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A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

A presente dissertacdo analisa o regime juridico da supervisdo consolidada de

conglomerados financeiros em Angola, centrando-se nas competéncias do Banco Nacional
de Angola e nos desafios regulatérios que se colocam ao sistema financeiro nacional. Os
conglomerados financeiros, caracterizados pela prestacdo integrada de servicos em multiplos
setores financeiros, banca, seguros e mercado de capitais, representam estruturas empresariais
complexas que geram riscos sistémicos especificos, nomeadamente o risco de contagio
intragrupo, a arbitragem regulatoria e a opacidade informacional. A investigagao procura
responder a questdo central de saber se Angola dispde de um quadro juridico e institucional
adequado para assegurar a supervisao consolidada eficaz destes grupos. Através de uma
metodologia juridico-dogmatica, complementada pela analise comparada de experiéncias
internacionais e pela revisao da doutrina especializada, o estudo examina a evolucdo histérica
do sistema financeiro angolano, a natureza juridica e as competéncias do BNA enquanto
autoridade macroprudencial, microprudencial e de resolug¢ao, bem como o papel do Conselho
Superior de Supervisores Financeiros na coordenacgao intersetorial. A investigacdo conclui que o
modelo institucional angolano, apesar dos avancos legislativos introduzidos pelas Leis n.2 14/21
e 24/21, ndo assegura uma supervisdo consolidada eficaz dos conglomerados financeiros, uma
vez que a competéncia do BNA se circunscreve as instituicdes sob a sua jurisdicdo e o CSSF
carece de poderes executivos. Face a estas lacunas, a dissertacao formula duas propostas de
reforma: a curto prazo, a aprovagao de um regime complementar especifico para a supervisao
de conglomerados financeiros; a médio prazo e longo, a ado¢ao progressiva do modelo Twin
Peaks, com a integracdo da supervisdao prudencial no BNA e a criacdo de uma autoridade
comportamental independente, solucao que consideramos mais adequada para assegurar a

estabilidade financeira e prevenir riscos sistémicos.

Palavras-Chave: Supervisdo consolidada; Conglomerados financeiros; Banco Nacional de

Angola; Estabilidade financeira; Sistema financeiro angolano.
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This dissertation analyses the legal framework for consolidated supervision of financial

conglomerates in Angola, focusing on the powers of the National Bank of Angola and
the regulatory challenges facing the national financial system. Financial conglomerates,
characterized by the integrated provision of services across multiple financial sectors —
banking, insurance, and capital markets — represent complex corporate structures that
generate specific systemic risks, namely intra-group contagion risk, regulatory arbitrage, and
information opacity. The research seeks to answer the central question of whether Angola has
an adequate legal and institutional framework to ensure effective consolidated supervision of
these groups. Through a legal-dogmatic methodology, complemented by comparative analysis
of international experiences and review of specialized doctrine, the study examines the
historical evolution of the Angolan financial system, the legal nature and powers of the BNA as
macroprudential, microprudential, and resolution authority, as well as the role of the Superior
Council of Financial Supervisors in cross-sectoral coordination. The research concludes that
the Angolan institutional model, despite legislative advances introduced by Laws No. 14/21 and
24/21, does not ensure effective consolidated supervision of financial conglomerates, since the
BNA’s competence is limited to institutions under its jurisdiction and the CSSF lacks executive
powers. Given these gaps, the dissertation formulates two reform proposals: in the short term,
approval of a specific complementary regime for supervision of financial conglomerates; in the
medium term, progressive adoption of the Twin Peaks model, with integration of prudential
supervision into the BNA and creation of an independent conduct authority, a solution we

consider most appropriate to ensure financial stability and prevent systemic risks.

Keywords: Consolidated supervision; Financial conglomerates; National Bank of Angola;

Financial regulation; Angolan financial system.
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INTRODUCAO

1. Enquadramento e relevancia do tema

O sistema financeiro, funcionando em qualquer economia moderna, serve como um
mecanismo crucial de intermediacdo ligando quem tem poupancas aqueles que necessitam de
fundos para investir. A eficiéncia desta intermediacao e a solidez das instituicdes responsaveis
sdo premissas vitais para um desenvolvimento econémico sustentavel. Por isso, 0s sistemas
financeiros sdo sujeitos a regulamentacdo e supervisdo rigorosas. As autoridades publicas
visam assegurar solidez institucional, transparéncia operacional, protecao de depositantes e

investidores e, no fim das contas, a confianca do publico no sistema.

Nas ultimas décadas, os sistemas financeiros mudaram radicalmente, com a globalizacao,
inovacdo tecnoldgica, a liberalizacdo dos servicos financeiros e uma crescente integracdo
entre segmentos diversos do mercado financeiro, tudo isso alterou profundamente o cenario
do sector. Destas mudancas surgiu um fendmeno: os conglomerados financeiros. Sdo grupos
empresariais, sob uma direccdo comum, agrupando instituicdes que atuam simultaneamente

em diversos setores, como bancos, seguros, e o mercado de valores mobiliarios.

Esses grupos, oferecem produtos e servicos integrados. Assim, obtém-se economias de
escala, diversificam-se os riscos, e otimiza-se a gestdo de recursos, mas ao mesmo tempo,
geram desafios grandes aos reguladores. A natureza deles, transversal, e a complexidade na
organizacao, dificultam a supervisdo classica, que se estrutura normalmente em torno de

autoridades setoriais, com competéncias bem definidas.

A crise de 2007-2008 mostrou, de forma evidente, os riscos sistémicos associados aos
conglomerados financeiros. A queda de grandes instituicdes, o modo como os choques se
propagaram entre setores, e entre paises, e também a insuficiéncia dos mecanismos de
supervisdo, que ja existiam, expuseram as limitacdes da arquitetura regulatoria tradicional,
perante a complexidade dos grupos financeiros que agora sao modernos. Varias respostas
surgiram diante da crise, o Comité de Basileia, a Unido Europeia, e o Fundo Monetario
Internacional, todos promoveram reformas profundas. Fortaleceram-se os mecanismos de
supervisdo consolidada. Criaram-se autoridades macroprudenciais, e adotaram-se modelos

institucionais mais integrados.

O sistema financeiro angolano trilhou, desde 1975, um caminho significativo que
transformou as instituicdes, passando de um modelo centralizador, onde o Estado tinha o

controlo da atividade bancaria e dos seguros, para um sistema progressivamente mais
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liberalizado. Hoje, Angola possui uma estrutura composta por trés entidades reguladoras
principais, o Banco Nacional de Angola, a Agéncia de Regulacdo de Seguros e Fundos de
Pensdes e a Comissao de Mercado de Capitais, cada uma supervisionando respetivamente os

setores da banca, seguros e mercado de capitais.

A criacdo das novas leis do Banco Nacional de Angola e a Lei do Regime Geral das Instituicdes
Financeiras em 2021, no contexto da revisdo constitucional do mesmo ano, representou
um marco significativo no arcabouco juridico angolano, tendo solidificado a autonomia e
independéncia técnica do banco central, instituido o Conselho Superior de Supervisores

Financeiros e promovido uma melhor cooperacgao entre os trés reguladores.

Contudo, ndo obstante todos esses avancos, persiste uma grande lacuna, ndo existe ainda
um regime que estabeleca a supervisdo consolidada de conglomerados financeiros. Deste
modo, a presente dissertacao, procura contribuir para colmatar esta lacuna, procedendo a
uma analise comparada de experiéncias internacionais relevantes e formulando propostas
concretas de reforma, alicercadas nas boas praticas internacionais e adaptadas a realidade

institucional angolana.

2. Problema de investigagao e justifica¢ao

A questdo central que motiva a presente dissertacdo pode ser formulada nos seguintes
termos: disp8e Angola de um quadro juridico e institucional adequado para assegurar a
supervisdo consolidada eficaz dos conglomerados financeiros, tendo em conta 0s riscos
sistémicos que estes representam? Esta pergunta desdobra-se em varias questdes subsidiarias,

que procuramos responder ao longo do trabalho:

e (Quais sdao as competéncias atribuidas ao Banco Nacional de Angola em matéria de

supervisdo consolidada e quais os seus limites?

e Que instrumentos normativos e operacionais tem o BNA ao seu dispor para exercer

essa supervisao?

e Qual o papel do Conselho Superior de Supervisores Financeiros na coordenagdo da

supervisdo de conglomerados financeiros e quais as suas limitacdes?

e Que lacunas existem no ordenamento juridico angolano relativamente a supervisdo de

grupos financeiros heterogéneos?

e Que modelosde supervisao sao mais adequados para responder aos desafios colocados

pelos conglomerados financeiros?

e Que reformas legislativas e institucionais poderiam reforcar a eficacia da supervisdo

consolidada em Angola?
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A escolha deste tema justifica-se, antes de mais, pela sua relevancia pratica. A economia
angolanatem assistido, nos Ultimos anos, ao crescimento e a consolidacdo de grupos financeiros
de dimensdo significativa, alguns dos quais com operacdes em multiplos setores e jurisdicdes.
A auséncia de um regime juridico especifico para a supervisdo consolidada destes grupos cria
riscos para a estabilidade do sistema financeiro, facilita praticas de arbitragem regulatoria e
dificulta a identificacdo e mitigacdo de riscos sistémicos. A experiéncia internacional, e em
particular as licdes da crise de 2008, demonstra que a supervisdao fragmentada e a falta de
coordenacdo entre autoridades podem ter consequéncias devastadoras. Por esta razdo,
a presente dissertacdo dedica especial atencdo ao estudo comparado de experiéncias
paradigmaticas, designadamente os regimes portugués, britanico e sul-africano, e aos principios
internacionais estabelecidos pelo Joint Forum, procurando identificar solu¢des juridicamente

fundamentadas e tecnicamente vidveis para Angola.

O tema justifica-se também pela sua atualidade. A legislacdo financeira angolana foi objeto
de uma reforma profunda em 2021, mas muitos dos instrumentos previstos carecem ainda
de regulamentacdao complementar. A presente dissertacdo insere-se, assim, num momento
oportuno para refletir sobre o caminho percorrido, identificar as lacunas persistentes e

formular propostas que possam inspirar o legislador e os decisores politicos.

Por fim, o tema justifica-se pela sua relevancia académica. A literatura juridica angolana
sobre supervisao financeira, e em particular sobre conglomerados financeiros, é ainda escassa.
A presente dissertacdo procura contribuir para colmatar essa lacuna, oferecendo uma analise
sistematica do quadro legal vigente, uma perspetiva comparada com outros ordenamentos
juridicos e uma reflexao critica sobre os caminhos possiveis para o reforco da supervisao

consolidada em Angola.

3. Objetivos da investigacao

A presente dissertacdo tem como objetivo geral analisar criticamente o regime juridico
da supervisao consolidada de conglomerados financeiros em Angola, identificando as
competéncias do Banco Nacional de Angola, as lacunas do ordenamento juridico vigente e os

desafios que se colocam a eficacia da supervisao.
Deste objetivo geral decorrem os seguintes objetivos especificos:

e Caracterizar o sistema financeiro angolano, identificando os seus principais atores
institucionais, as autoridades de supervisao e 0s mecanismos de coordenagao

intersetorial;

e Analisar a natureza juridica, as funcdes e as competéncias do Banco Nacional de Angola

enquanto autoridade macroprudencial, microprudencial e de resoluc¢ado;
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e |dentificar e analisar os instrumentos normativos e operacionais de que o BNA dispde

para exercer a supervisao consolidada;

e Examinar o conceito, as caracteristicas, os riscos e as vantagens dos conglomerados

financeiros;

e Proceder a uma andlise comparada dos principais modelos de supervisao financeira e
das boas praticas internacionais, incluindo os Principios do Joint Forum e as experiéncias
de Portugal (regime complementar), Reino Unido (transicdo do modelo monista para
Twin Peaks) e Africa do Sul (implementacdo do Twin Peaks em contexto africano),

avaliando a sua adequacao a supervisdo de conglomerados financeiros;

e |dentificar as lacunas do ordenamento juridico angolano em matéria de supervisao

consolidada de conglomerados financeiros;

e Formular propostas de reforma legislativa e institucional que permitam reforcar a

eficacia da supervisdo consolidada em Angola.

4. Metodologia

A presente investigacdo assenta numa abordagem predominantemente juridico-
dogmatica, centrada na analise sistematica e critica das normas juridicas aplicaveis a supervisao
financeira em Angola. Procedemos ao estudo da legislacao nacional relevante, em particular
a Constituicdo da Republica de Angola (revista em 2021), a Lei n.2 14/21 (Regime Geral das
Instituicdes Financeiras), a Lei n.2 24/21 (Lei do Banco Nacional de Angola), os estatutos da
ARSEG e da CMC, e os avisos regulamentares emitidos pelo BNA, procurando interpretar o seu

sentido, alcance e articulacdo sistematica.

Complementarmente, recorremos ao método comparativo, através da andlise das
experiéncias de trés casos paradigmaticos: o regime complementar portugués, instituido
pelo Decreto-Lei n.2 145/2006 em transposicdo da Diretiva Europeia dos Conglomerados
Financeiros;, a experiéncia britanica de transicdo do modelo monista (que fracassou em
2008) para o modelo Twin Peaks (implementado em 2013); e a experiéncia sul-africana,
que adotou o modelo Twin Peaks em 2018, constituindo uma referéncia particularmente
relevante pela proximidade do contexto institucional africano. Analisdmos ainda os Principios
para a Supervisdo de Conglomerados Financeiros elaborados pelo Joint Forum (2012), que
constituem o referencial normativo internacional nesta matéria, o que nos permitiu identificar
boas praticas, compreender as vantagens e limitacdes de diferentes arquiteturas institucionais

e fundamentar as propostas de reforma que apresentamos.

Voltar ao indice 16



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

Alinvestigacdo apoiou-se ainda na analise doutrinaria e documental, recorrendo a literatura
juridica e econémica nacional e internacional, especialmente a portuguesa, sobre regulacao e
supervisdo financeira, conglomerados financeiros e estabilidade sistémica. Foram consultados
trabalhos de referéncia de autores como Paulo Camara, Jodo Calvao da Silva, Antdnio Menezes
Cordeiro, Carlos Costa Pina, Rute Saraiva, entre outros, bem como documentos de organizacdes
internacionais como o Comité de Basileia, o Fundo Monetario Internacional e as autoridades
europeias de supervisdo (EBA, EIOPA, ESMA).

5. Estrutura do trabalho

A dissertacao encontra-se estruturada em quatro capitulos, para além desta introducao

e da conclusao.

No Capitulo I, caracterizamos o sistema financeiro angolano, clarificando o conceito e
funcgdes do sistema financeiro, tracamos a sua evolucdo histérica desde o periodo colonial
até as reformas recentes, e analisamos a natureza juridica, funcdes e atribuicdes do BNA, da
ARSEG e da CMC. Examinamos também a composicdo, objetivos e competéncias do Conselho

Superior de Supervisores Financeiros.

No Capitulo Il, focamo-nos no papel do BNA na supervisdo financeira. Expondo o conceito
e as formas de supervisdo (prudencial e comportamental), analisamos as competéncias do
BNA enquanto autoridade macroprudencial, microprudencial e de resolugdo, e examinamos
o regime da supervisdo consolidada em Angola, identificando o seu ambito de aplicacdo e os

instrumentos disponiveis para o BNA a exercer.

No Capitulo Ill, procedemos a analise conceptual dos conglomerados financeiros: as suas
caracteristicas, 0s riscos sistémicos e intersetoriais associados, e as vantagens econdmicas
e juridicas que justificam a sua existéncia. Analisamos os principais modelos de supervisao
financeira (institucional, funcional, por objetivos e integrado) e avaliamos as suas vantagens e
limitacBes. Identificamos as fragilidades do modelo institucional angolano e os desafios que os

conglomerados financeiros colocam ao atual quadro de supervisao.

No Capitulo 1V, analisamos as boas praticas internacionais em supervisao de conglomerados
financeiros. Examinamos os Principios do Joint Forum (2012), o regime complementar
portugués (Decreto-Lei n.2 145/2006), as propostas de reforma do sistema financeiro
portugués, a experiéncia britanica de transicdo para o modelo Twin Peaks apds a crise de
2008, e a experiéncia sul-africana de implementacdo do Twin Peaks em 2018. Com base nestas

experiéncias, formulamos propostas de reforma para Angola.

A dissertacdo encerra com uma Conclusdo, na qual sintetizamos as principais conclusdes

alcancadas e reiteramos as propostas de reforma que consideramos essenciais para o reforco
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da supervisdo consolidada de conglomerados financeiros em Angola, a luz das boas praticas

internacionais e das experiéncias comparadas analisadas.
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Capitulo | — Caracterizac¢ao do Sistema Financeiro Angolano

1.1. Conceito e Fungoes do Sistema Financeiro

N3o existe na doutrina um conceito consensual de sistema financeiro, sendo varios os
conceitos elaborados sobre o mesmo, neste sentido, segundo Carlos Costa Pina, o sistema
financeiro compreende “o conjunto ordenado de principios e regras relativos a organiza¢éo
e funcionamento das instituicbes e mercados financeiros, aos ativos que nos mesmos sdo
transacionados —com base nos quais se caracterizam e delimitam os mercados — e as operagées

que tendo estes por objecto, naqueles tém lugar™.

Ja Francisco Cavalvante entende que “o sistema financeiro é o conjunto organizado e
estruturado de instituicbes financeiras, instrumentos e mercados que possibilitam e facilitam o

fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores de recursos na economia™.

Antdnio Menezes Cordeiro considera ainda o sistema financeiro como “o conjunto
ordenando das instituicdes especializadas no tratamento do dinheiro™. Dos conceitos referidos
supra, podemos concluir que o sistema financeiro é caracterizado pelos seguintes elementos*:
(i) moeda>; (ii) instrumentos financeiros®; (iii) mercados financeiros; (iv) instituicdes financeiras;

e (v) autoridades de supervisdo e regulacdo financeiras.

Entende-se que o sistema financeiro tem como principal funcao conectar, através de
canais adequados, 0s agentes com excesso de poupanca aos agentes econémicos deficitarios,

que precisam de recursos para os seus projetos de investimento, promovendo a eficiéncia na

LPINA, Carlos Costa. Instituices e Mercados Financeiros, Almedina, Coimbra, 2005, p. 21.

2CAVALCANTE, Francisco; MISUMI, Jorge. Mercado de Capitais, 6.2 ed., Editorial Campus/CNB, Rio de Janeiro, 2005, p.
25.

3CORDEIRO, Antdnio Menezes. Direito Bancario, colaboragdo de A. Barreto Menezes Cordeiro, 6.2 ed. rev. e atualizada,
Almedina, Coimbra, 2018, p. 89.

4“No mesmo sentido, CORREIA, Francisco Mendes. Licdes de Direito Bancario, Coimbra: Almedina, Coimbra, 2024, p.
30; VALE, Sofia; MANUEL, Leonildo. InstituicBes Financeiras sob Supervisdo do Banco Nacional de Angola, in CAMARA,
Paulo (coord.). O Sistema Financeiro Angolano, Almedina, Coimbra, 2020, p. 48.

5Sobre o conceito de moeda, veja-se a definicdo dada por Menezes Cordeiro “A moeda é, a partida, um bem divisivel a
que determinada sociedade atribui a qualidade de instrumento geral de troca, isto é: de bem de que possa ser trocado
por quaisquer outros e de bem pelo qual quaisquer outros possam ser permutados” CORDEIRO, Anténio Menezes, ob.
cit., p. 85.

5Sobre o conceito de instrumentos financeiros, veja-se a definicdo dada por Rute Saraiva “...inclui qualquer bem ou ativo
intangivel dotado de valor patrimonial (expresso pecuniariamente) suscetivel de ser objeto de transa¢des no mercado,
permitindo mobilizar e canalizar os fundos excedentarios para aplica¢cdes e investimentos que contribuem para o seu
financiamento e/ou cobertura do seu risco.” SARAIVA, Rute. Direito dos Mercados Financeiros: Apontamentos, 22 ed.,
Lisboa: AAFDUL Editora, 2015, p. 115.
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alocacdo de fundos e contribuindo para o aumento do bem-estar social e econémico’. Essa
intermediacdo pode ocorrer de forma direta ou indireta, sendo a direta através da emissdo
de titulos pelos mutuarios, e a indireta através da atuacdo dos intermedidrios financeiros, que
controla os custos de transagao e ajuda a mitigar problemas como a selecdo adversa e o risco

moral®.

1.2. Evolucao Historica e Estrutura do Sistema Financeiro Angolano

Vista a distancia, a evolucdo do sistema financeiro angolano deixa-se ler como a travessia
sucessiva de quatro modelos de supervisdo. Sob administracao colonial, vigora uma supervisao
de recorte meramente administrativo, alheia a instrumentos prudenciais. A independéncia
inaugura uma fase de autosupervisao estatal, em que o Estado, dono e gestor das instituicdes,
acumula numa sé esfera as vestes de regulador, supervisor e operador, com a confusdo de
papéis que dai decorre. A viragem para a economia de mercado, a partir de 1987, faz emergir
aos poucos uma supervisdo prudencial de tipo moderno, assente na separacdo entre banca
central e banca comercial e atenta aos padrdes internacionais. Por fim, firma-se o modelo
sectorial hoje vigente, com supervisores especializados por segmento e com a estabilidade
financeira elevada, ao nivel constitucional, a incumbéncia do banco central. E esta a linha que
percorremos nas paginas seguintes, menos preocupados com o inventario de instituicdes e

diplomas do que com a ldgica de supervisdo que a cada etapa subjaz.

1.2.1. Periodo Colonial (1865-1975)

Este periodo inaugural caracteriza-se pela auséncia de um sistema financeiro moderno e
pela subordinacdo total das estruturas bancarias aos interesses coloniais. O modelo assenta
numa légica de monopdlio ou oligopdlio, com infraestruturas rudimentares e auséncia de
mecanismos regulatérios eficientes. A supervisao, quando existente, reveste-se de caracter
meramente administrativo, sem instrumentos técnicos de controlo prudencial. A evolugao
desta fase conhece trés subfases distintas: o monopdlio inicial do BNU (1865-1926), o dominio
do Banco de Angola como emissor auténomo (1926-1957) e uma timida diversificagdo com o

surgimento de bancos comerciais (1957-1975).

