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A supervisdo complementar de conglomerados financeiros:

caracteristicas e desafios

The supplementary supervision of financial conglomerates:

characteristics and challenges

Vinicius AQUINI GONCALVES!

RESUMO: Os conglomerados financeiros geram uma série de desafios do ponto de
vista da fiscalizacdo financeira prudencial. A sua atuacao nos setores bancario e de
investimentos, bem como securitario, exigem grande coordenacao entre os agentes de
supervisdo ndo somente nacionais, mas também de outros estados-membros da UE e
mesmo de paises terceiros em que atuem. A UE regulou pela primeira vez a matéria
na Dir. 2002/87/CE, prevendo uma supervisdo complementar, a qual sofreu
sucessivas alteragbes em 2005, 2008, 2010, 2011 e 2013. A dir. 2002/87/CE foi
transposta para o direito portugués pelo DL 145/2006, alterado pelos DL 18/2013 e DL
91/2014. Neste artigo ser@o expostas as deficiéncias na transposicdo do direito
europeu para o0 ordenamento nacional e pontuados alguns desafios a serem
enfrentados no futuro como os conflitos entre o direito de supervisdo complementar e
o direito societario, a atuacdo de shadow bankings, a fragmentacéo regulatéria e a
necessidade de coordenacdo entre um grande nimero de agentes reguladores.
PALAVRAS-CHAVE: conglomerados; supervisdo; macroprudencial; risco sistémico;
crise financeira

ABSTRACT: Financial conglomerates pose a number of challenges from the point of
view of prudential financial supervision. Their operations in the banking and investment
sectors, as well as in the insurance sector, require great coordination among
supervisory agencies not only at national level, but also from other EU member states
and even third countries where they operate. The EU regulated their supervision for the
first time in the Dir. 2002/87/CE, creating a supplementary supervision system, which
was successively amended in 2005, 2008, 2010, 2011 and 2013. Dir. 2002/87/CE was
transposed into Portuguese law by DL 145/2006, amended by DL 18/2013 and DL
91/2014. This article will expose the deficiencies in the transposition of European law
into national law and point out some challenges to be faced in the future, such as the
conflicts between the law of supplementary supervision and corporate law, the
operation of shadow bankings, regulatory fragmentation and the need for coordination
among a large number of regulatory agencies.

KEYWORDS: conglomerates; supervision; macro-prudential; systemic risk; financial
crisis.
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1. INTRODUCAO

A preocupacdo com o risco sistémico e seus efeitos sobre o mercado
financeiro ultrapassa a andlise isolada dos agentes econdmicos. Nesse
contexto, os conglomerados financeiros tém um papel fundamental, pois devido
a sua atuacéo interdisciplinar e ao montante dos nego6cios que movimentam,
podem atingir uma série de setores e ter um efeito de contagio bem mais
abrangente.

O fato destes conglomerados oferecerem servicos tanto nas areas
bancarias e de investimento quanto securitarias exige uma supervisdo
coordenada, a nivel de grupo, ndo mais somente individual ou setorial. No
contexto da ultima crise econdmica, com maiores efeitos entre 2007 e 2009,
relevou-se mais uma vez a necessidade de uma supervisdo prudencial com o
fito de criar mecanismos que tornem os agentes do mercado financeiro mais
resilientes.

Em que pese o ganho de relevancia da tematica no pds-crise econdmica,
a regulagéo e supervisdo de conglomerados financeiros tem merecido atengéo
do direito europeu h& quase duas décadas. O legislador europeu regulou pela
primeira vez a matéria na Dir. 2002/87/CE (DCF)2, prevendo uma supervisdo
complementar, a qual sofreu sucessivas alteracbes em 2005, 2008, 2010, 2011
e 2013:. A DCF foi transposta para o direito portugués pelo DL 145/2006,
alterado pelos DL 18/2013 e DL 91/20144.

Neste texto tematiza-se em primeiro lugar o que sao conglomerados
financeiros e como identifica-los de acordo com a legislacdo vigente,
apontando suas vantagens e o potencial na geracdo de risco sistémico. A
seqguir, adentra-se nos dominios da supervisdo complementar delineados no
DL 145/2006, o enquadramento institucional no conjunto de autoridades de
supervisdo portuguesas e europeias e 0S mecanismos de execucao

especificos.

2 Dir. 2002/87/CE, de 16.12.2002, relativa a supervisao complementar de instituicbes de
crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglomerado financeiro e
que altera as Dir. 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE e 93/22/CEE do
Conselho e as Dir. 98/78/CE e 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

8 Dir. 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 09.03.2005; Dir. 2008/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho de 11.03.2008; Dir. 2010/78/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho de 24.11.2010; Dir. 2011/89/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de
16.11.2011; Dir. 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26.07.2013.

4 Todas as mencgdes a seguir ao DL 145/2006 se referem a verséo consolidada.
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Por fim, debate-se alguns principais desafios que oferecem a regulagéo e
fiscalizacdo de conglomerados financeiros como os empecilnos do direito
societario a supervisdo complementar, a fragmentacdo regulatéria a nivel
europeu, o papel do Banco Central Europeu (BCE) e a necessidade
coordenacao de autoridades supervisoras, bem como o paradigma de limitagéo

do escopo dos conglomerados financeiros.

2. CONGLOMERADOS FINANCEIROS: CARACTERISTICAS E
IDENTIFICACAO

Os conglomerados financeiros sdo o resultado de uma concentracédo
econbmica, que conduz a oferta de servicos e produtos de diferentes setores
do mercado financeiro (Considerando N° 2 DCF)s5, englobando grupos ou
subgrupos de empresas com personalidade juridica propria. O DL 145/2006,
alinhado a DCF, mais oferece um procedimento para identificacdo de um
conglomerado financeiro, que vocacione a aplicacdo de seus dispositivos, do
que uma definicdo abrangente de conglomerados financeiross. Passa-se a
discorrer sobre as caracteristicas essenciais destes conglomerados.

Vantagens e risco sistémico

A maior vantagem inerente a criacdo de conglomerados financeiros € a
formacao de economias de escala, isto €, para a maximizacao da utilizacdo dos
fatores produtivos envolvidos com a consequente reducao de custos marginais
na prestacdo de servicos e na criacdo de produtos’. Os grandes
conglomerados tém, por exemplo, condicbes de investir em servicos
automatizados e negociar precos mais benéficos com fornecedores que

agentes menores.

5 Renunciamos aqui a fazer todas as distingGes préprias da analise de formacgfes
conglomerais. Para maior aprofundamento cf. SIMOES SILVA, Ricardo Miguel. A Regulac&o e
Supervisdo dos Conglomerados Financeiros. Boletim de Ciéncias Econémicas, 2016, Working
Paper N° 14, p. 11-15.

6 No mesmo sentido FONSECA, Miguel Angelo Aradjo. A regulamentagdo e supervisdo do
sistema financeiro portugués: em especial os desafios colocados pelos conglomerados
financeiros, Universidade de Lisboa, 2018, p. 48.

7 QUELHAS, José Manuel. Nétulas sobre a reforma do sector bancario da Unido Europeia apés
a crise financeira de 2007. Boletim de Ciéncias Economicas, 2013, 56, p. 529.
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A formacao conglomeral permite ainda uma melhor gestéo do risco, pois
possibilita uma maior diversificacdo da carteira de negociosé. Aléem disso,
devido a abrangéncia, os conglomerados tém a oportunidade de gerir de
projetos, emitir e desenvolver novos titulos e produtos financeiros complexos
com maior facilidade. Estes conseguem oferecer ao cliente, por exemplo, um
investidor ou consumidor, diferentes servicos em um conjunto Unico,
aumentando a eficiéncia e a competitividade da prestacao®.

Os conglomerados ao atuar em muitas jurisdicdes também fazem uso de
lacunas legislativas especificas dos paises em que se estabelecem, tendo uma
vantagem comparativa destacada em relacdo a agentes que tenham uma
atuacdo preponderantemente nacional. Estas vantagens podem ser tanto de
natureza contratual e societaria quanto fiscalzo.

Algumas outras vantagens também decorrem da estrutura juridica do
grupo e da manutencdo da autonomia juridica e patrimonial das entidades
pertencentes, mesmo que conduzam uma politica empresarial Unica. Ao passo
que atingem uma proporcado too big to fail, passam a ter uma relevancia
sistémica que leva os governos a resgata-los em casos de problemas de
solvéncia e liquidez.

Em contrapartida, os conglomerados financeiros ao quebrar as barreiras
entre os setores bancario, mobiliario e segurador, através da implementacéo do
principio da banca universal, geram uma concentracdo acentuada de risco??,
sendo o seu surgimento e multiplicacdo, de certo, um dos maiores fatores de

causacao de risco no sistema financeiro?3.

8 BOGK, Matthias e BARTLING, Daniel Praxis: Wertorientierte Steuerung von
Finanzkonglomeraten. Versicherungswirtschaft, 2012, p. 826, FONSECA, Miguel Angelo
Araujo. A regulamentagdo e supervisgo do sistema financeiro portugués: em especial os
desafios colocados pelos conglomerados financeiros, Universidade de Lisboa, 2018, p. 66-67.
° SIMOES SILVA, Ricardo Miguel. A Regulagéo e Supervisdo dos Conglomerados Financeiros.
Boletim de Ciéncias Econdmicas, 2016, Working Paper N° 14, p. 20.

10 FONSECA, Miguel Angelo Aratjo. A regulamentagédo e supervisdo do sistema financeiro
portugués: em especial os desafios colocados pelos conglomerados financeiros, Universidade
de Lisboa, 2018, p. 70.

