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Sumario. O Direito Administrativo “regulatério” (ou da ordenacdo publica econdmica sectorial),
tornou-se um verdadeiro “laboratdrio do Direito”. A regulacdo financeira transformou-se num
“sector de ponta” neste laboratdrio, quer pela supremacia da realidade financeira sobre a
econdmica e juridica, quer pela recente crise financeira e econdmica global (denominada de
crise de “terceira geracao” porque associa uma crise bancaria e uma crise financeira sistémica).
Esta crise global constituiu a janela de oportunidade para que a Unido Europeia avancgasse
numa tendéncia federalizante da regulacdo financeira. Alterou o seu modelo regulatério
ultrapassando os anteriores figurinos, quer de “interregulacdo” interestadual ou de
“convergéncia regulatéria”, quer da posterior “concertacdo administrativa” (instituicdo de
mecanismos de “cooperacdo”, de “coordenacdo” e mesmo de “entreajuda”) em prol da
“agencificacdo” administrativa. A Unido entrou decididamente numa nova fase de regulacdo
aderindo ao fendmeno da regulacdo juridica global (no caso, através do Direito Administrativo
Global, DAG) cujas vantagens e debilidades salientaremos, apés uma breve descricdo do

sistema regulatdrio agora criado.
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Introdugdo — a inovagao financeira no “Laboratério do Direito”. No ambito da regulacdo
financeira europeia resultante do fendmeno da globalizacdo econédmica e da neo-regulacdo (ou
“hiper-inovacdo regulatéria”!) sdo varios os tépicos de estudo. No passado recente os
mercados financeiros impuseram uma desregulacao econdmica que se estendeu a generalidade
dos mercados (vg do mercado de trabalho) que foi acompanhada de uma desmaterializacdo
dos valores e dos bens com a consequente fluidez dos objectos prototipicos das instituicdes da
economia de mercado’. Hoje existem novos tépicos de estudo regulatério financeiro
“necessario”, quer pelo seu impacto nos sistemas politicos e econémicos, quer porque visam
um efeito global>. A presente andlise da recente reforma institucional da regulacdo e
supervisdo financeira da Unido Europeia seguir-se-do estudos sobre novas realidades
financeiras: (i) o impacto sobre as tradicionais fun¢des de financiamento e de captacdo de
poupancas pelos mercados das novas técnicas de negociacdo como o high-frequency trading

(HFT) ou total automatizagio/mecanizacdo da negociacdo (algorithmic trading)’; (ii) a tentativa

* As opinides expendidas no presente texto correspondem ao Semindrio proferido em Junbo de 2011 no Instituto dos V alores mobilidrios
da Faculdade de Direito, sio pessoais e apenas vinculam o seu Autor.
1 Uma distin¢do genérica entre os diversos conceitos de regulagio, desregulacio, auto-regulacio e re-regulagao (incluindo a neo-
regnlagdo e “hiper-inovaciao” tipicas da sociedade - e actividade - do risco), Luis Guilherme CATARINO, 2009, Regulacio e
Supervisao dos Mercados de Instrumentos Financeiros — Limites ao Governo e Jurisdicao das Autoridades Independentes, Coimbra,
Almedina, pp. 19-20, 206-44.
2 A desdntervencio governamental que a acompanhou (alienacio ou transferéncia para privados da titularidade e/ou
gestao de empresas com potencial de crescimento - caso das uzlities) implicou uma descentralizacdo da actividade
ordenadora ou “regulatéria” (substituida pela auto-regulacio e institucionalizagio de ambiguas autoridades
administrativas e modelos de New Public Government).
3 O grupo, constituido em 1999 para estabilizacio dos mercados financeiros internacionais em resultado da crise asiatica
de 1997, tem tido um importante papel apds a crise de 2008 - destacamos aqui as reunides havidas, apés Londres e
Washington em Seoul - em 11-12 de Novembro de 2010
(http:/ /media.seoulsummit.kr/contents/dlobo/E1._Seoul_Summit_Leaders_Declaraton.pdf ) ou a reunido de
Pittsburgh em 2009 (¢vd conclusdes 7 http:/ /www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm), com as suas metas
de regulacdo da negociagao de derivados OTC, da actividades das agéncias de rating, da maior transparéncia e informagao
(organizagdo de bases de dados com toda a informacio post trading diponivel). O modelo dos colégios de supervisores
adoptados no ambito do CESaR para consecucio da regulacio de 2009 das sociedades de rating, traduziu um
compromisso perante a necessidade de celeridade de adopc¢io da agenda do G20 (Comission Impact Assessment for the 2010
Credit Rating Proposal (SEC(2010)678).
4 A intervencido automatica redunda numa espécie de arbitragem que permite, com e perante pequenas variagdes de
pregos, transaccionar quantidades a velocidades que até ha pouco pareceriam impossiveis. Tem a vantagem da maior
liquidez e eficiéncia de negociagdo mas como contraponto dependem de sistemas informaticos complexos nio
totalmente dominados. Apesar das vantagens que lhes apontam certo é que a liquidez que criam pode findar como
comegou, e para além de tratar desigualmente os brokers que nio tém acesso a tais tecnologias ou estio territorialmente
mais distantes (nano segundos contam para a prioridade), afastam os mercados financeiros das suas fun¢oes tipicas de
financiamento e dificultam as grandes ordens de investidores institucionais (os reguladores terdo de investir muito em
recursos humanos e tecnolégicos para supervisionar técnicas com enorme risco sistémico - vd o “flash crash” de 6 de
Maio de 2010 nos EUA  bup://www.secgon/ IEDIABE4-6BDE-42C4-B868-78569B416FC8/ FinalDownload/ Downloadld-
4523C40D6221C2C 305076 FBES4AE748/ 9EDIABE4-6 BDE-42C4-B868-78569B416ECS [ news/ studies/ 2010/ marketevents-report.pd f
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de organizar e supervisionar (re-regular) novas formas de cruzamento e encontro de ordens,
como as plataformas electrénicas ou os sistemas informatizados (que a UE pretende agrupar
sob a forma de Sistemas de Negocia¢io Organizada - Organized Trading Facilities®); (iii) a
criacdo de uma Administracdo Europeia necessaria ao desenvolvimento de projectos como do

III

Target 2-Secutirites platform (T2S)% (iv) a pretenso de unicidade na “regulacdo global” dos
mercados substitutiva dos fendmenos da coordenacdo, harmonizacao ou integracao, afastando
a concorréncia e consequente inovacao dos mercados nacionais e locais.

Sdo importantes as futuras regulamenta¢des comunitarias de formas de investimento
colectivo, de Transparéncia e prevencdao do Abuso de Mercado, da negociacdo Over The
Counter (OTC) de derivados’, mas a nivel da “regulag3o juridica europeia global” o cenario de
“quase-morte” dos mercados financeiros em 2008-2010 nao levou a tao proclamada revolugao
regulatoria inovatdria. Nem nos EUA, onde o tsunami regulatério Dodd-Franck congelou, nem
na generalidade dos Estados da Unido (o destaque de uma Prudential Regulatory Authority e da
Consumer Protection and Markets Authority no tdo famoso regulador inglés — FSA — ainda mal

saiu da sombra)®. Na Unido Europeia o movimento de liberdade e de liberalizacdo cedeu o

passo a estabilidade: acentuou-se o movimento de harmonizacdo maxima e reduziu-se a

5> O fim do conceito tradicional de Bolsa de Valotes com os seus diversos mercados e a desregulagio e liberalizagao no
ordenamento juridico das plataformas electrénicas existentes em concorréncia com “mercados regulamentados”
substituindo a regra da concentragdo em prol da best execution, ndo se tem revelado fair. A criagio de Sistemas de
Negociagio Organizados visa colmatar a lacuna regulatéria quanto a plataformas ou sistemas de negociacdo
automatizados bi ou multlaterais que se ndo enquadram nas figuras dos mercados regulamentados nem nos sistemas de
negociacdo multilateral caindo no OTC - COM (2010) 482, COM (2010).

¢ Sobre os problemas legais, 2g de concentracdo e regulacdo destas actividades, Takis TRIDIMAS, 2010, “Community
Agencies, Competition Law, and ECSB Initiatives on Securities Clearing and Settlement”, Oxford Journal, pp. 216-300,
disponivel em http:/ /www.oxfordjournals.org

7 Cfr. COM (2010) 482, COM (2010) 484 (OTC derivatives proposal), COM (2010) 289, ou a Public Consultation. Review of the
Markets in Financial Instruments Directive, de Dezembro de 2010.

8 Na realidade, ainda existiti um regulador macro-prudencial, o Financial Policy Committee - http://www.hm-
treasury.gov.uk/d/consult_newfinancial_regulation170211.pdf . Excepcionando o cetco aos hedge funds, as operacdes
OTC ou as Sociedades de notagdo de risco (“agéncias de rating”), a proposta prevencdo de fenémenos de ‘00-big-to-fail
ndo evitam a concentracdo bolsista tendencialmente monopolista e dos sistemas de claring (vd projecto de fusdo entre
NYSE Euronext e Deutsche Béerse); o Dodd-Frank. Wall Street Reform and Consumer Protection Ac/ depende ainda da
regulamentacdo da SEC (a nova composi¢io do Congtesso, o congelamento do or¢amento reforcado da SEC e CFTC
para os inimeros organismos ou departamentos a ser criados, e as eleicdes presidenciais de 2012 decerto dificultardo a
implementacio do novo quadro aprovado pelos democtatas - http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-
cpa.pdf); a revisio da MIFID nio decidiu ainda acerca da extensdo da regulacdo a novas realidades de negociacio
(Organized Trading Facilities, on OTF), da regulagdo unitaria da comercializacio das commodities e instrumentos financeiros,
da protecgio dos investidores (a revisao das demais frameworks Directives ou directivas especificas encontra-se igualmente
atrasada); as novas regras de Basileia II aprovadas pelo G 20 serdo implementadas entre 2013-18;
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possibilidade da sua derrogacao pelos Estados (gold platting); reduziu-se a liberdade de opt-in
na regulacdo comunitaria; preferem-se os Regulamentos (cfr. propostas para a regular a
actividade de Notacdo de Risco, de Short Selling e os Credit Default Swaps ou negociacdo de
derivados OTC); afasta-se a vaga e anglo-saxdnica regulacdo por principios (principle based
regulation®); mas estabeleceram-se novos corpos europeus administrativos (fenémeno da
“agencificacdo”), com poderes normativos de regulacdo de um vasto espaco juridico global
(Global Administrative Law).

Esta expressdo (diritto amministrativo globale, internationales Verwaltungsrecht, droit
administratif mondial) visa, nas palavras de KINGSBURY, englobar o conjunto de mecanismos
legais, regras, principios, interpretacdes institucionais e praticas que enformam e controlam a
actividade de entidades administrativas globais ou transnacionais mas com incidéncia nacional,
assegurando em particular que cumprem padrdes adequados de transparéncia, contraditorio,
participagdo social, racionalidade e legalidade, e prevendo a possibilidade de sindicabilidade
contenciosa efectiva da sua actividade™. Se este novo plano normativo é um fenémeno global
acentuado na nossa area pelas decisdes do G20, na Unidao tem como uma refracgdo subjectiva o
fenémeno da “agencificacdo”. Também esta é decalcada da realidade transnacional, vg norte-
americana, enquanto processo reactivo tipico de um regime econdmico assente na liberdade
do mercado e de um sistema politico liberal ndo intervencionista. A preponderancia mundial do
mercado em todos os sectores da economia, incluindo aqueles que se entendia serem
“naturalmente” de dominio estadual vg por corresponderem a “servicos publicos”, determinou
a criacdo de “poderes regulatorios” difusos e sectoriais para acorrer aos interesses publicos
transnacionais. Apds um primeiro momento de “comunhado de fungdes administrativas” entre

os Estados-membros e a Unido para prossecucdo de interesses comuns, outros estadios se

9 Comissdao Europeia, Consultation on the modernisation of the Transparency Directive (2010), pp. 11-12. Acerca da regra de gold
Pplatting e da técnica de regulagdo por principios, e a nossa critica a politica regulatoria liberalizante entio adoptada,
CATARINO, nota 1, respectivamente pp. 252 ss e pp. 390 ss, ¢ ainda “Direito Administrativo dos Mercados de Valores
Mobiliarios”, AAVV, Tratado de Direito Administrativo, vol. 111, Almedina, Coimbra, pp. 464 ss.

10" Benedict KINGSBURY, 2009, “The Concept of “Law” in Global Administrative Law”, European Journal of
Internacitional Law, vol. 2. Sobre este novo direito, vd o Projecto do Iustitut for International Law and Justice, onde existem
inumeros trabalhos acessiveis pelo respectivo website, http://www.iilj.org/ nomeadamente o Global Administrative Law
Symposia, publicado em 2005 e, especificamente dedicados ao tema, os artigos contidos no New York University Journal of
Law and Politics, vol. 37, n°4, 2005, Eurgpean Journal of International Law, vol. 17, n°1, 2006, no mesmo website. Também S.
CASSESE, 20006, La Globalizacion juridica, Marcial Pons-INAP, Madrid. Em Portugal, Suzana TAVARES da SILVA,
2010, Um Novo Direito Administrativo, IU, Coimbra.
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seguiriam com “proeminéncia da Comissdo” sobre as administracGes estaduais. Inicialmente de
cariz funcional, depois com um cariz substantivo e procedimentalmente limitador e
conformador, finalmente com a criacdo de uma organizacdo publica comunitdria, sectorial,

técnica, independente dos Estados e das préprias instituicdes da Uniao.

1. A Coordenac¢dao Administrativa e o Procedimento Comitolégico (Lamfalussy).

A recente crise global dos mercados é enquadrada nas crises de “terceira geracao” porque
associa uma crise bancaria e uma crise financeira e das finangas publicas sistémica. Constituiu
no entanto a “janela de oportunidade” para que a Unido Europeia ultrapassasse os figurinos
iniciais de “interregulacdo” interestadual ou de “convergéncia regulatdria”, e a posterior
“concertacdo administrativa” (mecanismos de “cooperacdo”, de “coordenacdo” e mesmo de
“entreajuda”), para entrar decididamente numa fase de centralizac3o da regulacdo™.

Uma era de desregulacao e de desintervencdo governamental acompanhada de actividades
financeiras transnacionais e criacao de grupos de empresa determinara ja que a sua regulacdo
(e supervisdo) fossem consolidadas. A consolidacdo pressupunha o acesso a informacdo sobre o
grupo de empresas e a informacdo que circula no grupo. Também se criaram uma série
competéncias comuns (tool box) para que os reguladores nacionais pudessem efectivar acordos
de cooperacdo (usualmente sob a figura de Memoranda of Understanding, MoUs) que

n12

iniciariam a construcdo deste “laboratdrio de Direito” . Aqui nascem constantemente novos

toépicos da intervengdo publica ordenadora sectorial muitas vezes decorrentes do transplante, e

WA Interregnlagio traduz um fenémeno utilitarista ligado as relagdes econdmicas internacionais baseado em redes ou
relagbes duradouras entre autoridades publicas nacionais, na constitui¢do de organismos de cooperagio, ou mesmo na
adaptacdo de antigas estruturas do direito internacional publico classico. O efeito dominé das crises sistémicas, a
insuficiéncia do poder politico para intervir em actividades transnacionais levara desde a faléncia do Herstaat Bank ¢ do
Frank National Bank na década de 70, as reunides do G10 (e a criagio de organizagdes ou soff bodies internacionais) de
onde sairiam os tio vulgarizados principios do passaporte transnacional das empresas, ou o principio do Home Country
Control dos grupos transfronteiricos, e principios de regulacio comuns (os designados Core Principles, da IOSCO, do
GAFFI, ou do Comité de Basileia). A insuficiéncia destes meios iniciais levaria a uma novo estadio, com criagdo de
mecanismos de troca informal de informacao, participacdo dos reguladores em redes regulatorias (network regulation),
convergéncia de poderes regulatérios com quebra dos sigilos profissionais e criacio de autoridades independentes
nacionais (convergéncia regulatdria). Para uma classificacdo das diversas formas de relagdo interadministrativa entre Estados
e indicacdo da sequéncia, CATARINO, n.1, pp. 157 ss e ainda Suzana TAVARES da SILVA, n.9, pp. 25 ss.

12 Para uma clarificagdo dos diversos conceitos de regulagio, desregulagio, anto-regulacio e re-regulagio (incluindo a neo-regulacio
tipicas da sociedade do risco), CATARINO, nota 1., pp. 19-20, 215-44.
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consequente impacto, de sistemas e técnicas objecto de agendas externas como do G-20, como
o presente tdpico de “hiper-inovacao regulatoria”.

A pretensdo de unicidade na “regulacdo administrativa global” dos mercados substitutiva
dos fendmenos da coordenacgdo, harmonizacao ou integracao, através de redes transnacionais
de legisladores, intérpretes e aplicadores, publicos ou privados (ou “hibridos”), por vezes em
parceria, enquadra-se no que ha muito foi designado por internationales Verwaltungsrecht13.

A pretensdo europeia expressa no inicio do século XXI de se tornar até de 2010 a maior
economia mundial (superando a economia norte-americana), andou a par dos diversos planos
de integracdao dos mercados e foi objecto de diversos Estudos, Planos de Accdo e Relatérios.
Destacamos apenas o FSAP de 1999, o Relatdrio Lamfalussy de 2001, o Francq Report de 2006,
ou o Relatério de Larosiere de 2009 na senda do Livro Branco para os Servicos Financeiros
2005-2010. Curiosamente a criacdo de uma autoridade Unica na area dos mercados de
instrumentos financeiros, similar ao BCE em termos de independéncia, legitimidade e
responsabilidade (accountability)'®, ndo fora proposta no Final Report on the Regulation of the
European Securities Markets elaborado pelo “Comité de Sdabios” presidido pelo Barao
Alexandre Lamfalussy®®. Mandatado para uma “nova arquitectura” que permitisse uma
igualdade de armas num campo regulatério harmonizado (level playing field), este Comité

apostou numa primeira fase na harmonizacao das legislacdes nacionais e no funcionamento em

13 Sendo um dos Projectos do Institut for International Law and Justice, existem inumeros trabalhos acessiveis pelo respectivo
website, http://www.iilj.otg/ nomeadamente o Global Administrative Law Symposia, publicado em 2005 e especificamente
dedicados ao tema, os artigos contidos no New York University Journal of Law and Politics, vol. 37, n°4, 2005, European
Journal of International Law, vol. 17, n°1, 2006, no mesmo website. Em Portugal, Suzana TAVARES da SILVA, 2010, “La
regulacién econémica como matéria del nuevo derecho administrativo”, in Comunicaciones al IX Congreso Hispano-Luso de
Derecho Administrativo,
http://www.uco.es/congresos/Hispanol.uso/documentos/Comunicaciones/tavares%20da%20silva.pdf; idem, Direito
Administrativo Eurgpen, policop. Coimbra.

14 Acerca da nogao e qualidades inerentes a um desempenho independente, salientando que tal nio significa destacar um
orgio da Unido e subtrai-lo a aplicagdo das normas de direito comunitario, Caso Organismo Europen de Luta Antifrande
(OLLAF) e o Ac6rdio do Tribunal de Justica de 10Jul2003, no processo 11/00, e o caso CE »s BCE - http://eut-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.doruri=CELEX:62000]0011:PT:PDF

15 Este Comité de Sabios foi constituido pelo Bardo Alexandre Lamfalussy, seu presidente (e ex-presidente do Sistema
Monetario Europeu), e por Cornelius Herkstroter, Luis Angel Rojo, Bengt Ryden, Luigi Spaventa, Norbert Walter, Nigel
Wicks e tendo como porta-voz David Wright e secretario Pierre Delsaux — sobre a sua constitui¢io e funcionamento
HUEPKES ez al,, 2005, “The Accountability of Financial Sector Supervisors: Principles and Practice”, IMF Working Paper
05/51, Washington.como o Himalaya Report (Which Supervisory Tools for the EU Securities Markets?) ou o recente Francq
Report (FSC% Report on  Financial = Supervision). Para uma consulta dos diversos documentos relevantes,
http://europa.eu/documentation/official-docs/index_pt.htm
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rede dos reguladores nacionais, apoiada num Comité composto por representantes das
autoridades reguladoras que, em conjugacdo com outros 6rgaos comunitdrios, proporia
medidas a implementar nos Estados-membros pelos respectivos reguladores (Final Report of
the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets™).

O procedimento regulatodrio (dito comitoldgico ) assenta num processo em que o Conselho
ainda controla a Comissdo Europeia (CE)'’. Os comités constituidos sdo presididos por
representantes da CE e compostos por peritos das autoridades nacionais a quem vai competir a
aplicacdo de actos de harmonizacdo, aos quais a CE deve submeter propostas ou drafts dos
actos que pretende elaborar ao abrigo de poderes delegadoslg.

O sistema, alargado a intervencdo crescente do Parlamento Europeu (PE) em 2002 e em
2006, foi adaptado ao ambito financeiro apds o Relatdrio Lamfalussy e na sequéncia do
Conselho Europeu de Estocolmo de Margo 2001. Seria aprovada a criagdo de um Comité de

Valores Mobilidrios (CVM*®) e de um Comité independente que integrava os reguladores

europeus (CARMEVM ou CESaR?®), num processo legislativo regulatério de elaboracdo de

16 http://ec.europa.eu/internal_market/secutities/lamfalussy/index_en.htm .

