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BANCO CENTRAL EUROPEU

O PAPEL DOS BANCOS CENTRAIS NA SUPERVISAO PRUDENCIAL

Introduciao

Em dez dos doze paises da area do euro, os bancos centrais nacionais (NCB) ou sdo directamente
responsaveis pela supervisdo prudencial ou estdo fortemente envolvidos no seu exercicio. O presente
documento pretende apresentar argumentos a favor da continua¢do do desempenho de um papel
importante pelos BCN na supervisdo prudencial nos paises da drea do euro. Primeiro, € feito um resumo
do debate em alguns paises da area do euro (Sec¢dol); em seguida, sdo analisados os prds € os contra da
néo participa¢do dos BCN na supervisdo prudencial (Seccdo 2), que, por tltimo, sdo revistos do ponto de

vista do Eurosistema (Sec¢ao3).

1. O debate na area do euro

No seguimento das altera¢des introduzidas no Reino Unido, foram apresentadas, em vérios paises da area
do euro, propostas de criagdo de uma autoridade de supervisdo unica responsavel por todos os
intermediarios e mercados financeiros. Em alguns paises procedeu-se recentemente ao ajustamento da

estrutura institucional, enquanto que, noutros paises, o debate continua.

No Luxemburgo, criou-se em 1998 a Commission de Surveillance du Secteur Financier (Comissao de
Supervisdo do Sector Financeiro), que foi incumbida de supervisionar todos os intermedidrios ¢ mercados
financeiros, a excepcdo do sector dos seguros. Nao existe nenhum relacionamento institucional, nem

qualquer acordo formal de cooperagdo bilateral com o Banque centrale du Luxembourg.

Nos Paises Baixos, o papel cada vez mais importante dos conglomerados financeiros e o
desenvolvimento de produtos financeiros hibridos eram considerados um desafio para uma estrutura de
supervisdo assente em trés autoridades sectoriais responsaveis, respectivamente, pela supervisao dos
bancos (De Nederlandsche Bank), das empresas de investimentos e das companhias de seguros. Foi
criado o Raad van Financiéle Toezichthouders (Conselho de Supervisores Financeiros) em Julho de 1999,
constituido pelas referidas trés autoridades sectoriais. Nao se trata de uma entidade de supervisdo
independente, mas permite um refor¢o da cooperagdo no ambito da formulagdo de politicas referentes a

importantes aspectos intersectoriais, tais como a supervisdo de conglomerados, a divulgagdo de



informacdo aos consumidores e questdes de idoneidade. No ambito do referido Conselho, as trés
autoridades sectoriais cooperam na criagdo de regulamentacdo e no aconselhamento do Ministro das
Finangas nas referidas questdes intersectoriais. Se a evolugdo do sector financeiro exigir uma abordagem

intersectorial, compete igualmente ao Conselho de Supervisdo Financeira resolver tais questdes.

Em Portugal, devido, sobretudo, ao papel cada vez mais importante desempenhado pelos conglomerados
financeiros, assim como a necessidade de se alcangarem politicas e praticas semelhantes noutras matérias
de interesse comum, foi criado, em Setembro de 2000, o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
(CNSF). A sua criacdo nao deu origem a qualquer alteragdo das competéncias das autoridades de
supervisao sectoriais — o Banco de Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e o Instituto
de Seguros de Portugal. O referido Conselho tem por objectivo proporcionar um intercdmbio de
informa¢des mais regular ¢ a melhoria da coordenagdo entre as autoridades sectoriais. Compete-lhe
também a tarefa de aprovar normas e praticas prudenciais relativas aos conglomerados financeiros,
preparar propostas de regulamentacdo em questdes intersectoriais € propor mecanismos de cooperagdo
com organizagdes ¢ entidades de supervisdo estrangeiras. O governador do Banco de Portugal é o
presidente do CNSF, devido ao papel que o banco central nacional desempenha no ambito da estabilidade

do sistema financeiro.