11 Veja sobre os riscos das politicas de bail-out no contexto de instituicdes too big to fail
LABONTE, Marc. Systemically Important or “Too Big to Fail” Financial Institutions.
Congressional Research Service, 2014, p. 11 e ss.

12 QUELHAS, José Manuel. Nétulas sobre a reforma do sector bancéario da Unido Europeia
apos a crise financeira de 2007. Boletim de Ciéncias Econémicas, 2013, 56, p. 527.

13 No mesmo sentido QUELHAS, José Manuel. Sobre as crises financeiras, o risco sistémico e
a incerteza sistematica, Universidade de Coimbra, 2009, p. 438-439.
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O risco sistémico, nesse sentido, assume uma dupla face, de um lado
toma feicdes exdgenas em relacdo a outras instituicées do mercado financeiro,
pois o conglomerado ganha uma atuacéao interdisciplinar que pode gerar efeitos
de contagio em diversos setores, de outro lado tem feicdes enddgenas, quando
um ramo de atividades do conglomerado em que 0 risco seja mais acentuado
como a area de investimentos e titularizacbes vem em caso de choques a
contagiar 0s seus setores mais seguros como o0 dos negoécios bancérios
cldssicos, de depdsitos e empréstimos reais*. A possivel propagacao
intersetorial do risco em decorréncia da atuacao de conglomerados financeiros
€ também o que motivou o legislador europeu a regulamentar a matériazs.

Muitos conglomerados originam-se a partir de fusfes e/ou aquisicfes
entre seguradoras, sociedades financeiras e bancos. Em razdo do ndmero de
areas em que atuam e do montante financeiro que movimentam, atingem em
muitos casos relevancia para todo um sistema econémico, que ndo somente se
reduz as fronteiras nacionais, mas também pode englobar toda uma regido
como a Unidao Europeia, ou ainda diversas. Por esta razdo, aumentam a
probabilidade que um desequilibrio econémico localizado venha a surtir efeitos
extraterritoriais, em especial quando se esta em face de sistemas ou de

instituicbes muito semelhantes, em que o risco de uma pode afetar as demais?e.

Critérios de identificacéo
Critérios estruturais
Relacbes de grupo

A existéncia de um conglomerado subentende a presenca de relagbes de
grupo, as quais podem ser a) de natureza subsidiaria, b) relacbes de
participacdo ou c) estruturas horizontaist’. A relacdo subsidiaria preconiza a

existéncia de uma empresa-méae que tenha a maioria dos votos ou um direito

14 Veja com maior detalhamento sobre a banca universal e o potencial de contagio de areas de
menor risco SAULE, Omarova. The Too Big to Fail Problem. Minnesota Law Review, 2019, p.
2511 e ss.

15 QUELHAS, José Manuel. Nétulas sobre a reforma do sector bancario da Unido Europeia
apos a crise financeira de 2007. Boletim de Ciéncias Econdmicas, 2013, 56, p. 529.

16 |bid., p. 534-535.

17 GRUSON, Michael. Supervision of Financial Conglomerates in the European Union.
International Monetary Fund, 2014. Consultado em: 05.12.2019. Disponivel
em:<https://www.imf.org/external/np/leg/sem/2004/cdmfl/eng/gruson.pdf>.

Revista Juridica Portucalense / Portucalense Law Journal
N.°© 30| 2021



Vinicius Aquini Goncgalves

de exercicio de controle sobre outras empresas pertencentes ao grupo, ao
tempo que relagcdes de participacado ndo exigem um poder de controle.
Estruturas horizontais, por outro lado, podem ocorrer sem haver uma
relacdo societaria direta entre as pessoas juridicas distintas, sendo possiveis,
por exemplo, a partir da persecucdo de objetivos comuns com algum vinculo
contratual ou da identidade entre boa parte dos membros pertencentes aos

conselhos de administracao ou fiscalizacdo das entidades envolvidas:s.

Conglomerados liderados por empresas-maes regulamentadas autorizadas no
ambito da UE

Um grupo de empresas configura um conglomerado financeiro do ponto
de vista estrutural, de acordo com o DL 145/2006, quando liderado por uma
entidade regulamentada autorizada no ambito da UE, podendo ser uma
empresa-mae de uma entidade do setor financeiro, uma entidade detentora de
uma participacdo em uma entidade do setor financeiro ou uma entidade ligada
a uma entidade do setor financeiro por uma relagdo de grupo (Art. 3 1 a) DL
145/2006).

ParticipacOes para estes fins sdo definidas no Art. 2 i) DL 145/2006 como
relacBes em que houver ligagdes duradouras e contribuicdo para a atividade da
outra empresa, necessaria a detencao direta ou indireta de pelo menos 20% ou
dos direitos de voto ou do capital de outra empresa.

Companhias financeiras mistas

Alinhado a DCF, o Art. 2 ) DL 145/2006 apresenta o conceito de
companhias mistas, do inglés mixed financial holdings, as quais sédo empresas-
maes, entidades ndo regulamentadas, com pelo menos uma filial sendo uma
entidade regulamentada autorizada no ambito da UE, e que podem compor

conglomerados financeiros com quaisquer outras entidades. Estas

18 |bid., 8. N&o nos parece acertado o posicionamento constante em SIMOES SILVA, Ricardo
Miguel. A Regulacdo e Supervisdo dos Conglomerados Financeiros. Boletim de Ciéncias
Econdmicas, 2016, Working Paper N° 14, p. 11. As concentra¢g8es horizontais ndo somente
S80 compostas por empresas concorrentes. Por exemplo, seria possivel que houvesse uma
estrutura horizontal com empresas atuantes em setores distintos.

19 Saliente-se que ainda necessario satisfazer os demais pressupostos de identificacéo.
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companhias podem ser tanto do setor financeiro ndo regulamentado quanto
empresas comerciais ou industriais.

Os conglomerados financeiros ndo tém necessariamente que ser
sediados na UE para ser objeto de supervisao complementar, no entanto,
quando liderados por uma companhia financeira mista, deve-se atentar que
esta seja sediada na UE, sendo resta afastada a aplicacdo da DL 145/2006.

Em relacdo as-companhias-financeiras mistas, o quesito da significancia
tem maior relevo, uma vez que conglomerados mistos de grande porte podem
ter uma presencga significativa no mercado financeiro e mesmo assim nao
satisfazer o critério de 40% do total do balanco do grupoz. No caso em que
somente 20% ou 30% da atividade do conglomerado misto se da no setor
financeiro, poderia este conglomerado, relevante do ponto de vista sistémico,
nao ser sujeito a supervisdo complementar.

O Art. 9 IV DL 145/2006 faz, entretanto, uma ressalva, quando o pais em
que sediada a companhia financeira mista ndo dispuser de supervisdo
complementar adequada (Art. 29 e 30 DL 145/2006). Neste caso, poderiam
tanto as autoridades europeias quanto portuguesas fazer a superviséo
complementar desta-companhia.

Parece-nos um tanto temeraria essa exclusdo de competéncia, uma vez
que decorrente da atividade de empresas membro do grupo, muito
rapidamente pode um Estado-Membro da UE sentir os efeitos do contagio
gerados pela atuacdo de uma companhia financeira mista sediada fora da UE22.

Tampouco é facil atestar se os sistemas de supervisdo complementar em
outro sistema oferecem o0s mesmos niveis de seguranga que O sistema
europeu de supervisdo complementar. Deve-se ainda atentar para as
tendéncias em alguns paises como os EUA de desregulamentar a matéria
financeira, o que exige uma andlise de adequacdo dos mecanismos de

supervisao complementar com certa periodicidade.

20 Ressalve-se que as finance holdings anteriormente somente estavam sujeitas a supervisao
complementar, mas ndo a setorial. A partir da Dir. 2013/36/UE (CRD V) passou a ser possivel
enquadra-las na supervisio setorial. Cf. LEHMANN, in: SACKER, Franz Jiirgen et al.
Munchener Kommentar zum BGB. 72 ed. Munique: C. H. Beck, 2018. p. 231.

21 GRUSON, Michael. Supervision of Financial Conglomerates in the European Union.
International Monetary Fund, 2014. Consultado em: 05.12.2019. Disponivel
em:<https://www.imf.org/external/np/leg/sem/2004/cdmfl/eng/gruson.pdf>, p. 11.

22 No mesmo sentido, ibid., p. 12.
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Conglomerados em que pelo menos uma filial € uma entidade regulamentada
autorizada no ambito da UE

Serdo também qualificados como conglomerados financeiros os grupos,
caso nao sejam liderados por entidade regulamentada, em que ao menos uma
filial seja uma entidade regulamentada autorizada no ambito da UE e a relacéo
entre o total do balanco das entidades do setor financeiro, regulamentado ou
nao, corresponda a pelo menos 40% do total do balanco do grupo (Art. 3 1 b)
DL 145/2006).

Entidades regulamentadas para estes fins podem ser instituicbes de
crédito, empresas de seguros e resseguros, empresas de investimento ou uma
empresa de gestdo de ativos ou fundos de investimentos alternativos (Art. 2 d)
DL 145/2006).

No sentido conferido pelo DL 145/2006 s6 pode ser qualificada como filial
uma empresa se outra empresa a) detiver a maioria dos seus direitos a voto; b)
tiver o direito de designar ou destituir a maioria dos membros do seu érgéo
administrativo ou de fiscalizagc&do, sendo simultaneamente detentora de porgéo
do seu capital social; c) tiver o direito de exercer influéncia dominante sobre
essa empresa, por forca de um contrato celebrado ou de uma clausula dos
estatutos, sendo simultaneamente titular de capital social; ou d) exercer uma
influéncia dominante sobre essa empresa, no parecer das autoridades de
supervisao (Art. 2 g) DL 145/2006).

