to set the agenda and prepare the decisions, as well as
a Technical Advisory Committee through which the ESRB will obtain the
assistance of EU central banks and supervisors.

Fourth, the ECB and the ESCB will play a key role in the functioning of
the ESRB. In particular, in line with the ECOFIN Conclusions of 9 June
2009, the ECB will provide analytical, statistical, administrative and logistical

the European Central Bank with specific tasks concerning the functioning of the European Systemic Risk
Board, Brussels, 23.9.2009 COM(2009) 500 final.

68 The documents agreed at the ECOFIN Council of 20 October 2009 are available at the public register
of the Council: ec.consilium.europa.eu.
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support to the ESRB. This entails also the provision of the Secretariat, in
line with the Commission proposal for a Council Decision. In addition, the
ESRB Chair will be elected by the members of the General Council of the
ECB. The ESRB will also be supported by an advisory committee of EU
central banks and supervisors, which can in principle be based on the existing
ESCB Banking Supervision Committee.

Fifth, the ESRB may request information from the European Supervisory
Authorities in summary or collective form, such that individual financial
institutions cannot be identified. If the requested data are not available to
those Authorities or are not made available in a timely manner, the ESRB
may request the data from national supervisory authorities, national central
banks or other authorities of Member States. The ESRB may also address a
reasoned request to the European Supervisory Authorities to provide data
that are not in summary or collective form. In this case, the ESRB should
consult the relevant European Supervisory Authority in order to ensure that
the request is proportionate.

Sixth, and most importantly, the ESRB will have the power and obligation
to issue risk warnings and recommendations. Warnings or recommendations
issued by the ESRB may be either of a general or specific nature. They may
be addressed to the Community as a whole or to one or more Member States,
or to one or more of the European Supervisory Authorities, or to one or
more national supervisors. Recommendations may also be addressed to the
Commission in respect of the relevant Community legislation. In the case of
recommendations, they should specify a timeline for the policy response. The
addressees will have the obligation to communicate to the ESRB their policy
response or to explain why they have not acted (“act or explain” mechanism).
If the ESRB decides that its recommendation has not been followed and
that the addressees have failed to explain their inaction appropriately, it
shall inform the Council and, where relevant, the European Supervisory
Authorities concerned.

The draft Regulation agreed at the ECOFIN Council meeting of 20
October provides for a compromise solution on voting modalities: simple
majority for warnings, reinforced majority for recommendations. This differs
from the original Commission’s proposal according to which ESRB decisions
on risk warnings and recommendations are to be taken on the basis of simple
majority voting.
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Ficure 4: The framework for the implementation of the ESRB
risk warnings and recommendations

Potential addressees of

ECOFIN ESRB warnings and
(copy of warnings and recommendations
recommendations)
[ > EU
EUROPEAN SYSTEMIC |, R MEMBER
RISK BOARD STATES
The addressees of
recommendations should
communicate the actions EUROPEAN
taken or justify why action » SUPERVISORY
was not taken AUTHORITIES
The ESRB may decide to
make warnings and NATIONAL
recommendations public SUPERVISORS
COMMISSION

(recommendations
on EU legislation)

'The degree of effectiveness of the risk warnings and recommendations will
be a crucial aspect of the functioning and credibility of the macro-prudential
tasks to be exercised by the ESRB. In particular, the ESRB will have no legally-
binding powers to ensure compliance by the addressees of risk warnings and
recommendations. Therefore, it will need to rely on a combination of solid
technical analysis, institutional and policy credibility, and peer pressure as the
sources of its legitimacy.

In this context, the ESRB could rely on the combination of five main tools
and mechanisms. Firstly, the active monitoring by the ESRB on the extent
to which its policy recommendations are implemented and the mitigating
effects of such implementation on the identified risks.

Secondly, the regular reporting to the ECOFIN of the outcome of such
monitoring, in order to raise attention and foster action by policy-makers.

Thirdly, the “act or explain” principle, according to which the addressees
of ESRB recommendations will be required to take the appropriate
remedial action or justify the reasons why they have not acted. The draft
Regulation agreed at the ECOFIN Council meeting of 20 October states
that the Commission is also subject to the “act or explain” mechanism, as it
was considered that this does not affect the Commission’s right of initiative
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under the Treaty. In addition, the ECOFIN also agreed that the addressees
of ESRB recommendations should communicate their actions and provide
justification for inaction not only to the ESRB but now also to the Council.
Although the draft regulation does not provide the Council with any specific
powers, the change increases the institutional involvement of the Council in
the implementation of the ESRB recommendations.

Fourthly, the close cooperation with the European Supervisory Authorities,
particularly to support the implementation of recommendations addressed to
one or more competent national supervisory authorities. In particular, the
European Supervisory Authorities will be required to use their powers to
ensure a timely follow-up. Furthermore, when a national supervisor does not
follow-up, it has to inform the Board of Supervisors of the respective ESA.
In its reply to the ESRB, the national supervisor has to take into account the
input of the respective ESA.

Lastly, the right of the ESRB to decide to publish its risk warnings
and/or recommendations on a case by case basis, which may increase the
pressure for the prompt corrective actions. Given the sensitiveness of such a
publication, it will be expected the decision of the ESRB would be taken on
an exceptional basis, when serious threats to financial stability are not being
addressed to the extent necessary. The ECOFIN of 20 October also agreed
that the Council should be consulted by the ESRB on the publication of
warnings or recommendations.

'The appropriate combination of these tools and mechanisms, which will be
contemplated in the Community legislation establishing the new European
financial stability architecture, should provide a sufficient institutional
framework for ensuring the effectiveness of the risk warnings and policy
recommendations of the ESRB.

Overall, the proposed establishment of the ESRB will considerably enhance
the current financial regulatory framework as it will allow, in particular:
overcoming the current lack of an integrated financial stability assessment
at the EU level covering the whole financial sector; translating financial
stability assessments into risk warnings and policy recommendations for EU
and national authorities; exploiting at the EU level the central banking, as
well as supervisory, analytical capabilities and expertise in financial stability
and macroeconomic analysis.®’

69 See Gleeson, 2009.
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Ficure 5: The legal and regulatory instruments of the European Systemic Risk Board

Tools

1 | Issuance of risk warnings.

Issuance of recommendations with a specified timeline for policy response addressed
to the Community as a whole, to one or more Member States, to one or more of the
European Supervisory Authorities, or to one or more national supervisors, and also to
the Commission in respect of Community legislation.

3 | Publication of risk warnings and recommendations.

Monitoring of the follow-up to the ESRB recommendations; in particular, the
4 | addressees have the obligation to communicate to the ESRB their policy response or
to explain why they have not acted (“act or explain”).

If the ESRB decides that its recommendation has not been followed and that the
5 | addressees have failed to explain their inaction appropriately, it shall inform the Council
and, where relevant, the European Supervisory Authorities concerned.

The ESRB may request information from the European Supervisory Authorities
in summary or collective form, such that individual financial institutions cannot be
identified. If the requested data are not available to those Authorities or are not made
6 | available in a timely manner, the ESRB may request the data from national supervisory
authorities, national central banks or other authorities of Member States. The ESRB
may address a reasoned request to the European Supervisory Authorities to provide
data that are not in summary or collective form.

8. CONCLUSION: PEELING THE LAYERS OF EUROPEAN
INTEGRATION

'The evolution of the law and regulation of the single financial market represents
a paradigm of the process of European integration as a whole. This article
reviewed the successive legal and regulatory stages, each involving specific
strategies and tools towards market integration. The analysis provides evidence
that each stage is characterised by the need to address fundamental obstacles
to market integration, which arise as a result of the progress made in the
previous stage. This corresponds to the ideal of functional integration, according
to which steps towards integration create economic and political dynamics
leading to further integration. In particular, there are functional spillovers
when “incomplete integration undermines the effectiveness of existing policies,

thereby creating pressures for new European policies.””

70 See Majone, 2005: 43.
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Figure 6, below, summarises the layers peeled by the process of integration
of the single financial market, or, in other words, the fundamental obstacles
that were overcome by legal and regulatory integration to fulfil the conditions
of a single financial market. The last obstacle is the fiscal sovereignty of
Member States, which represented a decisive factor in the way that the EU
addressed the financial crisis. As argued in Section 5 above, the financial
crisis revealed the limitations of a legal and regulatory strategy towards
market integration, which is not accompanied by the development of political
integration and mutualisation of economic risks — ultimately a federal solution
for the law and regulation of the single financial market. In particular, the
crisis put into evidence the mutual incompatibility between (i) pursuing
market integration through free movement of capital and establishment, (ii)
safeguarding the stability of an integrated market as a public good, while
(iii) retaining national fiscal responsibilities and regulatory competences.”

In this context, the setting-up of the ESFS and of the ESRB corresponds
to a new model of European financial regulation and supervision, which
replaces the regulatory framework for financial integration based exclusively
on home-country control, mutual recognition and minimum harmonisation.”

Regarding the ESFS, the new institutional model draws to a large extent
from the good experience with the ECB and the European System of
Central Banks (ESCB). The ECB/ESCB are responsible for the federal
competences linked to the Economic and Monetary Union. However, their
manner of operating based on the principle of unitary decision-making and
executive decentralisation of tasks is rather similar to the framework being
proposed for the ESFS, where the ESAs agree on regulatory standards, which
should be implemented by national supervisors. Furthermore, the ability of
the ESAs to agree on standards that may be adopted by the Commission
as European law provides the potential for a high-degree of regulatory
harmonisation, therefore replacing to a certain extent the minimum
harmonisation concept. Lastly, the ability of the ESAs to mediate between
home and host-country regulators, and to support as well the delegation of
tasks between them, provides for a managed application of the principles of
home-country control and mutual recognition, therefore changing the way

they have applied thus far.

71 See Fonteyn et al., 2010.

72 For a critical assessment, see Begg, 2010.
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On the other hand, the establishment of the ESRB will introduce for
the first time the notion of a regulatory public good for the single financial
market: the stability of the European financial system. This may be qualified
as a condition sine qua non for having European-based financial regulation
and supervision. In particular, in the previous model, the design and
implementation of financial regulation and supervision was made on the basis
of pure national interests, namely the safeguard of the domestic financial
systems. European committees and other arrangements then tried to bridge
national interests through cooperation mechanisms. With the ESRB, its risk
warnings and recommendations have the potential to influence and guide
the design and implementation of regulation and supervision with a truly
European scope. It may therefore be a first step towards a federal solution, in
the same way that the emergence of the public good of European monetary

stability was a precursor to EMU.

Ficure 6: The layers of the integration of the single financial market

Capital controls (1988)

Monetary policy (1999)

Fiscal sovereignty (7) J
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HOW TO DEAL WITH TRANSNATIONAL MARKET
ABUSE? - THE CITIGROUP CASE*

Paulo de Sousa Mendes™

ABsTRACT: The aim of this paper is to illustrate the difficulties that arise out of situations of
transnational market abuse, focusing in a real-life, and particularly well-known, case, which received
extensive media coverage at the time in several European countries.

Summary: Introduction. 1. The Citigroup case. 2. Reactions of national Regulators. 3. Lack of
coordination between national Regulators. 4. Lessons for the future.

INTRODUCTION

There are no longer internal financial markets, yet national Regulators still
exist. Whenever it is necessary to deal with cases of transnational market abuse,
these Regulators have to start investigatory proceedings simultaneously in
the various jurisdictions, whilst at the same time potentially being in breach

* Revised and updated version of the conference paper originally presented by the author at the Expert
Meeting on Administrative Law Regulation and Financial Services, 26 October 2007 (University of Utrecht),
by invitation of Prof. Oswald Jansen. The German version is entitled “Was tun im Falle von transnationalem
Marktmissbrauch? — Der Fall Citigroup” (translated by André Holzer), in Zeitschrift fiir Internationale
Strafrechtsdogmatik — ZIS 2/2009, pp. 55-58 (online at: www.zis.online.com). The Portuguese version is
entitled “Como lidar com os casos de abuso de mercado transnacional? — O caso Citigroup”, in Palma, Maria
Fernanda, Silva Dias, Augusto & Sousa Mendes, Paulo de (eds.), Direito Sancionatdrio das Autoridades
Reguladoras, Coimbra: Coimbra Editora, 2009, pp. 355-363. This English version was translated by Michelle
L. Wells.

** The opinions expressed are from the author and may not be ascribed to the Portuguese Competition
Authority.
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of the ne bis in idem principle (supposing that this principle is not limited by
sovereignty boundaries?).

The aim of this paper is to provide an example of the difficulties that
arise out of situations of transnational market abuse. This is a real-life, and
particularly well-known, case, which received extensive media coverage at the
time in several European countries.

The following facts are explained according to the Final Notice of the
British Financial Services Authority (FSA), dated 28 June 2005, which
imposed a financial penalty on Citigroup Global Markets Limited
(hereinafter: “Citigroup”)?.

1. THE CITIGROUP CASE

In July 2004, the Citigroup put pressure on its European government bonds
trading desk (hereinafter: “Desk”) to increase profits®. Accordingly, the Traders
on the Desk identified a trading opportunity by calculating the aggregate
firm bids and offers on the M'TS*. In particular, the Traders realized that in
recent months liquidity had been increasing in the M'TS while the bid/offer
spread had narrowed. In addition, they noticed that the correlation between
the Eurex and the MTS made these markets very similar, therefore allowing
for extremely efficient cross-trading. Those observations were very useful for
the Traders to implement a trading strategy. So, the Traders reconfigured their
software for connecting to the M'T'S in a way that would enable them to submit
multiple orders to be submitted across all M'TS platforms, to capture all the
bids within a specified price range almost instantaneously. This application

1 See Eser & Burchard, 2006: 505.
2 Online at: http://www.fsa.gov.uk/pubs/final/cgml_28junos.pdf (last accessed 5 May 2010).

3 Trading in government bonds in the Eurozone is undertaken in two markets, the cash market and the
futures market. At the time the facts occurred, trading on the cash market was mostly conducted via
electronic platforms, such as the Mercato Telematico dei Titoli di Stato (MTS), and also the BrokerTec.
The futures market was primarily via the European Exchange Organization (Eurex), where medium and
long-term government bonds were traded.

In the government bonds market, the formation and trend in prices is closely inter-linked in the cash
and futures markets, to such an extent that the two markets often behave as if they were a single one. It
was for that reason that Citigroup, like other banks, was able to calculate the prices of the various bonds
on the cash market via price feeds from the Eurex.

4 The MTS, which was subdivided into several national platforms, was a quote driven market, that is,
a market where all participants, with the status of market makers, were required, for certain minimum
periods each day, to provide bid and offer quotes (in terms of price and volume) in respect of specified
bonds. The MTS was a wholesale government bonds market with high liquidity, great depth, competitive
prices and a narrow price interval.
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became known as the “spreadsheet”, and was also nick-named “Dr. Evil” by
its creators’. Once in possession of this instrument, the Traders defined a
strategy involving three steps: firstly, the creation of a “basis position” over a
period of days made up of a long position in cash bonds (i.e. the setting up of
a position for posterior selling) and a short position in futures (i.e. preparation
of a position for posterior buying); secondly, the subsequent close out of the
short futures position by buying futures contracts on a day when they expected
that the market in government bonds would be undervalued; and, thirdly,
the quick sale of the long cash position on the MTS, using the spreadsheet
to capture all firm bids for a large number of bonds within a specified price
range. The first stage was implemented gradually from 20 July 2004 onwards
and the cash market purchases were made at a good price. The second and
third stages of the strategy were put into practice on 2 August 2004°. Between
09:12 and 10:29, the Traders completed the second stage, undoing the short
tutures position by buying up a total of 66,214 contracts on Eurex, after an
increase in quotation had been confirmed which reached the session maximum
for both medium and long-term government bonds. Given that the prices of
bonds in the cash market and futures markets were closely linked, the prices
of bonds in the cash market also rose. The Traders therefore began the third
stage, that is, the simultaneous sale of a very large number of bonds on the
MTS. At around 10:29, the Traders set the spreadsheet in motion, the result
of which was that they generated 188 sales orders which were submitted in
18 seconds. By means of these orders they targeted 119 different government
bonds in 11 national MTS platforms’. The final result of using the spreadsheet
was €11.3 billion nominal value of bonds sold on the MTS. Leaving asides
reasons and not mentioning various incidents, the Traders thus guaranteed
an overall profit of £9,960,860 (that is, €15,091,068.00, at the £/€ exchange
rate of 0.66005 recorded for 2 August 2004)%.

5 Dr. Evil is one of the characters in the Austin Powers movies.

6 This day was chosen because the prices of government bonds traded in the Far East showed a growth
trend, after rumours suggesting a terrorist attack in the USA was imminent had been dispelled, and because
it was believed that, as a result, this growth trend would be replicated in Europe, where markets had not
yet opened, due to the time difference.

7 Metaphorically, one might say that it was the equivalent of the effect of the sudden opening of a dam’s
sluice gates.

8 The exchange rate was taken from the historical series available on the Bank of Portugal website: www.
bportugal.pt (last accessed 5 May 2010).
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2. REACTIONS OF NATIONAL REGULATORS

'The Citigroup case had connecting factors with several European legal orders:
Citigroup’s headquarters were in London, the Eurex futures market was
based in Frankfurt (Main), and the MTS was an Italian trading system,
although operated through different national platforms by subsidiaries. It is
not surprising, therefore, that the Citigroup case gave rise to investigations by
several national Regulators of financial markets.

Not all of the Regulators acted against Citigroup, but seven of them
analyzed the case and the following (in alphabetical order) took measures:
Germany, Italy, Portugal and the United Kingdom.

The German Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
reported the case to the Public Prosecutor (Staatsanwaltschaf?), of Frankfurt
(Main), with a view to initiating criminal proceedings in relation to the crime
of market manipulation (Marktmanipulation)’. Due to the absence of criminal
liability for legal persons in German law, the action was lodged against the
six Traders who had implemented the trading strategy in question. The
Public Prosecutor did not take long to shelve the case, with this occurring
on 21 March 2005™. Also in Germany, the Eurex launched an enquiry, but
concluded that Citigroup’s trading had not breached any of the rules of that
market.

Having concluded preliminary investigations (accertamenti), the Italian
Commissione Nazionale per le Societi e la Borsa (Consob) handed the case to
the Public Prosecutor (Procura) of Rome in March 2005. On 20 July 2007,
the Procura finally charged the aforementioned six Traders and also the Head
of the Desk with the crime of market manipulation (agiotaggio su strumenti

9 At the time the facts occurred (2 August 2004), the 4th Law on the Promotion of the Financial Markets
(4. Finanzmarktforderungsgesetz), of 21 June 2002, was in force, which revised the Securities Market Code
(Wertpapierhandelsgesetz — WpHG). The prohibition on market manipulation appeared in 20a(1), with
criminal sanctions (Strafbestimmungen) being established in 38(1).

Regarding the more recent development of the Criminal Law of the German Securities Market, see

Vogel, 2007: 733-735.

10 “Frankfurt prosecutors yesterday cleared six Citigroup traders of criminally manipulating the eurozone
government bond market, lifting one of the biggest threats overhanging the US bank’s reputation. But
the ruling prompted an angry response from BaFin, Germany’s financial market watchdog, which said it
stood by its preliminary finding that Citigroup traders had manipulated Eurex government bond futures.
[-..]. Doris Méller-Scheu, of the Frankfurt prosecutor’s office, said: ‘Unlike BaFin, which found grounds for
charges, the prosecutor is of the opinion that a charge of criminal price manipulation against those under
investigation cannot be legally established’” (Munter & Batchelor, 2005: 22 March). See also Esteves &
Kripphal, 2005: 23 March.
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Jfinanziari). There is also no criminal liability for legal persons in Italian
law, and hence the Bank was left out of the criminal proceedings. The trial
was due to begin on 30 October of the same year, but we have been unable
to confirm whether there have been any developments since that date. The
Italian MTS also commenced proceedings against Citigroup in due course,
the conclusion being that the Bank had breached the rules of that market,
which led to its suspension for a period of one month.

In regulatory offence proceedings (Case no. 56/2004), the Portuguese
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) considered that
Citigroup had repeatedly breached the duty to defend the market (Article
311 of the Securities Market Code) and, as a result, imposed a fine on it
of €950,000, together with the additional sanction of publication of the
conviction. This fine has yet to be paid, owing to the judicial review requested
by Citigroup on 16 June 2006. The appeal trial has not yet been scheduled
in the Lisbon Small Claims Criminal Court (7ribunal de Pequena Instincia
Criminal de Lisboa).

After an investigation that lasted eighteen months, the British FSA
eventually concluded that Citigroup’s trading strategy based on the setting
up of very substantial long positions followed by abrupt closure constituted a
risk to ordered trading on the MTS' and, consequently, imposed a financial
penalty of around 14 million pounds (21 million euros), which was at the
time the second-highest ever imposed by the FSA. The overall amount of the
financial penalty was calculated on the basis of around 10 million pounds in
relinquishment of profits and 4 million pounds of additional penalty, which
was punitive in character. The penalty has already been paid, particularly
since the FSA’s final decision was negotiated with Citigroup and, for this
very reason, judicial review of the decision is not possible.

3. LACK OF COORDINATION BETWEEN NATIONAL REGULATORS
'The Citigroup case demonstrates that the different national Regulators were far
from agreeing with each other, let alone managing to build a common case in
a situation in which all of them had jurisdiction, but in which it would be very
difficult to accept that each of them might, simultaneously, impose independent

11 Pursuant to Art. 181 of the Testo Unico Finanziario — Decreto Legislativo 24 febbraio 1998.

12 See Herbst & Rutter, 2005: 65-68.
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sanctions, leaving aside the issue of whether those sanctions ought to be
criminal or administrative or whether applied to legal or to natural persons.

It seems that the British FSA was the most effective Regulator, since it not
only managed to get Citigroup to pay the financial penalty applied to it, but
also, and more importantly, to admit that it had breached principles 2 and 3
of the Principles for Businesses set out in the FSA Handbook":

— Principle 2: “A firm must conduct its business with due skill, care and
diligence”;
— Principle 3: “A firm must take reasonable care to organize and control
its affairs responsibly and effectively, with adequate risk management
p y Y q g
systems”.

'This principle-based approach is the essence of the regulatory system (i.e.
administrative sanctions) of the British FSA, in force since 1 December 2001.

4. LESSONS FOR THE FUTURE
Wias the financial penalty the British FSA imposed on Citigroup too lenient?
Would it have been better to seek criminal liability for the crime of market
manipulation, as the German BaFin and Italian Consob intended? In that
case, who ought to have been called to respond to the charges? Should it
only have been the Citigroup Traders and the respective Head of Desk, given
that there is a lack of criminal liability for legal persons in the German and
Italian legal systems, and, indeed, in the Portuguese legal system (the latter
only with regard to crimes against the financial market)? Or, on the contrary,
should nobody have been called to respond to any charge, since the Traders
in fact had a good idea to revive the M'TS, and Citigroup, as a result, simply
took advantage of the features of the market, as some analysts have written?'*
These are all good questions, although it is not necessary to find an
immediate answer to them. What is important here is to stress that the
Regulators and Judicial Authorities of the different European countries may
never again deal with these cases independently of each other, on a strictly
national basis.

13 See FSA Handbook, online at: http://www.fsa.gov.uk/pages/handbook/ (last accessed 5 May 2010).

14 In this sense, see Gapper, 2005.
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To quote Carlos Conceigdo: “A coherent and effective European cross-
border response to market abuse requires having, at least a common approach
across all member states to:

— What constitutes market misconduct?

— What should be investigated?

— Who should investigate?

— How should misconduct be investigated?
— What action should be taken?”?®

Although the Citigroup case occurred before the transposition of the
Directive on Market Abuse® into the legal systems of the various European
countries, the truth is that the problems remain the same today and are
not merely solved as a result of harmonization of the legal systems. Indeed,
harmonization in specific areas does not overcome the profound differences
that exist between the legal systems of the various European countries.
Yet, none of those differences would impeach the possibility of seeking a
coordinated effort between the Regulators at the level of the Committee
of European Securities Regulators (CESR) or, better still, the possibility
of organizing meetings merely between the Regulators involved in which
the best approach to take in situations where joint action is required can
be decided. Once they have agreed on which Regulator should take a lead
in the particular case, according to flexible criteria to be analyzed ad Ao,
the Regulators ought to follow the strategy of the leading jurisdiction and
should not call upon the principles of the respective legal systems to impede a
single action. In particular, they should not invoke the principle of legality to
justify handing the case to the Public Prosecutor, thereby themselves losing
control of the actual investigation. If the Regulators cannot come to an
understanding, in practical terms they will ultimately allow those carrying on
abusive market practices to adopt strategies in search of the most favourable
jurisdiction (forum shopping) and to then parade before the competing
national jurisdictions the argument that they cannot be tried more than once
for the practice of the same facts, not even at the transnational level.

15 See Conceicdo, 2006: 32-33.

16 Directive no. 2003/6/EC, of the European Parliament and of the Council, of 28 January, on insider dealing
and market manipulation (market abuse).
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Although the foundation of true European agencies within the framework
of the forthcoming reform of the EU financial supervisory organization' is
not envisaged — which without any doubt would strengthen the prosecution
of transnational market abuse cases —, hopefully the new European Securities
and Markets Authority (ESMA)', i.e. the planned substitute for the current
CESR, will have the power to coordinate and even to decide which of the
national Regulators have to take action in particular transnational market
abuse cases.
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“Changing the structure of regulation might appear to answer to the
desire fo be seen to «do something» — especially in the aftermath of a
Jfinancial crisis — but it will not necessarily address the root causes of
the weaknesses of supervision that may have contributed to the cri-
sis in the first place. Hence strengthening regulatory capacity needs
to be given attention abead of issues of the structure of regulation.”

RICHARD K. ABRAMS ¢ MICHAEL W.TAYLOR

I. AIMPORTANCIA DOS MODELOS INSTITUCIONAIS DE REGULA-
CAO E SUPERVISAO FINANCEIRA

1. Estas palavras de Richard K. Abrams e Michael W. Taylor foram escritas
em 2000, ainda bem antes, portanto, da crise financeira global que eclodiu no
Verio de 2007 e cujo final é ainda algo prematuro declarar, apesar das melhorias
verificadas, fruto da rdpida e esclarecida acgdo das autoridades publicas a nivel
internacional e nacional.

Quer dizer, pois, que ji muito antes da actual crise se vinha fazendo um
intenso debate entre académicos e no seio das organizagdes financeiras inter-
nacionais sobre a matéria do “modelo ideal” de regulagio financeira e da pro-
cura de uma nova arquitectura financeira mundial®. A razdo desse debate
prende-se com o unénime reconhecimento das profundas mudancas que,
tendo origem na década de 80 do século XX, se acentuaram, em diversos
planos, a partir dos anos 90, no que respeita ao funcionamento dos sistemas
financeiros, em particular, no seu imparavel processo de desregulamentagio e
inovagdo financeira, que obrigaram a equacionar novas estratégias, inclusive
no plano da esfera de ac¢do e de reparti¢io de competéncias entre os diversos
reguladores. E também com o facto de se verificar que as crises financeiras
se sucediam com uma alarmante frequéncia, numa primeira fase sobretudo
nos paises emergentes, o que permitiu o refugio ficil na explicagdo da ima-
turidade institucional supostamente caracterizadora desses paises (Tailandia,
Indonésia, Coreia do Sul, Russia, Argentina, etc.).

1 Abrams & Taylor, 2000: 3.

2 A esse respeito, cf., entre muitos outros, Lastra, 2001; Goo, Arner & Zhou, 2002; e Barth, Caprio, Jr. &
Levine, 2006. Numa perspectiva mais ampla, pois se inserem numa critica mais profunda do processo de
globalizagao, merecem referéncia os ja classicos Stiglitz, 2002 e 2003.
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Quando, a partir de 2007, a crise atingiu o corag¢io do sistema financeiro
mundial, e se esteve mesmo a um passo do seu colapso, nio era mais possivel
impedir que a reforma da regulagdo financeira passasse para o topo das agen-
das das grandes organizagdes internacionais e se tornasse uma preocupagio
central nos paises desenvolvidos.

Com efeito, nos grupos informais como o G-7,0 G-8 e o G-20, nas orga-
nizagbes internacionais como o Fundo Monetirio Internacional (FMI) e
o Banco de Pagamentos Internacionais, nas instincias da Unido Europeia,
Banco Central Europeu (BCE) incluido, e nos bancos centrais de pratica-
mente todo o mundo, com destaque para a Reserva Federal norte-americana,
multiplicaram-se os estudos, a reflexdo e as intervengdes concretas, em geral
acertadas, de modo a ajudar os governos a lidar com a situagio.

Defendeu-se, mais do que nunca, a indispensabilidade de uma “nova
arquitectura financeira global” e a necessidade de uma refundagio do sistema
monetdrio e financeiro mundial, indo mesmo os mais ousados ao ponto de
dizer que era preciso criar um “novo Bretton-Woods”. Ja noutra ocasido nos
referimos ao exagero e, sobretudo, a inviabilidade dessas perspectivas®, ndo
porque entendamos que as medidas de reforma nio tenham de ser bastante
profundas mas porque nos parece que as solugdes tém de ter como horizonte
o futuro e ndo podem ser viradas para o passado.

Num interessante artigo, Michael Taylor sustenta que a reforma do sis-
tema financeiro precisa mais de canalizadores (“plumbers”) do que de arqui-
tectos. Mais do que pensar em grandes planos globais, o autor sustenta que
os decisores politicos se devem ocupar em fazer as reparagdes do sistema
onde elas sdo realmente necessarias. Segundo ele, “the solutions are more likely
involve much less glamorous measures — they require plumbers rather than archi-
tects”. Desde logo, porque os arquitectos “have no grand plan with which to re-
~found the global financial system” e também porque uma das principais razdes
da crise foi o endividamento excessivo dos EUA, virado para o consumo,
financiado pelo excesso de poupancga existente nos paises emergentes, em
especial a China, sendo certo que “no blueprint exists for a transnational ins-
titution which would have forced US consumers to save more and their Chinese

counterparts to spend more™*.

3 Cf. Santos, 2009a: 60-61.

4 Cf. Taylor, 2008: 25-26.
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Na abordagem desta grave crise importa nio ser simplista. A desregu-
lamentagio, constituindo, sem davida, quanto a nds, uma das suas causas
mais importantes, estd muito longe de ser a unica. Muitas outras se podem
acrescentar.

Axel Weber, Presidente do Deutsche Bundesbank, num discurso proferido,
em 10 de Mar¢o, em Dublin, no Institute of International and European Affairs,
elencou as seguintes causas da crise:

* Gaps in the regulatory framework;

* Distorted incentives inside the financial system, such as short-termist remune-
ration schemes;

* An insufficient resilience of the financial system;

* An institutional design of financial supervision that did not properly reflect
the cross-border dimension of crises, and

* A lack of awareness of systemic risks.

Perante tal enunciado, Axel Weber centra as ligdes da crise em quatro
dreas, a saber:

— “First, we have to improve regulation and supervision at the microeconomic
level.

— Second, we have fo pay greater attention fo systemic risk control at the macro-
economic level.

—Third, we have fo ensure an effective interplay between these two levels of
prudential supervision and a cross-check with the analysis of risks to price
stability.

—And fourth, the cross-border character of the crisis means that we also have to
ensure close cooperation between national supervisors.”

Mas tal enunciado estd, a nosso ver, longe de ser completo. Com efeito, por
exemplo, no quadro do Plano Global que o G-20 adoptou na sua Cimeira
de Abril de 2009°, foi estabelecido um conjunto de compromissos do maior
relevo, e que revelam, implicitamente, uma leitura mais ampla sobre as causas
da crise. Entre esses compromissos destacamos os seguintes:

* Reformar os sistemas de regula¢do de modo a que as autoridades sejam
capazes de identificar adequadamente os riscos macroprudenciais;

5 Cf. Santos, 2009a: 63-64.
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* Estender a regulagdo e a supervisdo a todas as institui¢cdes financeiras,
instrumentos e mercados relevantes do ponto de vista sistémico, ai se
incluindo, pela primeira vez, os hedge funds, de modo a por fim ao que foi
designado “sistema bancdrio sombra’”;

* Tomar medidas, uma vez alcangada a retoma econémica®, para reforcar a
qualidade, a quantidade e a adequagio do capital no sistema bancirio, e
para prevenir a excessiva “alavancagem” (Jeverage);

* Tomar medidas contra as jurisdi¢des ndo cooperativas, incluindo os
paraisos fiscais; nesta matéria, os membros do G-20 declararam estar
na disposi¢do de adoptar sangbes para proteger as respectivas finangas
publicas e sistemas financeiros, afirmando mesmo — naquela que foi
uma das frases que mais eco teve na comunicagio social — que “a era do
segredo bancdrio acabou”;

* Estender a regulagio, a supervisdo e as obrigagdes de registo as agéncias
de avaliagdo do crédito (credit rating agencies), em ordem a garantir que
cumprem o cédigo internacional de boas priticas, designadamente em
matéria de conflitos de interesses;

* Melhorar os padrdes contabilisticos e conseguir um conjunto tnico de
regras contabilisticas globais de alta qualidade.

Mas hid, por exemplo, também quem impute responsabilidades aos ban-
cos centrais e a sua politica monetdria excessivamente laxista, sobretudo nos
Estados Unidos (EUA), bem como, conforme ji foi referido, aos desequili-
brios estruturais decorrentes de um excesso de consumo nos EUA financiado,
em larga medida, por uma China com excesso de poupanca. E hi quem —
muito justamente — nio esqueca o contributo decorrente da complexidade
e da opacidade dos produtos financeiros, fruto de uma inovagio demasiado
criativa e mal orientada.

Que fique claro que o nosso propésito neste caso nio é o de escrever um
artigo sobre as causas da crise. Assinale-se, alids, que a literatura sobre a maté-
ria € j extraordinariamente extensa. Naturalmente, virias visdes e narrativas
sdo possiveis, algumas, alids, pondo acento tonico em aspectos que extravasam o

6 Essa nova definicao sé deverd acontecer apés a retoma econdmica ter sido alcangada, uma vez que o
G-20 considerou desejavel que, até esse momento, se mantivessem inalterados os padrdes internacionais
relativamente aos niveis minimos de capital. Subjacente a esta posicao esta o receio — que consideramos
fundado — de que uma maior exigéncia quanto ao nivel dos capitais em plena crise pudesse ter efeitos
contraproducentes.
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estrito dominio do sistema financeiro, para por em causa o modelo ou paradigma
economico em que temos vivido nos ultimos anos (ndo confundir com o sistema
econémico de economia de mercado), numa critica que inclui, naturalmente, os
decisores politicos mas a que ndo escapam os proprios fautores da teoria econdmica
dominante. Isto ndo significa, obviamente, que ndo se verifiquem também
largos pontos de coincidéncia no diagnéstico da crise em grande parte dos
autores’.

2. Ha diversos sistemas institucionais de supervisdo. Alguns ordenamen-
tos adoptam um sistema tripartido ou sectorial, dito também de supervisio
especializada, em que o sector bancidrio, o sector segurador e o mercado dos
valores mobilidrios, com mais ou menos instrumentos de coordenagio, tém
reguladores separados, sistema que é o que até agora tem vigorado em Por-
tugal®. Outros, no extremo oposto, no que ji tem sido designado sistema
monista, centralizam numa autoridade tnica a supervisio do sector bancirio,
do sector segurador e do mercado de valores mobilidrios, de que o exemplo
paradigmatico tem lugar no Reino Unido, com a Financial Services Authority.

No meio destes dois extremos, encontramos sistemas de supervisao cons-
tituidos por duas autoridades, ditos dualistas, também conhecidos por “twin
peaks”, com combinagdes diversas, de que a mais corrente ¢ a da reunido dos
bancos e das seguradoras sob uma mesma entidade, restrita a supervisdo pru-
dencial, mantendo um regulador separado para o mercado de valores mobili-
arios, que se ocupa também da supervisio comportamental, como sucede na
Holanda e na Australia’®.

No quadro da Unifo Europeia (como de resto também nos Estados Fede-
rais) as questdes tornam-se ainda mais complexas. Para além da éptica dos
diferentes sectores ha que considerar também os diferentes planos territo-
riais, isto é, hi que combinar o plano nacional com o plano comunitério,

designadamente com o papel do BCE.

7 Para uma apreciagao de diversas visdes sobre a crise, cf. Cooper, 2008; Attali, 2008; Felton & Reinhart,
2008; Wolf, 2009. Em Portugal, refiram-se Menezes Cordeiro, 2009: 263-286, e 2010: 127-155; Paz Ferreira,
2008: 69-79; Santos, 2008: 51-68; Mateus, 2009; Alexandre, 2009; e Bento, 2009.

8 Ha, como é sabido, a intengdo de o Governo fazer evoluir o sistema portugués para um sistema dito
“twin peaks”, assente em duas autoridades apenas: o Banco de Portugal, que concentrara as matérias da
supervisao prudencial e uma nova autoridade, que tomara por base a CMVM, dedicada apenas a supervisao
comportamental e aos problemas préprios do mercado de capitais.

9 E muito extensa a literatura sobre a questio dos modelos de supervisio. Entre nés, cf., por exemplo,
Carvalho, 2003: 43 e segs.; Calvao da Silva, 2007: 27 e segs.; Camara, 1999: 196 e segs., e ainda, mais
centrado no mercado dos valores mobilidrios, Pereira, 2007: 153 e segs.
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Perante a gravidade da crise, cedo comegou a ser equacionada uma reforma
da regulagio e da supervisdo no plano europeu, cujo primeiro passo se tradu-
ziu no surgimento do Relatério Larosiére, em 25 de Fevereiro de 2009.

O nosso objecto aqui, porém, nio é essa reforma, a qual, alids, ¢ objecto de
outro artigo nesta revista.

O modelo institucional é discutido justamente com o propésito de se pro-
curar alcangar, nas condi¢des do sistema financeiro actual, o enquadramento
institucional mais apto a tornar a regulagdo bancdria eficaz. Todavia, ndo obs-
tante a sua importancia, consideramos que as causas fundamentais das debilidades
que a regulagio e supervisio vieram a revelar nao radicam no problema do modelo
institucional, qualquer que ele seja.

Como tem sido abundantemente demonstrado em diversos relatérios e
estudos, todos os sistemas sdo portadores de vantagens e de inconvenientes.
No seu interessante estudo, Richard K. Abrams e Michael W. Taylor con-
cluem precisamente que “the main conclusion of this review of the issues raised by
the unification of financial supervision is that no one model of regulatory structure
will be appropriate for all countries™ .

E sobretudo esta crise demonstrou que os problemas existiram em muitos
paises (embora em graus diferentes e com a excepg¢io notével do Canadd),
independentemente dos modelos institucionais de regulacdo e supervisao adoptados.

Por isso, sem descurar a questdo institucional, em vez de nos centrarmos na
questdo da adequagdo do modelo institucional, talvez fosse desejavel reavaliar
também alguns dos fundamentos da globalizacio financeira, pois boa parte dos
problemas actuais podera residir ai, ndo havendo regulagio miraculosa que os
possa resolver. Na verdade, como salienta Ethan B. Kapstein, “if consolidation
makes banks «too big to faib, securitization may make them «too hard»> to monitor
adequately™".

Conforme ja salientdmos noutra ocasido'?, “¢ geralmente reconhecido que
na era da liberaliza¢do e da globaliza¢do financeira uma regulagio banciria
eficaz constitui uma necessidade indispensavel. Todavia, e um tanto para-
doxalmente, as préprias caracteristicas do actual sistema financeiro mundial
tém vindo a colocar diversos e cada vez mais dificeis obsticulos a consecu¢io
desse objectivo”.

10 Cf. Abrams & Taylor, 2000: 27.
11 Cf. Kapstein, 2006: 12.

12 Cf. Santos, 2009b: 122.



270 | LUIS MAXIMO DOS SANTOS

De facto, e como assinala Ethan B. Kapstein®:

“The emergence of banks with over $1 trillion in assets and a large share of national
deposits, coupled with an increasingly opague market securities, could be creating a new
environment with the capacity to overwhelm the clubby approach to financial regula-
tion that has been built in Basel and elsewbhere. The problem is simply that the collapse
of a trillion dollar institution, with myriad tentacles of complex financial engagements
reaching deeply into firms, markets, and households, will be larger than any central bank
can handle, and its negative effects on market and households will inevitably lead to the
policization of the bailout.”

Somos, pois, de opinido que muito embora a questdo dos modelos insti-
tucionais de supervisdo seja muito importante, uma vez que um modelo bem
estruturado, com as responsabilidades dos seus agentes bem definidas e deli-
mitadas, pode, sem duavida, contribuir para uma supervisio mais eficaz, nio
convira sobrevalorizi-la. E que o modelo pode estar muito bem concebido mas
se na pratica quem tem responsabilidades para o executar no as assumir ple-
namente, se nao se dotarem os reguladores com pessoas de alta qualidade pro-
fissional, habilitadas a compreender os meandros ultra-complexos dos sistemas
financeiros de hoje, se ndo existir uma actuagio diligente, permanentemente
atenta e orientada para a presenga no terreno, tudo pode ficar comprometido.

II. AREFORMA DA SUPERVISAO FINANCEIRA EM FRANCA:
CONSIDERACOES INTRODUTORIAS
A Franca, designadamente através da ac¢io do seu Presidente Nicholas Sarko-
zy, foi indubitavelmente um dos paises que mais se bateu na Unido Europeia
e noutras instancias, como o G-20, para que se procedesse a uma reforma
profunda do sistema de regulacio e supervisio financeira.

E, no entanto, o sistema bancdrio francés revelou uma boa capacidade de
resisténcia a crise, conforme conclui um estudo elaborado pelo FMI*. Ai se
diz com efeito o seguinte:

“French banks have demonstrated relative resilience to the global financial crisis so
Sfar. The crisis has put the banks to an unprecedented test and they are not immune to
the severe fallout of the crisis. Howewver, the banking model featuring diversification

13 Kapstein, 2006: 14.

14 Cf. Xiao, 2009: 20.
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in business, funding, and geography has helped to contain risk to a manageable level.
In addition, benefiting from the comprehensive supervision, proactive regulation, and
timely information sharing among regulatory authorities, the banks enjoyed better
initial conditions and have withstood the crisis thus far relatively well.”

Apesar disso, porém, e como iremos ver, o governo francés foi dos que pri-
meiro iniciou — e concluiu — um processo interno de reforma do seu sistema
de regulagio e supervisio financeira.