O debate sobre as estruturas de supervisdo intensificou-se recentemente na Alemanha. O Ministro das
Finangas anunciou uma reforma com vista a criagdo de uma autoridade federal tinica responsavel pela
supervisdo dos sectores bancario, de valores mobilidrios e de seguros. Apesar de o referido plano
pretender uma cooperacdo alargada entre a nova autoridade Unica e o Deutsche Bundesbank, as suas
repercussdes na participacdo do banco central na supervisdo prudencial sdo ainda pouco claras. O
Deutsche Bundesbank argumentou a favor de um papel mais importante na supervisao prudencial e
defendeu igualmente a completa integragcdo da supervisdo bancaria nas fungdes do BCN. Tal integracao
exigiria, porém, uma estrutura organica e decisoria mais simples, eficiente ¢ eficaz no seio do Deutsche

Bundesbank.

Na Bélgica, pelo contrario, assistiu-se, recentemente, a uma viragem no sentido do reforco do papel
desempenhado pelos BCN na supervisao. O Ministro das Finangas revelou uma proposta de integragdo da
Commissie voor Bank- en Financiewezen /| Commission bancaire et financiere (Comissao Bancéria e
Financeira) no Nationale Bank van Belgié / Banque nationale de Belgique. A referida Comissdo
permaneceria uma entidade juridica independente, mas os dois 6rgdos de decisdo seriam parcialmente
comuns e os recursos humanos e de outra natureza (em especial, as areas de analise macro-prudencial,
actividades internacionais e investigacdo), poderiam ser agrupados. Tal proximidade institucional
conduziria a uma situacao semelhante ao modelo francés, apesar de que o governador do banco central da

Bélgica nao seria o presidente da referida comissao bancaria e financeira.
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Na Irlanda, o Implementation Advisory Group on the establishment of a Single Regulatory Authority
(Grupo de aconselhamento sobre a criagdo de uma autoridade de regulamentacdo unica) publicou um
relatorio em 1999 defendendo a adopgdo de estruturas semelhantes as do Reino Unido. O referido
documento propunha a criagdo de uma nova autoridade responsavel pela totalidade do sector financeiro e
a cessagdo de todas as fungdes de supervisdo directa do Central Bank of Ireland. Apds um longo debate, o
Governo irlandés decidiu, recentemente, que sera criada, no ambito de uma reestruturagdo do Central
Bank of Ireland, uma entidade de regulamentagdo financeira Unica, cujo mandato abarcard a supervisao
prudencial e questdes ligadas a proteccdo dos consumidores. A legislagdo necessaria a implementagao

desta decisdo sera adoptada oportunamente.

Na Finlandia, foram apresentadas propostas de criacdo de uma entidade tnica responsavel pela
supervisao de todas as instituigdes e mercados financeiros. Foi solicitada uma analise mais aprofundada a
uma comissdo ad hoc, que devera apresentar as suas conclusdes a consideragdo do governo depois do

Verao.

Na Austria, o Ministro das Finangas informou o Conselho de Ministros, em Janeiro de 2001, dos planos
para criar uma nova autoridade de supervisdo, independente do Oesterreichische Nationalbank, que seria
responsavel por todas as instituicdes financeiras. Prevé-se que seja enviada uma proposta ao Parlamento
até meados de Abril de 2001. Parece ndo existir um consenso politico quanto a estrutura institucional da

nova autoridade, nem, em especial, quanto ao grau de participagdo do banco central austriaco.

2. Bancos centrais e supervisiao prudencial: questoes a analisar

As fungdes de supervisdo acarretam uma vasta gama de actividades, que podem agrupar-se em trés
categorias: (1) actividades de protec¢do do investidor, centradas sobretudo no estabelecimento e aplicagao
de normas de conduta no exercicio da actividade e de prestacdo de informacdo; (ii) supervisdo micro-
prudencial, que inclui o controlo a distdncia e inspec¢des com vista a verificar a estabilidade financeira
das institui¢des individualmente consideradas, no sentido, sobretudo, de proteger os depositantes e outros
pequenos credores; (iii) andlise macro-prudencial, que abarca todas as actividades respeitantes ao
acompanhamento da exposi¢ao ao risco sistémico e a identificagdo de potenciais ameagas a estabilidade
geradas pela evolugdo macroecondmica ou dos mercados financeiros, bem como pelas infra-estruturas do
mercado. Apesar de a terceira categoria de fungdes ser desempenhada, de certa forma, por todos os
bancos centrais, as actividades relacionadas com a protec¢@o dos investidores, especialmente no que diz
respeito aos mercados de valores mobilidrios, raramente figuram nos respectivos mandatos. Quanto as
entidades de supervisdo independentes, ocorre geralmente o contrario, ou seja, ¢ dada grande énfase a
proteccao dos investidores e o acompanhamento dos riscos sistémicos €, normalmente, remetido para