17 Nascidos em 1962, no ambito da PAC, foram sistematizados pela Decisio do Conselho n.° 87/373/CEE, de 13 de
Julho de 1987, substituida pela Decisio do Conselho 1999/468, JOCE 17Jul1999, JOCE 1.-184/23,
lex.eutopa.eu/LexUtiServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:1999:184:0023:0023:PT:PDF e as posteriores Declaracdes da CE e
do Conselho de Outubro de 2000, http://eut-
lex.europa.ecu/LexUriServ/LexUriServ.doruri=0]:1.:1999:184:0023:0023:PT:PDF . A decisio de 1999 vitia a distinguir
os comités de apreciacio das medidas da CE consoante estejamos perante procedimentos consultivos, de gestao, ou de
regulamentagao (arts. 3°-5°).

18 O “procedimento comitolégico” ou comitologia foram expressGes que entraram em voga para significar um meio de
exercicio de poder pela Comissao no desenvolvimento dos actos legais comunitarios, tendo tido assento legal com a
“decisdo Comitologia” adoptada pelo Conselho em 28 de Junho de 1999 e alterada pela Decisio do Conselho de
2006/512/CE, 17Jul2006 que regulou os poderes de execugio da Comissio contidos no art. 202° do Tratado
(http:/ /weut-lex.curopa.cu/Lesuroserv.doruri=CONSLEG:19999D0468:20060723:PT:PDF).  Estes  comités  sdo
compostos por representantes dos Estados-membros e a maioria das medidas de implementagdo pela Comissio siao
previamente submetidas a apreciagido técnica e politica destes comités. Para uma exposicao detalhada LEEUWEN e
DEMARIGNY, 2004, 206; CATARINO, n.1, pp. 187ss, ; idem, 0.9, 405 ss.

19 Burgpean Securities Committee ou Comité Europeu dos Valores Mobiliarios (ESC ou CVM) instituido apés Resolucdo do
Conselho Europeu de Estocolmo de 23 de Marco de 2001, Decisdo da Comissio 2001/528/CE, de 6 de Junho de 2001,
JOCE, L191 de 13/07/2001. Constituido por representantes de alto nivel dos Estados-membros, e presidido por um
representante da Comissdo, era um 6rgio decisoério quando integrado ao nivel 2 de decisdo do processo regulamentar,
com representa¢ao na Secretaria de Estado do Tesouro e das Finangas (SETT) e Representacio Permanente de Portugal
em Bruxelas (REPER), e instancia de reflexdo, debate e aconselhamento da Comissio em cooperagaio com o CESaR
(nota infra).

20O Committee of European Securities Regulators ou Comité das Autoridades de Regulacio dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios (CESR, CESaR ou CARMEVM), constituido por Decisio da Comissio 2001/527/CE, de 6 de
Junho de 2001, 6rgao comsultivo da Comissao Europeia, independente, constituido por representantes de alto nivel das
autoridades regulatérias nacionais, promovia a coordenagio entre reguladores nomeadamente na troca de informacio (g
através de MOU's), emitia pareceres, orientacoes e recomendacoes, que os reguladores integravam nas suas praticas —
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grandes principios vertidos em Directivas, e sucessivamente concretizados normativamente em
4 niveis ou degraus de colaborag¢do (num sistema top to bottom).

Apds decisdo do Conselho e do PE no ambito do procedimento legislativo normal (art. 2942
TFUE), a Comissdo e o PE em consulta com o CESaR criavam legislacdo delegada que seria
posteriormente interpretada e complementada com orientagGes, recomendacdes, e padrées
provindos do conjunto dos reguladores (assim cumprindo orientacGes de better regulation). As
autoridades de supervisdo representadas no CESaR prestavam apoio técnico a Unido, mas este
Comité concretizava posteriormente as normas através daqueles instrumentos soft. O processo
de cooperacdo findava com a verificacdo, pela Comissdo, da sua aplicacdo uniforme e
conforme?’. A Comiss3o mantinha-se como motor de decisdo e de verificacdo de cumprimento
(conforme especificado no instrumento comunitdrio aprovado no ambito do processo
legislativo da Unido - ex-artigo 2512 TUE). A estrutura regulatdria Lamfalussy seria alargada em
2003 para o mercado bancario (CEBS) e segurador (CEIOPS), com uma posterior concentracao

destes trés comités (3L3)%.

1.1. Do procedimento Lamfalussy as “agéncias” comunitarias regulatdérias. Em 25 de
Fevereiro de 2009 o Relatdrio de Larosiere aproveitaria decididamente a crise financeira
despoletada em 2007 nos EUA com o crédito hipotecdrio de alto risco (sub-prime), como uma

janela de oportunidade para tentar “regular a globalizagao” e o mais recente factor de risco da

http:/ /www.cest-eu.org/index.phprpage=rpcountry&mac=0&id=/. Os seus trabalhos foram assumidos pela actual
autoridade do metrcado (ESMA) - vd http://www.cest-eu.otg/index.php?page=foundingtexts&mac=08&id=/

2l No Nivel 1 eram elaborados os grandes principios (Core Principles of Legislation), vertidos em Directivas ou
Regulamentos segundo o processo legislativo comunitatio (Comissdo/Conselho/Parlamento). Previamente a CE tetia ja
consultado formal ou informalmente os interessados (participantes nos mercados, Estados-membros, reguladores,
industria, associa¢oes de investidores, sociedades gestoras de mercados). No Nivel 2 eram tomadas as decisGes técnicas
de implementac¢do: apds consulta do ESC/CVM e diversos comités técnicos (High Level Regulatory Committees com apoio
dos comités técnicos do Nivel 3) a Comissdo solicitava medidas de implementacdo técnica ao CESaR, abrindo uma
discussdo puablica. A final, o CESaR elaborava a proposta técnica que enviava a Comissdo. Proposta ao CVM para
aprovagio (sob superintendéncia e controlo do PE) e adop¢ao de medidas de convergéncia regulatéria, num Nivel 3 o
CESaR tinha um papel activo de cogperagio entre reguladores, na fransposicao, implementagio e monitorizagio dos actos
comunitarios. No 4° Nivel a Comissdo verificava o cumprimento e sancionava o seu incumprimento (CATARINO, n.
1, pp. 180-190).

22 A estrutura regulatéria Lamfalussy alargada em 2003 para a banca e seguros contava no Nivel 2 com apoio técnico do
European Securities Committee (ESC/CVM — supra 0.19), do European Banking Committee (EBC) e do Eurgpean Insurance
Committee (EIC), e no Nivel 3 do Committee of Eurgpean Banking Supervisors (CEBS) e do Committee of Eurgpean Insurance and
Occupational Pension Supervisors (CEIOPS).
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liberalizacdo: os produtos financeiros complexos®. O Relatério deve ser visto como mais do que
uma pretensa resposta a crise declarada em 2008; apesar de ter sido aprovado trés meses
antes das eleicGes para o PE (com quem o ECOFIN teve inUmeras “batalhas”), e ter levado
apenas 20 meses até a implementacdo, pretende reforcar as competéncias e o poder
regulatorio da Unido®*. Nos termos do mandato do ECOFIN de 2006 ao FSC e EFC para rever o
processo regulatério existente®, pugna por medidas de concentracdo de poderes regulatérios
normativos em “corpos” transnacionais, por um (dificil) equilibrio entre independéncia e
controlo dos mesmos perante a Comissdo, e um upgrade na supervisdo (sobretudo a potencial)

726 Como? Através da substituicdo do processo “comitolédgico” de

através de um “centralismo
regulacdo - muito criticado pela opacidade, corporativismo e falta de participacdo publica®’-,

por um Sistema Europeu de supervisores (algo similar ao SEBC).

Este sistema comunitario baseia-se em dois pilares: a nivel micro-prudencial e com uma

actuacdo em rede, temos (i) Autoridades administrativas reguladoras (ERA’s) especificas para o

2 O Relatério do High Level Group, pugnando pela criagdo de um Sistema Europeu de Supervisio, encontra-se disponivel
em http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf. Para uma visdo global da actual
reforma, http://ec.europa.eu/internal_market/finances/committees/index_en.htm

2 Para uma visdo aprofundada do “tridlogo Conselho/Comissio/Parlamento, medidas e decisdes politicas de
2009/2010, Niahm MOLONEY, 2011, Niamh MOLONEY, 2011,“The European Securities Markets and Authority and
Institutional Design for the EU Financial Market - A Tale of Two Competences: Part I Rule Making”, European Business
Organization Law Review, vol. 12, n°1, pp. 44-5.

% No ambito do relatério “2007-2013 Financial Perspectives for the EU”, visava-se, além do aprofundamento da
liberalizagao e eficiéncia do mercado, o fim da estrutura multinfvel de decisio, um predominio da Comissao sobre os
Estados-membros, e a substituicdo do estadio de “Estados concorrentes” pelo dos “Estados colaboradores” -
http://eeas.europa.cu/euromed/conf/ecfin/2006/ conclusions.pdf. Cfr. da Comissdo Europeia, Proposal for a Regulation of
the European Parliament and of the Council on Credit Rating Agencies, ¢ o Impact Assessment in {COM(2008) 704} {SEC(2008)
2745} e “ECOFIN Roadmap”,
http://www.consilium.europa.cu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/96375.pdf ~ (em7Nov2008)), e da
Comissao Europeia, Proposal for a Regulation of the Enropean Parliament and of the Council on Credit Rating Agencies, ¢ o Impact
Assessment in {COM(2008) 704} {SEC(2008) 2745}.

2% A ansiedade por uma resposta internacional a causas internacionais para a crise levou também a um receiturio que
traduzia uma amdlgama de interven¢des do BCE (para a macro supervisio prudencial), a criacio de um Eurgpean Systen: of
Financial Supervision (para a supervisdo micro paralela a supervisao “home” e “host”). Mas ia mais longe; no seu Capitulo
V, tendo em vista a promoc¢do de uma estabilidade financeira a nivel global, tentava unificar a “fragmentacdo’ decorrente
da arquitectura internacional baseada na UE, no Comité de Basileia, no G20, no Bank for International Settlements, no
Finantial Stabilility Board, na IOSCO, no IASB e no IAIS (soff bodies mundiais de regulacio financeira), tentando unir o ex-
Finantial Stability Férum ao FMI e ao Comité de Basileia, aumentando os seus membros, refor¢ando o poder
regulatério, e reforcando o poder de “vigilancia” e de “alarmes” do FMI e de actividades de controlo local (assessmzents)
periédicos - tornados “mundiais’ (global risk map), e obrigatorios (compulsory for all IME mentber conntries).

27 Francesca BIGNAMI, 1999, “The Democratic Deficit in European Community Rulemaking: A Call for Notice and
Comment in Comitology”, Harvard International Law Review, 40, pp. 451; Peter LINDSETH, 1999, “Democratic
Legitimacy and the Administrative Character of Supranationalism: The Example of the European Community”, Colunibia
Law Review, 99, pp. 655
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sector bancario, para o sector segurador e para o mercado de instrumentos financeiros (a
semelhanga da muito almejada SEC, Securities European Commission); a nivel macro-
prudencial, temos (ii) um Conselho Europeu de Riscos Sistémicos (CERS) com funcdes de
supervisdo e estabilidade sistémica, num fendmeno “constelatdrio” de criagdo administrativa
(freer markets, more agencies).

Sintomaticamente, na nova arquitectura institucional regulatdria o legislador escusou-se, se
possivel, a utilizar expressbes como agency ou regulatory agency em prol da expressdo
“autoridades”. E que, n3o existindo uma tipologia comunitdria destas entidades
administrativas, a doutrina tem entendido que aquelas ultimas constituem uma categoria a que
é inerente o poder de criacdo de medidas de regulamentacdo de um sector, e medidas ou
decisdes vinculativas de controlo e intervencao (supervisﬁo)zg. Estas competéncias vinculativas
(hard) ndo devem ser confundidas com a atribuicdo de fortes poderes recomendatdrios,
caracteristica que qualifica as designadas quasi regulatory agencies. O proliferar desta
administracdo “secundaria” (fundada em legislagdo comunitaria derivada) engloba outras
realidades como as decision-making agencies ou as executive agencieszg. A classificacdo ndo é
despicienda: a sua natureza depende dos poderes que em concreto |lhe sdo atribuidos,
existindo grande celeuma quanto a legitimidade da criacdo destes corpos intermédios na
Unido. Quando aceites, a celeuma mantém-se quanto a latitude dos fins e competéncias e

legalidade e discricionariedade na sua atribuicdo (infra).

28Para uma visdo da classificacdo original das diversas autoridades, pelo Adwministrative Procedure Act de 1946
nos EUA, e posteriores distingdes doutrinarias e jurisprudenciais, CATARINO, nota 1, pp. 98 ss e AA. af
citados. A ultima listagem de que temos conhecimento consta do United States Government Mannal 1985-1986,
mas ndo s6 nao ¢ exaustiva como o caminho trilhado desde o Presidente Carter tem sido no sentido da sua
aboli¢io.

2 O website da UE distingue entre as instituices da Unido que tém a sua legitimidade, atribuicGes e poderes
nos Tratados, bem como os procedimentos inerentes, os “bodies” que desempenham uma tarefa especial
(EU Ombundsman), e as specialized agencies onde se incluem as regulatory agencies (como a Eurgpean Aviation Safety
Agency). Estas ultimas sdo criadas por legislacdo secundaria, e, regendo-se pela legislacio da Unido, tém em
vista desempenhar tarefas cientificas, técnicas ou legais de apoio aos cidadios ou aos Estados-membros e nio
apenas de apoio a Comissdo, como as executive agencies. Contempla ainda especificamente os “Financial
Supervisory Bodies”, established in January 2011 to prevent the build-up of risks that threaten the stability of the overall
financial system - http://eutopa.eu/agencies/index_en.htm. Doutrinariamente, »d a classificagio de Paul
CRAIG, 2006, EU Administrative Law, Oxford UP, pp. 155; de TRIDIMAS, n. 6, pp. 230-6; ou de Xénophon
YATANAGAS, 2001, ‘Delegation of Regulatory Authority in the European Union: The Relevance of the
American Model of Independent Agencies”, Jean Monnet Center, in
http://centers.law.nyu.edu/jeanmonnet/papers/01/010301-04.htmlp 10.
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A pouco e pouco, como sucedeu no “tridngulo judicial europeu” (Tribunais da Unido, TEDH,
tribunais nacionais), o trilho podera conduzir a transformacdo das Administracdes nacionais

numa espécie de Administracio Europeia de segundo grau (art. 282%).

1.2. O Novo Sistema Institucional Regulatério. A estrutura institucional regulatoria
financeira assenta hoje num Sistema Europeu de Risco Sistémico (European Systemic Risk
Board, ESRB ou SERS) que tem uma func¢do de monitorizacdo e avaliagdo macro-prudencial do
risco sistémico na Unido, e de alerta sobre riscos para os mercados financeiros (ndo tem uma
natureza regulatéria)al. A par deste Sistema e em cooperacdo interinstitucional, temos o
Sistema Europeu de Supervisores Financeiros (ESFS), que tem uma func¢do de supervisdo micro-

2. Este ultimo pressupde competéncias partilhadas (“em rede”), com o Comité

prudencia
Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo (Joint Committee of the European
Supervisory Authorities) e representantes de cada uma delas e das autoridades nacionais, a
Autoridade Bancaria Europeia (European Banking Authority, EBA ou ABE), a Autoridade
Europeia dos Seguros e PensGes Complementares de Reforma (European Insurance and
Occupational Pensions Authority ou EIOPA) e a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e

dos Mercados (European Securities and Markets Authority, de ora em diante ESMA ou a

Autoridade)®.

30 Conforme informa TRIDIMAS, existiam duas agéncias comunitarias em 1970, e quatro em 1993, sendo hoje de varias
centenas (idem, pp. 230, com vastissima bibliografia sobre o tema). Vd também, H. HOFFMAN, 2009, “Legislation,
Delegation and Implementation under the Treaty of Lisbon: Typology Meets Reality”, Ewuropean Law Journal, n°15, pp.
482-505.

31 A arquitectura do sistema assenta fundamentalmente nos Regulamentos UE 1092 a 1096/2010, de 15Dez2010, que
constam do JOCE L331, da Directiva Omnibus 2010/78/UE do PE e do Conselho, de 24Nov2010 e das propostas de
revisao pela Omnibus II - COM(2011)8 final. Uma visdo completa dos principais documentos, do processo de criagdo,
com pareceres prévios das diversas institui¢es, pode ser visto in
http://ec.europa.cu/internal_market/finances/committees/index_en.htm

32 Especificamente acerca do ESRB, de que nio trataremos, vd Elis FERRAN e Kern ALEXANDER, 2010, “Can Soft
Law Bodies be Effective? Soft Systemic Risk Oversight Bodies and the Special Case of the European Systemic Risk
Board”, in http://sstn.com/abstract=1676140

3 Sendo um 6rgio sectorialmente misto — Comité Conjunto (Joint Committee) — coordenard e representard as diversas
agéncias criadas pela Unido (ESNA, EBA e EIOPA), tendo em vista a adopgdao de posigdes comuns e troca de
informacdo e coordenacio, vg em matéria de conglomerado, auditoria, contabilidade e matérias de regulacio hotizontal
(produtos financeiros de retalho, combate ao branqueamento de capitais, troca de informacdo, andlises micro-
prudenciais) arts. 54°-6°. Tem um staff proprio, sendo composto pelos Chairpersons das ESA’s e de eventuais sub-comités
(art. 57°). O Chairperson ¢ nomeado anual e rotativamente.
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Estas novas Autoridades administrativas de regulagcdo micro-prudencial vieram substituir
sectorialmente os Comités ja existentes, apesar de a tendéncia actual ser de criacdo de um
regulador uUnico (vd exemplo da “descontinuacdo” da FSA a favor do Bank of England ou as
propostas alemds de 2010 para o Bundesbank®®). Sucedeu-lhes nas respectivas atribuicdes
publicas (integridade e estabilidade do sistema financeiro, transparéncia do mercado e
proteccdo dos investidores) e promogdo e cooperacdo entre autoridades incluindo a recolha e
tratamento de informacdo. A par das Autoridades que “deram corpo” a esta “rede regulatoria”
de entidades nacionais e comunitarias, com deveres de cooperacao interadministrativa (art. 29,
n% 2-5 do Regulamento UE 1095/2010 do PE e do Conselho, de ora em diante

”3%) junta-se o Grupo de Interessados do Sector dos Valores Mobilidrios e dos

“Regulamento
Mercados (SMSG, art. 372 do Regulamento).

A “constelacdo regulatoria” ndo termina aqui, pois a Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados (de ora em diante designada por ESMA), detém a faculdade de criar
comités (i.a. o Comité de Inovacdo Financeira, art. 92, n24) e sub-comités (i.a. o Comité para os
Conglomerados Financeiros, art. 572). Finalmente, existe ainda um érgdo misto denominado de
Camara de Recurso (Board of Appeal) que decidird dos recursos de decisGes das novas
Autoridades (art. 60936) —infra.

Existe ja um “baldo de ensaio” quanto a concretizacdo deste fendmeno de “agencificacdo” e
subalternizacdo do tradicional regime de cooperacdo e coordenacdo inter-estadual
administrativa (uniformizada por comités com competéncia interpretativa), bem como de
criacdo de um DAG e de uma supervisdo directa pela Unido. Resulta do regime de exclusividade
conferido a ESMA na autorizacdo, supervisdo e sanc¢do das agéncias de notacdo de risco (vd

ConclusGes do Conselho de 19Jun2009, e o Regulamento UE n2 513/2011 do PE e do Conselho

3 Eddy WYMEERSCH, 2007, “The Structure of Financial Supervision in Europe: About Single, Twin Peaks and
Multiple Financial Supervisors”, Enropean Law Review, n°8, pp. 237.

% As referéncias normativas deste texto, sem indicagao de fonte, reportam-se ao articulado do Regulamento.

% Composto por sibios (dois membros e seus alfernates nomeados pelo Management Board da ESMA de uma lista
fornecida pela CE depois de uma oferta pablica de emprego e consulta do Supervisory Board e os demais apontados pela
EBA e EIOPA), tem como finalidade ser um drgdo de consulta especializada (peritos) das ESA’s. As suas decisGes sdo
tomadas por maioria simples (4 dos 6), excepto nos casos de julgamento em recurso de decisies da ESMA, em que tem de
haver pelo menos um dos dois membros nomeados pela autoridade na maioria (art. 58°, n°7). Tém de fazer uma
declaracio de interesses prévia, comportar-se com imparcialidade tipica dos juizes (ndo podem participar em decisGes em
que possam ser interessados — art. 59°).
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gue alterou o Regulamento UE n? 1060/2009 do Conselho e do PE, de 65et2009 - de ora em
diante “Regulamento CRA’s”, de credit rating agencies). A crise que vivemos na Europa desde
2010 e a diabolizacdo das CRA’s constituiu a oportunidade para consumar a filosofia federal
inerente ao Relatdrio de Larosiére e assumida pela Comissao Europeia — suprindo a inexisténcia
de critérios uniformes de regulacdo, as diversas realidades e actividades transnacionais, e

transformando a natureza dos soft bodies da Unido.

1.3. O Novo Modelo Regulatério. O actual modelo assenta no afastamento da politica de
“Estados-concorrentes” em prol dos “Estados-coordenados” (pela autoridade comunitaria) e,
em casos “extraordinarios” (arts. 152-172) ou nos de desacordo entre a Unido e um Estado-

737 Como veremos, a necessidade de afastar

membro, pela politica dos “Estados-subordinados
por ora “fantasmas federalistas” adiou a criacdo da autoridade Unica, desenhando uma especial
arquitectura comunitdria administrativa dotada de “incentivos” para crescer e afirmar a sua
proeminéncia e independéncia.