A histdria do sistema financeiro angolano remonta a 1865, no dia 21 de agosto daquele

ano para ser preciso, com a chegada da primeira instituicdo bancdria ao pais a sucursal do

”No mesmo snetido, SARAIVA, Rute. ob. cit., p. 113. CORREIA, Francisco Mendes, ob. Cit., p. 30-31. EIZIRIK, Nelson;
GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus. Mercado de Capitais: Regime Juridico, 3.2 ed., Renovar, Rio de
Janeiro, 2011, p. 2.

8SARAIVA, Rute. ob. cit., 113. MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 11.2 ed.,
Pearson, 2011, p. 29.
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Banco Nacional Ultramarino BNU em Luanda. As notas emitidas por essa entidade logo viraram
a moeda oficial, embora nessa fase, a infraestrutura fosse bastante rudimentar, totalmente

ligada a administracdo colonial e sem ferramentas regulatdrias eficientes.

A emissdo monetaria sem controle resultou numa crise, e para sanar essa questdo, as
autoridades coloniais criaram a “Junta da Moeda”. Deste modo, veio uma reforma monetaria.
Um ponto fundamental foi a fundacdo do Banco de Angola® a 14 de agosto de 1926 um
banco emissor auténomo. Durante as trés décadas subsequentes, esse banco dominou,

completamente, o cenario bancario angolano.

Em 1957, surgiram novas instituicdes financeiras, como o Banco Comercial de Angola, que
provocou uma diminuicao do monopdlio do Banco de Angola. Mas, ele ainda detinha o direito
Unico de emitir notas. A banca comercial, por sua vez, comecou a trabalhar com cinco bancos*

e quatro estabelecimentos de crédito.

A independéncia de Angola em 1975 constitui o momento de rutura que encerra esta
primeira fase. A saida massiva de capitais e quadros técnicos coloniais, aliada a instabilidade
politico-militar e a opcdo ideoldgica pelo modelo socialista, provocou o colapso iminente
do sistema financeiro herdado. A incapacidade das estruturas coloniais de responder as
necessidades de um Estado recém-independente, conjugada com a necessidade de controlo
estatal sobre recursos estratégicos num contexto de economia de guerra, tornaram inevitavel

a transicdo para um modelo de total centralizacao e estatizacao do sector financeiro.

1.2.2. Estatizacao e Centralizagao (1975-1987)

Esta fase distingue-se pela concentracao absoluta do sistema financeiro sob controlo
estatal, através da criacdo de monopdlios publicos em todos os segmentos (banca, seguros,
crédito). O Banco Nacional de Angola BNA assume um papel hibrido sem paralelo, acumulando
simultaneamente as fungdes de banco central, emissor, caixa do Tesouro e banco comercial.
No sector segurador, a Empresa Nacional de Seguros de Angola ENSA monopoliza toda
a atividade. Este modelo de supervisdo administrativa é caracterizado pela auséncia de

separacao entre as fungdes de regulacao, supervisdo e operacao comercial, configurando uma

9Portugal. Decreto n.2 12.131, de 14 de agosto de 1926. Concede a sociedade andnima denominada Banco de Angola
o privilégio de emissdo de notas na provincia de Angola. Didrio do Governo, n.2 180, | Série, de 14 de agosto de 1926.
Disponivel em: https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto/12131-1926-162168. Acesso em: 4 nov. 2025.

100 Banco Comercial de Angola, Banco de Crédito Comercial e Industria, Banco Totta Standard, Banco Pinto & Sotto
Mayor e o Banco Inter Unido.

110 Instituto de Crédito de Angola, o Banco de Fomento Nacional, a Caixa de Crédito Agro-Pecuaria e o Montepio de
Angola.
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fase de “autosupervisdo” ou supervisao meramente burocratica, sem instrumentos técnicos

de controlo prudencial tipicos de economias de mercado.

A independéncia angolana deu inicio a um periodo pds-colonial, caraterizado por uma
forte turbuléncia, com a economia em crise e uma grande saida de capitais, que quase fez
o sistema bancario ruir. Para evitar o desastre financeiro, o governo de transi¢cdo criou a
Comissdao Coordenadora da Atividade Bancaria CCAB'?, com o fim de assumir a gestdao dos
bancos comerciais, tendo essa comissdo trocado os érgdos sociais do Banco de Angola e

centralizado tudo o que dizia respeito as instituicdes de crédito.

Em 1976, o governo tomou todos os ativos e passivos que o Banco de Angola possuia, e
criou o Banco Nacional de Angola (BNA)*, estando este novo banco sob a superintendéncia
do Ministério das Financas, e exercendo o papel de banco central, emissor, caixa do tesouro e

banco comercial, o que lhe deu grande relevancia no panorama econémico do pais®.

O Banco Comercial de Angola ndo ficou de fora, também foi extinto, e em sua substituicdo
foi criado o Banco Popular de Angola®®, que tinha um ambito de atuacdo restrito a captacdo de
poupancasindividuais, ndo exercendo a atividade deintermediacado financeira'®. Adicionalmente
nessa era, a moeda do pais, o Kwanza, foi introduzida pela Lei n. @ 71-A/76, divulgada no dia 11
de novembro de 1976.

A partir de 1978, seguindo a Lei n.2 4/78, de 25 de fevereiro, os bancos estatais ganharam
exclusividade nas fun¢des bancarias, com o encerramento gradual das instituicdes privadas e a
expansao da rede de agéncias do BNA por todo o pais, aprofundando o modelo de centralizacao

estatal.

No setor de seguros em 1975, a Comissdo de Coordenacao da Industria Seguradora surgiu,
através do Despacho n? 68/75, datado de 2 de agosto, tendo esta comissdo acabado com as
26 seguradoras privadas existentes na época, o que deu origem em 1978 a Empresa Nacional
de Seguros de Angola “ENSA”, por meio do Decreto n2 17/78, de 1 de fevereiro, dando lugar a

monopolizacdo do setor segurador.

2 Através do Despacho Conjunto n.2 80/75, de 14 de agosto, dos Ministérios do Planeamento e Financas e da Economia.

B3 Através da Lei n.2 69/76, de 10 de novembro. Cria o Banco Nacional de Angola e define as suas atribuicdes e
competéncias. Didrio da Republica, | Série, n.2 263, de 10 de novembro de 1976.

14 Cfr. VALE, Sofia, MANUEL, Leonildo, op.cit., p. 50.

15 Através da Lein.2 70/76, de 10 de novembro. Cria o Banco Popular de Angola e estabelece o respetivo regime juridico.
Diario da Repubilica, | Série, n.2 263, de 10 de novembro de 1976.

16Cfr. VALE, Sofia, MANUEL, Leonildo, op.cit., p. 50.
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A insustentabilidade do modelo centralizado tornou-se evidente ao longo da década de
1980, marcada por ineficiéncias operacionais, escassez de recursos, e incapacidade de resposta
as necessidades de uma economia crescentemente complexa. O contexto internacional, com
o fim da Guerra Fria e o colapso dos modelos socialistas, conjugou-se com pressdes internas
pela modernizacdo econdmica. A partir de 1987, a necessidade de integracdo nos circuitos
financeiros internacionais, as pressdes de organismos multilaterais (FMI e Banco Mundial) e
o reconhecimento da insuficiéncia do modelo centralizado criaram as condicdes politicas e
técnicas para o lancamento do Programa de Saneamento Econdmico e Financeiro (SEF) em
1988, inaugurando uma nova era de reformas estruturais orientadas para a economia de

mercado.

1.2.3. Reformas Estruturais e Liberalizagao (1987-2005)

Esta extensa fase marca a transicao fundamental de Angola para um sistema financeiro
de economia de mercado, caracterizando-se pela introducdo de um sistema bancario
de dois niveis (two-tier banking system), com a separacdao funcional entre banca central e
banca comercial, e pela abertura progressiva ao sector privado nacional e estrangeiro. Do
ponto de vista supervisorio, verifica-se uma evolucdo gradual de uma supervisdo meramente
administrativa para um modelo de supervisao prudencial moderna, inspirado em standards
internacionais, subdividindo-se essa fase em trés momentos: as reformas iniciais do SEF
(1987-1991), a institucionalizacdo do novo modelo com as Leis de 1991, e o aprofundamento
e modernizacao regulatoria (1997-2005) que alarga a reforma aos sectores segurador e de

mercado de capitais.

As reformas estruturais no sistema financeiro comecaram em 1987, altura em que se
comegou a pdr em causa a forte intervengdao do Estado na economia, tendo se elaborado
politicas para a transicdo de Angola para uma economia de mercado, valorizando o papel
do empresariado nacional privado e as vantagens de insercao nas instituicGes e organismos
financeiros internacionais, nomeadamente o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco
Mundial (BM)Y". Depois da fase inicial de dominio estatal no sistema financeiro, a partir dos anos
1990, grandes foram sendo realizadas, decorrendo essencialmente das reformas econdmicas
monetarias relativas ao Programa de Saneamento Econdmico e Financeiro SEF, que foi lancado
em 1988,

7EPALANGA, Silvano Junirelson Gomes. Regulagdo e supervisdo do mercado de valores mobilidrios angolano,
Dissertacdo de Mestrado em Ciéncias Juridico-Financeiras, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Lisboa,
2016, p. 17.

8Sobre as criticas relativas ao SEF, vide FERREIRA, Helena Prata Garrido. Licdes de Direito Econdmico, 22 edicdo,Luanda:
Casa das Ideias Editora, 2010, p. 45.
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As reformas do SEF visavam, aos poucos, abrir a economia e modernizar as finangas do pais,
isso levou a substituicdo do kwanza pelo novo kwanza e, ainda, a elaboracdo de novas leis, com
0 objetivo de alterar a estrutura bancaria. A reconfiguracdo da base normativa comegcou com
a aprovacao da Lei Organica do BNA' e a Lei das InstituicGes Financeiras®®, as duas de 1991.
Esses documentos introduziram um modelo bancario de dois niveis, encerrando o controle
estatal nos bancos e deixando bancos privados e estrangeiros entrarem, com destaque para as
sucursais do Banco Totta & Agores BTA, do Banco de Fomento Exterior e do Banco Portugués
do Atlantico. Mesmo nesse periodo, foi criado o Banco de Comércio e Industria BCI*?, e,

finalmente, o Banco Popular de Angola BPA, virou Banco de Poupanga e Crédito BPC4%2,

OBNA, coma Lei4/91, teve as suas funcdes redefinidas, deu-se por findas as suas atividades
comerciais, passando a agir como banco central, emissor e supervisor do sistema financeiro,

com poder para regular e licenciar as instituicdes financeiras?.

A Lei 5/91, ja por sua vez, dividiu as instituicdes financeiras, em duas categorias: i)
bancos comerciais e de investimento ou desenvolvimento; ii) instituicdes especiais de crédito
e instituicGes ndo bancarias. No primeiro grupo, constavam cooperativas de crédito, caixas
de crédito, e as instituicdes de poupanca e crédito imobilidrio; no segundo, as sociedades
de investimento, sociedades de capital de risco, sociedades de leasing, as de financiamento
a crédito, factoring e holdings financeiras?*. Porém, ndo pararam em 1991, tendo em 1997
comecado um novo ciclo, com a meta de aprofundar a reorganizagao institucional. Foi com
este proposito que surgiu a Lein. 25/97, de 11 de junho (Lei Cambial)*>, e a Lei n.2 6/97, de 11
de junho (nova Lei Organica do Banco Nacional de Angola)?®, que consolidou a separacdo entre
0s segmentos do mercado monetario e cambial. Com essas leis, 0 mercado monetario dividiu-

se, 0s bancos comerciais e 0s agentes econdmicos relacionados ao mercado de bens e servicos

9 ein.24/91, de 20 de abril de 1991. Lei Orgénica do Banco Nacional de Angola. Luanda, 1991.
20 ein.25/91, de 20 de abril de 1991. Lei das Instituicdes Financeiras. Luanda, 1991
1 Decreto-Lei n.2 8-A/91, de 11 de margo de 1991. Institui o Banco de Comércio e Industria (BCl). Luanda, 1991.

2Decreto-Lei n.2 47/91, de 16 de agosto de 1991. Converte o Banco Popular de Angola em Banco de Poupanca e
Crédito. Luanda, 1991.

ZNo mesmo sentido, vide VALE, Sofia, MANUEL, Leonildo, op.cit., p. 51.
%1bidem.
5ein.25/97, de 11 de junho de 1997. Lei Cambial. Luanda, 1997.

%6 ein.26/97, de 11 de julho de 1997. Lei Organica do Banco Nacional de Angola. Luanda, 1997.
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passaram a funcionar em primeiro nivel, e em segundo nivel, as agéncias do BNA operavam,

garantindo a compensacdo e os pagamentos interbancarios?.

Apesar do foco inicial das reformas ter se concentrado no setor bancario, naquela época,
a modernizacdo do sistema financeiro angolano gradualmente alcancou os setores de seguros
e valores mobiliarios. No setor segurador, a reabertura do mercado e o fim do monopdlio
da ENSA foram formalizados com a Lei n.2 1/00, de 3 de fevereiro a Lei Geral da Atividade
Seguradora?®,abriu as portas aos privados e estabeleceu as diretrizes para supervisdo técnica

no setor.

1.2.4. Consolidacao Institucional e Mandato Macroprudencial (2005-atual)

Esta fase caracteriza-se pela consolidagao e sofisticacao progressiva do modelo setorial
de supervisdao financeira, com a especializacdao e autonomizacdao dos supervisores sectoriais
(BNA para banca, ARSEG para seguros, CMC para mercado de capitais). Do ponto de vista
regulatorio, verifica-se a codificacdo e sistematizacdo normativa dos diferentes segmentos
(Codigo dos Valores Mobilidrios 2015, sucessivas reformas da Lei das Instituicdes Financeiras),
a harmonizacdo crescente com os padrdes internacionais e o reforco dos instrumentos
macroprudenciais. Subdividindo-se essa fase em dois momentos distintos: a consolidacdo
institucional e modernizacdo regulatéria (2005-2021) e a constitucionalizagdo do mandato de

estabilidade financeira e aprofundamento macroprudencial (2021-presente).

O primeiro momento foi o consolidacdo institucional e da modernizacao regulatdria, neste
sentido, no mercado de capitais, a institucionalizacdo deu os primeiros passos com a Comissao
do Mercado de Capitais (CMC), que veio com o Decreto Presidencial n. 9/05, de 15 de junho,
e suas bases legais foram firmadas com a Lei n. 12/05, de 23 de setembro (Lei dos Valores
Mobilidrios). J& passados dez anos, o mercado ganhou reforcos com o Decreto Legislativo
Presidencial n. 7/13, de 11 de outubro (Regime Juridico dos Organismos de Investimento
Coletivo) e sistematizado pelo Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pela Lei n.2 22/15, de

31 de agosto.

Quanto a Lei das Instituicdes Financeiras, a legislacdo anterior sofreu modificacdes, tendo
sido as mesmas feitas pela Lei n. 13/05, de 30 de Setembro, que formalizou o arcabouco legal
pra instituicdes financeiras, quer bancarias, quer ndo bancarias. No entanto, este estatuto foi
derrogado pela Lei n. 12/15, de 17 de Junho.

2No mesmo sentido, vide VALE, Sofia, MANUEL, Leonildo, op.cit., p. 51.

28| ein.2 1/00, de 3 de fevereiro de 2000. Lei Geral da Atividade Seguradora. Luanda, 2000.
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Alein.212/15introduziu, noseuartigo 67.8, a previsdao do Conselho Nacional de Estabilidade
Financeira (CNEF), 6rgdo que viria a ser efetivamente criado pelo Decreto Presidencial n.2
24/17, de 17 de fevereiro de 2017. O CNEF, coordenado pelo Ministro das Financas e tendo o
Governador do BNA como coordenador adjunto, assumiu a missao de facilitar a articulagcao
entre os diferentes organismos de supervisdao (BNA, ARSEG e CMC), com vista a definicdo e
implementacdo de mecanismos de promoc¢ao da estabilidade financeira e de prevencao de

crises sistémicas no sistema financeiro angolano.

Tais mudancas, foram aplicadas a fim de adequar a legislacdo financeira do pais as
necessidades do mercado global, também as orientacdes vindas de organismos internacionais,

como os Principios da Basileia de 2012 e as diretrizes da I0SCO.

No setor segurador, a reabertura do mercado e o fim do monopdlio da ENSA foram
formalizados com a Lei n.2 1/00, de 3 de fevereiro a Lei Geral da Atividade Seguradora, abriu
as portas aos privados e estabeleceu as diretrizes para supervisao técnica no setor; dez anos
depois, essa alteracdo culminou na criacdo da Agéncia Angolana de Regula¢do e Supervisdo de
Seguros ARSEG, por meio do Decreto Presidencial n.2 141/13, de 27 de setembro responsavel

pela supervisdo prudencial e comportamental de seguradoras e fundos de pensdes.

No segundo momento, no ano de 2021, o sistema financeiro angolano sofreu varias
transformacdes, especialmente através da revisdo constitucional de 2021, Lei n? 18/21, de
16 de Agosto, lei que atribui ao BNA a missdo de proteger a estabilidade financeira nacional.
A Lei n2 14/21, de 19 de Maio, antecedeu a revisdo constitucional operada pela Lei n? 18/21,
de 16 de Agosto; na sequencia desta foi aprovada a Lei n? 24/21, de 18 de Outubro, Lei do
Banco Nacional de Angola LBNA, documentos que modernizaram e fortaleceram a supervisao

prudencial do sistema financeiro.

A Lei n. 14/21 promoveu uma reconfiguracdo institucional significativa ao extinguir o
Conselho Nacional de Estabilidade Financeira e criar, em sua substituicdo, o Conselho dos
Supervisores do Sistema Financeiro, 6érgao de coordenagado entre as autoridades supervisoras
(BNA, ARSEG e CMC), responsavel pela articulagdo das politicas macroprudenciais e pela gestao

coordenada de riscos sistémicos.

Esta periodificacdo revela uma trajetoria evolutiva que transita de um sistema colonial
rudimentar, passa por uma fase de estatizacdo centralizada, conhece uma longa etapa de
reformas estruturais liberatdérias, e culmina na atualidade com a consolidagdo institucional
dos supervisores sectoriais, a codificacdo normativa moderna, e a elevacdo constitucional
da estabilidade financeira como mandato primordial. Cada transicao foi impulsionada por
fatores enddgenos (crises, ineficiéncias, complexificacdo do sistema) e exdgenos (pressées

internacionais, mudancgas geopoliticas, harmonizacdo regional, licdes de crises financeiras
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globais), refletindo a adaptacdo progressiva do sistema financeiro angolano as exigéncias de

uma economia cada vez mais integrada nos circuitos financeiros globais.

1.3. 0 Banco Nacional de Angola
1.3.1. Natureza Juridica: De Empresa Publica a Autoridade Administrativa
Independente

O BNA, conforme a LBNA, é uma pessoa coletiva de direito publico, com autonomia
administrativa, financeira e patrimonial, com sede em Luanda, podendo criar delegacdes e

representacdes em qualquer ponto do territério nacional e fora dele?.

Esta afirmacdo legislativa mostra a continuidade da forma juridica, ja definida na lei
antiga mas ha mudancas substanciais relativamente ao seu estatuto institucional e ao seu
grau de independéncia funcional, mudancas essas que resultaram essencialmente da revisao
constitucional de 2021, que trouxe novos principios de autonomia e independéncia funcional

para o banco central, como autoridade monetaria e cambial®.

Historicamente, a Lei n.2 6/97 de 11 de julho, que aprovou os antigos Estatutos do BNA,
afirmava que o BNA é um “pessoa coletiva de direito publico dotada de autonomia administrativa
e financeira, com natureza de empresa publica”. Essa formulagdo revelava um modelo onde
o banco central angolano estava incluido, no setor empresarial do Estado, aproximando-o de

empresas publicas estratégicas.

Apesar da mudanca, com a Lei n? 16/10 de 15 de julho, que substituiu a antiga, o
legislador encerrou aquela definicao, deixando de ver o BNA como uma empresa publica, mas
fortalecendo sua caracteristica de instituicdo publica especial, com deveres de autoridade

monetaria e supervisdo financeira.

ALein?24/21, em vigor atualmente, confirma essa separacdo, determinando que o BNA é
uma entidade de direito publico, sem carater empresarial e, muito menos, integrado no setor
empresarial publico. O legislador escolheu distinguir, claramente, o Banco Central de qualquer
entidade empresarial, mostrando ele ser autoridade publica e independente. Ou seja, age no
campo da economia estadual, contudo livre do Executivo, segundo a CRA de 2010 revista pela
Lei n2 1/21, de 22 de margo. Esta revisdo de 2021 trouxe grandes mudancas no seu art. 100,
transformando o Banco Central em emissor da Republica de Angola, incumbido de garantir a

estabilidade de precos e assegurar a estabilidade do sistema financeiro.

2 Artigo 12 da LBNA

30 ANGOLA. Constituicdo da Republica de Angola. Luanda: Assembleia Nacional, 2010 (com revisdo de 2021). Artigo
100.9, n.2 2.
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A Constituicdo igualmente definiu o BNA como autoridade monetdria e cambial,

determinando que exerce as suas competéncias “de modo independente”.

Este passo representa um marco normativo importante, pois materializa a afirmacao
da independéncia funcional do Banco Central, posteriormente desenvolvido e concretizado
pela Lei n2 24/21, que detalhou os mecanismos de governagdo, prestacdo de contas e
responsabilizacdo institucional da entidade. Logo, é evidente, sem dulvida, uma alteracao
grande na natureza juridica do Banco Central de Angola: de uma empresa publica com
responsabilidades de autoridade monetaria, como no modelo dos anos 1990, para uma
autoridade administrativa independente de direito publico, com estatuto proprio e fungdes
de cardter regulatério e sancionador, abrangendo o sistema financeiro do Estado, mas ndo o

setor empresarial publico.