III. BREVE CARACTERIZACAO DO MODELO DE SUPERVISAO
FRANCES ANTES DA REFORMA

Antes da reforma empreendida em Janeiro de 2010, o modelo francés podia,
sem duvida, classificar-se entre os modelos ditos “sectoriais”, com a particula-
ridade de se dividir ndo por trés mas por cinco instituigdes, a saber:

— Le Comité des Etablissements de Crédit et des Enterprises d’Investissement
(CECEI);

— La Commission Bancaire (CB);

— Le Comité des Enterprises d' Assurance (CEA);

— L' Autorité de Controle des Assurances et des Mutuellles (ACAM);

— L'Autorité des Marchés Financiers (AMF).

O CECEI era presidido pelo Governador do Banco de Franga e era com-
posto por 12 membros. A instrugdo dos dossiés apresentados ao Comité e
o trabalho de secretariado estava a cargo da Direction des Etablissements de
Crédit et des Enterprises d’Investissement do Banco de Franga. O CECEI era,
pois, a autoridade responsivel pela autorizagio para o exercicio da actividade
bancdria e para a prestagdo de servicos de investimento. Concedia autoriza-
¢do para a realizagdo das seguintes operagdes: criagdo, encerramento, cisio,
alteragio de accionistas e nomeagio dos dirigentes. Todavia, a autorizagio das
sociedades gestoras de participagdes sociais pertencia (e continua a pertencer)
a AMF.

A Commission Bancaire era presidida pelo Governador do Banco de Franga
e a sua direc¢do composta por sete membros. O Secretariado Geral da Com-
mission Bancaire era dirigido por um Secretdrio-Geral nomeado pelo Minis-
tro da Economia, sob proposta do Governador do Banco de Franga. Com-
petia ao Banco de Franca assegurar os meios para o exercicio das fungées de
controlo que cabiam a Commission Bancaire.
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Eram atribuices da Commission Bancaire assegurar o cumprimento, pelas
institui¢des de crédito, das disposi¢des que lhes eram aplicdveis, bem como
sancionar as infrac¢des por aquelas cometidas. Era, pois, a autoridade de
supervisdo prudencial do sector bancdrio. A lei conferia-lhe também a com-
peténcia para assegurar o respeito das regras de boa conduta da profissio
(supervisio comportamental).

A sua acgio estendia-se s empresas de investimento, mas neste caso o seu
poder era partilhado com a AMF, com excepgio das sociedades gestoras de
participacdes sociais que estavam (e estdo) sob a alcada exclusiva da AMEF.

A Commission Bancaire tinha uma dupla faceta: enquanto entidade sancio-
natéria pertencia  jurisdi¢io administrativa e quanto as restantes atribuigoes
actuava como autoridade administrativa independente.

O CEA era composto por 12 membros, presidido por uma personalidade
nomeada pelo Ministro da Economia, sendo o seu secretariado assegurado
pela Direction Génerale du Trésor et de la Politique E‘canomique (DGTPE).
Tinha como fungio autorizar as empresas de seguros, bem como autorizar as
alteracdes accionistas, as fusdes entre empresas e as designagdes dos dirigen-
tes. As fungdes do CEA estavam delegadas no Ministro da Seguranga Social,
no que concerne as institui¢des de previdéncia, e no ministro da tutela dos
assuntos da mutualidade, para as mutuas previstas no Cédigo da Mutualidade.

A ACAM era uma autoridade publica independente dotada de persona-
lidade juridica, criada em 2003 por fusdo das antigas comissdes de controlo
das seguradoras, das mutuas e das institui¢des de previdéncia. O seu presi-
dente era nomeado por decreto governamental e a direc¢dio composta por
nove membros. Os servi¢os eram dirigidos por um Secretdrio-Geral que per-
tencia, por imposi¢do legal, ao sector dos seguros e era nomeado conjunta-
mente pelos Ministros da Economia, da Seguranga Social e da Mutualidade.

A ACAM controlava o cumprimento das disposi¢oes legais e regulamen-
tares aplicdveis as empresas de seguros submetidas ao Cédigo dos Seguros,
as mutuas sujeitas ao Cédigo da Mutualidade e as institui¢des de previdéncia
sujeitas ao Cédigo da Seguranga Social.

Era, pois, a autoridade a quem cabia a supervisio prudencial do sector dos
seguros, da mutualidade e das institui¢Ges de previdéncia. O seu controlo
estendia-se também as empresas de resseguros, desde 1 de Janeiro de 1995,
bem como aos seus intermediarios.

A ACAM exercia também a supervisdo dita, entre nds, comportamental
nas relagdes entre as empresas de seguros e os segurados.
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Finalmente, a AMF — tunica das entidades referidas que sobreviveu 2
reforma — ¢ igualmente uma autoridade publica independente, dotada de
personalidade juridica. Vela pela protecgdo da poupanga, pela informagio dos
investidores e pelo bom funcionamento dos mercados financeiros. O seu pre-
sidente é nomeado por decreto governamental e a sua direc¢do é composta
por 16 membros. A AMF ¢ ainda dotada de uma Commission des Sanctions
composta por 12 membros. O Secretirio-Geral dirige os servigos, sendo
proposto e nomeado pelo presidente, apés parecer da direc¢io e acordo do
Ministro da Economia.

Sdo vérias as atribui¢coes da AMF:

a) Zelar pelo cumprimento das regras de transparéncia por parte dos
emissores de titulos financeiros;

b) Zelar pelo cumprimento das regras relativas as ofertas publicas de
aquisi¢ao;

¢) Zelar pelo cumprimento das regras de boa conduta dos prestadores de
servigos de investimento;

d) Controlar a gestio realizada por conta de terceiros;

e) Controlar a conservagio e a administragdo de instrumentos financeiros;

f) Organizar e assegurar as condi¢des de funcionamento dos mercados
regulamentados;

g) Zelar pelo cumprimento das regras de boa conduta relativas 2 andlise
financeira e a consultoria de investimentos financeiros.

Para além das cinco principais entidades supra referidas, importa assinalar
ainda:

(i) O Comité Consultatif de la Législation et de la Réglementation Financié-
res (CCLRF), presidido pelo Ministro da Economia, e que tem como
missdo dar parecer sobre os projectos de textos comunitarios, legisla-
tivos ou regulamentares, referentes ao sector financeiro no seu con-
junto, com excepgido do sector que se encontra sob a algada exclusiva
da AMF.

(i) O Comité Consultatif du Secteur Financier (CCSF), cujo presidente e
demais membros sio nomeados pelo Ministro da Economia, compre-
endendo também representantes das profissoes financeiras e dos clien-
tes. Emite pareceres e recomendagbes gerais sobre as relagdes entre o
sector financeiro no seu conjunto e os seus utilizadores.
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Estes dois comités beneficiam do apoio material e técnico do Banco de
Franga.

Para completar este percurso sobre as entidades relevantes do sector finan-
ceiro francés, na sua versio pré-reforma de 2010, impde-se mencionar a
existéncia do Fundo de Garantia dos Depdsitos, que resulta, como ¢é sabido,
de uma imposi¢do comunitiria, bem como a existéncia de varios fundos de
garantia no dmbito do sector dos seguros.

IV. O PROCESSO CONDUCENTE A REFORMA DE 2010:
CONSIDERACOES PRELIMINARES

O arranque legislativo que conduziu a reforma materializada pela Ordonnance
n.° 2010-76,de 21 de Janeiro de 2010, que fundiu as autoridades de autoriza-
¢do e de supervisdo da banca e dos seguros, deu-se ainda em 2008, com a Lei
n.° 2008-776, de 4 de Agosto de 2008 (Lei da Modernizagio da Economia),
adoptada pela Assembleia Nacional e pelo Senado®.

Com esta ultima lei, adoptada ainda antes do pico da crise em Setembro
e Outubro de 2008, ¢ evidente o propésito de dar a ideia de que o poder
politico estava a reagir a crise de forma integrada, abarcando, por isso mesmo,
inimeros sectores de actividade.

Com efeito, composta por 175 artigos, a lei dita de “modernizagio da
economia” abarca um muito vasto conjunto de matérias: o estatuto do
empresdrio individual, matérias fiscais e contribui¢bes para a seguranga
social, medidas estimulando o desenvolvimento das novas tecnologias, o
desenvolvimento do comércio e a defesa da concorréncia, medidas de sim-
plificacdo do funcionamento das pequenas e médias empresas, medidas
visando atrair o financiamento privado para operagdes de interesse geral,
entre muitas outras.

E no titulo TV da Lei n.° 2008-776, de 4 de Agosto, designado “mobilizar
os financiamentos para o crescimento’, que compreende os artigos 145.° a
163.°, que encontramos no capitulo IV, sob a epigrafe “modernizar a praga
financeira francesa’, composto pelos artigos 152.° a 163.°, a defini¢do das
linhas mestras da reforma da supervisdo financeira e a consequente autoriza-
¢do ao Governo para legislar em conformidade.

15 Publicada no Journal Officiel de la République Frangaise n.° 0018, de 22 de Janeiro de 2010.

16 Publicada no Journal Officiel de la République Francaise n.° 0181, de 5 de Agosto de 2008.
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Em primeiro lugar, contudo, no n.° 1 do artigo 152.° elenca-se um con-
junto de medidas que visam reforgar “a atractividade da praga financeira fran-
cesa e a competitividade das infra-estruturas do mercado, dos emissores de
instrumentos financeiros, dos intermedidrios financeiros e da gestdo colectiva
por conta de terceiros, bem como das actividades que lhes estdo ligadas, de
modo a assegurar a boa informagio dos investidores e a estabilidade finan-
ceira”. O n.° 3 do mesmo artigo define medidas visando harmonizar certas
regras aplicdveis 4 comercializa¢io de instrumentos financeiros com as apli-
cdveis 4 comercializa¢io de produtos de poupanca e de seguros comparéveis.
E, finalmente, o0 n.° 4 define um conjunto de adaptagdes a fazer na legislagio
francesa por for¢a do direito comunitirio, designadamente em matéria de
transposicdo de vérias directivas.

Assim, quanto a reforma do modelo institucional de supervisio, é o n.°
2 do artigo 152.° que se refere a necessidade de tomar medidas relativas as
autoridades de autorizagio e controlo do sector financeiro, tendo em vista
garantir a estabilidade financeira e reforcar a competitividade e atractividade da
praga financeira francesa.

Para a prossecugio desses objectivos gerais, define-se um conjunto de
medidas agrupadas sob quatro alineas:

a) Redefinir as missoes, a organizagao, 0s meios, 0s recursos, a Composi-
¢do, bem como as regras de funcionamento e de cooperagio das auto-
ridades de autorizagio e controlo do sector bancério e do sector dos
seguros, nomeadamente prevendo a aproximagio, por um lado, entre
autoridades de um mesmo sector e, por outro lado, entre a Commission
Bancaire e a Autorité de Contréle des Assurances et des Mutuelles;

b) Modernizar o mandato das autoridades de autorizagio e de controlo,
introduzindo, nomeadamente, uma dimensdo europeia em conformi-
dade com as orientagdes definidas pelo Conselho da Unido Europeia;

¢) Ajustar as competéncias dessas autoridades e de outras entidades sus-
ceptiveis de intervir no controlo da comercializag¢io de produtos finan-
ceiros, a fim de a tornar mais homogénea;

d) Adaptar os procedimentos de urgéncia e de salvaguarda, os procedimen-
tos disciplinares dessas autoridades e das san¢des que podem aplicar, a
fim de assegurar a sua eficicia e de reforcar as garantias processuais.
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V. O RELATORIO DELETRE

Uma pega chave no processo que conduziu a reforma do modelo institucional
de supervisdo em Franga foi o denominado Relatério Deletré. Ainda antes
da publicagio da lei da modernizag¢io da economia, o Governo francés, em
30 de Julho de 2008, constituiu uma missdo de reflexdo e de apresentagio
de propostas relativas 4 organizagdo e ao funcionamento da supervisio das
actividades financeiras em Franca.

Essa missdo foi presidida pelo inspector de finangas, Bruno Deletré, da
prestigiada Inspecgio-Geral de Finangas francesa. Em Janeiro de 2009, foi
apresentado o relatério final, que ficou conhecido por Relatério Deletré.

Foi esse documento que, no essencial, serviu de base as disposi¢des cons-
tantes da Ordonnancen.® 2010-76,de 21 de Janeiro!, que, como ja foi referido,
materializou a reforma do modelo institucional de supervisio em Franca.

O Relatério Deletré inicia-se com uma breve sintese do seu teor e conclu-
soes. Apos a introdugio, estd dividido em quatro partes:

1.2) Os objectivos da supervisdo financeira e os principais modelos exis-
tentes;

2.2) Uma arquitectura (do sistema financeiro) relativamente complexa
mas de que certos elementos fundamentais devem ser mantidos;

3.2) Dos muitos melhoramentos que podem ser introduzidos nas autori-
dades de supervisio sem necessidade de uma “revolugio” da arquitec-
tura do sistema;

4.2) Das reformas mais importantes para permitir a evolugdo para um
modelo de supervisio por objectivos.

O Relatério contém quatro anexos: o primeiro com a lista das persona-
lidades ouvidas pela Missdo, o segundo com a classificagdo dos sistemas de
supervisio dos principais parceiros da Franca, o terceiro com a comparagio
dos meios utilizados pelos sistemas de supervisio financeira na Alemanha,
em Espanha, na Franca, na Holanda e no Reino Unido e o quarto relativo
a organizag¢do da supervisio das actividades financeiras na Alemanha, em
Espanha, nos EUA, na Holanda e no Reino Unido, com a particularidade de
esse trabalho ter sido organizado, a pedido da Missdo, pelas missbes econd-
micas das Embaixadas em Franca dos paises em questio.

17 Este diploma foi complementado pelos Decretos n.® 2010-217, de 3 de Marco de 2010 (cf. JORF n.° 0053,
de 4 de Margo de 2010) e n.° 2010-218, de 3 de Margo de 2010 (cf. JORF n.° 0053, de 4 de Margo de 2010).
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Trata-se, portanto, de um Relatério muito completo e de elevada qua-
lidade. O seu resultado final traduz-se em 37 propostas. As propostas que
contribuiram para mudar a paisagem da supervisio financeira em Franca
foram (i) a n.° 14, que propds a transferéncia para a Commission Bancaire das
fung¢des que estavam cometidas ao CECEI, (ii) a n.° 16, que propos a trans-
feréncia para a ACAM das responsabilidades que estavam confiadas ao CEA;
e (iii), muito especialmente, a proposta n.° 30, que propos a fusio da ACAM
e da Commission Bancaire numa nova entidade: a Autoridade de Controlo
Prudencial (Jutorité de Contréle Prudentiel, doravante abreviadamente desig-
nada por ACP).

Ora, a conjugagio destas trés propostas significa, na pritica, a fusio de
quatro entidades (a Commission Bancaire, o CECEIL, a ACAM e o CEA),
cujos tragos fundamentais ja acima foram descritos, na nova entidade criada:
a ACP. Trata-se, porém, de uma autoridade que funciona no émbito do Banco
de Franga (adossé, na expressdo em lingua francesa) e ndo tem personalidade
juridica.

Por outro lado, a Missdo de reflexdo propunha também, na Proposta n.°
34, que se confiasse & Autorité des Marchés Financiers (AMF), que também ja
caracterizimos supra, a fungio de controlar o cumprimento das obrigacoes
profissionais em relagdo a clientela para o conjunto do sector financeiro. Ou seja,
na ACP ficaria centralizada a supervisio prudencial e na AMF a supervisio
comportamental (além, claro, das matérias atinentes ao mercado de capitais).

De facto, e conforme se 1é na conclusio do Relatério Deletré!®:

“Les modalités d’un rapprochement éventuel entre le contréle bancaire et celui des assu-
rances, mutuelles et institutions de prévoyance figuraient parmi les principaux sujets
de réflexion soumis a la présent mission. Le présent rapport répond a cette question et
propose d’aller au-delis de ce rapprochement pour mettre en place une supervision trans-
versal aux differents secteurs financiers mais organisée par objectifs: controle prudential
d’une part, contrile des méthodes de commercialisation et du respect des obligations pro-
Sfissionnelles a I'égard de la clientéle d’autre part.

(...) Cependant, la rapprochement propose entre le CB et 'ACAM peut aussi étre mis en
oveuvre sans pousser la réforme jusqu'a la mise en place d’une architecture de supervision
par objectifs.”

18 Cf. Deletré, 2009: 85.
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Como iremos ver, o Governo ndo viria a aprovar a ideia da supervisio
por objectivos, optando pela hipotese a que o Relatorio aludia nesta iltima frase.
Refira-se, alids, que no Parecer do Comité Consultivo do Sector Financeiro
(CCSF), de 22 de Outubro de 2009, este 6rgdo se manifestou favordvel ao
projecto de ordonnance elaborado pelo Governo, o qual, ao contrério do que se
propunha no Relatério Deletré, conferia competéncias em matéria de super-
visdo comportamental 2 ACP. Ai se diz, com efeito, que o Comité “prend
note, en particulier, de la double mission confiée a la nouvelle autorité, de securité
Jfinanciére et de proteccions des clientéles.”

VI. O PARECER DO BCE

Durante esse periodo o Governo foi preparando o projecto legislativo que
dava expressdo as propostas do Relatério e submeteu-o, em 28 de Dezembro
de 2009, a parecer do BCE, como as normas comunitarias impéem, o qual foi
emitido em 8 de Janeiro de 2010.

De uma maneira geral, o BCE acolheu positivamente o sentido das
alteragdes propostas, tanto quanto ao objectivo de fazer recair nos bancos
centrais a missdo de controlo prudencial — volta a lembrar-se que a ACP
funciona no 4mbito do Banco de Franga —, como relativamente 4 vantagem
que decorre da fusio das autoridades, do ponto de vista de uma melhor
prevenc¢io do risco sistémico que decorre do imbricamento crescente das
institui¢des de crédito, das seguradoras, das empresas de investimento e dos
fundos de pensdes.

O parecer do BCE detém-se também sobre as questdes atinentes & inde-
pendéncia dos bancos centrais e ao financiamento monetirio, deixando,
quanto ao primeiro caso, um reparo no sentido de se clarificar o projecto
de modo a deixar explicito que determinada norma que prevé a possibili-
dade de o Ministro da Economia poder por fim as fungdes de um membro
do conselho directivo (“Collége”) nio se aplica ao Governador do Banco
de Franca enquanto presidente da Autoridade. Finalmente, o BCE alerta
também para a circunstiancia de, a seu ver, o projecto nio deixar claro se
as regras deontoldgicas a que estio vinculados os membros da ACP estio
estabelecidas em conformidade com as regras de deontologia aplicdveis no
Banco de Franga.
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VII. AAUTORIDADE DE CONTROLO PRUDENCIAL
(AUTORITE DE CONTROLE PRUDENTIEL)

VII.1. Criagio e atribuicoes

Em 9 de Marco de 2010, entrou em fungées a Autorité de Controle Prudentiel
(resultante do processo de fusio atrds descrito). Na perspectiva dos seus men-
tores, a reforma do sistema francés de supervisio responde a trés objectivos:
aumentar a estabilidade financeira, reforgar a seguranga dos consumidores e
contribuir para melhor fazer ouvir a voz da Franca na Europa e nas negocia-
¢bes internacionais.

A ACP zela pela preservagio da estabilidade do sistema financeiro e pela
protecgdo dos clientes, segurados, aderentes e beneficidrios das entidades sub-
metidas ao seu controlo (cf. artigo L 612-1 I do Cédigo Monetirio e Finan-
ceiro). Para esse efeito, para além das decisdes de autorizagio para o exercicio
da actividade bancdria e seguradora, a ACP exerce também uma vigilancia
permanente da situagdo financeira e das condi¢des de exploragio das entida-
des colocadas sob sua supervisao, nomeadamente no que concerne ao respeito
das respectivas exigéncias de solvabilidade.

No que diz respeito ao objectivo de aumentar a estabilidade financeira,
importa sublinhar que o objectivo da reforma foi dotar a Fran¢a de uma auto-
ridade de supervisio capaz de supervisionar os riscos do conjunto do sector
financeiro composto por bancos e empresas seguradoras. Com essa jungio
pretende dar-se uma visibilidade alargada, aproximando as andlises micro e
macroprudenciais, beneficiando, em particular, da experiéncia das anterio-
res autoridades decorrente do funcionamento da Commission Bancaire e da
ACAM.

O facto de a ACP funcionar junto do Banco de Franca, com todo o seu
longo historial de conhecimentos econémicos e financeiros, favorece também
o objectivo de alcangar a estabilidade financeira. Todavia, reconhece-se que
os sectores da banca e dos seguros tém cada um a sua tecnicidade prépria,
aspecto que se pretendeu salvaguardar pela existéncia de instancias decisérias
com competéncias sectoriais.

A crise financeira em que vimos vivendo demonstrou claramente a neces-
sidade de aumentar a seguranga dos clientes dos bancos e das empresas
seguradoras.

Assim, a ACP zela também pelo cumprimento, por parte das entidades
por si supervisionadas e seus intermedidrios, das regras destinadas a assegurar
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a protecgido dos seus clientes, previstas em diplomas legislativos, instrumen-
tos regulamentares e codigos de boa conduta das profissoes, designadamente
decorrentes das suas recomendagdes, bem como a adequagio dos meios e pro-
cedimentos postos em priética pelas entidades supervisionadas para assegurar
tais objectivos, incluindo o cumprimento do Livro I do Cédigo do Consumo,
relativo a informagdo dos consumidores e 4 formagio dos contratos.

A reforma adoptada prevé, por um lado, que a nova Autoridade criada con-
sagre meios muito significativos a prossecucio deste fim, o que é um sinal da
importancia que se lhe quis dar. Visa melhorar a seguranga dos consumidores
de produtos bancirios e de seguros, reforgando os mecanismos de controlo da
sua comercializagio, designadamente através do refor¢o da cooperagio entre
a ACP e a AMF. Com efeito, foi instituida uma instincia comum de cooperagio
com a AMF, que nio constitui uma estrutura auténoma, mas tem como pro-
posito a coordenagio e a cooperagio relativamente as orientagdes comuns em
matéria de supervisio da publicidade, controlo do cumprimento das obriga-
¢oes profissionais relativas aos respectivos clientes e a criagido de um gabinete
comum de recepgio das reclamagées dos clientes.

As sangdes de eventuais violagdes das normas aplicdveis neste dominio
serdo adoptadas pela ACP (no caso de produtos bancirios e de seguros) ou
pela AMF (poupanga financeira), tendo em conta as competéncias de cada
uma destas autoridades.

Quanto ao terceiro objectivo, ou seja, contribuir para melhor fazer ouvir
a voz da Franga nas negociagdes internacionais sobre a regula¢io financeira,
sustenta-se que, com esta reforma, a regulacdo nacional francesa cumpre ji
varias normas e standards supranacionais, e com a autoridade dnica, ao nivel
da banca e dos seguros, a representagio francesa no plano internacional ficard
reforgada. Unindo as forgas da banca e dos seguros, os mentores da reforma
acreditam que o peso da Franca nas negocia¢ées internacionais serd maior,
tendo em conta que a ACP, com as suas competéncias alargadas, fica em
melhores condi¢bes para formular propostas, dinamizar o didlogo com os
seus parceiros estrangeiros e promover uma visio partilhada da supervisio,
apoiando-se, precisamente, nos resultados priticos que se esperam obter com
a reforma francesa.

A ACP controla o cumprimento pelas entidades por si supervisionadas
das disposi¢oes do Cédigo Monetirio e Financeiro, bem como das dispo-
si¢des regulamentares previstas para a sua aplica¢do, do Cédigo dos Segu-

ros, do Livro IX do Cédigo da Seguranga Social, do Cédigo da Mutua-
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lidade, do Livro III do Cédigo do Consumo e dos cédigos de conduta
homologados.

A ACP incumbe, designadamente, apreciar os pedidos de autorizagio que
lhe sejam enderegados e tomar as decisbes previstas nas disposi¢oes legislati-
vas e regulamentares aplicdveis as entidades sujeitas a sua supervisio, exercer
uma vigilancia permanente da situagio financeira e das condigées de explora-
¢do das entidades que supervisiona, controlando, nomeadamente, o respeito
das condigbes de solvabilidade e das regras relativas a preservagio da liquidez.

A ACP ¢ uma autoridade administrativa independente (Cédigo Monetd-
rio e Financeiro, art. L 612-1 I) mas, como ja se salientou atrés, ndo tem perso-
nalidade juridica. No entanto, pode constituir-se como parte civil em todas as
fases do processo penal para aplicagdo das disposicées que se compreendem
no ambito das suas competéncias, cabendo ao seu Presidente os poderes de a
representar em qualquer jurisdigéo.

VII.2. Organizagio e funcionamento

A arquitectura da ACP, resultante da fusdo das quatro autoridades relativas aos
sectores bancdrio e segurador satisfaz, na perspectiva dos autores da reforma,
diversos objectivos: a existéncia das diferentes competéncias necessirias para
o prosseguimento das suas atribui¢des, a eficicia do processo de decisdo, a
rapidez de reacgio e a coeréncia das decisdes.

Com efeito, estdo previstas diferentes formagdes do Conselho Directivo
(“College”): Conselho Directivo plendrio (“Collége plenier”), para tratar das
questdes gerais de supervisdo e de funcionamento da autoridade, e diferentes
formagdes restritas para apreciar as questdes préprias de cada sector. Mais
especificamente, as atribui¢des confiadas &8 ACP sio exercidas pelo Conselho
Directivo, que redne em formagio plendria, em formagio restrita, em sub-
-conselho sectorial ou, se for caso disso, em comissio especializada.

O Conselho Directivo da ACP (“Collége”) é composto por dezasseis mem-
bros, a saber:

1. Governador do Banco de Franga ou o Vice-Governador que este
designe para o representar, que preside;

2. Presidente da Autorité des Normes Comptables;

3. Um Conselheiro de Estado proposto pelo Vice-Presidente do Conseil
d’Etat,

4. Um Conselheiro da Cour de cassation, proposto pelo Presidente da Cour
de cassation;
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5. Um Conselheiro do Tribunal de Contas (Cour de comptes), proposto
pelo Presidente da Cour de comptes,

6. Um Vice-Presidente com experiencia em matéria de seguros e dois
outros membros, todos escolhidos tendo em conta a sua reconhecida
competéncia em matéria de protecgdo dos clientes ou em técnicas
quantitativas ou actuariais ou, ainda, noutras matérias relevantes para o
exercicio, pela autoridade, das suas fungdes;

7. Quatro membros escolhidos em razio das suas competéncias em maté-
ria de seguros, de mutualidade, previdéncia ou resseguros;

8. Quatro membros escolhidos em razdo das suas competéncias em maté-
ria de operagdes de banca, de servigos de pagamentos ou de servigos de
investimento.

Os membros mencionados nos nimeros trés a oito sdo designados pelo
Ministro da Economia por cinco anos, podendo o mandato ser renovado
uma vez.

O Vice-Presidente (cf., supra, o n.° 6) é nomeado conjuntamente pelos
Ministros da Economia, da Seguranga Social e da Mutualidade.

A formagio restrita do Conselho Directivo é composta por oito membros
e existem dois sub-conselhos sectoriais: o sub-conselho sectorial dos segu-
ros e o sub-conselho sectorial da banca, ambos compostos também por oito
membros.

O Conselho Directivo pode criar no seu seio uma ou mais comissdes espe-
cializadas, delegando-lhe poderes para a tomada de determinadas decisdes,
nas condi¢oes fixadas pelo Conseil d’Etat.

Para além do Conselho Directivo existe uma Comissdo das San¢oes com-
posta por cinco membros:

1. Um Conselheiro de Estado, designado pelo Presidente do Conseil
d’Etat, que preside;

2. Um Conselheiro da Cour de cassation, proposto pelo Presidente da Cour
de cassation;

3. Trés membros escolhidos em fungdo das suas competéncias nas maté-
rias Uteis para o exercicio, pela autoridade, das suas atribui¢des, desig-
nados pelo Ministro da Economia.

Existem cinco suplentes, os quais sio nomeados nos mesmos termos. As
nomeagdes sio por cinco anos, podendo o mandato ser renovado uma vez.
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As fungées de membro da Comissdo de Sangdes sdo incompativeis com as
de membro do Conselho Directivo.

No quadro seguinte pode ver-se, em sintese, a estrutura organica da ACP.

As deliberagbes do Conselho Directivo da ACP podem ser objecto de
recurso de anulagdo junto do Conseil d’Etat, no prazo de dois meses contado
a partir da respectiva notificagdo ou publicagio.

O Conselho Directivo da ACP, em formagio plendria, estabelece os prin-
cipios de organizagio e funcionamento, aprova o orcamento e o regulamento
interno da Autoridade. Aprecia qualquer questio de natureza geral comum
aos sectores da banca e dos seguros e analisa o risco desses sectores no quadro
da situagio econdémica.

As questdes individuais sdo apreciadas pelo conselho, em formagio res-
trita, por um dos dois sub-conselhos sectoriais ou, se for caso disso, por uma
comissdo especializada instituida ao abrigo do artigo L 612-8 do Cédigo
Monetirio e Financeiro. Cada sub-conselho sectorial aprecia as questdes
individuais e as questdes gerais especificas do seu sector.

~ " Collége plénier
=

rneur BdF), 1 vice

1 Cour de
1 conseiller Cour des Comptes,
2 personnalités qualifiées

Le président de I'ANC, 1 conseiller d'Etat, J

\\\\\J

1
] S—

Commissions

| 4 personnalités qualifides en assurance J
consultatives L /

et 4 en bangue Commission des

sanctions
5 titulaires, (5 suppléants):
1 conseiller d'Etat,
1 conseiller Cour de
cassation
3 personnalités qualifides

Sous-Collége Assurance i Sous-(;:]iége Banque

3 F), 1 vice-
1 vice-président, le Gouverneur BdF e

4 personnalités qualifiées en bangue

Fonte: Sitio da Autorité de Contréle Prudentiel.
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A formagio restrita do Conselho aprecia as questées individuais relativas
a supervisdo complementar das entidades reguladas pertencentes a um con-
glomerado financeiro e aprecia também os aumentos, cessdes e tomadas de
participagdo accionistas susceptiveis de ter efeito significativo sobre entidades
relevantes do sector da banca e do sector dos seguros.

Tendo em conta, nomeadamente, a sua incidéncia sobre a estabilidade
financeira, o Presidente da ACP ou o Vice-Presidente podem atribuir a apre-
ciagdo de questdes de ambito geral relativas a um dos dois sectores a forma-
¢do plendria do Conselho e as questoes individuais relativas a um dos dois
sectores 4 formagdo restrita do Conselho®.

Nos termos do artigo L 612-13 do Cédigo Monetirio e Financeiro, cada
tormagio do Conselho da ACP s6 pode deliberar validamente se a maioria
dos seus membros estiver presente. De acordo com o mesmo preceito, as
deliberages sdo tomadas por maioria e, em caso de empate, o Presidente da
respectiva formagio tem voto de qualidade.

Refira-se ainda que os membros da ACP estdo obrigados ao segredo pro-
fissional (cf. artigo L 612-17 do Cédigo Monetirio e Financeiro).

No que diz respeito a matéria das sangdes, importa salientar que a tipolo-
gia das sangdes aplicdveis vai da adverténcia a retirada da autorizagio para o
exercicio da actividade, passando pela interdi¢do de efectuar certas operagoes
bancdrias e a demissdo de dirigentes das institui¢oes supervisionadas, bem
como a aplicagdo de sang¢des pecunidrias. Os processos sancionatérios estio,
evidentemente, sujeitos ao principio do contraditério.

As decisdes da Comissio de Sangdes podem ser objecto de um recurso, de
plena jurisdi¢do, junto do Conseil d’Etat, interposto pelas pessoas sancionadas
ou pelo Presidente da ACP.

Refira-se, ainda, que a ACP, conforme se pode verificar no organograma
acima, pode criar comissdes consultivas. Pelo menos uma delas tem como
missdo emitir parecer sobre as listas, os modelos, a frequéncia e os prazos de
transmissdo de documentos e informagdes periddicas que devem ser entre-
gues 2 Autoridade. A ACP designa os membros desta comissio que é maio-
ritariamente composta por profissionais dos sectores da banca e dos seguros
nido membros da Autoridade.

19 Sobre todos estes aspectos organizativos da ACP, cf. artigos L 612-12 e L 612-13 do Cédigo Monetario
e Financeiro.
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A ACP dispée ainda de um Secretdrio-Geral, nomeado pelo Ministro da
Economia, sob proposta do Presidente da Autoridade. O Secretirio-Geral
organiza e dirige os servicos da Autoridade. Sob proposta do Secretirio-
-Geral, o Conselho da ACP fixa os principios de organizagdo dos servigos,
bem como as regras de deontologia aplicdveis ao pessoal e estabelece o qua-
dro geral de recrutamento e das condigdes contratuais do pessoal, cuja enti-
dade patronal é o Banco de Franga. O Conselho pode delegar competéncias
no Secretirio-Geral, nas condigbes fixadas pelo Conseil d’Etat.

O or¢amento da ACP constitui um anexo do or¢amento de Banco de
Franca e ¢ financiado pelas suas receitas proprias, pelas contribui¢ées das
entidades supervisionadas e pelo Banco de Franga, que lhe fornece os meios
de actuagio (cf. artigos L 612-18, 612-19 e 612-20 do Cédigo Monetirio e

Financeiro).

VIII. CONSIDERACOES CONCLUSIVAS

Sustentimos neste artigo que a questdo do modelo institucional de supervisio
nio deve ser sobrevalorizada, pois, sé por si, ndo contém a solug¢io miraculosa
para os problemas dos actuais sistemas financeiros, ji que a crise financeira
global (ainda) em curso atingiu paises com os mais diversos modelos.

Todavia, também nido é correcto subvaloriza-la, pois é evidente que um
modelo mais eficiente, com competéncias bem repartidas, atento as dimen-
sdes macro e micro da supervisao prudencial, que valoriza adequadamente o
plano preventivo, com estruturas dgeis e de reacgdo rdpida, e que integre, com
devido realce e eficicia, a supervisio comportamental, pode, sem duavida, dar
um importante contributo para a estabilidade de qualquer sistema financeiro.

A reforma francesa da supervisio bancdria e do sector dos seguros foi uma
reforma ponderada, discutida e reflectida. Com efeito, desde o seu primeiro
passo formal — a aprovagio da lei da modernizagio econémica —, em 4 de
Agosto de 2008, até a entrada em funcionamento da ACP, em 9 de Margo
de 2010, decorreu aproximadamente um ano e sete meses, periodo de tempo
preenchido, como vimos, com a produgio de vérios estudos e relatérios de
elevado nivel, propiciadores de adequada reflexdo quanto aos melhores cami-
nhos a seguir.

Uma nota se destaca: muito embora adoptando um sistema baseado em
duas autoridades — a ACP e a AMF — a reforma colocou a proteceio do consu-
midor no coragdo da supervisio, como justamente se assinala no Relatério ao
Presidente da Republica que acompanha a lei que a materializa. Na verdade,
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a nova entidade criada — a ACP —, contraditoriamente com o seu préprio
nome, realiza a supervisio prudencial e comportamental (na terminologia
portuguesa) dos bancos e das seguradoras e estd integrada, enquanto auto-
ridade administrativa independente — mas sem personalidade juridica —, no
Banco de Franca.

E uma concepgio interessante. A estrutura da ACP ¢, como vimos, algo
complexa, mas afigura-se-nos bem concebida, designadamente pela fle-
xibilidade que demonstra e que, a nosso ver, pode contribuir para acolher
devidamente as especificidades dos dois sectores agora sob o mesmo chapéu
institucional.

A existéncia de uma Comissio de Sangdes — jd com tradigdo em Franca,
embora em moldes algo distintos — deve igualmente merecer atenta reflexio
no ambito do processo de reforma que estd em curso em Portugal.

A nosso ver, a reforma francesa, pelos seus inegdveis méritos, deve ser devi-
damente considerada no nosso processo de reforma. Todavia, e como sempre
sucede, s6 a prética poderd demonstrar até que ponto a reforma francesa vird
a cumprir os ambiciosos objectivos a que se propde.
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A SUSTENTABILIDADE DA ZONA EURO E A
REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO

José Renato Gongalves*

ABSTRACT: Following the financial and economic crisis of 2007-2010, the present reform of the
Sfinancial sector regulation and supervision became an important occasion fo strengthen the concerned
institutions in general and the banks in particular, as well as to improve confidence in the euro-
zone as a whole. This paper discusses the eurozone sustainability in the context of economic, financial
and monetary integration inside the European Union, where the critical and available risk-sharing
mechanism should come from the gradual unification of financial markets, which therefore appears to
be decisive when asymmetric shocks occur in the diverse member States.

SumArro: I. A questio da (in)sustentabilidade da zona euro. II. A integragio econémica,
financeira e monetdria europeia e a ocorréncia de “choques assimétricos”. III. Integragio e
regulacio dos mercados financeiros e reparti¢io geografica do risco. IV. Consideragoes finais.

A regulagio e a supervisdo do sistema financeiro, em especial do subsis-
tema bancdrio, visam sobretudo garantir a solidez do conjunto das institui-
¢oes financeiras, designadamente através da identificagdo, avaliagdo e con-
trolo dos diversos riscos a que todas elas se encontram expostas. No contexto
da integra¢do econdmica, monetdria e financeira europeia e da globalizagio
econdémica e financeira, com um inevitdvel acréscimo substancial dos riscos
envolvidos, espera-se da regulac¢io e da supervisio financeira ndo menos do

* Professor auxiliar da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa.
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que uma garantia de sustentabilidade do sistema, particularmente do subsis-
tema bancirio.

Na Unido Europeia espera-se ainda mais da nova regulagio financeira: um
contributo decisivo para a sustentabilidade da prépria zona euro, tal como a
conhecemos, cuja viabilidade tem voltado a ser questionada com crescente
intensidade desde o deflagrar da crise financeira e econémica internacional
de 2007-2010. Independentemente de se poder estar a exigir da nova regula-
¢do financeira muito mais do que ela pode oferecer, dada a natureza especifica
do sistema financeiro tal como do subsistema bancirio, importa determinar
em que medida este poderd ou deverd contribuir para a sustentabilidade da
zona euro, no médio e no longo prazo.

Na sequéncia de uma abordagem geral do problema da sustentabilidade
da zona euro, cada dia mais candente em face do agravamento acelerado de
alguns desequilibrios macro e micro econémicos em determinados Estados
membros, analisa-se o actual processo de integra¢do econémica, financeira e
monetdria europeia tendo em conta a ocorréncia de “choques assimétricos”
e procurando salientar o contributo do processo de regulacio dos mercados
financeiros, por estes desempenharem a importantissima func¢io de reparti-
¢do geogrifica dos riscos econémicos e financeiros, provavelmente decisiva
para a sustentabilidade da unido monetdria europeia tal como foi concebida
e existe presentemente.

I. A QUESTAO DA (IN)SUSTENTABILIDADE DA ZONA EURO

Para além de retirar, necessaria e definitivamente, tanto o poder como o exer-
cicio das politicas monetdria e cambial dos Estados membros, a unificagio
monetdria europeia veio condicionar outras politicas nacionais, a comegar pela
politica orcamental e, por via desta, as restantes politicas econémicas e finan-
ceiras, incluindo aquelas que tém directamente em vista o desenvolvimento
econémico e social.

Compreende-se por isso que alguns politicos, economistas e outros
observadores tenham vindo a acusar, primeiro o euro e a politica monetiria
do Banco Central Europeu, ou este ultimo apenas — a par da globalizagio
econémica e da inerente intensificacdo da concorréncia internacional —, e,
posteriormente, a grave crise financeira e econémica de 2007-2010, por, ale-
gadamente, se encontrarem na origem do fraco crescimento ou da estagna-
¢do em virios paises europeus, o mesmo sendo dizer das elevadas taxas de
desemprego e de quase todos os restantes grandes males que tém atingido,
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dir-se-ia (sem rigor) indiscriminadamente, as vdrias economias europeias ao
longo dos ultimos anos, desde a criagdo da moeda tnica em 1 de Janeiro de
1999 .

Nesse sentido, poder-se-ia admitir até um abandono inopinado da unido
monetiria europeia, nio previsto pelos Tratados europeus, o que seria extre-
mamente gravoso tanto para o pais que o adoptasse como para o conjunto
dos Estados que formam a unido monetdria e para a prépria Unido Euro-
peia — mesmo que o Estado em causa nio fosse um dos de maior dimenséo.
A concretizar-se essa hipétese, que pelo menos teoricamente ndo deve ser
afastada, os choques financeiros e econémicos que dai inevitavelmente resul-
tariam seriam sem qualquer divida muito profundos, embora dependentes
das circunstincias concretas e da situagio estrutural da economia em causa.
Em face disso, e desde o momento em que foi concebida a zona euro, tantos

1 Por exemplo, em Franga, os principais candidatos as elei¢des presidenciais de 2007, independentemente
da respectiva area politica, nao hesitaram em apontar responsabilidades ao BCE e ao seu presidente, Jean
Claude Trichet, antigo governador do Banque de France, contestando assim ora a adequagao da indepen-
déncia do banco central em si ora a sua completa irresponsabilidade quanto as politicas que define e exe-
cuta, por nao estar sujeito a qualquer modalidade de controlo democratico, tanto pelos representantes do
povo directamente eleitos como pelos titulares de um “governo econdmico”, que, no minimo, dispéem do
direito de debater a politica monetéria adoptada e a adoptar e de interpelar os seus decisores e executores.
Antes disso, o ministro dos assuntos econdmicos de Itélia, Giulio Tremonti, nao se cansara de culpar, repe-
tidamente, a moeda tnica pelos problemas que atingiram a economia do seu pais. Outros dois ministros
italianos, Roberto Calderoli e Roberto Moroni, foram ainda mais longe, defendendo o préprio abandono da
uniao monetaria europeia. Em entrevista ao jornal La Repubblica, de 6 de Junho de 2005, 0 ministro italiano
das reformas, Roberto Calderoli, sustentou a reinstauracao da antiga moeda nacional, a lira, indexada ao
délar dos Estados Unidos da América, e criticou a Comissao Europeia por se preparar para o langamento
de um procedimento por défice excessivo ao seu pais (o que efectivamente aconteceria poucas semanas
depois, em relacao a Italia e também a Portugal). Poucos dias antes, outro ministro do governo italiano de
coligacao, Roberto Moroni, também pertencente ao movimento populista e anti-europeu “Liga do Norte”,
afirmara que o pais deveria equacionar o abandono temporario da unidao monetaria e optar pela dupla
circulagao com a lira, declarages que contribuiram para uma queda acentuada da moeda Gnica nos mer-
cados, apesar de, pouco tempo depois, em Bruxelas, o porta-voz do comissario dos assuntos econémicos
e monetarios ter enfatizado que “o euro é para sempre”. No dia 8 de Junho do mesmo ano, o ministro das
Finangas transalpino, Domenico Siniscalco, emitiu um comunicado no qual considerava que a saida da
unido monetaria “nao faz qualquer sentido”.