segundo plano. Quando se discute o enquadramento institucional mais eficaz, a questdo critica
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imediatamente levantada ¢ a do desempenho da supervisdo micro-prudencial, que a maioria dos BCN
tende a encarar como estritamente ligada a preocupagdes de natureza sistémica e que as entidades

auténomas interpretam como orientada no sentido de proteger os depositantes e investidores.

2.1  Argumentos a favor da participagdo dos BCN na supervisdao prudencial

Os argumentos a favor da participagdo dos bancos centrais na supervisdo prudencial podem agrupar-se
em trés categorias basicas: (1) sinergias em termos de informacdo entre a supervisdo e as principais

funcdes dos bancos centrais; (2) énfase nos riscos sistemicos; (3) independéncia e competéncia técnica.

O argumento das sinergias em termos de informacio sublinha a importancia que as informagdes
confidenciais recolhidas para fins de supervisdo podem ter na vigilancia dos sistemas de pagamento e na
“verificacdo da seguranga” de outras infra-estruturas de mercado, essenciais para a boa condugdo da
politica monetaria. O acesso dos bancos centrais a informacgdo prudencial, sobretudo, relativamente a
intermedidrios importantes em termos sistémicos, ¢ também fundamental para o acompanhamento macro-
prudencial. Algumas andlises relativas aos Estados Unidos fornecem varias provas empiricas que
confirmam a ideia de que a informagao micro-prudencial permite a obtengdo de estimativas mais exactas
da actividade economica e das pressoes inflacionistas, possibilitando, deste modo, uma melhor orientacao
da politica monetaria. Além disso, quando ocorrem crises nos mercados financeiros, o envolvimento do
banco central ¢ inevitavel. A informagao resultante das actividades de supervisdo ¢é crucial, por exemplo,
para avaliar se um banco, com dificuldades de liquidez e que solicita empréstimos de emergéncia, é ou
ndo solvente, no sentido de limitar o risco moral. E 6bvio que se pode argumentar que a informagio
relevante poderia ser obtida indirectamente pela autoridade de supervisdo autonoma. Contudo, nesse caso,
podera ndo ser possivel assegurar a disponibilidade imediata e a capacidade de interpretacdo da

informacao relevante, em especial, em situagdes de crise.

As sinergias em termos de informacdo funcionam também no outro sentido, ja que os dados em poder de
um banco central sobre a evolu¢do dos mercados monetarios ¢ financeiros e a informagao relativa aos
sistemas de pagamento e operagdes de politica monetdria sdo extremamente importantes para o
desempenho de fungdes de supervisdo. O Sistema de Reserva Federal dos EUA, por exemplo, sublinhou a
importancia de, dado os proprios bancos centrais serem participantes activos no mercado, ser natural que
exista interacgdo entre eles e as institui¢des financeiras privadas, o que constitui uma importante fonte de
informagdo. O contacto com importantes intermediarios, com influéncia nos mercados, ¢ ttil para a
producdo de informacdo atempada e significativa sobre as principais tendéncias e o clima vigente no
sistema financeiro, tais como a evolucdo da liquidez e possiveis preocupagdes dos participantes no
mercado. Tais informagdes complementam as obtidas no exercicio das fungdes de supervisdo. Além

disso, os participantes no mercado estardo mais dispostos a comunicar com o banco central neste