A nivel regulatorio, a assuncdo pratica de que os mecanismos de regulacdo pré-crise ndo
deram bons frutos determinou a substituicao de estratégias de soft regulation pela adversarial
regulation®®. Também foram alterados os modelos de regulacdo em sentido lato, ou de (que
inclui as sempre confundidas nog¢des de regulacdo/regulamentacdo, regulacdo/supervisdo e

regulacio/sancio®).

A regulamentacdo através de grandes principios (principle based
regulation) é substituida pela normative regulation através da hoft law ou medidas “quasi

legislativas” (soft law com efeitos “duros”), e dos Regulamentos. No plano do controlo e

37 Esta subordinagio estd patente na designada “avaliagdo entre pates” (peer review) vertida no artigo 30°, que permite uma
avaliacdo (assessment) da “governanga” e da actuagdo das diversas autoridades nacionais, tendo em vista a harmonizagdo
das “melhores praticas” — mas com risco de “standardiza¢io”.

38 Curiosamente, esta znsensitive ou insensible (responsive) regulation, que com a restorative justic viera do sistema anglo-saxénico,
seria afastada no Reino Unido, apos a crise, através da “supervisdo intensiva” e concentracdo de diferentes competéncias
em reguladores diferentes - Julia BLACK, “The Rise, Fall and Fate of Principles Based Regulation”,
http://ssrn.com/abstract. Para uma teoria da regulagio, e a distingao (e aplicacio em Portugal) dos modelos de controlo
mais difuso (como da znsensitive, insensible ou responsive regulation) ou mais fortes (command and control regulation, ou a normative
and policy regulation), CATARINO, n.1, pp. 238-47 e bib. af citada. Acerca do procedimento regulatério e seu impacto,
precaucao e risco, bidem, pp. 233 ss e 248 ss

% Tal como sucede com os conceitos de supervisdo, também os conceitos de regulagdo sio utilizados pelos AA. de uma

forma imprecisa e ndo técnica, sem o necessario estudo da confluéncia dos sistemas da common law e da civil law de que
resultam. Para uma distincdo e caracterizac¢do técnica de cada uma, CATARINO, notas 1, e n.9, a pp. e p.454 ,
respectivamente.
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vigilancia (supervisdo), deixou de estar em voga o modelo reactivo baseado em sistemas
internos de auto-controlo e responsabilizacdo (através de organizacdo interna de controlo e
auditoria interna), na atribuicdo a alguns tipos de particulares de funcdes de gatekeeper, ou na
responsabilizacdo da empresa e dos seus dirigentes maximos (através da estatuicdo de plarimas
normas de dever, de deveres de garante pessoal e de responsabilidade objectiva). Foram
substituidos por modelos de “julgamento” (preven¢do) baseados no Risco Individual e
Sistémico (risk based regulation tdo cara a FSA ou a AFM, ou a reguladores canadianos ou
australianos*®). O risco decorrente para os investidores e para os mercados dos produtos
financeiros extremamente complexos e sua venda pelo retalho (decorrentes da liberdade de
inovacdo, sofisticacdo e complexidade e da liberalizacdo das formas de negociacdo e seu
controlo), preocupa hoje os reguladores e levou-os a modelos de Supervisdo Intensiva
(acgéo)“. A realidade que permitiram ou criaram levou-os demonstrou que a assun¢do do
sacrossanto principio de Liberdade econdmica, associado ao principio de transparéncia (pela
maxima divulgacdo de informacdo - full disclosure*?), com responsabilidade acrescida dos
investidores pelas suas decisGes (caveat emptor approach) tinha de dar lugar a um reforco da
supervisdo prévia (de autorizacdo ou aprovacdo) e a uma reaccdo regulatéria mais forte
(sangdo)®.

A convergéncia e “standardizagao” regulatéria pela Unido, quer a nivel normativo, quer de
supervisdo, traz vantagens clara face as diferentes atribuicdes dos reguladores nacionais. Mas

terd de ter em conta a existéncia de sistemas nacionais juridica e funcionalmente diversos; os

40 Os sistemas de avaliagdo de risco deixaram de ser algo recomendado pela IOSCO e pelo FMI como “boas praticas”
pata passarem a ser hoje um sistema adoptado pela generalidade dos Estados da Unido (vd telatétio do CESaR/08/-220,
ou os relatérios da CONSOB e da BaFIN de 2008, e na Holanda, DNB Aulity Bulletin de 2006, com o programa para
2006-2010 — disponiveis nos respectivos websites).

YNd Public Consultation. Reviewof the Markets in Financial Instruments Directive de Dez2010 e os programas de ac¢do da FSA
supra referidos, que a Revisio da MIFID incorpora.

4 Acerca das imperfeicoes dos mercados e substituicio dos principios juridicos da transparéncia por um novo e
verdadeiro mercado, mas da informacido, Lufs Guilherme CATARINO, 2011, “Informacdo: Utopia, Realidade e
Intervencdo Publica®, AAVYV, Direito dos Valores Mobilidrios, vol. X, pp. 65-113. Também, acerca da FSA, vd 2009, The
Turner Review. A Regulatory Response to the Global Banking Crises, ou o 2010/2011 Business Plan (supetvisio intensiva), e
também Reforming Supervisory Practices: Practical Progress to Date (dando conta de que o principio da full disclosure e sistemas
internos  de  garantia e de controlo ndo  foram  totalmente  adequados), disponfveis em
http:/ /www.fsa.gov.uk/pages/library/Comunication.

4 Acerca da (7) substituicdo regulatéria do modelo de Nanny State pelo Caveat Emptor Approch e consequente substituicdo
da diligéncia média exigida ao bom “pater familiae” por uma diligéncia média refor¢cada, com (7) uma resposta forte da
regulacio (sancio) na “piramide regulatéria”, CATARINO, n.1, respectivamente a pp. 257-87, pp. 257-606.
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diferentes riscos que coloca a exterma diversidade dos mercados nacionais; os diferentes
estadios de evolugdo e de especializagdo nacional; a possivel divergéncia entre os objectivos e
as melhores praticas decididas para os Estados-membros e os objectivos e as necessidades

individuais de cada Governo.

2. A Autoridade Europeia dos Valores — organica, atribuicoes e competéncias.

O crescimento das “agéncias” ou das autoridades administrativas reguladoras nos Estados-
membros da Unido resultou, i.a., da liberalizacdo e privatizacdo dos mercados, da necessidade
de fuga ao indirizzo politico, da descentralizacdo perante a complexidade da sociedade técnica
gue implicaram igualmente uma especial expertise e competéncia ndo compaginavel com a
velha Administracdo Weberiana®. Os mesmos motivos fundaram a adopcdo pela Unido de
corpos similares na natureza e caracteristicas - independéncia, imparcialidade, autonomia
administrativa e financeira.

A criagdo da ESMA visa uma intervengdo reguladora activa da Uniao no desenvolvimento de
uma cultura de supervisdo comum - tendencialmente Unica (artigo 29.2, n21), e um maior
controlo e coordenacdo entre as autoridades nacionais competentes (arts. 302-319). Foi
gualificada como um “organismo da Unido dotado de personalidade juridica “ e, nos Estados-
membros, detém a “mais ampla capacidade juridica reconhecida pela legislagdo desses Estados
as pessoas colectivas” - incluindo a judiciaria (art. 59).

Assumiu as anteriores funcdes tipicas do CESaR, como a consultiva, de cooperacdo ou de
recolha de informacdo, mas o seu estatuto permite-lhe ir mais longe que as préprias
autoridades nacionais. Avalia-as periodicamente (assessment que visa garantir uma maior
coeréncia dos resultados da supervisdo), e podera exercer os poderes destas ultimas mediante

“acordos administrativos” de delegacdo de competéncias regulatdérias nacionais (entre

4 Para uma visio nacional dos motivos da criagio destas autoridades, za. Blanco de MORAIS, 2001, “As Autoridades
Administrativas Independes na Ordem Juridica Portuguesa”, Revista da Ordem dos Advogados, 61, n°1, pp. 101-154; Lucas
CARDOSO, 2002, Autoridades Administrativas Independentes e Constituicao, Coimbra Ed., Coimbra; Vital MOREIRA e
Fernanda MACAS, 2003, Autoridades Reguladoras Independentes — Estudo e Projecto de 1.ei-Quadro, Coimbra Ed.; Vital
MOREIRA (org.), 2004, Estudos de Regulacio Piiblica, 1, Coimbra Ed., Coimbra; Vitor CALVETE, 2011, “Entidades
Administrativas Independentes: Smoke & Mirrors”, no prelo.
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autoridades administrativas de Estados-membros diversos e destas com a ESMA®). Em dltima
analise pode exercer o que designamos por “poderes extraordinarios”, quer através da
substituicdo administrativa aos reguladores nacionais, quer dirigindo uma injuncdo/decisdao aos
agentes de um mercado (players), vg para “a adopc¢do das medidas necessdrias ao

cumprimento da sua legislacdo”.

2.1. A Estrutura Organica Interna. As Autoridades administrativas que tém vindo a ser
criadas no ambito da Unido ndo revestem um “figurino” comum. No entanto podemos
encontrar uma estrutura interna similar que foi também seguida na criacdo das autoridades
reguladoras do sistema financeiro: O padrdo organizativo interno das autoridades ja existentes
comporta um conselho de administracdo, management ou administrative board que agrega
representantes dos Estados-membros, da CE, por vezes também do PE ou de comités
representativos, um director executivo que representa a agéncia e um ou mais comités
executivos e/ou cientificos). O érgdo principal da ESMA é o Conselho de Supervisores (Board of
Supervisors ou CS, podendo o PE objectar a pessoa indicada), composto pelo Presidente
(Chairperson que é nomeada CS por cinco anos), pelos Presidentes das autoridades reguladoras
nacionais (que designardo um substituto ou alternate). Integra ainda representantes da CE, do
BCE, do SERS, da EBA e da EIOPA como observadores (sistema qualificado de cross-fertilization).
O Conselho delibera por maioria simples (um homem um voto), sendo exigida maioria
gualificada para a aprovacdo de standards e padrdes técnicos vinculativos (regulatory e
implementing technical standards), orientacoes (guidelines), recomendacoes
(recommendations), ou para adopgdo das supra referidas “medidas extraordinarias” dirigidas a
Estados-membros ou agentes de um mercado. Foi criado um Director Executivo para a gestao
da Autoridade (art. 532), com uma independéncia que é reforcada pela especial relagdo com o

Parlamento Europeu (perante quem é ouvido depois de indicado pelo CS e antes de poder

o) Regulamento CRA’s ¢ ja um exemplo de delegacio de competéncias da ESMA nas autoridades nacionais a
propésito da supervisio das agéncias de rafing, casos em que a responsabilidade da ESMA e a sua capacidade “para
conduzir e fiscalizar a actividade delegada” se mantém (art. 30°), prevendo-se o pagamento do servico. Este é um caso
em que as competéncias passaram para a ESMA (devem considerar-se revogados os arts. 12° CodVM), devendo as
autoridades nacionais comunicar os factos de que tomem conhecimento e que considere contrarios ao Regulamento (art.
31°). Nos artigos 38°-A a C prevé-se especificadamente o “exercicio da delegacdo”, a “revogacio da delegacdo”, e o veto
do PE e o Conselho aos actos delegados.
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tomar posse). Um Conselho de Administracio (Management Board) tem funcdes
administrativas vg relativas ao seu programa anual, a gestdo do or¢camento e do seu staff. Por
ndo ser uma cultura administrativa normal em muitas autoridades reguladoras independentes,
salientamos que a contratacdo tem de obedecer a principios publicos de transparéncia e
igualdade, observando as regras gerais de sobre contratacdo de funcionarios da Unido (arts.
459—79)46. A sua estrutura interna ndo se encontra totalmente determinada, pois o Conselho
pode (ii) constituir Comités especializados internos mediante delegacdo (de tarefas ou de

competéncias — vd art. 412-432) %/,

2.2. (Velhas) Atribuicoes e (Novas) Competéncias. A ESMA assumiu as atribuigdes
tradicionais de uma “ordem publica bolsista”: integridade, transparéncia, eficiéncia e
estabilidade dos mercados, além da proteccao dos investidores - arts. 12, n% 2, 3, 5, e 82, n21.
Foi-lhe reconhecida personalidade juridica, ampla capacidade juridica, autonomia
administrativa e financeira, e controlo e responsabilidade perante o Parlamento Europeu e o
Conselho (accountability politica que ndo foi acompanhada pela previsdo expressa de
responsabilidade civil - infra)*. Além da assunc3o e continuacdo das tarefas de regulagdo em
curso nos Comités de Nivel 3 (3L3), compete-lhe prosseguir, reforcar e promover a
coordenacdo internacional da actividade de supervisdo. Espera-se que prossiga a prevencao de

riscos sistémicos e a proteccdo dos investidores, bem como da existéncia de fendmeno de

“E composto pelo Presidente e seis representantes eleitos do Conselho de Supervisores, pelo Director executivo e um
representante da Comissdo (como observadores), tem fun¢des administrativas e delibera por maioria simples. A sua
principal atribuicdo repousa na necessidade de uma intervencio activa no desenvolvimento de uma cultura de supetrvisio
unica (artigo 29.°, n°1), desempenhando um papel de controlo e de coordenagio geral entre as autoridades nacionais
competentes (p.c. organizagao de avaliagdes peridédicas para garantir uma maior coeréncia dos resultados da supervisio -
arts. 30°-31°).

47 A Parte II do Regulamento trata da sua competéncia. Curiosamente, dentro do poder de auto-organizagido do Board
estdo os poderes de fixacdo de qudrums - matéria que ndo deveria ser objecto de auto-regulacdo, mas sim de norma do
Regulamento -, devendo elaborar até 15 de Junho de cada ano um relatério de actividades a ser submetido ao
Parlamento Europeu, ao Conselho, 2 Comissio, ao Tribunal de Contas e ao Comité Econémico e Social. O deficit de
legitimidade democratica e eventualmente juridica destas instituicbes visa assim ser suprido através de uma legitimacio
publica, de que ainda ¢ refracgdao o dever de o tornar publico, tal ao seu programa plurianual e o seu orgamento (art. 43°).
4 A ESMA e demais agéncias apresentam anualmente ao PE os Programas de Acgdo anuais e multianuais e Relatério
Final (0 Regulamento UE n° 1060/2009 estatui que, relativamente as CRA’s, conterd as medidas de supetvisio tomadas
e as sangoes aplicadas, art. 21°), e para além de outras obrigacoes especificas podem os seus representantes ser chamados
ao Conselho e ao PE para explicacoes. As receitas advém do or¢camento da Unido (40%) e do orcamento das autoridades
nacionais (60%), sob controlo do Tribunal de Contas - arts. 1°, 10°, 15° e 42° do Regulamento (no futuro podera receber
taxas como sucede no ambito das CRA’s). Acerca da génese, no¢io e implicagbes juridicas de “ordem publica bolsista”,

CATARINO, n. 7, pp. 383.
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arbitragem regulatéria ou férum shopping. Com efeito, um dos LEIT MOTIV da sua criacdo é a
criacdo de um verdadeiro Level Playing Field regulatério, estabilidade contestada por quem
afirma que ambientes regulatdrios diversificados e competitivos favorecem a inovacao.

A Comunicacdo sobre Supervisdo Financeira de 27 de Maio de 2009 (COM(2009)252 final)
fora clara na intencdo de conferir a ESMA vastos poderes reais e permanentes. Poderes de: (i)
criar projectos de “normas técnicas de regulamentacdo” (Regulatory technical standards) a
apresentar a CE (de que é érgdo consultivo, arts. 102 e 342 Regulamento, e 2902 TFUE*); (ii)
criar projectos de “normas técnicas de execucdo” de actos legislativos (Implementing technical
standards), a apresentar a CE (art. 152 do Regulamento e art. 2919 TFUE)SO; (iii) emitir padroes,
orientacdes e recomendacdes (standards, guidelines e recommendations, art. 162) °%; (iv) velar
pelo cumprimento da legislacdo da Unido (arts. 109, 159-179)°% (v) exercer poderes de
supervisdo directa, através da substituicdo administrativa (quando a autoridade nacional nao
acate uma recomendacdo da ESMA sobre cumprimento de legislacdao comunitaria®®) ou da
delegacdo administrativa (mediante “acordos de delegacdo” para a ESMA ou para autoridades
administrativas nacionais congéneres, num movimento incentivador desigualitéri054): (vi)

proibir ou restringir temporariamente actividades financeiras (art. 99, n25); (vii) adoptar

# B um 6rgio independente de consultoria interna das instituices comunitarias (art. 34°), de fortalecimento dos sistemas
de indemnizacio nacionais (Investor compensations Scheme previsto na Directiva 97/9/CE) - art. 16°.

%O procedimento ¢ similar ao dos regulatory technical standards, devendo a ESMA seguir o due process legiferante,
incluindo a audi¢do do SMSG (art. 37°), a remessa do draft a CE que o enviara ao PE e ao Conselho, num sistema
decalcado sobre o artigo 10° - art. 15°.

51O website da ESMA http://www.esma.europa.eu/index_new.php contém ji otientacdes (guidelines) e informacio
geral (resposta as_frequently asked questions, FAQ’s) sobre a respectiva estrutura.

52 Tem poderes de wverificagio do cumprimento da legislacdo comunitaria e seu enforcement, vg mediante avaliagio de
cumprimento de regras e principios, e das boas praticas (peer review e assessments) e publicitacdo do respectivo Relatério (com
consentimento da entidade visada) - art. 8°, n°1, als. b) e ¢).

5 A substituicio pressupGe que, a par do titulo de legitimacdo decorrente da norma que fixou o érgio primariamente
competente, deve existir uma outra legitimagao — a que permite a substitui¢io. A nog¢do de substitui¢do administrativa
ndo repousa na partilha mas na sub-rogacio de um 6rgio ao 6rgio naturalmente competente. Durante a substituicdo,
“o substituto exerce poderes tendencialmente iguais aos que o substituido exerceria”, com “identidade de contetdo e
de objecto” - Paulo OTERO, 1995, O Poder de Substituicio em Direito Administrativo — Enguadramento Dogmidtico-
Constitucional, vol. 11, Lex, Lisboa, pp. 403.

5 Visa-se fomentar a delegacio de tarefas de supervisiao (delegation of tasks) entre reguladores nacionais ou na ESMA,
mediante prévia previsao legal e sob autoridade do delegante, publicitando pela Unido tais “acordos de delegagao”. O
Regulamento faz uma distingao entre “delegacio de competéncias” e “delegaciao de responsabilidades” (delegation of
tasks e delegation of responsabilities, art. 28°). No primeiro caso a responsabilidade pelas decisées no dominio da
supervisio mantém-se no dominio da autoridade delegante ou originariamente “responsavel”’; no segundo a decisdo
sobre a ac¢do de supervisio a tomar e a responsabilidade sobre a mesma podem caber a autoridade delegada. A
delegacio deve ser a favor da autoridade best placed to take action in the subject matter (em fungio da composigao do grupo
ou da expertise das autoridades), o que “alargara o exercicio” de competéncias e dara supremacia a certas autoridades.
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medidas de urgéncia (vg medidas de policia administrativa) quando verifique uma violacdo ou
nao aplicagdo pelos Estados das normas comunitdrias ou uma situagdo de emergéncia (a breach
of the Union law, arts. 172-189)°%; (viii) arbitrar vinculativamente conflitos positivos ou
negativos de competéncia entre diversas autoridades nacionais em situagdes transfronteirigas
(art. 199)°°.

A Autoridade criada ao abrigo do artigo 1142 do TFUE visa, dentro das limitacGes da
jurisprudéncia MERONI (infra), prosseguir os objectivos de integracdo do mercado interno dos
servicos financeiros (considerando 17 do Regulamento), mas com particularidades. Por um lado
foi dotada de “competéncias administrativas potenciais”: o Regulamento prevé que no
Relatério Anual ao Parlamento Europeu e ao Conselho a Comissdo determine as novas
responsabilidades de supervisdo a atribuir & ESMA (art. 812, n% 3 e 4)*’ . Por outro lado, a
pratica dos actos de regulacdo ja instituidos como framework comunitario comum podem ser
cominados a Autoridade pelas autoridades nacionais mediante delega¢cdo de competéncias (e
vice-versa mediante pagamento de uma taxa a autoridade nacional), ou substituicdo
administrativa. Pode também adoptar medidas de policia administrativa quando verifique uma
violacdo grave e reiterada das normas comunitarias (p.e. na elaboracdo e utilizacdo de ratings),

e até medidas compulsdrias e punitivas (por ora, apenas a sociedades de ratingsg).

% Numa “situacio de emergéncia”, as medidas podem ser suscitada junto do Conselho que, em consulta com a
Comissio ¢ o ESRB, determina se a ESMA dirige injuncdo a uma ou mais entidades nacionais (art. 18°). Se os
reguladores a ndo cumprirem, e dentro das Framework directives que regem os reguladores nacionais (art. 1°, n°2), dirige
aos agentes de mercado uma decisio individual para tomar as medidas recessirias.

% Apos a fase de conciliagdo, em caso de omissdo de conformac¢io da autoridade nacional, a Autoridade toma uma
decisdo no sentido de a autoridade nacional agir ou deixar de agir (with binding effects), e podera tomar decisdes concretas
dirigidas a participantes no mercado mas apenas i areas of the Union law directly applicable to them. O curto-circuito (bypass) as
autoridades nacionais é ainda vedado quando existam poderes nacionais discricionarios. Nos conflitos entre autoridades
sectoriais diversas decide o Joint Committee (arts. 20°-1°).