Embora nao isoladas, e com repercussao nos varios Estados membros, aquelas afirmacoes distinguiam-se
sobretudo pela clareza (pretensao de sair da uniao monetaria) e pelo estatuto de quem as produzira (mem-
bro de um governo de um Estado fundador das Comunidades, agora Unido Europeia, e da zona euro). Outras
afirmagodes criticas em relagao ao BCE (em especial quanto a sua independéncia) e a politica monetaria por
ele prosseguida dimanaram de numerosos responsaveis politicos de varios Estados membros (da Franca, do
Luxemburgo, de Portugal...), inconformados perante os efeitos “prejudiciais” para as economias nacionais
e a auséncia de um controlo “democratico” sobre o BCE. Ao contrario do que sucedia com a actuagao da
Reserva Federal dos Estados Unidos da América, o BCE encontrava-se “obcecado” com a estabilidade da
moeda tinica, desprezando por completo o objectivo do crescimento econémico. Cfr. Banco Central Europeu,
2006: 61 e ss.; Goncalves, 2006; Gongalves, 2009; Alesina & Giavazzi, 2006: 143 e ss.; Afonso & Claeys,
2006; Wyplosz, 2006: 209 e ss.; Tang (coord.), 2000; Baimbridge, Burkitt & Whyman (coords.), 2000;
Commissariat Général du Plan (ed.), 1999; Rosa, 1999: esp. 89 e ss.; Lafay, 1997: 111 e ss.; Johnson, 1996.
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insistiram em alertar os Estados participantes para as altera¢des substanciais,
decorrentes da unificagio monetdria, sobre todos os instrumentos nacionais
e comunitdrios europeus de politica econémica, a comegar pela politica or¢a-
mental dos Estados membros, o mesmo sendo dizer, de toda a actividade dos
governos (e outros entes publicos) nacionais.

A unificagio monetiria de 1999 tratou-se, sem qualquer divida, de um
dos passos mais marcantes da histéria econémica do “velho continente”. Para
os “euroentusiastas acriticos”, sempre foi considerada como uma espécie de
bénc¢do da qual teria de resultar uma aproximagio crescente entre todas as
politicas dos Estados membros. De uma promessa de maior coordenagio
entre politicas econémicas, relacionadas ou nio com a unificagio monetdria,
haveriam de emergir inevitavelmente vantagens e um maior grau de coesio
econémica e social entre todos os povos envolvidos.

Outros, mais cautelosos, preferiram salientar que a moeda tinica impulsio-
naria a concorréncia, mas também exigia a adopgio concomitante de refor-
mas estruturais sem as quais néo se poderia alcangar um crescimento robusto
e sustentdvel, visto que os velhos e artificiosos instrumentos de desvalorizagio
competitiva e outros de ordem monetdria, apesar de muito eficazes no curto
prazo, jamais poderiam ser actuados. Alguns “mais pessimistas” advertiram
ainda contra a perda de um instrumento flexivel de politica econémica sem
contrapartida minimamente comparavel no dominio das politicas estruturais,
particularmente tteis nos Estados com niveis inferiores de desenvolvimento
econémico e social®.

2 Do ponto de vista puramente econdmico, também se costuma contrapor uma corrente “optimista” a outra
“pessimista’, consoante o peso atribuido as vantagens e aos riscos do processo de unificagdo monetaria.
A corrente “optimista” lembra o exemplo dos Estados Unidos da América, onde nao se registou qualquer
pressao regional para o regresso as moedas antigas (regionais). Mas ai, a unidade politica era muito maior,
tendo-se consolidado varias décadas antes da unificagcdo monetaria. Para os “pessimistas”, seria de prever
que, perante uma situagao recessiva, as assimetrias ou desequilibrios nacionais e regionais e a vontade
de recorrer ao instrumento das desvalorizagdes competitivas pudessem conduzir a um agravamento das
tensodes entre Estados membros, capazes de por em risco os acordos monetarios em que assenta o euro.
Alguns autores, entre os quais Martin, Feldstein e Milton Friedman, admitiram mesmo que a adop¢éo do
euro viesse a intensificar os conflitos politicos europeus, até aumentar as probabilidades de confrontos
armados.

Os beneficios da unificagdo monetaria sao muitos, imediatos e conhecidos (incluindo facilidades co-
merciais, auséncia de custos de conversdao monetaria ou risco cambial, transparéncia dos precos através
das fronteiras, maior concorréncia, estabilidade dos precos e impossibilidade de desvalorizagdes competi-
tivas). Em 1999, as taxas de juro cairam imediatamente, beneficiando especialmente os grandes devedores,
como o Estado italiano (cujo volume de divida rondava, na altura, 120% do PIB). A eliminagao do risco de
desvalorizagao inerente a lira italiana e a outras moedas, como o escudo portugués e a peseta espanhola,
representou o maior factor de melhoria das financas piblicas destes paises. Para Italia, Portugal, Espanha
e Grécia, a admissao na zona do euro simbolizou a entrada num clube de paises com politicas macroeco-
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O processo de unificagdio monetdria europeia resultou da conjugagio
de varios interesses, como seria expectdvel, e contribuiu para dar um forte
impulso a integragdo econémica, mesmo que esta nem sempre seja clara. Dai
o progresso assinaldvel do mercado unico de bens e servigos, incluindo o dos
servi¢os financeiros. No entanto, enquanto a Comissdo Europeia promovia
uma maior integra¢do nos mais diversos dominios com o objectivo de con-
solidagdo do euro, alguns governos nacionais nio hesitaram em dificultar ou
atrasar esse desiderato, quando julgaram que estavam em jogo interesses pré-
prios do pais.

A ambigio por uma maior coordenagio das politicas financeiras nacionais
terd sido provavelmente exagerada em Bruxelas e noutras capitais europeias,
tornando-se por vezes dificil de compreender ou mesmo contraproducente
- como em 2002, quando a Irlanda foi censurada pelo Conselho pelos efei-
tos inflacionistas do corte do seu excedente orcamental de 0,2% do PIB. Na
medida em que a politica monetdria ¢ Gnica em toda a zona euro, implicando
necessariamente a perda dos poderes monetarios ao nivel nacional, compre-
ender-se-ia que aos governos de cada Estado participante fosse reconhecida
uma maior margem de ac¢io no dominio financeiro, de modo a que aqueles
poderes se mantivessem, ou nio fossem mais restringidos, para poderem ser
utilizados sendo caso disso.

Em vez de uma menor flexibilidade financeira dos governos nacionais,
seria certamente preferivel o alargamento da margem de actuag¢do com o fim
de ndo prejudicar a adopgio atempada das medidas necessérias para solucio-
nar os problemas que surgissem. Em vez de uma crescente uniformizagio de
regras financeiras igualmente aplicdveis a todos os Estados membros, a coe-

némicas respeitaveis. A rejeicao na zona euro poderia aumentar ainda mais as taxas de juro e os défices
“catapultando provavelmente a Italia para uma situacao de incumprimento da sua divida publica», com
“fortes implicagdes negativas” nao apenas para a estabilidade financeira italiana como para toda a Europa
(Alesina & Giavazzi).

Também os custos da unificagdo monetdria se encontram identificados: perda de independéncia na
definicao da politica monetaria interna e das taxas de cambio, poderes atribuidos a uma autoridade comum
(0 BCE), que ponderara a média das variaveis macroeconémicas de toda a zona monetéria e ndo apenas a
situacao econémica concreta de um ou de outro Estado membro. Deixa, assim, de ser possivel a condugao
de uma politica monetaria mais ou menos expansionista em funcao do menor crescimento econémico de
uma dada economia nacional ou de um “sobreaquecimento” da mesma. Por isso, quem considere a politica
monetaria como instrumento adequado para procurar o fine-tuning da economia nao deixara de entender
a substituicao da moeda nacional pelo euro como um problema. Para além das referéncias da nota ante-
rior, cfr. Burstein, Eichenbaum & Rebelo, 2005: 742 e ss.; Pitta e Cunha, 1999; Ferreira do Amaral, 2002.
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sdo econdmica e social da Unido — entre outros objectivos — exigiria o reco-
nhecimento de uma certa flexibilidade dos poderes or¢amentais nacionais®.

A previsio “euro-optimista” (passe o qualificativo excessivamente simplista
e impreciso), segundo a qual a perda das politicas monetdrias nacionais con-
duziria os governos de cada Estado participante a avan¢arem com as impres-
cindiveis reformas estruturais, nio se concretizou, pelo menos até agora, em
varios Estados membros. Se se tivesse optado antes pela flexibiliza¢do do
funcionamento dos mercados e consequente estimulo da concorréncia, as
economias europeias provavelmente responderiam melhor e com maior cele-
ridade aos desafios concretos ou choques negativos que se lhes tém deparado.

Alguns Estados membros reviram as respectivas legislagoes laborais —
foi o caso da Dinamarca, da Suécia e da Alemanha —, enquanto noutros as
alteracées nio foram tdo longe ou seguiram vias e finalidades ambiguas ou
erréneas (ora restringindo e mantendo restri¢des sem fundamento bastante,
ora diferenciando onde nio se deveria ou sé muito dificilmente se poderia
fazer). Muitas das reformas estruturais concretizadas na Europa, incluindo
na drea dos servigos, desde o sector financeiro ao gis e a electricidade, “desa-

3 A unificagdo monetdria nao exigiria um “governo econémico” ou “financeiro” da zona euro, no sentido
de um conjunto de regras de politica econémica e financeira a cumprir rigorosamente pelos Estados
membros, a menos que essas regras se restringissem fundamentalmente ao assegurar do equilibrio no
periodo ciclico e a estratégias comuns no quadro da politica econémica e monetaria, para além de ditames
de rigor, de transparéncia e de controlo de execucdo. Sem cedéncias a falta de sustentabilidade, importaria
que se consagrasse um sistema orcamental mais flexivel e menos rigido para os Estados, libertando-lhes
as maos — e nao as atando — para poderem responder pronta e eficazmente aos desafios particulares que
se deparassem. Em 2002, prolongaram-se negociaces com a Irlanda sobre a situagao das financas publi-
cas. O orcamento irlandés era, na altura, um dos mais sélidos da Europa. O pais registava um excedente
orcamental e a divida publica tinha caido para cerca do 60% do PIB, quando quinze anos atras rondara
0s 120%. No entanto, foi advertida pelo Conselho, que decidiu instaurar um procedimento para aplicagao
de sancbes por infraccao das regras de equilibrio orcamental, por reducao do excedente previsto em
0,2% do PIB, pelos efeitos inflacionistas que poderia produzir. Apesar da violagdo de regras comunitarias
atinentes ao controlo do défice orcamental, nao deixava de ser dificil justificar a aplicagdo de sanc¢des a
um pais simplesmente pela quebra do seu excedente em 0,2% do PIB, montante relativamente diminuto,
nao afastado sequer por eventuais erros de contabilizagdo. Outro aspecto interessante respeitava aos
paises presentes no Conselho, 6rgao responsavel pela abertura do procedimento destinado a aplicagao de
sangoes, a comegar pela Italia, na altura com um défice “previsto” de 2% do PIB e com um endividamento
préximo de 120% do PIB, e Portugal, com um défice previsto muito diminuto, em 2001, mas que depois
se comprovaria, apés uma avaliacdo levada a cabo pelo Banco de Portugal, ter sido muito superior ao
admitido, justificando a abertura do primeiro procedimento por défice excessivo em 2002. Outro aspecto
“cémico”, notado por alguns observadores, respeita a precisao terminolégica utilizada pelo Conselho sobre
os efeitos previsiveis dos impostos e das despesas publicas sobre a inflacdo, como se estivessem em jogo
leis naturais. Estas percepcodes erréneas do real poderiam indiciar um problema mais grave de politica
econdmica europeia: supor-se que os responsaveis “soubessem exactamente o que causa o qué, quando,
e em que medida” (Alesina & Giavazzi). Cfr. Afonso, 2006; Constancio, 2005; Alesina & Giavazzi, 2006:
139 e ss.; FMI, 2006-2010, Country Report. Article 1V Consultation. Portugal.
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pontaram”, porque “excessivamente lentas e demasiado timidas” (Alesina &
Giavazzi). O fraco impulso reformista do lado da oferta seria a causa prin-
cipal, de acordo com virios autores, das dificuldades que voltaram a atingir
uma parte muito significativa das economias europeias no primeiro decénio
do século XXI*.

Obviamente, importa confrontar as vantagens e os custos decorrentes
da participagio numa unido monetdria para se concluir em que medida um
pais poderd ganhar e/ou perder, do ponto de vista do bem-estar econémico
e social, com a participa¢io numa unifo monetdria. Conforme ¢é conhecido
e se notou, a ponderagio das perdas e dos beneficios resultantes de uma uni-
ficagdo monetdria dependerd, fundamentalmente, do juizo sobre a adequa-
¢do do instrumento cambial e monetdrio para a correcgio dos desequilibrios
econémicos e financeiros que ocorram entre os paises ou partes territoriais
de um conjunto mais vasto, e, eventualmente, da sua substitui¢do por outros
instrumentos financeiros®.

4 E certo que a unificagio monetéria aumentou as dificuldades nos paises que ndo quiseram ou nio
puderam introduzir as reformas necessarias a ocorréncia do crescimento econémico, ao vedar o caminho
tradicionalmente utilizado para estimular as exportagdes nacionais, ou seja, as desvalorizagdes competitivas.
Mas, como se ver4, estas nao passariam a estimulos temporarios, sé6 podendo funcionar como uma espécie
de estimulo de “Gltimo recurso”. Ultrapassado o seu efeito inicial, o problema aparentemente solucionado
regressava, exigindo sempre “mais do mesmo” ou entao outro “remédio”, duradouro. A impossibilidade
do recurso as desvalorizagbes poderia contribuir precisamente para a procura de solugbes mais sélidas, de
médio e de longo prazo, assentes nas reformas estruturais “necessarias”. Todavia, decorridos oito anos sobre
a introdugao do euro, os resultados das reformas concretizadas nos diversos Estados participantes na zona
euro afiguram-se muito dispares. Enquanto em alguns se procurou efectivamente reformar a economia,
para melhor poder enfrentar a concorréncia mundial, noutros paises as perspectivas mantiveram-se pouco
auspiciosas. Em Portugal, em Itdlia, na Franca e noutros Estados, a perda de competitividade em relacao
ao exterior era um facto. A expansao econémica que acompanhou a entrada na zona do euro, alimentada
sobretudo pela grande queda dos juros, levou a que os saldrios portugueses crescessem entre 1999 e
2005 cerca de 30%. Apesar de esta subida ser absorvida em 2/3 pela inflacdo, mesmo assim os salarios
cresceram em termos reais quase 10%. A subida real dos salarios transmitiu-se para o aumento dos custos
laborais unitarios (em 29%), nao encontrando compensacao no crescimento da produtividade. Em ltalia, a
evolugao nao foi muito melhor (os salérios nominais cresceram 21%, os custos unitarios laborais aumen-
taram 18% e os saldrios reais subiram 3,2%). Consequentemente, as exportagdes cairam. Neste contexto,
a “China” tornou-se a causa de todos os males econémicos, em varios paises. Nos Estados membros cujos
custos laborais cresceram muito menos (3,4% em custos unitarios laborais, durante o mesmo periodo, na
Alemanha), as exportagdes conseguiram aumentar, até para a China. Como poderao aqueles paises sair
dos problemas apontados? A solugao passard, simplesmente, pela eventual saida do euro? Cfr. também
Benalal, Hoyo, Pierluigi & Vidalis, 2006; FMI, 2006-2010, Country Report. Portugal.

5 O ponto de interseccao dos custos e beneficios emergentes da participacao de um pais numa uniao
monetaria determina o “nivel critico” de abertura econémica. A maior ou menor abertura ao exterior pode
ser medida a partir do peso das exportagdes e das importacdes na producao total. Quando foram criados
0 euro e a zona euro, as importagdes e as exportagoes intra-Uniao dos (entao) 15 Estados membros repre-
sentavam, globalmente, uma percentagem entre os 14 e 0s 15% do PIB a precos de mercado. Contudo,
enquanto na Bélgica e no Luxemburgo as exportagdes e as importacdes ultrapassavam os 40% do produto,
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Poder-se-ia supor que a relagdo entre os custos e os beneficios de uma
unido monetdria, apds a data da sua criagio e entrada em funcionamento, se
tornara questio “meramente académica” ou histérica. Todavia, ndo é despi-
ciendo apurar se os beneficios da unificagdo monetdria compensam os custos,
para os paises que a integram. Mesmo quando se suspeite apenas que os cus-
tos da unifica¢do poderdo ultrapassar os beneficios, nada impede que algum
ou alguns dos Estados participantes — através dos respectivos governantes ou

e eram também elevadas na Irlanda (45,7% de exportagoes e 27,8% de importagdes), na Holanda (32% de
exportacoes e 24,9% de importacoes), em Portugal (19,4% de exportacdes e 25,5% de importagdes), na
Suécia (18,4% e 17%, respectivamente), na Finlandia (16,9% e 14,3%, respectivamente) e na Dinamarca
(16,3% e 16,6%, respectivamente), nos restantes Estados a abertura era muito inferior: as exportagoes
representavam apenas 5,7% do produto nacional na Grécia (atingindo as importagdes 16,1%), 11% em
Italia (correspondendo as importacoes a 10%), 11,7% em Franca (11,1% quanto as importacoes), 12,2% em
Espanha (representando as importagoes 13,7%), 12,7% na Alemanha (atingindo as importagoes 10,9%),
12,8% no Reino Unido (as importaces representavam 13,3% do produto) e 14,3% na Austria (cujas
importacoes equivaliam a 21,6% do produto). Para além da divergéncia no grau de abertura de cada uma
das economias, o mesmo se verificava com a relagao entre o peso das importacoes e das exportagoes —em
alguns casos os desequilibrios eram muito acentuados (especialmente na Grécia, em Portugal e na Austria,
em défice, e, com excedentes, a Irlanda e a Holanda).

Para os paises com maior abertura econdmica, a avaliagao custo-beneficio demonstraria provavelmente
vantagens liquidas decorrentes da participagao na UEM, pelo menos em relagdo a Irlanda e aos paises do
Benelux. Aceitava-se que a Alemanha e a Franca, conjuntamente com os paises do Benelux, formariam ja
uma area monetaria 6ptima. Dado que os dois grandes paises centrais continuavam a registar baixos graus
de abertura no quadro da Uniao Europeia, outros Estados membros, incluindo a maior parte dos situados
no sul, também poderiam associar-se a mesma area — a menos que esse aspecto fosse contrariado por
outros, como o grau de flexibilidade de instrumentos de ajustamento ou o grau de assimetria dos choques
econdmicos. Decorridos poucos anos sobre a criagao do euro e da zona euro, o nivel das exportacoes e
das importacdes intra-Unido evoluiu embora continuasse muito diversificado. Em 2003, a exportagdes
intra-Uniao representavam 58% na Bélgica e no Luxemburgo, 51% na Eslovaquia, 42% na Esténia, 41%
na Republica Checa e na Hungria e 38 % em Malta e na Irlanda, mas apenas 3,4% na Grécia, 6,4% em
Chipre, 9,5% no Reino Unido, 10,5% em ltalia, 12,5% em Franca e 13,3% em Espanha. As exportagoes
alemaes intra-europeias representavam no mesmo ano 16% e as finlandesas e portuguesas cerca de 17%,
as dinamarquesas e as austriacas cerca de 20%, as suecas 21%, as polacas 22%, as da Letdnia 26% e as
holandesas e da Lituania pouco mais de 32%.

Para os paises com um grau elevado de abertura comercial relativamente aos seus parceiros, o calculo
custo-beneficio revelard provavelmente beneficios liquidos da participacao na unidao monetaria europeia
(no Benelux, na Irlanda e em alguns novos Estados membros, como a Republica Checa, a Eslovaquia, a
Estonia, a Hungria e a Eslovénia). Alguns dos novos Estados membros encontram-se tao bem ou melhor
integrados no conjunto comunitario, do ponto de vista comercial, do que os Estados membros mais antigos.
No final da tabela encontram-se paises como a Grécia, Chipre e o Reino Unido, que dificilmente poderao ser
considerados partes de uma mesma “drea monetdria éptima”. A unificagdo monetéria estimula o comércio
e a abertura ao exterior, gracas a reducado de custos e as facilidades de transacgao introduzidas, como
notou Mundell. Para além de consolidarem esta percepcao e de ensaiarem a sua quantificagao, diversos
estudos posteriores sustentaram que a unificagdo monetaria promove a abertura dos paises participantes
com outros, nao participantes. De acordo com Frankel & Rose, nada indicia que a criacao de comércio
entre os membros de uma unido monetaria tenha por efeito a eliminagao de fluxos comerciais com nao
membros. A criagao global de comércio podera ter atingido os 300% (segundo as estimativas de ROSE) com
as experiéncias de unificacdo monetdria do pds guerra, tendo por consequéncia o aumento do rendimento.
Cfr. Grauwe, 2005: 85 e ss.; Micco, Stein & Ordofiez, 2003: 317 € ss.; Frankel & Rose, 2002: 437-466; Rose,
2000: 7 e ss.; Banco Central Europeu, 2006: 61 e ss.; FMI 2006-2010.
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de outros intervenientes politicos, econémicos e sociais — manifestem a sua
insatisfagdo relativamente a politica monetdria nica, ou aos agentes que a
executam, e, porventura, também em relagdo a prépria unido monetdria e, por
fim, quanto a subsisténcia desta.

A insatisfagdo de um ou mais dos Estados participantes nio s6 contribuird
para pressionar a actuagdo do banco central (comum e tnico) — que, incapaz
de atender a diversidade de condi¢bes econémicas nacionais, correrd o risco
de “paralisia’— como se podera projectar nos paises candidatos a participagio
na unido monetdria, evidenciando sobretudo os custos exigidos. Em relagdo
aos paises que optem por ndo aderir a unido monetdria, pée-se ainda a ques-
tdo crucial do cilculo do que perdem ou perderdo e/ou do que ganham ou
ganhario, tanto do ponto de vista econémico e social como politico, com a
opgio de “isolamento” monetario®.

A construgio tradicional da teoria das dreas monetdrias 6ptimas, desen-
volvida por Mundell & McKinnon, acentua o peso dos custos inerentes a
participag¢do numa unido monetaria. Esse pessimismo intrinseco poder-se-a
ndo justificar, em grande medida, se a aptiddo do instrumento cambial para
absorver os choques assimétricos for mais fraca do que se costumava assinalar
no passado e se, nesse contexto, os paises que mantém politicas monetarias e
cambiais independentes virem as alteracdes das taxas de cimbio como fonte

6 As criticas dirigidas a politica monetaria comum podem nao ter por pressuposto uma concepcao segundo
a qual os custos da unificagao monetaria superam os respectivos beneficios. Apds a criacao do euro e
da zona euro, diversos chefes de governo dos Estados que ja integravam a unido monetaria europeia,
incluindo a Alemanha, a Franca e Portugal, manifestaram-se publicamente no sentido de o Banco Central
Europeu nao proceder a subida (mas a redugao) das suas taxas de juro de referéncia, a fim de “nao preju-
dicar” o “crescimento econémico” ou a “retoma” do crescimento. Embora pressupondo os “custos” (ou as
implicagdes) da unificagao monetéria — e, designadamente, a impossibilidade de prosseguir uma politica
monetdria diferenciada, por paises ou regides, em funcao das suas particularidades préprias —, nao se
afirmava que os mesmos ultrapassariam os beneficios. Sem prejuizo de numerosas resisténcias, de ordem
politica e de outras ordens, em relagdo a prevaléncia “inquestionavel” dos beneficios sobre os custos da
unificagdo monetdria, esta questao sé foi colocada mais tarde por alguns responsaveis governamentais
de um Estado membro, a Itdlia, perante a persistente perda de competitividade do sector exportador
nacional. Em outros Estados, como o Reino Unido, a Dinamarca e a Suécia, as divergéncias tinham-se
acentuado até ao ponto de determinarem a decisao de nao participagdao na uniao monetaria europeia, pelo
menos na sua fase inicial. Nos novos Estados membros da Unido, o debate variou muito com os paises.
Alguns solicitaram a sua adesao logo que conseguiram preencher as exigéncias de convergéncia, outros
afirmaram pretender avangar primeiro no campo da convergéncia real (vd. supra). Independentemente
do impacto quantitativo da unificagdo monetaria, em termos de criagao de comércio, importara indagar o
que estardo a perder os paises nao participantes — Reino Unido, Suécia e Dinamarca, por decisdo prépria,
e, ap6s 2004, 0s novos Estados membros da Unido Europeia. Atendendo apenas aos efeitos sobre a criacao
de comércio, que ndo sdo os Unicos relevantes, os Estados membros que ainda nao participam na uniao
monetdria deveriam optar, quanto antes, por essa participacao. Cfr., para além das referéncias anteriores,
Benalal, Hoyo, Pierluigi & Vidalis, 2006.
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de instabilidade macro-econémica em vez de instrumento de estabilizagio.
Alids, a prépria volatilidade das taxas de cimbio pode causar “choques assi-
métricos” significativos nos paises que optem por manter as suas proprias
moedas e politicas monetdrias. Supde-se, incorrectamente, que os Estados
com moeda e politica monetdria préprias prosseguem, ou prosseguiriam,
politicas econémicas (maxime monetdrias e orgamentais) equilibradas e sus-
tentdveis, o que a histéria ndo comprova minimamente, como revelam tantos
exemplos, alguns deles muito recentes’.

Enquanto os custos da participagio numa unido monetiria dependem
sobretudo do modo como é conduzida a politica macro-econémica (ou as
politicas) de um pais, em consequéncia da eliminagio ou do estreitamento
dos instrumentos de intervenc¢do publica no dominio cambial e monetario,
os beneficios da moeda tnica situam-se fundamentalmente no plano micro-
econémico (embora nio apenas neste, como hd pouco se observou). Referiu-

7 Para além das altera¢des da taxa de cambio ndo produzirem, em regra, efeitos permanentes sobre a
producao e o desemprego, como se observard a seguir, nem sequer resultam, em geral, de decisdes livres
dos politicos — sob pena de os custos se tornarem demasiado pesados e insustentaveis. Isto nao significa,
por si, o afastamento da construcao tradicional da “teoria das areas monetdrias 6ptimas”, que se mantera
no essencial, mas dependente dos seus pontos de partida, incluindo a pressuposicao de que as politicas
econdmicas nacionais (maxime monetarias e orcamentais) serao sempre “racionais” e sustentaveis, o que
a histéria nao tem comprovado em numerosos casos, alguns citados. Dai os esforcos de estabilizacao
monetdria ao nivel internacional, sobretudo, nos Gltimos sessenta anos, no Ambito do Fundo Monetério
Internacional. Por outro lado, o acto de unificagdo monetaria nao faz desaparecer, automaticamente, dife-
rencas estruturais importantes entre os Estados participantes, que, se existiam, continuardo certamente
a existir, durante longo tempo, como ilustra o exemplo dos Estados Unidos da América. Grande parte
dessas diferencas tem origem e natureza de ordem politica, juridica e institucional, incluindo a regulacdo
do mercado do trabalho e das suas diversas instituicoes tipicas, do mercado financeiro e dos outros mer-
cados, da tributacao, etc., ainda muito divergentes de Estado para Estado, sem prejuizo dos esforcos de
aproximacao por forca da globalizagao dos mercados.

A amplitude das areas ja atingidas pelo processo de integragdo europeia nao afastou, por enquanto,
do dominio exclusivo dos Estados membros certos dominios, incluindo grande parte dos regimes laboral,
dos mercados financeiros, dos direitos reais, etc. Conforme se referiu, os governos nacionais continuam
a ter sistemas fiscais proprios (sem prejuizo da harmonizacao de certos tributos e de alguns regimes,
como o IVA — Imposto sobre o Valor Acrescentado —, e de alguns aspectos da tributacao dos lucros de
sociedades) e a prosseguir diferentes politicas de despesas (sem prejuizo dos compromissos comunitarios
atinentes ao controlo dos défices excessivos e de outros indicadores financeiros, como a divida piblica).
A eliminacao, mais ou menos gradual, destas divergéncias, nacionais e regionais, por efeito da unificacao
monetdria, ndo sera completa, pelo menos no curto ou médio prazos. Essas diferencas espaciais, que se
tém mantido, produzirao efeitos dispares na producao nacional e nos precos, exigindo ajustamentos,
imediatamente “mais dificeis”, sem recurso ao instrumento cambial. Trata-se, neste sentido, de um custo
decorrente da unificagdo monetaria, a ponderar pelos paises no momento da avaliagao dos efeitos da sua
participacao na uniao monetaria. No entanto, o risco de custos elevados de ajustamento face a distdrbios
assimétricos podera diminuir, como se ver4, através da flexibilizacdo dos mercados ou entdo através do
aprofundamento do processo de integracao politica, permitindo a reducao dos particularismos nacionais
e, por essa via, das probabilidades de ocorréncia de “choques assimétricos”. Cfr. Mundell, 1961; Mundell,
1973; McKinnon, 1963; McKinnon, 2001; Kenen, 1969.
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se que a substitui¢do definitiva das moedas nacionais por uma moeda tnica
comum proporciona ganhos de eficiéncia essencialmente decorrentes da eli-
minagio dos custos de transac¢io associados ao cimbio da moeda prépria por
divisas e a eliminagdo do risco emergente da incerteza em torno das altera-
¢oes futuras das taxas de cimbio.

A redugio ou a eliminagio do risco cambial ndo implica, no entanto, uma
reducdo do “risco sistémico” da uniio monetiria, nem do “risco sistémico”
do sistema financeiro e, em particular, do sistema bancdrio. Pelo contririo,
esses riscos aumentam, desde logo em fungio da escala. A participagio numa
unido monetdria pode significar uma melhoria do ponto de vista macro-
-econémico para os Estados habituados a mds préticas de politicas econémi-
cas (nos dominios monetdrio e cambial, devido a outros desequilibrios, com
projec¢io or¢amental), normalmente responsdveis por taxas de inflagio e por
défices publicos elevados, dificeis de sustentar no médio ou no longo prazo,
ou, no caso de se acumularem ano apds ano, mesmo insustentdveis — situagio
em que se encontra presentemente a Grécia e, com diversas particularidades,
outros paises do sul da Europa, correntemente identificados pelo acrénimo
formado pelas respectivas iniciais, em inglés: PI(I)GS (P de Portugal, I de
Itilia e / ou de Irlanda, G de Grécia e S de Espanha / Spain)®.

Numa 6ptica dita “mais monetarista”, considerou-se tanto inapropriada
como ineficaz a utilizagio do instrumento cambial tendo em vista a correcgio
de “choques assimétricos”, permanentes ou temporarios. Nessa 6ptica, mesmo

8 Uma moeda comum oferece varias vantagens, entre as quais a reducao dos custos de transacgao, directos
e indirectos, ao estimular a integragao econémica num espago mais alargado. Ao reduzir a instabilidade
dos pregos, a moeda comum também favorece a eficiéncia de alocagao de recursos do mecanismo dos
precos, aumentando assim o bem-estar econdmico (sem prejuizo deste ser de célculo quantitativo dificil).
E, no entanto, controverso se o declinio no risco cambial implicara uma reducao do risco sistémico da uniao
monetaria. A maior transparéncia dos precos gracas a utilizacdo de uma moeda comum contribui para a
intensificagao da concorréncia, com vantagens para os consumidores, mesmo que a fonte das vantagens
nao seja o reforgo da transparéncia dos pregos mas a prépria existéncia da moeda comum que estimula a
integragdo em outras areas (financeira, institucional, politica), intensificando a concorréncia e os ganhos
gerais em termos de bem-estar. Acresce que, se a nova moeda comum se tornar uma verdadeira moeda
global, poderao ser alcangados outros beneficios em forma de rendimentos governamentais e em termos
de expansao da industria financeira da uniao. Conforme se referiu, a anélise dos dados estatisticos aponta
ainda vantagens claras na criagao de fluxos de comércio no interior da uniao, sem prejuizo da controvérsia
sobre a sua quantificacdo. Cfr. Grauwe, 2005: 65 e ss.; Micco, Stein & Ordofiez, 2003: 317 e ss.; Frenkel,
Nickel & Schmidt, 2002; Frankel & Rose, 2002: 437 e ss.; Persson, 2001: 435 e ss.; Cavaco Silva, 1999:
23 e ss.; Pitta e Cunha, 1999; Eichengreen, 1997: 51 e ss.; Sousa Franco, 1996: 21 e ss.; Goodhart, 1995;
Emerson, Gros, Pisani-Ferry, Italianer & Reichenbach, 1991; Comissao Europeia, 1990.

9 As aspas justificam-se aqui pela clara imprecisao das designacoes, em larga medida superadas, apesar
de continuarem a ser correntemente muito utilizadas.
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que se tratasse de instrumento eficaz, os efeitos mais provaveis seriam sempre
nocivos. De acordo com o entendimento perfilhado pela Comissao Europeia
num conhecido e muito citado relatério de 1990 (One Market, One Money),
os Estados membros s6 retirariam vantagens econdmicas e financeiras com a
decisdo de participar na unido monetdria, ligando as paridades das respectivas
moedas nacionais.

Noutra 6ptica, de inspiragio “mais keynesiana”, salientou-se que, na medida
em que o mundo “estd cheio de situagdes rigidas” (maxime, em matéria de
saldrios e de pregos e de legislagdo laboral), a taxa de caAmbio continuaria a
funcionar como um poderoso instrumento de absor¢do de “choques assimé-
tricos”. Sendo assim, muito menos paises retirariam vantagens da participag¢io
numa uniio monetdria. Do ponto de vista puramente econémico, ndo seria de
excluir uma hipotética divisdo dos paises de maiores dimensées em diferentes
regides ou zonas monetarias. Conforme se viu, a perspectiva “monetarista’
ganhou gradualmente mais aderentes, sobretudo desde o comeco dos anos
oitenta, o que em parte explica a razdo pela qual se projectou e concretizou a
actual Unido Econémica e Monetiria europeia, desde o final dos anos oitenta
e durante os anos noventa até ao presente’”.

Para além da ponderagdo dos custos e dos beneficios globais da participa-
¢do de um pais numa unido monetdria, importa analisar em que termos essa
opgio politica se projecta nos virios sectores e actividades da economia e,
sobretudo, nos diferentes espagos econémicos e politicos (maxime Estados
membros, mas sem excluir outras divisdes territoriais) da drea abrangida. Por
outras palavras: quais sdo os reais efeitos territoriais diferenciados, maxime
nacionais, da unificagio monetdria europeia? Na medida em que os Estados
que participam na unido monetdria europeia tiveram de enfrentar e tém de

10 A discussao em torno desta tematica, tal como se viu antes, tem incidido sobretudo no apuramento da
natureza da unido monetaria europeia como area monetaria 6ptima. A inclusao de cada um dos Estados
membros da Unido numa area monetaria éptima depende de diversas circunstancias, sustentando-se que
até os paises com um grau reduzido de abertura econémica poderiam beneficiar da participagao numa uniao
monetdria. Esta decisao por paises com uma histéria de elevadas taxas de inflacao, como Italia, Portugal
ou Grécia, pode ter assentado nas vantagens esperadas da disciplina e da credibilidade financeiras. Apesar
do reduzido grau de abertura comercial da Italia ou da Grécia, as respectivas autoridades nao considera-
ram especialmente custosa a perda do instrumento cambial, tendo por isso decidido participar na uniao
monetaria, acreditando que assim obteriam vantagens emergentes das novas politicas monetaria e cambial
comuns. Do ponto de vista “monetarista”, as vantagens da participagdo numa uniao monetaria superam
sempre os custos dai decorrentes, mesmo no caso de paises com um grau de abertura comercial muito
baixo, por se afastarem as mas politicas anteriores (vd. supra). Cfr. Constancio, 2005; Grauwe, 2005: 85 e
ss.; Cavaco Silva, 1999: 23 e ss.; Sousa Franco, 1996: 21 e ss.; Amato & outros, 1994; Banco Central Euro-
peu, 2006: 61 e ss.; Emerson, Gros, Pisani-Ferry, Italianer & Reichenbach, 1991; Comissdo Europeia, 1990.
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continuar a enfrentar dificuldades de adaptagio as novas exigéncias e as rea-
lidades, de ordem nao exclusiva ou predominantemente monetdria — também
de ordem econémica, de ordem or¢camental e de ordem politica —, importard
apurar se a ndo superagio dessas dificuldades poderd, porventura, ter de pas-
sar, em ultima instincia, pela saida da unido monetaria — facto que nio deixa-
ria de representar um forte revés para a ainda jovem zona euro.

I1. AINTEGRAGCAO ECONOMICA, FINANCEIRA E MONETARIA
EUROPEIA E A OCORRENCIA DE “CHOQUES ASSIMETRICOS”

Entre as circunstancias que podem determinar o éxito ou o insucesso das unides
monetdrias, e para além do grau de flexibilidade do mercado de trabalho e
dos custos inerentes ao seu funcionamento (que nio podem ser desenvolvidas
aqui), encontramos os designados “choques assimétricos”, que ocorrem com
frequéncia e intensidade muito varidveis. Quando e na medida em que um
ou alguns Estados participantes numa unido monetiria — v. g., os designados
PI(I)GS — for(em) afectado(s) de modo divergente por “choques” da oferta
ou da procura, em funcio das especificidades das suas estruturas econémicas e
sociais, incluindo as juridicas e institucionais, entre outros factores “préprios”
(no sentido de distintos dos que existem em outros Estados), os custos dai
resultantes, consoante a sua dimensao, hio-de dificultar a acgio das politicas
destinadas a ultrapassar os desafios que se de parem. Simplesmente, ocorre um
choque (“negativo”) da procura, como referiu Mundell, quando um produto (ou
conjunto de produtos) de um pais perde posi¢io nos mercados em beneficio
de produto(s) proveniente(s) de outro(s) pais(es)".

11 O contributo de Robert Mundell para a teoria das “areas monetarias 6ptimas” foi um dos mais relevan-
tes, motivando a atribuicdo do prémio Nobel da Economia em 1999, quando era ja considerado um dos
“pais” da uniao monetaria europeia. Esta qualificacao pode surpreender, se atendermos ao significado do
estudo do autor, com enorme impacto sobre o tema, “A theory of optimal currency areas”, de 1961, que
abriu caminho a uma anélise aprofundada sobre os custos e beneficios das unides monetarias. Embora, na
altura, tenha colocado em divida o sucesso de uma unificagdo monetaria no continente europeu, Mundell
adoptou depois uma posicao mais optimista sobre as vantagens das unides monetarias, com base em duas
ordens de argumentos. Em primeiro lugar, a unido monetaria constitui uma forma mais eficiente e segura
de organizar um sistema capaz de reagir a choques assimétricos do que um conjunto fragmentado de
moedas nacionais sujeitas a incerteza dos cimbios.

Perante um desequilibrio temporario entre dois Estados membros de uma unidao monetdria — causado,
por exemplo, por evolugdes assincronas dos ciclos econémicos ou por factores sazonais — processar-se-
iam fluxos de capitais “automaticos”, de “compensacao”, de um pais para o outro, conduzindo a que as
poupancas num dos espagos suportem o consumo no outro, onde o rendimento tenha caido temporaria-
mente. Assim nao sucedera se os mercados financeiros nao estiverem ainda “suficientemente» integrados,
como previsivelmente ficariam ap6s a unificagdo monetaria. Sem esta, o recurso ao crédito externo fica
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No relatério One Market, One Money, a Comissao Europeia defendeu
que os “choques assimétricos” da procura verificar-se-iam menos frequen-
temente numa unido monetdria porque o comércio entre os paises indus-
trializados (da Europa) é em larga medida “intra-europeu”. Assentando o
comércio em economias de escala e na diferencia¢do de produtos, estar-se-ia
perante uma estrutura econémica em que os paises compram e vendem entre
si as mesmas categorias de produtos. A Franc¢a venderia e adquiriria automé-
veis a2 Alemanha, o mesmo acontecendo com este ultimo pais em relagdo ao
primeiro. Assim, os choques da procura tenderiam a afectar, em geral, ambos
os paises de modo comparével: quando os consumidores diminuissem (ou, ao
invés, intensificassem) a aquisi¢do de automéveis, fi-lo-iam tanto em relagio
aos veiculos produzidos em territério francés como aos produzidos em terri-
tério alemdo’?.

dificultado pelo risco cambial entre diferentes divisas. Ou seja, sem uma unido monetaria, os “choques
assimétricos” temporarios dificilmente seriam contrariados.

Em segundo lugar, de acordo com o novo posicionamento de Mundell, num mundo incerto como o
da actualidade, os movimentos cambiais poderiam causar também choques assimétricos (em vez de ofe-
recerem um mero mecanismo de ajustamento aos choques assimétricos). Efectivamente, os movimentos
cambiais estdo muitas vezes desligados das realidades subjacentes, como diferenciais de inflagao ou de
crescimento econdémico. O curso dos cdmbios depende nao raramente de factores psicolégicos, responsa-
veis pela agregacao de comportamentos e que alimentam a grande volatilidade dos mercados, prejudicial
para as economias.

Mais optimista do que anteriormente, Mundell passou a considerar as unides monetarias como instru-
mento de redugao dos choques assimétricos e de defesa contra os mesmos, pelo menos se forem tempo-
rarios. Ja no caso de choques “permanentes”, os aforradores de um pafs poderao recear a canalizagao das
suas poupancas para os consumidores inveterados de outro pais. Nesta hipétese, o ajustamento teria de
passar pela alteracao de pregos e saldrios — como havia salientado o referido autor em 1961. Apesar da
volatilidade das taxas de cambio poder provocar autonomamente “choques assimétricos”, poderao ocorrer
também “choques assimétricos” de grandes dimensdes, mais facilmente controlaveis através de um ajus-
tamento cambial. Cfr. Mundell, 1961: 511 e ss.; Mundell, 1973: 114 e ss.; Tenreyro & Barro, 2002: 17 € ss.