Essa mudanca tem base ndo so na Constituicdo, mas também na propria sistematizacao

do direito publico econémico angolano.

O Banco Nacional de Angola BNA deixou, de atuar como um agente econdmico estatal,
por consequéncia, o BNA virou a entidade de soberania técnica, focada primordialmente na
geréncia das politicas monetarias e financeiras, realizando tarefas tipicas de autoridade publica,

em nome e sob a responsabilidade do Estado, embora tenha autonomia funcional.

Ao eliminar a referéncia a “empresa publica”, o legislador deu ao BNA um estatuto juridico
institucional peculiar, diferente das entidades coletivas de direito publico comuns, como
institutos publicos e também das empresas estatais. A sua natureza é, portanto, entdo, hibrida,
embora goze de personalidade e autonomia administrativa, financeira e patrimonial distintas;
inclui a estrutura macroecondmica do Estado; participa diretamente na criacdo e execucdo
das politicas econbmicas e financeiras, sem estar preso a busca de lucro ou, tdo pouco, a

disciplina concorrencial do mercado.

A autonomia institucional assegura que o Banco Central trabalhe com independéncia
técnica, garantindo a credibilidade da politica monetaria e a estabilidade financeira nacional,
crucial para a confianca dos agentes econdmicos e para o funcionamento equilibrado da

economia de mercado, previsto no artigo 89 da CRA.

A discussdo sobre uma possivel integracdao do Banco Nacional de Angola no setor
empresarial publico tem sido historicamente foco de debate doutrinario, impulsionada pela
evolucdo legislativa e pela auséncia de determinacdo especifica sobre sua natureza juridica.
Sob aLein 6/97, 0 Banco Central era considerado “empresa publica”, sujeitando-o formalmente
a Lein 9/95.
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Apesar disso, a natureza e os deveres do BNA nunca bateram certo com aquela ideia
comum de empresa estatal, o banco central ndo faz negdcios propriamente, ele desempenha
papéis de autoridade, como a emissdo de moeda, regulacdo e supervisdo do sistema financeiro,

definicao de politicas monetarias e cambiais, e a garantia da estabilidade financeira.

Desde que entrou em vigor a Lei nimero 11/13 (LBSEP), o panorama normativo alterou-
se substancialmente, tendo a mesma alargado o conceito de intervencdo do Estado na
economia, distinguindo empresas publicas, empresas com dominio publico e participacdes
publicas minoritarias, ao mesmo tempo que aboliu o conceito especifico de empresa publica
na Lei nimero 9/95, remetendo para uma qualificacdo casuistica das entidades abrangidas.
A Lei niumero 24/21 ndo considera o BNA uma empresa publica, portanto, afasta qualquer

possibilidade de subsunc¢do ao regime do setor empresarial publico®?.

E crucial notar que a anterior Lei 16/10, determinava o registo do BNA na Conservatdria
do Registo Comercial, previa o registo do BNA na Conservatéria do Registo Comercial, com
natureza meramente publicitaria. A Lein. 24/21 extinguiu tal disposicao, realcando a separacao
do Banco Central do sistema de entidades empresariais, solidificando-o como uma autoridade

administrativa independente.

O artigo 8.2 da LBSEP estabelece que as empresas publicas obedecem a sua legislacao
especifica, aos estatutos e, em casos de falta de regulamentacdo, ao direito privado. Em
contraste, o artigo 3.2 da LBNA declara que o BNA é governado pela sua lei organica, pelos
regulamentos emitidos sob sua égide e, complementarmente, pelas normas e principios do

direito publico, excluindo-o, desta maneira, da LBSEP.

Em suma, a evolucdo constitucional e legislativa dita que o BNA ndo é mais uma empresa
publica, ele evoluiu. Agora, ocupa um lugar institucional distinto, uma autoridade publica
independente, com autonomia funcional e patrimonial, claro, sob a fiscalizacdo do Estado,

conforme o artigo 100 da CRA.

Essa estrutura reflete a decisdo politico-legislativa de garantir que o Banco Central
cumpra suas tarefas com independéncia, conhecimento e responsabilidade, sem intromissdes
politicas ou de grupos. O BNA nasceu diretamente de uma lei, ndo de um contrato ou negécio.
Diferente das empresas, ele foi criado por lei e serve a propdsitos de interesse geral, diferente

de sociedades andnimas.

O percurso do BNA revela a transformacdo gradual do seu estatuto legal, comecando

pela dependéncia (Lei n. 6/97), seguindo para a modernizacdo (Lei n. 16/10), e chegando a

31 \VANGOVO, Rosa. O Banco Nacional de Angola, in CAMARA, Paulo (coord.), O Sistema Financeiro Angolano, Almedina,
Coimbra, 2020, p. 77.
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maturacdo institucional e independéncia funcional (Lei n. 24/21), reconhecida também pela
CRA de 2021.

Assim sendo, e a luz da Constituicdo de 2021, o BNA ndo é uma empresa publica nem uma
sociedade comercial, € uma pessoa coletiva de direito publico, com autonomia e investida de
poderes autoridade, cuja missdao essencial € assegurar estabilidade de precos, solidez do sistema
financeiro e confianca na moeda nacional, inserindo-se no Estado de Direito econémico, nos
termos dos artigos 100.2 e 101.2 da CRA.

Em resumo, o BNA define-se como um &rgdo sui generis: uma entidade publica
independente, estabelecida por lei, com deveres de soberania monetaria e financeira. O
banco opera sob os preceitos da legalidade e transparéncia, figurando como uma autoridade
administrativa independente do Estado, essencial para a estabilidade econdmica e a

credibilidade institucional do pais.

1.3.2. Fungoes, Atribui¢oes e Poderes do Banco Nacional de Angola

O BNA, enquanto autoridade monetaria, financeira e cambial, concentra um leque alargado
de competéncias que Ilhe permitem cumprir a missao constitucional e legalmente definida. A
Lei do BNA estabelece que compete ao banco central garantir a estabilidade de precos de
forma a preservar o valor da moeda nacional, tendo como missao secundaria assegurar a

estabilidade do sistema financeiro®.

Para prosseguir estas missdes, o BNA esta investido de poderes para definir, conduzir e
implementar a politica monetaria, atuando como financiador de Ultima instancia e autoridade
de supervisao macroprudencial®*. No exercicio desta competéncia, o banco central determina
as taxas de juro diretoras, estabelece os requisitos de reservas obrigatdrias que as instituicdes
financeiras devem constituir e intervém no mercado monetario através da emissado de titulos

em nome préprio ou da realizacdo de operacdes de mercado aberto?*.

O BNA é igualmente a autoridade cambial de Angola, competindo-lhe definir, conduzir
e implementar a politica cambial de acordo com o regime estabelecido no pais®*. Nesta
qualidade, o banco central orienta, regula e fiscaliza o mercado cambial, autoriza as instituicdes
a exercer o comércio de cambios, estabelece os limites de posicdes cambiais das instituicdes

autorizadas e intervém no mercado quando necessario para assegurar a sua liquidez e regular

32Art, 3.2 da LBNA.
3|dem, artigo 18.9,n.2 1, alineas a) e b).
34|dem, artigos 22.2, 23.9,24.2, 25.2 ¢ 26.9.

35|dem, artigo 18.2, n.2 1, alinea c) e artigo 39.°.
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funcionamento®. Cabe-lhe ainda deter e gerir os ativos oficiais de reserva externa do pais,
mantendo as reservas internacionais em nivel adequado as transacdes internacionais e agindo

como intermediario nas relacdes monetarias internacionais do Estado®’.

No dominio da supervisdo, o BNA exerce competéncias de regulacdo, licenciamento,
registo e supervisdo das instituicdes financeiras sujeitas a sua jurisdicdo® e tem a incumbéncia
de identificar, acompanhar e avaliar os riscos sistémicos no setor financeiro, propondo a
adocado de medidas de prevenc¢ao, mitigacao ou reducao desses riscos com vista a assegurar
a resiliéncia do sistema*®?, contudo, mais adiante, no presente trabalho, serd melhor abordada

essa matéria. O BNA desempenha ainda funcées de autoridade de resolucdo nacional?.

Compete igualmente ao BNA a superintendéncia, regulacdo e fiscalizacdo do sistema
de pagamentos, bem como a supervisao prudencial e comportamental das instituicdes

participantes neste sistema*.

No relacionamento com o Estado, o BNA atua como banqueiro do Tesouro, recebendo
receitas e pagando despesas até ao limite dos fundos a sua guarda, efetuando transferéncias
ordenadas pelas entidades competentes*’. A lei estabelece, contudo, importantes restricdes ao
financiamento do Estado, vedando ao banco central a concessao de crédito direto ou indireto
ao Estado e entidades publicas, salvo sob a forma de conta corrente até ao limite de 10% das
receitas ordinarias do Orcamento Geral do Estado arrecadadas no ultimo ano, devendo este

crédito ser liquidado até 31 de dezembro do ano a que respeita®.

1.3.3. Independéncia do Banco Nacional de Angola

Em 2021, o legislador reforcou a posicdo de independéncia do BNA estabelecendo que o
BNA é independente na prossecucao das atribuicdes e no exercicio dos poderes a si cometidos,
cabendo-lhe, em especial, o direito institucional de livremente decidir a orientacdo das suas

actividades e decidir sobre a formulagdo e utilizacdo dos instrumentos relevantes na conducao,

36 Art. 40.9, alineas a), b), c), f) e g) da LBNA.

37|dem, art. 18.2, n.2 1, alineas e) e f), e artigos 41.2 e 42.2.
38Art.18.9, n.2 1, alinea i) e artigo 28.2, n.2 1. da LBNA.

3 |dem, art. 27.9, n.2 2.

4|dem, art-32.2, n.2 1.

“ldem, art. 21.2.

2|dem, arts. 18.2, n.2 2, alineas a) e b).

|dem, arts. 34.2 e 35.9.
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execucdo e gestao das politicas monetaria, financeira, de crédito e cambial, bem como do

sistema de pagamentos*.

O novo artigo 100.2 da CRA incluiu mecanismos de accountability e transparéncia
democratica, determinando que o Governador do BNA seja nomeado pelo Presidente da
Republica e apresente relatérios anuais sobre a politica monetaria e cambial. Porém, este
dispositivo apresenta uma fragilidade estrutural no que tange a independéncia efetiva do
banco central, a Assembleia Nacional é meramente “ouvida” no processo de nomeacao, ndo
dispondo de poder decisério ou de veto*. Traduzindo-se essa norma constitucional, numa
concentracdao no Presidente da Republica da prerrogativa exclusiva de escolha do principal
responsavel pela politica monetaria, o que, numa perspetiva critica, pode comprometer a

independéncia organica do banco central face ao poder politico executivo.

A doutrina comparada sobre independéncia de bancos centrais identifica como boa
pratica internacional a participacdo efetiva do parlamento na nomeacado dos governadores,
seja através de confirmacdo vinculativa (modelo norte-americano para o Federal Reserve),
seja através de nomeacdo parlamentar direta ou de mecanismos de co-decisdo*®. O modelo
angolano, ao conferir a Assembleia Nacional um papel meramente consultivo, fragiliza o

equilibrio de poderes e pode expor o banco central a pressdes politicas do executivo.

Os 6rgdos do BNA - Governador, Conselho de Administracdo, Comité de Politica Monetaria
e Comité de Auditoria - sdo definidos por regras especificas que visam consolidar o estatuto de
autoridade independente, embora esta independéncia permaneca formalmente relativizada

pela forma de nomeacao.

O Governador é nomeado pelo Presidente da Republica com mandato de seis anos,
podendo ser renovado uma vez*’, periodo superior aos cinco anos da Lei n? 16/10. O Conselho

de Administragdao é composto pelo Governador, dois Vice-Governadores e Administradores

44 Art. 19.2, n.2 1, alineas a) e b) da LBNA.
4 Art. 100.9, n.2 3 da CRA.

4% CUKIERMAN, Alex; WEBB, Steven B.; NEYAPTI, Bilin. Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on
Policy Outcomes. The World Bank Economic Review, v. 6, n. 3, 1992, p. 353-398. Disponivel em: https://documents1.
worldbank.org/curated/en/797831468739529187/pdf/multi-page.pdf. Acesso em: 29 nov. 2025; GRILLI, Vittorio;
MASCIANDARO, Donato; TABELLINI, Guido. Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies in the
Industrial Countries. Economic Policy, v. 6, n. 13, 1991, p. 341-392. DOI: https://doi.org/10.2307/1344630. Acesso
em: 29 nov. 2025. Sobre a importancia dos procedimentos de nomeagdo como dimensdo da independéncia, veja-
se GILARDI, Fabrizio; MAGGETTI, Martino. The Independence of Regulatory Authorities.,In: LEVI-FAUR, David (ed.),
Handbook of Regulation. Cheltenham, Edward Elgar, 2010. p. 3.

“7Art. 53.2 da LBNA.
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Executivos e ndo Executivos*®, nomeados pelo Presidente da Republica sob proposta do

Conselho de Administracdo, segundo critérios de idoneidade técnica e experiéncia profissional.

A independéncia do BNA materializa-se em multiplas dimensdes que, conjugadas, visam
assegurar a capacidade efetiva do banco central de prosseguir as suas missdes constitucionais
sem interferéncias indevidas. A doutrina dos bancos centrais identifica tradicionalmente
quatro dimensdes principais de independéncia: institucional (ou organica), funcional, pessoal e
financeira®, a LBNA desenvolve cada uma destas dimensdes, ainda que com as vulnerabilidades

ja assinaladas.

No que toca a independéncia institucional, essa resulta da consagracao
constitucional do BNA, pois, o artigo 100.2 da Constituicdo da Republica de Angola
(redaccdo de 2021) define o BNA como Banco Central e emissor da Republica de
Angola, conferindo-lhe estatuto constitucional que o distingue de meras entidades
administrativas criadas por lei ordindria. J& a LBNA concretiza esta dimensao ao
estabelecer o direito institucional de livremente decidir a orientacdo das suas atividades®.
ALeiqualificao BNAcomo “pessoa coletivade direito publico, dotada de autonomiainstitucional,
administrativa, financeira e patrimonial”®!, distinguindo-o claramente de institutos publicos e

demais entidades da administracao indireta do Estado.

Todavia, numa analise critica, importa questionar se a autonomia institucional formalmente
proclamada se traduz em independéncia efetiva quando o processo de nomeacdo do
Governador permanece concentrado no Presidente da Republica. A experiéncia comparada
demonstra que a independéncia de jure dos bancos centrais nem sempre se reflete em
independéncia de facto, particularmente em sistemas politicos com forte concentracdo de

poder executivo®?.

Aindependéncia funcional constituio nucleo essencial daautonomia do banco central. A Lei
atribui ao BNA competéncia para “decidir, nomeadamente, sobre a formulacdo e utiliza¢do dos
instrumentos relevantes na conducgdo, execucao e gestao das politicas monetaria, financeira,
de crédito e cambial, bem como do sistema de pagamentos”3.

“Art. 60.2, n.2 1 da LBNA.

4 AMTENBRINK, Fabian. The Democratic Accountability of Central Banks: A Comparative Study of the European Central
Bank, Oxford: Hart Publishing, 1999. p. 23-45; GILARDI, Fabrizio; MAGGETTI, Martino, op. cit., p. 3-5.

50Art. 19.9, n.2 1, alinea a) da LBNA.
51ldem.

S2CUKIERMAN, Alex; WEBB, Steven B.; NEYAPTI, Bilin, op. cit., p. 354; GILARDI, Fabrizio; MAGGETTI, Martino, op. cit.,
p. 10-11.

53Art. 19.9, n.2 1, alinea b) da LBNA.
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A Lei estabelece uma proibicdo absoluta de particular relevancia: “E vedada a emisséo de
diretivas aos orgdos dirigentes do Banco Nacional de Angola sobre a sua atividade, sua estrutura,
funcionamento, tomada de decisGo, ou sobre as prioridades a adotar na prossecu¢do das
atribuigbes constitucional e legalmente definidas, por parte do Poder Executivo ou de qualquer
entidade publica ou privada.”>*. Materializando esta norma o principio da ndo-interferéncia,

constituindo um dos pilares fundamentais da independéncia do banco central.

A Lei reforca esta independéncia ao vedar ao BNA a concessdo de crédito ao Estado e
entidades publicas, salvo situacdes especificas e rigorosamente limitadas®®, impedindo que o
banco central seja instrumentalizado para financiar défices publicos, o que comprometeria a

sua credibilidade e independéncia na conducdo da politica monetaria.

A independéncia pessoal dos titulares dos dérgaos do BNA é assegurada através do
principio da inamovibilidade: “O Governador, os Vice-Governadores e os Administradores sGo
inamoviveis, apenas podendo ser exonerados em situagdes excecionais, com fundamento em

motivo justificado”>®.

A Lei circunscreve taxativamente as causas de exoneracdo, estabelecendo que “O
Governador, os Vice-Governadores e os Administradores apenas podem ser exonerados se
deixarem de preencher os requisitos necessdrios ao exercicio das suas fungdes ou se tiverem

cometido falta grave”’. Estas causas sao especificadas como®®:

a) Incapacidade permanente ou com duracdo que se preveja ultrapassar o termo do

mandato;
b) Interdicdo ou inabilitacdo decretada judicialmente;
c) Incompatibilidade originaria, detetada apds a designacdo, ou superveniente;

d) Condenacdo, por sentenca transitada em julgado, por crime doloso.

54Art. 19.9, n.2 2 da LBNA.

55]dem, art. 34.2 da LBNA, as exce¢bes constam dos artigos 35.2 (crédito sob forma de conta corrente até 10%
das receitas ordinarias do OGE do ano anterior, liquidavel até 31 de Dezembro) e 36.2 (subscricdo em organismos
internacionais com atividade monetaria, financeira e cambial).

6|dem, art. 61.2, n.2 1.
571dem, art. 61.2, n.2 5.

8 |dem, artigo 61.9, n.2 6.
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A Lei prevé ainda a suspensao do mandato em duas situagdes especificas: quando ocorra
despacho de pronuncia transitado em julgado®, ou em caso de flagrante delito por crime

doloso punivel com pena de prisdo superior a 3 anos®®."”

Ndo obstante a taxatividade aparente das causas de exoneracdo, a Lei apresenta
vulnerabilidades que podem comprometer a efetividade da inamovibilidade. A expressao
“falta grave” constante do n.2 5 do artigo 61.2 carece de densidade normativa suficiente,
configurando um conceito juridico indeterminado que pode abrir espaco a interpretacdes

discricionarias por parte da autoridade nomeante.

A doutrina sobre independéncia de bancos centrais sublinha que a protecao efetiva dos
titulares de érgdos requer ndo apenas a taxatividade formal das causas de exoneragdo, mas
também a sua densificacdo material e a previsdao de mecanismos procedimentais robustos que
impecam demissdesarbitrarias®. O modelo angolano ndo prevé, porexemplo, aobrigatoriedade
de fundamentagao detalhada da decisdao de exoneragao, nem mecanismos de audi¢ao prévia
do visado perante érgdo independente, nem procedimento disciplinar prévio conduzido por

entidade imparcial.

Outrossim, a Lei ndo estabelece com clareza quem detém competéncia para determinar
a verificagdo das causas de exoneragdo. Portanto, tratando-se de nomeagao presidencial,
presume-se que a competéncia de exoneracao caibatambém ao Presidente da Republica, o que
concentra na mesma autoridade o poder de nomear e de demitir, fragilizando a independéncia

pessoal dos titulares.

Numa perspetiva de direito comparado, sistemas com maior grau de independéncia
efetiva preveem mecanismos como: (i) exigéncia de processo disciplinar prévio conduzido por
orgao independente; (ii) audicdo obrigatdria do interessado e do Conselho de Administracao;
(iii) fundamentacdo exaustiva e publica da decisao de exoneragao; (iv) possibilidade de recurso

judicial com efeito suspensivo automatico®?.

A auséncia de tais salvaguardas no ordenamento angolano configura uma vulnerabilidade
estrutural que pode, em contextos de tensao entre o banco central e o poder executivo,
comprometer a independéncia efetiva da instituicdo. A experiéncia internacional demonstra

gue mesmo bancos centrais com independéncia formalmente consagrada podem ver a sua
59Art. 61.2, n.2 2 da LBNA.
5 |dem, artigo 61.2, n.2 3.

51DE HAAN, Jakob; EIJFFINGER, Sylvester C. W. The Democratic Accountability of the European Central Bank: A Comment
on Two Fairy-tales. Journal of Common Market Studies, v. 38, n. 3, p. 393-407, 2000. GILARDI, Fabrizio; MAGGETTI,
Martino, op. cit., p. 4.

62 UNIAO EUROPEIA. Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu. Artigo 11.4.
Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:12016E/PRO/04. Acesso em: 29 nov. 2025.
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autonomia erodida através de demissGes ou ameacas de demissdo de governadores que

adotem posi¢des contrarias as preferéncias do poder politico®.

O Governador é nomeado por seis anos, renovavel uma unica vez®*, periodo superior
aos cinco anos da legislacdo anterior e alinhado com as melhores praticas internacionais
que recomendam mandatos superiores aos ciclos eleitorais®®. Os Vice-Governadores e
Administradores com FuncGes Executivas exercem mandatos de igual duragdo®®, enquanto os

Administradores com Funcdes ndo Executivas tém mandatos de seis anos ndo renovaveis®’.

Todavia,numaanalisecritica,importaassinalarqueapossibilidade derenovacdaodomandato
do Governador pode funcionar como instrumento subtil de pressao politica. Governadores
que se aproximam do fim do primeiro mandato podem, consciente ou inconscientemente,
modular as suas decisdes em funcao da expectativa de reconducdo, fendmeno que a literatura
sobre regulacdo identifica como um dos mecanismos através dos quais a independéncia formal

pode ndo se traduzir em independéncia efetiva®®.