57 A realidade mais visivel decorre das novas competéncias vertidas no Regulamento CRA’s pelo Regulamento UE
513/2011, exclusivas, de supervisio e de san¢do. Como sucedeu nas Framework Directives, o legislador deixou liberdade na
opgao pelas sanc¢bes “apropriadas” em razao da adequacio, necessidade e proporcionalidade (afastando as sangoes fixas
e as automaticas, e garantindo um due process regulatorio) - art. 36°. Acerca da problematica legal e constitucional das
medidas administrativas intrusivas e sancionatérias no ambito financeiro, CATARINO, n. 1, “CAP. IV - O Poder
Regulatério-Sancionador — as singularidades de uma Actividade Administrativa Sancionadora”, pp. 557 ss.

8 O que designamos por Framework Directives corresponde as Directivas dos Prospectos (2003/71/CE, JO L 345/64, de
2003, recentemente alterada pela D. 2010/73/UE PE e do Conselho de 24 de Novembro de 2010), do Abuso de
Mercado (D. 2003/6/CE, JO 1.91/16, 2003), da Transpaténcia (D. 2004/109/CE, JO 1.309/38, 2004), dos Metcados e
Instrumentos Financeiros (D. 2004/39/CE, JO L145/1, 2004).
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Os modelos institucionais ou organizacionais publicos que enquadram as novas autoridades
europeias ultrapassam a “nacionalidade da Administragdo”, mas ndao sao novos enquanto
forma de actividade que se pretende enquadrar nos muito teorizados modelos e principios de
better government e better regulation. As directrizes privatisticas do “bom governo” societario
foram encarnadas, em sinonimia, na designada “governanca internacional por autoridades
publicas transnacionais” - actividade administrativa das entidades publicas de origem total ou
parcialmente nacional e/ou internacional (“hibridos”), criando e executando normas
decorrentes total ou parcialmente de principios, regras ou determinacdes, de origem ou
reconhecimento internacional e nacional™.

Na realidade, Governance is not a choice between centralisation and decentralisation. It is
about regulating relationships in complex systems, nas palavras de RHODES®. A complexidade
é um fendmeno ha muito conhecido nos sistemas juridicos nacionais; na realidade global e
transnacional dindmica também se caracteriza pela passagem do “Estado director” para o
“Estado” regulador e garantidor (a Unido) e consequente “ad-hoc-crazia” (CASSESE®?). A eficécia
da “Administragdo Global”, tipicamente difusa no inicio, ultrapassa modelos difusos como a
cooperagdo e interajuda internacional e assume modelos fortes da Administracdo directa.

Como tal, deve ser sujeita a inspecg¢des, auditorias e controlos fortes®. Da criacdo de um tal

% Sobre o tema, S. CASSESE, 2005, “Administrative Law without the State: The Challenge of Global regulation”, 37,
NTUJILP, 37, p. 663; Também CASTELLS, 2005, The Network Society, EEIgar; CAFAGI et al., 2005, Corporate Governance,
Networks e Innovazione, CEDAM, Milio; B. KINGSBURY, e# col, 2005, “Foreword: Global Governance as
Administracion”, Law and Contemporary Probs., 68, 3-4; KINGSBURY e KRISCH, 2006, “Introduction: Global
Governance and Global Administrative Law in the International Legal Otder”, Eurgpean Journal of International Iaw, vol.
17; Mark THATCHER, 2007, “The Third Force? Independent Regulatory Agencies and Elected Politicians in Europe”,
Governance, 18, pp. 347 ss.

6 R. RHODES, 1994, “The Hollowing out of the State: the Changing Nature of the Public Service in Britain”, The
Political Quarterly, 1994, 65 (2), pp. 151; idem, 1997, Understanding Governance — Policy Networks, Governance, Reflexibility and
Accountability, Open Univ. Press, Filadélfia

61 Sabino CASSESE, 2005, “Il diritto amministrativo globale: un’introduzione”, Ravista Trimestrale di Diritto Pubblico, pp.
331ss. O Autor d4 como exemplo as alteracGes organizativas e normativas que desde o inicio em 2007 da crise financeira
mundial os Estados tém tentado organizar. Para além das sucessivas medidas tempordrias e esporadicas adoptadas
mimeticamente pelos reguladores nacionais (por vezes contraditérias, como foi o caso de sucessivas proibi¢Ges e seu
levantamento nas operagdes de short selling), refere a crescente “agencificacio institucional” europeia que convoca armas e
poderes globais que colidem com os nacionais.

02 Existem, como vimos, sistemas mais difusos como o que resulta de actos colectivos ou acordos de cooperagio nas
“redes” de reguladores nacionais, e sistemas fracos como da co-administra¢do regulatéria publico-privada ou da
administracdo por entidades privadas com fungdes publicas (no movimento de privatizacido de utilities criaram-se corpos
hibridos, semi-privados e semi-puiblicos, vg como forma de escapar ao escrutinio politico e transferir a regulacio do
direito publico para o privado). Uma visio desta classificagio em B. KINGSBURY, R. STWEART, N. KRISH, The
Emergence of Global Administrative Law, Working Paper 2004/1, p. 20, Iustitut for International Law and Justice. Também
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sistema top-down decorre um Direito Administrativo Global (DAG) que esbarra com obvios
limites politicos (soberanias parciais e legitimacdo) e técnicos (delegacdo interestadual de
poderes administrativos e necessidade de um sistema de conflitos de normas). Este DAG
assume particularidades dogmaticamente novas porque assenta num (i) sistema dinamico de
atribuicdo de competéncias, dotado de (ii) uma internormatividade que quebra com mitos
positivistas legalistas, e com (iii) uma reflexividade que determina “aparelhagens institucionais”

no limite dos balancing powers.

3. A Supletividade face a um “sistema dindmico” de atribuicio de competéncias.

Pretendendo corresponder ao risco do mercado, a tool box regulatéria destas agéncias
adapta-se constantemente as necessidades e aos fins que em cada momento entendam dever
prosseguir. Por isso as atribuicdes e competéncias que constituem o seu fim e fundam a sua
actuacdo sdo mutaveis e o seu ambito indefinido. A par das competéncias referidas (supra
ponto 2.2.), ser-lhe-do atribuidas paulatina e sucessivamente novos meios, para actividades
com um alcance Pan-europeu, de acordo com a dindmica de better regulation - o Regulamento
estatui que a Comissao aquilatara nos Relatérios anuais da “pertinéncia de atribuir a
autoridade” novas responsabilidades (art. 812, n% 3 e 4).

Este regime é um “incentivo” centralizador mas também um sistema de resposta directa aos
resultados da funcdo de monitorizacdo e avaliacdo macro-prudencial, da avaliacdo constante
dos riscos na Unido e dos alertas sobre riscos para o mercado financeiro. Um exemplo de
resposta convergente pode ser visto no regime juridico particularmente vinculativo e
preceptivo que a partir de 2010 concentraria na Unido as competéncias de regulacdo

(autorizacdo e registo) da actividade das sociedades de rating63. Em 2011 a Unido aprofundaria

Lorenzo CASINI, Diritto Amministrativo Globale, pp. 1947 (este Gltimo com importantes indicagoes bibliograficas sobre os
diversos momentos destas problemadticas), ambos disponiveis em http://www.IRPA.eu/GAL).

03 As actividades de registo e supervisdo, embora levadas a cabo pelas autoridades nacionais, estavam sob supervisao do
CESaR e dos seus poderes de estatuicdo de gridelines e de recomendagdes (cujo nido acatamento deve ser justificado — ¢fr.
arts 16°, n°7, 24°, n°3 e 25° n°3), de interpretagdo normativa e verificagdo de cumprimento. O sistema criado é na
realidade bem mais complexo — o que alids caracteriza o actual panorama de fontes da Unido. Além do CESaR (agora
ESMA), existem varios Estados-membros interessados na actividade de agéncias que actuam em plarimos territérios, na
Unido ou de fora da Unido (directamente, ou através de filiais ou sucursais), e a solugdo para o espaco da Unido baseia-se
na criagdo de um Colégio representativo das autoridades competentes, que elege um facilitator que coordena e arbitra
divergéncias (¢f. arts. 29° e 25°). O Regulamento CRA’s de 2009, alterado em 2011, encontra-se ja em fase de nova
alteracio.
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tal regime atribuindo a ESMA acrescidos poderes de supervisdo (vigilancia, fiscalizacdo e
inspeccdo administrativas) e de sancdo (infra 5.1.). Estamos certos de que esta inovacdo
decerto questionara a legitimacdo da autoridade e os limites da doutrina MERONI que a funda
—infra 6. %%

Existem competéncias “potenciais”, no sentido em que a pratica dos actos de supervisao ja
instituidos como framework comum aos Estados pode ser cominada a Autoridade pelos
reguladores nacionais através de “acordo administrativo de delegacdo” de competéncias”
(supra n. 53). Para além de ingentes problemas como do controlo e da tutela judicial efectiva
(basta pensar que implica uma conjugacdo juridica da Unido e dos 27 Estados), esta hiper-
inovacdo regulatoria levanta questdes juridicas (constitucionalidade perante os principios
nacionais da legalidade, da competéncia, da habilitagao legal e constitucional - arts. 42 e 52 TUE
-, e das reservas constitucionais de competéncia nacional) e politicas (quando os Estados
sentirem o efeito da law in action).

A ESMA também tem competéncias efectivas e vastas: ela ndo é um “tigre de papel”
dependente da futura atribuicdo de competéncias por via legal ou contratual. Tem
competéncias atribuidas em razdo da matéria, estatuidas no Regulamento por remissdo para os
instrumentos comunitarios enumerados no artigo 12, n2 2 e 3. Alids, ai sdo atribuidas
competéncias de uma forma aberta: pode agir “no dominio das actividades dos intervenientes
nos mercados” e em matérias ndo abrangidas directamente por tais instrumentos,

“nomeadamente” no ambito de matérias como governo societario, auditoria, informacao

financeira, ofertas publicas, sistemas de liquidac3o e compensacdo e produtos derivados®.

64 A aplicagao de san¢Ges administrativas para além da Comissdo e nos casos previstos nos tratados (o caso do artigo 7°
do TUE, ou dos artigos 103° TFUE relativamente ao direito da concorréncia, ou 126° e 132° n°3 TFUE) foi muito
discutida na construgio da actual estrutura. 1’4 art. 25° do Regulamento UE n° 216/2008, do Patlamento Europeu e
do Conselho, 20Fev2008 (JOC L 79/1), relativo a regras comuns no dominio da aviagio civil que criou a Agéncia
Europeia para a Seguranga da Aviacao,
http:/ /www.inac.pt/SiteCollectionDocuments/Aeronaves/regulamento_ce_216_2008.pdf. Tal como sucedeu com a
Agéncia Europeia de Medicamentos ctiada pelo Regulamento (CE) n° 726/2004 (art. 84°) de 31 de Marco de 2004,
existe a possibilidade de aplicacdo de sang¢bes pela Comissio a pedido da Agéncia.

9 O Regulamento inclui “(...) todas as directivas, regulamentos e decisGes baseados nesses actos, bem como de qualquer
outro acto jutidicamente vinculativo da Unido”, esclarecendo que a intervencdo devera ser a adequada, e quando
necessaria para “assegurar a a eficicia das medidas previstas no artigo 1°, n°2”.

www.institutovaloresmobiliarios.pt




Institute dos

: Valores
I l' "“ Mobiliarios ESTU DOS

LUIS GUILHERME CATARINO

A par da delimitacdo genérica e aberta de competéncias (ratione materiae e ratione
persona), e das enumeradas e vertidas no art. 89, n22% encontramos no Regulamento normas
gue pretendem ser base juridica plena e eficaz para a possibilidade de acordos de reatribuicdo
das competéncias (nacionais) previstas nos actos referidos no n22 do art. 19 (art. 282, n22).
Assim, na actividade de supervisdo (vigilancia, inspeccdo e investigacdo®’) os poderes objecto
de “reatribuicdo” revestirdo natureza idéntica aos ja vertidos pelas diversas framewok
directives para a generalidade das autoridades nacionais (art. 282)%. Tal como nas Framework
Directives o legislador comunitario deixou por vezes liberdade de opcdo pelas decisdes
consideradas apropriadas (tendo em conta a sua adequacdo, necessidade e proporcionalidade),
tal discricionariedade aproveita 8 ESMA®.

O deficit de legitimidade tenta ser suprido, vg pela garantia do due process regulatério70.
Mas as solugdes institucionais vertidas no Regulamento como a indeterminacdo das
competéncias decorrente do “sistema dindmico de atribuicdo de competéncias” e a
concatenacdo entre os diferentes sistemas judiciais aplicaveis nos casos de “acordos de
delegagdao de competéncias”, tornarao dificil a sindicabilidade contenciosa da sua actuagao.

E certo que o controlo da legalidade das medidas comunitarias a tomar se efectiva nos
termos gerais pelo TIUE (art. 2632 TFUE), existindo um prévio recurso para um orgao

administrativo intermédio (Camara de Recurso) no caso das decisGes decorrentes das

% Sendo a informac¢do uma das melhores armas da supervisao dos mercados, foram-lhe conferidos vastos poderes de
obtengdo de informagdo, art. 8°, n°2. Pode ser obtida mediante pedido ou troca com autoridades nacionais ou intervenientes
no mercado ou terceiros ao exercicio profissional da actividade regulada competentes, mantendo-se os tradicionais
poderes de cooperagao, vg com autoridades de Estados terceiros a Unido e mesmo com organizacGes internacionais (g
através de MoUs, troca de informacio - art. 35°).

67 Para uma distingdo material entre regulacio e outros fenémenos como desregulagio, antoregnlacao, neoregulagio
(CATARINO, n.1, pp. 198 ss, ¢ pp. 215).

98 Inexistindo um processo comunitirio de legiferacdo a nivel da Unido que tivesse conduzido a criacio de regras
uniformes (single rule-book), ¢ baseando-se a supervisio na convergéncia e cooperacgio regulatoria, as Framework directives
impunham que os reguladores nacionais fossem dotados de um conjunto de poderes administrativos idénticos, para que
no ambito da cooperagio, o Direito constituido (law in books) comunitario traduzisse uma supervisdo transnacional
efectiva (Jaw in action).

0 As Framework Directives cotrespondem as Directivas dos Prospectos (2003/71/CE, JO L 345/64, de 2003,
recentemente alterada pela 2010/73/UE PE e do Conselho de 24 de Novembro de 2010), do Abuso de Mercado
(2003/6/CE, JO L91/16, 2003), da Transparéncia (2004/109/CE, JO L309/38, 2004), dos Metcados e Instrumentos
Financeiros (2004/39/CE, JO 1.145/1, 2004). Acerca da problematica legal e constitucional das medidas administrativas
intrusivas e sancionatérias que compdem o Zo0/ kit por elas imposto, supra n. 1, pp. 585.

O due process implica a transparéncia, o contraditério, a publicidade, a notificagdo prévia do projecto da decisio
fundamentada (audiéncia prévia), e dos “remédios” judiciais face a decisao da ESMA — art. 39°.
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“competéncias extraordindrias” (arts. 602-12 e 172 a 192). Mas a sindicabilidade é tanto mais
dificil quanto maior for a possibilidade de praticar actos atipicos com efeitos externos dada a
inexisténcia de uma definicdo e hierarquia destas fontes.

O Tratado de Lisboa tem vastas e frequentes referéncias a actos sui generis como medidas,
comunicac¢es, instrumentos, resolucées, tendo estatuido que “O Tribunal fiscaliza também a
legalidade dos actos dos érgaos ou organismos da Unido destinados a produzir efeitos juridicos

em relacdo a terceiros” (art. 26392, ne5 TFUE) .

4. O poder “quasi-legislativo” da autoridade — da internormatividade a hoft law
Embora a Autoridade ndao possa praticar os actos vinculativos previstos no artigo 2882 do
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TFUE, no quadro da supra referida “internormatividade operacional” que a caracteriza ela
pratica actos atipicos ou sui generis com efeito externo. Estes actos vao juntar-se ao acervo
difuso do espaco juridico global decorrente do novo sistema de criacdo e recepg¢ao normativa
transnacional de fontes, instrumentos, e respectivo procedimento72. O “fendmeno total” da
globalizacdo faz-se sentir com denodo no sector financeiro, onde os fins publicos e 0o bem
publico (salus populi) passaram a ser internacionais, e como tal decididos e prosseguidos
(“administrados”) a um nivel transnacional. As novas Autoridades participam neste DAG através
de novos instrumentos atipicos com efeitos vinculativos genéricos (resolugdes, orientacdes,
recomendacdes, pareceres, publicacdes, cdédigos de “bom governo”, padrbes, normas
“técnicas”), acentuando também os poderes da fase administrativa coactiva.

Uma das func¢des da Autoridade é uniformizar a aplicacdo da legislacdo e as praticas de

supervisdo através da elaboracdo de padrdes ou standards, orientacGes e recomendacgoes.

Prevé-se no Regulamento a possibilidade de dirigir as autoridades reguladoras nacionais e

" Mantida no proc-57/95, Franca e RU vs Comissio, o TJUE decidira ja em 1970 da possibilidade do recurso de legalidade
pelo interessado, de actos que produzam efeitos directos e imediatos para além dos previstos nos Tratados (proc-22/70,
Comissao vs Conselho, de 31Mar1971 -(...) since the only matters excluded from the scope of the action for annulment open to the Member
States are “recommendations or opinions” — which by the final paragraph of article 189 are declared to have no binding force — article 173
treats as act open to review by the conrt all measures adopted by the institutions which are intended to have legal force (...) http:/ /eut-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.doruri=CELEX:61970J0022: EN:HTML.

72 Acerca da atipicidade dos actos com efeito externo e da constante recusa na adop¢io de uma definigio vg das
propostas da presidéncia portuguesa de 2000, no Tratado de Nice ou na Constituicao Europeia (af fazia-se uma tentativa
de definicdo de acto legislativo e ndo-legislativo - arts. 33° ss), »d Hans van MEERTEN, 2006, “The legislative acts in the
European Constitution”, European Law Review disponivel em
http://papers.sstn.com/sol3/papers.cfmrabstract_id=1480656
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mesmo a particulares convites a adopg¢do de uma conduta através de actos ndo coactivos (non-
binding acts), como OrientacGes e Recomendacdes. Nestas pode incluir a definicdo das praticas
de supervisdo (i.e., meios e formas de intervencdo directa e concreta - execu¢ao) que considera
coerentes e eficientes para garantir uma aplicacdo uniforme e coerente da legislacdo da Unido
(art. 162).

Quando julgue incumprida a legislacdo comunitaria pode ultrapassar a tarefa administrativa
de orientacdo e interpretacdo da legislagdo primaria, tipica da actividade do CESaR no Nivel 3
do processo comitoldgico (supra ponto 1.), e adoptar Decisdes vinculativas. Ja se vinha
firmando um dever secunddrio de os Estados-membros cumprirem com as Orientacbes dos
Comités, a menos que a autoridade reguladora nacional o justificasse devidamente, no que
constituia uma expectativa de Seguranga para os agentes. O instituto anglo-saxdnico de safe
harbour aproximado da auto-vinculagio administrativa também fora aceite pelo TJUE”>.

O Regulamento deu mais um passo ao estatuir que os visados, autoridades nacionais e
players de mercado, devem desenvolver “todos os esforcos para dar cumprimento a
orientagOes e recomendagdes” (art. 162). O ndo acatamento deve ser objecto de comunicagdo
fundamentada (comply or explain) podendo culminar com a sangdo (soft) da divulgacdo publica
do estadio de incumprimento (naming and shaming) ”*.

Assistimos assim a institucionalizacdo dos efeitos duros da soft law: (i) existe, sempre que tal
ndo seja desproporcionado, um procedimento legitimante destes actos, similar a actividade
legiferante (consulta publica e analises de custo e de impacto regulatério, e eventuais
pareceres do GISVMM - art. 3792); (ii) os destinatarios cumprirdo as medidas diligentemente —
claro que poderdo recorrer judicialmente (art. 2632, n25 TFUE); (iii) o ndo cumprimento, mesmo

gue justificado, pode ser objecto de sancdo (art. 162, n23). No entanto, e ao contrario do que

73 Embora o artigo 288°, n°5, TFUE estatua a nio vinculatividade das recomendacoes, a necessidade de justificagdo do
seu ndo acatamento, aceite perante a regulacio das agéncias de notacio de risco (art. 21°), fora igualmente afirmada pelo
Ttibunal no acérdio Sabvatore Grimaldi vs Fonds des Maladies Professionnelles (proc. C-322/88) — mas sem que daf resultem
direitos pata os particulares (proc. C-188/91, Deutsche Shell AG vs Hauptzollamt Hamburg-Hargury).

74 Esta san¢do soff tem no entanto fortes consequéncias inibitorias, e por esse facto as autoridades devem utilizar tal
sangao de forma muito parcimoniosa, podendo ou nio tornar publica a fundamentagdo apresentada pela incumpridora.
Acerca da possibilidade de este procedimento punitivo de publicitacio (naming and shaming) poder configurar uma sancio
ilicita e inconstitucional, CATARINO, n.1, pp. 634-5 e 719. No sentido de que a utilizacdo desta verdadeira sancdo tem
efeitos de tal forma hard e desestabilizadores que superam os avisos de riscos ou anuncios publicos, pelo que deve existir
um principio de precaucio na sua utilizagdo, parcimoniosa, Elfs FERRAN e Kern ALEXANDER, n. 32, pp. 31.
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pretendia a Constituicdo Europeia, continua ndo existindo uma definicdo ou tipologia de “actos
legislativos” (objecto do processo de co-decisdo), nem uma classificagdo dos actos ndo
vinculativas e dos vinculativos (o regime das recomendagdes da ESMA é ainda reforcado pela
possibilidade de substituicdo administrativa e da decisdo contra entidades nacionais).