contexto, dado que os contactos realizar-se-iam fora do ambito das actividades formais de supervisao.
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O argumento do risco sistémico assenta na estreita relacdo existente entre o controlo prudencial de
intermediarios individualmente considerados e a avaliagdo dos riscos para o conjunto do sistema
financeiro. Mesmo em paises em que existe uma separagdo entre as entidades de supervisdo e o banco
central, tal como no Reino Unido, no Japdo e no Canada, o banco central ¢, incontestavelmente,
considerado responsavel pela estabilidade do sistema. Ao centrarem-se na estabilidade do sistema, os
bancos centrais estdo melhor posicionados para avaliar as probabilidades e potencial impacto de choques
macroecondmicos ou perturbacdes nos mercados de capitais nacionais e internacionais, bem como a
existéncia de factores comuns com possiveis repercussdes na estabilidade de grupos financeiros. Por
outro lado, uma autoridade autdbnoma com um mandato mais orientado para a protec¢ao dos investidores
tendera a concentrar a sua atencdo na relagdo entre os intermediarios e os seus clientes (segundo a
Autoridade de Servicos Financeiros britanica - Financial Services Authority -, estas actividades ocupam
cerca de 70% do tempo de trabalho do seu pessoal). Além disso, ao centrarem a sua analise em matérias
de natureza sistémica, os bancos centrais provavelmente mostrardo menos relutdncia em permitir a
faléncia de institui¢des individuais quando ndo seja provavel que ocorram “efeitos de dominé”, limitando,
deste modo, o risco moral. Por outro lado, poderdo surgir conflitos quando as fungdes micro-prudenciais
sdo exercidas a par das actividades de protec¢do do investidor. Por exemplo, a entidade supervisora
podera ser tentada a afastar-se da sua func¢do de guardia do rigor da informagdo divulgada pelas empresas
cotadas na Bolsa quando tal possa revelar a situacdo real de uma institui¢ao em dificuldades, na esperanca

de ganhar tempo para gerir a crise.

O argumento da independéncia e competéncia sublinha a qualidade da contribuicdo que os bancos
centrais podem ter para a estabilidade financeira. A independéncia da autoridade de supervisdo
relativamente a interferéncias politicas € importante para uma supervisdo eficaz. Tal aplica-se, em
especial, a alguns “paises emergentes”, onde os designados “créditos politicos” (ou seja, empréstimos
concedidos sob pressao formal ou informal das autoridades governamentais) sdo ainda uma realidade. Em
termos mais gerais, as leis, regulamentacdes e actos administrativos podem interferir com as escolhas
empresariais dos intermedidrios financeiros. Em tais casos, quando os intermedidrios se deparam com
problemas devido a esses procedimentos, a pressdo para intervir a seu favor podera ser muito forte. A
independéncia do banco central pode proteger as actividades de supervisdo de interferéncias externas
indevidas, assim como do risco de as entidades supervisionadas se “apoderaram” da regulamentacgdo
(regulatory capture). Embora as evidéncias empiricas existentes neste dominio devam ser interpretadas
com cuidado, tem algum fundamento a tese de que, quando um banco central desempenha fungdes de
supervisdo, ¢ mais provavel que as crises sejam resolvidas recorrendo a fundos privados. A necessidade
de atribuir um grau satisfatorio de independéncia operacional as autoridades de supervisdo ¢ igualmente
sublinhado nos “Principios Fundamentais para um Controlo Bancério Eficaz”, estabelecidos pelo Comité

de Supervisdo Bancéria de Basileia. E 6bvio que a referida independéncia ndo deve ser interpretada como
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auséncia de responsabilidade, nem exclui o papel dos governos em casos de crise, que envolvam o
dinheiro dos contribuintes. Um argumento adicional a favor da participacdo dos bancos centrais na
supervisdo prudencial é o facto de ser geralmente aceite que os BCN sdo excelentes fontes de estudos e
analises do sistema bancario e financeiro, pois desenvolveram ao longo dos anos vastos conhecimentos
sobre a estrutura e desempenho do sistema financeiro nacional, conhecimentos esses que sao

constantemente actualizados em virtude da sua presenca activa nos mercados financeiros.