Critérios cumulativos

Definicbes mais alargadas tendem a reconhecer a existéncia de um
conglomerado financeiro quando ha uma por¢éo significativa da atividade do
conglomerado no setor financeiro, sem a distincdo de subsetores. O DL
145/2006, em consonancia com a DCF, optou por uma definicdo mais restritiva,
reduzindo o campo de aplicacdo da norma, exigindo cumulativamente que pelo
menos uma das entidades pertenca ao setor de seguros e uma aos setores
bancarios ou de investimentos (Art. 2 XXIV a) ii) DCF; Art. 3 1l a) DL 145/2006).

Além disso, exige-se que o total do balanco do setor especifico
corresponda a pelo menos 10% do balanco consolidado dos setores
financeiros do grupo e o0s requisitos de solvéncia do setor especifico

correspondam a 10% dos requisitos de solvéncia totais do setor financeiro do
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grupo, bem como que o balango do setor financeiro néo seja inferior a 6 bilhdes
de Euros (Art. 2 b) DL 145/2006).

A apuracado destes critérios respeita os preceitos do Art. 6 DL 145/2006,
no sentido de observar os requisitos de solvéncia setoriais, com base no
balanco consolidado do grupo, se este for disponivel, ou, na auséncia deste, no
balanco agregado das entidades pertencente ao grupo. Neste contexto, a
reforma de 2013 da DCF2, e consequente do DL 145/2006, teve o condao de
dar maior relevo as entidades seguradoras e a novos agentes do mercado

financeiro?.

Processo de identificacéo

O processo de identificacdo de um conglomerado financeiro pode ocorrer
a partir de informacéo das entidades regulamentadas as autoridades de que
compdem um conglomerado financeiro (Art. 7 | DL 145/2006) ou por atuacao
de oficio das autoridades de supervisao (Art. 7 Il DL 145/2006).

Autoridades de supervisdo sao, segundo o Art. 2 m) DL 145/2006 as
autoridades nacionais dos Estados-Membros da UE dotadas de poderes legais
e regulamentares para supervisionar, individualmente ou a nivel do grupo,
instituicbes de crédito, empresas de seguros e resseguros, empresas de
investimentos, e sociedades autorizadas a gerir organismos de investimento
coletivos em valores mobiliarios ou organismos de investimento alternativo (Art.
2 m) DL 145/2006).

Da possibilidade dispositiva por parte de entidades pertencentes ao grupo
nao decorre, entretanto, um dever do grupo de se identificar como
conglomerado financeiro, 0 que torna a pratica um tanto improvavel, uma vez
que da supervisdo complementar decorrem direta e indiretamente custos
elevados ao conglomerado financeiro para fins de adequacado. Portanto, esta-

se em face de um dispositivo de eficacia limitadaz. A DCF, em contrapartida,

23 Com o advento da Dir. 2013/36/UE.

24 KUNZNETSOVA, Natalia, et al. Financial Conglomerate Identification by Financial Markets
Regulators: Case of Developed and Emerging Market Economies. 10th International Scientific
Conference “Business and Management”, 2018, p. 446.

25 Em sentido diverso FONSECA, Miguel Angelo Aradjo. A regulamentagdo e supervisdo do
sistema financeiro portugués: em especial os desafios colocados pelos conglomerados
financeiros, Universidade de Lisboa, 2018, p. 52-53.
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nao menciona essa possibilidade no Art. 4 DCF sobre a identificacdo de
conglomerados financeiros.

Em casos excepcionais, ainda se admite a exclusdo de uma entidade do
regime de supervisdo complementar. Havera a exclusédo se, por exemplo, para
cada subsetor, 0 balan¢o do subsetor ndo corresponder a 10% do balanco total
do grupo e os requisitos de solvéncia do subsetor ndo corresponderem a 10%
dos requisitos de solvéncia totais das entidades do setor financeiro do grupo.

Além disso, podem as autoridades competentes afastar a aplicacdo se
entenderem que esta ndo € necessaria, adequada ou que induz em erro
relativamente aos objetivos de supervisdo complementar (Art. 51 DL 145/2006).
Para isto, levam-se em conta as regras decorrentes da supervisao
complementar no tocante a concentracdo de riscos, operacdes intragrupos,
gestacao de riscos e mecanismos de controle interno.

Se o0 subsetor ndo atingir seis bilhdes de euros, podem as autoridades
também afastar a aplicacdo do regime de supervisdo. No mesmo sentido, faz-
se necessaria a revisdo periodica da presenca dos pressupostos, para fins de
excetuar da aplicacdo grupos que, em razdo de fatos supervenientes a

identificacdo, ndo mais satisfacam os pressupostos.

Lacunas

Ao analisar a definicdo e o processo de identificagcdo de conglomerados
financeiros do DL 145/2006, vé-se que o legislador optou por uma definicdo
bastante restritiva que gera algumas lacunas no campo de aplicacdo. Passa-se
a discorrer sobre algumas dessas limitagdes:

1. O campo de aplicagdo do DL 145/2006 nédo engloba, por exemplo,
estruturas horizontais, em que haja maior independéncia entre as
entidades pertencentes ao grupoz. Deve-se salientar que muitos
conglomerados fundam empresas autbnomas em outros paises e
jurisdicbes, sem que haja qualguer conexdo juridica entre as
empresas. Muitas vezes a identidade da-se somente pelas pessoas

fisicas que detém porcdes majoritarias do capital ou pela construgédo

26 A DCF tampouco da uma tutela adequada ao tratamento de estruturas mais horizontais:
FOLLAK, in: DAUSES, Manfred A. e LUDWIGS, Markus (Ed.). Handbuch des EU-
Wirtschaftsrechts. Munique: C. H. Beck, 2019., F. Il. Kapital- und Zahlungsverkehr, Nm. 116-7.
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de uma arvore de participacfes e de empresas de participagbes que
torna quase impossivel atestar quaisquer relacdes de controle entre as
empresas. De tal sorte, um dos maiores use cases de uma supervisao
complementar acaba aqui sendo erodido. Termina-se por dar aos
conglomerados uma ampla possibilidade de evitar a fiscalizagao
complementar ou de criar entidades que por ela ndo sejam cobertas.
Parece ainda inadequada a mencédo no Art. 3 | b) DL 145/2006 as
filiais. A relagéo entre empresa-mée e filial pressupde ou a maioria dos
direitos a voto ou uma influéncia dominante ou a capacidade de
designar e destituir a maioria dos membros dos 6rgdos de
administracdo ou a fiscalizacdo por parte da empresa-méae. Muitas
vezes, entretanto, a empresa lider de um conglomerado financeiro tem
uma participagdo importante em uma empresa, sem que Ssejam
satisfeitos esses requisitos elencados no Art. 2 g) DL 145/2006. Isso
ocorre, por exemplo, quando a empresa ndo detém a maioria dos
direitos a voto e ha algum outro acionista com a maioria dos votos e
este Ultimo tem maior influéncia sobre a definicdo dos 6rgdos da
empresa. Nao significa, entretanto, que alguma situacao de crise nas
demais empresas do conglomerado ndo possa ter um forte efeito de
contagio sobre esta Ultima empresa. Nesse caso, seria necessario o
recurso a discricionariedade das autoridades competentes, nos
moldes do Art. 2 g) v) DL 145/2006, para incluir essa “filial”, em sentido
lato, no rol de entidades sujeitas a supervisao complementar.

E necessario também que pelo menos uma filial do conglomerado seja
uma entidade regulamentada autorizada no ambito da UE. Parece-nos
gue o legislador portugués no ponto, em consonancia com o disposto
na DCF, fez uma grande renuncia de competéncias, uma vez gue se a
filial em questdo é entidade ndo regulamentada, excetua-se a
aplicacdo do disposto sobre supervisdo complementar. Os
conglomerados cujas empresas-mae sejam sediadas em paises
terceiros podem ter varias participacdes minoritarias, em entidades
regulamentadas autorizadas na UE, tendo por essa razdo uma
relevancia sistémica no ambito da UE. Caso essas participacdes nao

permitam qualificar as entidades regulamentadas autorizadas no
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ambito da UE como filiais da empresa-méae estrangeira, ndo sera o

conglomerado sujeito a supervisdo complementar.

3. SUPERVISAO COMPLEMENTAR: DOMINIOS, ENQUADRAMENTO
INSTITUCIONAL E MECANISMOS DE EXECUC}AO

Os conglomerados financeiros séo objeto de uma supervisédo prudencial a
nivel de grupo, isto €, complementar, que no contexto da reforma do sistema
europeu de supervisdo apés a crise de 2007-9 sofre algumas alteracdes?.
Passa-se a delinear algumas caracteristicas dessa supervisdo complementar,
sem a pretensdo de discutir exaustivamente 0s instrumentos apresentados no
DL 145/2006.

Dominios
Adequacéo de fundos proéprios

A adequacao de fundos proprios orienta-se pelos critérios elencados no
Art. 11 DL e no Anexo do DL 145/2006. Em caso de o conglomerado ser
liderado por entidade regulamentada autorizada em Portugal ou de todas as
autoridades de supervisdo relevantes serem portuguesas, deve-se operar 0
calculo de consolidacdo contabilistico de acordo com os métodos do Anexo |
(Art. 11 1l DL 145/2006).

Na auséncia de contas consolidadas a nivel do conglomerado, mediante a
consolidacdo subsetores bancéario e de investimentos com o subsetor de
seguros, deve-se realizar a conjugacdo dos métodos da consolidacéo
contabilistica e da deducado e agregacao (Art. 11 1ll DL 145/2006). Nos casos
restantes, pode o coordenador a ser nomeado pelas autoridades de supervisdo
envolvidas decidir qual € o método a ser utilizado (Art. 11 IV DL 145/2006).