12 A medida em que foi sendo instaurado o mercado interno, a eliminagio das barreiras comerciais refor-
cava estas tendéncias, de aproximacao estrutural entre as economias nacionais cada dia mais integradas,
pelo que a maior parte dos choques da procura haveriam de se repercutir geograficamente de modo
similar. Os choques seriam, portanto, “mais simétricos”, em vez de “assimétricos”. Peter Kenen sublinhara
ja a relevancia da proximidade de niveis de desenvolvimento e da diversidade nacional das estruturas
comerciais para tornar menos oneroso o processo de unificagdo monetaria. A diversidade de exportagoes,
ao proteger a economia contra choques externos, “contribuird seguramente para estabilizar a formacao de
capital aligeirando a carga suportada pelas politicas internas”. S6 nao sera assim se as alteragdes na procura
de exportacoes resultarem de oscilages ciclicas. Neste caso, os efeitos atingirao todas as exportacoes e a
diversificagdo nao podera impedir a instabilidade “importada”.

De acordo com Kenen, a diversificagao das economias nacionais serve, ex ante, para compensar os
choques externos entre si e, incidentalmente, para estabilizar a formacao interna de capital, enquanto, ex
post, reduz os custos decorrentes de uma compensacao incompleta. Trata-se também de um requisito prévio
a mobilidade interna dos factores, enfatizada por Mundell, porque um conjunto continuo de actividades
nacionais maximizara o niimero de oportunidades de emprego para cada variedade especializada de tra-
balho. Em todo o caso, os paises com taxas de cimbio fixas devem dispor de politicas internas “potentes
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Em contraste com o entendimento sustentado pela Comissdo Europeia,
diversos autores, entre os quais Paul Krugman, sublinharam a importincia
de nao menosprezar os estudos de Mundell e de outros quanto a dinimica
espacial gerada pelas economias de escala. Em linha préxima da seguida antes
por autores como Myrdal e Kaldor, salientou-se que a integra¢io econémica
baseada em economias de escala conduziria 4 concentragio regional das acti-
vidades industriais. Sendo assim, a redugio e a eliminagio das barreiras ao
comércio internacional produziriam efeitos contraditérios quanto a loca-
lizagdo das actividades. Os agentes econémicos tanto poderiam optar pela
produgio de um bem junto dos mercados finais como pela concentragio geo-
grafica do processo de produgio com vista a extrairem vantagens das econo-
mias de escala, estiticas e dindmicas. Neste quadro, em vez de promover uma
utépica e irreal dispersdo harmoniosa das actividades pelo territério europeu,
a integra¢do econémica e monetdria continental estimularia a concentragio
em regides centrais, com prejuizo de outras, periféricas®.

e sofisticadas”, visto que as economias nacionais diversificadas podem ser especialmente vulneraveis a
choques “monetarios” traduzidos numa alteracao nos salarios nominais em relagao aos pregos das impor-
tacdes. Dai a importancia de controlo estreito dos salarios nominais, ou, pelo menos, de travar qualquer
desvio das variagoes salariais internas relativamente as do estrangeiro. Os mesmos paises, com taxas de
cambio fixas, deveriam dispor de uma ampla margem de actuacdo or¢amental capaz de fazer frente a “bolsas
de desemprego” persistentes que surgirdo em consequéncia de flutuagdes das exportagées combinadas
com uma mobilidade imperfeita do trabalho. Cfr. Wyplosz, 2006: 209 e ss.; Tenreyro & Barro, 2002: 17
e ss.; Emerson, Gros, Pisani-Ferry, Italianer & Reichenbach, 1991; Comissao Europeia, 1991; Kenen, 1969;
Mundell, 1961; Mundell, 1973; McKinnon, 1963; McKinnon, 2001.

13 A distribuicao da producao automovel pelo territério dos Estados Unidos da América e no continente
europeu, a que ja se fez mengao, ilustra a tendéncia de concentracdo regional das actividades econémi-
cas nos espacos economicamente integrados. Enquanto a producao automével estadunidense se situava
sobretudo no Midwest (66%) e, em muito menor proporgao, no sul (25%), na Europa o mesmo indicador
repartia-se diferentemente pelos paises. Tendéncias semelhantes encontrar-se-iam, decerto, em outros
sectores de actividade. A integragdo econémica e monetaria haveria de eliminar ou reduzir gradualmente
constrangimentos a especializagao e a inovacao, incluindo custos de transporte e barreiras politicas e
administrativas nacionais, para além de incentivar o aproveitamento das economias de escala e de aglo-
meracao. Consequentemente, tenderia a verificar-se uma concentracao da producao industrial nas regides
mais préximas dos grandes mercados.

Ao incentivar uma maior especializagao regional e sectorial, a unificagdo monetaria haveria de expor
as regides e os sectores econémicos a “choques assimétricos”, que, entretanto, com a unificagdo mo-
netdria, deixariam de poder ser enfrentados com recurso aos instrumentos de politica monetaria e de
politica cambial, “tradicionalmente” nacionais mas agora perdidos ou tornados comuns, sendo por isso
inapropriados para diferenciar as divisdes espaciais, nacionais e regionais, que integram uma Unica area
monetdria alargada. Todavia, o estabelecimento gradual de um mercado Gnico em toda a extensao do
espaco integrado reforcaria inevitavelmente o comércio “intra-industrial”’, a mobilidade entre as diversas
componentes geograficas do espaco integrado e a convergéncia de rendimentos entre os residentes nas
diversas partes desse espaco unificado, diminuindo assim, muito provavelmente, a vulnerabilidade aos
“choques assimétricos”.
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A posicio trilhada pelo executivo comunitirio-europeu apontava para uma
redugio da frequéncia dos choques assimétricos 4 medida em que avangasse
a integragio econémica e monetdria, o que permitiria esbater gradualmente
divergéncias de rendimento e de emprego entre os residentes dos diferentes
Estados membros e regides da Europa. As criticas a esta concepgdo optimista
nao tardaram. Para Krugman, por exemplo, uma maior especializa¢io econé-
mica territorial, 2 medida em que se intensificasse o processo de integragio,
faria aumentar as hipéteses de ocorréncia de “choques assimétricos”, no o
inverso. Peter Kenen hd muito sustentara que os paises com uma estrutura
de produgio pouco diversificada se sujeitam a ser mais intensamente atingi-
dos por choques assimétricos, quando estes ocorram, pelo que se encontram
menos preparados para integrar uma unio monetdria do que outros, dotados
de uma estrutura de produgio mais diversificada'.

Sem por em duivida a tendéncia de concentragio e de aglomeragio territo-
rial das actividades econémicas, por efeito do processo de integragio econd-
mica, admitiu-se que 2 medida em que este avangasse as fronteiras perderiam
relevincia enquanto factores determinantes da localizagdo das actividades.
Consequentemente, os efeitos de concentragio e de aglomeragdo tornar-se-

De qualquer modo, os “choques assimétricos” que viessem a ocorrer dificilmente seriam choques
préprios de um ou de um conjunto de Estados membros, ou de outra parte mais restrita de um Estado
membro, dada a crescente instauragao do mercado interno em toda a extensao geografica da Uniao, pelo
que ndo poderiam ser enfrentados satisfatoriamente com recurso ao instrumento tradicional das taxas
de cambio, caso este ainda continuasse a poder ser utilizado. Cfr. Wyplosz, 2006: 209 e ss.; Tenreyro &
Barro, 2002: 17 e ss.; Krugman, 1991-97.

14 Nesse sentido, os pequenos paises com um elevado grau de integracao econémica em relagao ao exte-
rior, ao resto do mundo, por serem mais especializados na sua estrutura de producao, deveriam manter as
moedas nacionais préprias, abstendo-se de participar numa uniao monetaria. Tratar-se-ia de um paradoxo,
que “nao parece de acordo com o sentido comum”, conforme notou Mundell. Pela mesma ordem de razdes,
as regides, “idealmente”, também necessitariam de uma moeda e de uma politica monetaria préprias, para
melhor enfrentarem os seus “desequilibrios econémicos face ao exterior”. Como mais tarde seria sublinhado
por McKinnon, os defensores de taxas de cambio flexiveis supdem que os agentes econdmicos nao estao
dispostos a aceitar variagdes de rendimento real decorrentes de ajustamentos dos seus salarios nominais
e de precos, mas dispoem-se a aceitar alterages cambiais com efeitos analogos.

No entanto, quanto mais pequena for a area monetaria, maior tende a ser a propor¢ao das suas
importacgdes no consumo total, pondo em crise o referido pressuposto. Se cada regiao, independentemente
da sua dimensao, mesmo muito diminuta, pudesse emitir a sua prépria moeda, deixaria de se poder repetir
o mesmo “artificio” de desvalorizagao nas transac¢oes com o exterior. A hipotética emissao discriciondria
de moeda pelas diferentes regices prejudicaria os investidores, impedidos de utilizar uma Gnica unidade
monetaria “com liquidez e com um valor estavel”, como concluiu McKinnon. A moeda de uma regiao mais
extensa ou mais prudente na gestao monetaria poderia atingir o estatuto de padrao comum de valores
nao apenas nas relagoes inter-regionais mas também nas préprias relacées internas de outras regides de
menores dimensdes, na linha do que sustentara Kenen. Cfr. Wyplosz, 2006: 209 e ss.; Burstein, Eichenbaum
& Rebelo, 2005: 742 e ss.; Tenreyro & Barro, 2002: 17 e ss.; Frankel & Rose, 1998; Kenen, 1969; McKinnon,
1963; Mundell, 1961.
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-iam cada vez mais neutrais em relagdo as divises politicas e administrativas
dos Estados. Os clusters da actividade econdmica deixariam de respeitar essas
fronteiras, passando a sua concentra¢do geogrifica a obedecer fundamental-
mente a critérios de competitividade dos paises, podendo incluir a totali-
dade ou partes mais ou menos restritas do territério de um ou mais Esta-
dos membros®.

Reconhecer a inevitdvel perda de relevincia econémica (e nio apenas
econémica) das fronteiras entre os Estados que participam numa experiéncia
de integra¢do, a medida em que esta avance, nio significa admitir que deixa-
rdo de ocorrer efeitos de concentragio espacial, mas apenas que as fronteiras
nacionais tendem a perder peso nas decisdes sobre a localiza¢do das acti-
vidades. Ou seja, os Estados e as regides sujeitam-se a ser profundamente
atingidos por choques assimétricos, por forca das escolhas de localizagido dos
operadores econémicos. Com a perda de relevincia das fronteiras nacionais,
em consequéncia do processo sucessivo de integra¢do econémica internacio-

15 Voltando ao exemplo citado, da actividade de construgao automével, poderia suceder que nao se veri-
ficasse uma concentragdo industrial “sobretudo” num determinado pais (v. g, a Alemanha) mas apenas
numa parte desse pais (v. g., na parte sul) conjuntamente com regioes de outro pais ou de outros paises
contiguos (v. g., a Franga oriental e a Itdlia do norte). A ser assim, a ocorréncia de eventuais choques na
indUstria automével, supondo que esta ndo se pudesse encontrar dividida em diversas vertentes ou “nichos”
de mercado, projectar-se-ia ndo apenas ou sobretudo num pais mas sim nos varios paises envolvidos, ou,
mais precisamente, nas partes ou “regides” afectadas desses paises. Se os efeitos negativos provocados
por um choque econémico assimétrico ndo se repartirem geograficamente, de modo aproximado, pelo
territério de um ou mais Estados membros, o ajustamento tradicional baseado no instrumento das taxas de
cambio torna-se, em larga medida, inoperacional. Sendo assim, seria de prever uma reducao significativa
da ocorréncia de choques assimétricos “nacionais”, i. e., de choques assimétricos cujos efeitos tendam a
produzir-se numa extensao aproximada a das fronteiras politicas e administrativas dos Estados.

Importa nao menosprezar o papel central dos Estados na definicao e execucao das politicas econémicas
e de outras politicas igualmente relevantes para o exercicio das actividades. Por exemplo, ndo é indiferente
para os agentes econémicos que uma determinada operagao seja tributada, ou seja pesadamente tributada,
num dos lados da fronteira nacional e ndo o seja do outro lado. Se num Estado membro (v. g., em Portugal)
ataxa do IVA (Imposto sobre o Valor Acrescentado) exigida na aquisicao de bens for cerca de 25% superior
a praticada noutro Estado membro com fronteira comum (v. g., a Espanha), nao sera de estranhar que um
dos “passatempos preferidos” das pessoas que vivem nas regides de fronteira do primeiro pais (com uma
taxa geral de IVA de 21%) sejam as deslocagdes para fazer compras no segundo (com uma taxa geral de
IVA de 16%). Este tipo de comportamentos, em principio economicamente racionais, produzem efeitos
na oferta e na procura de bens em ambos os paises (ou em partes dos paises envolvidos). O mesmo se
poderia considerar em relacao a outros aspectos, desde as regras e praticas do licenciamento e da fiscali-
zacao de actividades ao regime laboral, ao regime da concorréncia e a celeridade na aplicagao da justica.

De qualquer modo, se continuar a verificar-se o avanco do processo de integragao dos mercados, na
sequéncia da trajectéria trilhada ao longo do dltimo meio século, em direc¢do a um verdadeiro mercado
Unico europeu, estas divergéncias e especificidades nacionais tenderao a reduzir-se cada vez mais, desli-
gando progressivamente os choques da oferta e da procura que venham a ocorrer do territério dos Estados
membros e aproximando-os mais de divisdes espaciais mas flexiveis, porventura “mais naturais”, do ponto
de vista da estrutura econémica, ou seja, das “regides”.
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nal, nada impede que surjam outras fronteiras, “regionais”, independentes das
primeiras. Os choques assimétricos que atinjam essas “regides”, de dimen-
sées mais ou menos extensas do que as dos Estados, ndo necessariamente
coincidentes com o territério destes, ndo poderiam, de qualquer modo, ser
enfrentados por forma eficiente através da politica cambial, se esta ainda se
encontrasse disponivel ou fosse eventualmente compativel com a unificagio
monetdria'.

Estimou-se que o processo de integra¢do econémica internacional torna-
ria menos provaveis os choques assimétricos entre os Estados. Todavia, em
tunc¢io do crescimento das trocas no seio de um espago ampliado, da maior
correlagdo dos ciclos econémicos de cada pais, da alteragio estrutural dos
processos de produgio, com os servigos a ocuparem uma posi¢io cada vez
mais preponderante nas transac¢oes, e da harmonizagio, por vezes uniformi-
zagio, legislativa e institucional, do topo para a base, a sucessiva aproximagio
entre as economias nacionais nio garante que numerosas especificidades com
diversa natureza, designadamente de ordem institucional e legal ou regula-
mentar, que persistem, nio possam conduzir também a ocorréncia de cho-
ques assimétricos.

A centralizagio da politica monetdria subjacente a criagio do euro e da
unido monetdria restringe algumas das causas dos choques assimétricos,
designadamente ao aproximar os precos dos bens e, sobretudo, ao afastar os

16 Ja nao assim, por exemplo, para efeitos fiscais — enquanto nao se avancar no sentido do reforco da
harmonizacao fiscal europeia. Nas decisdes de localizagao das empresas, serdo relevantes, mesmo que
nao determinantes, aspectos como economias fiscais e contexto legal. A direccao de uma empresa que
decida, por hipétese, alterar o local do seu centro de gestao para uma jurisdi¢ao diversa, tem de ponderar a
eventual alteracao da sua forma legal, as exigéncias impostas aos gestores numa dada localizacao, além de
outros aspectos “puramente” econémicos. Identicamente sucederd se a decisdo for a de abrir uma unidade
produtiva: em que local, sob que forma juridica (como subsididria, com personalidade juridica prépria, ou
como um mero estabelecimento integrado na sociedade-mae?). Muitos destes elementos dependem da
alocagao dos factores de producao de uma dada empresa a um local especifico, inserido na jurisdicao de
um Estado. Por isso, o Estado, ou o governo nacional, e as autoridades regionais e/ou locais, tém interesse
no resultado das decisdes empresarias, designadamente em matéria de localizacdo. A instalacdo de um
estabelecimento comercial ou da sede de uma empresa estimulara a actividade econémica local, reduzindo
o desemprego, aumentando a base fiscal, diminuindo os custos de bem-estar, e assim sucessivamente.
Os governos beneficiam com o investimento externo, em primeiro lugar porque este melhora o bem-
estar econémico do eleitorado, aumentando as probabilidades de reeleicao e, em segundo lugar, porque
o acréscimo da actividade econdmica dara lugar a uma subida das receitas fiscais, o que permitira uma
melhoria da qualidade e da quantidade de bens publicos oferecidos, ampliando a margem de escolha dos
politicos na realizagao de medidas redistributivas, em beneficio econémico de “toda” a sociedade, em
graus diferenciados. Assim, compreende-se que o Estado, ou a elite politica, tente oferecer um ambiente
econdmico e legal favoravel a atraccdo dos negdcios. Com a tomada de consciéncia de que as decisdes
empresariais serao influenciadas pelas vantagens oferecidas pelas autoridades, nasce um “mercado” e a
“concorréncia” entre Estados em matéria de decisoes de localizagao.
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efeitos que tendem a acompanhar as oscilagdes nas politicas monetdrias e
cambiais. No entanto, mantém-se outras fontes de diferencia¢io nacional,
umas decorrentes das caracteristicas naturais e estruturais, outras das politicas
econdmicas e sociais prosseguidas, incluindo nos dominios juridico e institu-
cional. Ora, os principais responsaveis por estas politicas nacionais, financei-
ramente reflectidas nos orgamentos publicos, continuam a ser os Estados (e
outros entes publicos nacionais)".

Na unido monetdria europeia, sem prejuizo de se continuar a reclamar um
“governo econémico” comum — cujo significado nio se encontra minima-
mente fixado, bem pelo contririo —, talvez como espécie de contrapeso ao
poder monetario do BCE, certo é que a generalidade dos poderes financeiros
continuam a pertencer, pelo menos por enquanto, aos Estados (e a entida-
des infra-estaduais, por for¢a da descentraliza¢do politica, administrativa e
financeira admitida), cujos or¢amentos chegam a ultrapassar no seu conjunto
metade de toda a produgio interna, em nitido contraste com o peso diminuto
ou residual do or¢amento da Unido Europeia, equivalente apenas a apro-
ximadamente 1% da riqueza produzida por ano. Através dos instrumentos
de politica financeira — receitas e despesas publicas — os governos nacionais
estio também incumbidos de prevenir ou combater choques assimétricos,
com maior ou menor impacto mas sempre limitados pelas respectivas fron-

17 Estudos como os de Frankel & Rose e de Artis & Zhang sustentam que o estreitamento das relacoes
comerciais entre dois paises que participem numa experiéncia de integracao econémica depende, consis-
tentemente, da intensificagdo do comércio “intra-industrial” entre esses paises e que os avangos registados
no processo de integracao europeia ao longo das Gltimas décadas permitiram uma aproximagcao dos ciclos
econbémicos dos Estados membros. Por outro lado, o peso crescente dos servigos no conjunto das actividades
econdémicas também contribui para a reducao das probabilidades de surgirem choques assimétricos entre
paises. Comparativamente com as actividades industriais, a influéncia das economias de escala é inferior nos
servicos, nao conduzindo a uma concentragao regional nos termos em que ocorre no caso das actividades
industriais. Dado que os servigos representam uma proporg¢ao maioritaria da producao, chegando a atingir,
ou mesmo ultrapassar, 3/4 do produto em varios paises, a tendéncia no sentido da concentracao regional
das actividades pode nao se manter face aos avancos do processo de integragao. De acordo com a OCDE, e
apés décadas de concentragao regional sucessiva, esta estara a decrescer nos Estados Unidos da América.
No entanto, conforme se referiu, a circunstancia de o sector dos servigos nao se encontrar, em geral, tao
sujeito a concorréncia externa, isso significa que os ajustamentos serdo muito mais dificeis de alcangar.
Por exemplo, na presenca de qualquer modalidade de constrangimentos que afectem por forma diversa
os mercados laborais no interior da unidao monetéria — como a subida significativa dos custos num pais
(6,7% em ltalia, entre o segundo trimestre de 2004 e o primeiro trimestre de 2005), ou num conjunto de
paises, ou numa regiao, ou num conjunto de regides, e a quebra dos mesmos custos noutro pais (3,7% na
Alemanha, no mesmo periodo) ou noutros paises, ou noutra regiao, ou noutras regides —, serao provaveis
dificuldades onde os reajustamentos nao tenham operado, devido a “choques assimétricos”. Cfr. Wyplosz,
2006; Tenreyro & Barro, 2002: 1 e ss.; Frankel & Rose, 1998; Artis & Zhang, 1995.
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teiras (ndo meramente politicas e administrativas, mas também econdémicas
e financeiras) e por outros constrangimentos, tanto factuais como juridicos.

A grande amplitude dos poderes or¢amentais, que permanecem na esfera
deciséria dos Estados membros de uma uniio monetria, coloca o problema
da respectiva “harmonizagio” ou “coordenacio”. Trata-se, afinal, do velho
problema da Unido Econémica e Monetaria europeia ser uma uniao mone-
tiria mas no uma unido econémica'®.

III. INTEGRAGCAO E REGULAGCAO DOS MERCADOS FINANCEIROS E
REPARTICAO GEOGRAFICA DO RISCO
Qualquer unificagdo monetdria internacional tem implicagées nos mercados
financeiros e nos financiamentos externos. Eliminado o risco cambial, perdem
relevo as variagdes de expectativas sobre a evolu¢io do valor de cada uma das
antigas moedas, bem como os inerentes obsticulos a circula¢io de activos e a
prestagdo de servigos financeiros entre os paises envolvidos. Com a introdugio
de uma moeda unica, as obriga¢oes emitidas nessa moeda por empresas com
sede nos Estados participantes passam a ser avaliadas com base na credibilida-
de e no risco da entidade emissora, néo ja nas probabilidades de altera¢io do
cambio da moeda em que foram emitidas. O mesmo devera suceder, certamente
com especificidades e enviesamentos, nos mercados de ac¢des, no mercado dos
titulos do Tesouro e nos mercados de outros valores mobilidrios.

Isto ndo significa, todavia, que a introdugdo de uma moeda tinica promova
automaticamente a integra¢do completa dos mercados financeiros. Multiplos

18 O exercicio dos quase intocados poderes orcamentais das autoridades nacionais pode conduzir a ocor-
réncia de choques assimétricos nos diferentes Estados membros de uma uniao monetaria. Por exemplo,
se se decidir aumentar os impostos sobre os rendimentos do trabalho, as curvas agregadas da oferta e de
procura deste factor produtivo diminuirdo, provocando distor¢oes entre os niveis de salarios e de precos
no pais em causa. Pela sua prdpria natureza, estas decisoes de politica econdmica tém os seus efeitos
limitados ao pais em que sejam adoptadas. Outros aspectos de natureza econdmica e social, incluindo
institui¢oes laborais ou dos mercados de capitais, podem variar significativamente de pais para pafs, cau-
sando eventualmente choques assimétricos. Apesar do processo de integracao econdmica tender a reduzir
a hipétese de ocorréncia de choques assimétricos entre paises, estes poderao verificar-se em consequéncia
das especificidades que inevitavelmente colocam problemas de ajustamento. Por isso, diversos autores
tém sustentado que uma uniao monetdria sé pode funcionar bem se forem adoptados passos no sentido
da unificagdo politica. A auséncia de uma unido politica criaria riscos excessivos de ajustamentos penosos
a distdrbios politicos numa futura uniao monetaria. No entanto, a existéncia de uma unido monetaria
exercera pressao suficiente nos paises membros para acelerar os seus esforcos no sentido de estabelecer
uma uniao politica. Nesta dptica, a uniao monetaria funcionaria como um instrumento de pressao sobre
os Estados europeus no sentido da unido politica europeia. Cfr. Wyplosz, 2006; Banco Central Europeu,
2006: 61 e ss.; Constancio, 2005; Grauwe, 2005: 29 e ss.; Tenreyro & Barro, 2002: 1 e ss.; Pitta e Cunha,
1999; Frankel & Rose, 1998.



A SUSTENTABILIDADE DA ZONA EURO | 309

conflitos de interesses e particularidades legais e institucionais criam resis-
téncias a previsivel integracdo dos mercados financeiros nacionais numa drea
monetdria unificada. A elimina¢do das moedas nacionais afasta um obstdculo
importante 4 integra¢io dos mercados financeiros, mas nio todos os obstd-
culos, incluindo, entre eles, as referidas divergéncias legais e institucionais®.

Apesar de se terem registado nos ltimos anos movimentos crescentes no
sentido da concentragio de instituicbes bancdirias, este subsector continua
ainda hoje a ser um dos menos integrados da Unido Europeia. Em contraste
com outras actividades (quimica, farmacéutica, automével ou informaitica)
que se tornaram verdadeiramente transfronteiricas, tém sido mais ou menos
evidentes as resisténcias a integragdo dos bancos europeus, que se mantém
predominantemente nacionais — embora com excep¢des. A elevada depen-
déncia empresarial do crédito bancirio e a falta de integragdo deste sector
na zona euro levam a que a maior parte dos mercados crediticios permanega

19 Os mercados dos titulos do Tesouro sao os mais faceis de integrar, visto que o risco entre os emissores
serd, em principio, quase irrelevante. Por isso, desde 1999, as diferencas entre as taxas de juro das obri-
gacoes do Tesouro na eurozona reduziram-se de varias centenas de pontos base para menos de 50 pontos
base, aparentemente devidos a diferencas de liquidez dos diversos titulos. Esta evolucao justifica uma
expansao rapida da procura de titulos de divida pablica, também por investidores estrangeiros, indiciando
concorréncia com o mercado da divida pablica norte-americana.

Em outros segmentos do mercado obrigacionista, a integracao foi mais dificil, novamente por diferen-
¢as nos sistemas legais nacionais, em matéria de contabilidade, de tributacao, de direitos dos accionistas
e de outra legislacao comercial e patrimonial. No mercado accionista, a unificacdo monetaria permite
uma reducao gradual, ou mesmo a eliminagao, sobretudo em relagao aos investidores institucionais, do
designado “home bias”, de acordo com o qual o investimento tende a concentrar-se nas empresas cotadas
no préprio pais — em grande medida dada a transacgao em moeda nacional.

No que respeita a emissao, o processo de integracao dos mercados accionistas tem sido muito limita-
do, de novo por divergéncias profundas de ordem legal, que nao sé dificultam a listagem das empresas
em mercados exteriores como a comparagao transfronteirica, do valor e do risco, este Gltimo fortemente
ligado ao pais em que se situa a sede.

Quanto ao problema dos conflitos de interesses nos mercados financeiros, pode referir-se o caso da
resisténcia dos bancos centrais nacionais da zona do euro a ideia de que a criagao de uma unido monetaria
e de um Banco Central Europeu conduziria inevitavelmente a reducao dos seus poderes. Limitados na
definigao da politica monetaria, alguns bancos centrais nacionais ter-se-do concentrado nas actividades
de supervisao bancaria e de regulacao, “procurando justificar a sua existéncia e a dimensao excessiva do
seu pessoal” (Alesina & Giavazzi).

Um dos maiores obstaculos a integracao dos mercados financeiros europeus tem-se traduzido na resis-
téncia a consolidagao transfronteirica sobretudo através da “hostilidade dos bancos centrais nacionais” (o
caso paradigmatico, mas nao isolado, foi protagonizado pelo antigo governador do Banco de Italia, Antonio
Fazio — entretanto for¢ado a demitir-se, apés intervencao jurisdicional —, que favoreceu ilicitamente uma
operagao contraria a oferta de aquisicao de um banco nacional por outro grande banco holandés). No
entanto, este tipo de comportamentos nao tem sido geral: a aquisicao do segundo maior banco alemao
por um banco italiano, em 2005, ndo levou sequer a qualquer interferéncia do Bundesbank (nao incumbido
da supervisao bancaria na Alemanha, tendo reduzido fortemente o seu staff, apds a introdugao do euro).
Cfr. Alesina & Giavazzi, 2006: 109 e ss.; Baldwin & Wyplosz, 2006: 426 e ss.; Grauwe, 2005: 246 e ss.;
Comissao Europeia, 2004; Comissao Europeia, 2006.
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compartimentada pelas fronteiras politicas e administrativas dos Estados
europeus.

A vigéncia de leis financeiras e bancdrias nacionais, mesmo que sujeitas a
crescente harmonizag¢do no dmbito da Unido Europeia, e a continuidade das
entidades de regulacdo e de supervisio das institui¢bes financeiras em cada
um dos Estados membros ajudam a explicar a ainda precdria concentra¢io
do sector na drea do euro. A evolugio recente permitiu alguns progressos na
consolida¢io transfronteirica das institui¢bes financeiras, todavia insuficien-
tes. Por outro lado, as autoridades nacionais de regulagio e de supervisio, que
tém de autorizar as concentragdes bancdrias, mostram-se por vezes relutantes
em permitir operagdes destinadas a controlar os seus “campedes” por ban-
cos estrangeiros, levantando dividas quanto ao seu empenho no processo de
integragdo financeira®.

20 Foi o que sucedeu, por exemplo, em Italia (conforme indicado) e na Polénia. Para além do factor pura-
mente nacional, a relutdncia das autoridades nacionais de regulacao e de supervisao explicar-se-a sobretudo
pelo principio vigente do controlo pelo pais do domicilio (home country control), cujo afastamento impli-
caria a redugao dos seus poderes. Embora a Comissdo Europeia possa agir, nos termos das competéncias
préprias, como guardia da nao discriminacao em razao da nacionalidade no espaco da Unido, na pratica
a sua accao encontra numerosos obstaculos. A existéncia de um sistema descentralizado de regulacao,
ao nivel nacional, pode funcionar como um forte obstaculo a integracao do sector bancario na zona euro.
A dindmica da integra¢do bancaria depende igualmente da circunstancia de as empresas europeias depen-
derem mais dos bancos, quanto as suas necessidades de financiamento, do que, por exemplo, nos Estados
Unidos da América. Essa dependéncia diminuiu consideravelmente ao longo da tltima década do século
XX, prosseguindo nos anos seguintes, mas ainda se mantém comparativamente longe dos indicadores
de financiamento das empresas norte-americanas. As recentes operagdes de concentragdo bancaria tém
demorado a inverter a grande fragmentacao do sector na zona euro. Se exceptuarmos o caso especifico
do Luxemburgo, o peso em termos de mercado das institui¢oes bancarias estrangeiras comparativamente
as nacionais manteve-se reduzido. No final de 2002, as institui¢des bancarias estrangeiras representavam,
em média, menos de 15% do total da zona euro, reflexo directo do peso diminuto dos bancos estrangeiros
nos Estados de maior dimensao (Franca, Alemanha, Italia e Espanha).

Se, entretanto, o cendrio evoluiu em alguns Estados membros, o0 mesmo nado aconteceu noutros. Em
2004, todos os dez maiores gestores de fundos em Italia e em Espanha eram bancos nacionais, com uma
Unica excep¢ao, no segundo pais, no nono lugar. Até a substituicao da moeda nacional pela moeda tnica,
a fragmentacao interna explicava-se também por tradi¢des monetdrias préprias. Na segunda metade do
século XX, a politica anti-inflacionista alema nada teve que ver com a politica monetaria expansionista
italiana. As divergéncias de posicionamento perante a inflacao nao sao faceis de alterar, afectando o fun-
cionamento dos mercados financeiros. Num contexto de inflagao elevada, os investidores tém relutdncia
em adquirir obrigacées de longo prazo, preferindo os titulos de curto prazo, com risco inferior. Por isso,
em paises com taxas altas de inflagdo, o mercado de obrigacoes de longo prazo praticamente nio existe,
sendo a maior parte dos titulos do Tesouro emitidos no curto prazo. Ja nos paises com um risco diminuto
de inflagao (como a Alemanha, na segunda metade do século XX), os investidores privilegiam o investi-
mento em titulos publicos de longo prazo.

A eventual centralizagdo das actividades de regulacdo e de supervisao bancéarias numa nova entidade
comum e independente, defendida por diversos autores e agora proposta em parte pela Comissao, favore-
ceria a integracdo e a consolidagao do sector. Em vez disso, a evolugao da regulacao e da supervisao podera
limitar-se a seguir a evolugao dos mercados. Um sector financeiro mais integrado exigird uma estrutura
de regulagao e de supervisao centralizada e a eliminagdo da concorréncia quanto a supervisao periférica.
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As especificidades nacionais em matéria de funcionamento dos mercados
financeiros criam o risco de transmissdo de eventuais choques monetarios
por dreas geogrificas diferenciadas. No passado, as respostas governamentais
divergiam perante alteragdes similares das taxas de juro. Por exemplo, quando
as taxas de juro subiam, o orcamento do Estado italiano era imediatamente
afectado, dada a curta maturidade da divida publica do pais. Uma elevagio da
taxa de juros impunha uma subida imediata do servi¢o da divida, agravando
o défice publico. Pelo contririo, nos paises com baixas taxas de inflagio, e, por
isso, com maior peso do mercado dos titulos de médio e longo prazo, como
a Alemanha, os efeitos or¢amentais de uma subida das taxas de juro eram
muito inferiores, demorando mais a reflectir-se no orcamento das despesas?'.

A unificagio monetiria europeia e a criagio do euro constituiram certa-
mente o passo decisivo no sentido do desmantelamento da segmentagio ban-
céria nacional. A substitui¢io das moedas nacionais por uma moeda unica
conduziria, admissivelmente, a uma plena integra¢io do mercado interbancé-
rio. A execugio de uma sé politica monetéria pelo BCE, com base nas neces-
sidades de liquidez de toda a zona euro, e ndo de cada um dos Estados que
a compdem, como anteriormente, haveria de implicar, previsivelmente, uma
unificagio do mercado interbancério. Todavia, mesmo que isso tivesse ji sido
alcancado — o que nio aconteceu, tendo mesmo regredido significativamente,
sobretudo apds a crise financeira de 2007-2010 —, ndo bastaria para se obter
uma integra¢do completa do sector bancdrio no interior da zona euro, em
particular nas suas componentes corporativa e de retalho. Tal como no caso
dos mercados de obrigages e de acgdes, o elemento decisivo encontra-se na

Para Wymeersch, serao os mercados “a determinar a estrutura da supervisao e nao o inverso”, cabendo,
em dltima instdncia, aos que actuam no mercado a escolha da localizagao da sua sede. Cfr. Baldwin &
Wyplosz, 2006: 426 e ss.; Dominguez, 2006; Wymeersch, 2005; Duisenberg, 2000; Mélitz & Zumer, 1999;
Paz Ferreira, 1997; Goodhart, 1995; Comissao Europeia, 2004; Comissao Europeia, 2006.

21 Ja as diferencas nas taxas de inflacdo entre Estados membros tendem a diluir-se no interior de uma
unido monetaria. Com o tempo, as estruturas de maturidade dos titulos de divida piblica emitidos pelo
governo italiano e pelo governo alemao poderiam convergir, tal como poderiam convergir as implicacoes
orcamentais do mesmo “choque” de taxas de juro. Neste sentido, a prépria unificagdo monetaria implicaria
a eliminagao de algumas das divergéncias institucionais existentes entre sistemas financeiros nacionais.
Todavia, isso podera nao se verificar porque as divergéncias “profundas”, decorrentes da diversidade de
sistemas legais — para além também da situacao concreta, em termos de capacidade de financiamento e de
pagamento dos compromissos —, s6 desaparecerao com a “harmonizagao” dos referidos sistemas nacionais
e da estrutura financeira dos Estados membros, o que sé se concretizaria com um eventual avanco no
sentido de uma maior “integracao politica”, ou mesmo com alguma aproximacdo menos maximalista, no
campo das financgas publicas. Cfr. Alesina & Giavazzi, 2006: 109 e ss.; Baldwin & Wyplosz, 2006: 347 e
ss.; Grauwe, 2005: 31 e ss.; Mélitz & Zumer, 1999.
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“harmonizagio” das legislagces nacionais, que avangou especialmente apds
a Segunda Directiva Bancidria, de 1989, com a introdugido do “principio do
reconhecimento mutuo”, sendo depois reforgado, ja na primeira década do
novo século e milénio, com o chamado processo Lamfalussy*.

A integracio dos mercados financeiros pode contribuir determinante-
mente tanto para o refor¢o da eficiéncia do sistema como também para o
préprio equilibrio da unido monetdria, na medida em que passe a funcio-
nar como mecanismo de compensagio financeira, ou de seguro, que facilite
o0 ajustamento perante eventuais choques econémicos assimétricos, quando
estes ocorram. Com o surgimento gradual de um dnico mercado obrigacio-
nista e de um unico mercado accionista e com a integra¢do completa do sis-
tema bancirio, quando um Estado membro, ou uma regido, ou um conjunto
de Estados membros ou de regides, for(em) atingido(s) por um choque assi-
métrico negativo, as perdas das empresas, projectadas no valor das respectivas
acgdes, repercutir-se-ao na esfera patrimonial dos seus titulares, indepen-
dentemente destes residirem no mesmo pais (ou na mesma regido) ou em
outros paises ou regioes, “geograficamente” nio afectados ou menos afectados
pelo choque.

Da integragio dos mercados financeiros e do seu funcionamento unificado
resultariam vantagens também para os residentes no pais atingido pelo cho-
que assimétrico negativo, com origem no boom econdémico registado nou-
tros paises, v. g., sob a forma de rendimentos de acgdes ou de outros titulos.

22 O principio do reconhecimento mutuo impde aos Estados membros a aceitagao ou o reconhecimento
de qualquer instituicao financeira ja licenciada por outro Estado membro. A integracao financeira europeia
intensificou-se, ao longo da Gltima década, com o chamado processo Lamfalussy, baseado no relatério de
peritos presidido por Alexandre Lamfalussy apresentado em 2001, que incluiu legislagao especifica para trés
subsectores financeiros (banca, bolsas de valores e seguros e fundos de pensoes) e a criagao dos respectivos
comités de regulacao e supervisdao. Com o Relatdrio Larosiere, de Fevereiro de 2009, foi recomendada a
substituicao dos trés comités especializados por autoridades europeias com poderes reforcados, incluindo a
coordenagao da actividade dos supervisores financeiros nacionais, a arbitragem entre supervisores nacionais
em caso de divergéncia sobre a supervisao de instituicdes financeiras com actividades em mais do que um
Estado membro, o refor¢o da harmonizagao das regras nacionais de regulacdo com vista a elaboracao de
um cddigo de conduta comum e a supervisao directa de certas instituicdes pan-europeias regulamenta-
das ao nivel da Uniao Europeia. Uma comunicagido da Comissao de 27 de Maio de 2009 veio concretizar
um programa de execucao das recomendacoes do Relatério Larosiére, compreendendo um conjunto de
propostas legislativas apresentadas em Setembro e Outubro de 2009. Apesar dos progressos alcancados
em termos de harmonizagao financeira no seio da Uniao Europeia, persistem entraves substanciais que
justificam que o sector bancario se encontre entre os sectores econdmicos menos integrados. Como muitas
das necessidades de crédito na zona euro dependem dos bancos, isso significa uma falha, até ao presente,
na integragao de uma importante porgao dos mercados de crédito da zona euro. Cfr. Larosiere (pres.), The
High Level Group on Financial Supervision in the EU; Dominguez, 2006; Wymeersch, 2005; Duisenberg,
2000; Mélitz & Zumer, 1999; Paz Ferreira, 1997; Goodhart, 1995.
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As dificuldades econémicas ocorridas num pais, ou numa regiio, e nas suas
empresas, seriam assim suportadas em parte por residentes em outros paises,
ou regides, “geograficamente” nao atingidos ou menos atingidos pelo choque
negativo, a0 mesmo tempo que os residentes no pais negativamente afectado
obteriam ganhos provenientes de outros paises em fase de expansio, na qua-
lidade de titulares de activos financeiros emitidos por entidades residentes
nesses paises”.

Numa unido monetdria, a integragdo dos mercados financeiros oferece,
assim, diversos canais de distribui¢do territorial do risco econémico, finan-
ceiro e, até, politico. Permite, desde logo, que os residentes (ou alguns dos
residentes) nas regides ou nos paises atingidos por choques negativos pos-
sam manter o seu rendimento pessoal a um nivel relativamente sustentado,
eventualmente elevado, em comparagio com o nivel da produgio local ou
regional. Em consequéncia desta nova distribui¢ao do risco, os residentes do
pais (ou dos paises), ou da regido (ou das regides), em fase ou situagio de
maior expansio econémica, ou de nio afectag¢io, ou menor afectagio, por um
determinado choque assimétrico, verdo o seu rendimento crescer a uma taxa
inferior a registada pela produgio nacional ou regional.

A importincia da repartigdo espacial do risco através dos mercados finan-
ceiros tem sido calculada em diversos estudos empiricos, em particular nos
Estados Unidos da América. Segundo algumas estimativas, a reparti¢do
regional do risco através destes mecanismos de mercado representaria o
dobro da operada pelo or¢amento federal norte-americano. No caso da Unido
Europeia e da zona euro, como nio vigora nenhum mecanismo de reparti¢io
de risco entre os Estados membros minimamente comparavel ao vigente nos

23 Um mercado accionista integrado funciona, assim, como uma espécie de sistema de seguro contra
choques assimétricos negativos, por estes passarem a ser partilhados também por agentes que residem
em outros paises. Deste modo, mitiga-se o impacto de um choque negativo na produgao de um pais sobre
o rendimento dos residentes nesse pais. O mesmo sucede com o funcionamento integrado do mercado
obrigacionista, ou do mercado das “obrigacoes hipotecarias”. As perdas e as faléncias num pafs, ou numa
regiao, baixam o valor das obrigacdes desse pais, também detidas por residentes no exterior, que desse
modo passam a suportar o risco envolvido. A integracdo do sector bancario facilita ainda a reparticao do
risco. Num sistema integrado, os bancos que operam em Portugal, em Franca ou na Leténia, por exemplo,
serao potencialmente os mesmos. Também as carteiras de empréstimos bancdrios serdo similares e geogra-
ficamente repartidas. No caso de se verificar a perda de qualidade dos empréstimos, com incumprimento
crescente num dado pais, num conjunto de paises, ou numa regido ou num conjunto de regiGes, os prejuizos
bancarios respectivos serao repartidas geograficamente por instituicoes sediadas em diversos paises. Algo
de semelhante ocorreria com os ganhos, repartidos “indiscriminadamente”, do ponto de vista geografico,
apesar de originados num dado pais ou numa dada regiao (ou conjunto de regides). Cfr. Wyplosz, 2006;
Alesina & Giavazzi, 2006: 109 e ss.; Grauwe, 2005: 251 e ss.; Mélitz & Zumer, 1999.
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Estados Unidos da América, os encargos de ajustamento por um choque
econémico ou financeiro negativo terdo de ser suportados pelos respectivos
or¢amentos nacionais®*.