2.2 Argumentos a favor da ndo participagdo dos BCN na supervisdo prudencial

Sdo frequentemente utilizados trés argumentos a favor da atribuigdo de poderes de supervisdo alargados a
uma autoridade unica ndo integrada nos bancos centrais: (1) os potenciais conflitos de interesses entre
supervisdo e politica monetdria e o risco moral; (2) a tendéncia para o desenvolvimento de
conglomerados e o diluir das distin¢ées entre produtos e intermedidarios financeiros; (3) a necessidade

de evitar uma concentragdo excessiva de poderes no banco central.

O argumento do conflito de interesses baseia-se na possibilidade de preocupacdes em termos de
supervisao relativamente a fragilidade do sistema bancario poderem levar o banco central a seguir uma
politica monetaria mais acomodaticia com efeitos na estabilidade de precos. O argumento basico € o de
que, ao manter a estabilidade de pregos, o banco central estara, na realidade, a promover automaticamente
a estabilidade financeira e deve, por essa razdo, concentrar-se apenas no objectivo da estabilidade de
precos. Assim, s deverd ter em conta a instabilidade financeira na medida em que esta ultima seja
relevante em termos de perspectivas de inflagdo. Levando ao extremo este argumento, a consideragdo
explicita da instabilidade financeira por parte dos BCN contribuiria apenas para desestabilizar a
economia, devido ao risco moral. Nessa perspectiva, para facilitar o cumprimento de um vantajoso
mandato mais restrito de combate a inflagdo, o banco central ndo devera ter responsabilidades exclusivas,
ou mesmo partilhadas, de supervisdo. A relevincia empirica do conflito ¢, porém, questionavel: a
fragilidade generalizada dos bancos e das suas contrapartes, geralmente, so6 se verifica quando os riscos
para a estabilidade de precos sdo em sentido descendente, pelo que o conflito ¢ mais aparente do que real.
Além disso, se existir um conflito entre duas fungdes, este ndo desaparecera pelo simples facto de serem
atribuidas a duas autoridades autonomas. Na realidade, existem geralmente, para esses casos, complexas
estruturas de coordenagdo que envolvem o banco central, a autoridade de supervisao e o Ministério das
Finangas e que tornam a conciliagdo das duas fung¢des potencialmente mais dificil. E possivel identificar
uma forma diferente de conflito quando a condugdo das fungdes de supervisdo — em especial, em casos
vistos como erros na gestdo de uma crise — se revele prejudicial para a reputacdo dos bancos centrais,

colocando igualmente em risco a sua credibilidade como autoridade monetaria.

O argumento do risco moral a favor da separacdo estd ligado ao papel dos BCN na gestdao de crises,

devido as suas responsabilidades de supervisdo. Defende-se que este papel acarreta o risco moral de as
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entidades supervisionadas assumirem riscos excessivos, ja que o banco central lhes prestaria assisténcia
através de empréstimos de emergéncia (ou manipulando as taxas de juro), possivelmente procurando
também encobrir deficiéncias no exercicio das fungdes de supervisdo. Este argumento perde for¢a quando
se tem em devida conta que os empréstimos de emergéncia sdo concedidos, de preferéncia, contra
garantias adequadas e a uma taxa de juro normal (ou mesmo punitiva). Além disso, a implementagdo de
medidas de saneamento e liquidacdo ¢, potencialmente, uma fonte mais importante de risco moral e essas
medidas ndo s3o, normalmente, da responsabilidade dos bancos centrais. No entanto, ¢ possivel que, por
vezes, a importancia do risco moral esteja sobrestimada, dado que, por exemplo, os gestores e os

accionistas de instituicdes faltosas podem ser adequadamente penalizados.