Principios técnicos
Os métodos de consolidacdo devem respeitar principios técnicos

elencados no Capitulo | do Anexo DL 145/2006, como os principios da

27 Veja maiores detalhes sobre as reformas em QUELHAS, José Manuel. Dos objetivos da
unido bancéria. Boletim de Ciéncias Econdmicas, 2012, 55, p. 475 e ss., QUELHAS, José
Manuel. Notulas sobre a reforma do sector bancario da Unido Europeia apds a crise financeira
de 2007. Boletim de Ciéncias Econdmicas, 2013, 56, p. 237 e ss.
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proporcionalidade, da eliminacdo da utilizacdo mudltipla, da elegibilidade, da
transferéncia, entre outros.

Referente a proporcionalidade dos percentuais a serem analisados, impde
maior dificuldade os casos em que n&o houver ligacdo de capital entre as
entidades do conglomerado, o que exige ao coordenador definir a parte a ser
considerada. Eventuais défices de solvéncia das filiais limitam-se a parte do
capital que a empresa-mae detém da filial.

No tocante a eliminacdo da utilizacdo multipla, busca-se inibir a pratica de
lancamentos multiplos no balanco, de diferentes empresas do grupo, dos
mesmos itens com o fito de maquiar o real estado das contas do
conglomerado. Trata-se aqui de pratica corrente em empresas e
conglomerados, chamada no inglés de double gearing, possibilitadas de regra
por meio de transacdes intragrupos, que conduzem a uma apreciacao
imprecisa da solvéncia do grupoz.

A elegibilidade diz respeito as regras subsetoriais que limitam a utilizacéao
de certos fundos préprios para a verificagdo do défice a nivel do conglomerado
financeiro. O principio da transferéncia, por outro lado, refere-se a possibilidade
de entidades do conglomerado terem acesso por meio de transferéncia a

fundos proprios de outras entidades do conglomerado.

Métodos de célculo

O Capitulo 1l do Anexo DL 145/2006 apresenta dois métodos de calculo.
No método de consolidacdo contabilistica, a adequacdo dos fundos
corresponde a diferenca entre a consolidacdo dos fundos proprios do grupo
como um todo e a soma dos requisitos de solvéncia nos diferentes subsetores
da area financeira, ndo podendo esta diferenca ser negativa.

O segundo método, de deducdo e agregacdo, pressupde que a
adequacao deva ser verificada a partir da diferenca entre a soma dos fundos
proprios de cada entidade regulamentada ou ndo do setor financeiro e a soma
dos requisitos de solvéncia de cada entidade regulamentada ou né&o do setor

financeiro, também n&o devendo esta diferenca ser negativa.

28 BEISHEIM, Carsten. Die Beaufsichtigung der Finanzkonglomerate. Zeitschrift fir Bank- und
Kapitalmarktrecht, 2010, p. 298, BILGER, Michel. Le point de vue d'un banquier dans un
conglomérat financier. Revue Banque, 2016-11-01 2016, p. 80.
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Enquanto o método de consolidagdo pressupfe a existéncia de relacdes
mais estreitas entre as entidades do grupo, o método de agregacédo e deducao
possibilita abranger também entidades ndo regulamentadas e grupos com
relagbes juridicas mais fluidas. N&do se mostrando nenhum dos métodos
mencionados adequado integralmente, pode-se ainda fazer uma aplicacio

conjunta dos métodos.

Exclusdes

Em alguns casos especificos se pode excluir algumas entidades do
calculo de adequacédo, quando e.g. a entidade em questao estiver estabelecida
em um pais terceiro e houver obstaculos juridicos a transferéncia de
informacdes, se a entidade apresentar um interesse negligenciavel em relacdo
aos objetivos da supervisdo complementar ou se a inclusédo da entidade for
inadequada ou puder conduzir a erro na consecucdo dos objetivos da

supervisdo complementar (Art. 12 1 a) a c) DL 145/2006).

Concentracao de riscos e operacdes intragrupo
Deveres de informacao e notificacéo

Trata-se aqui primordialmente de deveres de notificacdo. Cabe ao
coordenador, apés a consulta das demais autoridades de supervisdo
relevantes, determinar o patamar maximo de riscos e os limiares adequados,
bem como indicar as operacdes sobre as quais devem ser prestadas
informacdes, baseando-se nos fundos proprios e nas provisdes técnicas (Art.
13 1a) e b) DL 145/2006). Independente disso, seréo relevantes operacgdes que
excedam 5% do valor total dos requisitos para fundos préprios a nivel do grupo
(Art. 13 1l DL 145/2006). Os parametros a serem observados pela supervisao
sdo os riscos de potenciais conflitos de interesses ou regras setoriais, assim
como o nivel e volume destes riscos (Art. 13 IV DL 145/2006).

O legislador portugués optou por uma linha que onera bastante a
atividade do coordenador. Nado nos parece razoavel ser necessario que o
coordenador defina todo o tipo de risco relevante para fins de notificagdo. Mais
acertado seria se a empresa-mae do grupo tivesse ab initio um dever de
notificar concentracdes de risco e transacgfes intragrupos relevantes, muitos
deles definidos no proprio DL 145/2006.
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O dispositivo, além de oferecer discricionariedade demasiada ao
coordenador, omite-se no que toca a critérios para a verificacao de relevancia®.
O DL 145/2006 nao confere também ao coordenador mecanismos prevencao
de concentracdes de risco ou transacdes intragrupos. Seria necessario, nesse
sentido, que houvesse uma notificacdo prévia e que algumas transactes

carecessem de anuéncia prévia das autoridades de supervisdo.

Concentracao de risco

A concentracao de riscos segundo o Art. 2 p) DL 145/2006 diz respeito a
qualquer exposicao a riscos de contraparte ou de crédito, de investimento, de
seguro ou de mercado, a uma combinacdo destes riscos, que possa resultar
em eventuais perdas a serem suportadas por entidades ou pelo conglomerado,
necessdaria a exposicdo a um perigo de solvéncia ou de situagdo financeira
geral das entidades regulamentadas do conglomerado.

O legislador no artigo supramencionado ndo menciona as concentracdes
de risco que sdo origindrias em entidades ndo regulamentadas do grupo.
Saliente-se que hoje é pratica comum dos conglomerados a tentativa de
transferir grandes por¢cdes do capital para e.g. Special Purpose Vehicles, que
no contexto da crise subprime foram amplamente discutidos, e outras
entidades néo regulamentadas, o que erode os efeitos das medidas em tela.

Parece-nos ndo ser para fins da concentracdo de risco o mais relevante
se a entidade é regulamentada ou néo3.. Talvez seja a concentracao de risco
em entidades ndo regulamentadas mais relevante que em regulamentadas,
pois ao menos as entidades regulamentadas estdo sujeitas a supervisao
subsetorial, enquanto as entidades ndo regulamentadas muitas vezes sao
relegadas a uma zona de penumbra regulatéria ou do ponto de vista da

supervisao prudencial.

29 Verifigue-se comparativamente a transposi¢éo para o direito aleméo no §23 da
Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz — FKAG, dltimo acesso em: 16.01.2020, disponivel em:
<https://www.gesetze-im-internet.de/fkag/BJNR186210013.html>.

80 Cf. Auerbach/Kempers, in: SCHWENNICKE, Andreas e AUERBACH, Dirk.
Kreditwesensgesetz (KWG) mit Zahlungsdienstleistungsaufsichtsgesetz (ZAG) und
Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz (FKAG): Kommentar. 32 ed. Munique: C. H. Beck, 2016.,
§23, p. 23-31.

31 AUERBACH/KEMPERS, in: ibid., 8§23, p. 6-7.
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Operacdes intragrupo
Operacdes intragrupo sdo transacbes nas quais as entidades
supervisionadas dependem direta ou indiretamente de outras entidades do
mesmo grupo ou de qualquer pessoa singular ou coletiva ligada ao grupo,
através de lacos estreitos, para o cumprimento de suas obrigagfes (Art. 2 0)
DL 145/2006). Para estes fins é irrelevante se o vinculo € de natureza
contratual e se ha uma oneracéo direta ou indiretas2.
As operacgdes intragrupos oferecem certos riscos do ponto de vista da
supervisao prudencial quando:
1) resultam da transferéncia de capital de uma entidade regulada
para uma nao-regulada;
2) apresentam circunstancias que podem ser desvantajosas para
entidades reguladas ou que ndo seriam aprovadas por terceiros;
3) podem afetar individualmente a liquidez e a solvéncia, bem como
a rentabilidade, de entidades do grupo;
4) sdo usadas como meio de arbitrar a supervisdo no sentido de
possibilitar evasao de capitais e de outros requisitos regulatériosss.
Estas operacdes, muitas vezes ilicitas, podem resultar em uma excessiva
alavancagem com consequente ameaca da liquidez e resiliéncia do

conglomerado financeiro3.

Processos de gestdo de riscos
Procedimentos de gestao

As entidades supervisionadas ainda devem dispor de processos
adequados de gestdo de riscos, os quais incluem a) a boa gestdo e
governanca relativas a todos os riscos assumidos, devendo as politicas e
estratégias serem periodicamente revistas pelos organismos competentes; b)

uma politica de adequacdo de fundos proprios, c) procedimentos com a

32 AUERBACH/KEMPERS, in: ibid., §23, p. 10-11.

33 GRUSON, Michael. Supervision of Financial Conglomerates in the European Union.
International Monetary Fund, 2014. Consultado em: 05.12.2019. Disponivel

em: <https://www.imf.org/external/np/leg/sem/2004/cdmfl/eng/gruson.pdf>,22. Veja também o
Principio 19: BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Principles for the supervision
of financial conglomerates. 2012. Consultado em: 05.12.2019. Disponivel
em:<https://www.bis.org/publ/joint29.htm>.