O sistema de reparti¢io do risco na drea do euro continua a ser, por
enquanto, relativamente escasso e débil. Os mercados financeiros e os gover-
nos nacionais nem sempre terdo contribuido, até hoje, para que passasse a
funcionar um sistema de compensagdo dos riscos, agravados por choques
assimétricos que ocorram na zona euro. Praticamente, os Gnicos mecanis-
mos de partilha de riscos existentes e significativos implicam a redistribui¢io
entre diferentes gera¢oes no interior dos paises.

O mecanismo mais significativo de redistribuigio de riscos, que provavel-
mente se consolidard nos préximos anos, é o que decorre da integragio dos
mercados financeiros. Para que isso suceda, sdo necessarios ainda muitos pro-
gressos. O exemplo dos Estados Unidos da América mostra que os benefi-
cios poderdo ser substanciais em termos de redistribui¢do nacional e regional
dos riscos decorrentes de choques assimétricos, admitindo-se que venham
mesmo a determinar o éxito ou o fracasso da unido monetdria europeia no
longo prazo®.

IV. CONSIDERACOES FINAIS

A presente reforma da regulagio e da supervisdo financeira, em particular no
dominio bancirio, levada a cabo sob o impulso global do novo Conselho de
Estabilidade Financeira (criado pela cimeira do G-20 de 2 de Abril de 2009, em

substitui¢io do antigo Férum de Estabilidade Financeira) tem, naturalmente,

24 As estimativas feitas em relagao aos Estados Unidos da América ndo podem ser transpostas directamente
para a Uniao Europeia. Enquanto no primeiro caso os mercados de capitais chegam a “repartir” metade
do valor do rendimento prejudicado por efeito de choques assimétricos da oferta, que se registem ao
nivel dos Estados, na Unido Europeia os mercados privados de capital apenas “repartem” cerca de 15% do
montante de rendimento prejudicado por efeito de choques assimétricos da oferta ao nivel dos Estados.
A diferenca nao é negligenciavel. Se a produgao cair, por hipétese, 10% num Estado norte-americano em
relagao a média nacional, os mercados financeiros “repartem” cerca de 5% do PIB, “devolvendo-o0” aquele
Estado. Ja no caso de uma quebra da produgao idéntica (10%) num Estado membro da Uniao Europeia,
os mercados de capitais europeus apenas conseguem “repartir” cerca de 1,5% do PIB nesse pais. Presen-
temente, o sistema europeu de mercados financeiros encontra-se ainda distante do estadio de integragao
alcangado nos Estados Unidos da América, nao podendo por isso ajudar satisfatoriamente na solugao dos
choques assimétricos que se verifiquem na uniao monetaria (vd. supra). A esta debilidade acrescem outras,
ja apontadas, incluindo o peso do orcamento federal na redistribuicao regional do rendimento. Quando
a produgao de um Estado norte-americano baixa 10%, o or¢amento federal “redistribui” cerca de 2,5%
de volta ao Estado atingido pelo choque negativo. Como se observou, nao existe nenhum mecanismo de
dimensao ou natureza comparaveis na Uniao Europeia ou na zona euro.

25 Cfr. referéncias ja indicadas nas notas anteriores.
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por finalidade o fortalecimento e a sustentabilidade do sistema financeiro em
geral e do subsistema bancdrio em particular, procurando criar mecanismos
apropriados, desejavelmente flexiveis mas bastantes para prevenir e corrigir
problemas gravissimos como os que se manifestaram com particular inten-
sidade durante a crise financeira e econémica internacional de 2007-2010%.

Nio se trata de tarefa nova ou ficil. Pelo contrério, sempre se revelou
extremamente complexa e, por isso, ndo raras vezes fracassou, com maior
ou menor estrondo mediitico, perante dificuldades cada vez maiores a que
devia responder. Os desafios que hoje se deparam ao sistema financeiro e
especialmente ao sistema bancirio, sentidos praticamente por todo o mundo,
exigem uma solugio ou um conjunto de solugdes a escala global, tanto no
plano institucional como no plano procedimental e material, dada a crescente
internacionalizagio das actividades e das institui¢bes financeiras. Assim se
explica o acordo de principio no dambito do G-20 quanto a identificagdo dos
principais problemas que se colocam as institui¢cdes financeiras e quanto a
necessidade de trabalhar em conjunto tendo em vista o estabelecimento de
mecanismos adequados de prevengio e de correcgio.

No entanto, se se concordou quanto a necessidade de encontrar com
urgéncia instrumentos juridicos e institucionais eficazes na prevengio e na
correcgdo das crises financeiras, em face do agravamento dos riscos resultan-
tes da globaliza¢do econémica e financeira, o mesmo nio se podera afirmar
quanto ao modelo concreto de regulagio e supervisio que se pretende. Esta
discordincia deve-se tanto a complexidade das questées envolvidas como a
divergéncia de interesses que continuam a manifestar-se entre paises, por

26 Relembre-se o comunicado da cimeira de Londres do G-20 de 2 de Abril de 2009 em que foram
enunciados os objectivos fundamentais a prosseguir conjuntamente tendo em vista retirar a economia
mundial da recessao e prevenir a ocorréncia de crises idénticas no futuro: fazer tudo o necessario para
(i) restaurar a confianca, o crescimento e o emprego, (ii) recuperar o sistema financeiro e restabelecer o
financiamento da economia, (iii) reforcar a regulagao financeira a fim de repor a confianga, (iv) financiar
e reformar as institui¢oes financeiras internacionais de modo a superar a crise e prevenir a ocorréncia de
crises futuras, (v) promover o comércio e o investimento globais, sustentando a prosperidade, e (vi) edificar
uma “recuperacao inclusiva, verde e sustentavel”. Estes objectivos foram concretizados no comunicado
por medidas de acgao destinadas a restaurar o crescimento e o emprego (n.° 6 a 12) — incluindo uma
“expansao orcamental concertada e sem precedentes, que salvara ou criard milhdes de empregos |...] e que,
até ao final do préximo ano [2010], atingira 5 trilies de US délares, aumentando a produgao em 4% e
acelerando a transicao para uma economia verde” —, a reforcar a regulagao e supervisao financeira (n.°13 a
16), a reforgar as instituigdes financeiras globais (n.° 17 a 21), resistindo ao proteccionismo e promovendo
o comércio e o investimento globais (n.° 22 a 24) e garantindo uma recuperacao justa e sustentavel para
todos (n.° 25 a 28). Cfr. Gongalves, 2009.
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receio das consequéncias tipicas de determinados modelos de regulagio e
supervisio financeira.

No quadro da Unido Europeia, as dificuldades nio sio menores. A todas
as apontadas em geral, acresce a preocupagio com a sustentabilidade da drea
do euro, cada vez mais questionada pelo agravamento substancial de um con-
junto de desequilibrios econémicos e financeiros em determinados Estados
membros, com destaque claro, agora, da Grécia.

A experiéncia da primeira década de unido monetdria europeia revela difi-
culdades sérias e persistentes de alguns Estados membros em se adaptarem
as respectivas regras de funcionamento. Por outras palavras, alguns Estados
— sobretudo, embora diferenciadamente, os identificados de modo pejorativo
pelo acrénimo formado pelas suas iniciais em lingua inglesa: PI(I)GS (de
Portugal, Italy/Ireland, Greece e Spain) — melhoraram muito ou, pelo menos,
procuraram manter ou nio perder o seu nivel de bem-estar econémico e
social, aproveitando as oportunidades oferecidas pela participagdo na zona
euro, incluindo um maior recurso ao crédito, facilitado por taxas de juro mais
baixas, aumentando em consequéncia as respectivas despesas de consumo,
sem contudo adaptarem satisfatoriamente as suas estruturas econémicas as
novas condi¢des de maior abertura e concorréncia externa através da adopgio
das politicas apropriadas.

Ao salientar-se no presente texto a importincia absolutamente decisiva
que podem desempenhar os mercados financeiros integrados, enquanto
instrumento normal de ajustamento dos desequilibrios econémicos e finan-
ceiros entre os virios Estados membros de uma unido monetdria através da
redistribui¢do geografica do risco, ndo se pretendeu sugerir de modo algum
que seja essa também a solugdo imediata e suficiente para acorrer a situ-
agdes gravissimas de desequilibrios econémicos e financeiros acumuladas
sucessivamente ao longo dos anos por alguns dos Estados que integram
hoje a zona euro.

Conforme se referiu, nio devemos exigir do sistema financeiro e da respec-
tiva regulagdo e supervisio mais do que nos podem oferecer — que ¢, subli-
nhe-se, muitissimo. Isto nio significa reconhecer que no passado se fez tudo
o que era possivel fazer. Poderia e deveria ter sido feito mais, muito mais.
No entanto, agora importa corrigir o que estd mal e reforgar o que necessita
de consolidagio para funcionar eficazmente. No essencial, trata-se apenas de
(mais) um alerta para as grandes dificuldades que se deparam hoje ao sistema
financeiro europeu e para a urgéncia de as superar satisfatoriamente.
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ABSTRACT: In the generous flow of recent legislation arising in response to the crisis, an area garne-
ring increased attention is the reform of remuneration policies. As it is commonly recognised, the gene-
ral concern is to ensure that the level and structure of remuneration is consistent with the long-term
performance of the company, and that the remuneration of directors aligns interests of directors and
shareholders. It is also desirable that rewards for managerial failure are, fo the extent possible, avoi-
ded. These are global concerns that were reinforced during the crisis, although generally in Portugal
remuneration packages are more modest than in other comparable European countries. Nevertheless,
according to the widespread Zeitgeist, it was felt as important that a reform be adopted in Portugal
to address such a highly visible corporate governance topic. A mandatory say-on-pay rule was the
result, covering all members in supervisory and managing board roles in all public interest entities.
This comprises a board range of firms — namely financial firms, listed firms, venture capital funds and
pension funds. This article discusses critically the new Portuguese Say on Pay and analysis its possible
implications.
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1. INTRODUCAO

I - Em Portugal, uma lei recente — a Lei n.© 28/2009, de 19 de Junho — veio
impor um dever de apresentagio a assembleia geral de uma declarag¢io sobre
politica de remuneragio (“say on pay”) dos membros dos 6rgios de adminis-
tragdo e de fiscaliza¢do de entidades de interesse publico.

Em complemento desta, assistiu-se a publica¢do de diversos regulamentos
sectoriais relevantes — por ordem de aprovagio, o Regulamento n.° 1/2010
da CMVM, o Aviso n.° 1/2010 do Banco de Portugal e a Norma Regula-
mentar n.° 5/2010-R do Instituto de Seguros de Portugal' — dirigidos res-
pectivamente as sociedades cotadas, as institui¢des de crédito e sociedades
financeiras gestoras discriciondrias de activos® e as empresas de seguros e de
resseguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes.

Embora assuma contornos préprios, a nossa Lei n.° 28/2009, de 19 de
Junho, filia-se numa tendéncia que se inaugurou no Direito inglés, nas sec-
¢oes 420-422 do Companies Act de 2006, e que tem vindo a conhecer seguido-
res noutras jurisdi¢des, embora com matizes diversas entre si, nomeadamente
na Alemanha, através das alteragdes a Aktiengeserz promovidas pela Geserz
zur Angemessenheit der Vorstandvergiitung — VorstAG —, de 31 de Julho de
2009°, e nos Estados Unidos, designadamente por via do American Recovery
and Reinvestment Act de 2009*.

Estes sinais de alguma convergéncia internacional sio contrastantes com
a circunstincia de o balango efectuado sobre este esquema ser pelo menos
dubio no ordenamento onde foi criado. No sistema juridico inglés, o say on
pay ndo logrou impedir o aumento dos niveis remuneratérios, sendo raras — e

1 Complementadas, por seu turno, com um catdlogo de recomendagdes em matéria remuneratéria cons-
tante da nova versao do Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM, da Carta Circular n.° 2/10/DSBDR
do Banco de Portugal e da Circular n.° 6/2010 do ISP.

2 A delimitagao do ambito de aplicagdo do Aviso do Banco de Portugal n.° 1/2010 encontra-se estabelecida,
através da combinacao de duas técnicas. Opera, em primeiro lugar, um critério positivo, segundo o qual
estao sujeitas a estas regras as instituigdes de crédito, as sociedades financeiras e sucursais de institui¢oes
de crédito e sociedades financeiras com sede em paises terceiros. Este é complementado através de um
critério negativo, segundo o qual se excluem as instituicdes que nao exercam a actividade de recepgao de
depdsitos ou outros fundos reembolsaveis, para utilizagao por conta prépria, ou a actividade de gestao
discricionaria de carteiras de instrumentos financeiros por conta de clientes.

3 Na Alemanha, porém, o voto assemblear reveste natureza facultativa. Cfr. Hoffmann-Becking & Krieger,
2009: 26-38.

4 Refira-se designadamente a Secgdo 111 e (1) do American Recovery and Reinvestment Act de 2009. A
data em que escreviamos, permanecia em apreciacao o Wall Street Reform and Consumer Protection Act
de 2009, que alarga substancialmente o ambito de prescri¢oes sobre say on pay (secgao 2002).
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predominantemente concentradas em empresas de pequeno porte — as opo-
sicbes accionistas as arquitecturas remuneratérias submetidas a escrutinio®.

Como motor da difusdo internacional de solugbes juridicas préximas da
britdnica ndo serd alheio o facto de a crise financeira iniciada em 2007 ter
revelado um ndimero significativo de casos de remuneragio avultada em
empresas — designadamente institui¢oes de crédito — em situagio financeira
precéria (algumas das quais intervencionadas pelo Estado), relangando para-
lelamente a critica em direcgio a esquemas de incentivos indutores de risco
excessivo ou baseados em indicadores de curto prazo®.

Também as Recomendagées comunitdrias emitidas pela Comissdo Euro-
peia em matéria de remuneragio tém preconizado o voto accionista da poli-
tica de remuneragdes, a titulo obrigatdrio ou facultativo’, por forma a dar aos
accionistas a possibilidade de “exprimirem eficazmente as suas opinides com base
em informagio completa™. O texto comunitirio centra atengdes nos métodos
remuneratérios que envolvam a atribuigio de acgdes ou de direitos (v.g. de
op¢do) sobre acgdes’. Mais recentemente, foi encorajado, ainda, o exercicio
activo dos direitos de voto por parte dos accionistas nessas matérias'.

IT - Neste quadro, sdo certamente merecedores de atengio os exactos ter-
mos em que foi estabelecido o say o7 pay portugués. O presente texto parte de
encontro a esse objectivo, iniciando-se por explicitar o fundamento da apro-
vagdo da politica remuneratéria pela assembleia geral, apés o que procede a
andlise dos contornos do instituto no Direito portugués.

5 Gordon, 2009: 323-367. Cfr. ainda Cheffins & Thomas, 2001. Ferrarini, Moloney & Ungureanu (2009:
11) qualificam directamente o expediente de say on pay como “controverso”.

6 Para a competente andlise juridica, reenvia-se nomeadamente para Camara (coord.), 2010. Os estudos
empiricos disponiveis ainda denotam algum desencontro quanto a magnitude do relevo das remuneracoes
como contributo causal da crise. Diferentes avaliacdes encontram-se, de um lado, em Bebchuk, Cohen &
Spamann, 2009; e em Fahlenbrach & Stulz, 2009.

7 Tenha-se presente, porém, que o Relatdrio do High Level Group of Company Law Experts (2002) desa-
conselhava a imposicao comunitaria de um say on pay obrigatério.

8 Sétimo Considerando e arts. 4 e 6 da Recomendagao 2004/913/CE, de 14 de Dezembro de 2004.

9 Lembre-se que, paralelamente, se encontram em discussao propostas europeias sobre politica de remu-
neragdo de institui¢des de crédito e intermediarios financeiros, que visam endurecer o regime destas
instituicoes, no sentido da indugao a politicas de remuneragao adequadas. Cfr. a Proposta de Alteragao da
Directiva de Adequacao de Capitais em consulta durante o Verao de 2009 e disponivel em http://ec.europa.
eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm#consultation.

10 Artigo 6 da Recomendagao 2009/385/CE, de 30 de Abril de 2009.
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2. FUNDAMENTO DO $4Y ON PAY ANTE A DIVERSIDADE

DE MODELOS DE GOVERNO

I - A designagio say on pay cobre genericamente todas as normas juridicas
que permitam, promovam ou obriguem a politica de remuneragdes societaria,
ou uma declaragio a esta relativa, a ser submetida a um voto expresso em
assembleia geral, com uma periodicidade pré-determinada, em regra anual.

A margem destes traos comuns, subsistem diversos pontos em que ¢é dis-
semelhante a resposta dada nos sistemas juridicos que acolhem semelhante
regra — designadamente quanto ao correspondente 4mbito, érgio proponente,
obrigatoriedade e efeitos juridicos ligados ao voto accionista.

Se este quadro jd dificultaria, por si,a detec¢io de um fundamento univoco
do say on pay, tal exercicio resulta redobradamente drduo em virtude da plura-
lidade de enquadramentos de governagao quanto ao processo decisério ligado
a fixagao do quantum remuneratério.

Com efeito, detectam-se respostas sensivelmente divergentes, em sistemas
juridicos de referéncia, quanto a questdo de saber qual o 6rgio ou corpo social
com competéncias em matéria de remunera¢io dos administradores.

Um esforco de sintese leva a decantar quatro principais modelos, conso-
ante tal competéncia assente em:

- administradores independentes nio reunidos formalmente em comissdo;

— comissoes delegadas do conselho de administragio;

— comissoes delegadas do érgio de fiscalizagio ou no préprio érgio de
fiscalizagio;

— comissoes delegadas da assembleia geral ou na prépria assembleia geral''.

Cada um destes modelos ¢, a trago grosso, percorrido de seguida.

IT - O intenso desenvolvimento da anilise sobre as regras e as praticas do
governo das sociedades tem sido acompanhado pelo crescente e generalizado
reconhecimento do relevo do papel dos administradores ndo executivos nessa
sede.

11 O texto enuncia as principais tendéncias, em termos comparatisticos, do ponto de vista da resposta
orgénica ao processo decisorio em matéria retributiva. Frise-se existirem sistemas juridicos que acolhem
modelos mistos, como é caso do italiano, em que os estatutos ou a assembleia geral estabelecem a remu-
nera¢do dos membros do érgao de administragcao em geral, ao passo que o conselho de administragao
fixa a remuneragao dos membros da comissao executiva e dos administradores delegados (art. 2389 Cod.
Civ. It.). Cfr. a propésito Capiello, 2005: 146-190.
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Por detrds das comuns solu¢des legais ou recomendatdrias sobre a existén-
cia de administradores nio executivos, em particular, independentes, subjaz o
entendimento de que estes podem cumprir uma tripla fun¢io: agilizar a ges-
tdo societdria, libertando os administradores executivos para o management
didrio; trazer Anow-how em temas mais complexos que reclamam a interven-
¢do de especialistas; e resolver mais facilmente assuntos que apresentem risco
de ocorréncia de conflitos de interesses. Entre as matérias que, nesse ambito,
os administradores independentes sio tidos como aptos a apreciar inclui-se
invariavelmente a remunerac¢do dos administradores.

Os administradores independentes sdo chamados, nesse contexto, a dar o
seu contributo isoladamente ou reunidos em comissdes. A primeira férmula,
embora menos frequente, ndo deixa de ser utilizada®.

III - Em termos comparatisticos, o modelo mais comum pressupde a atri-
bui¢do de competéncias a uma comissio, nomeada pelo 6rgio de adminis-
tracdo, para lidar com assuntos relacionados com a remuneragio dos seus
titulares (remuneration committees)'s.

Este modelo comporta, por seu turno, sub-modalidades importantes
quanto a sua composi¢io e as func¢des que lhe sdo assinaladas.

Quanto a primeira vertente, os membros destes remuneration committees
sdo administradores, consoantes os mercados, maioritariamente ou exclusi-
vamente independentes. Esta dltima é a opgdo tomada no Reino Unido';
nos Estados Unidos, é habitual a inclusio de membros exclusivamente inde-
pendentes®; em Franga, por seu turno, considera-se ser suficiente a presenca
maioritdria de membros independentes’®.

Igualmente relevante é apontar que estas comissdes em alguns sistemas
juridicos tém fung¢des decisérias (€ o caso do Reino Unido'), ao passo que

12 Ferrarini & Moloney, 2004: 301-305; recentemente actualizado através de Ferrarini, Moloney & Ungu-
reanu, 2009.

13 Em geral: Hertig & McCahery, 2005: 17-18. Sobre a experiéncia norte-americana, e em termos criticos,
alegando excessiva interferéncia do CEO: Bebchuk, Fried & Walker, 2002: 13-28; Jensen & Murphy, 2004.

14 Financial Reporting Council, 2006: B.2.1.

15 Esse € um dos deveres a ser imposto pelo Wall Street Reform and Consumer Protection Act de 2009.
Sobre a prética antecedente: Bebchuk, Fried & Walker, 2002: 13-14.

16 Tal 0 que decorre do regime francés: cfr. AFEP/MEDEF, 2003: 13 e 15.1 e, a propdsito, Hopt & Leyens,
2004: 17.

17 Financial Reporting Council, 2006: B.2.1.
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outros paises preferem atribuir-lhes competéncias para a apresentagio de
propostas em matéria de remuneragio, a ser decididas a final pelo 6rgio de
administra¢do. Assim sucede em Franga'® e em Italia".

IV — O modelo de governo dualista (wo-tier board system), que combina
a existéncia de um conselho de administra¢do executivo e de um conselho
geral e de supervisio®, por norma confia neste érgio de fiscalizagdo, ou em
comissdo composta por alguns dos seus titulares, a competéncia para a fixagio
da remunera¢io de administradores. Podem encontrar-se ilustracoes desta
arrumagcio organizativa na Alemanha e em Italia®’.

Em Portugal, dada a intensa plasticidade deste modelo de governagio, essa
eventualidade ¢ directamente prevista na lei, embora se admita igualmente
que os estatutos designem como competente a assembleia geral ou comis-
sdo de vencimentos por esta nomeada (art. 429.° do Cédigo das Sociedades

Comerciais (CSC)).

V — Em derradeiro lugar, autonomiza-se o modelo que pressupde a atri-
bui¢do de competéncias em matéria de remuneragio dos administradores a
assembleia geral ou a comissdo por esta delegada.

A partida, trata-se de um modelo que se caracteriza por afastar os admi-
nistradores da decisdo sobre remunerag¢des, dado o risco de parcialidade?, e
que, nessa medida, se acomoda facilmente 4 intervengio de titulares de outros
6rgios sociais ou de investidores institucionais no processo decisério refe-
rente a remuneragio dos titulares do érgdo de administragio.

Pese embora esteja hoje relativamente isolado em termos comparatisti-
cos®, este ¢ o modelo com raizes mais profundas no processo histérico de

18 AFEP/MEDEF, 2003: 15.3.
19 Comitato per la Corporate Governance, Codice di Autodisciplina, 2006: 1.C.1. d).
20 Para desenvolvimentos: Camara, 2008a: 110-119.

21 Cfr,, na Alemanha, o Art. 4.2.2. do Deutscher Corporate Governance Kodex e, em Itdlia, o art. 2409-ter-
decies, n.° 1 a) Cod. Civ..

22 Winter, 2003; Maw et al., 1994: 17.

23 Em Espanha, o art. 130 da LSA exige adicionalmente que a remuneracao conste dos estatutos — o que
nao sucede, reitere-se, no sistema juridico portugués. Sobre a interpretacao desta solugao castelhana e
em critica ao seu tratamento jurisprudencial (no sentido da imposicao de uma discriminagao quantitativa
da remuneragdo no pacto social), sao incontornaveis os excelentes escritos de Paz-Ares, 2008: 15-88;
Paz-Ares, 2009.
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formagio das sociedades anénimas®*. Adiantando uma apreciagio deste
modelo, dir-se-4 que assenta na distin¢do entre a competéncia para gestdo e a
competéncia para o estabelecimento da remuneragio; em contrapartida, pode
implicar uma composi¢io do 6érgio com um perfil menos técnico por nio
pressupor qualificacbes prévias aos respectivos titulares, salvo as respeitantes
a recomendada independéncia®.

VI - Este tltimo € o sistema que vigora em Portugal no tocante ao modelo
classico e anglo-saxdnico de governo. No sistema juridico portugués, quanto
a competéncia societdria, rege o art. 399.° do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais, segundo o qual compete a assembleia geral de accionistas ou a uma
comissdo por aquela nomeada fixar as remuneragdes de cada um dos admi-
nistradores, tendo em conta as fungdes desempenhadas e a situagido econé-
mica da sociedade (n.° 1). O mesmo preceito acrescenta que a remuneragio
pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos lucros de
exercicio, mas a percentagem méxima destinada aos administradores deve
ser autorizada por cldusula do contrato de sociedade (n.° 2). Lembra-se, por
fim, que aquela percentagem nio pode incidir sobre distribui¢ées de reservas
nem sobre qualquer parte do lucro do exercicio que ndo pudesse, por lei, ser
distribuida aos accionistas (n.° 3).

Em relag¢do ao modelo dualista, é competente o conselho geral e de super-
visdo ou comissdo por este nomeada ou, nos casos em que o contrato de socie-
dade assim o determine, 4 assembleia geral ou a comissdo por esta nomeada.
No mais, o art. 429.° remete para o disposto no art. 399.°, ambos do CSC.

VIII — Na sua expressio mais ampla, as justificacbes oficiais para o say
on pay assentam em que a promogio de maior controlo pelos accionistas do
processo de fixagdo de remuneracdes possa atingir trés desideratos principais:

—a. Promogio de troca de informacio;
—b. Legitimacio de escolhas quanto a remuneragio;
- ¢. Indugio as melhores priticas.

Cada uma destas finalidades ¢ abaixo passada em revista.

24 Heckscher, 1935: 360-372; Den Heijer, 2002: 20-26; Gevurtz, 2004: 22-23; Mignoli, 1960: 639.

25 O texto enuncia uma caracteristica tendencial, sendo certo que a recente permissao de designacao de
nao-sécios (art. 399.° CSC) pode incrementar a especializagao da comissao de vencimentos. Tudo depende,
claro esta, da composicao que em concreto for estabelecida para esta comissao.
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A finalidade informativa é simultaneamente a menos ambiciosa e a mais
comum de ser atingida através da submissdo da politica remuneratéria a uma
discussdo no colégio de accionistas. A concreta qualidade e quantidade de
informagio prestada depende do conteido da politica de remuneragio e de
alguns elementos adjacentes, como a presenca dos membros da comissao de
remuneragdes na assembleia — o que é frequentemente recomendado — e da
vigéncia de deveres de publica¢do das remuneragdes fixadas, a titulo global e
individual®.

Atrés arrolado em segundo lugar, o efeito legitimador pode explicar-se
pelo escrutinio que ¢ facultado aos titulares das participa¢des sociais quanto
a um aspecto que assume crescente relevo estratégico?, seja na sua vertente
positiva — ligada 4 maximizagdo do desempenho da sociedade, através da
captagio e da fidelizagdo dos gestores mais capazes e da sua justa retribui-
¢do —, seja na sua vertente negativa — associada a profilaxia dos “problemas
de agéncia™ e aos riscos que podem emergir das técnicas de estruturagio de
incentivos”. Estas vertentes devem ser tidas em conta conjuntamente e em
proporgdes préximas, pecando por unilateralista qualquer andlise que privile-
gie uma sobre a outra. E sabido que o Direito societario depde em geral pela
atribui¢do de competéncias aos accionistas em decisdes ligadas 4 emissdo de
acgoes e a alienagdo de acgbes proprias; deste prisma, o say on pay exponencia
essa influéncia a qualquer forma de prestagdo remuneratdria.

Por dltimo, quanto a terceira vertente assinalada, a aprovagdo da poli-
tica remuneratéria pode ser apta a favorecer melhores préticas no dmbito
da remuneragdo. Os objectivos a visar sdo, aqui, os seguintes: procurar uma

26 E certamente vélida, do ponto de vista da ampliagdo do material informativo disponivel, a proposta
de um depoimento explicativo da comissao de remuneragdes (Compensation Discussion and Analysis
Statement (CD&A)), requerido no Regulamento da SEC S-K, 17 C.F.R. § 229.407 (2008). Em defesa desta
peca: Gordon, 2006.

27 Nos Estados Unidos, a discussao doutrindria sobre a utilidade de uma intervencao legitimadora da
assembleia geral no processo de fixagdo de remuneragao concita alguma divisao. Para opinies contras-
tantes, consulte-se, de um lado, Bebchuk & Fried, (2004: 212-213, propondo uma ampliagao dos poderes
da assembleia geral, de modo a poder interferir nas estruturas remuneratérias); de outro lado, em defesa
da primazia dos administradores, Bainbridge, 2009: 225-235 e passim.

28 E volumosa a literatura juridica que trata o tema da remuneracéo a partir do angulo da teoria da agéncia.
Entre muitos: Bebchuk & Fried, 2003; Bebchuk, Fried & Walker, 2002: 11-12 e passim; Hill & Yablon, 2002;
Kraakman, Davies, Hansmann, Hertig, Hopt, Kanda & Rock, 2004: 51-52, 67-68, 107.

29 As recentes regras norte-americanas, impostas pela SEC, de prestacao de informacao, colocam preci-
samente o enfoque na informagao sobre os riscos que podem advir para as empresas em decorréncia de
praticas remuneratérias. Cfr. Release da SEC n. 33-9089, a vigorar a partir de Fevereiro de 2010, disponivel
em http://www.sec.gov/rules/final/2009/33-9089.pdf.
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maior adequagio entre remuneragio e o desempenho (pay for performance),
de modo a captar e a fidelizar os gestores talentosos; evitar remuneragdes que
provoquem uma excessiva erosio do patriménio societirio, desproporcionada
em relagdo aos fundos préprios disponiveis; procurar um alinhamento de
interesses entre os administradores e os interesses de longo prazo da socie-
dade, através de uma estrutura de incentivos equilibrada. Nio ¢, natural-
mente, garantido que o say on pay salvaguarde o cumprimento de todos estes
objectivos, ou sequer a maioria deles, mas em todo o caso € licito supor que
um voto informado nesta matéria possa servir de filtro impeditivo de algumas
anomalias mais evidentes.

IX — Deve ser, todavia, relembrada a exposi¢do antecedente quanto a diver-
sidade de modelos de governo em torno das decisées ligadas 4 remunera-
¢do, para a partir daf inferir que a intensidade de finalidades do say on pay
nio ¢ idéntica em todos os sistemas juridicos em que este esquema vigora.
Designadamente, parece irrecusavel que o efeito legitimador do voto ligado
a remuneragio (a que se refere a alinea b)) é claramente menor nos sistemas
juridicos, como em Portugal, que atribuem a assembleia geral competéncia
para fixar a remuneragio.

O fundamento e o perfil funcional do say on pay encontram-se ainda
dependentes da estrutura accionista tipica vigente em cada momento hist6-
rico, em cada mercado societirio do grau de activismo ai presente por parte
dos investidores institucionais. O escrutinio accionista pode ser de enorme
importancia nas situagbes em que, mercé da fragmenta¢io da propriedade
accionista, o risco de conflito de interesses entre accionistas e administradores
seja particularmente critico. Em contrapartida, tendencialmente assinala-se
uma influéncia menor do voto accionista em sistemas societdrios com accio-
nistas de referéncia (&lock-holder systems), que frequentemente logram esten-
der a sua influéncia ao 6rgio de administragio™®.

As aptiddes funcionais do say on pay, por fim, estdo relacionadas com o
modo através do qual o instituto é regulado, designadamente no tocante ao
ambito do regime, & competéncia para apresentagio da politica de remunera-
¢oes, 4 sua obrigatoriedade e aos efeitos juridicos ligados ao voto accionista®.

30 Ferrarini, Moloney & Ungureanu, 2009: 16-17.

31 Com diversa arrumacdo: Gordon, 2009: 337.
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E a esta luz que abaixo se examina mais de perto a recente solugio consagrada
em Portugal.

3. O DEVER DE APRESENTACAO DE DECLARACAO SOBRE POLITICA
DE REMUNERACOES: FONTE E AMBITO

I - O legislador portugués escolheu uma Lei da Assembleia da Republica,
enxertada num diploma sobre disciplina sancionatéria financeira, para tratar
o tema do dever de aprovagio de documento sobre politica de remuneragdes.

Trata-se de uma opgdo a virios titulos censurdvel. Ndo hd, de um lado,
qualquer afinidade de matérias que justifique arrumar sistematicamente
esta matéria no dmbito do regime sancionatério do sistema financeiro.
A assimilagio do tema remuneratério ao das sangdes ¢ inadequada, ao revelar
uma pré-compreensio patolégica daquela matéria. O gesto legislativo, neste
aspecto, ¢ ainda contrario ao intuito de sistematizag¢do e ao desejavel apuro
formal das fontes de governo das sociedades.

Além disso, a fonte formal seleccionada pode ser enganadora, porquanto,
quanto ao respectivo ambito de aplicagdo, o diploma transcende o sistema
financeiro — tocando também sociedades cotadas e empresas puablicas de
maior dimensio —, como de seguida se comprova.

IT — O ambito de aplicagdo deste regime do dever de apresentagio de
declara¢do sobre politica remuneratéria ¢ bastante amplo. Aplica-se, desde
j4, a todas as entidades de interesse publico. Esta é uma categoria delimitada
pelo DL n.c 225/2008, de 20 de Novembro, em que se incluem as seguintes

entidades:

— Os emitentes de valores mobilidrios admitidos 4 negociagdo num mer-
cado regulamentado;

— As institui¢des de crédito que estejam obrigadas a revisdo legal das contas;

— Os fundos de investimento mobilidrio e imobilidrio;

— As sociedades de capital de risco e os fundos de capital de risco;

— As sociedades de titularizagdo de créditos e os fundos de titularizagio
de créditos;

— As empresas de seguros e de resseguros;

— As sociedades gestoras de participagdes sociais, quando as participagoes
detidas, directa ou indirectamente, lhes confiram a maioria dos direitos
de voto nas institui¢bes de crédito obrigadas a revisdo legal de contas;
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— As sociedades gestoras de participagdes sociais no sector dos seguros e as
sociedades gestoras de participagdes mistas de seguros;

— Os fundos de pensaes;

— As empresas publicas que, durante dois anos consecutivos, apresentem
um volume de negdcios superior a € 50 000 000, ou um activo liquido

total superior a € 300 000 000.

Além disso, estdo ainda cobertas pelo say on pay portugués as sociedades
financeiras e as sociedades gestoras de fundos de capital de risco e de fundos
de pensdes™.

III - Sendo embora uma solugdo maximalista, o dmbito legislativo do
regime ndo atinge as entidades em relagdo de grupo com as mencionadas
directamente pela lei. Assim, queda-se de fora do diploma o caso das remu-
neragoes complementares pagas por outras sociedades do grupo, de tipo dife-
rente das listadas no art. 2.%,n.° 2 da Lei n.© 28/2009, de 19 de Junho, em que
o administrador também preste fungdes.

Todavia, esta op¢do legislativa foi ja contrariada por via regulamentar no
tocante as sociedades cotadas, as institui¢oes de crédito, as sociedades finan-
ceiras gestoras de activos e as empresas de seguros e de resseguros e socieda-
des gestoras de fundos de pensées, que forcam a divulgagdo de informagio
sobre remuneragio paga por outras sociedades em relagio de dominio ou de
grupo®®. Naturalmente, esta extensio regulamentar do dmbito subjectivo de
aplicagdo do regime legislativo coloca dividas de monta do ponto de vista da
respectiva legalidade, que ndo sdo aqui apreciadas.

IV — A ténica maximalista do regime portugués revela-se ainda no facto
de estarem cobertos, ndo apenas os membros de 6rgaos de administra¢io, mas
também os membros de 6rgios de fiscalizagio. As severas limitagdes legais
na conformagio da prestagdo remuneratéria dos membros dos érgios de fis-
calizagio — a qual deve invariavelmente consistir numa quantia fixa** — levam

32 Art. 2.°,n.° 2 da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho.

33 Cfr, respectivamente o art. 3.° ¢) do Regulamento n.° 1/2010 da CMVM, o art. 2.°, n.° 2 /) do Aviso
n.° 1/2010 do Banco de Portugal e o art. 2.° n.° 2 /) da Norma Regulamentar n.° 5/2010-R do Instituto de
Seguros de Portugal.

34 Esta regra é aplicavel a todos os modelos de governo: cfr. art. 422.°-A, 423.>-D e 440.°, n.° 3 CSC.
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a que a extensdo do say on pay em relagio a estes actores societdrios seja, em
larga medida, destituida de sentido.

Em todo o caso, em termos legislativos ndo se obriga que o documento
sobre politica remuneratéria incida sobre os directores de topo (v.g. director
financeiro e director comercial) ou sobre outros elementos do szaff societirio,
tal como o secretdrio da sociedade.

Porém, também aqui o desenvolvimento regulamentar foi mais além do
que consta do quadro legislativo. No tocante ao sistema financeiro — as insti-
tuicdes de crédito, as sociedades financeiras gestoras de activos, e as empresas
de seguros e de resseguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes — os
textos regulamentares exorbitaram o nucleo de aplicagio da Lei n.© 28/2009
ao acrescentar, de outro lado, os colaboradores que auferem remuneragio
varidvel e exercem a sua actividade profissional no 4mbito de fun¢des de con-
trolo ou de outra que possa ter impacto material no perfil de risco da insti-
tuicio®. A férmula disjuntiva, atrds transcrita, é acrescentada pelos textos
regulamentares nacionais. Trata-se de uma opgio passivel de critica. A Reco-
mendagio comunitiria n.° 2009/384/CE apenas se aplica aos colaboradores
cuja actividade profissional tenha impacto material sobre o perfil de risco da
institui¢do financeira®*. Neste ponto, ndo se vislumbra motivo algum para
uma divergéncia em relagdo ao texto comunitirio. Em homenagem ao prin-
cipio de proporcionalidade, deveriam quedar-se fora do 4mbito das Reco-
mendagdes os colaboradores que exercem a sua actividade profissional no
ambito de fungdes de controlo sem, todavia, que a sua actividade tenbha impacto
material no perfil de risco da institui¢io — pense-se, por ex., em funcionarios
administrativos e técnicos juniores.

V — Além disso, as Recomendagdes sobre politica de remuneragdes pre-
conizam um envolvimento de pessoas integradas nas fun¢des de controlo na
correspondente defini¢do. Este é porém um dos pontos em que os normativos
do Banco de Portugal mais interferem — sem que para isso se vislumbre habi-
litagdo legal bastante — com o regime jus-societdrio vigente entre nés. Desde
logo, releva a circunstincia decisiva de, 4 luz do sistema societdrio portugués,
ndo existir qualquer competéncia societaria assinalada as fun¢ées de controlo.

35 Cfr. o art. 1.°, n.° 2 do Aviso n.° 1/2010 do Banco de Portugal e o art. 1.°, n.° 2 da Norma Regulamentar
n.° 5/2010-R do Instituto de Seguros de Portugal.

36 Recomendagdo n.° 2009/384/CE, de 30 de Abril de 2009, 1.2.



“SAY ON PAY” E POLITICA REMUNERATORIA | 333

Sdo meros servigos auxiliares do cumprimento das tarefas de gestao, coorde-
nadas pelo érgio de administrac¢io (art. 406.° CSC), embora também vigia-
dos pelo 6rgio de fiscalizagio (420.°,n.° 1 7),423.°-F,n.° 14) e 441.°0,n.0 1 4)
CSC)¥. Identicamente, as regras financeiras determinam que as fun¢des de
controlo servem de apoio, nio podendo assumir natureza deciséria. Estatui
claramente o art. 305.-D CVM que sem prejuizo das fungées do drgéo de fis-
calizagdo, os titulares do orgdo de administracio do intermedidrio financeiro sdo
responsdveis por garantir o cumprimento dos deveres previstos no Codigo™. Nio
se esqueca, ainda, que o alargamento do ambito subjectivo de aplicagio da
politica remuneratéria as fung¢ées de controlo leva a que estas passem a ficar
limitadas na sua aprecia¢do no tema da remunerag¢io — ou, no limite, impedi-
das, havendo conflito de interesses®. Por fim, ndo pode permitir-se que uma
recomendacio dilua as competéncias da comissio de remuneragdes, que entre
n6s goza de legitimidade societaria reforgada, ao ser directamente designada
pela assembleia geral (art. 399.°c CSC)¥.

Além de uma hipertrofia das fungdes de controlo interno contrariar os
dados do sistema societirio, que ligam a matéria remuneratdria ao exercicio
dos direitos accionistas (art. 399.2 CSC), a assimilagdo entre o tema das reco-
mendagdes sobre politica de remuneragdes e do controlo interno mostra-se
inteiramente desajustada. Em causa estd um tema estratégico ligado a poli-
tica de desenvolvimento da sociedade, e ndo uma questdo de compliance, pelo
que ndo se vislumbra qual a racionalidade do envolvimento das estruturas
de controlo interno na defini¢do da politica remuneratéria de uma institui-
¢do financeira. J4 assim ndo serd, naturalmente, no reconhecimento a estas
estruturas de atribui¢ées relacionadas com a monitorizagio do cumprimento
das politicas remuneratérias previamente definidas pelos érgios legalmente
competentes.

VI — Importa ter presente que a lei estabelece um verdadeiro e préprio
dever de apresentagio de documento sobre politica de remuneragdes, em
sentido técnico. Este dever, alids, é reforcado através de um severo sistema

37 Camara, 2008b.
38 Cfr. igualmente os arts. 305.-A a 305.°- C CVM.
39 Em geral: Camara, 2010.

40 Cfr. supra, 2.1. Relevante, sobre este tdpico: Gido, 2010: 268-291, que certeiramente constata que no
tema remuneratério as responsabilidades de muitos diluem as responsabilidades de todos (286).
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contra-ordenacional, fixado no art. 4.° do diploma em referéncia. O seu
incumprimento desencadeara as consequéncias contra-ordenacionais previs-
tas em cada diploma sectorial, consoante a natureza da sociedade em causa
— Regime Geral bancirio, Cédigo dos Valores Mobilidrios, Lei dos seguros
ou Estatuto do Gestor Publico. Embora a Lei n.° 28/2009 nio o explicite
directamente, é de concluir que o mesmo regime de legitimidade para per-
seguicdo infraccionatéria previsto naqueles diplomas se aplique também em
relagio ao incumprimento deste dever.