O argumento do desenvolvimento de conglomerados tem sido muito usado nos debates mais recentes.
Este assenta na evidéncia de que estdo a ser criados, gradualmente, lacos mais estreitos entre os bancos,
empresas de investimentos, gestores de patrimonios € companhias de seguros, enquanto que a tradicional
distingdo entre diferentes contratos financeiros esta a diluir-se e, deste modo, os diferentes tipos de
intermediarios competem, na realidade, nos mesmos mercados. Nestas condi¢des, as entidades de
supervisdo sectoriais poderao ser menos eficientes no acompanhamento da exposi¢do ao risco em grandes
e complexos grupos financeiros e as diferentes regras ou praticas sectoriais poderdo alterar a igualdade
nas condigdes de concorréncia entre intermediarios. Os instrumentos de coordenagdo das diferentes
autoridades sectoriais, tais como, comités, acordos, participacdo conjunta em Orgaos executivos e outros,
poderdo atenuar o problema e tém sido eficazes em muitos paises. O argumento do desenvolvimento de
conglomerados, porém, esta muitas vezes também relacionado com o objectivo de se conseguiram
estruturas de supervisdao mais eficazes e de limitar o peso da regulamentagdo sobre os intermediarios. Os
grupos financeiros com varios ramos de negocios evitariam a prestacdo de informagdes e o pagamento da
supervisao exercida pelas diferentes autoridades, minimizando, deste modo, os custos da regulamentagao
(e talvez do lobbying) e os riscos de avaliagdes contraditdrias. Nao surpreende, assim, que a industria
financeira apoie frequentemente reformas no sentido da introdugdo de uma autoridade de supervisdo
unica. Se as responsabilidades de supervisdao de todo o sector financeiro tiverem de ser atribuidas a uma
unica autoridade, o banco central ndo é o candidato mais 6bvio. Tradicionalmente, os bancos centrais
sempre participaram na supervisdo bancaria, isto ¢, no acompanhamento das contrapartes, que sdo uma
componente essencial dos mecanismos de transmissao da politica monetaria. No entanto, a sua “jurisdi¢do

natural” raramente abrange as empresas de investimentos € quase nunca as companhias de seguros.

O argumento da concentracio de poderes esta estritamente ligado aos anteriores. A atribui¢do a um
banco central independente de fungdes de supervisdo e regulamentacao, em especial, se estas abrangerem
todo o sector financeiro, pode ser considerada prejudicial para o sistema de “separacdo de poderes” em

que as democracias assentam para evitar potenciais abusos no desempenho de fungdes publicas.
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2.3 Avaliagdo geral

Apesar de ndo existir um quadro uniforme para avaliar estes pros e contra, nem para se chegar a conclusdes
consensuais, a experiéncia tem demonstrado que os procedimentos onerosos da alteragdo a nivel institucional
das estruturas de supervisao t€m sido, em geral, concebidos como resposta a sinais de mau funcionamento dos
sistemas vigentes. Até ao momento, a experiéncia, ndo so na area do euro como também nos Estados Unidos,
revela que os bancos centrais estdo a desempenhar as suas fungdes de supervisdo de forma eficaz. Por outro
lado, a experiéncia resultante do desempenho do modelo de autoridade tnica, do tipo da FSA britanica, é ainda

pouco significativa.

3. A perspectiva do Eurosistema

Quando se considera o quadro institucional que deu origem a introducdo do euro, o balanco dos
argumentos muda consideravelmente. Os argumentos a favor da ndo participagdo dos bancos centrais na
supervisdo prudencial perdem grande parte da sua forga, ao passo que os em prol da sua participacdo se
tornam mais evidentes. Em especial, um quadro institucional no qual as responsabilidades do
Eurosistema em termos de politica monetaria na area do euro estdo interligadas as responsabilidades
alargadas de supervisdo dos BCN nos mercados nacionais, com uma cooperagdo refor¢ada ao nivel do
conjunto da area do euro, pareceria adequado para lidar com as mudancas desencadeadas pela

introducdo do euro.