Os efeitos, tipicos da hard law, e a institucionalizac3o da soft law, levam AA. como MOLLERS
a falar numa hoft law’>, uma “terceira via” das fontes de Direito, tipicas do DAG, aceitando a

vinculatividade destas “formas”’®

. Independentemente da aceitacdo ou ndo de uma nova
ordem administrativa global, é imperioso o estudo desta nova realidade desde logo pelo
pesado 6nus do seu afastamento pelos destinatarios. Mas sobretudo porque esta “estrutura
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multi-nivel” de criagdo e aplicacdo juridica pode ter ainda, segundo SENDEN, uma fung¢do “pré-

777 Uma fungdo “pré-legal” quando a soft law prepara o

legal” e uma funcao “para-legislativa
caminho para futura legislacdo (sucedeu com o up-grade no ambito da regulacdo da actividade
de rating); uma fun¢do “para-legislativa” quando é utilizada como genuina alternativa a
legislacdo. Finalmente, ndo podemos esquecer a relevancia do resultado, porque permite uma
“transformacdo informal” de fontes: a Recomendacdo pode transformar-se numa Decisdo
vinculativa; o Standard técnico pode converter-se numa regra juridica sem seguir o processo
legiferante.

Num estddio superior de integracdo temos novos meio da politica regulatéria que resultam

na unificacdo normativa. A “explosdo para-normativa” que acompanha as novas Autoridades

tem o seu expoente maximo nas novas formas de regulamentagao previstas nos arts. 102-159:

75 A expressio é de Thomas MOLLERS, que descreve como desde a origem até 2o uso internacional europeu o conceito
perdeu o significado original - 2010, “Sources of Law in European Securities Regulation — Effective Regulation, Soft
Law and Legal Taxonomy from Lamfalussy to de Larosiere”, Eurgpean Business Organization Law Review, n°11, pp. 379-
407. Outros Autores, como Hans van Meerten, preferem falar de znstitutional soft law (supra n. 55). Também, A. OTTOW
e H. van MEERTEN, 2009, supra n. 58 “The Proposals for the European Supervisory Authorities: The Right (Legal)
Way Forward?” disponivel em http://papers.sstn.com/sol3/papers.cfmPabstract_id=1517371&download=yes e S.
GRILLER e A. ORATOR, 2010, “Everything in Control? The Way Forward for European Agencies in the Footsteps of
the Meroni Doctrine”, European Law Review, n° 35, pp. 3-11. A estes efeitos hard acrescentamos a estrutura bard da
interpretagao inovadora pelo regulador; da aplicacdo necessaria pelos regulados; da criagdo de expectativas legitimas nos
Pplayers (com auto-vinculagdo); no enforcement pablico; na densificagdo de tipos sancionatérios “abertos” pelo “julgador”.

76 Tivemos ocasido de focar os efeitos “duros” da sgft /aw sobre os agentes do sistema financeiro perante o que
designamos por “Direito Informador” e “Direito Conformador”, tipico de sistemas regulatérios nacionais autopoiéticos
e auto-reflexivos — supra, n. 1, pp. 420.

77 Segundo o Autor a soff law traduz regras de conduta (...) that are laid down in instruments which have not been attributed legally
binding force as such, but nevertheless may have certain (indirect) legal effects, and that are aimed at and may produce practical effects —
SENDEN, 2004, Soft Law in Enropean Commmunity Law, Hart P. Oxford, pp. 110-119.
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"normas técnicas de regulamentacdao” e “normas técnicas de execugdo”. Estes actos sdao um
novo instrumento para-legislativo assente na concatenacdo do procedimento legislativo
comunitario de co-decisdo e co-controlo, no sistema de delegacdo legislativa na Comissao (arts.
2902 TFUE e 102’%) e de atribuicdo dos poderes de execucdo dos Estados a Comissao (arts. 2912
TFUE e 15979). Encontraram assento no Tratado de Lisboa originando o que se designa por
“lisbonizacdo do procedimento legislativo”, e decerto que no futuro préoximo irdo preterir as
OrientagGes no preenchimento de lacunas ou de conceitos abertos e indeterminados, perante
as necessidades operativasgo. Com uma delegacdo de competéncias na Comissao ao abrigo dos
arts. 2902 e 2912 TFUE, a habilitacdo no ambito das atribuicdes da ESMA permite-lhe elaborar e
apresentar a Comissdao propostas (drafts) normativos para aprovacdo (veremos que este
processo de endorsement tecnicamente assemelha-se a homologagdo).

As propostas devem conter-se no limite dos poderes atribuidos, ter “um caracter técnico” e
ndo implicar “decisdes estratégicas ou escolhas politicas” — algo dificilmente exequivel atenta a
natureza da regulacdo financeira. Apesar de o acto de habilitacdo dever conter os limites e
conteudo da delegacdo legislativa, a norma permite que na delegacao legislativa do Conselho a
Comissdo esta possa adoptar actos ndo legislativos de alcance geral “que completem ou
alterem elementos ndo essenciais do acto legislativo” — i.e., permite-se de algum modo ir para
além do ambito da delegacao.

A Autoridade funciona como “pré-decisor” da Comissdo, sob controlo das restantes
instituicdes da Unido (vg, o poder de veto), pois o Regulamento pretendeu deixar a politics as

instituicoes da Unido (uma nitida influéncia da doutrina MERONI - infra). A realidade é que o

8 Os actos legislativos de delegagio na Comissdo estio constitucionalmente previstos (implicam uma “reserva de acto
legislativo” quanto aos seus elementos essenciais - art. 290° TFUE), mas segundo o Regulamento tém de obedecer a um
periodo minimo de 4 anos prorrogaveis automaticamente (arts. 10°-1°): o préprio acto de habilitacio a Comissao fixara o
periodo de vigéncia da delegacio, o procedimento de revogacio e os seus efeitos (art. 12°). As normas sdo vertidas em
regulamentos ou decisbes, e publicadas no JOUE (art. 10°, n°4).

7 Prevé-se a elaboracido de propostas de execugao da Comissdo na ESMA para proceder a criagio de actos de execuc¢io de
actos legislativos (implementing technical standards, art. 15°). Este é um poder geral de delegagdo normativo “em linha” com a
nova estrutura de delega¢io prevista nos artigos 290° e 291° TFUE - “os Estados-membros tomam todas as medidas de
direito interno necessarias a execu¢ao” mas “quando seja necessarias condi¢oes uniformes de execucdo de actos
juridicamente vinculativos da Unido, estes conferirdo competéncias de execu¢iao a Comissao”.

80" A centralizacdo administrativa através destas formas pode verificar-se nos poderes de delegacio genéricos e nos
poderes vertidos no Regulamento CRA’s, mas também se prevéem vastos poderes de delegacdo nas jd referidas
propostas sobre Short Selling, na revisao da Directiva DMIF ou na Directivas Omnibus I (e futura II) e dos Prospectos de
2010. MOLONEY, n. 24, pp. 41-87.
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regime criou um procedimento quasi-legislativo complexo onde até prevé a intervencdo do
Parlamento Europeu e do Conselho®. Este mecanismo tem reflexos directos na decisio das
autoridades reguladoras nacionais, e apesar de se encontrar sob escrutinio da CE (através do
endorsement), do Parlamento Europeu (cioso do seu poder legiferante) e do Conselho
(segundo o novo figurino co-legislativo pds-tratado de Lisboa), traduz-se materialmente na
criacdo de normas juridicas.

E importante salientar que a Autoridade tem uma verdadeira obrigacdo de iniciativa
normativa sob pena de perda de tal poder para a Comissdo (art. 102, n22). O Regulamento
confere a CE o poder de controlo mas limita os seus poderes, quer na iniciativa (apenas possivel
em caso de inac¢do da Autoridade), quer no didlogo legiferante (ndo deve proceder a
alteracdes das Propostas excepto em caso de ilegalidade comunitdria ou de
desproporcionalidade, e mesmo ai esta restringida a uma actuacdo coordenacdo com a ESMA -
considerandos 21-23 do Regulamentogz). A participacdo do Parlamento Europeu e do Conselho
no procedimento cumpre os objectivos do Tratado de Lisboa para controlar e legitimar
democraticamente o procedimento da delegacdo (art. 122), mas ao legitimar a ESMA vg pela
participacdo directa no “didlogo legiferante” (recebem todas as iniciativas, pareceres e

alteracgdes, arts. 102-159), controlam e limitam a Comissao.

81 Sempre que o Conselho e o Parlamento Europeu deleguem na Comissdo poderes de regulamentagdo (art. 290° TFUE), a
ESMA devera elaborar e apresentar a Comissdo para aprovacdo (endorsement) propostas (drafts) de normas técnicas de
regulamentacio e normas técnicas de execucio, enviando-as também ao PE e ao Conselho. O procedimento deve ser
enformado por principios de transparéncia, participagio e um due process e no caso de a CE ter propostas de alteracdo nio
pode alterar sem consultar previamente a ESMA, art. 10°, n°1 7x fine. Esta pronunciar-se-a sobre as mesmas elaborando
um parecer que pode nao seguir as recomendagdes da Comissao, ou nada fazer. S6 nestes dois ultimos casos o poder de
iniciativa reverte para a Comissdo que terd de langar uma consulta publica, elaborar estudos de impacto (vg analise
custo/beneficio), mas no final enviara a proposta outra vez para a ESMA (com conhecimento ao PE e ao Conselho),
que elaborard uma formal gpinion para todas as instituicGes comunitarias (arts. 10° e 15°). Esta forma de participacio das
instituicGes comunitarias, que teve como escopo limitar a independéncia da ESMA e controlar a obrigagio de iniciativa (art.
10°, n°2), e permitir que o PE e o Conselho tenham controlo no processo — mas é ambiguo neste desiderato, »g se a
Comissio pretender alterar as propostas que a ESMA lhe apresente.

82 Atenta a mais-valia da sua proximidade com o funcionamento dos mercados, as iniciativas da ESMA apenas podem
sofrer alteragdes por parte da CE se os projectos de normas apresentadas “forem incompativeis com a legislagio da
Unido, nio respeitarem o principio da proporcionalidade ou forem contrarios aos principios fundamentais do mercado
interno dos servicos financeiros” (considerando 23 do Regulamento).
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Se todo o mecanismo de criacdo de normas “técnicas” torna-as préprias da Autoridade®®,
importara verificar no futuro se o poder técnico nao se sobrepora claramente ao poder politico,
pois a CE estd enredada num verdadeiro poder discricionario (implicito e latente) do drgdo
micro-prudencial que detém o controlo efectivo do processo de decisdo. Como sucede na
realidade nacional, deslegaliza-se o poder de iniciativa e de habilitacdo vertidos
constitucionalmente (arts. 172 TUE e 2902-2912 do TFUE), numa “administrativizacdo
legislativa” rendida a expertise da sociedade técnica e ao principio da eficiéncia.

Também ndo podemos esquecer que este “movimento de rotacdo” das autoridades
nacionais em torno da ESMA, das suas normas “técnicas”, das orientacdes e recomendacdes
“quase-vinculativas”, das delegacdoes ndo legislativas “orientadas” para as autoridades
administrativas independentes (na “lisbonizacdo” do processo regulatério), tem reais
fragilidades e dificuldades. As fragilidades politicas que decorrem da falta de poderes
constitucionais ou representativos sdo supridas com uma especial “arquitectura
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procedimental” e a participacdo publica no procedimento dos interesses e experiéncias
nacionais, vg através dos Parlamentos nacionais (conforme Protocolo (n22) ao TFUE);
dificuldades técnicas ndo so porque o sistema é reactivo e pouco aberto a inovagées locais, mas
também porque inexistem verdadeiras normas de resolugdo de conflito de competéncias
publicas (problemas que correspondem as dificuldades de qualquer proposta de um direito
administrativo transnacional).

O impacto desta internormatividade dependerd da legitimidade das solucdes encontradas
pela Autoridade e de ndo entrar em auto-reflexividade e opacidade de actuacdo. Mas
dependerd também da sua eficdcia, pois a centralizacdo ndo permite falhas ou erros

regulatorios sob pena de ser a propria Autoridade a criar graves riscos sistémicos. Compelida a

criar e a actuar num ambiente centralizador, decerto enfrentard tensdes com os Estados que,

83 F importante o processo descrito por TRIDIMAS (n. 6, pp. 250 ss) em que um interessado (FMC) tentou a anulacio
de um acto da European Food Safety Authority (EFSA) que recomendava a Comissio Europeia a pratica de um acto de
recusa de autorizagdo, porque na pratica este acto do procedimento autorizativo era vinculativo da institui¢ao. O TPI
rejeitou o recurso do acto da EFSA porque entendeu que apenas o acto da Comissao era susceptivel de afectar terceiros
(apesar de a verificagdo do preenchimento dos requisitos legais competir a EFSA, bem como o Relatorio e Parecer final,
a CE nio estava obrigada a segui-los, art. 8° do Regulamento 451/2000). Concordamos com o Autor quando afirma que,
em substdncia, é o organismo quem detém o monopolio da decisdo. Pela sua expersise cientifica e procedimento (consulta
publica e andlise prévia necessaria), pela atribuicdo legal de avaliacio de riscos, embora seja legalmente um 6rgio nio
regulador a legislacdo delegou nele a discricionariedade da decisiao que a CE dificilmente controla.
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vendo os seus poderes discricionarios de supervisdo e de regulamentacdo (e inovacdo)
limitados, poderdo alegar uma “deriva” comunitaria “contra-Tratados”. Na realidade, eles
tenderdo igualmente a perder a Unica salvaguarda nacional possivel para os seus mercados: a

supervisao nacional dos seus players.

5. Os poderes de supervisao — dificuldades legais de um sistema dinamico de atribui¢ado.

A supervisdo traduz uma “actividade da Administracdo limitadora da liberdade dos
administrados, mediante a qual se quer garantir que os sujeitos privados ou publicos, que
actuam sob o regime do direito privado operando num determinado sector ou nele
desenvolvam determinada actividade, o facam de forma ajustada ao estabelecido na ordenacgdo
do referido sector ou actividade, através de um controlo prévio(...), de vigilancia de actividades
(informacdo, inspeccgdo), de intervengdes correctivas (injungdes, ordens) que podem culminar
no exercicio de funcdes repressivas (sancionatérias)”®.

Muitas vezes confundida com o conceito de regulacdo enquanto controlo de um sistema
pelo Direito®, a atribuicdo a supervisdao é uma inteira novidade face aos anteriores mecanismos
de actuacdo da Unido nos mercados financeiros. Ultrapassa-se a entreajuda, a cooperacao, (nos
actuais poderes de cooperacdo confere-se competéncia internacional para celebrar acordos
administrativos com organizagdes internacionais e Estados terceiros a Unido, art. 33986), ou a

coordenacdo intracomunitaria, em prol da ac¢do (law in action). A supervisdao é o exercicio de

84 Acerca da nocdo e das relagdes administrativas especiais (ou regulatorias) que se estabelecem a partir de factos
regulatérios como autorizagdes ou aprovagdes (e que alguns AA. entendem como de sujeicdo especial, outros como de
supremacia sectorial), CATARINO, n.1, pp. 266 ss e 287 ss. Sdo varias as classificagdes consoante o seu ambito material,
espacial, temporal, subjectivo —, idem, n. 9, pp. 454 ss.

85 A regulacio sempre existiu e tem sido utilizada no dmbito socioldgico, juridico, econémico, tendo a ver com equilibrio
(entre forcas ou elementos), mediante regras - estabilidade que nas teorias dos sistemas designava um processo pelo qual
uma grandeza fisica (velocidade, pressdo, temperatura), sujeita a descontinuidades, é controlada e mantida a determinado valor
prescritivo, independente de perturbagies externas, processo realizado mediante um grau de comando tendente para o
equilibrio (Monica RAITERI, 2004, Diritto, Regolazione, Controllo, Giuffre, p. 10). No mesmo sentido, BARBOSA de
MELO, “Principios e objectivos da regulacio financeira”, Seminario proferido no ambito de estudos sobre o futuro do
sistema financeiro pelo CEDIPRE, em 2000, em Lisboa, que pode ser consultado no website http:/ /www.cedipre.fd.uc.pt
86 O Regulamento tem o cuidado de referir que tais acordos ndo poderio prejudicar as competéncias das institui¢oes da
Unido e dos Estados-membros... O Regulamento estatui que estes acordos administrativos ndo podem criar obrigacoes
juridicas para a Unido ou para os Estados-membros, “nem podem impedir os Estados-membros e as respectivas
autoridades competentes de celebrarem acordos bilaterais ou multilaterais com paises terceiros”. Acrescentamos aqui os
possiveis acordos entre Estados-membros, pois esta matéria ndo faz parte de uma politica comum da Unifo, antes se
insere no dominio da competéncia exclusiva dos membros (atts. 4° ¢ 5 TUE).
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poderes gerais de vigilancia e inspeccado, traduzidos na pratica de actos de conteudo verificativo
gue exprimem o “exercicio de um poder publico executivo de conhecimento, de comprovacao e
de fiscalizacdo ou controlo, que tem como finalidade adquirir elementos de uma determinada
realidade ou verificar a adequac¢do de um comportamento ao ordenamento jurl'dicos”871.

O Relatorios Lamfalussy e de Larosiere fizeram despontar uma especial atencdo a supervisao
coordenada e convergente no espaco europeugg. Mas defendiam um principio de Central
regulation, Local supervision. Existe uma diferenca entre estabelecer formalmente poderes de
supervisdo aos reguladores nacionais com apoio de um comité conjunto (mesmo mantendo
uma troca “ad-hoc” ou institucionalizada de informacdo, arts. 332-3592), e exercé-los
directamente, no dia a dia através, de uma Autoridade central (ESMA).

O Regulamento estatui desde logo que a Autoridade exerce poderes de natureza idéntica
aos vertidos para as autoridades reguladoras nacionais nas ja referidas framewok directives,
mediante delegacdo (art. 282). Esta tool box corresponde ao conjunto de poderes que todas as
Directivas estatuiam para um level playing field entre reguladores nacionais passando da law in
books melas contida para uma implementacao global (law in action).

A Autoridade tem ainda poderes de verificagdo do cumprimento da legislagdo comunitaria e
seu enforcement: avaliacdo de cumprimento de regras e principios, e das boas praticas (por um
peer review ou assessments de reguladores nacionais) e sua publicitacdo (com consentimento
da entidade visada), art. 82/1/b/e. Tal implica (i) a verificagdo de cumprimento da legislacdo,
sua violagdo ou ndo aplicagdo (incorrect or insufficient application) pelos Estados, através de
um primeiro estadio de investigacdo, concluindo por uma “Recomendacdo” (apds audicdo da

autoridade); se a recomendacdo nao for acatada, (ii) a Comissdao pode emitir um parecer formal

87 CATARINO, n. 1, pp. 463-4. Distinguimos entre o znquérito, a inspeccio, e a investigagio: “inspec¢do vem do latim
inspicere, olhar para dentro, traduzindo um processo psicolégico de conhecimento; inquérito vem de inguirere, investigar,
divergindo pelo objecto da aquisi¢do de ciéncia que se pretende, sendo menos limitado que a inspec¢ao nomeadamente
na exceléncia dos meios de prova.” Dentro do conceito “multiusos” de supervisdo a distingdo entre controlo, inspecc¢io
e investigacdo, a respectiva intensidade e fun¢ao (preventiva, informativa, pedagogica, repressiva) sao importantes, pelos
especiais direitos e deveres que enformario as respectivas relacdes administrativas regulatérias, as especiais garantias que
resultam para os particulares perante as actividades mais intrusivas, e a validade juridica dos resultados da inspecgdo
(tbidem, pp. 467ss).

8 Também o Regulamento CRA’s prevé estes acordos com Estados terceiros a Unido sob reserva de sigilo profissional
(art. 34°), mas prevé a troca de informacGes necessarias entre todas as autoridades, levantando o sigilo profissional

perante o BCE e o SEBC (art. 27°).
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(formal opinion), sob orientacdo da ESMA, contendo as medidas consideradas necessarias para
assegurar o cumprimento da regulacdo (sem prejuizo dos poderes gerais previstos no art. 2582
TFUE). Acrescem poderes de injuncdo: (iii) em casos de inac¢cdo, a ESMA (ndo a Comissdo)
poderd emitir decisGes individuais para os agentes de mercado, que se substituem a quaisquer
decisdes anteriores da autoridade nacional (art. 172, n%s 6 a 8)%.

O Regulamento prevé igualmente medidas administrativas de policia (vd artigo 189)%. Ante a
verificacdo de “acontecimentos adversos” que possam poOr “seriamente em causa” o bom
funcionamento e a integridade dos mercados financeiros, ou a estabilidade de todo ou parte do
sistema financeiro da Unido, a ESMA promove e coordena as diversas autoridades nacionais
para as ac¢des necessarias e urgentes’ . Perante o incumprimento das sucessivas decisdes, num
ultimo estddio a ESMA pode substituir-se ao regulador nacional e dirigir-se individual e
directamente ao(s) interveniente(s) no mercado determinando “a adopg¢do das medidas
necessarias ao cumprimento da sua legislacdo, nomeadamente através da cessacdo de
determinadas praticas” *.