O estabelecimento de um dever de apresentagio de documento sobre poli-
tica de remuneragdes faz com que o Direito portugués, neste ponto, seja coin-
cidente com as solu¢des em vigor na Suécia e na Holanda*!. Cabe notar que o
acolhimento da Recomendagdo comunitéria n.° 2004/913/CE nio obrigava
air tao longe, ja que admitia que os Estados Membros estipulassem a emissio
de votos accionistas apenas quando solicitado por 25% dos votos presentes
ou representados em assembleia*?. Como ilustragio, na Alemanha, o esquema
foi concebido, ndio como um dever, mas como uma faculdade consignada a
assembleia geral®.

VII - Convém atentar no que, ao certo, ¢ disposto no regime portugués a
este propésito. A lei consagrou um dever de apresenta¢do de uma declaragio
sobre politica de remuneragdes e ndo um dever de aprovagdo da mesma.

Em lado algum na lei se esclarece que consequéncia terd um voto negativo
relativamente a politica de remuneragdes. Se tal suceder, mantém-se em vigor
o regime remuneratério pré-vigente. Embora o érgio proponente possa ao
longo do ano submeter outro texto & apreciagio do colégio dos sécios, nio
pode concluir-se que este esteja de algum modo obrigado a fazé-lo. O érgio
com competéncia deciséria na fixagio da remuneragio, por seu turno, deve
atender ao sentido da deliberagio expressa pelos accionistas na assembleia
geral. Tratando-se de uma comissdo delegada da assembleia geral (art. 399.°
e 429.°© CSC), deve obediéncia aos termos ditados pelo érgdo delegante.

Porém, mesmo nessa situagio, as politicas de remuneragido ndo concre-
tizam escolhas em termos bipolares, sem que a rejei¢do de uma alternativa
implique necessariamente, por dedugio hermenéutica, a escolha da hipétese

41 Ferrarini, Moloney & Ungureanu, 2009: 39.
42 Artigo 4.° n.° 2 Il da Recomendagao 2004/913/CE, de 14 de Dezembro de 2004.

43 § 120 (4) AktG. Em geral, em tom critico ao say on pay obrigatdrio, reenvia-se para Gordon, 2006: em
especial 357-360.
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contraria. Um voto negativo emitido em relagio a uma declaragio sobre poli-
tica de remuneragdo nio faculta, assim, por mera inferéncia 1égica, a detecgdo
da orientagdo remuneratdria preferida pela assembleia geral. Por esse motivo,
as mais das vezes serd dificil retirar de um voto negativo um sentido juri-
dicamente preciso e nesse sentido eficazmente condicionador da actuagio
daquele 6rgdo com competéncia deciséria.

Assim, se na assembleia geral, a declaragio sobre politica de remuneragio
nio merecer aprovagio por parte da maioria dos accionistas, tal nio afecta
a competéncia das comissdes de remuneragdes na determinagdo da presta-
¢do remuneratéria dos membros dos 6rgdos sociais. Se resultar um sentido
univoco da reprovagio accionista, tal deve ser tido em conta pelas comis-
soes de remuneragdes; porém, tal pode nio suceder. Alids, dada a natureza da
declaragdo sobre politica remuneratéria (que ndo constitui, afinal, a politica
remuneratdria em si mesma), o mais provavel é ndo ser possivel extrair um
sentido juridicamente decisivo da sua ndo aprovagio. Neste quadro, as comis-
soes de remuneragdes, devendo embora obediéncia as deliberagées dos sécios
— enquanto comissio delegada da assembleia geral —, mantém, mesmo em
caso de reprovagio da declaragio emitida ao abrigo da Lei n.° 28/2009, um
elevado poder de conformagio das prestagdes remuneratérias.

VIII — Merece voltar a chamar atengdo para o facto de o objecto do dever
ser uma declaragio sobre a politica de remuneracies e nio a politica de remunera-
¢coes em si mesma. Elementos confidenciais relativamente a politica de remu-
neragdes (que envolvam nomeadamente segredos comerciais ou industriais)
podem, assim, ser expurgados de tal documento.

4. ACOMPETENCIA PARA APRESENTACAO DA DECLARACAO SOBRE
POLITICA DE REMUNERACOES
I - A solugio portuguesa quanto ao say on pay revelou-se surpreendente, ao
prever que a autoria do documento sobre politica de remuneragio seja do 6rgao
de administra¢io ox da comissdo de remunera¢io*.

O estabelecimento de uma competéncia conjunta nesta matéria a dois
6rgios cria uma potencial e indesejavel concorréncia entre o érgio de admi-
nistragdo e a comissdo de remuneragdes (que, recorde-se, em Portugal, repre-

44 Art. 2.°,n.° 1 da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho. O contraste com o I1.1.5.2. do Cédigo do Governo das
Sociedades é manifesto.
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senta uma comissio delegada da assembleia geral ou do conselho geral e
de supervisio®). Nio fica sequer impedido o aparecimento de um par de
documentos com o mesmo objectivo — um proposto pelo conselho de admi-
nistra¢do e o outro pela comissio de remuneragdes —, 0 que pode ser causador
de significativos embaragos, tensdes e litigios na dinimica societdria. Mostra-
-se, por isso, mais conveniente que na pritica a escolha do 6rgio proponente
fique determinada através dos estatutos.

Além disso, a possibilidade de o érgio de administracio elaborar tal
documento sobre politica remuneratdria representa uma solugio dissonante
com a decorrente do Cédigo das Sociedades Comerciais, atrds analisada®,
segundo a qual, no modelo clissico, cabe & assembleia geral ou a comissdo por
esta designada a fixagdo da remuneragio dos administradores e com a vigente
para o modelo de governo societirio dualista, que supletivamente atribui
tal competéncia ao conselho geral e de supervisio ou a uma sua comissio
de remuneragio ou, no caso em que o contrato de sociedade assim o deter-
mine, & assembleia geral de accionistas ou a uma comissdo por esta nomeada.

IT - O ponto essencial a reter ¢ o de que esta recente intervengio legislativa
deu causa (inadvertidamente ou ndo) a uma modifica¢io do sistema de com-
peténcias orginicas em matéria da remuneragio dos érgaos sociais. Embora no
desenho originario do Cédigo das Sociedades Comerciais, como instrumento
preventivo de conflito de interesses, o 6rgao de administragio tenha sido arre-
dado da competéncia deliberativa na fixagdo da sua remuneragio, a Lei n.°
28/2009, de 19 de Junho, vem abrir a possibilidade de, em alternativa & comis-
sdo de remuneragdes, ser a administragio a apresentar a declaragio obrigatéria
sobre a politica de remuneragdes, para aprovagio pelo colégio de accionistas.

Cré-se que, para uma leitura correcta da articulagio entre esta nova pre-
visdo legislativa e as competéncias estabelecidas no Cédigo das Sociedades
para a fixagdo de remuneragdes, de resto inalteradas, serd necessdrio delimitar
cuidadosamente o conteido da declaragio sobre politica de remuneragoes.
A chave estd no respeito pelo conteido da declara¢io da politica de remune-
ragdes, a que adiante se fard referéncia®’.

45 Cfr. supra, 2. VI.
46 Cfr. supra, 2. VI.
47 Cfr. infra, 5.
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III - Se for empregue uma nogio rigorosa de politica de remuneragoes,
em ultima andlise, pode até o 6rgdo de administragio estar bem posicionado
para estabelecer os critérios de desempenho mais adequados e idéneos para a
fixagdo ulterior da remuneragio varidvel.

Deste ponto de vista, ultrapassada uma reacgdo inicial de perplexidade,
dir-se-4 que a nova disciplina, se for objecto de utilizagées prudentes, nao
garante mas propicia uma sintonia mais afinada entre o guantum remunera-
tério e a avaliagio do desempenho.

Na concreta conformagio organizativo-funcional desta relagdo entre
o6rgios dispares em matéria remuneratdria, a margem deciséria confiada ao
critério de cada sociedade é, em todo o caso, bastante dilatada. Futuras reco-
mendagdes nacionais nesta matéria podem, neste quadro, contribuir para um
adicional aprimoramento do sistema, nomeadamente se preconizarem, como
aluz do art. 2.°,n.° 3 ) da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho parece adequado,
que o 6rgio de administra¢do confie um papel importante na execugio desta
tarefa aos administradores nio-executivos, sobretudo se forem independentes.

Resta afirmar que nio se levantam problemas aplicativos se a politica de
remuneragdes for apresentada pela comissdo de remuneragdes, o que é admi-
tido na Lei n.° 28/2009, porquanto tal solugdo condiz com a regra de compe-
téncia deliberativa enunciada no Cédigo das Sociedades Comerciais*.

IV — Atento o exposto, cabe referir, por dltimo, que os accionistas — ainda
que maioritdrios — estdo impedidos de submeter & votagdo da assembleia
geral, autonomamente, uma politica de remuneragdes. A declaragio sobre
politica de remuneragdes constitui um documento indissociavelmente ligado
a uma competéncia societdria especifica — a competéncia para fixar a pres-
tagdo remuneratéria. Além disso, as competéncias societirias no dominio
remuneratorio sio objecto de normas legalmente tipicas, que ndo comportam
extensdo por via regulamentar.

5. CONTEUDO E NATUREZA DA DECLARACAO SOBRE POLITICA DE
REMUNERACOES

I-Ja antes se esclareceu que o objecto da deliberagio da assembleia geral é uma
declaragio sobre a politica de remuneragdes e nio a politica de remuneragdes

48 Arts. 399.° e 429.° CSC.
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em si mesma®. Interessa, neste passo, fornecer elementos adicionais sobre o
seu conteddo e natureza.

A declaragio sobre politica de remuneragdes deve conter informagio
sobre: os mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos mem-
bros do érgio de administra¢do com os interesses da sociedade; os critérios
de defini¢do da componente varidvel da remuneragio; a existéncia de planos
de atribui¢do de acgdes ou de opgdes de aquisicdo de acgbes por parte de
membros dos 6rgios de administragdo e de fiscalizagio; a possibilidade de o
pagamento da componente varidvel da remuneragio, se existir, ter lugar, no
todo ou em parte, ap6s o apuramento das contas de exercicio correspondentes
a todo o mandato; os mecanismos de limita¢do da remuneragio variavel, no
caso de os resultados evidenciarem uma deterioragio relevante do desempe-
nho da empresa no dltimo exercicio apurado ou quando esta seja expectivel
no exercicio em curso®.

Estas indicagdes informativas obrigam as sociedades a tomar posigdo sobre
os temas elementares no dmbito remuneratdrio. A autonomia societdria nas
escolhas a perfilhar quanto a4 remuneragio, porém, mantém-se intocada.
Nio ha, por outras palavras, além da exigéncia informativa de completude,
qualquer interferéncia material no conteido da declara¢io sobre politica de
remuneracoes.

IT — A extensio de informagio incluida neste documento serve de base
para retirar conclusdes quanto a respectiva natureza.

No seu todo, trata-se de uma lista mais contida do que a patente no ponto
3 da Recomendagio da Comissio Europeia n.° 2004/913/CE, de 14 de
Dezembro de 2004.

A partir daqui, parece seguro entender que a politica de remuneragoes se
confina ao enunciado dos objectivos das prestagdes remuneratérias e a expli-
citacdo da sua estrutura, em particular na sua componente varidvel e na rela-
¢do entre esta e o desempenho da gestdo, sem contudo interferir na concreta
fixagdo da prestagdo remuneratéria.

49 Cfr. supra, 3. VI.

50 Art. 2.°,n.° 3 da Lei n.° 28/2009. No Verao de 2009, a CMVM colocou em discussao publica uma proposta
de aditamento destas exigéncias informativas, a data ainda nao convertido em texto regulamentar final.
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IIT — Importa todavia ir mais longe, e procurar apurar a natureza da poli-
tica de remuneragoes.

Em Direito, o conceito de politica (policy) societiria é polissémico. Por
vezes aquela é entendida como um acervo descritivo de praticas e proce-
dimentos auto-impostos para atingir um objectivo pré-determinado: assim
sucede, inter alia, quanto 4 politica de conflito de interesses’’. Noutras oca-
sides, a politica condensa um conjunto de deveres juridicos, contratualmente
assumidos — é o que acontece com a politica de investimentos no regime dos
fundos de investimento ou com a politica de execu¢io nas melhores condi-
¢oes (best execution), no ambito da disciplina das ordens de intermediagio
financeira®®.

A politica de remuneragdes, bem como a declaragdo que se lhe refira, assu-
mem natureza diversa. Ndo se trata de um documento descritivo, embora
possa também incluir uma componente retrospectiva, mas contém sobretudo
um enunciado de intengdes e de orientagdes, para aplicagio futura.

Na Alemanha, tornou-se explicito que a delibera¢do accionista nio é fun-
dadora de direitos nem de obriga¢des™. Cré-se que, neste preciso ponto, o
mesmo regime vale, em substincia, para o Direito portugués, que concebe o
say on pay, como notado, como um instrumento de fomento de informagio e
de discussio entre accionistas, sem que sujeite a politica remuneratéria a uma
aprovagido necessiria. Por esse motivo, também aqui a politica de remunera-
¢es ndo assume natureza contratual, quedando-se os respectivos efeitos limi-
tados & esfera interna da sociedade, ao balizar a concreta fixagdo da prestagio
remuneratoria, pelo érgdo competente.

6. DIVULGACAO DAS REMUNERACOES
I - O mesmo diploma em apreco determinou ainda, a todas as entidades de
interesse publico,um dever de divulgagio publica anual do montante da remu-

51 Camara, 2010.
52 Camara, 2009: 430-432, 835.

53 Reenvia-se para o § 120 (4) AktG, que igualmente negou a impugnabilidade da deliberagdo accionista
sobre politica de remuneragdes. Préxima — embora mais extensa — é, a este propdsito, a formulagao do
norte-americano Wall Street Reform and Consumer Protection Act de 2009, que reza o seguinte: The
shareholder vote shall not be binding on the issuer or the board of directors and shall not be construed as
overruling a decision by such board, nor to create or imply any additional fiduciary duty by such board, nor
shall such vote be construed to restrict or limit the ability of shareholders to make proposals for inclusion
in such proxy materials related to executive compensation (Secgao 2002, 1. i)).
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neragio auferida pelos membros dos érgidos de administragdo e de fiscalizagio,
de forma agregada e individual®*.

Tal dever corresponde a um endurecimento normativo, por via injuntiva, e
um sensivel alargamento de 4mbito de uma solugio jd indicada desde 2001,
em termos recomendatdrios, para as sociedades cotadas — mas que sob a
forma recomendatéria nunca logrou, nesse ambito, um grau de acolhimento
€XPressivo.

Nota-se, todavia, a falta de uma cldusula a delimitar as prestagbes que
devem ser tidas em conta para efeito das exigéncias informativas, o que em si
traria maior certeza juridica na interpretagdo do texto legislativo.

IT — Encontra-se ainda sujeita a divulgagdo a politica de remuneracdes
aprovada pela assembleia geral.

Embora, ao contririo do que sucede com o regime deliberativo, o enun-
ciado da lei se refira aqui a pol/itica de remuneragdes e nio a declaragio sobre
a mesma, deve inferir-se que € a declaragio aprovada na assembleia geral que
se sujeita a publicagio.

IIT — Embora enfraquecida pela auséncia de uma norma legislativa defi-
nitéria do conceito de remuneragio para este efeito relevante™, a exigéncia
de uma divulgagio publica da politica de remuneragdes, bem como da remu-
neragdo concretamente fixada, oferece um auxiliar poderoso para que a deli-
beragdo anual sobre o tema remuneratério seja mais esclarecida e informada.

Permite-se, deste modo, que os accionistas avaliem mais rigorosamente a
relagdo entre remuneragio e o nivel de desempenho, bem como se possibilita
a verificagio da reparti¢do interna da remuneragio entre os titulares do érgio
de administragio.

54 Art. 3.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho. Além dos diversos pontos de contacto desta solugao em
outros ordenamentos juridicos, importa registar a tendéncia, agora iniciada, de se estender as normas
de prestacao de informagao sobre remuneragao as sociedades admitidas a negociagao em mercados nao
regulamentados, como é caso, no Reino Unido, das projectadas alteragdes as AIM Rules (AIM Notice n.°
35) colocadas a discussdo publica em Dezembro de 2009. Cfr. http://www.londonstockexchange.com/
companies-and-advisors/aim/advisers/aim-notices/aimnotice35.pdf.

55 Nao constituiu boa opcao a de ter procurado resolver o tema por via recomendatéria, atenta a auséncia
de vinculatividade juridica. Em referéncia estdo os conceitos de remuneragao constantes do art. 1.3 alineas
a) e b) da Circular n.° 2/2010 do Banco de Portugal e do art. I.3 alineas a) e b) da Circular n.° 6/2010 do
Instituto de Seguros de Portugal.
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Além disso, em rela¢io as empresas financeiras, pode por esta via ser facul-
tado o conhecimento dos riscos inerentes aos esquemas remuneratérios, que
podem ter um circulo de interessados mais amplo. Tal apenas se atinge se e na
medida em que o documento assuma natureza analitica, com uma discussio
apropriada da estrutura dos esquemas de incentivos em vigor e da sua articu-
lagdo com os objectivos de longo prazo da sociedade.

Por fim, tais prescri¢ées informativas emergem como um central elemento
preventivo de abusos e de irregularidades, confirmando, de novo, a actuali-
dade do célebre dito de Louts BRANDEIS: Publicity is justly commended as a
remedy for social and industrial diseases. Sunlight is said to be the best of desinfec-

tants; electric light the most efficient paliceman%.
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elaborado por Nazaré da Costa Cabral

REGULACAO

BANCO DE PORTUGAL

Decreto-Lein.° 12/2010, de 19 de Fevereiro

Procede a criagdo das sociedades financeiras de microcrédito, as quais tém
por objecto a concessio de crédito de montantes reduzidos a particulares e a
empresas. Estas sociedades regem-se pelo disposto no presente diploma e sua
regulamentacio, e pelas disposi¢des, aplicaveis as sociedades financeiras, do
regime geral das instituicdes de crédito e sociedades financeiras e legislagdo
complementar.

Aviso n.c 1/2010, de 9 de Fevereiro

Estabelece a informagio que deve ser divulgada na declaragio sobre a politica
de remuneragio dos membros dos érgios de administragdo das institui¢oes
de crédito e sociedades financeiras, bem como dos colaboradores que auferem
uma remuneragio varidvel e exercem a sua actividade no ambito das fungoes

de controlo previstas no Aviso n.° 5/2008, de 1 de Julho.

Instrugdo n.° 2/2010, de 20 de Fevereiro
Define concentragdes de risco e estabelece as formas de acompanhamento do
mesmo por parte das instituigdes.

Instrugdo n.° 7/2010, de 1 de Abril
Divulga, para o 2.° trimestre de 2010, as taxas maximas a praticar nos contra-
tos de crédito aos consumidores, celebrados no 4ambito do DL n.° 133/2009,

de 2 de Junho.
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Instrugdo n.° 8/2010, de 31 de Mar¢o

Determina que as institui¢cées de crédito devem remeter ao Banco de Por-
tugal informagio sobre os contratos de depésito e de crédito, de acordo com
o Quadro anexo, a fim de analisar e avaliar o nimero de reclamag¢des dos
clientes.

CMVM - COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
Regulamento da CMVM n.° 1/2010, de 1 de Fevereiro

Governo das Sociedades Cotadas.

Regulamento da CMVM n.° 2/2010, de 23 de Margo
Sistema de Indemnizagio aos Investidores (Alteragio ao Regulamento da

CMVM n.° 2/2000).

Regulamento da CMVM n.° 3/2010, de 15 de Abril

Deveres de Conduta e Qualificagio Profissional dos Analistas Financeiros e
Consultores para Investimento (Alteragdo ao Regulamento da CMVM n.°
2/2007).

ANACOM - AUTORIDADE NACIONAL DE COMUNICACOES
Decreto-Lei n.° 26/2010, de 30 de Marco

Procede 4 décima alteragio ao Decreto-Lei n.© 555/99, de 10 de Dezembro,
que estabelece o regime juridico da urbanizagdo e da edificagio e procede a

primeira alteragdo ao Decreto-Lei n.© 107/2009, de 15 de Maio.

IMTT - INSTITUTO DA MOBILIDADE E DOS TRANSPORTES
TERRESTRES

VEICULOS

Decreto-Lein.© 11/2010, de 12 de Fevereiro

Estabelece os requisitos relativos as interferéncias radioeléctricas dos auto-
moveis e & instalagio de dispositivos de iluminagio de automéveis pesados de
grandes dimensdes e seus reboques, transpondo para a ordem juridica interna
a Directiva 2009/19/CE, da Comissdo, de 12 de Margo, na parte que se refere
as interferéncias radioeléctricas dos automéveis, e a Directiva 2008/89/CE,
da Comissio, de 24 de Setembro, alterando os Decretos-Lei n.°s 237/2006,
de 14 de Dezembro, e 218/2008, de 11 de Novembro, e o Regulamento dos
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Elementos e Caracteristicas dos Veiculos a Motor de Duas e Trés Rodas,

aprovado pelo Decreto-Lei n.© 267-B/2000, de 20 de Outubro.

Decreto-Lein.® 16/2010, de 12 de Marco

Aprova o Regulamento Que Estabelece o Quadro para a Homologagio
CE de Modelo de Automéveis e Reboques, Seus Sistemas, Componentes
e Unidades Técnicas, altera o Regulamento Que Estabelece as Disposi¢oes
Administrativas e Técnicas para a Homologacdo dos Veiculos das Cate-
gorias M(indice 1) e N(indice 1), Referentes a Reutilizagio, Reciclagem e
Valorizagio dos Seus Componentes e Materiais, aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 149/2008, de 29 de Julho, procede 4 transposi¢do para a ordem juridica
interna da Directiva 2007/46/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 5 de Setembro, e da Directiva 2009/1/CE, da Comissdo, de 7 de Janeiro, e
revoga o Decreto-Lei n.° 72/2000, de 6 de Maio.

Portaria n.° 165-A/2010, de 16 de Mar¢o
Altera o modelo de certificado de matricula aprovado pela Portaria n.° 1135-

B/2005, de 31 de Outubro.

TRANSPORTE RODOVIARIO

Portaria n.° 134/2010, de 2 de Margo

Segunda alteragdo a Portaria n.° 277-A/99, de 15 de Abril, que regula a acti-
vidade de transportes em tixi e estabelece o equipamento obrigatério para o
licenciamento dos veiculos automéveis de passageiros.

TRANSPORTE FERROVIARIO

Decreto-Lei n.© 20/2010, de 24 Marco

Procede a liberalizagdo da prestagio de servicos de transporte ferrovidrio
internacional de passageiros na infra-estrutura ferrovidria nacional e define as
respectivas regras de acesso, procedendo a transposigdo para a ordem juridica
interna da Directiva 2007/58/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 23 de Outubro de 2007.

Despacho n.© 4837/2010, de 18 de Margo
Fixagdo de taxa a aplicar pelo IMTT, I. P,, sobre as receitas resultantes das
taxas de utilizagdo da infra-estrutura ferrovidria nacional fixadas pela REFER,

E. P, para os exercicios de 2008 e 2009.
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INAC - INSTITUTO NACIONAL DE AVIACAO CIVIL

Regulamento n.° 100/2010, de 19 de Fevereiro

Estabelece os requisitos necessdrios para a elaboragio dos procedimentos de
voo por instrumentos, bem como os procedimentos associados a sua aprovagio
e posterior supervisdo de seguranga operacional a efectuar pelo INAC, I. P.

ERSAR - ENTIDADE REGULADORA DOS SERVICOS

DE AGUAS E RESIDUOS

Decreto Legislativo Regional n.° 8/2010/A, de 5 de Marco

Cria a Entidade Reguladora dos Servigos de Aguas e Residuos dos Agores.

Portaria n.° 91/2010, de 11 de Fevereiro

Procede a classificagdo de virias albufeiras de dguas publicas de servico
publico como albufeiras publicas de utiliza¢do protegida e outra como albu-
teira de dguas publicas de utilizagdo condicionada.

Portaria n.° 160/2010, de 15 de Marco

Define os critérios para cdlculo das taxas relativas a actividade de regula-
¢do estrutural, econémica e de qualidade de servigo, devidas pelas entidades
gestoras concessiondrias dos servicos multimunicipais e municipais de abas-
tecimento publico de dgua, de saneamento de dguas residuais urbanas e de

gestdo de residuos urbanos, a Entidade Reguladora dos Servigos de Aguas e
Residuos, I. P. (ERSAR, 1. P).

Portaria n.° 175/2010, de 23 de Marco

Define os critérios para cilculo das taxas relativas a atribui¢do de regulagio
da qualidade da dgua para consumo humano, devidas pelas entidades gesto-
ras dos servigos de abastecimento publico de 4gua para consumo humano a

Entidade Reguladora dos Servigos de Aguas e Residuos, I. P.(ERSAR, I. P.).

Portaria n.© 194/2010, de 8 de Abril
Aprova a delimita¢do do perimetro de protecgio das captagdes que abaste-
cem fontandrios do concelho de Oliveira de Frades.

Portaria n.° 195/2010, de 8 de Abril
Aprova a delimitagdo do perimetro de protecgdo das captagoes dos Olhos de
Fervenga.
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Portaria n.° 198/2010, de 14 de Abril

Altera os anexos I, III e IV da Portaria n.> 394/2008, de 5 de Junho, que
aprova os Estatutos da Administragdo da Regido Hidrogréfica do Norte, 1.
P., os Estatutos da Administra¢do da Regido Hidrogrifica do Centro, I. P, os
Estatutos da Administragio da Regido Hidrografica do Tejo, I. P., os Estatu-
tos da Administra¢do da Regido Hidrogréfica do Alentejo, I. P, e os Estatu-
tos da Administra¢ido da Regifo Hidrogrifica do Algarve, I. P.

Portaria n.© 228/2010, de 22 de Abril
Define o logétipo para uso por parte das entidades gestoras das plataformas
de negociag¢des no ambito do mercado organizado de residuos.
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Sumario do Acérdio':

1. Os conceitos de acordo, de decisdo de associagio de empresas e de prética con-
certada entre empresas compreendem, do ponto de vista subjectivo, formas de
colusdo que partilham a mesma natureza e que se distinguem entre si apenas pelo
grau de intensidade e pelas formas por que se manifestam. Como tal, os critérios
que permitem determinar se um comportamento tem por objecto ou por efeito
impedir, restringir ou falsear a concorréncia sio uniformes e aplicdveis indistinta-

mente de se tratar de um acordo, de uma decisdo ou de uma pritica concertada.

* Assistente da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa e Jurista da Autoridade da Concorréncia.
As posicoes expressas no presente texto sao da exclusiva responsabilidade do autor e ndo representam
necessariamente as posi¢coes da Autoridade da Concorréncia.

1 O acérdao encontra-se disponivel, na sua versao portuguesa, no sitio institucional do Tribunal de Justica
da Uniao Europeia, em www.curia.eu. O sumdrio do acérdao consta das versoes francesa e inglesa, sendo
a presente adaptacao da nossa responsabilidade. No texto faremos referéncia as normas de concorréncia
previstas no direito comunitario originario, conforme a sua renumeracao pelo Tratado de Lisboa [artigos
101.° e segs. do Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia (TFUE)], sem prejuizo das transcrigoes
e citagdes de jurisprudéncia ou doutrina poderem remeter ainda para os artigos 81.° e segs. do Tratado
que institui a Comunidade Europeia (TCE).
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2.

Para determinar se uma prética concertada é proibida pelo artigo 101.°, n.° 1
TFUE, nio serd necessdrio ter em conta os seus efeitos concretos, sempre que for
evidente que tal pratica tem por objecto impedir, restringir ou falsear a concorrén-
cia no mercado comum. A distingdo entre infrac¢des por objecto e infrac¢des por
efeito resulta de se considerar que determinadas formas de colusio entre empresas
530, pela sua prépria natureza, prejudiciais ao funcionamento regular da concor-
réncia. Como tal, uma vez estabelecido o objecto anti-concorrencial de uma pra-
tica concertada, nio é necessirio considerar os seus efeitos.

. Uma pritica concertada terd um objecto anti-concorrencial nos termos do artigo

101.°,n.° 1 TFUE sempre que, de acordo com o seu teor, finalidades e o contexto
juridico e econémico em que se desenvolve, ela seja apta, em concreto, a impedir,
restringir ou falsear a concorréncia no mercado comum. Nio é necessdrio que
a concorréncia seja efectivamente impedida, restringida ou falseada, ou que se
estabeleca um nexo directo entre essa prética concertada e os precos finais ao
consumidor.

. A troca de informagdes entre concorrentes tem um objecto anti-concorrencial

quando for susceptivel de eliminar a incerteza quanto ao comportamento futuro
das empresas envolvidas, designadamente no que respeita ao tempo, amplitude e
detalhe dos comportamentos a adoptar por tais empresas no mercado, incluindo
ai as situagdes em que tal adaptagio comportamental nio se reflicta directamente
nos pregos finais ao consumidor.

. Ao apreciar o nexo de causalidade entre a pritica concertada e a conduta no mer-

cado das empresas envolvidas nessa pratica — causalidade necessiria para se con-
cluir pela existéncia de uma prética concertada, nos termos e para os efeitos do
artigo 101.°,n.° 1 TFUE — o tribunal nacional esta obrigado a presumir a existén-
cia desse nexo, nos termos do qual as empresas, mantendo-se activas no mercado,
ndo podem deixar de ter em conta as informagdes trocadas com os seus concor-
rentes, sem prejuizo de prova em contririo, cujo énus cabe as préprias empresas.
Esta presuncio ¢ parte integrante do Direito da Uniio.

. Para efeitos da aplicagio do artigo 101.°, n.> 1 TFUE, desde que uma empresa

envolvida na concertagio permaneca activa no mercado em causa, a presungio de
causalidade entre a concertagio e o seu comportamento ¢ plenamente aplicavel,
ainda que a concertagio seja o resultado de uma unica reunido entre as empresas
envolvidas.
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1. INTRODUCAO

A decisio do Tribunal de Justi¢a de 4 de Junho de 2009 no processo 7-Mobile
Netherlands BV e o. c. Raad van bestuur van de Nederlandse Mededingingsauto-
riteit (adiante, “T-Mobile”) representou um passo relevante na jurisprudéncia
comunitdria sobre praticas concertadas e acordos relativos a trocas de infor-
magdes entre empresas concorrentes?, procurando esclarecer os requisitos ne-
cessdrios para a configura¢io dessa conduta como uma prética concertada com
objectivos anti-concorrenciais, na acep¢io do artigo 101.2,n.°1 do TFUE, em
especial considerando a distingdo entre praticas concertadas cujo cardcter anti-
concorrencial decorre dos seus efeitos e aquelas que so anti-concorrenciais
pelos seus objectivos, e no caso das segundas, a necessidade de determinar as
circunstincias concretas do mercado, da actuagio das empresas e dos efeitos
do seu comportamento na concorréncia’.

O acérdao resulta de um pedido de decisao prejudicial do College van
Beroep voor het bedrijsleven (Tribunal de recurso para as actividades econémi-
cas holandés), no ambito do recurso da decisdo judicial de 1.2 instancia que
havia anulado a decisio condenatéria da autoridade de concorréncia holan-
desa (NMa), proferida contra os cinco operadores dos servigos de telecomu-
nicagdes méveis actuando no mercado nacional, por infracgdo as regras de
defesa da concorréncia; a sua importincia devera ser equacionada tendo em
conta a necessidade de clarificar os requisitos necessirios a demonstragio

2 Cfr., em especial, os acérdaos do Tribunal de Justica, de 16 de Dezembro de 1975, nos processos apensos
C-40 a 48/73, 50/73, 54 a 56/73, 111773, 113 e 114/73, Codperatieve Vereiniging “Suiker Unie” UA e o. c.
Comissdo; de 31 de Margo de 1993, nos processos apensos C-89/85, C-104/85, C-114/85, C-116/85, C-117/85 e
C-125/85 a C-129/85, Ahlstrom Osakeyhtio e o. c. Comissdo; de 28 de Maio de 1998, no processo C-7/95, John
Deere Ltd c. Comissdo; de 2 de Outubro de 2003, no processo C-194/99 P, Thyssen Stahl AG c. Comisséo; e
de 23 de Novembro de 2006, no processo C-238/05, Asnef-Equifax, Servicios de Informacion sobre Solven-
cia y Creditos, SL e administracion del Estado c. Asociacién de Usuarios de Servicios Bancarios (Ausbanc).

3 Uma das dificuldades inerentes a andlise das trocas de informagdes entre empresas concorrentes reside
na falta de sistematizacao do tratamento que lhes tem sido dado pela pratica deciséria da Comissao e pela
jurisprudéncia comunitaria; a esse titulo, as “Orientacées sobre a aplicagdo do artigo 81.° do Tratado CE
aos acordos de cooperagdo horizontal” (JOCE n.° C 3, de 6 de Janeiro de 2001, pag. 2) sao omissas relati-
vamente a esta matéria. Certamente, podemos retirar do acquis algumas conclusées com caracter mais
ou menos definitivo quanto ao tipo de informacoes que, atendendo ao contexto do mercado e do quadro
normativo em que se desenvolva o intercimbio, poderao ser consideradas como integradoras da proibicao
do artigo 101.%, n.° 1 do TFUE; outrossim, o direito comunitario da concorréncia tem analisado as trocas
de informagdes entre empresas, ora como constituindo um elemento nuclear das mais graves violagoes
jus-concorrenciais (tanto nos casos em que constitui uma infrac¢ao acesséria de um acordo horizontal
mais vasto, de tipo cartel, como nos casos em que a prépria troca de informacdes é o objectivo da pratica
restritiva), mas também como praticas que, por via da transparéncia acrescida relativamente ao funciona-
mento do mercado, podem ser susceptiveis de, directa ou indirectamente, beneficiar os consumidores, e
ainda aquelas que, pela sua natureza, nao sao susceptiveis de restringir a concorréncia. Para uma descri¢ao
sistemdtica do enquadramento do direito comunitdrio da concorréncia sobre esta matéria, v. Roques, 2009.
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de uma prética concertada com objectivos anti-concorrenciais, em particular,
o 6nus de que incumbe as autoridades de defesa da concorréncia analisar e
demonstrar, para preenchimento dos requisitos da proibi¢do das infracgdes
por objecto, os efeitos (rectius, as consequéncias de natureza econémica) das
praticas empresariais identificadas sobre o bem-estar dos consumidores, com
especial acuidade na sequéncia da decisio do Tribunal de Primeira Instin-
cia, de 27 de Setembro de 2006, no processo GlaxoSmithKline Services*, com
claras consequéncias para a actividade sancionatéria de condutas empresa-
riais que, pela sua natureza, tenham um elevado potencial para restringir a
concorréncia’.

Como resumiu a Advogada-geral Juliane Kokott na introdugio as suas
conclusdes ao presente processo, ‘o Tribunal de Justica tem a oportunidade de
tornar claro quais os requisitos necessdrios para se constatar a existéncia de uma
prdtica concertada com objectivos anti-concorrenciais, na acepedo do n.° 1 do artigo
81.° CE. Na esséncia, trata-se de esclarecer se e em que medida a constatagio de um
objectivo anti-concorrencial exige a avaliacio das circunstincias concretas do mer-
cado, da actuacdo das empresas envolvidas e dos efeitos da sua actuagio na concor-
réncia... Estas questoes revestem-se de grande importincia para a aplicacao eficaz
do direito da concorréncia da Comunidade no novo sistema descentralizado que
Jfoi introduzido com a modernizacio do direito processual da concorréncia levada
a cabo pelo Regulamento (CE) n.° 1/2003. Na resposta que vier a ser dada devem
ser tidos em conta os perigos que o enfraquecimento das regras de concorréncia do

4 Cfr. Acérdao do Tribunal de Primeira Instancia (TPI), de 27 de Setembro de 2006, GlaxoSmithKline
Services c. Comissdo, no processo T-168/01, no qual, tendo-se verificado um acordo que procurava instau-
rar um sistema de pregos diferenciados destinado a limitar o comércio paralelo de medicamentos, o TPI
concluiu que o objectivo de limitagdo do comércio paralelo nao bastava, por si s, para presumir que o
acordo tinha um objectivo restritivo da concorréncia. Aqui, o TPl entendeu que a aplicagao do artigo 101.°,
n.° 1 do TFUE nao podia depender apenas de o acordo visar limitar o comércio paralelo de medicamentos
ou compartimentar o mercado comum, exigindo uma andlise destinada a determinar se tal acordo teria
por objectivo ou efeito impedir, restringir ou falsear a concorréncia no mercado em causa, em detrimento
do consumidor final.

5 “21. As restrigbes de concorréncia por objectivo sdo aquelas que, pela sua natureza, podem restringir a
concorréncia. Trata-se de restricoes que, a luz dos objectivos prossequidos pelas regras comunitdrias da
concorréncia, tém um elevado potencial em termos de efeitos negativos na concorréncia e relativamente ds
quais ndo é necessdrio, para efeitos da aplicagéo do n.° 1 do artigo 81.°, demonstrar os seus efeitos concretos
no mercado. Esta presungdo baseia-se na natureza grave da restrigcdo e na experiéncia que demonstra ser
provdvel que as restri¢des da concorréncia por objectivo tenham efeitos negativos no mercado e contrariem
os objectivos das regras comunitdrias da concorréncia”. Cfr. a Comunicagao da Comissao “Orientagoes
relativas a aplicagdo do n.° 3 do artigo 81.° do Tratado”, JOCE n.° C 101, 27 de Abril de 2004, pag. 97.
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Tratado CE traria ndo sé para o mercado interno europeu, mas também para os
consumidores europeus’®.

De tal sorte, alids, que a jurisprudéncia firmada aqui pelo Tribunal de Jus-
tica serviria de pedra-de-togue na sua aprecia¢io ao recurso da decisao do TPI
no jéa referido processo GlaxoSmithKline, em acérdio proferido em Outubro
de 20097, e que nos merecerd também algumas consideragées adiante.

Previamente a anilise do presente acérddo, permitimo-nos avangar com
duas reflexdes cautelares: em primeiro lugar, e tal como em relagdo a todas as
decisées de aplicagdo casuistica do direito, deve ser tida em conta a matéria
de facto subjacente as questdes prejudiciais colocadas ao Tribunal, ja que as
caracteristicas pertinentes ao mercado relevante em causa podem néo permi-
tir ou justificar uma extrapolagio literal das conclusées do acérddo para todas
as questdes materialmente idénticas que possam ser suscitadas na sequéncia
da aplicagio das regras comunitdrias de defesa da concorréncia; em contra-
partida, o acérddo oferece linhas de interpretacio e de aplicagio claras quanto
as presungdes estabelecidas no direito europeu da concorréncia sobre préticas
concertadas que constituam infracgdes por objecto e, em particular, quando
as mesmas consistam em trocas de informagdes entre concorrentes, 4 luz do
principio da autonomia da conduta comercial, com importantes reflexos na
aplicagdo da proibigdo do artigo 101.°, n.° 1 do TFUE a acordos, priticas
concertadas ou decisdes de associagdes empresariais que tenham precisa-
mente como objecto, ou elemento acessério, a troca de informagées de natu-
reza comercial, ou com relevincia para a defini¢do da conduta comercial, das
empresas envolvidas.

Em segundo lugar, e para além do necessirio esteio comunitirio desta
matéria®, devemos igualmente sublinhar a relevincia desta jurisprudéncia
para a apreciagdo e andlise de questes materialmente idénticas a luz do
direito nacional da concorréncia, pelo que nio poderd deixar de ter signi-
ficativa importincia na aplicagdo do artigo 4.° da Lei n.c 18/2003, de 11

6 Conclusoes da Advogada-geral Juliane Kokott, de 19 de Fevereiro de 2009, pontos 1 e 2.

7 Cfr. Acérdao do Tribunal de Justica, de 6 de Outubro de 2009, nos processos apensos C-501/06 P, C-513/06
P, C-515/06 P e C-519/06 P, GlaxoSmithKline Services c. Comissdo.

8 Em especial no que respeita a pratica deciséria mais recente da Comissao, que podemos encontrar na
Decisao da Comissao de 15 de Outubro de 2008, no processo COMP/39.188 - Bananas, JOUE n.° 189, de 12
de Agosto de 2009, particularmente relevante ao concluir que uma pratica concertada com um objectivo
anti-concorrencial (no caso, a fixagao de precos) podera ter como elemento nuclear a troca de informacgoes
entre empresas concorrentes (e nao apenas como elemento acessério da infracgao principal).
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de Junho, pelas autoridades nacionais. Refira-se, alids, que as mais recentes
decises da Autoridade da Concorréncia relativas a acordos, préticas concer-
tadas e decisdes de associagbes de empresas tém incidido, precisamente, sobre
trocas de informagdes entre empresas concorrentes’.

2. ANALISE E APRECIACAO DOS FUNDAMENTOS DO ACORDAO
Como jé referido, no Ambito de um pedido prejudicial, o Tribunal apreciou
o objectivo anti-concorrencial de uma pritica concertada consistente numa
troca de informagdes entre empresas concorrentes, no dambito de uma tnica
ocasido, a saber, uma reunido na qual participaram os representantes das cinco
empresas que, a data dos factos, prestavam servigos de telecomunicagées méveis
na Holanda. Nessa reunifo, terd sido discutida a redugio das comissdes pagas
pelas empresas aos respectivos agentes e representantes comerciais, por cada
contrato de subscri¢io (“pacote de assinatura”) por si comercializado, e para esse
efeito, terdo trocado entre si informagdo comercial confidencial sobre as suas
politicas de defini¢do das referidas comissdes.

Assim sendo, é essencialmente em torno da resposta a duas questdes — a
interpretagdo da nogio de infracgdo anti-concorrencial pelo seu objectivo e
a troca de informagdes como pritica concertada entre concorrentes — que o
Tribunal procura alcancar a necesséria clarificagdo dos elementos nucleares
e distintivos das infracgdes concorrenciais pelo seu objectivo, em relagio a
jurisprudéncia consolidada nesta matéria, muito embora a resposta dada as
preocupagdes demonstradas pela Advogada-geral J. Kokott, relativamente
a0 enfmquecimente das regras da concorréncia, possa representar uma altera-
¢do nas metodologias de avaliagdo das praticas restritivas da concorréncia,

9 Referimo-nos as Decisoes da Autoridade da Concorréncia adoptadas contra a Associagao dos Industriais
de Panificacao de Lisboa por troca de informagdes sobre o preco de venda de pao ao publico, na qual se
conclui que a “a AIPL adoptou uma decisdo de associagdo de empresas com o objecto de impedir, restringir
ou falsear a concorréncia, através da troca de informagdo sobre pregos” (cfr. Comunicado da Autoridade
da Concorréncia n.° 21/2008, de 16 de Dezembro de 2008), e contra cinco empresas no mercado da res-
tauracao colectiva (cfr. Comunicado da Autoridade da Concorréncia n.° 24/2009, de 30 de Dezembro de
2009). Nesta ultima decisdo, a Autoridade da Concorréncia verificou a existéncia de duas infracgoes, “o
intercémbio de informacgoes sensiveis e a celebragdo e execugdo de acordo entre empresas com o objecto
de restringir, de forma sensivel, a concorréncia”, sendo que, quanto a primeira infracgao, tratando-se de
“intercambio de informagoes sensiveis, com o efeito de restringir, de forma sensivel, a concorréncia no
mercado relevante em causa, a infracgdo cometida pelas arguidas é muito grave, uma vez que criaram
um mecanismo de cooperagdo que substituiu a incerteza normal quanto a sua conduta no mercado, afec-
tando assim o normal exercicio da concorréncia entre as empresas” (cfr. “Perguntas e Respostas” anexas ao
comunicado mencionado). Os documentos citados estao disponiveis no sitio institucional da Autoridade
da Concorréncia, em www.concorrencia.pt.
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com impactos significativos tanto no comportamento das empresas, como na
actuagdo das autoridades de defesa da concorréncia.