A Lei proibe aos membros estabelecer vinculos contratuais, deter participacdes sociais
ou realizar operacdes sobre instrumentos financeiros relacionados com instituicdes sujeitas a
supervisdao do BNA®?, Estabelece ainda um periodo de “cooling-off” de 12 meses apds a cessagdo
do mandato, durante o qual é vedado o exercicio de atividades em instituicdes financeiras
supervisionadas pelo BNA, sendo atribuida compensacao financeira neste periodo’, visando
este regime prevenir conflitos de interesses e assegurar a independéncia dos membros do

Conselho de Administracgao.

83KEEFER, Philip; STASAVAGE, David. The Limits of Delegation: Veto Players, Central Bank Independence, and the
Credibility of Monetary Policy. American Political Science Review, v. 97, n. 3, 2003, p. 407-423,. Disponivel em: https://
eprints.Ise.ac.uk/184/1/Limits_of_delegation.pdf. Acesso em: 29 nov. 2025.

% Art. 53.2 da LBNA.

85 LYBEK, Tonny; MORRIS, JoAnne. Central Bank Governance: A Survey of Boards and Management. IMF Working Paper,
n. WP/04/226, 2004. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Central-Bank-
Governance-A-Survey-of-Boards-and-Management-17846. Acesso em: 29 nov. 2025; QUINTYN, Marc; RAMIREZ, Silvia;
TAYLOR, Michael W. The Fear of Freedom: Politicians and the Independence and Accountability of Financial Sector
Supervisors. IMF Working Paper, n. WP/07/25, 2007. pp. 18-19. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/
wp/2007/wp0725.pdf. Acesso em: 29 nov. 2025.

% Arts 55.2, n.2 1 e 60.2, n.2 3 da LBNA.
57|dem, artigo 60.2, n.2 4.

%8 GILARDI, Fabrizio; MAGGETTI, Martino, op. cit., p. 4; QUINTYN, Marc; RAMIREZ, Silvia; TAYLOR, Michael W., op. cit.,
p. 18-19.

89Art. 62.2, n.2 3. da LBNA.

%|dem, art. 62.2, n.2s 6 e 8.
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Relativamente a independéncia financeira, a Lei estabelece um capital de Kz 170 000
000 000,00, integralmente realizado pelo Estado, ndo podendo ser reduzido, transferido nem
onerado’!, garantindo uma base patrimonial sélida. O BNA rege-se por regras proprias em
tudo o que respeite a organizacao do orcamento, a execu¢do dos seus servicos, ao pagamento
de despesas e a apresentacado, fiscalizacdo e julgamento das suas contas’?. O orcamento, apds
aprovacdo pelo Conselho de Administracdo, € meramente comunicado ao Titular do Poder

Executivo, ndo estando sujeito a aprovacao deste’>.

A Lei afirma expressamente que “O Banco Nacional de Angola ndo estad sujeito ao regime
financeiro dos servigos e fundos autonomos da Administragdo Publica”’*, conferindo-lhe plena
autonomia na gestdo dos seus recursos financeiros, essencial para assegurar que o banco
central disponha dos meios necessarios ao cumprimento das suas missdes sem depender de

dotacgdes orcamentais do Estado.

O regime de constituicdo de reservas e de distribuicdo de dividendos consagra critérios de
prudéncia financeira que visam assegurar que o BNA mantenha capitais préprios adequados
sem pressdes para distribuir resultados que comprometam a sua solidez financeira, devendo
a distribuicdao de dividendos “ter como premissa uma atitude prudente, de forma a assegurar,
a todo o momento, os recursos adequados ao cumprimento, pelo Banco Nacional de Angola,

das suas funcdes””.

1.3.4. Accountability

O BNA, embora independente, é responsavel perante a Assembleia Nacional’®,
desenvolvendo a lei, multiplos mecanismos de prestagao de contas que visam equilibrar a

autonomia técnica com a responsabilizacdo democratica.

A Constituicdo confere a Assembleia Nacional um papel consultivo no processo de
nomeacdo do Governador’”’/, conforme ja assinalado criticamente, este papel meramente

consultivo fragiliza o controlo parlamentar sobre a principal autoridade monetaria.

TArt. 4.2 da LBNA.

72Art. 86.2, n.2 1 da LBNA.
|dem, art. 87.9, n.2 2.
74|dem, art. 93.2, n.2 1.
5|dem, art. 88.2e 89.9,n.2 1.
76|dem, art. 19.9, n.2 1.

7Art. 100.9, n.2 3 da CRA.
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O Governador deve enviar ao Presidente da Republica e a Assembleia Nacional relatério
anual sobre a evolucdo dos indicadores de politicas monetaria e cambial. Compete ainda ao
Conselho de Administracdo exercer funcdes de consulta a Assembleia Nacional e prestar

informacdes e esclarecimentos sobre a formulacdo e implementacado da Politica Monetdria’®.

Contudo, o modelo de accountability parlamentar apresenta limitacdes, a Lei ndo prevé
mecanismos de audi¢cdo parlamentar periddica e obrigatdria do Governador, nem competéncias
de escrutinio efetivo da Assembleia Nacional sobre a atuacdo do BNA. O relatério anual configura
prestacao de informacao unilateral, sem garantia de debate parlamentar aprofundado ou de
consequéncias em caso de gestao inadequada. Modelos mais robustos preveem audicées
trimestrais obrigatdrias perante comissdo parlamentar especializada, com possibilidade de

convocacdo extraordinaria e de solicitacdo de esclarecimentos adicionais’.

O Governador informa trimestralmente o Presidente da Republica dos objetivos da
politica monetaria®®, assegurando didlogo regular sem subordinacdo hierdrquica. Até 30 de
Marco, o BNA envia ao Titular do Poder Executivo o relatdrio e contas e o Relatério do Auditor

Externo®!, configurando dever de informacdo sem competéncia de aprovacado pelo executivo.

Compete ao Conselho de Administracao coadjuvar o Poder Executivo através de apoio
técnico, pareceres, estudos e projetos de legislacdao®?, configurando relagdo de cooperacdo

técnica sem subordinacao.

O relatdrio e contas deve ser publicado no Didrio da Republica, Il Série, até 30 de Abril
de cada ano civil®. O BNA deve divulgar semestralmente um Boletim Oficial em formato
eletrénico com Avisos, Instrutivos, Diretivas e Cartas Circulares®®, assegurando transparéncia

e previsibilidade regulatoria.

O BNA deve definir e publicitar politicas de divulgacdo adequadas a promover o

conhecimento da sua atividade®.

BArt. 63.9, alinea g). da LBNA.

ELGIE, Robert; THOMPSON, Helen. The Politics of Central Banks. London: Routledge, 1998. DOI: https://doi.
org/10.4324/9780203217528. Disponivel em: https://www.taylorfrancis.com/books/mono/10.4324/9780203217528/
politics-central-banks-robert-elgie-helen-thompson. Acesso em: 29 nov. 2025; QUINTYN, Marc; RAMIREZ, Silvia;
TAYLOR, Michael W., op. cit., p. 25-28.

80Art. 73.2, n.2 2 da LBNA.
8|dem, artigo 91.9, n.2 2.
8|dem, artigo 63.9, alinear).
8|dem, art. 92.9.

8|dem, art. 98.9, n.2 4.

8|dem, art. 102.2, n.2 4.
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As contas do BNA estdo sujeitas a auditoria externa anual por empresa estabelecida em
Angola, que pode exercer fungdes por quatro anos, devendo decorrer igual periodo antes

de nova selecdo®®.

O Comité de Auditoria, composto portrés Administradores com Fungdes ndo Executivas?’,
tem competéncia para propor a contratacao do auditor externo, rever a sua independéncia

e desempenho e reunir para discutir as suas conclusées®®.

O BNA esta sujeito a fiscalizagdo concomitante e sucessiva do Tribunal de Contas®®. Esta
fiscalizacdo permite a verificacdo da legalidade, economia, eficiéncia e eficacia na gestdo dos
recursos publicos. A fiscalizacdo concomitante permite o acompanhamento em tempo real
da execucdo financeira, enquanto a fiscalizacdo sucessiva incide sobre as contas anuais ja

encerradas.

O BNA rege-se por regras proprias em matéria orcamental e de prestagdo de contas®,
nao estando sujeito ao regime financeiro dos servicos e fundos auténomos da Administracdo
Publica®. Esta especificidade ndo exclui a fiscalizacdo do Tribunal de Contas, mas exige que

esta respeite a autonomia e independéncia do banco central.

Dos atos definitivos e executdrios praticados no exercicio de funcdes publicas
de autoridade cabem reclamacdo ou recurso®’. Porém, as decisdes de politica
monetdria, cambial e financeira ndo estdo sujeitas a reclamagdo ou recurso®,
refletindo o reconhecimento de que tais decisdes envolvem escolhas técnicas e discriciondrias

inseridas no nucleo essencial da autonomia do banco central.

Nos demais casos, compete aos Tribunais Judiciais o julgamento dos litigios em que o BNA

seja parte®.

As acles de impugnacdo de decisdes do BNA presumem que a suspensao da eficacia
determina grave lesdo do interesse publico, ficando impedido o decretamento da suspensao
88 Art. 79.2, n.9s 1 e 2 da LBNA.
87|dem, art. 76.2
88 Art. 77.92,n.2 2, alineas d), e) e f). da LBNA
8|dem, art. 94.9.

%|dem, art. 86.9, n.2 1.
9dem, art. 93.2
92|dem, art. 107.2, n.2 1.
%|dem, art. 107.2, n.2 2.

%|dem, art.107.2, n.2 3.
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da execucdo dos atos®. A responsabilidade civil pessoal dos autores de decisGes apenas pode

ser efetivada mediante acdo de regresso do BNA%.

Os membros e trabalhadores do BNA tém direito a apoio juridico quando demandados

judicialmente por terceiros, sem prejuizo do direito de regresso”’.

1.4. A Agéncia Angolana de Regulagao e Supervisao de Seguros

’

A Agéncia Angolana de Regulacdo e Fundos de PensGes®® “ARSEG” ¢ uma entidade que
integra o sitesma financeiro angolano®, tal como estabelecido no art. 12 do su estatuto
organico'®, trata-se de uma pessoa coletiva de direito publico, dotada de personalidade

juridica, autonomia financeira, administrativa, patrimonial e regulamentar.

Sendo-lhe incumbida a responsabilidade pela regulacdo, supervisdo, fiscalizacdo, bem
como o acompanhamento da atividade seguradora, resseguradora, de fundos de pensdes
e de mediacdo de seguros e ressegurost®’. Diferente do que acontece noutras realidades,
nomeadamente no contexto portugués, em que é legalmente concedida independéncia a
Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes “ASF”, em razdo do facto de esta
ndo estar sujeita a superintendéncia ou a tutela do governo'®?, em Angola, nos termos do
estatuto da ARSEG!®, esta encontra-se sob a superintendéncia do Presidente da Republica e
Titular do Poder Executivo, com a faculdade de ser delegada a um membro do executivo e é

tutelada pelo Ministro das Financgas'®.

9 Art. 108.2, n.2 1 da LBNA.
%|dem, artigo 108.2, n.2 2.
97|dem, artigo 107.2, n.2 5.

% A designacdo de Agéncia Angolana de Regulacdo e Supervisdo de Seguros, ARSEG, resulta do Decreto Presidencial n.2
141/13, de 27 de setembro, diploma que aprovou o seu Estatuto Orgénico e extinguiu o entdo Instituto de Supervisdo de
Seguros (ISS). No respetivo preambulo, sublinha-se que a criagcdo da ARSEG se enquadra no processo de reestruturacao
do sistema financeiro nacional, em especial do setor segurador, ressegurador e dos fundos de pensdes, reconhecendo
a sua funcgdo social e econdmica e a relevancia destes para o equilibrio e sustentabilidade da economia nacional.

90 Estatuto Orgénico da ARSEG foi aprovado pelo Decreto Presidencial n.2 141/13, de 27 de setembro, contendo
cinquenta e um artigos organizados em seis capitulos. O diploma estabelece desde logo a sua natureza juridica e
objeto, define as fungbes e atribuicdes, regula a estrutura organica e respetivos érgdos, bem como o regime de gestao
econdmico-financeira, de pessoal e demais disposicGes complementares.

100 Artigo 1.2 do Estatuto Organico da ARSEG, aprovado pelo Decreto Presidencial n.2 141/13, de 27 de setembro.
01dem, art. 22, nQ 2.

2Art, 42, n2 1 e 2 do Estatuto Orgénico da ASF.

103 Art. 22 do Estatuto Orgénico da ARSEG. No mesmo sentido, art. 29, als. g), k),0) do Estatuto Organico do MINFIN.

104 |bidem, art. 22, n2 1 e 2 do Estatuto Orgénico da ARSEG.
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Incumbe a ARSEG a missdo de regular e supervisionar as atividades de seguros, resseguro,
fundos de pensdes , mediacdo de seguros ou de resseguro, em conformidade com a politica
econdmica e financeira nacional. Neste sentido, impulsiona o desenvolvimento equilibrado e
eficiente do mercado, e definindo as regras para o bom funcionamento do sector segurador,
ressegurador e de fundos de pensdes, de mediacdo de seguros e resseguro, das sociedades
gestoras de fundos de pensdes e de atividades complementares, a fim de prevenir a ocorréncia

de riscos sistémicos.

Cabe-lhe a fiscalizacdo das atividades supracitadas em dois planos diferentes, tendo-se
em vista no primeiro plano, a adocdo de medidas e implementacdo de acdes com vista a
normalizacdo do funcionamento legal, técnico e financeiro das entidades que as prosseguem,
nomeadamente as referentes a gestao sa e prudente das provisdes técnicas, as suas aplicacdes
financeiras e dos produtos colocados a disposicdao do consumidor. E no segundo, as relacdes
dos agentes do mercado, entre si e com os respetivos clientes, prevenindo e sancionando, nos
termos da lei e dos regulamentos em vigor, situacdes de conflito de interesses, quebra do sigilo
profissional , violacdo do dever de informacado pré-contratual, uso de informacédo privilegiada e
quaisquer outras praticas abusivas, designadamente no processo de regularizacdo de sinistros,
lesivas dos interesses gerais do mercado, do sistema financeiro, da economia nacional ou
dos clientes.!®. Quanto as atribuicdes, o estatuto organico da ARSEG tem vdrias funcdes

relacionadas ao setor por ela regula, supervisiona e fiscaliza.

Nesse cendrio, optamos segmenta-las em quatro grandes grupos, primeiro salientando as
funcdes normativas e consultivas, inclusivamente elaborando propostas legislativas, analisando
as condicdes gerais e especiais dos seguros obrigatoérios, estipulando tarifas uniformes, emitindo
pareceres sobre a constituicdo, fusdo ou extingdo de companhias do setor e aconselhando o

orgao de tutela®®.

Adiante, identificamos a supervisdao prudencial e financeira, relacionada ao
acompanhamento das contas técnicas, reservas e provisdes, a avaliacao de relatdrios e contas,
avaliar a solvéncia das entidades, a fiscalizacdo da gestdo sa e prudente, bem como verificar a

sustentabilidade dos diversos ramos do setor®’

Em terceiro lugar, encontra-se a fiscalizacdo e sancdo, que visa inspecdes ordinarias e

extraordinarias. Pretende-se, também, corrigir anomalias, iniciando processos de transgressao,

105Art. 8.2, do Estatuto Orgénico da ARSEG.
18 |dem, art. 99, als. a), b), e) e p).

107 |dem, art. 99, als. c¢), d), f), g), h) e i).
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aplicando ou sugerindo sanc¢des. Evita-se, ainda, praticas prejudiciais aos interesses do mercado

e dos consumidores!©s,

Agora sim, temos as funcdes de desenvolvimento e cooperacdo se destacam, buscando
identificar e divulgar boas praticas internacionais, a promocao da formacao de profissionais e
a investigacdao no setor, a criacdo de mecanismos de resolucdo célere de litigios, o registro de
acordos sociais e dos responsaveis de 6rgdo de gestdo, com anadlise da sua idoneidade, bem

como outras a¢des de apoio e fomento da atividade seguradora e de fundos de pensdes'®.

Outorgando a ARSEG essa missao e essas responsabilidades, o legislador |he deu a
capacidade juridica para a pratica de instrumentos vinculativos que visam a materializacao
das mesmas, tendo, neste sentido, a capacidade para emitir avisos, circulares, deliberacdes
e instrutivos vinculativos para as entidades supervisionadas, sendo que esses instrumentos
devem estar sempre expressamente fundamentados em normas legais''®, o que demonstra
claramente que aatuagao da ARSEG se circunscreve ao dominio das competéncias que lhe foram
legalmente incumbidas. Ou seja, a capacidade juridica da ARSEG se encontra essencialmente

condicionada ao principio da legalidade e as finalidades que justificam a sua existéncia.

1.5. A Comissao de Mercado de Capitais

Assim como o BNA e a ARSEG, a Comissdao do Mercado de Capitais “CMC"**! faz parte
do sistema financeiro angolano. Esta é, conforme seu estatuto organico, uma pessoa coletiva
de direito publico, com patriménio proprio e autonomia administrativa e financeira. No
mesmo estatuto, a CMC opera de forma independente, apesar de certas restri¢cdes, ligadas a

superintendéncia do Presidente da Republica e a tutela do Ministro das Finangas'*.

Quanto as funcgdes da CMC, é crucial notar que a principal é regular, supervisionar,
fiscalizar e promover o mercado de capitais, incluindo as atividades dos participantes diretos

e indiretos. Seguindo essa légica, essa missdo esta alinhada com metas importantes, ou seja

18Art, 9.9, alineas j), k), I) e m) do Estatuto Organico da ARSEG.
109Art. 89, als. n) 0), q), r), s), t) e u) do Estatuto Orgénico da ARSEG.
110|dem, art. 109.

1A CMC foi criada inicialmente pelo Decreto n.2 9/05, de 18 de margo, tendo o seu novo Estatuto Orgéanico sido
aprovado pelo Decreto Presidencial n.2 54/13, de 6 de junho, que revogou o diploma anterior e redefiniu a sua estrutura
e atribuicOes. Este processo foi complementado com a entrada em vigor do Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado
pela Lei n.2 22/15, de 31 de agosto.

12 A titulo de comparacdo, importa referir que, em Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) se
encontra configurada como entidade administrativa independente, dispondo de autonomia de gestdo, administrativa,
financeira e patrimonial, bem como de independéncia organica, funcional e técnica. Acresce ainda que os seus 6rgaos
ndo podem receber instru¢cdes do Governo ou de qualquer entidade externa, nem ser destituidos fora das situagdes
expressamente previstas nos estatutos (cf. artigo 1.2 do Estatuto da CMVM).
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proteger investidores; garantir transparencia, eficiéncia e regularidade no mercado; e prevenir
o risco sistémico''®. No que diz respeito as responsabilidades designadas, é vital para a CMC,
sobretudo, cumprir as funcdes de autoridade reguladora do mercado regulamentando,
supervisionando e fiscalizando o funcionamento do mercado de capitais e das entidades que

|3 atuam™4,

Adicionalmente, ela também desempenha um papel importante promovendo o avanco do
mercado, fomentando a poupanca, incentivando a inclusdo, e também a educacdo financeira,
impulsionando ao mesmo tempo, a expansao ordenada e a modernizacdo das estruturas de
mercado, bem como difundindo e esclarecendo junto dos intervenientes as normas legais,

regulamentares e técnicas que regem o sistema'?®,

Compete ainda a CMC manter uma colaboracdo institucional, quer em sede nacional, com
outras autoridades do sistema financeiro, especialmente no que respeita a prevencao do risco
sistémico, quer no plano internacional, assegurando a articulacdo com entidades congéneres
estrangeiras e a participacdo em organizacdes internacionais, através da troca de informacdes
e a celebracdo de acordos de cooperacdo'*®. Outrossim, ndo podemo esquecer do papel de
consultoria da CMC, oferecendo suporte técnico ao Executivo e ao Ministro das Financas, por
solicitacdo deles ou por vontade propria, em questdess ligadas ao mercado de capitais, agindo

como um o6rgdo consultivo especializado em fazer politicas publicas pro setor'’,

A Comissdao do Mercado de Capitais CMC esta afiliada a I0SCO, ademais colabora com
outras organizagoes similares de paises luséfonos, dentro da Associagao das Comissdes de
Valores Mobilidrios da CPLP, a reforcar sua voz no mundo, adaptando-se as boas praticas

regulatorias.

1.6. O Conselho de Supervisores do Sistema Financeiro

O Conselho de Supervisores do Sistema Financeiro (CSSF) constitui instancia de
coordenacdo entre as entidades reguladoras do sistema financeiro angolano, tendo sido

criado para aprimorar a articulacdo e integracao supervisora entre o Banco Nacional de Angola

mb) e c) do Estatuto da CMC.
4 Art. 49. do Estatuto da CMC.

1s|dem, art. 59, als. a), b) e c).

16|dem, arts. 62,n% 1, 2 e 3.

171dem, art. 42, n2 2.
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(BNA), a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ARSEG) e a Comissado do
Mercado de Capitais (CMC)'8.

Inspirado no modelo do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros portugués
(CNSF)'*%, o CSSF desempenha funcGes de articulagcdo e consulta entre os organismos de
supervisdo, com o objetivo de superar fragmentac¢Bes na atividade financeira, eliminando
conflitos e lacunas normativas. A integracao promovida pelo CSSF assume relevancia particular
face ao crescente papel dos conglomerados financeiros e a complexidade do sistema financeiro,
tendo-lhe sido atribuida a missao de “desenvolvimento de regras e mecanismos de supervisao

dos conglomerados financeiros”*%°.