O artigo ndo é de facil interpretacdo, mas deve englobar acontecimentos decorrentes de
actos do Homem ou da Natureza (interpretacdo subsumivel aos n% 1 a 3), que possam atingir
os fundamentos dos mercados financeiros da Unido (de um ou de varios), e os principios da

ordem publica financeira (a “ordem bolsista publica”). Entendemos que engloba também

8 A prépria ESMA reconhece em informacdo genérica (FAQ’s, p. 5) que This procedure is intended to place the national
competent authority nnder considerable pressure more quickly, http:/ /www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7366 . No caso de
substituicdo ¢ ainda necessitio que a decisio seja: 1) necessiria (a garantir integridade e bom funcionamento do
mercado); 2) urgente (a sanar o incumprimento em tempo util; 3) adequada (a restabelecer ou manter a concorréncia, a
equidade, e a integridade do sistema financeiros, podendo o interessado recorrer judicial ou extrajudicialmente - zufra, art.
60°). O mecanismo podera provocar acriménia coms os diversos Estados, como o demonstrou, de forma soff, o Financial
Law Committee inglés, preocupado com a sua conformidade com os Tratados e a possibilidade de diminuir e minar o
poder das autoridades nacionais — cfr. do Financial Markets Law Committee, vol.152, Relatorio European Financial Supervision:
Legal Risks, 2010.

N Uma classificacao e distingdo entre medidas administrativas provisorias, medida de policia administrativa, medidas
administrativas cautelares prévias a um processo administrativo sancionatério e as posteriores ao processo, no dominio
financeiro, em CATARINO, n.9. pp. (matétia desenvolvida na n/obra citada n. 1).

9% A necessidade de medidas de emergéncia também pode ser suscitada pelo Conselho perante “uma situacio de
emergéncia”, em consulta com a Comissao e o ESRB (ela e o ESRB podem tomar a iniciativa de se dirigir a ele através
de uma recomendagdo confidencial dando conta de tal necessidade — art. 18°, n°2).

92,0 Reino Unido sempre se manifestou contra a possibilidade de esta institui¢do se substituir ao regulador nacional, vg
no que representa de risco fiscal perante os respectivos mercados de divida (cfr. o 4° Relatério do Ewropean Srutiny
Committee do Patlamento, sessdo 2010-2011: 7 is wrong for the ESA fo be given power to override the decision of a national regulator
and to direct individual institutions.
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medidas adequadas e necessarias a prevenir uma ameaca, pois o legislador pugnou pela
necessidade de a Autoridade ser informada “de quaisquer acontecimentos significativos” (n21,
parag. 29, do artigo). Mister é que exista uma probabilidade “séria” de que o acontecimento
futuro cause tais resultados. Deve promover e coordenar os esforcos das outras entidades
reguladoras nacionais e comunitarias para fazer cessar o evento ou evitar a concretizacdo da
ameaca, e pode mesmo, e perante resisténcia (art. 182, n23), proferir decisGes individuais
imperativas necessarias que se enquadrem nas Framework directives que regem os reguladores
nacionais (do art. 12, n22).

No ambito este poder de substituicdo, o artigo ndo elencou no n? 4 as medidas
extraordindrias e urgentes possiveis de adoptar. Entendemos que estas injuncbes podem
traduzir-se em medidas provisdrias num procedimento administrativo gracioso (p.e. de
reconhecimento ou de autoriza¢do); em medidas cautelares num procedimento sancionatério
em curso ou que poderd vir a iniciar-se; ou em medidas administrativas de policia (necessidade
de intervencdo imediata e temporaria na defesa da “ordem publica bolsista”, tipica de casos de
emergéncia®).

Afirmamos que o sistema de atribuicdo de competéncias é “dinamico”. A possibilidade de
deter mais competéncias decorre desde logo de eventuais acordos administrativos de
delegacdo. O Regulamento faz uma distincdo entre “delegacdo de competéncias e delegacdo de
responsabilidades” entre reguladores nacionais e com a Autoridade (supra n. 54), que deve
privilegiar a autoridade best placed to take action in the subject matter — deve ser feita a favor
da melhor colocada tendo em conta a composi¢cdo do grupo, ou a respectiva expertise94.

Este sistema também encerra multiplas dificuldades, vg constitucionais, no ambito da

redistribuicdo internacional de competéncias legais e na definicdo (e alteracdo) da jurisdicdo e

93 No Regulamento CRA’s prevé-se a possibilidade de adop¢io de medidas provisérias perante periculum in mora e uma
espécie de fumus boni juris (perigo de “prejuizos graves e iminentes para o sistema financeiro” e “necessidade de
medidas urgentes”— embora sob a errénea epigrafe de “Audicdo dos interessados”). No entanto, o Regulamento nio
consagra as medidas de policia que podem ser adoptadas, ao arrepio da nossa tradigdo e jurisprudéncia constitucional,
que pugna por que estas sejam expressamente previstas (art. 272° da Constituigao).

% O Regulamento assume-se a base juridica plena e eficaz para os acordos de delegagio, podendo o estados-membros
prever disposicies especiais para a possibilidade de delegagio de responsabilidades (eventualmente limitando-se aos casos de
necessidade de controlo eficaz dos intervenientes nos mercados ou aos grupos transfronteiricos), estatuindo que esta
se traduz numa verdadeira “reatribuicio de competéncias” previstas no art. 1°, n°2, e que uma vez firmado o acordo
“a lei da autoridade delegataria rege o procedimento, a execugdo e o controlo administrativo e judicial no que se refere
as responsabilidades delegadas” (art. 28°, n° 3).
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ordem de tribunais competentes (arts. 1652, n91, p), 266, n22, 822Constituicdo). Dificuldades
perante diferentes sistemas juridicos, jurisprudéncia, tradi¢cdes e filosofias de regulacao, que
poderdo obstaculizar este procedimento: como ird um tribunal alemdo interpretar um pacto
social, um acordo de voto, ou actos societarios, de empresas com sede no reino Unido? Apesar
de o Regulamento fomentar a pratica destas redistribuicbes de competéncias, atenta a sede
efectiva dos grandes grupos econdmicos e a (necessariamente) maior expertise das autoridades
nacionais da sede, ndo tornara os reguladores “privilegiados” em reguladores “principais”?
Outros poderes concretos de supervisdao, extra-Regulamento, poderdo ser conferidos a
Autoridade através de instrumento comunitario (“ad hoc”). O mais recente exemplo contém-se
na recente alteracdo do Regulamento CRA’s pelo Regulamento UE 513/2011, de 31Mai2011,
que contém uma tool box de fiscalizagao bastante assertiva sobre empresas de rating actuando
num nivel transnacional - decerto que, passada a “prova” da sua validade e eficacia, este serd o
posterior “guia” da demais regulamentacdo da Unido. Inclui a possibilidade de obter
informacdo a pedido (supra); de examinar documentos; de fazer inspecc¢des no local (em caso
de necessidade, sem aviso prévio, art. 232-D); de obter e “apreender” cépias autenticadas ou
extractos” de registos, dados, procedimentos “ou outro material” (art. 232-C); de selar

instalacdes, livros ou registos “na medida necessdria a inspeccdo”; de convocar pessoas e pedir-

Ihes esclarecimentos oralmente ou por escrito; de “requerer a apresentacdo de registos
telefénicos e de transmissdo de dados” — presumimos que da internet -, mas devendo sempre o
representante da autoridade apresentar uma credencial que funde o seu pedido e que

“especifique o objecto e a finalidade da investigacdo”, bem como a possibilidade de reacgdo

contra tal pedido % Actos sujeitos a autorizacdo judicial no pais de origem (obtencdo de
registos telefénicos ou de transmissdo de dados), devem ser objecto de pedido a autoridade

judicial nacional a quem o Regulamento CRA’s permite verificar a autenticidade do pedido e a

%0s sublinhados sio nossos. O pedido deverd igualmente informar o visado da possibilidade de recusa de resposta ou
da possibilidade de recurso, consoante o visado e a natureza do pedido, demonstrando cautelas perante garantias
fundamentais dos particulares que possam vir a ser invocadas inquinando a prova recolhida e com isso tudo o processo
de eventual sanc¢do (cautela tanto mais necessaria quanto ¢ verdade que as autoridades nacionais, com os seus
conhecimentos do sistema nacional, podem ndo ser envolvidas nestes actos). Acerca dos meios de inspec¢do
administrativa, procedimentos, fundamentacdo e limites (p.e. quanto a acesso a registos telefénicos, a dados ndo
relacionados com a actividade ou com a inspec¢do em causa, limites da auto incriminacdo), direitos e deveres dos
reguladores e dos regulados perante uma inspec¢io ou uma investigacdo sancionatéria CATARINO, n.1, pp.463-524.
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existéncia de indicios da ilicitude e sua gravidade. Esta pode encetar um didlogo com a ESMA
acerca da proporcionalidade do pedido, do objecto da investigacdo incluindo a gravidade da
infraccdo e envolvimento do visado, para fundar a probable cause da medida provisoria. Mas
ndo pode pretender avaliar o bem fundado do processo da ESMA ou apreciar os documentos
gue o fundam (n26 art. 232-C), estando-lhe vedado aferir da proporcionalidade da medida, vg
da sua necessidade (ou solicitar informacdo a ESMA, arts. 232 a 23c), pois tal matéria apenas é
sindicavel perante o TJUE.

O Regulamento colocou uma enorme pressdao sobre as autoridades nacionais para fazer
cumprir a legislacdo comunitaria (art. 172, e FAQ's da ESMA referidas na n.51, a pp. 5). Esta
pressdo é reforcada pela possibilidade de uma actividade inspectiva que ainda ndo se encontra
delimitada, e pela possibilidade substituicdo ndo voluntdria do regulador nacional pela

Autoridade (por vezes com particulares exigéncias - arts. 412 e 449),

5.1. A supervisdo, a get-out clause do artigo 382 e a san¢do (ou o Risco, também Fiscal, de
“modelos internacionais fortes”). A legislacdo comunitaria obriga a uma diligente cooperacao,
trocas de informacdao automadticas, constantes e a pedido, além de consultas para tomada de
decisGes em caso de crise, adoptando uma solucdo de burden sharing. Também por isso,
quando uma medida da ESMA possa ter um impacto fiscal negativo sobre o Estado-membro
este pode solicitar a sua reapreciacdo notificando as suas razdoes também a Comissdo. Se aquela
mantiver a decisdo o Conselho deverd decidir por maioria da manutencdo ou revogacao da
determinagdo da ESMA (vd arts. 18-192, e também o art. 242 do regulamento CRA’s).
A opcao legislativa demonstra que o legislador esta bem ciente de dois factos fundamentais:

(i) os interesses fiscais dos Estados em causa sdo sumamente importantes: apesar da

integracdo, banks act globally but die nationally;

(ii) a regulagdo e em particular a supervisdo dos mercados financeiros sdo o ultimo recurso

gue os Estados detém perante a globalizacdo: quando os bancos necessitam de

% Nos casos de tomada de decisio urgente, a comunicacio a CE, Conselho e ESA ¢ feita no espaco de trés dias uteis. Se
o Conselho decidir manter ou nio revogar (ndo tomar uma atitude) a suspensdo que se opera por via da mera notificacdo
¢ levantada, podendo o Estado membro em questio notificar a ESA e a CE e solicitar a reapreciacio pelo Conselho (art.
382, n°4)
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ajuda obtém-na do Estado, ndo da Comunidade (he who pays the pipe calls the
tune97);

(iii) o regime da ESMA e suas “irmas” constréi de forma consciente um modelo juidico forte

relativamente as autoridades criadas ao longo dos anos (supra 2.3.).

Discute-se ha muito se a Comissdo tem poderes para proferir decisGes vinculativas perante
os operadores nacionais, e como tal, para proceder a sua delegacdo ou atribuicio & ESMA. E
certo que a CE podera receber meros poderes de execucdao mas, “quando sejam necessarias
condi¢cbes uniformes de execucdo dos actos juridicamente vinculativos da Unido”, e mediante
prévia justificacdo e atribuicdo, com a adopcdo legislativa de mecanismos de controlo pelos
Estados Membros” (art. 2912 TFUE). Ndo é facil sustentar para além do principio da
subsidiariedade, que estes poderes foram delegados pelos Estados-Membros através dos
tratados que fundam as competéncias da Unido (art. 52 TUE), aceitando ser uma
“administracdo de segunda ordem” ou subordinada das novas Autoridades e das suas
directrizes.

Por maioria de razdo duvidas se colocam com a estatuicdo “ad hoc” da possibilidade de
aplicacdo de sanc¢des administrativas punitivas98 (ao contrario do que sucede com a permissao
constitucional no regime europeu da concorréncia). O Regulamento CRA’s permitia no seu
artigo 249, sob a errdénea epigrafe de “Medidas de supervisdao”, a aplicacdo de medidas
sancionatérias ndo pecunidrias (suspensdo tempordria da actividade); a revogacdo-sancao
(cancelamento do registo); a sancdo-divulgacdo da decisdo no website (a menos que tal
divulgacdo possa afectar gravemente os mercados ou causar danos desproporcionados aos
interessados, art. 362-D, n21); e a recente alteracdo do Regulamento CRA’s prevé sancgées

administrativas pecuniarias e compulséria (vd arts. 362-A a D*). O seu escopo, como sucede no

97 Thomas MOLLERS, n. 76, p. 407.

% Afirmando que todas as san¢Ges tém natureza administrativa a recente alteracio do regulamento prevé sancOes
pecuniarias com uma finalidade compulséria (arts. 36°-A a D). Remetendo os tipos de ilicito para um Anexo III (“Lista
de infracgdes”), estatuindo no Anexo IV o que, corroborando o que afirmaramos acerca do pendor civil e econémico da
sangio, denomina por “coeficientes de ajustamento”.

9 Neste sentido, vd CATARINO, n.1 pp. 613 ss e 627 ss. Recentemente o Parecer do Comité Econémico e Social sobre
a «Comunicacdo da Comissio ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao
Comité das Regides: Reforcar o regime de san¢es no sector dos servicos financeiros”, veio apoiar a criagdo de um
quadro normativo sancionatério supra-nacional: “partilha do ponto de vista da Comissio segundo o qual convém dar ao
termo «sancGes» um sentido lato que abarque tanto as medidas administrativas de tributagdo, como as medidas de
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ambito financeiro, é sobremaneira econdmico: mais do que a sua definicdo ou a legalidade
formal e material, importa a eficacia punitiva, reintegradora ou dissuasora das medidas.

Esta € uma inovacdo que levantard no futuro problemas a legitimacdo regulatoéria das
autoridades baseada na doutrina MERONI. Por um lado porque sempre se entendeu que o
poder sancionatdrio poderia residir na Comiss30'®. Por outro, n3o esquecamos que existem
regimes sancionatérios nos 27 Estados-membros da Unido com principios, natureza diversos
gue podem determinar a dupla punicdo ou a isenc¢do, ou, com a delegacdo de poderes (e ndo
podemos esquecer as reservas constitucionais de competéncias - cfr. art. 1659, n21, d) CRP), a
escolha do local com o menor custo para uma actividade ilicita (férum shopping). Finalmente, e
tal como sucede com a pléiade de regimes sectoriais nacionais adjectivos e de recurso, a
confusao no campo jurisdicional podera acentuar-se: a execugao das decisdes pecunidrias é
feita no Estado-membro “em cuja execucdo deva ser efectuada”, seguindo as regras de
processo civil, mas nos termos da lei nacional e do “6rgdao competente” (362-D n23).

Algumas solucgGes sdo inclusive controvertidas na doutrina e na jurisprudéncia. Prevé-se que
o recurso da sancdo nao tenha efeito suspensivo (embora a Camara de Recurso o possa fazer
caso a caso nas sang¢des ndo pecunidrias, cabendo ao TJUE o controlo da legalidade das demais
medidas); a publicitagdo da san¢do tem lugar antes de transitar em julgado (n2 5 do mesmo
artigo, e art. 362-D); prevé-se que “O tribunal de Justica da Unido Europeia tem competéncia
ilimitada para controlar a legalidade das decisGes (...)” e pode “anular, reduzir ou aumentar a
multa ou a sang¢do pecuniaria compulsdria imposta” (art. 362-E) — reformatio in pejus que
alguns AA. consideram contraria a principios fundamentais do direito internacional e do direito
constitucional sancionatdrio.

No plano pratico, o “discurso directo” com agentes ou reguladores de mercado é inovador e
pode acarretar consequéncias negativas para que a autoridade comunitaria deve estar alerta. A

Autoridade estad longe dos mercados, da especificidade de cada mercado e dos respectivos

restabelecimento da legalidade, a apreensao, a desqualificagiao de dirigentes, as sang¢bes rescisorias (como a retirada de
autorizagdes) e pecunidrias, as multas coercitivas e outras medidas similares”, em que inclui o confisco, “a politica de
«cleméncia» prépria dos procedimentos de investigagio e repressio das praticas anticoncorrenciais”, incentivar a
denuncia (Dodd Frank Act) “as indemnizagGes punitivas” - in http://eut-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:C:2011:248:0108:0112:PT:PDF.

100 Por exemplo, o poder de aplicagdo de sangbes compulsorias da European Aviation Safety Agency Regulation

previsto no att. 25° do Regulamento EU n°® 216/2008, JOC L 79/1) estd reservado a2 Comissio.
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agentes. E onerosa e pouco praticdvel uma supervisio que implique reunides didrias,
deslocagBes constantes e mutuas de representantes das empresas e/ou do regulador europeu.
Por outro lado, é tdo real a inexperiéncia deste supervisor directo quanto a sua falta de
informacdo (desconhecimento) das especificidades dos diversos mercados financeiros que
existem dentro de cada Estado. Ademais, as suas relagGes com as autoridades nacionais podem
ter reflexos directos nos agentes de mercado: se uma empresa financeira cumpre as decisdes
da ESMA contra o regulador nacional pode estar a criar acriménia com a sua Administragdo
nacional; se o ndo fizer, pode estar a ser alvo de um tratamento discriminatdrio perante os
demais agentes do mesmo mercado; em qualquer dos casos, viola-se o level playing field
nacional e a good will do regulador perante a ESMA ou perante o particular.

Finalmente, a delicadeza dos actos que consubstanciam este “olhar de perto” a actividade e
a vida das empresas, tem repercussoes tao claras ao nivel das garantias dos administrados que

se coloca com denodo o problema do controlo da sua actuagao.

6. O Controlo do espa¢o normativo global. A deferéncia judicial e o dialogo transjudicial

necessario.

A “boa governanga” e a “boa administragdao” transnacional pressupdem uma ferramenta
essencial: a possibilidade de mecanismos de revisdao das decisdes ou de controlo judicial.
Sabemos da dificuldade da questdo num sistema internacional: fendmenos de intervencao
nacional por érgdos internacionais par aplicacao de direito global, como sucede com o Panel da
OMC ou o TJUE na UE, sdo excepcdes. Por isso a proliferacdo de corpos e de normas de
natureza hibrida, de sistemas e estruturas de comunicacdo informais e ndo hierarquizadas, é
acompanhada de diferentes estruturas de controlo e de resolugdo de diferendos (vd arts. 179-
192 e 602-612 do Regulamento).

E certo que o poder de verificagdo do cumprimento da legislacio comunitaria foi conferido
pelo Tratado a CE, podendo, nos casos em que entenda existir incumprimento, formular um
“parecer fundamentado” (o TJUE decide se se verifica efectivamente tal incumprimento arts.

2582-6092). Mas a ESMA também detém esta competéncia (que o Conselho ndo tem), acrescida
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do poder proferir sobre o objecto do dissidio decisGes vinculativas (vg para a Administragdo
nacional) e sancionar o incumprimento (arts. 179-199)**,

Num sistema de pesos e contrapesos, o Regulamento previu o controlo deste vasto poder
através da possibilidade de recurso por “qualquer pessoa singular ou colectiva”, relativamente
a decisOes extraordindrias que a visem ou em que seja directamente interessada, praticadas ao
abrigo dos arts. 172 a 1992. O recurso é para uma Camara de Recurso (Board of Appeal — arts.
602-6192), érgao conjunto mas imparcial e independente das demais estruturas da constelacdo
regulatéria da Unido que decide vinculativamente da legalidade daquelas decisdes, num

192 N3o

processo contraditério e participado em que pode proceder a suspensdo da sua eficacia
€ no entanto clara a obrigatoriedade do procedimento administrativo prévio junto da Camara
de Recurso (até porque o prazo estatuido é igual ao prazo para recurso judicial). Fica-nos a
duvida de saber se, quando o Regulamento estatui no seu art. 602 que “qualquer pessoa
singular ou colectiva, incluindo as autoridades competentes, pode recorrer das decisdes da
Autoridade (...)", esta a estatuir um recurso prévio obrigatério ou uma mera faculdade de nova
apreciacdo e conciliacio™®.

No caso SOGELMA vs EAR o Tribunal confirmou ser possivel ao instrumento legislativo que
cria tais Autoridades fixar procedimentos alternativos (ao judicial) de controlo da sua
actividade. S3o mecanismos de apreciacao que vao para além dos fixados no Tratado e prévios
ao recurso judicial. Mister é que estes “remédios” possam ser efectivamente eficazes, que tal
resulte expressamente e de forma clara, do instrumento legislativo, e, sendo obrigatérios, que

n3o obstaculizem o direito a tutela judicial efectiva (in casu, o recurso de uma decis3o final)'**.

101 Este problema foi também objecto de discussio acesa — vd o paper do Financial Markets Law Committee, “Issue 152 —
European Financial Supervision: Legal Risks”, 7z www.fmlc.otg.

1020 recurso pode ser apresentado de forma fundamentada no prazo maximo de dois meses da notificacio (ou
publicacdo quando aquela nio existe), com decisao em idéntico prazo, publicitada — uma pratica nao habitual que deve
ponderar principios de sigilo e de privacidade (art. 60°, n°7). Nio sendo o efeito do recurso suspensivo, o que pode
determinar a inviabilidade do seu efeito, ao decidir caso a caso a Camara deve seguir a jurisprudéncia desenvolvida pelo
TJUE ao abrigo do art. 278° do TFUE.