Nio ¢, alids, despiciente este apelo a necessidade de prevenir o enfraqueci-
mento das regras de defesa da concorréncia, em especial quando enquadrado
na evolugdo recente da andlise das infracgdes concorrenciais, cada vez mais
centrada na apreciagdo dos efeitos sobre o processo concorrencial, do que
no objecto das priticas em questdo, e que é o resultado da crescente inter-
penetragio das metodologias de avaliagdo substantiva dos efeitos, actuais ou
potenciais, das préticas restritivas da concorréncia, pelo seu objecto, em detri-
mento de uma perspectiva formalista que tradicionalmente presidia a integra-
¢do destas praticas'.

A) As infracgdes pelo seu objectivo restritivo da concorréncia

Em termos gerais, ha que sublinhar que o objectivo anti-concorrencial e os
efeitos anti-concorrenciais nao sio condigdes cumulativas, mas alternativas, de
aplicagdo da proibigdo do artigo 101.° do TFUE, implicando que as préticas
concertadas sdo proibidas, independentemente dos seus efeitos concretos, se
o seu objectivo for anti-concorrencial, nio tendo de se apreciar em concreto
os efeitos de uma pritica (que poderdo mesmo ser inexistentes), se se concluir
que ela visa ou tem por objectivo (e independentemente da intengfo das partes,
note-se) impedir, restringir ou falsear a concorréncia no mercado comum?.
O que estd aqui em causa, como tal, ndo é tanto uma proibi¢do formal de
determinadas condutas, mas sim a presun¢io juridica de efeitos restritivos
da concorréncia decorrentes da natureza da pritica ou do contexto juridico
e econémico em que a mesma ocorra'?, em resultado da criagdo de factores
perturbadores ao funcionamento concorrencial do mercado.

10 Sem prejuizo da necessidade de apurar em concreto o contexto juridico e econdmico em que se
desenvolvam, como veio sendo reiteradamente afirmado pela jurisprudéncia relevante. Para uma analise
sucinta desta tematica, transversal em relagao as restricGes verticais e horizontais, v. Morais, 2009b: 95-115;
Moura e Silva, 2008: 266 e segs.

11 A jurisprudéncia comunitaria sobre estes pontos é extensa, referindo-se o acérdao de 13 de Julho de
1966, nos processos apensos 56/64 e 58/64, Consten e Grundig c. Comissdo, o acérdao de 30 de Janeiro
de 1985, no processo 123/83, Clair, os acérdaos de 8 de Julho de 1999, no processo C-49/92 P, Comissdo c.
Anic Partecipazioni, e no processo C-199/92 P, Hiils c. Comissdo. V., igualmente, Morais, 2009a: 25 e segs.

12 Cfr. Ponto 22 das “Orientagées relativas a aplicagdo do n.° 3 do artigo 81.° do Tratado”, ja citadas.
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Quanto ao conceito de infracgio restritiva da concorréncia pelo seu objecto,
o presente acérddo introduz uma clarificagio fundamental™, ao esclarecer que
a proibi¢do da infracgio pelo objectivo nio decorre apenas ou exclusivamente
de uma presungio de efeitos negativos sobre os consumidores, ja que “ndo se
destina unicamente a proteger os interesses directos dos concorrentes ou dos consu-
midores mas a estrutura do mercado e, deste modo, a concorréncia enquanto tal. Por
conseguinte, ao contrdrio do que parece considerar o orgao jurisdicional de reenvio,
a declaragdo de que uma pritica concertada tem um objectivo anticoncorrencial nio
pode depender do facto de esta estar directamente ligada aos precos finais de venda
ao consumidor.” (pontos 38 e 39).

Como tal, o Tribunal reitera que fazer depender a verificagio do objectivo
anti-concorrencial da demonstragio de efeitos anti-concorrenciais concretos,
seria levar o escopo da proibi¢do longe demais, confundindo as duas esta-
tui¢des alternativas do artigo 101.°, n.° 1 do TFUE. Isto mesmo é o que
parece resultar da apreciagio do Tribunal quanto a necessidade de avaliagio
dos efeitos da prética, a qual surgird apenas “se a andlise do objectivo da pritica
concertada ndo revelar um grau suficiente de nocividade em relagdo a concorréncia”
(ponto 28).

Nestes termos, a conduta das empresas serd proibida se, no concreto con-
texto econémico e juridico em que se desenvolve, for apta a impedir, restrin-

13 Particularmente pelo confronto com o acérdao do TPI, GlaxoSmithKline Services c. Comissdo, ja citado.
Como refere a AG J. Kokott nas suas conclusées ao processo T-Mobile, ponto 48, “é indiscutivel que no n.° 147
deste acérddo [GlaxoSmithKline Services c. Comissdo), redigido de forma extremamente equivoca, se pode
ler que o cardcter anticoncorrencial de um acordo néo pode ser exclusivamente deduzido da mera leitura
dos seus termos, tendo de ser considerados «necessariamente» também os seus efeitos. Na minha opinido,
com isso pretende-se apenas dizer que o objectivo de um acordo (ou de uma prdtica concertada) néo deve
ser apreciado abstracta, mas concretamente — i.e., tendo em conta o seu contexto juridico e econémico —
sendo relevantes, nessa apreciagdo, as especificidades do mercado respectivo... se, pelo contrdrio, o n.° 147
do acérdao GlaxoSmithKline Services/Comissdo for interpretado no sentido de que, para se constatar um
objectivo anticoncorrencial, em qualquer caso, tém («necessariamente») de se verificar efeitos concretos
na concorréncia, entdo o Tribunal de Primeira Instdncia incorreu num erro de direito.” Esta mesma posi¢ao
seria adoptada pela Advogada-geral Verica Trstenjak, nas suas conclusées de 30 de Junho de 2009 no pro-
cesso de recurso para o Tribunal de Justica da decisdo do TPI de 27 de Setembro de 2006, e que estaria na
origem do acérdao do Tribunal de 6 de Outubro de 2009, GlaxoSmithKline Services c. Comissdo, ja citado.
Sobre a jurisprudéncia GlaxoSmithKline do TPI, v. Morais, 2009a: 32-33, considerando que o acérdao
é um dos exemplos de um “novo enfoque analitico”, no qual se verifica “um maior grau de importdncia
aos processos de avaliagdo concreta do funcionamento dos mercados”, tornando “algo mais exigente a
demonstragao, por parte das autoridades de concorréncia, dos factores de que depende o apuramento de
programas globais restritivos da concorréncia intrinsecamente associados a acordos com objecto restritivo
da concorréncia”, mas sublinhando que nao pode estar em causa, nesta analise, o apuramento de efeitos
sobre o funcionamento do mercado; outrossim, trata-se de “ndo considerar o contetido de entendimentos
ou vontades convergentes das partes em moldes puramente formais e desligados do concreto contexto
econémico no qual o acordo se insira’.
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gir ou falsear a concorréncia; tal aptiddo nao poderd ser reconduzida a uma
integracdo demasiado restritiva da presuncéo juridica de afectagdo concor-
rencial, pela necessidade de demonstragio de efeitos negativos sobre o bem-
estar dos consumidores.

Ao frisar claramente que o Direito da Concorréncia “ndo se destina uni-
camente a proteger os interesses directos dos concorrentes ou dos consumidores mas
a estrutura do mercado e, deste modo, a concorréncia enquanto tal’ (ponto 38), e
que a distingdo entre infrac¢des por efeito ou pelo objectivo “tem a ver com
0 facto de determinadas formas de conluio entre empresas poderem ser considera-
das, pela sua propria natureza, prejudiciais ao funcionamento correcto e normal da
concorréncia” (ponto 29), o Tribunal refor¢a a presuncio juridica encerrada na
defini¢do jurisprudencial consolidada das infrac¢ées pelo seu objectivo anti-
concorrencial ao considerar que o bem juridico por si tutelado é mais vasto
do que a mera protecgio directa do bem-estar dos consumidores, passando
sim pela salvaguarda do processo concorrencial enquanto condigio essencial
da maximizag¢io da afectagio eficiente de recursos'.

Esta conclusdo, nio constituindo um qualquer retrocesso jurisprudencial
relativamente a natureza das infrac¢ées pelo objecto, vem introduzir uma
orientagdo clara quanto ao papel desempenhado pela demonstragio dos efei-
tos anti-concorrenciais potenciais ou presumidos, no que 2 actividade sancio-
natéria respeita, e em especial no que concerne ao preenchimento dos ele-
mentos constitutivos da proibi¢do, mas também que importa ao 6nus imposto
as empresas, quando confrontadas com decisdes de aplica¢do do artigo 101.°,
n.°1do TFUE.

Fica por esclarecer, todavia, a relevincia do apuramento de eventuais efei-
tos da pritica, positivos ou negativos, directos ou indirectos, no bem-estar dos
consumidores para efeitos da aplica¢do das regras de defesa da concorréncia;
sendo certo que o Tribunal de Justica acaba por afastar a natureza formal da
proibi¢do de infrac¢ées pelo objectivo restritivo da concorréncia, ao reiterar a
necessidade de se ter em conta o concreto contexto juridico e econémico em
que as mesmas se desenvolvam — apelando necessariamente a uma andlise e
apreciagio de cariz econémico — nio se pode confundir o énus de demons-
tragdo da afectagdo da estrutura concorrencial (em especial pelo recurso a

14 Para mais desenvolvimentos quanto aos fundamentos econdmicos da defesa da concorréncia assente
em pressupostos de promocao da eficiéncia econémica, em particular da eficiéncia de afectagao, v. Moura
e Silva, 2008: 15-30, e bibliografia ai citada.
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doutrina da autonomia dos operadores econémicos, como veremos adiante),
com o 6nus de demonstragio de eventuais ou potenciais efeitos econémicos
negativos para o bem-estar dos consumidores que, a ser imposto a nivel do
preenchimento dos elementos constitutivos do artigo 101.2,n.° 1 do TFUE,
caberia sempre 2 Comissio.

Neste ponto, o Tribunal conclui acertadamente que nio compete 2 Comis-
sdo demonstrar tais efeitos, mas ndo esclarece, afinal, qual a relevincia que
a demonstragio de eventuais efeitos positivos, ou de inexisténcia de efeitos
negativos para o bem-estar do consumidor, poderd assumir nesta sede.

B) A troca de informagdes entre concorrentes como restri¢io

da concorréncia pelo seu objecto

A conclusio preliminar que acabamos de referir relativamente a natureza das
infracgdes restritivas da concorréncia pelo seu objecto é de seguida apurada
pela apreciagio do Tribunal quanto as trocas de informagdes entre concor-
rentes. Aqui, e atendendo ao grau de concentra¢io no mercado em causa, o
Tribunal de Justiga retoma a jurisprudéncia firmada no acérdio John Deere®,
nos termos da qual “a #roca de informagées entre concorrentes ¢ susceptivel de
infringir as regras da concorréncia quando atenua ou suprime o grau de incerteza
quanto ao funcionamento do mercado em causa, tendo por consequéncia a restrigdo
da concorréncia entre empresas” (ponto 34).

O que se verificard, desde logo, pela presungio segundo a qual “as empresas
que participam na concertagio e que continuam activas no mercado atendem as
informapa’es trocadas com os seus concorrentes para determinar o seu comportamento
nesse mercado” (ponto 51).

Aqui, o Tribunal acaba por desembainhar uma espada de dois gumes: por
um lado, coibindo-se de repudiar a necessidade de ponderar as consequén-
cias que a troca de informagdes em concreto seja susceptivel de provocar no
funcionamento e estrutura do mercado, tendo em conta o concreto contexto
econémico e juridico em que ocorra; por outro lado, reduzindo substancial-
mente o escopo das conclusdes que se possam eventualmente extrair dessa
andlise, uma vez que as mesmas nio prejudicam a natureza objectivamente
restritiva da conduta e, como tal, ndo implicam com o preenchimento dos
elementos constitutivos da infracgdo, mas apenas e tio-s6 com a apreciagio
da gravidade da mesma.

15 Ja referido. Cfr. supra, nota 2.
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Nestes termos, determinar se, e em que condi¢des, as empresas envolvidas
modificaram ou tiveram em conta as informag¢des obtidas através das suas
concorrentes na defini¢io da sua conduta no mercado (o que, a verificar-se,
constitui per se a afectagio da estrutura do mercado concorrencial caracteri-
zado pela autonomia dos operadores econémicos, i.e., o efeito restritivo da
concorréncia presumido), apenas serd relevante para efeitos de determinagio
do montante da eventual coima a aplicar™.

Assim, o Tribunal reforga claramente a natureza presuntiva das infrac-
¢bes concorrenciais por objecto, remetendo para as mesmas as condutas que
revelam, pelas regras da experiéncia, uma natureza especialmente apta (ou
um elevado potencial em termos de efeitos negativos na concorréncia) a restringir
a concorréncia, presumindo-se ipso iure que a sua verificagio pde em causa
a estrutura da concorréncia, independentemente de essa afectagdo estrutu-
ral se verificar; mais do que nunca, a referéncia as infrac¢des por objecto
como infracgdes de perigo que visam punir o risco que determinadas condutas
no mercado causam a concorréncia, enquanto bem juridicamente tutelado,
adquire renovada relevancia®.

No que respeita a subsungdo de uma troca de informagdes entre concor-
rentes no conceito de pratica concertada entre empresas, o Tribunal de Justica
comega por remeter para o tribunal referente o dever de determinar se a infor-
magio concreta seria, ou nio, susceptivel de eliminar ou reduzir a incerteza
quanto a conduta futura das empresas envolvidas'®, reafirmando de seguida
(caso a resposta & questdo prévia indicada seja positiva) que “uma troca de
informagaes susceptivel de eliminar as incertezas dos interessados quanto a data, a
extensdo e as modalidades da adaptacio a realizar pela empresa em causa tem um

16 Cfr. Ponto 31: “Por outras palavras, a prdtica em causa apenas tem de ser concretamente apta, atendendo
ao contexto juridico e econémico em que se insere, a impedlir, restringir ou falsear a concorréncia no mercado
comum. A questdo de saber se e em que medida esse efeito se verifica realmente s6 tem importdncia para
calcular o montante das coimas e avaliar os direitos a indemnizagées”.

17 “Em dltima andlise, a proibicdo da «infracgdo da concorréncia pelo objectivo» do artigo 81.° n.° 1 CE
assemelha-se aos crimes de perigo do direito penal... as empresas violam o direito europeu da concorréncia
e podem ser sujeitas a coimas, se levarem a cabo no mercado prdticas concertadas com objectivos anticon-
correnciais; € irrelevante saber se, no caso concreto, tais prdticas provocaram prejuizos a determinados
operadores do mercado ou a generalidade das pessoas”. Conclusdes da AG ). Kokott, ponto 47. Esta distingao
entre crimes de perigo e crimes de dano (os primeiros associados, nas infrac¢es jus-concorrenciais, as
infracgbes da concorréncia por objectivo, os segundos as infracgoes da concorréncia por efeito), surge
igualmente, na aplicagao do artigo 4.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho, na jurisprudéncia do Tribunal de
Comércio de Lisboa. Cfr., inter alia, a sentenca de 10 de Agosto de 2007, no Processo n.° 1050/06.9TYLSB,
e ainda a anotagao a referida disposicao, em Mendes Pereira, 2009: 102 e segs.

18 Cfr. ponto 42.



366 | JOAO PATEIRA FERREIRA

objectivo anticoncorrencial, inclusivamente quando a adaptagdo consiste na redu-
¢do da comissio standard dos revendedores, como no processo principal” (ponto 41),
mesmo que essa troca de informagdes tenha ocorrido apenas numa tdnica
ocasido, ja que “o que importa ndo ¢ tanto o niimero de reunides entre as empresas
envolvidas quanto a questio de saber se o ou os contactos que tiveram lugar deram
a possibilidade as empresas de levar em linha de conta as informagées trocadas com
0s seus concorrentes para determinar a sua actuagio no mercado de referéncia e de
substituir cientemente uma cooperagdo pratica entre elas aos riscos da concorréncia”
(ponto 61).

Aqui reconhece-se, claramente, o recurso do Tribunal a doutrina da auto-
nomia comercial dos operadores no mercado, reafirmada nos pontos 32 e 33,
e nos termos da qual, “no que diz respeito & troca de informagées entre concorren-
tes, importa recordar que os critérios de coordenacdo e de cooperagdo constitutivos
de uma prdtica concertada devem ser interpretados a luz da concepgio inerente as
disposicoes do Tratado relativas a concorréncia, segundo a qual qualquer operador
economico deve determinar de maneira autonoma a politica que pretende seguir
no mercado comum’”, € que “se € exacto que esta exigéncia de autonomia ndo exclui
o direito dos operadores economicos de se adaptarem inteligentemente a actuacao
conhecida ou prevista dos seus concorrentes, opoe-se todavia rigorosamente a qual-
quer estabelecimento de contactos directos ou indirectos entre tais operadores, que
possa quer influenciar a actuagdo no mercado de um concorrente actual ou poten-
cial, quer permiz‘ir a esse concorrente descobrir a actuagdo que o outro ou oS outros
operadores decidiram adoptar ou planeiam adoptar nesse mercado, quando esses
contactos tenham por objectivo ou efeito originar condigées de concorréncia que ndo
correspondam as condigoes normais do mercado em causa, atendendo a natureza dos
produtos ou das prestagoes fornecidas, a importincia e ao niimero das empresas e ao
volume do referido mercado.”

Em termos sistematicos, articulando esta tltima conclusdo com o escopo
do objectivo anti-concorrencial referido supra, o Tribunal de Justica acaba
por definir uma presungio juridica de afectagdo da concorréncia por parte
de empresas envolvidas em trocas de informagio com concorrentes, ji que a
autonomia dessas empresas — elemento estruturante do processo concorren-
cial salvaguardado pelas regras de defesa da concorréncia — é necessariamente
posto em causa nestas situagoes.

O que nio §, todavia, equivalente a afirmar que o Tribunal de Justi¢a con-
siderou que as trocas de informagdes entre concorrentes constituem uma
infracgdo formal, ou uma proibigdo per se, a luz das regras de defesa da con-
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corréncia, ja que o apelo as condi¢des concretas de funcionamento do mer-
cado e a necessidade de apurar se as informagdes em causa sdo susceptiveis, ou
aptas”, a influenciar a conduta comercial das empresas envolvidas implicard
sempre que se realize uma andlise casuistica do tipo de informagio trocada
e da estrutura do mercado relevante em causa. Mas, tal como afirmado supra
a propésito da caracterizagdo da natureza das infrac¢es pelo seu objecto, tal
raciocinio esclarece e limita o papel das metodologias de anilise juridico-
-econdémicas na concretizagio dos elementos integradores das infrac¢oes por
objecto, pelo refor¢o de um nicleo de presungdes juridicas que, uma vez veri-
ficadas, caberd as empresas envolvidas refutar.

Nesta sequéncia, o Tribunal de Justica clarifica que tais presungdes assu-
mem uma posi¢do integrante no acquis relativamente as infrac¢des de con-
corréncia, mormente a presunc¢io de causalidade entre a concertagio (ou seja,
a troca de informagdes) e o comportamento no mercado que seja consequente
com essa concertagio; quando conclui que “Ad que presumir, sem prejuizo da
pm‘va em contrdrio que cabe aos opemdores interessados apresem‘ar, que as emprems
que participam na concertagdo e que continuam activas no mercado atendem as
infarmapo‘es trocadas com os seus concorrentes para determinar o seu comportamento
nesse mercado” (ponto 51), o Tribunal procura nio apenas sublinhar a particu-
lar importincia que essas presungdes assumem na aplicagio do artigo 101.°,
n.° 1 do TFUE pela Comissdo e pelos tribunais comunitdrios, mas também
para a aplicagdo coerente e uniforme das regras comunitdrias de defesa da
concorréncia pelas autoridades (administrativas e judicidrias) nacionais, ao
abrigo do sistema de aplicagio paralela instituido pelo Regulamento (CE)
n.° 1/2003%, afirmando claramente que tal presungdo é parte integrante
do Direito da Unido Europeia (ponto 52)*!, devendo os tribunais nacionais

19 Note-se, ndo se trata de apurar se as informagdes em causa influenciaram efectivamente a conduta
comercial das empresas envolvidas ou, bem assim, qual o grau de influéncia eventualmente verificada,
uma vez que ambas as aferi¢es implicariam o apuramento concreto de efeitos restritivos da concorréncia,
que aqui se presumem ipso iure.

20 Regulamento (CE) n.° 1/2003 do Conselho, relativo a execugao das regras de concorréncia estabelecidas
nos artigos 81.° e 82.° do Tratado CE, JOCE n.° L 1, de 4 de Janeiro de 2003.

21 Nestes termos, “o juiz nacional é obrigado, sem prejuizo da prova em contrdrio que cabe ds empresas
fazer, a aplicar a presuncdo de causalidade enunciada pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica, sequndo
a qual as empresas, quando continuam activas no mercado, levam em conta as informagées trocadas com
os seus concorrentes.” (ponto 53). Para um enquadramento genérico da compatibilidade da aplicagao deste
tipo de presuncgdes de iure do direito comunitario da concorréncia no ordenamento juridico nacional, v.
Mendes Pereira, 2009: 109-111.
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aplicd-la, sem prejuizo da admissibilidade da sua refutagio casuistica pelas
empresas envolvidas.

3. NOTAS FINAIS

Como referimos anteriormente, o acérdio 7-Mobile precedeu no tempo a
apreciagio pelo Tribunal de Justica do recurso interposto da decisdo de 27 de
Setembro de 2006 do TPI no processo GlaxoSmithKline.

O Tribunal de Justi¢a acabaria por concluir, em sede de recurso desta deci-
sdo, no seu acérdio de 6 de Outubro de 2009 — onde cita extensivamente a
jurisprudéncia firmada no acérdao 7-Mobile — que o TPI havia incorrido num
erro de direito ao fazer depender a declaragio da existéncia de um objectivo
anti-concorrencial da demonstragio de efeitos negativos sobre o bem-estar
dos consumidores. Mas acrescenta um elemento importante para a aplicagio
plena das regras de defesa da concorréncia, ausente da aprecia¢do no acérdio
T-Mobile: se a anilise ou demonstra¢do que uma determinada restri¢do con-
correncial pelo seu objecto é prejudicial para o consumidor final ndo pode
nem deve ser realizada pela Comissao para se proceder ao preenchimento dos
elementos da proibi¢do do artigo 101.2,n.° 1 do TFUE, 0 mesmo ndo implica
que se possa admitir que as infrac¢des de concorréncia pelo seu objecto cons-
tituem proibi¢des per se, ndo apenas pela necessidade de apurar o concreto
contexto juridico e econémico em que ocorrem (implicando necessariamente
um mddico de anilise econdmica na apreciagdo dos elementos constitutivos
da proibi¢do), mas também, porque as empresas envolvidas poderio sempre
invocar e demonstrar eventuais beneficios para o consumidor final, no con-
texto do artigo 101.°, n.° 3 do TFUE>.

Ora, sem pdr em causa a necessidade de ponderar, atendendo a estrutura
do mercado e ao contexto juridico, a aptiddo de uma determinada pratica
restritiva da concorréncia pelo objecto para afectar a concorréncia, o Tribu-
nal de Justiga, primeiro no 7-Mobile e depois no GlaxoSmithKline, procu-
rou esclarecer a distingdo entre as restricdes por objecto e as restricdes por
efeito recorrendo a presungdo de nocividade das primeiras e a necessidade de
demonstra¢io dos danos causados a concorréncia das segundas, e ainda que
o objectivo principal das regras de defesa da concorréncia consiste na salva-
guarda do processo concorrencial, e nio o bem-estar do consumidor final.

22 Cfr., em especial, os pontos 68 e segs. do acérdao do Tribunal de Justica GlaxoSmithKline.
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O que resulta de, por um lado, o Tribunal de Justi¢a concluir acertadamente
que a permanéncia das empresas no mercado permite presumir o objectivo
anti-concorrencial da prética; por outro lado, porque o objectivo anti-concor-
rencial identificado consiste, precisamente, na redugdo da incerteza enquanto
elemento fundamental do jogo concorrencial, posto em causa pela falta de
autonomia dos operadores econémicos envolvidos na pratica. Esta falta de
autonomia, uma vez verificada, é de tal sorte nociva para a prépria estru-
tura do mercado concorrencial que torna supérflua qualquer demonstragio
de inexisténcia de efeitos negativos no bem-estar do consumidor, pondo em
causa, objectivamente, a prépria nogio de concorréncia enquanto bem juridico
tutelado directamente pelo Direito da Unido Europeia.

Todavia, ao enquadrar o papel da demonstragio dos efeitos actuais ou
potenciais na estrutura concorrencial no ambito das infrac¢des concorrenciais
pelo seu objectivo, o acérdio 7-Mobile nio deu, como referimos ji, qualquer
resposta conclusiva quanto ao relevo da eventual demonstragio de efeitos
sobre o bem-estar dos consumidores, decorrentes dessa mesma pratica.

A falta de demonstragdo dos efeitos perniciosos sobre os consumidores
nio prejudica a verificagdo de uma pritica restritiva sobre a concorréncia pelo
seu objecto, uma vez que a mesma ¢ desnecessdria — isto sem prejuizo de, por
essa via, a Comissdo poder pretender reforcar a sua decisio. Mas serio os efei-
tos sobre os consumidores totalmente despiciendos para efeitos de aplicagio
das regras da concorréncia?

Cremos que ndo. No que 4 matéria das infracgdes jus-concorrenciais pelo
seu objecto respeita, o Tribunal de Justica veio esclarecer, nos seus acérdaos
T-Mobile e GlaxoSmithKline, que a demonstragio e andlise de efeitos para o
bem-estar dos consumidores nio tem lugar a nivel dos elementos que inte-
gram a proibi¢io do artigo 101.%,n.° 1 do TFUE, uma vez que esta tem como
consideragio principal a afectagdo da estrutura concorrencial, mas sim a nivel
da eventual justificagio da pratica, 4 luz dos requisitos do balango econémico
do artigo 101.°,n.° 3 do TFUE, constituindo como tal um 6nus cuja alegagio
e demonstrag¢do incumbird sempre as empresas envolvidas.



370 | JOAO PATEIRA FERREIRA

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS:

MEenDEs PerEIRA, Miguel

2009  Lei da Concorréncia Anotada, Coimbra: Coimbra Editora.

Morais, Luis Domingos Silva

2009a  Os conceitos de objecto e efeito restritivos da concorréncia e a prescrigdo de infrac-
coes de concorréncia, Coimbra: Almedina.

2009b  Direito da Concorréncia — perspectivas do seu ensino, Coimbra: Almedina.

Moura E Sirva, Miguel

2008  Direito da Concorréncia— Uma introdugdo jurisprudencial, Coimbra: Almedina.

Roques, Christian

2009  Léhange d’informations en droit communautaire de la concurrence: Degré
d’incertitude et jeu répété, in Concurrences — Revue des droits de la concurrence,

n.° 3, disponivel em www.concurrences.com.



JURISPRUDENCIA GERAL

JURISPRUDENCIA NACIONAL DE CONCORRENCIA
- JANEIRO A ABRIL DE 2010

elaborado por André Forte

Sentenga do Tribunal de Comércio de Lisboa (2.° Juizo) de 02.03.2010,
proferida no dmbito do Processo n.° 1065/07.0TYLSB (recurso de contra-
-ordenagio).

Recorrente: PT Comunicacées, S.A.

Sumirio: julga totalmente procedente o recurso de impugnagio interposto
pela arguida, absolvendo-a da pritica das contra-ordenagtes que lhe eram
imputadas (abuso de posi¢io dominante por recusa de acesso a infra-estru-
turas essenciais).

Normas relevantes: art. 3.2 do Decreto-Lei n.° 371/93, de 29 de Outubro;
art. 6.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho, € art. 102.°c do TFUE.

Acérdao do Tribunal da Relagio de Lisboa (5.2 Secgdo) de 26.01.2010, pro-
ferido no Ambito do Processo n.° 233/09.4TYLSB.L1 (recurso de Sentenca
do Tribunal de Comércio de Lisboa).

Recorrente: ZON Multimédia — Servigos de Telecomunicacoes e Multimédia,
S.G.PS., §.4.

Sumirio: julga inadmissivel, rejeitando-o, o recurso da Sentenga do Tribunal
de Comércio de Lisboa, que julgara extinta a instancia por inutilidade super-
veniente da lide.

Normas relevantes: art. 50.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho; arts. 55.°,
59.0,64.2¢ 73.2do RGIMOS e art. 287., al. ¢), do CPC.

Sentenga do Tribunal de Comércio de Lisboa (1.° Juizo) de 07.01.2010,
proferida no ambito do Processo n.° 350/08.8TYLSB (recurso de contra-

-ordenagio).
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Recorrentes: Abbott — Laboratorios, Lda.; Menarini Diagndsticos, Lda.; e
Johnson & Johnson, Lda.

Sumario: julga parcialmente procedentes os recursos de impugnagio, deci-
dindo: i) condenar a Abbott — Laboratdrios, Lda. pela pratica de 35 contra-
ordenagdes; ii) condenar a Menarini Diagndsticos, Lda. pela pritica de 27
contra-ordenagdes; iii) condenar a Johnson & Johnson, Lda. pela prética de 1
contra-ordenagio; e iv) manter a sang¢io acessoria aplicada.

Normas relevantes: arts. 2.° e 37.° do Decreto-Lei n.° 371/93, de 29 de
Outubro; arts. 4.2, 19.0,22.0, 43,2 44,0 ¢ 48.° da Lei n.°c 18/2003, de 11 de
Junho; art. 81.°© do TCE; arts. 3.2, n.° 2,19.0,27.2,28.2,32.° ¢ 50.°c do RGI-
MOS; arts. 2.0, n.c 4, 30.0, n.° 2, e 121.2, n.°2 3, do CP e arts. 32.2, n.° 10,
e 113.0da CRP.

Sentenga do Tribunal de Comércio de Lisboa (3.° Juizo) de 04.01.2010, pro-
ferida no 4mbito do Processo n.° 636/09.4TYLSB (recurso de decisdo de
indeferimento em processo de contra-ordenagio).

Recorrentes: Gertal — Companhia Geral de Restaurantes e Alimentacdo, S.A.;
Itau — Instituto Técnico de Alimentacdo Humana, S.A.; Trivalor — Sociedade
Gestora de Participacoes Sociais, S.A.; Carlos Alberto dos Santos Martins Moura;
Joaquim Augusto Freitas Fernandes Dias Cabago; e José Luis Silvestre Cordeiro.
Sumario: julga totalmente improcedente o recurso apresentado, decidindo
manter a decisdo da Autoridade da Concorréncia de 19.03.2009, que inde-
feriu a presenca dos advogados constituidos pelos arguidos na audiéncia oral
da co-arguida Eurest (Portugal) — Sociedade Europeia de Restaurantes, Lda.;
e nao declarando a nulidade dos actos subsequentes ao despacho recorrido.
Normas relevantes: arts. 19.2,22.2,25.2 n.21,al. 4),e 26.°da Lein.c 18/2003,
de 11 de Junho; arts. 41.° € 50.°© do RGIMOS; arts. 61.0,64.°,67.2 ¢ 75.° do
Estatuto da Ordem dos Advogados; arts. 61.°,n.° 1, al. 4), e n.° 2, al. /), 62.°,
64.0,97.0,n°1,al 4),en° 5, e 120.o n.° 2, al. 4), do CPP e arts.13.0, 20.°,
n.°4,¢e 32.0cda CRP.
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CMVM

Sentenga do Tribunal de Pequena Instincia Criminal de Lisboa (1.° Jui-
z0, 1.2 Secgdo) de 11.03.2010, proferida no dmbito do Processo n.c 1557/
08.3TFLSB.

Recorrente: Banco Comercial Portugués, §. A.

Tipo deilicito: violagio dos deveres de nio praticar intermediagio financeira
excessiva (), de evitar conflitos de interesses (ii), de conservadoria (7i7) e de
prestar informagdo de qualidade a entida de supervisio (iv).

Sumirio: declara improcedentes as questdes prévias e as nulidades invocadas
pelo BCP e declara prescrita a infracgio de intermediagdo excessiva.
Normas relevantes: arts. 7.2, n.° 1,308.2,n.° 1,309.2, n.c 3,310.°, 388.°, n.°
1, alineas a) € 4), 389.2,n.2 3,al. 5) € 397.°,n.° 2, alineas 4) e ¢) e n.° 4, al. a),
do CVM.

Sentenca do Tribunal de Pequena Instincia Criminal de Lisboa (1.0
Juizo, 3.2 Secgio) de 01.03.2010, proferida no dmbito do Processo n.c
1022/09.1TFLSB.

Recorrente: Sport Lisboa e Benfica — Sociedade Desportiva de Futebol, SAD.
Tipo de ilicito: violagio do dever de divulgagio imediata de informagio
privilegiada.

Sumirio: julga procedente o recurso, absolvendo em consequéncia a arguida
da pritica de duas contra-ordenagdes e revogando a decisio da CMVM.
Normas relevantes: arts. 248.°, 388.2, n.o 1, al. ) e 394.°, n.°c 1, al. i), do
CVM.
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Acérdao do Tribunal da Relagio de Lisboa de 13.01.2010, proferido no
ambito do Processo n.° 3945/06.0TFLSB (argui¢io de nulidade do Acér-
dio do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 17.06.2009, que revogou sentenga
do Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa, 2.° Juizo, 3.2 Sec¢io,
de 29.10.2008, o qual concedera provimento a impugnagio apresentada pela
arguida, PARAREDE-SGPS, §. A., absolvendo-a do pagamento de coima
aplicada pela CMVM).

Arguente: PARAREDE-SGPS, 8. A., depois GLINTT — Global Intelligent
Technologies, SGPS, §. A.

Tipo de ilicito: violagio dos deveres de divulgacio imediata de facto rele-
vante () e de segredo sobre facto relevante (i7).

Sumario: julga improcedente a nulidade invocada (excesso de prontncia).
Normas relevantes: arts. 248.°,n.° 1 do CVM e 6.2, n.° 2 do Regulamento
da CMVM n.° 4/2004, em conjugagio com os arts. 394.°,n.° 1, al. 4) e 400.°,
al.a) e 388.2,n.°1,al.4) en.c 2,al. ), do CVM e art. 379.2,n.° 1, al. ¢), ex vi
art. 425.°,n.° 4, do CPP.
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elaborado por Fernando Pereira Ricardo

Acordos, decisoes e praticas concertadas

Acérdio do Tribunal Geral de 28.04.2010, proferido no dmbito dos Proces-
sos T-456/05 e T-457/05.

Partes: Giitermann AG e ZwickyCo. AG / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 28.04.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-452/05.
Partes: Belgian Sewing Thread (BST) NV / Comissao.

Acérdio do Tribunal Geral de 28.04.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-448/05.
Partes: Oxley Threads Ltd / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 28.04.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-446/05.
Partes: Amann & Sohne GmbH & Co. KG e Cousin Filterie SAS / Comissio.

Auxilios de Estado

Acérdio do Tribunal Geral de 18.03.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-189/08.

Partes: Forum 187 ASBL / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 18.03.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-94/08.
Partes: Centre de coordination Carrefour SNC / Comissio.
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Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 11.03.2010, proferido no dmbito do Pro-
cesso C-1/09.

Partes: Centre dexportation du livre francais, Ministre de la Culture et de la
Communication | Société internationale de diffusion et d'édition (SIDE).

Acérdio do Tribunal Geral de 03.03.2010, proferido no ambito dos Proces-
sos apensos T-102/07 e T-120/07.

Partes: Freistaat Sachsen, MB Immobilien Verwaltungs GmbH e MB System
GmbH & Co. KG / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 03.03.2010, proferido no ambito do Processo
T-36/06.

Partes: Bundesverband deutscher Banken ¢V / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 03.03.2010, proferido no ambito do Processo
T-163/05.

Partes: Bundesverband deutscher Banken ¢V / Comissio.
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Christopher Townley trabalhou como advogado na Clifford Chance LLP e,
posteriormente, no 7he Office of Fair Trading, como responsavel pela condugio
de processos. Professor, desde 2007, no King’s College de Londres, Christopher
Townley é consultor de vérias entidades oficiais, mormente do 7he Office of
Trading e do Oftom (o regulador do sector das comunicagées no Reino Unido).

SINOPSE DA OBRA

Segundo o Autor, os objectivos nio econémicos da Unido Europeia devem
pesar na aplicagio do artigo 101.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia (TFUE), tal como resulta da pratica e da jurisprudéncia co-
munitérias e dos actos do Conselho e do Parlamento Europeu (p. 106). Assim,
entre 1993 e 1 de Maio de 2004, cerca de 32% de todas as decisdes formais
de aplica¢do do n.° 3 do artigo 81.° do Tratado que instituiu a Comunidade
Europeia (TCE) (leia-se n.° 3 do artigo 101.° do TFUE, ap6s o Tratado de
Lisboa, que entrou em vigor em 01.12.2009), foram decisivamente influencia-
das por consideragdes de interesse publico de cariz nio econémico (pp. 5-6).
Ao arrepio da jurisprudéncia comunitiria e da prética deciséria da Comissio,
as Orientagoes relativas & aplicacio do artigo 81.%, n.° 3, do TCE (JO C101,de
27.04.2004), referem, porém, que o artigo 101.° do TFUE tem por objectivo
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proteger a concorréncia no mercado, como forma de refor¢ar o bem-estar
dos consumidores e de assegurar uma eficiente afectagio de recursos e que a
concorréncia e a integragido do mercado servem estes objectivos, na medida
em que a criagdo e a preservagio de um mercado tnico aberto promove uma
afectacdo eficiente de recursos em toda a Comunidade em beneficio dos
consumidores (ponto 13). Estas Orienta¢des parecem acolher a tese de que
a promogio da concorréncia é um fim em si mesmo. Christopher Townley faz
alusdo a uma tendéncia recente entre os especialistas para centrar a Politica
de Concorréncia exclusivamente no bem-estar do consumidor. Consideram
estes autores que a Politica de Concorréncia nio pode servir para alcangar
outros objectivos da jurisdi¢do em causa — existirdo, decerto, alternativas mais
eficientes para a concretizagdo dos objectivos ndo econémicos —, tese que
Townley se propde refutar (p. 2).

Na Parte A desta obra, Christopher Townley fundamenta a asser¢io de que
os objectivos ndo econémicos merecem consideragio em Direito da Concor-
réncia. O artigo 2.° do TCE enunciava os objectivos finais da Comunidade.
Os artigos 3.2 e 4.2 do TCE enunciavam as politicas e/ou actividades tidas
como necessdrias para a concretizagio daqueles objectivos. O artigo 3.2, em
particular, continha uma lista ndo exaustiva de ac¢des tendentes a alcangar
os fins do artigo 2.°, as quais podiam ter efeitos cruzados indesejados. Nao
obstante o artigo 3.° nada adiantar acerca da possivel inter-relagdo entre
as diversas ac¢bes ou acerca de qualquer relagdo de hierarquia que pudesse
auxiliar em caso de antinomia, as ac¢des enunciadas no artigo 3.° nio eram
executadas de forma unilateral, sem atender ao possivel impacto noutros
objectivos ou politicas (p. 49). O Tratado de Lisboa manteve esta estrutura
piramidal. Assim, temos os objectivos referidos no artigo 2.° do Tratado da
Unido Europeia e as politicas, actividades ou acgdes destinadas a concretiza-
¢do daqueles, mormente o artigo 3.2, n.° 1, alinea 4), do TFUE (estabeleci-
mento das regras de concorréncia necessarias ao funcionamento do mercado
interno) (p. 50). A necessidade de articulagio estd bem patente no artigo 7.°
do TFUE, o qual estabelece que a Unifo assegura a coeréncia entre as suas
diferentes politicas e ac¢des, tendo em conta o conjunto dos seus objectivos
e de acordo com o principio da atribui¢do de competéncias (cldusula geral
de inter-relagdo), e nos artigos 11.° (necessidade de atender as exigéncias
em matéria de protec¢io do ambiente na defini¢do e execugdo das poli-
ticas e ac¢des da Unido) e 12.° (necessidade de atender as exigéncias em
matéria de defesa dos consumidores na definigdo e execugio das politicas e
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ac¢des da Unido) do TFUE, entre outros, consagrando cldusulas especificas
de inter-relagdo.