Importa ressalvar que o CSSF ndo exerce fungdes de supervisdo direta, nem resulta da
fusdo das trés entidades supervisoras existentes, que permanecem independentes. Trata-se
de uma instancia de coordenacdo supra-reguladores!??, destinada a assegurar que as decisdes
de supervisao sejam tomadas de forma integrada e harmonizada, promovendo a estabilidade

e a resiliéncia do sistema financeiro nacional.

A composicdo interinstitucional do CSSF, reunindo representantes das trés autoridades
de supervisao, visa assegurar visdo consolidada do sistema financeiro e permitir abordagem

coordenada dos riscos transversais que possam afetar a estabilidade financeira.

1.6.1. Composic¢ao e Modo de Funcionamento do Conselho de Supervisores
do Sistema Financeiro

A estrutura do CSSF esta definida tanto na LRGIF quanto no Regulamento Interno do

Conselho**.

1180 CSSF foi criado pela Lei n.2 14/21, de 19 de Maio (Lei do Regime Geral das InstituicBes Financeiras- LRGIF),
que substituiu o anterior Conselho Nacional de Estabilidade Financeira (CNEF), eliminando a participacdo direta do
Ministério das Financas e reforcando a autonomia técnica do érgdo de coordenacdo.

1190 Conselho Nacional de Supervisores Financeiros portugués foi criado pelo Decreto-Lei n.2 228/2000, de 23 de
Setembro, tendo como missdo “assegurar a coordenacao das atividades das autoridades de supervisdo do sector
financeiro”. Para analise critica do modelo portugués, ver TAVARES, Carlos Manuel (coord.); GRILO, Maria Luisa; VIEIRA,
Pedro Siza. Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira — Linhas Gerais da Proposta, Lisboa: GPEARI, Ministério das
Finangas, Setembro 2017, pp. 28-29. Vide ainda Sobre o CNSF veja-se SARAIVA, Rute, ob.cit., pp. 182-184.

120 Artigo 31.2 n.2 2, alinea d), da Lein.2 14/21.

121 Adaptando ao contexto angolano o dito tendo em referencia o contexto portugués, RODRIGUES, Sofia Nascimento.
A Reforma do Sistema Portugués de Supervisdo Financeira, in Direito dos Valores Mobiliarios, vol. 10, Coimbra Editora,
2011, pp. 548-552. MANGOVO, Maria Rosa Lembe. A supervisdao do Banco Nacional de Angola, Dissertacdo de
Mestrado em Direito, Faculdade de Direito, Escola de Lisboa, Universidade Catélica Portuguesa, Lisboa, 2012, p. 35.

122 Art, 32.2 da LRGIF; CONSELHO DE SUPERVISORES DO SISTEMA FINANCEIRO. Regulamento Interno do CSSF, aprovado
em 29 de julho de 2021, artigo 4.9.
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Quanto aos membros permanentes, temos o Governador do Banco Nacional de Angola
na presidéncia’??, seguido pelos Presidentes dos Conselhos de Administracdo da ARSEG e da
CMC. Mas a composicdo vai além dos presidentes. O legislador optou por incluir também os
membros dos conselhos de administracdao que tém o pelouro da supervisdo em cada uma

destas trés entidades*?*,

Ha ainda quem participe nas reunides sem direito a voto: o representante do membro
do Executivo com a pasta das Finangas e o membro do Conselho de Administracdao do BNA
responsavel pela Politica Macroprudencial*®®>. Esta solucdo, que inclui um representante
governamental, embora sem poder decisorio, aproxima-se de praticas internacionais que
valorizam o didlogo entre supervisores financeiros e autoridades econdmicas. O desafio,

evidentemente, esta em preservar a independéncia operacional do 6rgao supervisor.

Ora, a presenca de um observador governamental nas reunides do CSSF, apesar de
comum em estruturas de coordenacao macroprudencial noutros paises, pode acabar por inibir
discussdes técnicas mais sensiveis. O Fundo Monetdrio Internacional reconhece que envolver o
tesouro nas politicas macroprudenciais traz beneficios, mas também custos, sendo o principal
deles justamente a reducdo da independéncia face ao processo politico'?®. Em Angola, onde
tanto a ARSEG como a CMC estdo sob tutela ministerial'?/, esta participacdo governamental

no CSSF pode reforcar assimetrias de poder e condicionar a autonomia decisoria do Conselho.

O Regulamento prevé também que sejam chamados, quando necessario, representantes do

Fundo de Garantia de Depdsitos, do Fundo de Resolugdo, das Entidades Gestoras de Mercados

13Art, 32.2,n.2 1, alinea a). da LRGIF.

124Art. 32.9, n.2 1, alineas b) a f) LRGIF.. O modelo institucional angolano seguiu de perto o Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros (CNSF) portugués, mas com uma diferenca relevante na composi¢do. Em Portugal, o Decreto-
Lei n.2 228/2000, de 23 de setembro, artigo 4.2, n.2 1, estabelece como membros permanentes apenas os presidentes
das trés autoridades de supervisdo (Banco de Portugal, CMVM e ASF) e o membro do conselho de administragdo do
Banco de Portugal responsavel pela supervisdo. O modelo angolano ampliou essa representacdo, incluindo também
0s membros dos conselhos de administracdo da ARSEG e da CMC com o pelouro da supervisdo. Esta opgdo reflete
preocupacdo com o equilibrio institucional e técnico entre as entidades supervisoras, evitando hierarquizagdo implicita
que no modelo portugués acaba por favorecer o Banco Central. O legislador angolano revelou assim sensibilidade para
assegurar maior equidade na representacao interinstitucional, reforcando o principio da coordenacdo efectiva.

15Art. 4.9, n.2 2, alineas a) e b). do Regulamento Interno do CSSF.

126 NTERNATIONAL MONETARY FUND. Macroprudential Policy: An Organizing Framework. IMF Policy Paper, 14 de marco
de 2011, pp. 38-39 (§69). Disponivel em: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf. Acesso em: 26
nov. 2025.

127 Ao contrario do BNA, que goza de independéncia consagrada constitucionalmente (ANGOLA. Constitui¢cdo da
Republica de Angola, 2010, artigo 100.2) e reforcada pela Lei n.2 24/21, de 18 de Outubro de 2021 (Lei do Banco
Nacional de Angola, artigo 19.2), a ARSEG e a CMC permanecem sob tutela do Ministério das Finangas, criando
assimetria de estatutos entre os trés supervisores que compdem o CSSF.
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Regulamentados, das AssociacBes das varias categorias de instituicdes supervisionadas, e ainda

académicos ou peritos em matérias relevantes'?®.

Os principios que orientam o funcionamento do CSSF (ampla participacao, eficiéncia,
transparéncia, cooperacgdo, coordenacdo e confidencialidade?®) procuram garantir um
funcionamento estruturado sem comprometer a integridade das informacdes partilhadas nem

a independéncia dos organismos supervisores.

As reuniBes ordindrias acontecem quando as circunstancias assim o exigem, seja por
iniciativa do Presidente ou dos restantes membros permanentes, com aviso prévio de pelo
menos quinze dias!*’. Podem realizar-se sessGes extraordinarias sem aviso prévio sempre que
o Presidente ou qualguer membro permanente considere necessario responder a situacdes
criticas®!. Quando o Presidente esta ausente ou impedido, designa-se um suplente que

coordena os trabalhos, funcdo essa que se exerce rotativamente!??!33,

E possivel que os membros permanentes sejam representados por substitutos legais ou
estatutdrios'®*, o que garante continuidade mesmo na auséncia dos titulares. As reunides
podem decorrer remotamente, devendo anexar-se as convocatodrias os documentos de suporte

ou, ndo sendo isso viavel, indicar-se como podem ser obtidos ou acedidos*®.

Um aspeto que merece atenc¢ao: o secretariado do CSSF é assegurado pelo Departamento
de Regulagdo e Organizacdo do BNA™®, Isto cria dependéncia organica e operacional face ao
banco central. A solucdo é pragmatica em termos de recursos, é certo, mas também reforca
assimetrias de poder entre os supervisores e pode comprometer a neutralidade institucional

do Conselho. Sem personalidade juridica prépria nem recursos auténomos, o CSSF vé limitada

m Regulamento do CSSF.
2%1dem, artigo 5.2.

130 |dem, artigo 6.2, n.2 1.

3l1dem, artigo 6.2, n.2 2.

132|dem, artigo 6.2, n.2 3.

133Quanto a substituicdo do Presidente em caso de auséncia ou impedimento, o legislador angolano revelou avango
significativo face ao modelo portugués que serviu de base inspiradora. O Regulamento do CNSF portugués nao
especifica quem deve exercer as fungdes de suplente no primeiro periodo de rotatividade, ao passo que o Regulamento
Interno do CSSF angolano estabelece expressamente que tal responsabilidade cabe, nesse periodo inicial, ao Presidente
da ARSEG. Trata-se de opgdo que reforga a clareza normativa e a previsibilidade institucional.

1B4Art, 7.9, do Regulamento do CSSF.
135|dem, art. 9.2.

136 Artigo 8.2, n.2 1 do Regulamento do CSSF.
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a sua capacidade de atuar como instancia verdadeiramente neutral de coordenacdo entre

supervisores.

1.6.2. Natureza Juridica, Independéncia e Accountability do CSSF
1.6.2.1. Natureza juridica

O CSSF foi criado pela LRGIF para substituir o extinto CNEF'**’. A questdo que se coloca é

simples, mas essencial: qual é, afinal, a sua natureza juridica?

Analisando em conjunto a LRGIF e o Regulamento Interno do CSSF, o que se verifica é que
o Conselho ndo tem personalidade juridica propria. Na pratica, funciona como érgao colegial

de coordenacdo interinstitucional.

A auséncia de personalidade juridica manifesta-se em quatro aspetos concretos. Primeiro,
ha uma dependéncia organica do BNA, é o banco central que assegura todo o apoio técnico,
administrativo e logistico ao CSSF**8. Segundo, ndo existe orgamento proprio: o CSSF funciona
inteiramente com recursos do BNA, ndo tem receitas nem assume despesas**®. Terceiro, os
pareceres que emite ndo sdo vinculativos**®. Quarto, o CSSF ndo tem poderes regulamentares,
apenas pode formular propostas de regulamentacdao que depois dependem de aprovagao

pelas autoridades sectoriais'*.

Esta dependéncia orcamental converte-se, na pratica, em dependéncia decisoéria, pois um
orgao desprovido de orgcamento proprio, cujos meios de funcionamento assentam na vontade
das autoridades que |he cabe coordenar, dificilmente reunira condi¢cdes para se opor, em
concreto, a entidade que nele ocupa posicao dominante. A capacidade do CSSF para contrariar
aquela que é, simultaneamente, a autoridade que o financia e que nele tem assento revela-se,
por isso, quase nula. Nao estamos perante uma fragilidade passageira, sanavel com ajustes
pontuais, mas perante um vicio que radica na prépria arquitectura do 6rgao, condenando-o a

impoténcia sempre que a coordenacdo exija enfrentar interesses instalados.

A lei estabelece que o CSSF foi criado sem prejuizo das competéncias e autonomia das

diferentes autoridades que o compdem®*?. Mais ainda: determina expressamente que o

137 Arts. 292 e 302 da LRGIF.
138 Art, 349 da LRGIF e art. 82 do Regulamento do CSSF.

13%9Fsta auséncia de orgamento préprio decorre da estrutura orgénica definida na LRGIF e no Regulamento Interno do
CSSF.

14O0Art. 339, n2 2 da LRGIF.
4 dem, artigo 33.9.

“2Art. 30.2 da LRGIF.
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exercicio de coordenacdo do Conselho ndo deve prejudicar a independéncia ou a eficiéncia dos
poderes dos organismos de supervisao*. Esta natureza de 6rgdo de coordenacao horizontal,

sem primazia hierarquica, aproxima-se do modelo portugués do CNSF, criado em 20134,

O CNSF portugués, tal como o CSSF angolano, ndo possui personalidade juridica prépria.
E a doutrina e os documentos oficiais portugueses sdao unanimes em criticar a eficacia
deste modelo. O Relatdrio do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisdo Financeira,
coordenado em 2017 por Carlos Tavares (ex-presidente da CMVM), concluiu que o CNSF ndo
se revelou suficientemente eficaz para assegurar a coordenacdo e a cooperac¢do entre as
autoridades supervisoras nacionais. O mesmo relatério aponta que o facto de o CNSF nao
dispor de personalidade juridica, de recursos e poderes proprios, contribui para menor eficacia

da sua acao®.

Pior ainda: esta situacdo foi agravada pelo enquadramento institucional quanto a
composicdo e governacao, com dominio de uma das autoridades de supervisdo, no caso
portugués, o Banco de Portugal. A conclusdo é clara: a eficacia da acdo do CNSF depende da

vontade convergente dos responsaveis'*t.

A criacdo do CNSF ndo deu origem a qualquer alteracdao de competéncias das autoridades
de supervisdo sectoriais, ndo tendo aquele Conselho personalidade juridica nem poderes de
autoridade, o Conselho ndo tem personalidade juridica prépria nem é dotado de poderes de

autoridade.

Gupta, num estudo de 2024, analisa como a estrutura complexa transfronteirica (com
empresas-mde em Luxemburgo) e a auséncia de coordenacgdo efetiva entre supervisores

portugueses contribuiram para o colapso'*.

Estas criticas ao CNSF portugués aplicam-se, guardadas as devidas propor¢des, ao CSSF

angolano. Um drgao de coordenacdo sem personalidade juridica, sem poderes vinculativos

¥3Art. 31.9, n.2 10 da LRGIF.

1PORTUGAL. Decreto-Lei n.2 143/2013, de 18 de outubro. Aprova o regime juridico do Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros e revoga o Decreto-Lei n.2 228/2000, de 23 de setembro. Didrio da Republica, | Série, n.2 202.

15PORTUGAL. Ministério das Finangas. Relatério do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisdo Financeira.
Coordenacdo de Carlos Tavares. Lisboa, 2017, pp. 28-29.

146 Relatdrio do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisdo Financeira, ob. cit., p. 29.

147ROCHA, Miguel Moreira da. O modelo de supervisdo financeira em Portugal, Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios, Lisboa, n.2 45, 2013, p. 138-169.

148 GUPTA, Salil. Portugal: Banco Espirito Santo Restructuring, 2014. Journal of Financial Crises, New Haven, v. 6, n. 1,
pp. 436-485, 2024. Disponivel em: https://elischolar.library.yale.edu/journal-of-financial-crises/vol6/iss1/16/. Acesso
em: 20/11/2025.

Voltar ao indice 48



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

e dependente da vontade de cooperacdao dos supervisores sectoriais enfrenta limitacGes
estruturais para assegurar coordenacao efetiva, particularmente em situacdes de crise ou de
divergéncia entre as autoridades. O reconhecimento destas limitacdes levou Portugal a iniciar,
em 2017, um processo de reforma para criar um sucessor do CNSF com personalidade juridica

e recursos proprios, embora sem conclusao até a data’®.

O sistema angolano permanece, assim, fundamentalmente sectorial. O CSSF funciona
como mecanismo de coordenagao incipiente, ndo como transicao para um modelo integrado

ou hibrido**°.

1.6.2.2. Independéncia

A independéncia do CSSF resulta, naturalmente, da conjugacdo dos estatutos das
autoridades que o integram. O problema é que esta independéncia ndo é plena, esta, na

verdade, condicionada por trés fatores estruturais.

Comecemos pelo BNA. O banco central angolano goza de independéncia constitucional
reforcada. A Constituicdo consagra a sua autonomia institucional. A Lei do BNA vai mais longe:
estabelece que o banco central decide a sua orientagdo de atividades sem receber diretivas
de outros orgaos'™. Ora, este estatuto privilegiado contrasta fortemente com a situacdo da
ARSEG e da CMC. Estas duas entidades operam sob o que podemos designar de “autonomia
tutelada”. Na pratica, isto significa que estao sujeitas a superintendéncia presidencial e tutela

ministerialt>.

A subordinacdo da ARSEG e da CMC ao poder executivo condiciona a capacidade do CSSF
para atuar de forma verdadeiramente independente, sobretudo quando os riscos sistémicos
identificados decorrem de politicas governamentais. Nao é um problema tedrico. O Relatdrio
do Grupo de Trabalho portugués observa que esta assimetria de estatutos foi um factor
critico na ineficacia do CNSF. Segundo o relatorio, verificou-se o dominio da autoridade mais
independente, no caso portugués, o Banco de Portugal sobre as restantes®*. Em Angola, esta
assimetria é ainda mais pronunciada, precisamente devido a diferencga entre a independéncia
constitucional do BNA e a tutela ministerial sobre ARSEG e CMC.

149Relatdrio do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisdo Financeira, ob. cit., pp. 35-42.

150Sobre a distingdo entre modelos sectoriais, integrados e hibridos de supervisdo financeira, ver: TAYLOR, Michael;
FLEMING, Alex. Integrated Financial Supervision: Lessons from Northern European Experience. World Bank Policy
Research Working Paper n.2 2223. Washington: The World Bank, 1999.

151 Art, 1002da CRA e 1992 da LBNA.
152 Art, 22 do Estatuto Organico da ARSEG e art. 12, n2 3 do Estatuto Orgédnico da CMC.

153Relatério do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisdo Financeira, ob.cit., p. 29.
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Ha outro aspeto que merece atencdao. O secretariado do CSSF é assegurado pelo
Departamento de Regulacdo e Organizacdo do Sistema Financeiro do BNA™*. Isto ndo é um
detalhe menor. Todas as despesas do Conselho, desde o apoio administrativo e logistico
até a organizacao de reunides, elaboracdo e publicacdao de relatérios, sdao suportadas pelo
orcamento do banco central***. O que resulta daqui? Uma dependéncia que coloca o CSSF em
subordinacdo administrativa ao BNA, limitando a autonomia na definicao da agenda, do ritmo

dos trabalhos e da profundidade das analises.

Pensemos bem no que isto significa, o secretariado é assegurado por funcionarios do BNA
que reportam ao Governador. E esse mesmo Governador preside ao CSSF. Esta sobreposicao

cria um potencial evidente para que a entidade mais forte domine os trabalhos do Conselho.

Acresce que a presidéncia permanente do Governador do BNA ndo é rotativa'®®, reforcando
a posicao dominante. Contrasta, alias, com recomendacdes internacionais sobre governacao
de 6rgdos de coordenacao macroprudencial, que sugerem mecanismos de equilibrio de poder

entre os membros®’.

Por fim, temos a questdo da participacdo governamental, a LRGIF prevé a participacao de
um representante do Ministro das Financas nas reunides macroprudenciais'®®. Verdade seja
dita, este representante nao tem direito a voto, mas a sua simples presenga pode ter um
efeito inibitdrio sobre discussdes de temas sensiveis que envolvam politicas publicas. O FMI é
claro quanto a isto: o envolvimento do ministério das finangas em politicas macroprudenciais
tem beneficios, sim, mas também custos. E o principal custo identificado € justamente o
grau reduzido de independéncia face ao processo politico®. A literatura académica reforga
este ponto, identificando que representantes do executivo em 6rgaos de supervisao podem
comprometer a independéncia técnica. Criam, mesmo que de forma ndo intencional, uma

pressdo implicita para evitar diagndsticos criticos de politicas governamentais'®.

154 Artigo 8.2 n.2 1 do Regulamento Interno do CSSF.
155|dem, artigo 8.2 n.2 2.
156 Artigo 32.2 n.2 1, alinea a) da LRGIF.

157 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Macroprudential Policy: An Organizing Framework. IMF Policy Paper, 14 de marco
de 2011, Box 7, pp. 36-37.

158 Art. 32.9, n.2 2. da LRGIF.
159 INTERNATIONAL MONETARY FUND. ob. cit., §69, pp. 38-39.

160 FINANCIAL STABILITY BOARD; INTERNATIONAL MONETARY FUND; BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Elements
of Effective Macroprudential Policies: Lessons from International Experience. Agosto 2016, pp. 10-13. Disponivel em:
https://www.fsb.org/uploads/Elements-of-Effective-Macroprudential-Policies1.pdf. Acesso em: 26 nov. 2025.
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O quadro que emerge é claro, o CSSF opera sob independéncia limitada, manifesta-se
em varias dimensdes: a independéncia é derivada e esta condicionada pela assimetria entre
BNA (independente) e ARSEG/CMC (tuteladas); existe dependéncia organica e financeira do
BNA; ha uma presidéncia permanente do BNA sem rotatividade; e verifica-se a participacdo
de observador governamental. Tudo isto aproxima mais o CSSF de um comité técnico liderado
pelo BNA do que propriamente de uma autoridade macroprudencial coletiva dotada de

independéncia operacional efetiva.

1.6.2.3. Accountability

Aqui coloca-se uma questao que merece reflexao cuidada: faz sentido sequer falar de
accountability formal de um drgdo que ndo tem personalidade juridica, ndo dispde de poderes
decisdrios vinculativos nem de orcamento proprio? Um érgdo que, no fundo, ndo é entidade

auténoma e nao emite atos juridicamente vinculativos?

Aresposta que emerge daanalise ndo é animadora, a accountability do CSSF é fragmentada,

indireta e lacunar.

Comecemos pelo mais basico, a prestagao de contas, o CSSF nao tem qualquer obrigagao
de prestar contas perante a Assembleia Nacional, o Presidente da Republica ou o Ministro das
Financas'®, auséncia problematica, e ndo por razdes meramente formais, estamos a falar de
um orgao com fungBes macroprudenciais que impactam diretamente a estabilidade financeira
do pais. Curiosamente, e aqui hd uma contradicdo evidente, a Lei do BNA estabelece que
compete ao Banco Nacional de Angola, enquanto autoridade macroprudencial nacional, definir
juntamente com o CSSF como executar a politica macroprudencial*®?. Repare-se, hd uma
responsabilidade partilhada, mas ndo existe, em contrapartida, uma accountability igualmente

partilhada.