103 A versio inglesa (may) e os dicta do Regulamento (58. (...) as partes deverdo ter o direito de recurso para a Camara de Recnrso
(...) ndo ajudam “a interpretacdo. Estas expressdes do texto sio utilizadas em inumeros instrumentos legislativos
gerando efectivas duvidas (vd os obter dicta 58-68 do caso SOGELMA, B -The necessity of a prior administrative complaind).
Proc. T-441/06, SOGELMA vs EAR (Societa generale lavori manutenzioni appalti Sl vs Eurgpean Agency for Reconstruction), Ac.
de 080ut2008.

104 A SOGELMA fora estabelecida por Regulamento do Conselho n2454/1999 de 15Nov1999, alterando o
Regulamento 1628/96 relativo a ajuda a Bosnia e Herzegovina, Croatia, a Republica Federal da Jugoslava e a antiga
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Na realidade, tal como aos demais actos juridicos (ou omissGes) das Autoridades
comunitarias, com efeitos externos e vinculativos, mesmo que atipicos ou “sui generis” (i.e.,
para além dos previstos no art. 2882 Tratado), o regime geral de recurso judicial (arts. 2632-52
TFUE).

Esta assercao pressupde resolvido o problema do controlo judicial dos actos atipicos ou “sui
generis”, o que nem sempre foi pacifico. Inicialmente entendia-se que, perante actos de
agéncias comunitdrias que coadjuvavam a Comissdo e que esta ratificava, aprovava ou
homologava, o recurso teria por objecto o acto tipico da Comissdo. O Tribunal recusava o
recurso directo de actos como recomenda¢des ou opinides proferidos por autoridades ou
agéncias da Unido — e este deve ser o principio relativamente ao exercicio de poderes
consultivos ou sujeitos a aprovacdao da Comissao ou que devam ser imputados a esta’®.

Mas na década de oitenta a jurisprudéncia mudou. No caso Parti Ecologiste Les Verts vs
Parlamento Europeu (Proc. 294/83, Ac. 23Abr1986), o Tribunal aceitou o recurso de um acto do
Parlamento Europeu ndao expressamente previsto nos tratados mediante interpretagdo
extensiva do ex-art. 2302 do TUE. O principio da legalidade que rege toda a actividade da Unido

ndo permite lacunas no controlo de actos juridicos externos'%.

Republica Jugoslava da Maceddnia, e posteriormente a outras regides do centro da Europa como a Sérvia e o
Montenegro. No ambito das candidaturas previa-se: Appeals. (1) Tenderers believing that they have been harmed by an error or
irregularity during the award process may petition the [EAR] directly and inform the Commission. The [EAR] must reply within 90 days of
receipt of the complaint. (2) Where informed of such a complaint, the Commission must communicate its opinion to the [EAR] and do all it
can 1o facilitate an amicable solution between the complainant (tenderer) and the [EAR]. (3) If the above procedure fails, the tenderer may
have recourse to procedures established by the Eunropean Commission. O Tribunal entendeu que, sendo embora possivel a estatui¢ao
prévia de procedimento gracioso de recurso ou reclamagao, obrigatério (condigao de recurso judicial), devera ser fixado
pelo instrumento de delegacio (e ndo por regras criadas pela EAR), e ser claro, expresso, com prazos definidos, e ndo
obstaculizar o recurso judicial previsto nos Tratados para actos com efeitos externos (¢4 pontos 60-68).

105 Cft. casos T-369/94 e T-85/95, DIR International Film e outros vs Comissao, decididos por Ac. de 19Fev1998: sendo, na
pratica, todas as decisées do Programa MEDIA sujeitas a ratificacio ou aprovacio pela Comissdo, a entidade recorrida
deveria ser esta — disponivel em http://eur-lex.curopa.cu. Também rejeitou a demanda directa destes 6rgios infra-
constitucionais nos procs. T-148/97, Keeling vs OHIM (Acérdio de 1998); T-326/99, Nancy Fern Olivieri vs CE (Ac. de
2003); T-49/04, proc. 160/03, Reino de Espanba vs Eurojust, (Acérdao de 15Mar2005); Hassan vs Conselho ¢ CE (Ac. de
12Jul2006) — usualmente pela falta de prova da vinculatividade externa dos actos. Citando casos similares (vd Ewrgpean
Medicines Agency), em que a CE apenas homologa as respectivas decisdes sem discussao, Johannnes SAURER, 2009, “The
accountability of Supranational Administration: the Case of European Union Agencies”, Am. U. Int’/ L. Rev., pp. 455 ss.
106 Atente-se nos obiter dicta da decisio SOGELMA — The general principle to be elicited is that any act of a Community body
intended to produce legal effects vis-a-vis third parties must be open to judicial review. Accordingly, it cannot be acceptable that measnres
intended to produce legal effects vis-a-vis third parties which are adopted by bodies established on the basis of secondary legislation such as the
European Agency for Reconstruction escape judicial review - http:/ / eut-lex.europa.eu/JURISIndex.do .
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A paulatina aceitacdo da criacdo de Autoridades administrativas com vastos poderes de
decisdo ndo alterou esta jurisprudéncia, até que o Tratado de Lisboa estatuiu no art. 2639,
parag. 59, a possibilidade de recurso de actos de entidades como a ESMA. Mas a norma ndo
resolveu todos os problemas, sendo pertinente citar ainda o caso SOGELMA onde o Tribunal
aceitou o recurso dos seus actos vinculativos quando estas autoridades disponham de poderes
préprios de decisdo, mesmo que o estatuto nao seja claro a este respeito. A relacdo entre
vinculatividade e recorribilidade ndo é efectivamente facil. Por vezes um organismo elabora um
Relatdério Final ou um Parecer ou Proposta para a Comissao autorizar ou ndo uma actividade:
quem detém verdadeiramente o monopdlio da decisao? Pela expertise cientifica, pela
complexa actividade de consulta e analise prévia, pela atribuicdo de avaliacdo de riscos e de
impacto, a legislacdo delegou em agéncias a discricionariedade da decisdao perante terceiros.
Tal argumentac3o ficou clara em 2002 no caso Artegodan GmbH vs CE*?’: nos casos de grande
complexidade técnica ou de risco ou expertise tecnoldgica, o ndo acatamento pela Comissao da
opinido ou decisdo de agéncias especializadas impGe que a CE se socorra de elementos pelo
menos de igual nivel de competéncia, complexidade e seguranca que fundem uma decisdo
contraria. Também criam actos normativos, pois o regime que se segue a iniciativa e proposta

de normas “técnicas” torna-as proprias'*e.

107 A Comissio adoptara em 9Mar2000 trés decisdes de revogacdo das autorizagdes de introducdo nos mercados
nacionais (AIM) de medicamentos para uso humano “(...). No artigo 1.° de cada uma destas decisdes, a Comissio ordena aos
Estados-Membros que revoguem «as autorizagdes nacionais de colocagio no mercado previstas no primeiro paragrafo do artigo
3.° da Directiva 65/65 relativas aos medicamentos [que contém a ou as substincias examinadas] enumerados no anexo
I» da decisio. No artigo 2.° de cada uma das decisdes impugnadas, a Comissdo justifica essa revogacio pot remissio pata
as conclusGes cientificas, juntas ao parecer final do Comité das Especialidades Farmacéuticas (CEF) de 31 de Agosto de
1999 acerca dessa ou dessas substincias e anexas a decisdo (...) a prova da auséncia de efeito terapéutico ou da
nocividade de uma substincia autorizada incumbe a autoridade competente, segundo o referido artigo 11.° Além disso,
em caso de revogacao da AIM de um medicamento, a falta de efeito terapéutico ou a nocividade desse medicamento em
condi¢bes normais de uso tem que ser comprovada de modo seguro (...). O procedimento instituido pelo artigo 15.°-A
da Directiva 75/319 caracteriza-se pelo papel essencial atribuido a uma avalia¢io cientifica objectiva e aprofundada das
substincias consideradas pelo CEF. Embora o parecer emitido por este comité nio seja vinculativo para a Comissio,
nem por isso deixa de ter uma importancia decisiva (...); como a Comissdo ndo tem condi¢oes para fazer apreciacoes de
caricter cientifico a respeito da eficicia e/ou da nocividade de um medicamento, a consulta obrigatéria do CEF destina-
se a fornecer-lhe os elementos de apreciacdo cientifica indispensaveis a fim de lhe permitir determinar, com pleno
conhecimento de causa, as medidas adequadas para garantir um nivel elevado de protec¢do da satde publica
(...)-Relativamente ao parecer do CEF, o Tribunal nio pode substituir a apreciagio do comité a sua prépria
apreciacdo(...). O Tribunal s6 esta habilitado a verificar se o parecer tem uma fundamentagio que permite apreciar as
considera¢cdes em que se baseou e se estabelece um nexo compreensivel entre os factos médicos e/ou cientificos e as
conclusoes que comporta (...)”, in http://curia.europa.cu.

108 F importante o processo descrito por TRIDIMAS (n. 6, pp. 250 ss) em que um interessado (FMC) tentou a anulagio
de um acto da Eurgpean Food Safety Authority (EFSA) que recomendava a Comissio Europeia a pratica de um acto de
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Por isso, ha que averiguar em cada momento se o instrumento legislativo ndo constituiu
uma Autoridade cuja conexao com a Comissao torna a decisao final s6 aparentemente desta
Ultima. E o que sucede: (i) quando se atribui o poder de tomar “medidas” (normas, pareceres
ou recomendacdes) vinculativos e dirigidos a Comissdo - existe entdo uma situacdo similar a
delegacdo da pratica de actos com efeitos definitivos e externos, podendo recorrer-se deste ou
de ambos; (ii) quando, ndo sendo expressamente vinculativa, a sua ndo aceitacdo pela
Comissdo (e a pratica de um acto contrario ou diverso, de que se irad recorrer) enfrenta tais
dificuldades politicas e técnicas, e necessita de tais justificacdes e fundamentacdes, que o fardo
torna impossivel que a Comissdo se oponha a expertise e ao acto do 6rgao criado™®.

Estas circunstancias alertam-nos para a suma dificuldade criada ao controlo judicial. A
dificuldade em assumir um “activismo judicidrio” em sectores de ponta é agravada pelo sistema
normativo difuso e uma cadeia transnacional de comandos. O resultado pode ser a assungdo
“natural” de uma atitude de deferéncia judicial, que cria dois novos problemas: (i) o facto de a
“deferéncia judicial” a tais Autoridades vir a confirmar a supra referida afirmacdo de que a
Comissdo pode ficar enredada em verdadeiros poderes discricionarios (implicitos e latentes) de
orgdo micro-prudencial; (ii) o facto de a deferéncia judicial (self-restraint) perante decisGes
técnicas e independentes das Autoridades equivaler a um menor controlo judicial™*®. Para além
de “rearmar” a tecnocracia, a “deferéncia judicial” dos Tribunais para com sectores que nao

compreendem - porque estdo fora do sistema autopoiéticos e do direito auto-reflexivo que sdo

recusa de autorizacdo, porque na pratica este acto do procedimento autorizativo era vinculativo da instituicdo. O TPI
rejeitou o recurso do acto da EFSA porque entendeu que apenas o acto da Comissao era susceptivel de afectar terceiros
(apesar de a verificagdo do preenchimento dos requisitos legais competir a EFSA, bem como o Relatério e Parecer final,
a CE nio estava obrigada a segui-los, att. 8° do Regulamento 451/2000). Concordamos com o Autor quando afirma que,
em substancia, é o organismo quem detém o monopolio da decisdo. Pela sua expertise cientifica e procedimento (consulta
publica e andlise prévia necessaria), pela atribuicdo legal de avaliacio de riscos, embora seja legalmente um 6rgio nio
regulador a legislacdao delegou nele a discricionariedade da decisdao perante terceiros que a CE ndo controla.

109°O Regulamento foi criado para que a ESMA seja efectivamente o centro de afericdo cientifica das condicoes de
mercado e de risco, da expertise da Unido, do assessment, das consultas publicas e cientificas e do enforcement — vimos como
as suas propostas sao enviadas para a Comissio mas também para o Conselho e o Parlamento. A pratica de um acto
contrario pela Comissio (mesmo que parcial) ou a rejeigao, necessitam de uma fundamentagio que tem de recriar todo
procedimento de assessment, de expertise, de consultas publicas, de apports técnicos — quando ndo uma concertagdo com a
ESMA, o Conselho e o Parlamento. Enfim, uma vinculagdo a um nivel tdo substancial que se torna quasi-impossivel (¢f7.
0 mecanismo previsto no art. 10°).

110°A propésito do problema da se/f-restraint judicial e da aplicagao pelos Tribunais do que se designa por rational test e da
equal protection clanse, CATARINO, n.1, pp. 213, 343, 3506, e sua aplicacio no caso Industrial Union Department AFL-CIO vs.
American Petroleum Institute, ou no Benzene case (ibidem, p. 259).
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chamados a apreciar — tornam-nos meros “assistentes” ou “assessores” da Administracdo-Juiz
nos pleitos que, saindo fora de um sistema financeiro fechado, Ihes sdao colocados para decidir
como ultimo garante™*™.

O controlo judicial encontra igualmente dificuldades na efectivagao da responsabilidade da
Autoridade. O regime juridico em analise claudicou na estatuicdo deste aspecto, eventualmente
impressionado pelo facto de um erro regulatério num espaco juridico global ter
necessariamente efeitos sistémicos de dificil apreciacido e concretizacdo. Ademais, as
dificuldades de controlo referidas supra acresce que a intervencao de multiplos decisores num
sistema ndo hierarquizado dissolve a cadeia de comando e aumenta a actual (quase) isencdo
pessoal e das Autoridades perante omissoes, falhas, erros ou mesmo fenémenos de abuso de
poder, corrupcao ou ma-fé. Esta falta de previsdo especial quanto a responsabilidade das
autoridades de regulacdo transnacionais que no ambito de vastos poderes discriciondrios agem
dolosamente ou praticam uma ma gestdo foi salientada pelo do Comité Econdmico e Social,
perante a falta de uniformidade de legislacdo e jurisprudéncia®*?.

Com o processo de “desterritorializacdo” dos Estados, mas também a “desnacionalizacdo”,
os tribunais nacionais tenderdo a tornar-se reguladores. Terdo de apreciar actos de entidades
internacionais, transnacionais e mesmo de entidades nacionais que fazem parte de um sistema
global de governance, sujeitos a normas e principios ndao estaduais. Nessa medida fardo parte
dessa “cidade global*” onde existirdo claros conflitos de competéncias e de legitimidade

processual (qual o tribunal competente para controlar a actuacdo da ESMA numa inspeccdo in

111 Defendendo precisamente que os desenvolvimentos constantes e a complexificagdo dos processos de Direito
Adminitrativo Global vg para um maior controlo democratico, apenas vém “rearmar” a tecnocracia frente ao controlo
por juizes que o nido compreendem ou desconhecem, Martin Shapiro, “Deliberative, Independent Technocracy V.
Democratic Politics: Will the Globe Echo the E.U.? in Law and Contemporary Problems, vol 68, 2005, pp. 341-56, disponivel
em http://law.duke.edu

112 No parecer sobre a Comunicagio da Comissio ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social
Europeu e ao Comité das Regibes (s#pra, n. 93) afirma-se que “(...)A Comissdo ndo contempla a actuacio dolosa ou
omissiva dos poderes publicos, especialmente daqueles que tém competéncias em matéria de regulamentacdo e de
supervisio dos mercados financeiros, cujo mau funcionamento pode criar graves prejuizos para o mercado interno e os
interesses dos consumidores. 4.3.2 E o caso, por exemplo, da necessaria eliminacdo das chamadas «barreiras invisiveisy,
que foram e continuam a ser obstaculos intransponiveis ao exercicio das liberdades econémicas fundamentais (como a
utilizagdo abusiva do poder discricionario quando se determina a idoneidade dos administradores de uma instituicao de
crédito (...) ou de seguros, ou a decisio sobre a incompatibilidade dos accionistas que detém uma parte qualificada do
capital de um organismo financeiro ( ...)” /[COM(2010) 716 final].

113 Por todos, acerca de um eventual movimento de cosmopolitanismo, Ulrich BECK, 2003, La societa cosmopolita.
Prospettive dell’ época post-nazionale, 11 Mulino, Bolonha.
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loco, num determinado Estado-membro, a uma empresa114?). Terdao de tomar decisdes com
base na lei constitucional, nacional, transnacional, mas igualmente com base em jurisprudéncia
e doutrina de outros tribunais estaduais ou internacionais (incluindo outros corpos que tém por
missdo resolver conflitos pela aplicacdo da lei, sejam tribunais “ad-hoc”, agencies, Camaras ou
Painéis nacionais ou internacionais), o que implicara que os Tribunais intensifiquem um

“didlogo transjudicial”**

. O reforco do direito judicial decorrente da globalizacdo e didlogo
poderd determinar o que FERRARESE identifica como a “city of judges and rights”: um espaco
horizontal e plano (decorréncia da globalizacdo e flat world), onde os juizes e tribunais nas suas
diversas formas socializam e convivem (common field of socialization assumido como tal), e
decidirdao de acordo com entendimentos comuns.

As inumeras desvantagens e perigos daqui decorrentes, bem como o facto de muitos
sistemas serem actualmente fechados a este dialogo (vg o norte-americano), mostra que esta
ainda ndo é uma verdadeira solucdo de controlo judicial”s. Se os desafios deste Direito
Administrativo Global tocam os Estados, eles devem assumir poderes de controlo. Desde logo
porque os Estados ndo sdo totalmente ultrapassados. Existe de comum no fenémeno global o
facto de, na generalidade das areas de regulacdo, as novas Autoridades transnacionais
necessitarem dos Estados para a eficacia da sua actividade. Esta necessidade reflecte-se, desde
logo, na sua organizacdo: a composicdo dos drgdos e comités técnicos da Unido necessita
integrar especialistas das diversas Administracdes nacionais que seguirdo normas comuns; 0S

reguladores nacionais agem de forma comum, como executores “em rede” de decisdes que

tém origem internacional e efeitos nacionais e internacionais. Depois, a natureza do DAG torna-

114 Sao varios os casos desctitos por Benedict KINGSBURY, 2009, “The Concept of “Law” (in “Global Administrative
Law”, European Journal of Internacitional Law, vol. 20), em que a_judicial review de decisdes de cumprimento de DAG, por
entidades administrativas da “global governance”, levou a sua anulagido por tribunais da mesma organizacio (pelo
TJUE), de outras organizacées (pelo Tribunal Internacional de Justica), por tribunais nacionais (pelo Conseil d” Etat)

115 Defendendo que, a0 mesmo tempo que encetam o “didlogo”, os juizes assumem um papel de sujeitos de direito
internacional criando verdadeiramente direito (qual é o Direito aplicavel e que aplicam), e, nesta forma muito plastica e
flexivel de funcionamento em rede, tendem a transformar-se num microcosmo de governance (através da judicial law
making), Maria Rosaria FERRARESE, 2009, “When National Actors Become Transnational: Transjudicial Dialogue
between Democracy and Constitucionalism”,Global Jurist, vol. 9, n° 1,

116 Numa sinonimia com, a Autora defende que os juizes e tribunais, para além de espreitar para os outros como sempre
fizeram, devem assumir o dialogo entre eles como legitimador, reforcando o judicial law making. A par das dificuldades
inerentes as diferentes tradi¢oes juridicas, existem perigos na desnacionalizacio da jurisprudéncia e intensificacdo da
desterritorializagdo da norma, no aumento da dispersio das fontes, ou na judicializa¢do o direito (judicial law making) e sua
governance (um novo governo de juizes).

www.institutovaloresmobiliarios.pt




Institute dos

: Valores
I l' "“ Mobiliarios ESTU DOS

LUIS GUILHERME CATARINO

o dificil de sindicar em abstracto, sendo possivel no momento da sua aplicagdo uma apreciagdo
de qualquer natureza (da validade da norma, da legitimidade material e procedimental da sua
aplicacdo, da natureza da relacdo com o regulador transnacional ou entre o regulador/aplicador
e a pessoa individual ou colectiva interessada).

O regime juridico pensou e criou mecanismos administrativos de controlo através de uma
boa governance, mas hesitou num regime claro e forte de sindicabilidade dos actos das
Autoridades. Conforme escrevemos anteriormente, as técnicas de controlo para os novos
fenomenos da Administracdo independente devem iniciar-se no momento legislativo (da
criacdo dos estatutos). As técnicas legisladas de police-patrol oversights, os fire alarms ou o
deckstacking, mantém-se tdo essenciais quanto os sistemas de controlo a posteriori (vg
contencioso) dos actos dos reguladores™’.

Uma possibilidade de verdadeiro controlo destas Autoridades (accountability) deve residir
nos proéprios Estados-membros eu podem e devem pedir esclarecimentos e eventual
fundamentacdo de recomendagbes ou directrizes (guidances). Outro controlo pode ser
exercido através dos membros dos seus reguladores nas autoridades comunitarias e pela
intervencdo no procedimento(interno), ou pela sindicabilidade das decisdes individuais ou
genéricas (externo). Com esta intervencdo supre-se o deficit de legitimidade democratica
destas estruturas e o deficit de democracia parlamentar que ainda acompanha o projecto
europeu. Por outro lado, “compensam-se” os Estados pelo facto de o movimento actual se

fazer a custa da perda dos seus poderes e ndo dos da Comissdo™*.