Na Parte B da presente obra, Christopher Townley analisa o balango (o
conflito entre objectivos ou valores de ordem publica raramente é ultrapas-
sado através da preteri¢do absoluta ou exclusio de um deles, p. 285) analisa
o balango, diziamos, que tem sido realizado no quadro do artigo 101.° do
TFUE. Contrariamente ao que se poderia esperar, tanto a Comissio como
os tribunais comunitirios sopesam objectivos nido econémicos na aplica¢io
do n.° 1 do artigo 101.° do TFUE — a integra¢do dos mercados e a protecgio
ambiental, nomeadamente (p. 114). O objectivo da integragio dos mercados
tem sido aplicado aprioristicamente — isto ¢, sem atender aos reais efeitos da
coligagdo no contexto legal e econémico em causa (p. 116). O Tribunal de
Justica da Unido Europeia (TJUE) tem reiteradamente estabelecido que as
coligagdes que isolam os mercados nacionais, impedindo o comércio paralelo,
violam automaticamente o n.° 1 do artigo 101.° do TFUE (pp. 118-119).
O efeito negativo que a protecgio territorial absoluta acarreta para o objec-
tivo da integragido dos mercados nio pode ser contrabalangcado por quaisquer
ganhos (p. 123). Quanto a protec¢do ambiental, referem as Orientagées sobre
a aplicacdo do artigo 81.° do Tratado da CE aos acordos de cooperagio horizontal
(JO C 3,de 06.01.2001) que alguns acordos em matéria de ambiente ndo sio
abrangidos pela proibi¢do do n.° 1 do artigo 101.° do TFUE, independente-
mente da quota de mercado cumulada das partes (ponto 184). O balango do
n.° 1 do artigo 101.° do TFUE nfo parece exigir a verificagio dos requisitos
do n.° 3 do artigo 101.°c do TFUE, mormente a transmissio de uma parte
equitativa dos ganhos aos consumidores e a ndo eliminag¢do da concorréncia
relativamente a uma parte substancial dos produtos em causa (pp. 139-140).
Quanto ao balan¢o do n.° 3 do 101.° do TFUE, a Comissio tem em conta
objectivos nio econémicos — tanto comunitarios, como dos Estados-mem-
bros, estes ultimos, por vezes, com um peso decisivo — tais como a integragio
dos mercados, a protec¢ido ambiental, a protec¢do do consumidor, a cultura,
a politica industrial e a seguran¢a no fornecimento de energia (p. 175). Os

1 “Tal pode acontecer quando nenhuma obrigacao individual precisa é imposta as partes ou quando estas
s6 estdo comprometidas de forma flexivel a realizacao de um objectivo ambiental estabelecido para o
conjunto de um sector. Neste Gltimo caso, a apreciagao centrar-se-a na latitude conferida as partes quanto
aos meios técnicos e economicamente disponiveis para atingir o objectivo ambiental fixado. Quanto mais
diversos sao estes meios menos serao importantes os efeitos restritivos potenciais”, Orientagbes sobre a
aplicagdo do artigo 81.° do Tratado da CE aos acordos de cooperagdo horizontal, ponto 185.
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balangos dos nimeros 1 e 3 do artigo 101.° do TFUE podem ser, na formu-
lagdo de Christopher Townley, um market-balancing ou um mere-balancing. No
mecanismo do market-balancing os objectivos ndo econémicos sdo sopesados
na andlise ao possivel contributo da coligagio para eficiéncia econémica, com
alteracdo do peso atribuido aos diversos parimetros de avaliagdo, a saber: a
eficiéncia alocativa, associada, amitde, a0 bem-estar do consumidor, que serd
tanto maior quanto maior a proximidade entre o custo marginal de produgio
e o preco do produto; a eficiéncia produtiva ou técnica, que aponta para a
redugio dos custos de produgio; e a eficiéncia dinimica, que estd relacio-
nada com o ritmo de introdugio de inova¢ées no mercado (pp. 177-178).
A Comissao adoptou o critério do bem-estar do consumidor, o que signi-
fica que as perdas em termos de eficiéncia alocativa tendem a pesar mais no
balango. Na pritica, contudo, a Comissdo atende ao interesse dos produto-
res, particularmente nas industrias de alta tecnologia, nas quais reconhece
haver um défice de competitividade face ao exterior (p. 180). Nestes casos,
a Comissdo coloca o acento ténico nos ganhos de eficiéncia produtiva e/ou
dinimica, aceitando facilmente a tese da sua transmissibilidade aos consumi-
dores. Se o interesse do consumidor prevalecesse em toda a linha, a andlise
daria énfase a0 modo e a0 momento da transmissdo de uma parte equitativa
dos ganhos aos consumidores (p. 181). E, pois, a pretexto da promogio do
interesse do consumidor no longo prazo que a Comissdo acolhe nas suas
decisdes os objectivos de politica industrial, por exemplo (p. 184-185). Daqui
resulta, todavia, uma manifesta falta de clareza e de consisténcia (p. 185).
Naio ¢ possivel distinguir entre os balan¢os dos nimeros 1 e 3 do artigo 101.°
do TFUE, ja que em ambos a Comissdo considera os ganhos de eficiéncia
produtiva e dindmica (pp. 217-218). Quanto ao mere-balancing, trata-se de
sopesar os objectivos nio econémicos fora do balango em termos de eficién-
cia econémica. O decisor avalia, em primeiro lugar, o efeito de uma coligagio
no bem-estar do consumidor, sopesando, de seguida, a par deste efeito, o
impacto da mesma nos objectivos ndo econémicos.

Na parte C da presente obra, Christopher Townley enuncia o balango que
reputa mais conveniente no quadro do artigo 101.° do TFUE. O Autor con-
sidera que a prossecugio de qualquer interesse publico deve ocorrer preferen-
cialmente num contexto de livre concorréncia. Uma politica que vd contra
as forgas de mercado e a livre concorréncia tem menos probabilidades de
sucesso, sendo ainda menos susceptivel de beneficiar o consumidor. S6 em
caso de inadequagdo manifesta das for¢as de mercado se deve considerar a
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hipétese de um mere-balancing, excluindo o Autor o market-balancing (p.
241-242). Por outro lado, os objectivos nido econémicos devem ser tidos em
conta exclusivamente no n.° 3 do 101.° do TFUE. O bem-estar do consumi-
dor deve ser o unico critério de aplicagio do n.° 1 do artigo 101.° do TFUE
(p- 252, por exemplo). A consideragio de objectivos ndo econémicos que pos-
sam brigar com o bem-estar do consumidor deve passar pelo crivo do n.° 3 do
artigo 101.° do TFUE, nomeadamente pelos requisitos da transmissibilidade
de parte equitativa dos ganhos ao consumidor e da ndo eliminag¢do da con-
corréncia relativamente a uma parte substancial dos produtos em causa. Este
ultimo traduz, afinal, a superioridade da concorréncia sobre todos os valores
com ela colidentes (p. 278). O autor alude a necessidade de maior transpa-
réncia e coeréncia no balango entre objectivos, atendendo, nomeadamente, a
que as autoridades e os tribunais nacionais aplicam o artigo 101.° do TFUE
na sua totalidade (p. 287). Conquanto nio seja um exercicio de 16gica mate-
mitica, conducente a um dnico resultado possivel, o balango entre objectivos
deve, em todo o caso, indicar os factores relevantes. Um balango credivel passa
pela determinagio dos ganhos e perdas nos valores em conflito, de forma tio
precisa quanto possivel (avaliagio quantitativa). Passa também pela avaliagio
qualitativa acerca da importancia dos ganhos e perdas em causa. Trata-se de
uma apreciagdo acerca da importancia abstracta dos objectivos colidentes. Por
exemplo, a satde publica merece, a priori, maior protecgdo do que os inte-
resses culturais. Do mesmo modo, certos tipos de dano podem ser, a partida,
mais prejudiciais do que outros para o objectivo considerado. Embora nio
atribua expressamente diferentes pesos aos objectivos enunciados, o Tratado
alude, todavia, relativamente a alguns deles, a um elevado nivel de proteccdo.
O Autor refere que a saide publica, a protec¢do do consumidor e a concor-
réncia sdo os valores com maior peso no Tratado (Hig/.)—Heavy). Peso consi-
derédvel, embora inferior, tém ainda a protec¢io do emprego e do ambiente
(High-Light). A1&D (Not high-Heavy),a cultura,a coesdo econémica e social
e a cooperagio para o desenvolvimento tém menos peso (No# high-Light) (p.
295). Factores relevantes no balango sio ainda o grau de verosimilhanga dos
efeitos positivos e negativos e a taxa de desconto em fungio da dilagdo tem-

poral dos esperados ganhos (pp. 298-303).

COMENTARIO
A presente obra constitui, decerto, um importantissimo contributo para uma
correcta aplica¢do do artigo 101.° do TFUE. Poucos procuraram, com efeito,
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justificar com tanta profundidade os argumentos expendidos. Acresce que
as autoridades e os tribunais nacionais aplicam o artigo 101.° do TFUE na
sua totalidade (artigos 5.° e 6.° do Regulamento (CE) n.c 1/2003, JO L de
01.01.2003), necessitando, por isso, de referéncias claras a este respeito. Hd a
registar, contudo, uma grave limitagdo. Christopher Townley advoga a consi-
deragdo dos objectivos ndo econémicos na aplica¢do do n.° 3 do artigo 101.°
do TFUE, mas nio esclarece qual o alcance do requisito da nio eliminagio
da concorréncia neste contexto. O autor reconhece a superioridade do valor
concorréncia, mas nio indaga até que ponto pode uma coligacio afectar a
concorréncia efectiva a pretexto da consagragio de outros valores ou interesses
de ordem publica. Podera a referida coliga¢do dar azo a um poder de mercado
significativo? Poderd a referida coligagdo dar azo a criagdo ou ao refor¢o de uma
posi¢io dominante? No acérddo A#lantic Container,de 2002, o Tribunal Geral
refere que a eliminagio da concorréncia para efeitos da aplica¢do do n.° 3 do
artigo 101.° do TFUE ¢ diferente da criagio ou do refor¢o de uma posigio
dominante (considerando 330). H4, no entanto, quem faga uma leitura restritiva
desta jurisprudéncia (ver recensdes no 1.° nimero da presente Revista). Eis
o busilis da questdo, que o Autor nio desenvolve. Por outro lado, Christopher
Townley parece dissociar o bem-estar do consumidor da protecgio da dindmica
concorrencial, o que explica, em parte, a lacuna atrds assinalada. No médio/
longo prazo, s6 a sujei¢do de todas as empresas a uma pressio concorrencial
minimamente significativa garante, de facto, a transmissibilidade dos ganhos
aos consumidores, um dos requisitos de aplica¢do do n.° 3 do artigo 101.° do
TFUE. Quanto menor a capacidade de reac¢io dos competidores (actuais
ou potenciais) a um aumento do prego por parte das empresas envolvidas na
coligagio, menor serd o grau de transmissdo de ganhos aos consumidores.
O Direito da Concorréncia trata de salvaguardar o mecanismo de mercado
como critério de afectagdo de recursos e satisfagdo de necessidades, o que
passa pelo controlo do poder de mercado. Considerando Christopher Townley
que o bem-estar do consumidor ¢ o critério de referéncia no balango entre
objectivos, ¢ de estranhar que nio desenvolva o conceito de poder de mercado.

No acérdio Métropole Télévision, de 1996, colocou-se a questdo de saber se
a invocagio de um interesse ptblico — no caso concreto, a obriga¢do de asse-
gurar uma programagio variada, incluindo emissées televisivas de carcter
cultural, educativo e cientifico, assim como emissdes para piblicos minori-
tarios, sem atender a custos — se a invocagido de um interesse puiblico, dizia-

mos, podia relevar ao abrigo do n.° 3 do 101.° do TFUE. O Tribunal Geral
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confirmou que os interesses publicos podem pesar para efeitos de concessio
de uma isen¢io a proibi¢do do n.° 1 do artigo 101.° do TFUE, sem prejuizo,
todavia, das condi¢bes enunciadas no n.° 3 do mesmo preceito (acérdio de
14 de Julho de 1996, Colectanea 11-649, considerandos 114 € 118). No acér-
dio General Motors, de 2006, o TTUE refere que uma coliga¢do pode restrin-
gir a concorréncia e, como tal, violar o artigo 101.° do TFUE, mesmo que
vise também alcancar (outros) objectivos legitimos (acérddo de 6 de Abril
de 2006, Colectinea 1-3173, considerando 64). Tal como refere a Comissio
nas Orientagbes relativas a aplicagio do artigo 81.%, n.° 3, do TCE (ponto 42), os
objectivos de outras disposi¢des do Tratado apenas podem ser tidos em conta
se puderem ser incluidos nas quatro condi¢ées do n.° 3 do artigo 101.° do
TFUE. Quanto maior a verosimilhanca e a gravidade da afectagio da con-
corréncia, menor devera ser a consideragio por valores com ela conflituantes.






Richard A. Posner, A Failure of Capitalism: the Crisis of 2008 and the Descent
into Depression, Harvard: Harvard University Press, 2009.

elaborado por Jodo E. Gata

OAUTOR

Richard Posner ¢ juiz no Court of Appeals do Sétimo Circuito dos EUA e ¢
senior lecturer na Law School da Universidade de Chicago. E autor de um vasto
numero de artigos técnicos e de livros, entre os quais “Economic Analysis of
Law” e “How Judges Think”. E uma das maiores figuras académicas da Escola
de Law and Economics.

SINOPSE DA OBRA

Este dltimo livro de Posner, publicado o ano passado, ¢ uma benvinda adi¢do
ao conjunto de publica¢ées que se tém debrucado sobre a crise financeira e
econémica de 2008, que o mundo globalizado ainda experimenta. Ao longo
de cerca de 300 pdginas deste pequeno livro, divido em onze capitulos, sendo
o ultimo uma reflexdo sobre o futuro do conservadorismo norte-americano,
Posner procura dissecar as causas da actual depressdo econémica e as razoes
para os falhangos de previsdo, apesar dos virios sinais que apontavam para
uma crise iminente.

Em 2009 o mundo globalizado encontrava-se, claramente, num periodo
de depressio econémica, a mais grave desde a Grande Depressio dos anos 30
do século passado, muito embora certos economistas, segundo Posner, conti-
nuem a denominar esse periodo como sendo de recessio, donde menos grave
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que depressio. Segundo o autor, a depressio econémica que o mundo podera,
finalmente, estar a superar, foi, ou ¢, o resultado de uma crise financeira que
teve origem na confluéncia de dois desenvolvimentos: as baixas taxas de juro
praticadas desde os primeiros anos de 2000 e as tendéncias de desregulagio
de diversos sectores de actividade econémica que tiveram inicio nos anos 70
do século passado.

As baixas taxas de juro que, segundo Posner, se deveram a politica da
Reserva Federal norte-americana, encorajaram a contrac¢io de empréstimos
e desencorajaram as diversas formas de poupanga de baixo risco. Assim sendo,
e como exemplo central, a aquisi¢do de habitacdes, largamente dependente
da contracgio de empréstimos de longo prazo, tornou-se claramente mais
atractiva. No entanto, devido 4 expansio da sua procura e face uma oferta
relativamente rigida no curto prazo, os precos das habitagdes iniciaram uma
tendéncia de crescimento que tornaram o investimento habitacional parti-
cularmente promissor relativamente a outros investimentos alternativos. De
igual forma, as baixas taxas de juro, ao estimularem a actividade econémica
via a contracgio de empréstimos, impulsionaram uma continuada subida dos
valores de acgdes, tornando a sua aquisi¢do mais atractiva, mesmo consti-
tuindo formas de investimento com um maior nivel de risco associado.

Por outro lado, as tendéncias de desregulagio econdmica, iniciadas nos
anos 70, ndo terdo acautelado devidamente a existéncia de diferencas sig-
nificativas entre, por um lado, certos sectores de actividade tais como os
transportes ferrovidrios e aéreos ou as telecomunicagdes e, por outro, o sector
financeiro, cuja desregulagdo implicou potenciais efeitos macroeconémicos
de grande relevincia, devido ao risco inerente a esse sector (risco de contédgio,
etc). Uma certa separagio entre economia financeira e macroeconomia, tanto
a nivel académico, em resultado de uma crescente pressio para uma maior
especializagio cientifica, como a nivel da prépria politica econémica, con-
tribuiu para a disseminagio de visdes parciais do sistema econémico que em
nada ajudaram a identifica¢io de vérios sinais de que uma crise financeira de
sérias propor¢des poderia estar eminente.

Segundo Posner, a desregulagio da actividade financeira, mais propria-
mente da actividade bancdria, seguiu dois caminhos: a vérios intermedidrios
financeiros, que nao bancos, foi permitido oferecerem servigos substitutos dos
oferecidos pela banca convencional; por outro lado, iniciou-se um processo de
relaxamento da regulagio bancdria como forma de facilitar a capacidade dos
bancos em concorrerem com esses intermedidrios financeiros, o que conduziu
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a adopcio de estratégias comerciais de risco acrescido, incluindo uma depen-
déncia crescente de empréstimos contraidos junto de outras instituigdes.

Posner aponta a inexisténcia de planos de contingéncia por parte da Reserva
Federal e de outras agéncias governamentais dos EUA como a grande res-
ponsével pela forma como uma séria crise banciria degenerou numa grave
depressio econémica. Quando a crise financeira estalou em Setembro de
2008, o governo norte-americano nio estava preparado para a enfrentar,
tendo adoptado medidas de improviso que, embora possam ter evitado uma
crise de grandes proporgdes, ndo conseguiu evitar a depressio. Talvez fazendo
jus a sua formagio liberal, no sentido europeu e nio norte-americano do
termo, Richard Posner de alguma forma desculpa o comportamento de varios
agentes econdémicos, negando a irracionalidade dos mercados ou, melhor
dizendo, a irracionalidade dos agentes econémicos, jd que estes simplesmente
respondem, de uma forma racional, aos incentivos que sdo criados.

Entretanto, serd ainda cedo para avaliar o impacto das vérias medidas de
politica econémica que vém sendo adoptadas. No entanto, Posner mostra-se
critico relativamente a adop¢do de certas medidas avangadas sob a pressio
dos acontecimentos, sem que tenha havido uma profunda reflexdo sobre as
suas consequéncias. Dir-se-4 que o receio de uma sobre-regulagio do sector
financeiro ndo serd descabido.

COMENTARIO

Este recente livro de Richard Posner constitui um contributo importante
para a discussdo e eventual compreensio da crise econémico-financeira de
2008, temperando interpretagdes de outros autores, tais como Joseph Stiglitz
e Paul Krugman, que se vém mostrando bastante criticos do funcionamento
das economias de mercado, vindo a defender um novo periodo de interven-
¢do governamental da actividade econémica préxima do espirito do New
Deal. Nio esquecendo os excessos que ocorreram, entre os quais o esquema
de Ponzi desenvolvido por Madoff e seus associados, Richard Posner coloca
uma forte énfase na necessidade de sobrepor a uma corrente ideoldgica algo
anti-mercado uma visdo pragmadtica do funcionamento das economias de
mercado num mundo globalizado, bem como a necessidade de desenvolver
uma melhor compreensido dos mecanismos econémicos.
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EVENTOS E CONFERENCIAS

Realizados

III Conferéncia de Lisboa sobre o Direito e a Economia da Concorréncia
Lisboa, 14 ¢ 15 de Janeiro de 2010

A Autoridade da Concorréncia (AdC) organizou, pela terceira vez, a Con-
feréncia de Lisboa sobre o Direito € a Economia da Concorréncia. Durante
os dois dias do evento, especialistas de renome internacional discutiram os
assuntos mais importantes da actualidade sobre concorréncia, sendo ainda de
salientar a assinatura do Protocolo de Cooperagido Técnica entre o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia e a AdC e o pré-langamento da Rewvista
de Concorréncia e Regulagio (C&R).

A Ceriménia de Abertura contou com a participagio de José Vieira da
Silva, Ministro da Economia, da Inovagio e do Desenvolvimento, Mariana
Tavares de Aratjo, Secretaria de Estado de Direito Econémico do Brasil, Rui
Vilar, Presidente da Fundagio Calouste Gulbenkian, e Manuel Sebastido,
Presidente da AdC, que assinaram o referido Protocolo.

O primeiro painel, moderado por Vitor Bento, Presidente da SIBS Forward
Payment Solutions, foi dedicado a questdo “Mercado de dois lados: um desafio
para a politica de concorréncia e regulagio?”, tendo intervindo Michael Katz
(Haas School of Business, University of California, Berkeley), David Evans
(Lecturer, University of Chicago, Executive Director, Jevons Institute for
Competition and Economics e Visiting Professor, University College Lon-
don) e Sir Christopher Bellamy (Senior Consultant, Linklaters, LLP). Nesta
sessdo, foram discutidos tépicos relacionados com os mercados da Internet e
dos cartdes de pagamento.

Em seguida, o Convidado de Honra, Peter Freeman, Presidente da UK
Competition Commission, realizou uma alocu¢do subordinada ao tema
“Os desafios do processo decisdrio: em busca do Santo Graal”. Peter Freeman dis-
cutiu a busca da perfeicio pelas autoridades de concorréncia (o Santo Graal)
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e os virios “dragdes” que tém de enfrentar, concluindo que as autoridades
devem tentar alcangar apenas uma perfei¢io suficiente, com ambicdes realis-
tas e pragmaticas.

A segunda metade do primeiro dia de conferéncia foi dedicada a discussio
sobre “Mercado Energético: como reconciliar promogio da concorréncia, seguranga
de abastecimento e proteccio ambiental?”, sob moderagio de Mariana Tavares de
Aratjo. Neste painel, participaram James Bushnell (University of California
Energy Institute, Berkeley), Frank Wolak (Department of Economics,
Stanford University) e Ricardo Cardoso (Comissio Europeia — DG
Concorréncia), que abordaram o tema do ponto de vista dos EUA e europeu.

Posteriormente, foi debatida a questdo “Politica econdmica vs. defesa e pro-
mogio da concorréncia: qual o balango possivel em tempos de crise?”. Neste pai-
nel, intervieram Luis Pais Antunes (Sécio PLM]), Alberto Heimler (Chair
Working Party 2 OECD) e Carl Baudenbacher (Presidente do Tribunal da
EFTA). Na sessio, foi debatido o impacto da crise financeira no sector ban-
cirio e as diferentes formas de intervengio através dos instrumentos de poli-
tica de concorréncia.

O segundo dia da Conferéncia iniciou-se com a intervengdo de Philip
Lowe, Director-Geral da Concorréncia da Comissio Europeia, que reafir-
mou a importincia da concorréncia num contexto de crise e a necessidade
de manter uma perspectiva de longo prazo, tendo sido realizado um balanco
das principais tendéncias na aplica¢do do Direito da Concorréncia da Unido
Europeia.

Seguidamente, foi abordado o tema “Propriedade intelectual e concorréncia:
que complementaridades? O caso das indiistrias de software e farmacéutica”, onde
intervieram Frank Lichtenberg (Graduate School of Business, Columbia
University), Richard Gilbert (Department of Economics, University of
California, Berkeley), Julia Holtz (Senior Competition Counsel — EMEA,
China, India, Google UK Limited), Jean Yves Art (Associate General
Counsel, Microsoft) e David R. Schmidt (Assistant Director, Bureau of
Economics, US Federal Trade Commission), com modera¢io de Luis
Cabral (IESE Business School). No que respeita ao sector farmacéutico, foi
discutida a questdo das patentes e da introdugio de medicamentos genéricos
no mercado. No 4mbito da industria de “software”, foram abordadas questoes
relacionadas com patentes, modelos de negdcio, inovagio, interoperabilidade
e normalizagio.
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O tema seguinte foi Abuso de posicao dominante e condutas unilaterais: desen-
volvimentos recentes na UE e nos EUA: que consequéncias a nivel da aplicacao do
Direito da concorréncia?”, com interven¢des de Bo Vesterdorf (Senior Con-
sultant, Plesner, Copenhagen and Herbert Smith, LLP, London), Damien
Neven (Economista Chefe, Comissdo Europeia — DG Concorréncia) e Tho-
mas O. Barnett (Partner, Covington & Burling LLP), sob moderagio de
Luis Cabral (IESE Business School). Nesta sessdo, foram discutidos meios
alternativos de sanc¢do em casos de abuso de posi¢do dominante, as recen-
tes prioridades da Comissdo Europeia na aplicagdo do artigo 102.° TFUE e
desenvolvimentos recentes quanto a aplica¢io da sec¢do II do Sherman Act.

Na Cerimoénia de Encerramento participaram Fernando Serrasqueiro,
Secretirio de Estado do Comércio, Servigos e Defesa do Consumidor, Edu-
ardo Paz Ferreira, Presidente do IDEFF — Faculdade de Direito, Universi-
dade de Lisboa, e Manuel Sebastido, Presidente da AdC, tendo sido realizado
o langamento da Revista de Concorréncia e Regulagdo.

Nesta Conferéncia, intervieram cerca de duas dezenas de oradores e par-
ticiparam mais de trezentos conferencistas de mais de vinte paises e organi-
zagbes internacionais.

Mais informagio sobre a III Conferéncia de Lisboa pode ser encontrada
no sitio Web da Autoridade da Concorréncia, em www.concorrencia.pt.

Conferéncia “Direito Sancionatério e Sistema Financeiro”

Lisboa, 28 ¢ 29 de Janeiro de 2010

A Procuradoria-Geral da Republica (PGR), o Banco de Portugal (BdP) e a
Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) realizaram nos dias
28 € 29 de Janeiro, em Lisboa, uma Conferéncia subordinada ao tema “Direito
Sancionatdrio e Sistema Financeiro”. A Conferéncia foi dividida em trés grandes
temas, a saber: a supervisdo do sistema financeiro, os ilicitos financeiros e o
processo sancionatério criminal e contraordenacional.

Sobre o primeiro tema, foram tratadas as “Fungdes e poderes do Banco de Por-
tugal’, pela Dra. Adelaide Cavaleiro (BdP), as “Fungdes e poderes da CMVM,
pelo Mestre Jorge Costa Santos (CMVM) e os “Principais tragos do sistema
nacional na drea financeira e confronto com outros ordenamentos juridicos”, pelo
Professor Doutor Eduardo Paz Ferreira.

Relativamente aos ilicitos financeiros, o Mestre Frederico Costa Pinto
(CMVM) e o Juiz Conselheiro Anténio Henriques Gaspar, vice-presidente do

Supremo Tribunal de Justiga, intervieram sobre “Os i/icitos financeiros: Codigo
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Penal e legislagio extravagante”, o Procurador Carlos Adérito Teixeira ocupou-
-se da “Unidade e pluralidade de infraccées e ne bis in idem” e, finalmente, o Juiz
de Instrugio Fernando Martinez Pérez (Sevilha) tratou “A adequagio das
sangbes aplicaveis aos ilicitos financeiros: o regime portugués no quadro europeu”.

O terceiro conjunto de temas abrangeu “A articulagio entre o processo
crime e o processo contraordenacional’, a cargo do Dr. José Gabriel Queiré e
da Mestre Joana Amaral Rodrigues (BdP), “Os segredos”, pela Procuradora
Teresa Almeida, “Meios especificos de prova: obtengio de informagio sobre off-
shore”, pelo Mestre José Pedro Fazenda Martins (CMVM), “Direito a nao
auto-incriminagio no contexto das actividades reguladas”, pelos Procura-
dores Adjuntos Susana Figueiredo e Sérgio Pena, e “A cooperagio entre
autoridades judicidrias e autoridades de supervisio”, a cargo da Procuradora-
-Geral Adjunta Maria José¢ Morgado.

A Conferéncia foi altamente participada, designadamente por profissionais
das autoridades reguladoras e das entidades reguladas, magistrados judiciais
e do Ministério Publico, advogados e membros da Policia Judicidria, entre
outros. As intervencgdes, pelo seu inegével interesse e qualidade, originaram
participados debates entre os oradores e a assisténcia.

Na sessdo de encerramento intervieram o Senhor Procurador-Geral da
Republica, Juiz Conselheiro Fernando Pinto Monteiro, o Governador do
Banco de Portugal, Dr. Vitor Constancio, e o Presidente do Conselho Direc-
tivo da CMVM, Dr. Carlos Tavares.

Apés as referidas intervengdes, e materializando um renovado espirito de
colaboragio, foi assinado, pelas referidas personalidades, em nome das respec-
tivas institui¢des, um Protocolo de cooperagio, que foi lido perante a assis-
téncia, e cujo conteido fundamental é o seguinte:

“Considerando:

a) As fung¢des de supervisio e de autoridade em matéria contraordena-
cional, a cargo do Banco de Portugal e da Comissiao do Mercado de Valores
Mobiliérios;

b) As competéncias do Ministério Pablico em matéria de investigagio cri-
minal e na fase de recurso do processo contraordenacional;

c) A existéncia de dreas de intersec¢do nas referidas atribui¢des e fungoes;

d) A tecnicidade de alguns dos contetidos que integram a regulacio e o
funcionamento dos mercados;

e) O interesse piblico no bom funcionamento do mercado e no exercicio
eficiente dos poderes sancionatérios legalmente consagrados;
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f) A necessidade de constituir uma plataforma de contacto e de interacgio,
propiciadora de um conhecimento reciproco mais profundo dos métodos e
das experiéncias da actividade de regulagdo e supervisio e da actividade de
investigagdo criminal;

é celebrado o presente protocolo entre as trés entidades representadas neste
acto, o qual se rege pelas seguintes cldusulas:

Cldusula 1.2

A Procuradoria-Geral da Republica, o Banco de Portugal e a Comis-
sdo do Mercado de Valores Mobilidrios comprometem-se a organizar, com
periodicidade anual, um encontro de trabalho e estudo conjunto de questdes
juridicas e financeiras, tidas como relevantes para o correcto exercicio das
respectivas fungoes.

Cldusula 2.2

A Procuradoria-Geral da Republica, o Banco de Portugal e a Comissio
do Mercado de Valores Mobilidrios promoverio a realizacio de acgdes de
formagio reciproca e conjunta, nos dominios juridico e financeiro, tendo em
vista o melhor desempenho das suas competéncias.

Cldusula 3.2

Na sua actividade regular, a comunicagdo entre as entidades signatdrias
serd estabelecida, de forma expedita e articulada, através de pontos de con-
tacto, designados pelas partes no prazo de 20 dias”.

A Conferéncia terminou assim do melhor modo, uma vez que a assinatura
do Protocolo veio dar expressdo concreta aos anseios — partilhados pelas trés
institui¢des — de que fosse melhorada a sua interac¢io nos dominios em que
isso se revele pertinente.

Curso de Formagio para juizes em Direito Europeu da Concorréncia
Lisboa, 4 ¢ 5 de Fevereiro, 18 ¢ 19 de Marco e 20 e 21 de Maio de 2010

O Instituto de Direito Econémico, Financeiro e Fiscal da Faculdade de Direito
de Lisboa (IDEFF) prossegue, nestes primeiros meses do ano de 2010, a sua
actividade lectiva, iniciada em Outubro de 2009, a uma parte da qual foi feita
referéncia no nimero anterior. Neste contexto e neste primeiro semestre do
ano, assume especial significado o Curso de Formagio para Juizes em Direito
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Europeu da Concorréncia, que é assegurado, conjuntamente, pelo IDEFF e
pelo Instituto Europeu da Faculdade de Direito de Lisboa e tem por orga-
nizadores os Professores Doutores Eduardo Paz Ferreira e Luis Morais e a
Mestra Teresa Moreira.

O Curso, destinado a Magistrados nacionais, é pioneiro entre nds e pro-
cura aprofundar o conhecimento e a experiéncia dos juizes portugueses que
ja tenham aplicado os principios basicos em matéria de Direito da Concor-
réncia, desta feita através de uma abordagem mais dirigida e pragmitica, que
pretende potenciar os resultados de ac¢bes anteriores e a troca de experiéncias.
Esta iniciativa, que mereceu pleno apoio do Conselho Superior da Magistra-
tura e beneficiou também de co-financiamento pela Comissido Europeia, estd
a ter uma adesdo muito significativa, o que revela a necessidade e a oportuni-
dade do Curso, suprindo uma lacuna formativa junto da judicatura, e o valor
acrescentado que os principais interessados contam nele encontrar.

O programa do Curso é composto por trés sessoes de semindrios de dois
dias cada: a primeira teve lugar a 4/5 Fevereiro; a segunda, a 18/19 de Marco;
e a terceira, ocorrerd a 20/21 de Maio. As sessdes seguem idéntica metodolo-
gia — variando sobretudo as regras juridicas sob andlise — e estruturam-se ao
longo de um “perfil” comum de seis t6picos fundamentais:

1. Anilise do enquadramento juridico da concorréncia na Unido Europeia
e em Portugal (Os principios gerais do Direito Europeu da Concorréncia
estabelecidos pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica e pelos instrumentos
de “soft law” da Comissdo Europeia - comunicagées e linhas de orientagio;
Anilise comparativa dos principios nucleares da ordem juridica Portuguesa
relevantes em matéria de Direito da Concorréncia, consagrados na Consti-
tuicdo da Republica Portuguesa, no Cédigo Penal, no Cédigo do Processo
Penal, no Regime Geral das Contra-Ordenagdes e Coimas e no Cédigo do
Procedimento Administrativo).

2. As regras substantivas — parte I (andlise de casos).

3. As regras substantivas — parte II (andlise de casos).

4. As regras processuais.

5. Controlo judicial em matéria de Direito Europeu da Concorréncia
(Apreciagdo geral e caracteriza¢do da evolugdo da jurisprudéncia do Tribunal
de Justica; Revisdo formal e material - fundamentagio juridica e utilizagio
de conceitos econémicos; “Standards” de prova e critérios de revisio; A and-
lise econémica na aplicagdo do Direito Europeu da Concorréncia e no con-
trolo judicial das decisdes da Comissdo Europeia neste dominio; O papel de
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peritos econémicos; O recurso a anilise econémica na apreciagio dos danos
causados por infrac¢do de artigos relevantes do TFUE pelos tribunais nacio-
nais; A experiéncia do controlo judicial das decisdes de aplicagio da Lei da
Concorréncia Portuguesa: principais tendéncias e conclusoes).

6. “Breakout sessions” (Grupos de discussdo de 7 a 10 participantes, reu-
nidos para discutir dois casos de infrac¢do de artigos relevantes do TFUE ja
concluidos, cujos elementos foram previamente distribuidos, bem como toda
a jurisprudéncia a analisar, sendo o debate animado por alguns dos oradores).

A docéncia fica a cargo de um conjunto de académicos e priticos com larga
experiéncia do dominio do Direito da Concorréncia. Assim, Sir Christopher
Bellamy, Advogado, Linklaters; Dr. Doris Hildebrand, advogada, EE&MC
— European Economic & Marketing Consultants; Prof. Doutor loannis
Lianos, University College London; Prof. Doutor Abel Mateus, Faculdade
de Economia da Universidade Nova de Lisboa; Prof. Doutor Luis Morais,
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa; Mestre Teresa Moreira,
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa; Prof. Doutor Miguel
Moura e Silva, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa e Auto-
ridade da Concorréncia; Prof. Doutor Paulo Pinto Albuquerque, Universi-
dade Catélica Portuguesa; Prof. Doutor Miguel Poiares Maduro, Faculdade
de Direito da Universidade Nova de Lisboa e Instituto Universitirio Euro-
peu, Florenga; Prof.2 Doutora Anne-Lise Sibony, Universidade de Liége,
Bélgica; Prof. Doutor Piet Jan Slot, Universidade de Leiden, Paises Baixos;
Prof. Doutor Paulo Sousa Mendes, Faculdade de Direito da Universidade
de Lisboa e Autoridade da Concorréncia; Mestre Nuno Ruiz, advogado e
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa; Dr.2 Maria José Costeira,
Juiza do Tribunal do Comércio de Lisboa; Prof. Doutor Ioannis Kokkoris,

Office of Fair Trading.

A realizar
Nacionais

6™ Banco de Portugal Conference on Monetary Economics

Lisboa, 10 ¢ 11 de Junho de 2010

O Banco de Portugal organiza em Lisboa a 6 Conference on Monetary Eco-
nomics, que terd lugar em Lisboa, nos dias 10 e 11 de Junho de 2010. A Con-
feréncia visa reunir economistas para discutir investiga¢do na drea da teoria
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e politica monetaria, com especial enfoque em assuntos relacionados com a
recente crise financeira.

Mais informagio disponivel em: http://www.bportugal.pt/en-US/Estudos
Economicos/Conferencias/Pages/2010MonetaryEconomics.aspx.

Internacionais

EU Banking and Financial Law: Adopting New Regulatory
and Supervisory Rules
Bruxelas, 3 ¢ 4 de Junho de 2010
O European Institute of Public Administration (EIPA) organiza um semindrio
que pretende sumariar as mais recentes iniciativas ao nivel da Unido Europeia
(“UE”) sobre a arquitectura da regulagio e supervisio dos Servigos Financeiros
da UE, sem esquecer o seu contexto internacional.

Mais informagédo disponivel em: http://seminars.eipa.eu/en/activities09/

show/&tid=3649.

XVIIth St.Gallen International Competition Law Forum ICF
St. Gallen (Suica), 20 e 21 de Maio de 2010
A Universidade de St. Gallen promove mais uma edi¢do do International
Competition Law Forum, onde se discutird o futuro da politica da concorrén-
cia, incluindo a intervengdo estatal durante a crise e o papel do Direito da
Concorréncia na reestruturagio do sector bancdrio, entre outros assuntos da
actualidade.

Mais informagio disponivel em: http://www.sg-icf.com/.

The 5th Annual Advanced Review of Competition Economics 2010
Londres, 27 de Maio de 2010
No contexto de uma crescente utilizagdo da economia pelas autoridades de
concorréncia e pelas empresas, esta Conferéncia visa discutir a teoria e anélise
econémicas aplicadas ao Direito da Concorréncia da UE, focando ainda os
mais recentes desenvolvimentos em termos legislativos, de regulag¢io e de
politica de concorréncia.

Mais informagdo disponivel em: http://www.informaglobalevents.com/
event/economics.
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Sixth Symposium on Trends in Retail Competition: Private Labels, Brands
and Competition Policy
Oxford, 28 de Maio de 2010
Organizado pelo Oxford Institute of European and Comparative Law em con-
junto com o Competition Law & Policy Centre for Competition Law & Policy,
este simpdsio pretende abordar tépicos relacionados com a utilizagdo de marcas
préprias por retalhistas e o seu impacto na concorréncia.

Mais informagio disponivel em: http://denning.law.ox.ac.uk/competition/

conferencedetail.php?events_ID=10223.

EU Banking and Financial Law: Adopting New Regulatory and Supervi-
sory Rules

GCR’S The New Vertical Restraints Regime — The New Rules and How

They Will Apply

Bruxelas, 8 de Junho de 2010

Atendendo 2 entrada em vigor do novo regulamento de isengio por categoria

sobre restri¢des verticais em 1 de Junho de 2010, a Conferéncia organizada

pela GCR sera dedicada 4 andlise do novo enquadramento juridico aplicavel

as restrigdes verticais, dirigindo-se a comunidade juridica e empresarial.
Mais informagdo disponivel em: http://www.globalcompetitionreview.

com/events/864/the-new-vertical-restraints-regime-new-rules-will-apply/.

8th Experts’ Forum on New Developments in European State Aid Law
Bruxelas, 9 a 11 de Junho de 2010
A Conferéncia centrar-se-4 nos mais recentes desenvolvimentos no domi-
nio dos auxilios de Estado, incluindo a reforma das regras respeitantes aos
SIEG, controlo de auxilios de Estado ao financiamento de habitag¢io social e
hospitais, medidas fiscais e aplicagdo do MEIP e a estratégia relativa a ajuda
ao sector bancdrio. Destaca-se a participagio do Comissirio Europeu para a
Concorréncia, Joaquin Almunia.

Mais informagio disponivel em: http://www.lexxion.de/verlagsprogramm-
konferenzen/8th-experts-forum-on-new-developments-in-european-state-
aid-law.html.
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The 5th Annual EU Merger Control 2010
Bruxelas, 16 de Junho de 2010
Nesta Conferéncia serdo passados em revista os mais importantes casos de
controlo de operagées de concentragio, bem como aspectos de politica de
concorréncia e outras questoes procedimentais e substantivas.

Mais informagdo disponivel em: http://www.informaglobalevents.com/
event/mergers.

Summer Course on European Competition Law
Trier, 28 de Junho a 2 de Julho de 2010
Este curso tem por objectivo proporcionar as bases do Direito da Concor-
réncia da Unido Europeia, desde as suas origens as suas variadas vertentes de
praticas restritivas da concorréncia, auxilios de Estado e controlo de operagdes
de concentragio entre empresas.

Mais informagio disponivel em: http://www.era.int/cgi-bin/cms?_SID
=31e399d09267bbc257d5efa19b61ddc0b243872400044946044912& _
sprache=en& _bereich=artikel& _aktion=detail&idartikel=121002.

The 12th Annual Residential EU Competition Law Summer School

Cambridge, 9 a 13 de Agosto de 2010

IBC Legal Conferences organiza um curso intensivo sobre Direito da Concor-

réncia da UE, desde os seus aspectos introdutdrios a questdes mais complexas.
Mais informagdo disponivel em: http://www.informaglobalevents.com/

event/eucompschool.

OUTRAS INFORMACOES

Comissiao Europeia: Adopgio de novas regras de concorréncia aplicdveis a
distribui¢io de bens e servigos
A Comissio Europeia adoptou um novo Regulamento relativo a aplicagio do
artigo 101.°, n.° 3, do TFUE a determinadas categorias de acordos verticais
e praticas concertadas e respectivas Orientagdes.

Os documentos podem ser encontrados no seguinte URL: http://ec.europa.
eu/competition/antitrust/legislation/vertical.html.
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Comissio Europeia: Publica¢do do novo regulamento de isengio por categoria
para o sector dos seguros e comunicagio da Comissio
Foram publicados no Jornal Oficial da Unido Europeia o novo Regulamento
relativo a aplicagdo do artigo 101.°, n.° 3, do TFUE a certas categorias de
acordos, decisdes e priticas concertadas no sector dos seguros e respectiva
Comunicagio.

A versdo em lingua portuguesa dos documentos pode ser encontrada no
seguinte. URL: http://ec.europa.eu/competition/sectors/financial_services/
legislation.html.

Comissao Europeia: Consulta publica sobre a revisao das regras aplicaveis
aos acordos de cooperagao horizontal

No dia 4 de Maio de 2010, a Comissdo Europeia iniciou a consulta publica
sobre os Regulamentos de isen¢do por categoria para acordos de investiga¢io
e de desenvolvimento e para acordos de especializagio, bem como sobre as
novas Orientagdes da Comissdo sobre a aplicagio do artigo 101.” TFUE aos
acordos de cooperagdo horizontal. A consulta publica termina no préximo
dia 25 de Junho.

Os documentos em portugués poderdo ser encontrados no URL: http://
ec.europa.eu/competition/consultations/2010_horizontals/index.html.

Rede Europeia de Concorréncia (ECN): Publicagio de Nova Newsletter
“ECN Brief”

A Rede Europeia de Concorréncia iniciou, em Janeiro de 2010, a publicagio de
uma “newsletter” intitulada “ECN Brief”, que visa difundir informagio sobre as
actividades das autoridades da concorréncia europeias e da prépria rede ECN,
incluindo noticias sobre casos, desenvolvimentos legislativos e outros assuntos
de interesse. A “ECN Brief” terd cinco edigdes por ano e pode ser encontrada
no seguinte URL: http://ec.europa.eu/competition/ecn/brief/index.html.

A Revista de Concorréncia e Regulagio aceita informagio sobre actualidades
para divulgacdo, que pode ser remetida através do enderego electronico:
revista@concorrencia.pt.
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