A énfase sistémica é cada vez mais relevante. A Unido Econdmica e Monetaria (UEM) alterou a natureza e
alcance do risco sistémico. A interligacdo das infra-estruturas dos sistemas de pagamento de grandes
transagoes ¢ a reestruturacao das actividades interbancarias ja alteraram os canais de contagio tradicionais na
componente liquida do mercado. A reorganizag@o dos maiores grupos financeiros e bancarios e a sua crescente
participacdo nos mercados de valores mobilidrios europeus cada vez mais integrados estdo igualmente a
afectar a probabilidade de perturbagdes provenientes ou canalizadas pelos mercados de capitais se propagarem
para além das fronteiras nacionais. Os BCN poderao beneficiar do seu tradicional enfoque no risco sistémico e,
em especial, dos conhecimentos adquiridos como membros do Eurosistema relativamente a evolucdo dos
mercados monetario ¢ de valores mobilidrios e das infra-estruturas de mercado, no conjunto da area do euro.
Tal da aos BCN uma vantagem comparativa em relagdo ao acompanhamento dos riscos incorridos pelas
instituicdes individualmente consideradas e, em especial, na correlacdo dos seus perfis de risco. A natureza
composita dos BCN que s3o, ao mesmo tempo, componentes de um organismo da Unido Europeia e
institui¢cdes nacionais, podera ser uma vantagem quando, no cumprimento de fungdes ndo relacionadas com o
Eurosistema, for necessario resolver questdes transnacionais ou ao nivel do conjunto da area do euro. As
entidades de supervisdo nacionais autonomas em relagdo ao banco central t€m um mandato exclusivamente
nacional e, em geral, caracterizam-se por fortes ligagdes, formais e informais, com o Ministério das Finangas.

Em caso de dificuldades, estas entidades tendem a atribuir um peso relativamente menor aos efeitos
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transnacionais ¢ a favorecer a coordenagdo apenas com o respectivo governo nacional. Os BCN, que tém
igualmente um mandato europeu, t€ém mais probabilidades de complementar a necessaria colaboragdo com as
autoridades nacionais com a sua rede de contactos dentro do Eurosistema, proporcionando, deste modo,

respostas mais coordenadas aos distlirbios sistémicos que tenham repercussoes a nivel transnacional.

Os conflitos de interesse e a concentracao de poderes nio constituem um verdadeiro problema. A
introdu¢do do euro implicou uma separagao institucional entre a jurisdicdo monetaria (a area do euro) ¢ a
jurisdicdo de supervisdo (instituigdes e mercados nacionais). Por conseguinte, os BCN ja ndo detém
qualquer controlo independente sobre a criagdo de moeda. A sua participacdo alargada na supervisdo
prudencial ndo seria, por essa razao, fonte de qualquer incompatibilidade significativa com as fun¢des de
politica monetaria, dado que os 6rgdos de decisdo relevantes para os dois conjuntos de fungdes deixaram
de ser coincidentes. Seguindo o mesmo raciocinio, as preocupagdes relativas a uma concentragdo
excessiva de poderes perdem também praticamente todo o seu significado, ja que as decisoes de politica
monetaria estdo fora do controlo exclusivo dos BCN e pertencem ao Eurosistema. No entanto, em alguns
debates a nivel nacional a peculiar natureza institucional dos BCN, ao mesmo tempo entidades
independentes e componentes do Eurosistema, parece ser encarada como um obsticulo a sua
responsabilidade perante os 6rgdos de soberania nacionais. Nao existe, porém, nenhuma boa razio para
que os BCN, no desempenho das suas fun¢des de supervisdo, nao sejam completamente responsaveis, de
uma forma perfeitamente transparente, perante os 6rgaos de soberania nacionais relevantes, incluindo, em

particular, o Parlamento.

Os argumentos relativos ao desenvolvimento de conglomerados precisam de ser novamente
reformulados. A tendéncia para o desenvolvimento de conglomerados e a concorréncia intersectorial &,
sem duvida, o argumento mais forte a favor de uma autoridade de supervisdo unica. No entanto, se
correctamente abordado, mesmo este ponto indicaria que a participagdo dos BCN na supervisdo

prudencial é fundamental.

Primeiro, a tendéncia para o desenvolvimento de conglomerados aumenta a complexidade de
acompanhamento de institui¢des internacionais complexas e de grandes dimensdes. Tal suscita,
imediatamente, preocupacgdes no dominio das responsabilidades dos BCN, visto que grupos complexos de
grandes dimensdes tendem a dar origem a preocupacdes de natureza sistémica. Ao contrario de um banco
central nacional, uma entidade de supervisao auténoma ndo estaria em posi¢do de avaliar rapida e
eficazmente as probabilidades de ocorréncia de uma crise sistémica, dado que o seu enfoque
predominantemente micro-prudencial ndo lhe permite avaliar as possiveis consequéncias através dos
sistemas de pagamento e liquida¢do ou, tal como no caso do fundo LTCM (Long Term Capital
Management), os efeitos que o encerramento de posi¢des podera ter nos pregos dos activos e,