17 Acerca deste sistema de controlo dos reguladores e dos seus trés elementos centrais minimos (defectors para information-
gathering, effectors para behaviour modification, e standard-setting machinery), CATARINO, n. 1, pp. 335 ss.

118 GRANT ¢ KKROHANE defendem mecanismos especiais para controlo da actividade supranacional: criacdo de
formas verticais de hierarquia; supervisio pelos governos; controlo fiscal e orcamental; limitacGes legais; pressio da
induastria e dos reguladores pela participagdo no processo; maior exposicio reputacional — 2005, “Democracy and
Disgust: Reflections on Public Choice”, Awmerican Policy Science Review, 99, pp. 35-41. Neste sentido das criticas a headless
Sourth branch of government, com um forte apelo a intervenc¢ao “legitimatéria” do controlo democratico e do Poder Judicial,
contra o renascimento do sistema transadministrativo tipico do sistema de Ministre-Juge, CATARINO, n.1, pp. 825, e
Cap. VI). Defendendo precisamente que os desenvolvimentos constantes e a complexificacio dos processos de Direito
Adminitrativo Global, apenas vém “rearmar’ a tecnocracia frente ao controlo por juizes que o ndo compreendem ou
desconhecem, Martin SHAPIRO, 2005 “Deliberative, Independent Technocracy V. Democratic Politics: Will the Globe
Echo the E.U.? in Law and Contemporary Problems, vol 68, pp. 341-56, disponivel em http://law.duke.edu
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7. A legitimagdo da Autoridade — refrac¢ao da “cidade dos Juizes”?

A ESMA nasceu sob um pecado original. Inexiste norma de habilitacdo nos Tratados que
permita a criacdo ou a delegacdo nestas Autoridades administrativas comunitarias de poderes
conferidos as instituicGes (a ilegitimidade constitucional foi suprida inicialmente pela utilizacdo
da teoria dos poderes implicitos vertida no ex-art. 3082, actual 3522 TFUE). A delegacdo de
competéncias nunca foi um conceito vertido nos trés Tratados: os poderes atribuidos a cada
instituicdo foram-no em exclusivo, com a ressalva da implementacdo de medidas pelos Estados-
membros e da CE mediante expressa delegacdo pelo Conselho. A distribuicdo de poderes pelas
Instituicbes da Unido vertida nos Tratados apenas permite que esta dindmica de
descentralizacdo seja prosseguida pelo Conselho, no processo co-legislativo, como “medida” de
aproximacdo das legislacGes nacionais (ex-art. 982, actual 1142 TFUE). A adopg¢do de tal
“medida” tem de ser necessdria, i.e., a actividade que se pretende desenvolver estard
estritamente limitada e vinculada, no ambito dos poderes delegados, aos fins comunitarios a
prosseguir (sé através de meros poderes de execucdo delimitados se assegura o controlo e
responsabilidade).

O TJUE aceita nestes termos as “medidas” de criacdo de corpos administrativos. O Tribunal
decidiu ser possivel a criagdo de drgdos com personalidade juridica e poderes prdprios logo em
1956, no supra citado proc. 9 e 10/56, Meroni & Co, Industrie Metallurgiche SpA vs Alta
Autoridade do Tratado CECA, 1957-8, JOC 133 (134)119. Num economic trading off, desenhou
uma linha conciliadora: decidiu que os poderes delegados através de direito derivado nao
podem traduzir um discretionary power implying a wide margin of discretion which may,
according to the use of it, make possible the execution of actual economic policy,. De contrdrio,
estar-se-ia a atribuir mais competéncias que as resultantes do articulado do Tratado para as

Instituicoes da Unido, dificultando a sindicabilidade contenciosa da actividade.

119 Em 2005, no Proc. 301/02, Tralli vs BCE, o TJUE deu claros sinais de que esta douttina restritiva de delegagio de
poderes ainda se aplica (vd também, Proc. 145-155/04 e, no Tribunal Geral, Procs. 369/94 e 85/95). No caso MERONI,
decorrente do dissidio entre a inddstria italiana do aco, chamada a pagar uma contribuicdo a uma das duas agéncias de
direito belga (privadas) criadas pela Alta Autoridade (Office commun des Consommateurs de Ferraille e a Caisse de Péréquation des
Ferrailles Importés), o argumento da manutengdo do equilibrio de podetes (balancing powers) frente a discricionariedade
conferida pela Decisio 14/55 foi decisivo (facto a que alguns AA recorrem para tentar afastar esta jurisprudéncia e
fundar poderes regulamentares das agencies - YATANAGAS, n. 29, Titulo B, “ Regulation and institucional balance”).
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No caso ENISA, e seguindo a jurisprudéncia restritiva do caso MERON|*?°

, precisou que tais
“medidas relativas a aproximacao das disposicdes legislativas” devem ser as necessarias e
adequadas a um fim comunitario determinado — no caso, o estabelecimento e o funcionamento
do mercado interno (liberdade de circulacdo de capitais, de estabelecimento e de prestacdo de
servicos)?!. Atento o principio da subsidiariedade (arts. 42 e 52 TUE), é condicdo que tal
objectivo ndo possa ser prosseguido através de outras medidas ou meios expressos no

Tratado'*

e a delegacdo implica apenas os poderes de execug¢do para harmonizacdo efectiva
das condicdes tendentes ao desenvolvimento e afastamento de obstaculos ao mercado
interno™®>.
Finalmente, as suas atribuicdes e competéncias vinculadas devem estar em intima relacdo
. . . 124 , ~ . .
com tais objectivos " — p.e. afastar obstaculos decorrentes de regulacdo nacional conflituante

ou a falta de cooperagdo entre supervisores.

120 Proc. C-217/04 (caso ENISA - European Network and Information Security Ageney), UK vs Conselho e Parlamento Europen, in
http://eut-lex.europa.cu/LexUtiServ/LexUtiServ.do?uri=0]:C:2004:201:0008:0008. O TJCE afirmou que “a letra do
artigo 95.° CE de modo nenhum permite concluir que as medidas tomadas pelo legislador comunitirio com fundamento
nessa disposicio se devem limitar, quanto aos seus destinatdrios, apenas aos Estados-Membros. Com efeito, pode
revelar-se necessario prever, segundo uma apreciacdo efectuada pelo referido legislador, a criacio de um organismo
comunitario encarregue de contribuir para a realizagdo de um processo de harmoniza¢do em situagbes nas quais, para
facilitar a transposicio e a aplicacdo uniformes de actos baseados na referida disposicio, seja adequado adoptar medidas
nao vinculativas de acompanhamento e enquadramento. No entanto, as missdes confiadas a um organismo dessa
natureza devem estar estreitamente ligadas as matérias objecto dos actos de aproximagdo das disposi¢oes legislativas,
regulamentares ¢ administrativas dos Estados-Membros (...).

121Proc. C-380/03, REA vs Conselbo e Parlamento Enropen. O TJCE decidiu que “o attigo 95.° CE habilita o legislador
comunitario a intervir, tomando as medidas adequadas, com observancia, por um lado, do n° 3 do mesmo artigo e, por
outro, dos principios juridicos mencionados no Tratado CE ou desenvolvidos pela jurisprudéncia, nomeadamente o
ptincipio da propotcionalidade” http://eur-lex.europa.eu/LexUrtiServ/LexUriServ.do?uri=0]:C:2006:331:0001:0001.

122 E. CHITI, 2000, “The Emergence of a Community Administration: The Case of European agencies”, in Common
Market Law Review, n° 37, pp. 309-343; idens, 2009, “An Important Part of the EU’s Institutional Machinery: Features,
Problems and Perspectives of European Agencies, Common Market Law Review, n° 46, pp. 1395-1442.

125 Proc. C-209/97 (caso CIS), CE vs Conselbo ¢ Franca, onde se decidiu no paragrafo 35 que “(...) Nos termos de
jurisprudéncia constante, o recurso ao artigo 100.°-A ndo se justifica quando a acto a adoptar s6 acessoriamente
harmoniza as condicbes do mercado na Comunidade (v., nomeadamente, acérdios de 4 de Outubro de 1991,
Parlamento/Conselho, C-70/88, Colect., p. 1-4529, n.° 17, e de 17 de Marco de 1993, Comissao/Conselho, C-155/91,
Colect, p. 1-939,n.° 19).”

124 No sentido de que o anterior artigo 95° do Tratado visa conferir ao legislador comunitario, “em func¢io do contexto
geral e das circunstancias especificas da matéria a harmonizar, margem de apreciacdo quanto a técnica de aproximacio
mais adequada para alcangar o resultado pretendido”, podendo ser utilizado como base juridica quando resulte de um
acto juridico, suficientemente densificado, que o seu objecto visa melhoria do funcionamento do mercado interno, o
Acérdio Reino Unido/PE e Conselho Proc. C-66/04, Colect. P. I-10553, n° 44, de 6Dez2005. No mesmo sentido, o
Proc. 217/04 de 2Mai2006, Reino Unido/PE e Conselho: estando em causa a ctiacio pelo Regulamento 460/2004, do
PE e Conselho, da Agéncia Europeia para a Seguranca das Redes e da Informacio que adopta medidas de harmonizagio
(técnicas ou juridicas) de acompanhamento, ndo vinculativas, o TJUE verifica se estes requisitos se verificam, bem como
se as competéncias, missdo e objectivos conferidos a um organismo “dessa natuteza” estdo intimamente ligadas
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A jurisprudéncia deste leading case e de posteriores decisdes fruto da supra citada “cidade
dos direitos e dos juizes”, ndao deixou de moldar o novo sistema de regulagao financeira da
Unido. O art. 102 do Regulamento define as normas da ESMA como tendo “um caracter
técnico”, ndao podendo implicar “escolhas politicas” — afasta a discricionariedade, mas nao a
dificuldade de distingdo entre decisdo técnica e decisdo de prossecucdo de uma determinada
politica regulatdria (policy).

A Autoridade em andlise dispde de uma natureza, atribuicGes e poderes que suplantam em
muito o figurino tradicional. A origem destes novos entes comunitarios remonta aos anos
setenta com as denominadas “agéncias de primeira geragao”, caracterizadas por prosseguirem

d'®). A descentralizacdo e

atribuicbes de comunicacdo e diadlogo social (Cedefop ou Eurofoun
desconcentragao na Unido sofrem um acréscimo no final dos anos 80 e principio dos anos 90 e
com o movimento de integracdo do Mercado Interno nascem novas “constelacdes organicas”.

As “agéncias de segunda geragao” caracterizam-se pelas fungdes técnicas e cientificas de
apoio a CE e ao Conselho em novos sectores de ponta. A experiéncia norte-americana de
regulacdo administrativa dos mercados num regime liberal foi cuidadosamente estudada e
defendida por muitos paladinos do federalismo e do “panadministrativismo”, naquilo que
denominamos por “Network Regulation e Resposta Pavloviana”'?®.

As “agéncias de terceira gera¢do” criadas no séc. XXI| visam um didlogo directo com as
instituicoes europeias e os Estados, e podem deter poderes de licenciamento, de autorizacdo,
de criacdo normativa e mesmo de sancdo. A ideologia que as suporta resulta na mudanca do
modelo de government para a governance: mais democracia administrativa e menos hierarquia
(modelos bottom-up); politeismo do Direito (fim do monoteismo das fontes legisladas

estaduais); miscigenacdo de funcdes que nos Estados se encontravam bem definidas (legislar,

executar, julgar e punir); racionalidades juridicas, morais e éticas parciais, tipicas de sectores

(acompanham) o fim e a legislacio comunitaria especifica, g directivas-quadro, e os actos e normas que acompanham a
harmoniza¢io em toda a comunidade pelas autoridades nacionais.

25O Eurgpean Centre for the Development of 1 ocational Training ou a European Foundation for the Improvement of Living and Work
Conditions de 1975 tinham em vista um mero dialogo social. Uma forma de aceitacdo foi a sua implantacao por diversos
Estados da Unido - Giandmonico MAJONE, 1994, The Rise of Regulatory State in Europe, West European Politics, 17, p.
87: idem, 1996, La Communanté européenne: un Etat régulatenr, Montchrestien, Paris.

126 CATARINO, n.1, pp. 49 e 82 ss, 251-65, pp. 304 ss e bibliografia af citada.
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econémicos determinados e em redes de poder flexiveis e socializantes (préximas da industria
e sociedade civil).

Dai os mecanismos de controlo, de revogacdo e de veto das suas decisGes pelas instancias
comunitarias co-legisladoras (mecanismos aplicdveis ndo sé as normas mas também as
delegacdes legislativas e executivas, arts. 2902 e 2912 TFUE e arts. 102 a 152 do Regulamento).
Estas novas Autoridades tomam decisdes individuais vinculativas para além daquelas que
necessitam de endorsement a Comissdo (vg as que dirimem conflitos entre reguladores ou
aquelas que se dirigem a particulares perante o incumprimento das suas decisdes). Por isso o
Tribunal teve de criar jurisprudéncia que permitisse que tais actos fossem directamente
sindicaveis (caso SOGELMA vs EAR?).

Os contra-argumentos de quem pretende afastar a jurisprudéncia MERONI sdo tipicamente
dois, e decorrem do circunstancialismo do caso concreto: a doutrina adoptada desde ai apenas
se aplica a Tratados-regra, como a CECA, e ndo a Tratados-quadro como o CEE; o escopo da
decisdo impede a delegacdo em pessoas colectivas de direito privado e ndo de direito publico.
Substancialmente, ndo vemos motivo para se proceder a alteracdo desta doutrina
constitucional que desde ha 50 anos tem vindo a ser seguida. Assim: (i) as medidas a tomar e as
delegacGes de poderes devem ser as necessdrias as atribuicGes conferidas (principio da

competéncia, da legalidade e da necessidade'®®

); (i) estas devem estar em conformidade com o
ambito dos tratados e com os objectivos nele fixados (principio da subsidiariedade); (iii) as
competéncias delegadas devem ser expressas e ndo exceder as competéncias proprias (“nemo
plus iuris ad alium transferre potest quam ipse habet”), (iv) o exercicio de poderes delegados
deve estar sujeito aos mesmos requisitos e condi¢cdes a que estaria submetido o delegante; (v)

as competéncias delegadas devem ser de execugdo (afastando-se a discricionariedade e a total

127 Incluindo measures intended to produce legal effects vis-a-vis third parties which are adopted by bodies established on the basis
of secondary legislation, proc. T-441/06, SOGELMA vs EAR (Societa generale lavori manutenzioni appalti Srl vs
European Agency for Reconstruction), Ac. de 080ut2008, no sentido do proc. 294/83, Les verts vs Parlamento
Europen, ac. 23Abr1986) http://eur-lex.curopa.cu. Em sentido contririo, casos T-369/94 e T-85/95, DIR
International Film e outros vs Comissao, decididos por Ac. de 19Fev1998.

128 Hsta condi¢io ¢ de preenchimento extremamente simples, e no caso Léger AG, embora a matéria fosse diferente
(respeitava a funciondrios), o TPI decidiu: 102. As is apparent from the relevant case-law, a delegation of implementing powers is
lawful under Community law, provided that it is not formally prohibited by any legislative provision (Case 9/56 Meroni v High Authority
[1957-1958]  ECR 133, at 151) —  proc. T-333/99, o X v BCE, http://eut-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:61999A0333
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transferéncia de responsabilidade, atento o principio da exclusividade das instituicbes da
Unido).

Pretender afastar a doutrina vertida no caso MERONI implicaria uma profunda
deslegalizacdo, um curto-circuito (bypass) ao procedimento de co-decisdo e uma alteracdo do

129 E importante manter o balancing powers

equilibrio institucional de poderes na Unido
instituido na década de 50 pelos framing fathers: a Comissao Europeia deve manter o poder de
execucdo e da agenda politica ndo sé porque permite uma forte accountability, mas porque a
esta cabe gerir as possiveis tensdes entre a Unido e os Estados (como sucedeu no ambito da
integracdo decorrente do acordo de Schengen - caso FRONTEX) 130

Ao contrario do que sucede com os EUA, o federalismo “derivado” ou “de Executivo” em que
se consubstanciaria a Unido levanta profundas tensdes em termos de Estado-Nacdo (tensdes
gue ndo sdo mais do que o resultado dos ensinamentos de Bodin a nivel de organizacdo e
consciéncia nacional, das guerras “para-globais” que desde o séc. XVII assolaram o interior do
espaco europeu e de um volkgeist ancestral em termos de cultura, teologia, politica™?). O
principio da subsidiariedade baseado no principio da atribuicdo constitucional de poderes pelos
Estados a Unido (especialidade da atribuicdo e especificacdo da competéncia em razdo da
matéria, da proporcionalidade e legalidade) e mecanismos como os processos legislativos de

co-decisdo entre instituicdes intergovernamentais e instituigdes supranacionais, da exigéncia de

maiorias qualificadas no processo quasi-legislativo, da distribuicdo organica entre poderes

129 Proc. 138/79, 1980, Fréres Roguette, SA vs Conselho ; proc. 70/88, 1990, PE vs Conselbo.

130 Proc. 77/2005, (caso FRONTEX - Eurgpean Agency for the Management of Operational Cooperation at the Excternal Borders of
the Member States of the Eurgpean Union), UK e outros vs Conselho. O otrganismo ctriado pelo Regulamento 2007/2004 detinha
vastos poderes de iniciativa e proposta de soff /aw e de cooperacio e coordenacio entre Estados, vg a nivel operacional
de supervisao de actividades no espaco na Unido, guardando e tratando informacdo telativa a movimentos
transfronteiricos e de vigilancia de fronteiras, o que levou Estados que tinham optado pelo mecanismo de gp# out a reagir
contra a sua legalidade - http://eut-lex.curopa.cu/LexUriServ/LexUriSetv.doruri=CELEX:62005] 0077

1310 novo sistema tem sido objecto de escrutinio politico, pela British House of Commons em 2008, pela Assemblée Nationale
francesa em 2006, mas dos respectivos Relatérios salientamos a apreciagio muito viva do Bundestag quanto aos principios
da legalidade e da subsidiariedade, salientando a necessidade de um maior controlo pelo Parlamento europeu
(distinguindo entre regulatory e executive agencies) — a Bundesrat iria mais longe com argumentos de proporcionalidade,
desburocratizagio, necessidade (prévia analise custo-beneficio) e desregulamentacido, pedindo uma moratéria na criacdo
de mais corpos administrativos (BR-Drs 228/08 (B), 2008). 1°d decisdo Bundesverfassungsgericht de 30Jun2009, BvE 2/08
et. al, disponivel em traducio inglesa em http://www.bverfg.de
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judiciais, executivo e legislativo — estes ultimos mais difusos), tentam obviar a tais tensées
afastando o caminho federalizante®?.

O principio da subsidiariedade que deve reger a Unido é tanto politico quanto técnico*. Ao
contrdrio da realidade norte-americana estas autoridades independentes ndo sdo uma “longa
manus” do Poder Legislativo de que dependem e perante quem respondem, e a inexisténcia de
uma clara hierarquia e classificacdo de normas torna muito dificil distinguir entre legiferacao e
criacdo de “normas administrativas” (o que acentua o deficit democrdtico e consequente
legitimidade da actividade). Este principio, que os detractores da jurisprudéncia MERONI
guerem realmente afastar, leva-os a afirmar que a “agencificacdo”, enquanto refraccao do
movimento global ligada ao cumprimento de objectivos especificos, técnicos, cientificos, € uma

133 Mas a tal movimento, tal

parentela do sucedido com a criagao destas autoridades nos EUA
como ao pos-modernismo e a actual sociedade de massas, subjaz verdadeiramente a

substituicdo da axiologia juridica pela mera eficiéncia e eficacia econémica’®.

132 Na realidade, os poderes que sdo atribuidos a Unido sdo-no para dominios especificos (ha area da concorréncia, ou da
fiscalidade, ou do ambiente), a exercer por instituicbes e procedimentos especificos (dando competéncia a uma
determinada institui¢do e fixando um processo decisério). A teoria dos poderes implicitos ou a utilizacio do art. 114°
quanto a criagdo de fenémenos de para-delegacdo (sg em agencies) tém tentado de alguma forma compensar estas
limitagoes a uma integracao.

133 Podendo os Estados delegar os seus poderes na ESMA em casos particulares, os principios juridicos da
subsidiatiedade e da atribuicdo sio colocados em causa — vd o Relatério da Comissao sobre a Subsidariedade ¢ a
Proporcionalidade, de 10Jun2011, eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0344:FIN.

134 As realidades constitucionais nos EUA e na UE sio totalmente distintas e ¢ errada a tentativa de transplante para a
UE do movimento e dos principios que enformaram a criacdo das agencies, bem como o problema da delegacido de
competéncias regulatorias-legislativas e a non-delegation doctrine (artigos I a IIT da Constituicio Federal). Uma visao deste
movimento de nascimento e principais problemas sobre a sua legitimidade, controlo e natureza até hoje, CATARINO,
n. 1, pp. 82, 99-101, 839.

135 Defendendo precisamente que os desenvolvimentos constantes e a complexificagdo dos processos de Direito
Adminitrativo Global vg para um maior controlo democratico, apenas vém “rearmar’ a tecnocracia frente ao controlo
por juizes que o nio compreendem ou desconhecem, Martin SHAPIRO, “Deliberative, Independent Technocracy s
Democratic Politics: Will the Globe Echo the E.U.?” in Law and Contemporary Problems, vol 68, 2005, pp. 341-56, em
http:/ /law.duke.edu ou Karl MEESEN, 2005, Economic Law in Globalizing Markets, vol. 20 col. Studies in Transnational
Economic Law, Kluwer Law Internacional, Colonia.
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