A transparéncia é outro ponto fraco e esta severamente limitada pelo regime do sigilo.
A LRGIF imp8e o dever de segredo sobre “todas as matérias”, sem qualquer exce¢do para
divulgacdo de avisos publicos sobre riscos sistémicos'®®. Isto contrasta fortemente com o que

se passa na Europa, o Conselho Europeu de Risco Sistémico (ESRB), que publica regularmente

161 Ao contrario do BNA, cujo Governador apresenta anualmente relatério a Assembleia Nacional, art. 73.2, LBNA, o
CSSF ndo tem obrigacdo equivalente.

162 Art. 27.2 da LBNA.

163 Art. 352 da LRGIF.
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avisos e recomendac®es publicas sobre riscos para a estabilidade financeira'®*. O CSSF
angolano, pelo contrario, opera sob uma confidencialidade que torna dificil, se ndo impossivel,
qualquer escrutinio externo efetivo. Vale a pena notar que o regulamento europeu criou
um mecanismo designado “comply or explain” para as recomendacées do ESRB*>, isto cria
pressdao de reputacdo para que sejam efetivamente implementadas, ndo existindo nada disto

No Caso angolano.

Ha também a questdo do relatdrio anual, Regulamento Interno prevé a sua publicacado,
devendo ser elaborado pelo BNA™®, o problema é que este relatério ndo tem destinatario
formal. Ndo ha especificacdo de conteddo minimo. E, talvez mais grave, ndo existe participacdo
das outras autoridades na sua elaboragdao. Comparemos isto com Portugal: o relatério anual do
CNSF é enviado a Assembleia da Republica e ao Ministro das Financas, devendo ser publicado

até 31 de Marc¢o'®’, havendo, portanto, clareza quanto ao destinatario, prazos e obrigacdes.

Outro aspeto que merece critica é a auséncia total de mecanismos de “comply or explain”,
nao existe qualquer sistema de acompanhamento da implementacao das recomendacdes
pelas autoridades sectoriais. Na pratica, isto significa que as recomendacdes do CSSF podem
ser simplesmente ignoradas, sem consequéncias, sem necessidade de justificacdo publica.
O relatorio portugués sobre reforma da supervisdo é claro quanto a isto: a auséncia de

mecanismos de enforcement reduz dramaticamente a eficacia de 6rgdos de coordenac¢do®®,

Em rigor, e aqui chegamos ao cerne da questdo, o CSSF ndo é entidade auténoma nem
emite decisGes vinculativas. A sua accountability opera apenas indiretamente, através das
obrigacdes de prestacdo de contas das trés autoridades que o compdem. O BNA presta contas
perante a Assembleia Nacional. A ARSEG e a CMC prestam contas perante a tutela ministerial e
o Tribunal de Contas. Mas o CSSF, enquanto coletivo? Nao ha mecanismo claro. Isto cria sérias
dificuldades na avaliacdo da atuacdo do Conselho e reduz a sua eficacia como instrumento de

salvaguarda da estabilidade financeira.

164 |nformacdo sobre avisos e recomendagdes do ESRB disponivel em: www.esrb.europa.eu. O ESRB publicou, entre
2011-2024, mais de 40 avisos publicos sobre riscos sistémicos e 30 recomendacbes publicas dirigidas a Estados-
Membros.

165 JNIAO EUROPEIA. Regulamento (UE) n.2 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro
de 2010, relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Conselho
Europeu do Risco Sistémico, artigos 16.2 e 17.2. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/
ALL/?uri=celex:32010R1092. Acesso em 15/11/2025.

186 Artigo 8.2, n.2 2, alinea f). do Regulamento Interno do CSSF.

167 PORTUGAL. Decreto-Lei n.2 143/2013, de 18 de outubro. Cria o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros,
artigo 13.2. Relatérios disponiveis em: www.cnsf.com.pt. Acesso em: 26 nov. 2025.

168 Relatdrio do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisdo Financeira, ob. cit., p. 29.

Voltar ao indice 52



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

1.6.3. Competéncias de Coordenacao e Fungdes Estratégicas do Conselho
de Supervisores do Sistema Financeiro

A LRGIF atribuiao Conselho um conjunto de competéncias que merecem analise cuidada®®.
Entre elas, destacam-se a coordenac¢ao da atuacdao dos organismos de supervisao, o intercambio
de informacdes relevantes e a formulacao de propostas de regulamentacao transversal;
visando atenuar disputas de competéncia e colmatar lacunas regulatorias, garantindo que as

decisdes de supervisdo se baseiem em informacdes e analises partilhadas.

H4a, porém, uma tensdo evidente no desenho legal, pois, a mesma lei estabelece que o
exercicio de coordenacdao do Conselho ndo deve prejudicar a independéncia ou a eficiéncia
dos poderes dos organismos de supervisao'’?. A disposicdo é compreensivel, afinal, é preciso
preservar a autonomia sectorial, mas cria uma contradicdo: como coordenar efetivamente

sem, em certa medida, condicionar a independéncia dos supervisores?

A experiéncia portuguesa do CNSF demonstra bem esta tensdo, o Relatdrio do Grupo de
Trabalho de 2017 concluiu que a eficacia da acao do CNSF depende da vontade convergente
dos seus membros. O resultado? Uma coordenacdo “na disponibilidade” dos presidentes
dos supervisorest’t, O caso do colapso do BES, em 2014, ilustra as consequéncias praticas
deste problema, documentou-se uma partilha tardia de informacdo entre supervisores. O ISP
(seguros) s6 foi informado pelo Banco de Portugal sobre riscos no GES em Marco de 2014,
apesar de medidas sobre seguradoras do grupo terem sido decididas desde o Ultimo trimestre

de 2013, um atraso de cinco a seis meses'’?.

O CSSF tem competéncia para definir as linhas de orientacdo estratégica da sua atuagao
e aprovar o regulamento interno'’?, permitindo estabelecer praticas de coordenagdo e
facilitar decisGes concertadas. O Regulamento Interno consagra os principios que regem o
funcionamento do Conselho: ampla participacdo, eficiéncia e transparéncia, cooperacao

e coordenacdo, e confidencialidade!’. Visando esses principios assegurar que o Conselho

19Art, 319, n.2 2, alineas a), b) e ). da LRGIF.
170|dem, 31.2, n.2 10.
171 Relatoério do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisdo Financeira, ob. cit., p. 29.

172 Comissdo Parlamentar de Inquérito ao Novo Banco, Relatdrio Preliminar, Junho 2021. Cf. “O que concluiu o relatério
preliminar da CPI ao NB sobre o periodo antes da Resolucdo?”, Jornal Econdmico, 19 de Junho de 2021. Disponivel
em: https://jornaleconomico.pt/noticias/o-que-concluiu-o-relatorio-preliminar-da-cpi-ao-nb-sobre-o-periodo-antes-
da-resolucao-764692/. Acesso em: 26 nov. 2025.

73 Art. 31.9, n.2 2, alinea j) da LRGIF.

174 Art. 5.2. do Regulamento Interno do CSSF.
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exerca as suas funcdes de forma estruturada, preservando simultaneamente a integridade das

informacdes partilhadas e a independéncia dos organismos de supervisdao'’.

No plano internacional, a LRGIF atribui ao CSSF a coordenac¢do da atuagdo dos supervisores
em foros internacionaist’®, permitindo alinhar padrdes de supervisdo com boas praticas
internacionais e assegurar resposta coordenada a eventos que possam afetar a estabilidade

financeira transfronteirica’’.

A dimensdo transfronteirica reclama desenvolvimento proprio, por ser talvez onde a
fragilidade do quadro angolano mais se expde. Supervisionar em base consolidada um grupo
espalhado por varias jurisdicdes pressupde, no referencial do Comité de Basileia de Supervisao
Bancaria'’®, cooperacado efectiva e troca de informacdo entre o supervisor do pais de origem,
a quem compete a supervisdo consolidada, e os supervisores dos paises de acolhimento,
encarregados das entidades sediadas nos respectivos territorios. O instrumento que serve
esse proposito é o colégio de supervisores'’”®, grupo de trabalho multilateral que congrega os
supervisores relevantes de um grupo bancario internacional em ordem a reforcar a supervisao

consolidada.

Quanto a Angola, cumpre distinguir dois fluxos de internacionalizagdo, um e outro
relevantes para o que aqui se discute. Por um lado, a generalidade dos grandes bancos a
operar no pais mais ndo é do que presenca local de grupos estrangeiros, como sucede com
o Standard Bank de Angola, filial do grupo sul-africano homdnimo, com o Banco de Fomento
Angola, do universo CaixaBank, ou com o Banco Millennium Atlantico, participado pelo Banco
Comercial Portugués. Seria erro supor, todavia, que a existéncia de uma casa-mae estrangeira
retira estes grupos do perimetro do problema que nos ocupa. Bem pelo contrario. Estas
instituicGes constituem, dentro do proprio territorio angolano, verdadeiros conglomerados
financeiros heterogéneos, na medida em que actuam a um tempo em varios subsectores do
sistema financeiro nacional. O Standard Bank de Angola, que a si proprio se apresenta como

instituicao financeira universal, ilustra-o bem: a actividade bancaria junta a presenca no sector

175 A preservacdo da independéncia operacional dos supervisores enquanto se promove coordenacdo constitui tensao
estrutural reconhecida na literatura sobre arquiteturas de supervisdo. Cf. MASCIANDARO, Donato; QUINTYN. Marc.
Reforming Financial Supervision and the Role of Central Banks. CEPR Discussion Papers, n.2 6948, 2008, pp. 15-28.

76 Art. 31.2, n.2 2, alinea h). da LRGIF.

177 A participacdo coordenada em foros internacionais permite evitar posi¢cdes divergentes entre supervisores nacionais
e assegurar coeréncia na transposicdo de standards internacionais (Basileia, IAIS, I0SCO).

178 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Principles for Effective Supervisory Colleges. Basileia: Bank
for International Settlements, 2014, pp. 3-5. Disponivel em: https://www.bis.org/publ/bcbs287.pdf. Acesso em:
14/07/2026.

179 |dem, p. 5. No original, os colégios de supervisores sdo definidos como grupos de trabalho multilaterais dos
supervisores relevantes de um grupo bancario internacional, constituidos com o propdsito colectivo de reforgar a
supervisdo consolidada eficaz desse grupo.
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segurador e, através da Standard Gestdo de Activos e da Standard Invest'®, a intervencao
no mercado de capitais e na gestao de organismos de investimento colectivo. A supervisao
consolidada deste conglomerado, no que ao seu perimetro angolano respeita, recai sobre as
autoridades nacionais, o BNA, a ARSEG e a CMC, e esbarra exactamente nas mesmas lacunas
de coordenacdo e de visdao de conjunto que este estudo vem denunciando. A tudo isto acresce
que, perante tais grupos, o BNA assume a posicao de supervisor do pais de acolhimento,

incumbindo-lhe cooperar com o supervisor de origem na fiscalizagdo do conjunto.

Por outro lado, e com acuidade acrescida por inverterem a posi¢cao do supervisor angolano,
ha grupos cuja entidade de topo € angolana e que detém participacdes em instituicdes
financeiras no estrangeiro. O exemplo mais eloquente é o Grupo BAI, o grupo soma a titularidade
de 99,99% do capital do BAI Europa, sediado em Lisboa, de 81,63% do BAI Cabo Verde e de
25% do Banco Internacional de Sdo Tomé e Principe'®. A presenca internacional do grupo nao
se esgota, alids, na banca. Através da Angola Capital Partners, sediada nos Estados Unidos da
Ameérica, e dos fundos FIPA, domiciliados no Luxemburgo, o BAI estende-se ainda a gestdo de
fundos de investimento noutras jurisdicdes, o que dilata o perimetro do conglomerado para
|4 do alcance de qualquer supervisor bancario angolano e torna a supervisao consolidada do
conjunto tarefa de complexidade acrescida*®?. Aqui, € ao BNA que cabe, ou caberia, o papel de

supervisor do pais de origem em base consolidada.

O caso do BAI Europa dad bem a medida da complexidade que daqui resulta. Instituicao
de direito portugués, acha-se submetido a supervisdo do Banco de Portugal e, desde
Novembro de 2014, & supervisdo harmonizada do Mecanismo Unico de Supervisdo, que reline

o Banco Central Europeu e as autoridades nacionais competentes dos Estados-Membros

180 A Standard Gestdo de Activos encontra-se registada junto da Comissdo do Mercado de Capitais como Sociedade
Gestora de Organismos de Investimento Colectivo (cfr. https://www.cmc.ao/pt-pt/sgoics), e a Standard Invest figura
no registo da mesma autoridade como Sociedade Distribuidora de Valores Mobiliarios (cfr. https://www.cmc.ao/pt-
pt/entidades_registadas), ambas detidas pelo Grupo Standard Bank. Sobre o respectivo objecto, vide ainda https://
standardga.co.ao/standard-gestao-de-activos. Acesso em: 14/07/2026.

181Sobre a composicdo internacional do Grupo BAI, o Banco detém 99,99% do capital do BAI Europa, sediado em Lisboa,
81,63% do BAI Cabo Verde e 25% do Banco Internacional de Sdo Tomé e Principe. No sector financeiro angolano,
detém ainda 72,24% da NOSSA Seguros e 99,61% da AUREA, sociedade distribuidora de valores mobilidrios, o que faz
do grupo um conglomerado financeiro que cruza os trés subsectores em varias jurisdi¢cdes. Cfr. Banco Angolano de
Investimentos, Relatério e Contas do 1.2 Semestre de 2025, ponto 2.2 (Estrutura do Grupo) e Nota 3.11 do anexo as
demonstracgdes financeiras consolidadas. Disponivel em: https://www.bancobai.ao/media/1xokrj2s/relatorio-e-contas-
do-1-semestre-2025.pdf. Acesso em: 14/07/2026.

182 A Angola Capital Partners LLC, sociedade de gestdo de fundos sediada nos Estados Unidos da América, é participada
em 47,50% pelo BAI; os fundos FIPA | e FIPA I, domiciliados no Luxemburgo, sdo participados em 25,64% e 37,90%,
respectivamente. Cfr. Banco Angolano de Investimentos, Relatorio e Contas do 1.2 Semestre de 2025, ponto 2.2
(Estrutura do Grupo). Disponivel em: https://www.bancobai.ao/media/1xokrj2s/relatorio-e-contas-do-1-semestre-2025.
pdf. Acesso em: 14/07/2026.
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participantes®3. Uma parcela relevante de um grupo financeiro cuja entidade de topo é
supervisionada pelo BNA encontra-se, assim, a um tempo sujeita ao Banco de Portugal e ao
Banco Central Europeu. Ndo hd, porém, noticia publica de que o BNA tenha constituido ou
lidere colégios de supervisores capazes de articular, em base consolidada, a sua supervisao
com a das autoridades de Portugal, de Cabo Verde ou de S3o Tomé e Principe. A cooperacao
transfronteirica do BNA tem-se resumido, no essencial, a celebracdo de memorandos de
entendimento bilaterais, instrumentos de alcance e forca vinculativa bem mais modestos do
que um verdadeiro colégio de supervisores. Semelhante lacuna, somada a fragilidade dos
mecanismos internos de supervisdo consolidada que atras assinaldmos, deixa a descoberto um
risco que a internacionalizacao da banca angolana torna cada dia mais premente. O colapso do
Grupo Espirito Santo, que feriu ao mesmo tempo Portugal, através do Banco Espirito Santo,
e Angola, através do Banco Espirito Santo Angola, o BESA, mais tarde reconduzido ao Banco
Econdmico, mostra com eloquéncia o que custa uma supervisao incapaz de acompanhar, em
base consolidada e transfronteirica, a realidade econdmica dos grupos que se propde vigiar.
Outro elemento importante é o relativo a protecdo de consumidores e a literacia financeira,
a LRGIF atribui ao CSSF competéncias em matéria de protecdo de clientes de produtos
financeiros®®*, incluindo a elaboracdo do Plano Nacional de Formacgdo Financeira, a promogao
da literacia financeira e a coordenacdo de mecanismos de rececdo e tratamento de
reclamacdes'®. Vale a pena olhar para o caso portugués,em que o Plano Nacional de Formacao
Financeira, coordenado pelo CNSF desde 2011, constitui o exemplo mais bem-sucedido de
coordenacao entre supervisores, a Semana da Formacao Financeira de 2023 alcangou 144.000
participantes. A Global Money Week de 2024 envolveu mais de 30.000 criancas e jovens*®®,
Porqué este sucesso? Porque ndo envolve decisGes controversas sobre supervisdao prudencial.
E uma drea de consenso natural entre reguladores. O padrdo que emerge é claro: modelos de
coordenacgdao sem poderes vinculativos funcionam adequadamente para “coordenacdo soft”
em temas nao disputados, mas enfrentam limitacdes sérias em areas que exigem cedéncias de

autonomia supervisora.

Ndo obstante a competéncia legal de coordenacdo de mecanismos de reclamacdes,

nao ha evidéncia de um portal Unico centralizado no CSSF. A experiéncia portuguesa revela

1830 BA| Europa estd sujeito a supervisdo harmonizada do Mecanismo Unico de Supervisdo desde 4 de Novembro
de 2014, conforme declarado na respectiva pagina institucional (https://www.bancobaieuropa.pt/pt/institucional/)
e confirmado na ficha da entidade no sitio do Banco de Portugal (https://www.bportugal.pt/contaoficialdeentidade/
banco-bai-europa-sa-46). Acesso em: 14/07/2026.

184Art. 31.9, n.2 3 da LRGIF.
185|dem, art.31.9,n.2 3, alineas a), b) e c).

186 Dados dos Relatérios de Atividades 2023-2024 do PNFF (Plano Nacional de Formacdo Financeira) portugués.
Disponivel em: www.todoscontam.pt e www.cnsf.com.pt. Acesso em: 26 nov. 2025.
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que cada supervisor mantém um sistema proéprio de reclamagdes, ndo existindo estatisticas
consolidadas, nem encaminhamento automatico entre supervisores, traduzindo-se numa

limitagdo pratica relevante para consumidores com produtos que cruzam sectores.

1.6.4. Competéncias Consultivas em Matéria Macroprudencial do Conselho
de Supervisores do Sistema Financeiro

O CSSF exerce funcgdes consultivas para o BNA, enquanto autoridade macroprudencial
nacional, destinando-se a apoiar a definicdo e execuc¢do da politica macroprudencial
para o sistema financeiro nacional®®’. O legislador atribuiu ao Conselho a responsabilidade
de contribuir para a identificacdo, acompanhamento e avaliacdo dos riscos que possam
comprometer a estabilidade do sistema financeiro, bem como de analisar as propostas de

politica macroprudencial apresentadas pelo BNA',

O CSSF emite pareceres ndo vinculativos dirigidos ao BNA*®?, sendo que ao BNA, enquanto
autoridade mavroprudencial, compete definir, juntamente com o Conselho de Supervisores
do Sistema Financeiro, como executar a politica macroprudencial”**®. As disposicdes referidas
demonstram a necessidade da colaboracdo constante, contudo, a capacidade decisoria

permanece exclusivamente no BNA.

O Conselho tem ainda a obrigacdo de “definir os mecanismos adequados e eficazes de
troca de informacdo entre os organismos de supervisdao”**?, com o propdsito de garantir que
as analises de riscos sejam realizadas de forma tempestiva e sustentada em dados fidveis'®2.
Contudo, adefinicdolegal de mecanismos de troca de informacdo ndo garante automaticamente
a sua eficdcia, experiéncia portuguesa é elucidativa, no caso BES/GES, documentou-se que
“0 ISP s¢ foi informado pelo BdP, no final de margo de 2014, do que se passava na parte
nao financeira do GES, apesar de ja terem sido decididas medidas relativas as seguradoras
do grupo desde o ultimo trimestre de 2013”3, Este atraso de cinco a seis meses, apesar

da existéncia formal de protocolos de coordenagdo, evidencia que mecanismos de troca de

187 Artigo 31. .2 5 da LRGIF.

188 |dem, artigo 31.2n.2 5, alineas a) e b).
189 |dem, artigo 33.2 n.2 2.

190 Artigo 27.2 da LBNA.

91 Artigo 31.2 n.2 6 da LRGIF.

192 A troca de informacdo tempestiva constitui pré-requisito para supervisdo efetiva de conglomerados financeiros
e detecdo de riscos sistémicos. Ver Joint Forum (BCBS-IAIS-IOSCO). “Principles for the Supervision of Financial
Conglomerates”, Basel, 2012.

193 Comissdo Parlamentar de Inquérito ao Novo Banco, op. cit.
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informacao dependem da vontade efetiva de partilha entre supervisores e de procedimentos

operacionais claros sobre o que, quando e como comunicar.

O desenho institucional confere ao BNA plena autonomia deciséria em matéria
macroprudencial, sendo o CSSF instancia técnica de concertacdo e consulta'®, sendo
essa subordinagdo funcional coerente com o artigo 19.2 da Lei n.2 24/21, que estabelece a
independéncia do BNA na definicao das suas politicas'®®. Porém, suscita a questdo de saber se o
modelo adotado assegura efetivamente visdo integrada do sistema financeiro ou se, na pratica,
reproduz a prevaléncia do banco central ja evidenciada na composicdo e funcionamento do
CSSF%,

Outrossim, LRGIF ndo especifica quais sdo os instrumentos macroprudenciais transversais
a serem utilizados, nem estabelece obrigacdes de consulta do CSSF sobre decisdes concretas
(por exemplo, activacdo de buffers contraciclicos, limitacdes ao crédito, ou requisitos de capital

para conglomerados financeiros).

O CSSF desempenha, assim, papel de apoio técnico na governacdo macroprudencial,
sem caracter vinculativo mas dotado de potencial valor estratégico®’. A eficacia desta fungdo
consultiva dependera da capacidade do Conselho de produzir analises prospetivas sobre riscos
sistémicos, da aberturado BNA aincorporar contributos dos outros supervisores, e da existéncia

de mecanismos operacionais efetivos de troca de informacado entre as trés autoridades®.