34 SIMOES SILVA, Ricardo Miguel. A Regulagéo e Supervisdo dos Conglomerados
Financeiros. Boletim de Ciéncias Econdmicas, 2016, Working Paper N° 14, p. 35-36.
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finalidade de integrar os sistemas de acompanhamento do risco na
organizacéo, possibilitando a medicdo, acompanhamento e controle dos riscos
assumidos; d) procedimentos de gestdo de riscos que possam desencadear
quando necessario planos de recuperacdo e resolugdo (Art. 15 a) a d) DL
145/2006).

Principios fundamentais da gestédo de risco

Os procedimentos de gestéo de risco devem se orientar a partir de alguns
principios. O Comité da Basiléia elencou uma série de principios a ser
observados na elaboracdo de destes procedimentos:

1. A gestdo de risco deve ser independente, abrangente, efetiva,
acompanhada por sistemas de controle interno robustos, auditoria
interna efetiva e funcdes de compliance;

2. Deve haver processos e procedimentos adequados para promover
uma cultura de gestéo de risco a nivel do grupo;

3. O conglomerado deve estabelecer para o grupo niveis de tolerancia a
riscos e uma politica adequacéo de assuncéo de riscos;

4. O conglomerado deve proceder analises robustas de risco quando
decidir entrar em uma nova area negocial;

5. Em caso de terceirizacdo de funcdes especificas, o conglomerado
deve proceder uma analise de riscos de terceirizacdo destas funcdes;

6. O conglomerado deve realizar periodicamente testes de estresse e
analises de cenario sobre as suas maiores fontes de risco;

7. Devem ser estabelecidos procedimentos e sistemas efetivos para gerir
e reportar concentragdes de risco e transacdes intragrupo;

8. As atividades extrapatrimoniais como as entidades de fim especifico,
do inglés special purpose entities, devem ser objeto da supervisédo
complementars.

E evidente que as regras sobre gestdo de risco do DL 145/2006

supramencionadas nao implementam parte essencial dos pressupostos

elencados pelo Comité da Basileia. Os dispositivos deixam muito em aberto

35 Veja os principios 21 a 29 em BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Principles
for the supervision of financial conglomerates. 2012. Consultado em: 05.12.2019. Disponivel
em:<https://www.bis.org/publ/joint29.htm>.

Revista Juridica Portucalense / Portucalense Law Journal
N.°© 30| 2021



Vinicius Aquini Goncgalves

guais sdo os parametros a serem utilizados pelo coordenador e pelas
autoridades de supervisdo quando apreciam os processos de gestdo. O DL
145/2006 ndo menciona, por exemplo, a questdo das terceirizacbes ou prevé
qualquer mecanismo especifico no caso de entrada do conglomerado em

novas areas de mercado.

Mecanismos de controle interno

O conglomerado ainda deve estabelecer mecanismos administrativos e
contabilisticos adequados de controle interno, os quais incluem procedimentos
que a) permitam identificar e medir os riscos materiais incorridos e que
resguardem uma relacdo adequada entre os fundos préprios e 0s riscos; b)
possibilitem medir, acompanhar e controlar as operacdes intragrupos e
concentracbes de risco, através de uma contabilidade sélida e a prestacdo
adequada de informacdes; c) assegurem a producdo de quaisquer dados e
informacdes relevantes a supervisdo complementar (Art. 16 | e Il DL 145/2006).

Cabe ainda as entidades sujeitas a supervisdo prestar no minimo
anualmente informacdes sobre sua estrutura juridica, organizativa e de
governo, incluindo todas as entidades regulamentadas, filiais nao

regulamentadas e sucursais significativas (Art. 16 11l DL 145/2006).

Enquadramento institucional
Autoridades competentes

O sistema financeiro portugués é sujeito a articulacdo de prerrogativas do
Ministério das Finangas com demais autoridades setoriais®, distintas e
independentes entre si¥, quais sejam, o Banco de Portugal (BdP)3®, a

36 Cf. para uma comparagdo com o sistema brasileiro em PINTO, Gustavo Mathias Alves.
Regulacéo Sistémica e Prudencial no Setor Bancario Brasileiro, Universidade de S&o Paulo,
2011, p. 233 e ss.

87 H4, no entanto, diversas entidades regulatérias que tém uma influéncia mais indireta sobre o
mercado financeiro e que por essa razéo nao serdo aqui discutidas como, por exemplo, a
Autoridade da Concorréncia (AdC) (com estatutos previstos no DL 125/2014, de 18 de agosto).
O arcabouco da regulacdo da atividade econémica é construido pela Lei 67/2013, de 28 de
agosto. No Art. 3 Il Lei 67/2013 é oferecida uma listagem das entidades reguladoras.

38 Previsto na Lei Orgéanica do Banco de Portugal, Lei 5/1998, de 31 de janeiro, que ja sofreu
diversas alteracdes.
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Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM)* e a Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF)+,

Decorrente da erosao de fronteiras entre os setores bancario, financeiro e
securitario, em especial com a atuacdo dos conglomerados financeiros, fez-se
necessaria a criagdo de um organismo, o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF), com o fito de coordenar as autoridades de supervisao
setoriais e assim eliminar conflitos de competéncia, lacunas de regulamentacéo
e o desperdicio de recursos para exercicio das mesmas fungdes4.

Uma das principais atribuicbes do CNSF é criar regras e mecanismos
para a supervisdo de conglomerados financeiros. O CNSF néo exerce,
entretanto, a maioria das funcdes de supervisdo sobre conglomerados
financeiros, as quais sdo de competéncia do BdP, o qual assume o papel do
coordenador nacional mencionado no DL 145/200642.

Anualmente, o Comité Conjunto das Autoridade Europeias de Supervisao
publica uma lista de conglomerados financeiros, a qual foi atualizada em 2019
e contém 77 conglomerados a serem objeto de supervisdo complementar no
ambito da UE#. Atualmente somente um conglomerado financeiro, o Crédito
Agricola, é supervisionado sob a coordenacdo do BdP#. Ressalve-se,
entretanto, que o BCE também atua como entidade supervisora de bancos e
empresas de investimento com maior relevancia sistémica, podendo também
ser responsavel pela supervisdo de conglomerados financeiros (Art. 127 VI
TFUE)*. O BCE assume o papel de coordenador de supervisdo de muitos dos
grandes conglomerados como o Banco Santander S.A. e a CaixaBank S.A.,
gue ainda séo supervisionados setorialmente pela ASF.

Portugal optou pela superviséao financeira a partir de trés entidades para

0s subsetores especificos do mercado financeiro. Ao passo que a supervisao a

39 Com estatutos aprovados no DL 5/2015 de 8 de janeiro.

40 Com estatutos aprovados no DL 1/2015 de 6 de janeiro.

41 Verifique o DL 143/2013 de 18 de outubro.

42 SIMOES SILVA, Ricardo Miguel. A Regulac&o e Supervisdo dos Conglomerados
Financeiros. Boletim de Ciéncias Economicas, 2016, Working Paper N° 14, p. 40.

43 Veja a lista atualizada em 2019 em JOINT COMITTEE OF THE EUROPEAN SUPERVISORY
AUTHORITIES. List of Financial Conglomerates. 2019. Consultado em. Disponivel
em:<https://esas-joint-committee.europa.eu/Pages/News/ESAs-publish-the-list-of-financial-
conglomerates19.aspx>.

44 Ressalvado ainda para o enquadramento o Art. 3 1l a) DCF.

45 Cf. sobre a transferéncia de competéncias para o BCE e a atuacdo em conjunto com a EBA:
CEYSSENS, Jan. Teufelskreis zwischen Banken und Staatsfinanzen — Der neue Europaische
Bankaufsichtsmechanismus. Neue Juristische Wochenschrift, 2013, p. 3705 e ss.
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partir de trés autoridades pode ser mais eficiente para atender necessidades
setoriais particulares, tem um alto custo relacionado com a coordenacao da
atividade de supervisdo entre as autoridades envolvidas, em especial no
tocante a conglomerados financeiros, para o0 exercicio da supervisdo
complementars. Uma vez que os conglomerados financeiros estao presentes
nos trés setores, € necessario que estas autoridades funcionem de maneira
coordenada, o que se torna mais dificil e custoso se sao institucionalmente
separadas.

Critica-se, ademais, essa divisdo devido as dificuldades de tragar
fronteiras entre os subsetores do sistema financeiro, do que resulta uma perda
de racionalidade de uma supervisdo setorial. No entanto, a integracdo das
entidades de supervisdo em um unico 6rgdo ndo somente oferece vantagens,
uma vez que pode tornar 0s agentes de supervisdo mais suscetiveis as
influéncias de grandes conglomerados, que poderiam focar seus esforcos em
pressionar uma Unica entidade#’.

Por ultimo, a sobreposicdo de competéncias destas autoridades pode
ainda gerar para o conglomerado supervisionado um 6nus regulatério
excessivo em caso de auséncia de efetividade e eficacia na coordenacao“.
Soma-se a essa complexidade também a ingeréncia de outras autoridades
nacionais de supervisdo, uma vez que empresas do grupo sao sediadas em
outros Estados-Membros da UE, e ainda o papel das autoridades europeias e

do BCE no concerto de supervisdo europeu.

Figura do coordenador

Para fins de racionalizar a execucdo da supervisdo complementar foi
criada a figura do coordenador, a ser nomeado pelas autoridades de
supervisdo, a quem incumbe a coordenagcdo e 0 exercicio da supervisdo
complementar das entidades sujeitas (Art. 16 | DL 145/2006).