subsequentemente, na solidez de outras instituigdes financeiras. Nao € por acaso que, nos Estados Unidos,
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a regulamentacdo recentemente criada relativamente a sociedades financeiras (financial holding
companies) coloca estas ultimas sob a responsabilidade directa do Sistema de Reserva Federal. Quando ¢
dada a devida atencdo as preocupagdes sistémicas, torna-se claro que uma perspectiva do conjunto da area
do euro é muito importante, dado que ¢ provavel que o comportamento destes complexos grupos
financeiros de grandes dimensdes afecte os mercados monetarios e de capitais, assim como os sistemas de
pagamento ¢ de liquidacdo, muito além das fronteiras nacionais. Por conseguinte, justifica-se a

participacdo dos BCN na sua supervisao.

Segundo, o diluir das fronteiras entre intermedidrios financeiros suscita preocupagdes relativamente a
igualdade nas condi¢oes de concorréncia. Todavia, esta questdo, frequentemente levantada, parece agora
menos relevante no debate sobre a supervisao. O novo quadro de adequagdo de fundos préprios, que sera
publicado pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, estabelece um regime mais sensivel aos riscos
incorridos por intermediarios individuais. Se o principio de que intermediarios com perfis de risco
diferenciados preenchem diferentes requisitos de supervisao fosse aplicado a outros intermediarios financeiros,

as preocupagdes relativas a igualdade nas condigdes de concorréncia seriam significativamente menores.

Terceiro, o desenvolvimento de conglomerados levanta igualmente a questdo de como assegurar uma
proteccao semelhante a investidores que obtém servigos equivalentes de instituicdes de diferentes tipos ou
de institui¢des cuja natureza complexa possa originar conflitos de interesse. Tais implicagdes estdo, sem
duavida, menos ligadas as actividades tradicionais dos bancos centrais. Uma perspectiva ao nivel do
conjunto da area do euro ¢ igualmente menos relevante neste aspecto, dado que o quadro da Unido
Europeia reconhece que estas preocupagdes continuam a ser mais importantes para o “pais de
acolhimento”, pelo menos, no que diz respeito aos pequenos investidores. Por conseguinte, se
considerado necessario, poderdo criar-se solugdes institucionais que atribuirdo a entidades auténomas
responsabilidades de protec¢dao dos investidores, mas que reconhecerdo, ao mesmo tempo, o importante
papel dos BCN na supervisdo prudencial. Em paises onde as tradi¢cdes culturais implicam uma
demarcagdo menos visivel entre a supervisdo micro-prudencial e a protec¢do dos investidores, os BCN

poderdo, de qualquer maneira, ter mandatos especificos para alcangarem tais objectivos.

Todas estas consideragdes reforcam o argumento de que, na perspectiva do Eurosistema, poderd ser
vantajoso atribuir responsabilidades de supervisdo alargadas (ou seja, tanto a nivel macro como micro-
prudencial) aos BCN. Tal permitiria o usufruto da rede de entidades de supervisdo integradas no
Eurosistema, melhorando, deste modo, o acompanhamento dos riscos para a estabilidade financeira na
area do euro e a coordenagdo com as fungdes dos bancos centrais exercidas no ambito do Eurosistema. O
envolvimento dos BCN podera também alargar-se para além do sector bancario, ja que, as preocupagoes
de natureza sistémica estdo cada vez mais relacionadas com a existéncia de grandes organizagdes de

ambito multissectorial. Se alguns dos argumentos a favor de uma separagdo ainda tiverem alguma
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relevincia no quadro institucional nacional, outras solugdes que ndo a atribuicdo directa de
responsabilidades aos BCN poderdo revelar-se bastante eficazes, desde que seja garantida aos BCN uma
participacdo em termos operativos de ambito alargado na supervisdo prudencial. Em tais casos, seria
aconselhavel ligar os NCB a outras entidades através de orgdos de decisdo conjuntos, da juncdo de
recursos humanos e de outra natureza, assim como através de outros procedimentos eficazes de

cooperacao e intercambio de informagdes.
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