194 Artigo 33.2 n.2 2 da LRGIF.
195 Artigo 19.2 da LBNA.

1% artigo 32.2n.21, alinea a), da Lei n.2 14/21 estabelece que o Governador do BNA preside ao CSSF, e 0 artigo 8.2 n.2
1 do Regulamento Interno determina que o secretariado é assegurado por departamento do BNA. Esta dependéncia
organica e financeira reforga prevaléncia do banco central.

197 Artigo 31.2 n.2 5 da LRGIF atribui “elevado valor estratégico” as fungdes consultivas macroprudenciais, mas sem
especificar mecanismos para assegurar que esse valor se traduza em influéncia efetiva sobre decisGes.

198 A eficacia de fungdes consultivas macroprudenciais depende criticamente da cultura institucional de cooperacdo
entre supervisores e de mecanismos operacionais robustos. Cf. BORIO, Claudio. “Implementing a macroprudencial
framework: Blending boldness and realism”, in Capitalism and Society, vol. 6, n.2 1, 2011, pp. 1-23.
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Capitulo Il - O Papel do Banco Nacional de Angola na Supervisao

Financeira

2.1. Conceito e Formas da Supervisao Financeira

A supervisdao financeira®®® constitui o elemento essencial da regulacdo do sistema
financeiro e tem como objetivo a garantia da confianga, seguranca e a estabilidade do
mesmo, sendo esta essencial para prevenir falhas que possam comprometer a solidez das
instituicdes e, por conseguinte, gerar crises de confianca entre os participantes do mercado®
A supervisao financeira é dividida em duas modalidades, a supervisao prudencial e a supervisao

comportamental.

A supervisdao prudencial traduz-se no conjunto de mecanismos e normas destinados
a assegurar que as instituicdes financeiras sejam geridas de forma sdlida, responsavel e
sustentavel, de modo a manter niveis adequados de liquidez e solvabilidade?®!, com o propdsito
fundamental de preservar a estabilidade do sistema financeiro, prevenindo riscos que possam
comprometer a capacidade das instituicGes de cumprir as suas obrigacdes perante os
depositantes, investidores e demais agentes econdmicos. Nesta senda, a supervisao prudencial
representa um instrumento essencial para a construcao da confianca dos agentes econémicos
no sistema financeiro, assegurando condicdes de estabilidade e previsibilidade, pois nenhum
agente econdmico gostaria de operar em um mercado que nao lhe ofereca confianca e

garantias minimas para o desenvolvimento da sua atividade?®.

A supervisdo prudencial por sua vez, também é subdividida em duas modalidade:
microprudencial e macroprudencial, a primeira é aquela quem tem como objetivo assegurar
a solvéncia e a liquidez das instituicdes financeiras individualmente consideradas e as segunda

atua a um nivel sistémico, procurando prevenir o risco sistémico, isto &, a possibilidade de que

¥ Embora frequentemente utilizados como sindnimos, regulacdo e supervisdo possuem significados distintos no
contexto financeiro. A regulacdo traduz-se na formulacdo de politicas e normas que definem o comportamento esperado
dos agentes econdmicos, enquanto a supervisao constitui a atividade de acompanhamento e fiscalizacdo efetiva desse
comportamento, assegurando o cumprimento das normas estabelecidas e a solidez do sistema, MIRAGEM, Bruno.
Direito Bancdrio. 42 ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023, p. 158.

200CORDEIRO, Antdnio Menezes. Regulagdo Econdmica e Supervisdo Bancéria, O Direito, 138.2 2006, pp. 245-276.
LLEWELLYN, David T. The Economic Rationale for Financial Regulation, FSA Occasional Paper Series n.2 1, London, April
1999, pp. 8-9 (identifica trés justificacbes econdmicas: prevencdo de falhas sistémicas, protecdo de consumidores e
eficiéncia dos mercados).

201No mesmo sentido, PINA, Carlos Costa, ob. cit., p. 142; MATIAS, Armindo Saraiva. Supervisdo Bancaria: Situacdo
Atual e Perspetiva de Evolugédo, in Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Inocéncio Galvdo Telles, Vol. Il, Almedina,
Coimbra, 2002, p. 571; MANGOVO, Maria Rosa Lembe, A supervisdo do Banco Nacional de Angola, Dissertacdo de
Mestrado em Direito, Universidade Catdlica Portuguesa, Faculdade de Direito, Escola de Lisboa, Lisboa, 2012, p. 16.

22ROCHA, Andreia Rafaela Correia. Sistemas de supervisdo, Dissertacdo de Mestrado em Ciéncias Juridico-Empresariais,
Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Lisboa, 2013, p. 21.
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falhas num conjunto de instituicdes ou mercado mercados provoquem uma crise generalizada

e com o potencial de afetar até a economia real.

Portanto, a supervisdo prudencial tem dois grandes objetivos: i) Garantir a solvabilidade e

liquidez das instituicdes financeiras; ii) Prevenir o risco sistémico?®,

A solvabilidade refere-se a capacidade de uma instituicdo financeira cumprir, a longo
prazo, todas as suas obrigacdes perante credores, depositantes e clientes, mesmo em situacdes
adversas®®. Em termos praticos, mede-se pela relacdo entre o capital préprio da instituicao
e o0 conjunto dos seus riscos e responsabilidades. Ou seja, uma instituicdo solvente é aquela
gue possui fundos proprios suficientes para absorver perdas potenciais sem comprometer a

continuidade da sua atividade.

Ja a liquidez se traduz na capacidade de uma instituicao financeira de honrar as suas
obrigacdes imediatas, isto é, dar satisfacdo as solicitacdes de levantamento de depdsitos,
transferéncias e outros pagamentos, sem ter de recorrer ao financiamento excessivo ou a venda
forcada de ativos®®. Portanto, enquanto a solvabilidade estd associada a solidez estrutural e
de longo prazo, a liquidez esta associada a gestdo de curto prazo e ao equilibrio entre os ativos
liquidos e os passivos exigiveis, ou seja, um banco liquido é aquele que dispde de recursos
facilmente mobilizaveis para responder as necessidades de caixa, evitando crises de confianca

e corridas aos depdsitos.

O risco sistémico é compreendido como uma vulnerabilidade propria do sistema financeiro,
resultante de perturbacdes que afetam a estabilidade global do setor, podendo este emergir
tanto da perda de capacidade de solvéncia ou de liquidez de determinadas institui¢des,
como da quebra de confianca dos depositantes e investidores, mesmo quando as entidades
envolvidas aparentam manter uma posicdo financeira solida?®®. E importante ainda ressaltar
que em contextos de economia de mercado, o comportamento dos agentes financeiros
nem sempre segue padrdes racionais, e por isso, as perce¢des, rumores ou simples sinais de
fragilidade podem desencadear reagdes coletivas desproporcionadas, e essas reacdes podem

amplificar o risco sistémico, uma vez que simples rumores sobre dificuldades numa instituigao

203No mesmo sentido, PINA, Carlos Costa, ob. cit., p. 142.
204No mesmo sentido, MATIAS, Armindo Saraiva, ob. cit., p. 572.
205|dem.

206 p|NA, Carlos Costa, ob. cit., pp. 144-145.

Voltar ao indice 60



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

podem desencadear movimentos de retirada de depdsitos e gerar crises de confianca capazes

de afetar todo o sistema financeiro??’.

E, finalmente, a supervisdo comportamental, area que ndo pretendemos aprofundar no
presente estudo, consiste na funcdo de acompanhamento e fiscalizacdo do cumprimento
das normas que disciplinam tanto a conduta interna das instituicdes financeiras, como as
suas relacdes com os clientes, abrangendo, em particular, as regras destinadas a promocao
de praticas transparentes, éticas e de protecdo dos consumidores de produtos e servicos

financeiros?®®.

2.2. 0 Banco Nacional de Angola como Autoridade Macroprudencial

No ambito da supervisao macroprudencial, o BNA tem a responsabilidade de identificar,
supervisionar e mitigar os riscos sistémicos que possam afetar a estabilidade do sistema
financeiro angolano. Nos termos da LBNA, o BNA em conjunto com o CSSF, deve definir e
executar a politica macroprudencial, exigindo que o BNA avalie os riscos sistémicos decorrentes
das operacgdes financeiras e dos choques externos, adotando medidas preventivas, mitigadoras

ou corretivas para salvaguardar a resiliéncia do sistema?®®.

Para efeitos de concretizacdo dessa supervisao, o BNA dispde de diversos instrumentos
normativos e operacionais, como disposicdes, instrucdes, alertas e recomendacdes
direcionadas as institui¢des financeiras, de modo a promover o cumprimento dos objetivos
da politica macroprudencial. E nesta senda que a LBNA determina que o banco cental emite
tais instrumentos para orientar tanto as autoridades publicas como as entidades privadas,
instrumentos esses que permitem ao banco ajustar ex ante as regras do jogo quando surgem

vulnerabilidades que possam afetar o sistema?*°.

Ademais, a lei também fala do estabelecimento de cooperacad entre obanco central
com outras autoridades publicas e outros supervisores financeiros (CMC, ARSEG), quanto

a isto,embora a lei fale genericamente em “mecanismos” (sem detalhar “regulamentos ou

207CORDEIRO, Anténio Menezes. Regulacdo Econdmica e Supervisdo Bancéria, in O Direito, ano 138.9, Il, Almedina,
Coimbra, 2006, p. 248.

208 \JARQUES, Alexandra Goncalves. Supervisdo Comportamental Bancaria: Da Supervisdo a Protecdo do Cliente
Bancario, Revista da Banca, n.2 67, 2010, p. 48. No mesmo sentido, SOUSA, Daniela Rodrigues de. Consideragdes
gerais sobre as normas comportamentais e de organizacdo interna no Anteprojeto do Cédigo da Atividade Bancaria,
Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de Capitais, v. 3, n.2 10, 2021, p. 98. Disponivel em: https://rdfmc.
com/wp-content/uploads/2021/07/Vol.-3-2021-no.-10-Daniela-Rodrigues-de-Sousa-Consideracoes-gerais-sobre-as-
normas-comportamentais-e-de-organizacao-interna-no-Anteprojeto-do-Codigo-da-Atividade-Bancaria.pdf. Acesso em:
10/10/2025.

209 Artigo 27.2 da LBNA.

20|dem, art. 27.2, n.2 3.
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avisos”), essa previsdo assegura procedimentos formais de troca de informacao e coordenacgao

interinstitucional, harmonizando a resposta conjunta a choques sistémicos?!*.

A relevancia dessa supervisdo macroprudencial é reconhecida por organismos
internacionais, o Fundo Monetario Internacioan!”FMI” observou que o BNA “registou progressos
na operacionalizacdo de novos quadros de supervisdo e resolucdo bancarias, porém precisa de
assumir uma postura mais decisiva na sua implementacdo”?*?. Em outras palavras, o arcabouco
legal, principalmente com as atualizacdes leagis de 2021 em matéria financeira, esta alinhado
as melhores praticas internacionais ao conferir poderes macrosprudenciais claros ao BNA, mas

ainda demanda ac¢do efetiva das autoridades.

2.3. 0 Banco Nacional de Angola como Autoridade Microprudencial

A supervisao microprudencial do BNA focaliza-se na fiscalizagao individual das instituicdes
financeiras. De acordo com o Artigo 28.2 da Lei n.2 24/21, “compete ao BNA exercer a
supervisao das instituicBes financeiras e outras entidades legalmente sujeitas”. Isso inclui
estabelecer os principios reguladores e procedimentos para a atuagcao dessas instituicdes,
incluidno a sua entrada e saida do mercado?®assegurar os servicos de centralizagdo de riscos
de crédito e, sobretudo, aplicar medidas de intervencdo preventiva e corretiva sempre que
existam indicios de incumprimento ou fragilidade, nos termos da LRGIF. Em suma, o BNA atua
como a autoridade central de supervisdo, garantindo que cada banco ou entidade autorizada
funcione em conformidade com os padrdes prudenciais (solvéncia, liquidez, governanca, etc.)

estabelecidos pela lei.

A LRGIF complementa esse papel microprudencial, definindo requisitos minimos para
todas as instituicdes financeiras. Por exemplo, exige-se que cada instituicdo mantenha capital
social e fundos préprios adequados em qualquer momento, compativeis com o seu nivel

de risco**. Embora a lei 24/21 ndo especifique todas as métricas (estas sdo detalhadas em

2 Art. 27.2, n.2 4 da LBNA.

212INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF), Angola: Staff Report for the 2024 Article IV Consultation, Washington D.C.,
IMF, 2024, p. 2. Disponivel em: https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2024/Portuguese/lagopa2024003-
print-pdf.ashx. Acesso em: 13 set. 2025.

23Nos termos dos artigos 46.2 a 77.2 da LRGIF, o licenciamento e revogacdo de instituicdes financeiras esta sujeito
a procedimento rigoroso que avalia adequacdo dos promotores, suficiéncia do capital inicial, idoneidade dos
administradores (*fit and proper*) e viabilidade do plano de negdcios. Os artigos 317.2 a 350.2 da LRGIF disciplinam a
dissolucdo e liquidagdo administrativa, assegurando que saida de instituicdes do mercado ocorra de forma ordenada,
protegendo depositantes e credores.

24 bidem, artigo 6.2: “As instituicdes financeiras devem manter, em qualquer momento, capital social e fundos proprios
adequados, compativeis com a natureza e escala das suas operacoes.”

Voltar ao indice 62



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

regulamentos subsequentes do BNA?*), o principio de bases de capital e liquidez minimas
tem assento legal no art. 62 da LRGIF, com ancoragem constitucional indirecta no art. 1009
da CRA e concretizacdo regulamentar nos Avisos do BNA n? 8/2021 e n? 17/2022. Para
verificar o cumprimento dessas normas, o BNA realiza periodicamente inspec¢des, auditorias
e fiscalizacGes “in loco” nas instituicdes, estando essas inspecdes previstas na LRGIF e na
LBNA como instrumentos imprescindiveis para identificar eventuais desequilibrios e obrigar a

correcdo antes que se agravem?',

Ao detectar falhas de governanca, riscos de crédito excessivos ou insuficiéncia de liquidez
num banco especifico, o BNA pode tomar medidas direcionadas, desde multas administrativas
atéexigénciasdeaumentode capital oureestruturacdao dagestao. Este enfoque microprudencial
atua em paralelo a supervisao macro: enquanto a macroprudéncia visa a saude do sistema
como um todo, a microprudéncia cuida da saude de cada instituicdo. Em comparacdao com
o0 antigo regime, a nova legislacdo reforca a autonomia do BNA na supervisdo individual,
conferindo-lhe organizagdes internas distintas e autonomia técnica para agir sem prejudicar

suas demais fungdes.

2.4. 0 desempenho do papel de autoridade de resolu¢ao nacional
pelo BNA

O BNA ndo se limita a supervisionar, para além disso, funciona como autoridade de
resolucdo nacional. Tem, portanto, poderes para intervir quando uma instituicdo esta em crise

grave?’,

Compete ao BNA elaborar planos de resolucao, aplicar medidas de resolucao, determinar
a eliminagao de obstaculos a essas medidas. Traduzindo: se um banco estiver prestes a

colapsar, o BNA pode fazer varias coisas, desde adotar planos de reestruturacao, passando por

25 Exemplos de regulamentos do BNA que concretizam estes principios: o Aviso n.2 8/2021, de 5 de Julho, estabelece
0s requisitos prudenciais aplicaveis as instituicdes financeiras bancarias, incluindo requisitos de fundos préprios (com
racios minimos de capital CET1, Tier 1 e Total Capital alinhados aos padrdes de Basileia Ill), e requisitos de liquidez
(com racios de Cobertura de Liquidez- LCR e de Financiamento Estavel Liquido- NSFR), aplicaveis em base individual e
consolidada. Este aviso Unico é regulamentado por instrutivos técnicos publicados em 2021, nomeadamente o Instrutivo
n2 14/2021 sobre requisitos de fundos préoprios para risco de liquidez e o Instrutivo n2 15/2021 sobre risco de crédito.
Adicionalmente, o Aviso n.2 17/2022, de 7 de Outubro, estabelece o capital social minimo de Kz 15.000.000.000 para
as instituicBes financeiras bancarias.

2160 artigo 212.2 n.2 4 da LRGIF autoriza o BNA a “levar a cabo as a¢des de supervisdo presencial, regulares,
extraordinarias e continuas” junto das instituicGes financeiras sob sua jurisdicdo, enquanto o n.2 3 do mesmo artigo
permite exigir “auditorias ou exames simplificados de informacdo financeira histdrica especiais”. O artigo 31.2 n.2 2
da LBNA reforga essas competéncias, conferindo ao BNA o poder de “realizar inspec¢es as instituicGes sujeitas a sua
supervisdo e aos seus respetivos estabelecimentos” [alinea a)], “consultar todos os ficheiros, livros e registos” [alinea
b)] e “instaurar (...) processos adequados a verificacdo das infracdes cometidas” [alinea c)]. O artigo 83.2 da LBNA
equipara os trabalhadores do BNA mandatados para fiscalizacdo a “agentes de autoridade”, com poderes de acesso
a instalagdes, documentacao, inquiricdo de colaboradores e solicitagdo de auxilio policial. Trata-se de instrumento
essencial de *ongoing supervision* que complementa analise prudencial baseada em relatérios periédicos.

217 Art. 322 da LBNA e art. 2482 da LGRIF.
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intervir na gestao, até iniciar procedimentos de liquidagao ordenada, tendo o objetivo duplo

de proteger depositantes?'® e manter a estabilidade sistémica.

Haaquiumdetalhequeimportaressaltar, estafuncdoéexercidadeformaoperacionalmente
independente das outras funcdes do BNA, isso para evitar conflitos de interesse, e garantir que

as decisGes sejam puramente técnicas.

A funcdo de resolucdo é diferente das outras, ndo é supervisao microprudencial, e ndo é

supervisdo macroprudencial’®.

A diretiva europeia sobre o assunto (a BRRD, como é conhecida) determina que as funcdes
de resolucdo devem ser exercidas por uma autoridade operacionalmente independente da

supervisao prudencial?®.

Mas a mesma diretiva admite excecdes, reconhecendo que, em certos casos, as funcdes
podem ficar na mesma entidade que faz a supervisdo prudencial?’®. Com a condi¢do de
existirem medidas estruturais que assegurem independéncia operacional, que evitem conflitos

de interesse.

Sendo apontadas trés razGes para toda essa preocupac¢ao, primeiro, hd um conflito de
interesses estrutural que ndo se pode ignorar, pois, a supervisdao prudencial tenta prevenir
crises, age cedo, corrige problemas antes que se agravem, ja a resolucdo é diferente, entra
em cena quando a crise ja esta instalada, ou esta iminente. Pergunta-se, e se a mesma
autoridade faz as duas coisas sem salvaguardas? Cria-se um problema sério. Pode haver
tentacdo de adiar a resolucdo para ndo ter de admitir que a supervisdo falhou???. Goodhart e
Schoenmaker disseram-no sem rodeios: a autoridade supervisora pode resistir a reconhecer
gue uma instituicdo sob sua alcada estad em dificuldades, atrasando medidas necessarias so
para proteger a propria reputacao?”.

21843 um triplo mecanismo de protecgdo: o Fundo de Garantia de Depdsitos (ANGOLA. Decreto Presidencial n.2 195/18,
de 22 de agosto de 2018) reembolsa depdsitos até ao limite de AOA 12.500.000,00 por depositante e por instituicdo
(Decreto Presidencial n2 195/18, de 22 de Agosto); as medidas de resolucdo previstas nos artigos 248.2 a 268.2 da LRGIF
(venda de negdcio, instituicao-ponte, bail-in) mantém operacgdes criticas e protegem depositantes garantidos (artigo

269.2, n.2 1, alinea d), da LRGIF); e ha graduacdo de créditos (artigo 343.2 da LRGIF) na liquidagdo, onde depdsitos
garantidos tém prioridade.

29Vide, INTERNATIONAL MONETARY FUND. Resolution of Banking Crises: The Good, the Bad, and the Ugly. IMF Working
Paper WP/14/41. Washington D.C., March 2014, pp. 8-10; ZHOU, Jianping; RUTLEDGE, Virginia; BOSSU, Wouter;
DOBLER, Marc; JASSAUD, Nadege; MOORE, Michael. From Bail-out to Bail-in: Mandatory Debt Restructuring of Systemic
Financial Institutions. IMF Staff Discussion Note SDN/12/03, April 2012, pp. 5-7.

20 yNJAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014 (Bank
Recovery and Resolution Directive — BRRD), artigo 3.°.

2211dem, considerando 13.
227H0U et al., op. cit., pp. 6-7.

23 GOODHART, Charles; SCHOENMAKER, Dirk. Should the Functions of Monetary Policy and Banking Supervision Be
Separated? Oxford Economic Papers, vol. 47, n.2 4, 1995, pp. 539-560.
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Segundo, a supervisdo prudencial olha para conformidade regulatoéria, para gestao de riscos
das instituicdes individualmente (capital, liquidez, governanca), com uma perspetiva de médio-
longo prazo, ja a resolucdo é completamente diferente, os objetivos estdo definidos por lei:
continuidade de fungdes criticas, minimizar custos para contribuintes, proteger depositantes. E
opera em contexto de crise, com instrumentos pesados, como transferéncia de ativos, bail-in,
liquidacdo. Ndo é a mesma cultura organizacional, ndo sdo as mesmas competéncias técnicas,

ndo sdo 0s mesmos processos decisorios?*.

Terceiro, e talvez mais importante ainda, tem que ver com a questdo da independéncia
operacional, decidir sobre resolucdo envolve escolhas politicamente muito sensiveis. Que
credores vao sofrer perdas? Usa-se dinheiro publico ou ndo? Como se equilibra estabilidade
sistémica com custos fiscais? Sdo questdes que geram grandes pressdes. Por isso, a separagao
funcional, mesmo dentro da mesma casa, cria uma espécie de escudo. A unidade de resolucado
pode tomar decisdes impopulares (mas tecnicamente corretas) sem pér em causa a supervisao

de longo prazo®*.