46 SIMOES SILVA, Ricardo Miguel. A Regulacdo e Supervisdo dos Conglomerados
Financeiros. Boletim de Ciéncias Econémicas, 2016, Working Paper N° 14, p. 38-39.

47 MORENO, Natdlia de Almeida. A Reforma Institucional da Regulacédo Financeira no P6s-
Criseibid.|, p. Cited Pages| . 2014, Working Paper N° 4, p. 37-39.

48 PINTO, Gustavo Mathias Alves. Regulacado Sistémica e Prudencial no Setor Bancéario
Brasileiro, Universidade de S&o Paulo, 2011, p. 237.

49 Cf. com maiores detalhes a discussao no ponto 0.
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Quando se trata de uma entidade regulamentada, a autoridade de
supervisdo que autorizou a empresa-mae deve assumir a funcdo de
coordenador. Sendo a empresa-mde uma entidade nao regulamentada,
obedece a nomeacao os dispositivos da alinea b) do Art. 16 Il DL 145/2006.

As fungbes primordiais do coordenador, com intuito Ultimo de proceder a
supervisdo complementar, sdo 1) coordenar a coleta e difusdo das informacdes
relevantes referentes ao conglomerado como um todo, bem como necessarias
para o exercicio da supervisdo no ambito das regras setoriais; 2) avaliar a
situacao financeira do grupo; 3) avaliar a conformidade com as regras relativas
a fundos préprios, concentracdo de risco, operacdes intragrupos; 4) avaliar a
estrutura, a organizacao e o0s sistemas de controle interno entre outros (Art. 18
| a) ai) DL 145/2006).

Mecanismos de execuc¢do do DL 145/2006

O Art. 28 DL 145/2006 enuncia, para o caso de as entidades
regulamentadas de um conglomerado nao satisfazerem as condi¢cbes
elencadas nos Arts. 11 a 16 do DL 145/2006 ou se houver comprometimento a
capacidade de solvéncia das entidades do grupo sujeitas a supervisdo, ou
concentragfes de risco ou operacgdes intragrupo apresentarem uma ameaca a
situacdo financeira das entidades regulamentadas, a possibilidade de o
coordenador ou demais autoridade de supervisdo nacionais adotarem medidas
de execucdo necessarias. As medidas correspondem a providéncias de
saneamento e recuperacao e procedimentos por contraordenacéo, sendo ainda
possivel o recurso a medidas previstas nos sistemas setoriais (Art. 16 IV DL
145/2006).

Trata-se, portanto, de um dispositivo bastante vago, que muito se
assemelha ao Art. 16 da DCF, o que esvazia a eficicia dos dispositivos sobre a
supervisdo complementar. O DL 145/2006 é falho nesse sentido ao nao
concretizar os parametros para a aplicacao destas medidas. As autoridades de
supervisao portuguesas necessitam recorrer as regras setoriais na busca de
instrumentos. Com esta mencéo genérica também se da uma grande margem
de discricionariedade e interpretacdo as autoridades de supervisdo. O

legislador portugués deveria ter feito uso desta clausula de abertura implicita
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da DCF para aparelhar as autoridades supervisoras com instrumentos
adequados.

Exemplificativamente, podemos citar como instrumentos adequados a
possibilidade de as autoridades restringirem ou proibirem a alienagéo de ativos
de alguma das empresas do conglomerado, restringir medidas contabeis que
sirvam para a compensacao de perdas liquidas, em caso de o conglomerado
nao satisfazer as exigéncias de capital proprio®. Outra medida importante seria
a possibilidade de se restringir a retirada de sécios e acionistas, bem como de
limitar certas distribuicbes de lucros.

Nesta senda, também ndo ha no DL 145/2006 quaisquer mecanismos
para penalizar os conglomerados que fornecam informacdes falsas ou
imprecisas ou medidas coercitivas para conglomerados que tardam a fornecer
as informagdes solicitadass:. As autoridades de supervisdo necessitariam
também de um permissivo legal para restringir ou proibir operacdes intragrupos
gue Ihe forem notificadas e que subvertam o disposto, por exemplo, no Art. 13
DL 145/200652.

4. DESAFIOS

A complexidade econdmica e juridica dos conglomerados evidencia
dificuldades tanto de ordem regulatéria quanto supervisional. Neste ponto,
passa-se a discussdo de alguns desafios principais.

Conflitos entre o direito societério e a supervisdo complementar

As relagbes entre o direito societario e o direito de supervisdo financeira
nao sdo sempre harmonicas. Ambas as esferas se desenvolvem sem haver
necessariamente uma coordena¢do. Ao tempo que a supervisao prudencial e
complementar se desenvolveu com bastante rapidez no cenario europeu, O
direito societario, especialmente no que diz respeito aos conglomerados, segue

em alguns pontos bastante fragmentario®:.

50 Cf. 0 § 21 da lei de transposi¢cao aleméo, Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz (FKAG), que
pde uma série de instrumentos a disposicdo da Agéncia de Supervisdo de Servigos Financeiros
(BaFin).

51 Cf. também o 832 da FKAG.

52 Cf. também o § 23 IV da FKAG.

53 DREHER, Meinrad e BALLMAIER, Christoph. Solvency Il und Gruppenaufsicht: Das
Verhaltnis von Aufsichts- und Gesellschaftsrecht bei der Gruppenaufsicht tber
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Nesse sentido, ha conflitos, por exemplo, quando a supervisdo
complementar exige que o conglomerado financeiro desenvolva uma politica de
gestdo de riscos comum, com mecanismos de controle interno, e a0 mesmo
tempo se esta em face de um grupo que tem participacbes em algumas
empresas na monta dos 20%>%. Estas empresas podem satisfazer os requisitos
de identificacdo como pertencentes do conglomerado financeiro, ao mesmo
tempo isto ndo significa que haja uma grande influéncia ou liberdade da
empresa-mae para o exercicio de fungdes de controless.

Enquanto uma empresa do conglomerado financeiro tem uma
participacdo de 20%, outra empresa que nao necessariamente satisfaz os
requisitos de identificacdo de um conglomerado financeiro pode deter as acées
restantes. Deste modo, seria extremamente dificil para a empresa-mae em
questao implementar uma politica de risco ou definir mecanismos de controle
interno se nao dispde da maioria dos votos ou de uma influéncia dominante.

Maior complexidade ainda oferece a questdo dos grupos horizontais, ou
quando h& conexdes com empresas sediadas fora da EU.. Mesmo que a
relacdo de controle entre a empresa-mée e a outra empresa do grupo seja
clara, pode o direito societario do pais terceiro obstar, por exemplo, a
transferéncia de informac6es ou a implementacdo de politicas de adequacéao
de fundos prépriosse. Assim sendo, a legislacdo do pais terceiro poderia impedir
a empresa-mae de exercer o seu controle adequadamente e de agir em
conformidade com o0s pressupostos exigidos em sede de supervisdo
complementar.

Nesta senda, podem as obrigacdes decorrentes da aplicagdo do DL
145/2006 significar para o conglomerado uma obrigagdo de cumprimento

impossivel, o que impd&e invocar o principio do ultra posse hemo obligaturs.

Versicherungsunternehmen unter Einbeziehung der Gruppenaufsicht Gber Kreditinstitute und
Finanzkonglomerate. Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 2014, 43(6), p.
754-756.

% |bid., p. 757.

55 ERDLAND/NEUBURGER, in: HOPT, Klaus J. e WOHLMANNSTETTER, Gottfried (Ed.).
Handbuch Corporate Governance von Banken. Munique, 2011. p. 727-728.

56 DREHER, Meinrad e BALLMAIER, Christoph. Solvency Il und Gruppenaufsicht: Das
Verhéltnis von Aufsichts- und Gesellschaftsrecht bei der Gruppenaufsicht Giber
Versicherungsunternehmen unter Einbeziehung der Gruppenaufsicht tiber Kreditinstitute und
Finanzkonglomerate. Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 2014, 43(6), p.
756-757.

57 Ibid., p. 786-787.
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O Art. 12 | a) DI 145/2006 faz uma ressalva no referente ao célculo do
requisito de adequacado de fundos proprios quando houver ébices juridicos no
pais terceiro a transferéncia de informacdes necessarias. Todos os demais
casos de obstaculos juridicos a implementacdo das medidas previstas no DL
145/2006 n&o sé&o, no entanto, mencionados.

A solucéo deste conflito pode passar pela criacdo de um direito societario
para os conglomerados de fundo excepcional com a finalidade de assegurar a
empresa-mae ou outra entidade do grupo acesso as informacdes necessariass
e que, para fins da supervisdo complementar, assegure uma hierarquia das
disposicbes sobre supervisdo complementar sobre demais disposicdes

societarias que lhe oponham empecilhos de eficacia.

Shadow Banking no contexto dos conglomerados financeiros

No periodo pré-crise de 2007-9 viu-se um alastramento do setor nao
regulamentado, isto €, do setor do mercado financeiro que € mais
negligenciado pela supervisdo prudencial, com a sucessiva criacdo dos
chamados shadow banks®. Trata-se de préatica corrente de instituicbes
bancarias e financeiras com a finalidade de buscar lacunas regulatorias e uma
supervisao mais branda.

A atuacdo de shadow banks, que incluem também alguns fundos de
investimento, SPVs, fundos de pensdes, dificulta ainda mais a regulamentacao
e fiscalizacdo dos conglomerados. A pratica de shadow banking € muito
utilizada, por exemplo, para desintermediarizar os créditos bancérios,
permitindo a titularizacdo ou securitizacdo, isto é, transferindo-se os créditos
para uma entidade de fim especifico que fica encarregada de fazer a emisséo
de titulos como asset-backed securities (ABS), mortgage-backed securities
(MBS) e outrose°.

Assim sendo, identificar as entidades a serem sujeitas a supervisdo

complementar torna-se uma das tarefas mais arduas das autoridades de

58 |bid., p. 792-793.

59 TARULLO, Daniel K. Financial Regulation: Still Unsettled a Decade After the Crisis. Journal
of Economic Perspectives, 2019-01-01 2019, 33(1).63; SAULE, Omarova. The Too Big to Fail
Problem. Minnesota Law Review, 2019, p. 2518.

60 SCHWARCZ, Steven. Securitization and Post-Crisis Financial Regulation. Cornell Law
Review, 2016, 102.116-7. Veja comparativamente sobre a problematica de shadow banking
nos EUA TARULLO, Daniel K. Financial Regulation: Still Unsettled a Decade After the Crisis.
Journal of Economic Perspectives, 2019-01-01 2019, 33(1), p. 72-73.
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supervisdao. Certo € que todas as entidades, as quais exercem atividades
financeira e cuja atividade seja geradora de risco sistémico, deveriam ser em
menor ou maior grau supervisionadas e, se pertencessem a um conglomerado
financeiro, ser ainda sujeitas a supervisdo complementarst. Com maior relevo
ainda € necessario abranger entidades que exercam funcdes similares a de
bancos seguradoras e sociedades de investimento®z,

Nesse contexto, as operacdes intragrupos que conduzem a transferéncia
de riscos do setor regulamentado para o ndo regulamentado com a finalidade
de artificialmente melhorar a posi¢cdo do conglomerado em relagéo a riscos e
reduzir custos decorrentes da supervisdo mais intensa merecem uma atencao
especialss,

Por essas razdes seria aconselhavel reformular o DL 145/2006 de modo a
melhor integrar a supervisdo destas, ainda que seja necessario moderar as
exigéncias feitas a entidades ndo regulamentadas para ndo gerar um 6nus
excessivo de supervisdo para entidades que ndo tenham a mesma relevancia

sistémica que, por exemplo, uma casa bancaria.

Fragmentacao regulatéria

A fragmentacdo em termos de regulamentacdo e fiscalizacdo € vista
como um dos maiores obstaculos a supervisdo prudencial, em especial de
conglomerados financeiros®. Mesmo a DCF ndo é um instrumento de aplicacdo
imediata nos Estados-Membros. As diretivas, ainda que harmonizem
largamente o direito dos Estados-Membros, ndo evitam que as leis de
transposicdo possam conter divergéncias significativas que dificultem a
aplicagdo do direito, tornando-a mais custosa.

Ainda que o direito europeu da supervisdo financeira tenha passado nos

altimos anos por forte centralizacdo a nivel europeu, em especial com a criacao

61 No mesmo sentido BORSUK, Marcin e DZURYK, Andrzej. Position of the European Financial
Congress on the Supplementary Supervision of Financial Conglomerates. Bezpieczny Bank,
2016, 65(4), p. 119.

62 |bid., p. 119-120.

63 |bid., p. 120.

64 FERRARINI, Guido e CHIODINI, Filippo. Nationally Fragmented Supervision over
Multinational Banks as a Source of Global Systemic Risk: A Critical Analysis of Recent EU
Reforms. In Wymeersch, J. Hopt e Ferrarini eds. Financial regulation and supervision : a post-
crisis analysis. Oxford: Oxford University Press, 2012, p. 193.
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dos instrumentos da Unido Bancéaria®®, seguem existindo fortes nuances
nacionais. Em especial no caso dos conglomerados financeiros que séo de
regra empresas multinacionais, torna-se complexa a aplicacdo do direito
porque se veem as autoridades de supervisédo frente a uma grande gama de
instrumentos juridicos muitas vezes semelhantes, mas pontualmente
contraditorios oriundos dos ordenamentos juridicos nacionais.

A supervisdo de conglomerados financeiros é, em muitos casos,
coordenada pelo BCE com o suporte de entidades de supervisdo nacionais,
que ndo necessariamente pertencem ao mesmo pais. Ora, como o BCE
fiscaliza grande numero de conglomerados, deve ter em conta as legislacdes
nacionais especificas e as nuances constantes nas leis de transposicao
nacionais, o que sem davida dificulta a sua atuacao.

Cabe ainda salientar as dificuldades quando as autoridades de superviséo
coordenadoras em caso de lacunas tém de recorrer a regras constantes na
legislacdo setorial nacional para solucionar o caso concreto.

Por essas razdes, muitos vocacionam uma maior centralizacdo ainda a
nivel europeu dos instrumentos de supervisdo e regulamentacao prudencial, o
gue sem duvida importaria maiores renuncias de soberania por parte Estados-
Membrosse.

O enfoque é que o problema, que tem abrangéncia global, merece melhor
atencdo e unificacdo legislativa. Enquanto uma unificagcdo e regulamentacao
em nivel internacional parece ainda distante, a unificacdo regional demonstra-
se urgente e imperiosa, a fim de garantir a eficacia de tais normas ao menos no
ambito da UE, principalmente quando toma-se em conta o potencial nUmero de
conglomerados financeiros que agem na regido. Ademais, a partir de um
modelo regional bem-sucedido, poderédo surgir bases de um modelo ainda mais

abrangente — internacional.

65 Cf. sobre a evolugdo da regulamentacgédo do sistema bancario e financeiro na UE CASSOU,
Pierre-Henri. De la premiére directive bancaire a I'Union Bancaire : I'Europe bancaire en
construction. Revue d’Economie Financiére, 2017, 1, p. 85-96.

66 FERRARINI, Guido e CHIODINI, Filippo. Nationally Fragmented Supervision over
Multinational Banks as a Source of Global Systemic Risk: A Critical Analysis of Recent EU
Reforms. In Wymeersch, J. Hopt e Ferrarini eds. Financial regulation and supervision : a post-
crisis analysis. Oxford: Oxford University Press, 2012, p. 195.
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Competéncias do BCE e coordenacgéo de autoridades de superviséo

Com a entrada em vigor do Reg. 1024/2013/UE¢” e a alteracdo do TFUE,
foram transferidas extensas competéncias de supervisdo ao BCE, que incluem
da autorizagcéo de negdcios bancérios e supervisées micro- e macroprudenciais
até a intervencdo preventiva em caso de eventual desequilibrio e a retirada da
autorizacdo concedidass.

Essas competéncias estendem-se conforme supramencionado a
supervisdo de grupos de instituicdes financeiras, como conglomerados
financeiros. O BCE dispbe de todos os poderes e estd sujeito a todas as
obrigacdes decorrentes da vigéncia do direito da unido aplicavel atribuidas as
entidades nacionais competentes e pode exigir das autoridades nacionais o
exercicio de seus poderes (Art. 9 | Reg. 1024/2013/UE).

No entanto, ainda é incerto qual serd o escopo ou a extensado da atuacao
do BCE no exercicio de suas responsabilidades, se o seu exercicio se
estendera a todos os instrumentos financeiros, como por exemplo servicos de
investimento, custodia de ativos de fundos comuns ou emissdo de titulos®. E
ainda é um tanto nebulosa a questdo de quais serdo as fungdes de supervisdo
que o BCE exercera por si proprio e quais em cooperacdo com as demais
autoridades nacionais.

Soma-se a isso o fato de que as autoridades nacionais que exercem a
supervisao complementar, de regra, também exercem a supervisdo prudencial
setorial, 0 que evita a sobreposicao de competéncias e racionaliza o sistema. O
BCE, no entanto, ndo realiza de regra a supervisdo prudencial do setor de
seguros (Art. 127 VI TFUE), exceto quando assume o papel de coordenador de
supervisao complementar de um conglomerado financeiro, e ndo € competente
para a fiscalizacdo de muitas entidades pertencentes aos conglomerados

financeiros 70.

67 Reg. 1024/2013/EU, de 15 de outubro, que confere ao BCE atribuigbes especificas no que
diz respeito as politicas relativas a supervisao prudencial das instituicdes de crédito.

68 CEYSSENS, Jan. Teufelskreis zwischen Banken und Staatsfinanzen — Der neue
Européische Bankaufsichtsmechanismus. Neue Juristische Wochenschrift, 2013, p. 3707.

69 AMBROSIO, Raffaele. Single Supervision Mechanism: Organs and Procedures. In Chiti e
Santoro eds. The Palgrave Handbook of European Banking Union Law. Cham: Springer
International Publishing, 2019, p. 163.

0 Entre outras excegfes. Cf. HARTIG, Helge. Die Befugnisse von EZB und ESRB auf dem
Gebiet der Finanzsystemstabilitdt. Europaische Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, 2012, p. 778-
779.
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A supervisdo dos conglomerados financeiros nesse contexto é de maior
complexidade porque os conglomerados atuam de regra internacionalmente, o
que exige ndo somente a atuacdo do BCE, mas em muitas situacdes a
cooperacao entre diversas autoridades de supervisdo europeias e de paises
terceiros. Cedico € que a cooperacdo, conforme suprareferido, pode ter um
custo extremamente elevado e que em situacdes de crise pode se mostrar
extremamente ineficiente™.

Por essas razdes, talvez seja a centralizagédo da supervisao prudencial do
ponto de vista complementar nas méos do BCE e setorial por meio de uma
reformulacdo das competéncias das trés agencias, European Bank Authority
(EBA), European Securities and Markets Authority (ESMA) e European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA,) a medida mais
adequada para melhor tutelar e supervisionar esses conglomerados
essencialmente transnacionais, cujas atividades sobrecarregam autoridades

puramente nacionais.

Limitacdo de escopo de conglomerados financeiros

A discusséo sobre conglomerados financeiros centra-se hoje sobre o risco
gue oferecem ao sistema pela proporcédo que atingem, como grupos too big to
fail, e qual a melhor maneira de supervisionar a sua atuacao de modo a torna-
los mais resilientes a choques e crises. Talvez seja o foco da discussdo um
pouco deslocado.

E de se perguntar se ndo sdo os conglomerados financeiros um dos
elementos principais na geracédo de crises financeiras, uma vez que desde a
década de 70 se presencia um aumento no nimero, intensidade e frequéncia
destas crises que acompanharam também uma desregulamentacdo do sistema
financeiro com acentuado crescimento do numero e tamanho destes

conglomerados’. Ao mesmo tempo que sSe tornaram esses grupos muito

71 FERRARINI, Guido e CHIODINI, Filippo. Nationally Fragmented Supervision over
Multinational Banks as a Source of Global Systemic Risk: A Critical Analysis of Recent EU
Reforms. In Wymeersch, J. Hopt e Ferrarini eds. Financial regulation and supervision : a post-
crisis analysis. Oxford: Oxford University Press, 2012, p. 196.

72 MENAND, Lev. Too Big to Supervise: The Rise of Financial Conglomerates and the Decline
of Discretionary Oversight in Banking. Cornell Law Review, 2018, 103(6), p. 1551 e ss.
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grandes para falir, também se tornaram muito grandes para serem
supervisionados™.

Deve-se pb6r em questdo se a implementacdo do principio da banca
universal, com a jungdo dos setores bancério e de investimento ao securitario
ndo é demasiado arriscada e se nao seria necessario proteger os subsetores
do mercado financeiro de menor risco ao exigir uma fronteira espessa entre,
por exemplo, 0s negocios bancarios classicos e a comercializacdo de valores
mobiliarios.

Talvez seja o recurso a instrumentos conhecidos no direito concorrencial,
com a finalidade de limitar o escopo de conglomerados financeiros uma medida
adequada a combater os efeitos nefastos que uma eventual faléncia de um
destes grupos pode causars. Sem duvida essa abordagem traz consigo
perigos evidentes.

De certo ndo seria uma medida a nivel da UE automaticamente
acompanhada pelos EUA ou China, o que poderia significar que os
conglomerados financeiros europeus se perdessem importancia frente a
grandes conglomerados norte-americanos e chineses, o que poderia aumentar
a vulnerabilidade do concerto financeiro europeu.

Nesse sentido, €é importante salientar que o tamanho de um
conglomerado especifico tem o conddo de amplificar o impacto de suas acdes
sobre o mercado financeiro’. Reduzir o tamanho dos conglomerados europeus
poderia, como consequéncia, significar uma reducdo do impacto do mercado

financeiro europeu sobre o mercado mundial.

5. CONSIDERACOES FINAIS
Em sintese, passa-se a resumir 0S aspectos principais relativos a
regulamentacdo e supervisdo de conglomerados financeiros, identificados no

decorrer deste trabalho.

73 |bid., p. 1530 € ss.

74 Nos EUA essa fronteira era presente no Glass-Steagall-Act, tendo sido eliminada
posteriormente. Cf. LABONTE, Marc. Systemically Important or “Too Big to Fail” Financial
Institutions. Congressional Research Service, 2014, p. 18-19.

75 Essa limitacdo e divisdo dos conglomerados €, no entanto, bastante improvavel. Nesse
sentido THE HIGH-LEVEL GROUP ON FINANCIAL SUPERVISION IN THE EU. Report. 2009.
Consultado em: 05.12.2019. Disponivel
em:<https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527 en.pdf>.

76 SAULE, Omarova. The Too Big to Fail Problem. Minnesota Law Review, 2019, p. 2503.

Revista Juridica Portucalense / Portucalense Law Journal
N.°© 30| 2021



Vinicius Aquini Goncgalves

O DL 145/2006, em transposicdo para o direito portugués da DCF,
apresenta um procedimento de identificacdo que pressupde uma definicdo
restritiva de conglomerados financeiros. Nesse sentido, demonstrou-se que
estruturas horizontais, em que haja maior independéncia entre as entidades
pertencentes ao grupo, ndo necessariamente sdo objeto de supervisao
complementar. O ambito de aplicacdo deste Decreto ficou reduzido ao ser
exigido que pelo menos uma filial deva ser uma entidade regulamentada
autorizada na UE. O legislador renunciou ainda a estender as competéncias
das autoridades de supervisdo europeias para outros conglomerados que
tenham uma atuacdo secundaria na UE a partir de participacbes meramente
minoritarias.

Ademais, um processo de identificagdo a partir da informagcdo de
entidades regulamentadas as autoridades supervisoras provavelmente teré
uma eficacia limitada, uma vez que ndo ha qualquer obrigacdo das entidades
pertencentes ao conglomerado de fazé-lo e sendo a identificacdo com a
decorrente supervisdo complementar provavelmente muito custosa para o
conglomerado.

Na discussao sobre os dominios da supervisdo complementar, vé-se o
problema do recurso muitas vezes supérfluo a distincdo entre entidades
regulamentadas e ndo, uma vez que as entidades nao regulamentadas séo a
partir desta pontualmente relegadas a zonas de penumbra de supervisdo no
gue toca, por exemplo, a questdo da concentracao de riscos.

Além disso, o alto potencial de operagfes intragrupos serem utilizadas
para aumentar a alavancagem dos conglomerados, tornando os balancos das
entidades pertencentes menos confiaveis, e de como devem ser especialmente
inspecionadas quando ocorre uma transferéncia de capital de entidades
regulamentadas para nao regulamentadas.

No referente ao enquadramento institucional, questionou-se a eficacia da
atuacao concertada do BdP, CMVM e ASF, com demais entidades europeias
competentes, na supervisdo complementar e de como a coordenacao entre
tantas entidades pode ser ineficaz e gerar custos elevados. Mencionou-se
brevemente a op¢ao de Portugal por uma fiscalizacdo a partir de trés entidades
e de como se tornou dificil tragar as fronteiras entre os trés setores, 0 que gera

sobreposicdo de competéncias e pode ocasionar um 6nus regulatorio e de
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supervisao excessivo para grupos gque ajam nos trés setores como 0sS
conglomerados. Pontuou-se a racionalizacdo da supervisdo complementar a
partir da figura do coordenador, que é exercida tanto pelo Banco de Portugal
quanto pelo BCE na supervisdao de conglomerados financeiros atuantes em
Portugal.

Outrossim, a auséncia de concretude no que toca 0s mecanismos de
execucao constantes no DL 145/2006 gera a necessidade de as autoridades de
supervisdo recorrerem as regras setoriais. Exemplificou-se a auséncia de
instrumentos para coagir conglomerados que prestem informacao falsas ou
incompletas ou tardem a presta-las ou para impor politicas de adequacéao de
fundos préprios ou mesmo coibir a pratica ou reverter operacdes intragrupos
que ameacem a estabilidade financeira do grupo.

Delineou-se ainda alguns principais problemas ainda néao resolvidos pelo
atual quadro regulatorio.

Questionou-se a eficacia dos dispositivos sobre supervisdo complementar
quando ha empecilhos oriundos do direito societario, por exemplo, quando a
empresa-mae dispde somente de uma participagdo minoritaria de uma
empresa pertencente ao grupo e por essa razao nao pode impor a esta ultima
empresa a implementacao de politicas de gestdo de risco ou adequacdo de
fundos proprios. Sugeriu-se a criagdo de um direito excepcional que assegure a
hierarquia da supervisdo complementar e salvaguarde a implementacéo dos
dispositivos do DL 145/2006.

Mencionou-se o papel das entidades nédo regulamentadas, shadow banks,
dentro de conglomerados financeiros e como tém sido utilizadas na area de
titularizagdes, tornando a supervisdo complementar ainda mais dificil, e de
como seria necessario melhor abrangé-las no ambito da supervisdo
complementar e talvez setorial.

Discutiu-se ainda a fragmentacdo regulatéria no que toca a
regulamentacdo de conglomerados financeiros e de como a sua supervisao
vocaciona a aplicagdo de diversos direitos nacionais, atualmente néo
unificados completamente a nivel europeu. Colocou-se em questdo se uma
maior centralizagdo, com instrumentos de aplicacdo imediata nos Estados-

Membros, seria mais adequada para racionalizar o sistema.
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Pontou-se as dificuldades na sobreposi¢cdo de competéncias de diversas
autoridades de supervisdo e das incertezas em relacdo a atuacdo do BCE
como coordenador de supervisdo. Sublinhou-se que a coordenacdo outrora
mencionada ocorre ndo somente a niveis nacionais, mas, no caso dos
conglomerados, europeus e globais, e de como a coordenagdo em tempos de
crise se mostra ineficiente. Levantou-se assim a questdo se nao seria
necessario centralizar ainda mais a supervisdo prudencial a nivel europeu, a
partir da reformulacédo das competéncias das trés autoridades europeias (EBA,
ESMA e EIOPA).

Suscitou-se se a discussao sobre os conglomerados financeiros nao
estaria deslocada e se o caminho correto, ao invés de somente supervisiona-
los, ndo seria limitar os seus escopos a partir de uma abordagem
concorrencial. Destacou-se, no entanto, como essa abordagem é de
implementacdo improvavel e que, se ndo acompanhada por outras grandes
economias mundiais, poderia resultar na reducdo da importancia do mercado
financeiro europeu.

Em dUltima analise, levando em conta as criticas e 0s questionamentos
levantados e as deficiéncias da legislacdo vigente, resta manifesta a
necessidade de revisdo dos instrumentos de supervisdo complementar de
conglomerados financeiros para melhor alcancar a estabilidade do sistema
financeiro. Mantendo-se a versao atual da legislacao, a eficacia da supervisao
e 0 sucesso dos instrumentos no combate do risco sistémico e das crises

financeiras parecem bastante improvaveis.
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