E Angola escolheu um modelo de integracdo institucional, ficando a resolugcao no BNA,
mas, e este “mas” é fundamental, com separacdo operacional exigida por lei**®. A Lei do BNA
manda que haja estrutura organizacional adequada, com independéncia operacional entre
resolucdo e outras fungdes, incluindo pessoal separado, linhas hierdrquicas separadas??’.
E uma tentativa de ter o melhor dos dois mundos: as vantagens da integracdo (partilha de

informacdo, economias de escala, coordenacdo em crise) sem perder autonomia decisoria.

O modelo angolano ndo surgiu do nada, Portugal faz assim, Espanha também e a Itdlia
igualmente??®, todos com separacdo organica entre supervisdo prudencial e resolucdo, mas
dentro do banco central. Havia outras opc¢des, claro, criar uma autoridade de resolugao

completamente separada, como a Alemanha fez.

A resolucdo bancdria em Angola, tal como a supervisdao micro e macro, esta no BNA, mas
n3o se mistura com elas. E funcdo a parte, com objetivos a parte (gerir crises, ndo preveni-las),

instrumentos a parte (bail-in e liquidagao, nao requisitos de capital e inspec¢des), e, crucial,

28| ASTRA, Rosa M.; WOOD, Geoffrey. The Crisis of 2007—09: Nature, Causes, and Reactions. Journal of International
Economic Law, vol. 13, n.2 3, 2010, pp. 531-550.

25 C|HAK, Martin; NIER, Erlend. The Need for Special Resolution Regimes for Financial Institutions — The Case of the
European Union. IMF Working Paper WP/09/200, September 2009, pp. 10-12.

226 Art. 322, n2 4 da LBNA.
27|dem, artigo 32.2, n.2 2.

228Relatdrio do Grupo de Trabalho para a Reforma da Supervisdo Financeira. ob. cit., pp. 39-40.
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independéncia operacional garantida por lei*”®. A legislacdo angolana, neste aspeto pelo menos,
seguiu boas praticas, reconheceu as diferencas e criou salvaguardas. Mesmo estando tudo no
BNA, as decisdes de resolucdo sdo tomadas por érgdos distintos dos que fazem supervisao

prudencial.

Quando se detetam fragilidades graves numa instituicao, o BNA pode intervir diretamente.
A gama de intervencdes é ampla, vai desde mudar a direcdo até forcar venda ou fusdo com
outra instituicdo saudavel, a LRGIF da instrumentos para isto?*°, permitindo, por exemplo,

suspender ou demitir administradores que levem a instituicdo ao abismo.

Resumindo, porque convém ser claro nisto: a lei da ao BNA trés chapéus diferentes: um é
o de regulador-supervisor (o trabalho do dia-a-dia), outro é o de autoridade macroprudencial
(olhar para o sistema todo, a visdo panoramica), e o terceiro é o de autoridade de resolucdo
(entrar em acdo quando a casa estd a arder), ou seja, sdo efetivamente trés funcdes distintas,

cada uma com a sua logica propria.

2.5. A Supervisao Consolidada em Angola

A supervisdo consolidada®** no ordenamento juridico angolano tem amparo direto na
LRGIF e na LBNA, tendo o objetivo de permitir que a autoridade supervisora, neste caso, o
BNA, tenha uma visdo global da situacao financeira de um grupo de entidades interligadas,
possibilitando a identificagdo de riscos sistémicos intersetoriais, como os associados a praticas

de alavancagem cruzada, transmissdo de risco reputacional e contdagio financeiro.

A LRGIF consagra expressamente a competéncia do BNA para exercer supervisao em
base individual e consolidada sobre as instituicGes financeiras sob a sua jurisdicdo??. Ora, esta
limitacdo expressa “sob a sua jurisdigdo” tem um alcance juridico relevante, significando que o
perimetro da supervisdo consolidada exercida pelo BNA se restringe as instituicdes financeiras

bancarias e ndo bancarias que se encontrem sob a sua competéncia supervisora direta.

A LRGIF faz uma exposicdo das varias espécies de instituicdes financeiras bancarias

e nao bancarias existentes no sistema financeiro angolano, distribuindo competéncias

29BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Financial Supervisory Architecture: what has changed after the crisis? FSI
Insights No. 8, April 2018, pp. 20-22.

B0Art. 2459 da LRGIF.

B1Sobre a supervisdo consolidada, vide, ANTUNES, José A. Engracia. A Supervisdo Consolidada dos Grupos Financeiros,
Coimbra Editora, Coimbra, 2000.

22 Art. 2132 da LRGIF.

Voltar ao indice 66



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

pelos trés organismos de supervisdo®**. Ao BNA compete a supervisdo das instituicdes
bancarias e ndo bancarias ligadas a moeda e crédito; a CMC cabe a supervisao das instituicdes
financeiras ndo bancarias ligadas ao mercado de capitais e ao investimento; e a ARSEG, compete
a supervisao das instituicdes financeiras ndo bancarias ligadas a actividade seguradora e
de previdéncia social. A lei reforca ainda esta reparticdo ao estabelecer que as operacdes
financeiras realizadas pelas instituicdes estdo sujeitas a supervisdao do BNA, “sem prejuizo das
competéncias” da CMC e da ARSEG***.

Neste sentido, e isto é crucial, a supervisao consolidada do BNA aplica-se apenas a grupos
financeiros homogéneos, ou seja, grupos compostos por entidades sob a sua jurisdicdo:
instituicBes bancarias e instituicdes financeiras ndo bancarias ligadas a moeda e crédito,
ficando de fora os grupos heterogéneos, que combinam entidades sob diferentes autoridades,
por exemplo, bancos, seguradoras e sociedades de investimento. Os grupos heterogéneos nao
estao abrangidos pelo regime de supervisao consolidada do BNA previsto na LRGIF. Devem,
isso sim, ser objeto de supervisdao coordenada ou cooperativa entre as trés autoridades

supervisoras competentes.

O fundamento juridico para esta coordenacdo encontra-se na LRGIF, que dispde que o
BNA colabora com os demais organismos de supervisdao do sistema financeiro na partilha
de informacdo, na identificacdo e controlo do risco sistémico?*®, estabelecendo o dever de
cooperacgao interinstitucional entre os trés reguladores, sendo especialmente relevante no
que toca a partilha de informacado e a identificacdo conjunta do risco sistémico. Deste modo,
ainda que o BNA ndo detenha poder de supervisdo consolidada sobre entidades que escapam
a sua jurisdicdo, tem o dever de colaborar com as demais autoridades na recolha e troca de

dados, permitindo uma avaliagdo macroprudencial integrada do sistema financeiro.

A articulacdo intersectorial foi institucionalizada com a criagdo do CSSF, como ja
referenciado no ponto 1.5 do presente trabalho, o Conselho é composto pelo BNA, pela CMC
e pela ARSEG e tem como atribuicdo, entre outras, “desenvolver regras e mecanismos para a
supervisdo de conglomerados financeiros”?*°. Trata-se, por sinal, da Unica referéncia expressa
ao termo “conglomerado financeiro” na legislacdo angolana, revelando, em certa medida, a
preocupacdo do legislador em estabelecer um espaco de coordenacdo técnica entre as trés

autoridades, ainda que sem criar um regime juridico proprio para o efeito.

B3Artigo 7.9, n.9s 2, 3, 4 e 5 da LRGIF.
B4 dem, artigo 9.9, n.%s 1 e 2.
5|dem, art.. 212.2, n.2 5.

B8 Atigo 31.2, n.2 2, alinea d). LRGIF.
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Portanto, verifica-se que a supervisdao consolidada, nos termos da LRGIF, é restrita ao
universo das instituicdes financeiras sob a jurisdicdo do BNA, ja a supervisdao coordenada opera

como mecanismo de cooperac¢ao horizontal entre as autoridades de supervisao sectorial.

A LBNA reforca este quadro juridico, conferindo ao BNA competéncia para definir o
ambito da supervisdao em base consolidada, emitindo as instru¢cdes a que devem obedecer
as instituicGes abrangidas®’. Disposi¢cdo que da ao BNA uma margem de autonomia técnica
e normativa significativa, permitindo-lhe determinar o perimetro e os critérios aplicaveis
a supervisao consolidada das instituicBes financeiras sob a sua jurisdicdo, desde que em

consonancia com os principios da proporcionalidade e da estabilidade financeira.

O quadro legal atual representa, ainda assim, um avanco consideravel em relacdo ao
regime anterior, estabelecido pela Lei n.2 12/15. Aquela lei previa genericamente a supervisao
consolidada, mas sem definir mecanismos operacionais, critérios de inclusdo ou instrumentos
normativos ao dispor do supervisor, e mais, previa a criacdo do Conselho Nacional de
Estabilidade Financeira, érgao que, além de ter sido composto pelos trés reguladores, era
também integrado e coordenado pelo Ministério das Financas, tirando-lhe o mérito, pois
atribuia-lhe cariz mais politico do que técnico*®, tendo sido posteriormente substituido pelo

atual CSSF, cuja composicdo ja foi exposta e cujo perfil é eminentemente técnico.

Porém, a inexisténcia, até ao momento, de um regulamento especifico sobre a supervisdo
consolidada de grupos financeiros heterogéneos limita a eficacia da acdo supervisora,
acarretando riscos de fragmentacao regulatéria e incentivo a praticas de arbitragem normativa,
dando espaco para que as entidades aproveitem as zonas cinzentas entre os regimes sectoriais
em seu beneficio?. Para além disso, a previsao legal e a criacdo do CSSF ndo tém a virtualidade
de criar um verdadeiro regime de integracdo entre os trés supervisores, porgue a horma se
limita a reconhecer a necessidade de cooperacao institucional, e quanto ao Conselho, este ndo
tem poderes decisorios, as suas recomendacdes e pareceres nao tém eficacia se nao forem

acatados pelos reguladores, ndo criam deveres vinculativos de cooperacao.

Convém ainda ressalvar um aspeto importante, que é o facto de o BNA, nos termos
da LRGIF, para além das situacdes de participacao societdria formal, dispor de competéncia

discricionaria para determinar a inclusdo de instituicdes financeiras bancarias e ndo bancarias

B7Art. 31.9,n.2 1, alinea ¢). da LBNA.

B8MANUEL, Leonildo. Os Conglomerados Financeiros: Algumas Reflexdes a Luz do Sistema Juridico Vigente em Angola.
Governance Lab Working Paper, 2022, p. 24.

B9 INTERNATIONAL ASSOCIATION OF INSURANCE SUPERVISORS. Insurance and Financial Stability. Basel, 2011, pp. 33-
34.
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na supervisdo consolidada em circunstancias especificas*®. Sdo circunstancias que revelam
relacdes de controlo ou coordenacao de facto, mesmo na auséncia de vinculos participativos
diretos, a primeira é a da influéncia significativa exercida por uma instituicao financeira bancaria
sobre outra, ainda que ndo detenha qualquer participacdo no seu capital**, remetendo este
conceito, para o poder que assiste a uma instituicdo de, imediata ou mediatamente, agir
sobre o governo de outra instituicdo, determinando a sua vontade juridicamente relevante?.
Podenodo ser exercida diretamente ou apenas de forma indireta, conforme resulta da
possibilidade de as instrucdes serem dadas através de sociedade em relacdo de dominio®®3,
reconhecendo que o controlo econdmico pode existir sem correspondéncia no plano juridico-

societario formal®*4.

A segunda circunstancia é a relativa a direcGo unica, que acontece quando duas ou mais
instituicBes financeiras estdo sujeitas a uma gestdo coordenada ou unificada, mesmo que tal
nao resulte de disposicOes estatutarias ou contratuais expressas?®. A direcdo unitaria implica
um poder de direcao sobre a sociedade controlada, traduzindo a suscetibilidade de exercicio
de uma direcdo unitaria das sociedades controladas que, obtendo eficiéncia operativa, tendera

a originar um grupo de facto*®.

No contexto da supervisdo financeira, esta coordenacdo pode revelar-se particularmente
relevante quando existe uniformizag¢ao de praticas que, embora nao constituam formalmente
um grupo juridico, criam interdependéncias que justificam uma abordagem supervisora

integrada.

E por fim, temos a terceira circunstancia, relativa a sobreposicdo substancial de drgdos
sociais, que se da quando duas ou mais instituicdes financeiras tém orgdos de administracao
ou fiscalizacdo compostos maioritariamente pelas mesmas pessoas®”’. Reconhece que a
identidade de gestores ou fiscalizadores pode criar vinculos de facto e conflitos de interesses
gue justificam uma supervisdo integrada, mesmo na auséncia de relagdes participativas. A
sobreposicdo de 6érgdos sociais gera uma situacdao em que o dominio se localiza ao nivel do
20Art. 213.9,n.2 3 da LRGIF.

21 dem, artigo 213.9, n.2 3, alinea a).

220LIVEIRA, Ana Perestrelo de. Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade. Coimbra: Almedina, 2012, p. 29.
231dem, p. 30.

241dem, p. 32.

25Art. 213.9, n.2 3, alinea c) da LRGIF.

28 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Ob. cit., p. 31.

247 Art. 213.9, n.2 3, alinea c). da LRGIF.
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orgao de gestdo, traduzindo o tipo de conexdo organizativa que o direito das sociedades

procura regular®,

Asprevisdes normativasexpostas, demonstram que o regime angolanoadotaumaconcecado
ampla e funcional de supervisdo consolidada, ndo se limitando aos vinculos participativos
formais, o que reflete o reconhecimento de que os riscos sistémicos podem decorrer nao
apenas de relagdes juridicas formalizadas, mas também da realidade econdmica subjacente as
operacdes das instituicdes financeiras, sendo essencial que a supervisdo prudencial capture
estas situacdes para prevenir riscos de arbitragem regulatéria e garantir a estabilidade do

sistema financeiro.

2.6. Mecanismos e Instrumentos utilizados pelo BNA na Supervisao
Consolidada

A supervisdo consolidada exercida pelo BNA materializa-se através de um conjunto de
avisos regulamentares que, na pratica, estabelecem o quadro operacional concreto desta
forma de supervisdo. O instrumento fundamental é, sem dulvida, o Aviso sobre Requisitos
Prudenciais®*, que regula os requisitos prudenciais em base consolidada, e fa-lo definindo os
critérios para determinar o perimetro de supervisao, as regras de consolidacdao dos fundos
proprios, os limites as grandes exposicdes e ainda os requisitos de liquidez e solvabilidade
aplicaveis ao grupo. Um aspeto particularmente relevante deste aviso reside na faculdade
que confere ao BNA da possibilidade de alargar ou restringir o perimetro de supervisao
consolidada em funcdo de critérios de materialidade e risco, permitindo uma abordagem
flexivel, proporcionada a realidade concreta de cada grupo financeiro. Pensemos bem, nem
todos os grupos tém a mesma dimensdo, a mesma complexidade ou os mesmos riscos, sendo,

nestes termos, essa flexibilidade regulatoria, essencial.

Em complemento surge o Aviso sobre Auditoria Externa®*®, que veio revogar o anterior
aviso sobre a matéria e estabelece agora os requisitos para a prestacdo de servigos de auditoria
externa as instituicBes financeiras. O motivo da relevancia deste aviso para a supervisao
consolidada deve-se ao facto deste ndo apenas regulamentar o perfil e as responsabilidades

do auditor externo, mas exigir especificamente que o auditor externo da empresa-mae seja

280LIVEIRA, Ana Perestrelo de. ob. cit., p. 31.
29 Aviso 8/21, de 5 de julho.

250 Aviso 12/23, de 4 de dezembro, que revogou o Aviso 9/21, de 5 de julho de 2021.
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responsavel pela emissdo de pareceres tanto sobre as demonstracdes financeiras individuais

como sobre as demonstrages consolidadas do grupo?*.

Repare-se que esta exigéncia assegura uma avaliacao integrada e coerente da situacdo
financeira do grupo, permitindo identificar riscos que possam estar dispersos - ou mesmo
escondidos - entre as diferentes entidades que o compdem. E mais ainda, o Aviso impde ao
auditor externo a elaboracdo de relatérios extensos sobre matérias de natureza contabilistica
e prudencial, incluindo a avaliacdo do cumprimento das regras prudenciais em matéria de
consolidacdo®?, tratando-se, portanto, de um mecanismo de controlo adicional sobre a

qualidade da informacdo consolidada.

O quadro regulamentar é ainda complementado por outros diplomas que, embora nao
tratem exclusivamente de supervisdo consolidada, tém impacto direto na mesma, como o
Aviso sobre Codigo de Governo Societdrio das Instituicbes Financeiras Bancarias®>?, que
estabelece principios de governacdo e controlo interno aplicaveis as instituicdes financeiras -
incluindo, naturalmente, as que integram grupos financeiros sujeitos a supervisao consolidada.
A governacdo corporativa adequada ao nivel da empresa-mae é, alids, pressuposto essencial

para uma supervisao consolidada eficaz.

Por outro lado, o Aviso sobre a constituicdo de InstituicGes Financeiras ndo Bancarias®®*
define os requisitos e procedimentos para a autorizacdo de constituicdo destas entidades
ligadas a moeda e crédito, estabelecendo requisitos de governanca corporativa, gestdo
de riscos e controlo interno que devem ser observados também quando estas instituicdes
integram grupos financeiros. Convém ser claro nisto, a qualidade da governacao e da gestdo
de riscos das entidades individuais reflete-se necessariamente na solidez do grupo como um
todo.

Finalmente, o Avisosobre capitalsocialefundosprépriosdeinstituicGesndobancarias®> vem
complementaresteenquadramentoaoestabelecerosrequisitosdecapitalsocialefundosproprios
regulamentares minimos aplicaveis a estas instituicdes. Ora, estes sao elementos essenciais para
a avaliacdo da adequacdo de capital em base consolidada quando estas instituicdes integram

grupos financeiros sob supervisdao do BNA. A solidez individual das entidades que compdem o

1 Aviso 12/23, de 4 de dezembro, artigo 12.2, n.2 4.
252 Aviso 12/23, artigo 19.2, n.9s 1 e 2.

253 Aviso 1/22, de 28 de janeiro de 2022.

254 Aviso 11/22, de 14 de abril de 2022.

255 Aviso 12/22, de 4 de maio de 2022.
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grupo é, afinal, condicdao necessaria-emboranaosuficiente-paraasolidezdo grupo consolidado.
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Capitulo Ill - Conglomerados Financeiros e Modelos de

3.1. Conceito e Carateristicas dos Conglomerados Financeiros

Os conglomerados numa perspetiva empresarial se traduzem naquilo que é a operacgao
de concentracdo de empresas num Unico grupo, operando em setores diferentes. Sendo essas
operacOes distinguidas em duas modalidades: concentracdao horizontal e concentracdo nao
horizontal*®. A concentragdo horizontal ocorre quando empresas que operam no mesmo nivel
segmento de mercado estabelecem formas de cooperacgao ou integracao, com o proposito de
aumentar a escala de produgdo e maximizar a eficiéncia econémica. Essa estratégia permite
reduzir custos unitarios e fortalecer a posicdo competitiva por meio do aproveitamento
das economias de escala. Contudo, ao implicar coordenacdao entre concorrentes diretos,
pode também limitar a concorréncia efetiva, traduzindo-se, em certos casos, em acordos
sobre precos, volumes de producdo ou prazos de comercializagao, o que tende a restringir a

capacidade de adaptacdo das empresas as dindamicas do mercado®’.

Relativamente a concentracdao nao horizontal, esta € composta por empresas que
ndo concorrem entre si**8, e subdividindo-se a mesma em duas: concentracdo vertical que
acontece quando empresas que nao concorrem diretamente operam em etapas distintas da
cadeia produtiva e comercial e pertencem a um mesmo grupo econémico. Essa organizacao
integrada possibilita reduzir os custos de producdo, maximizar o uso da capacidade instalada
e garantir o abastecimento continuo de insumos, ao mesmo tempo que facilita a coordenacao
interna e a movimentacdao de produtos e servicos entre os diferentes elos da cadeia, desde
os fornecedores de matérias-primas até a entrega final ao consumidor®®. E as concentragdes
conglomerais que sdao aquelas que ocorrem entre empresas que ndo se situam nNo Mmesmo
segmento do mercado, ndo concorrendo naturalmente entre si, e também nado intervém em
etapas diferenciadas do processo de producdo ou de distribuicao de bens. Manifestando-se

este tipo de concentracao, sobretudo, entre entidades que operam em setores de atividade

256 S|LVA, Ricardo Miguel Simdes. A Regulacdo e Supervisdo dos Conglomerados Financeiros, Working Paper, Boletim de
Ciéncias Econdmicas, Série BCE, n.2 14, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2016, p. 11.

7Sintese elaborada a partir de SILVA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 11; SANYENENGE Jr., Abilio Osvaldo. Os
Conglomerados Financeiros: um estudo propedéutico a luz do sistema juridico-financeiro angolano, Luanda, julho de
2020, p. 6; e SILVA, Catarina Martins da. Os Grupos Bancarios no Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras, Almedina, Coimbra, 2014, p. 1049.

258S|LVA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 11.

29G]|LVA, Catarina Martins da, ob. cit., p. 1049.
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com fortes conexdes ou complementaridades entre si**°, enquadrando-se nesta subdivisdo, os

conglomerados financeiros.

Para além dessa forma de classificacdao das concentracdes empresariais, que se apoia na
estrutura organizacional das empresas envolvidas, pode ainda adotar-se uma tipologia fundada
na natureza da atividade exercida, da qual emergem os grupos de carater industrial, financeiro
e mistos. Sendo grupos de carater misto aqueles que sdo compostos por um conjunto de
empresas que desenvolvam a atividade industrial. Quanto aos grupos financeiros, em que se
enquadram em regra, os conglomerados financeiros, estes se traduzem na concentracao de
empresas que realizam a prestacdo de servicos em duas ou mais areas do setor financeiro®.
Finalmente, relativamente aos conglomerados mistos, estes sdo aqueles que sdo compostos
um conjunto mais amplo de empresas, onde além de empresas ou entidades da area financeira,
existem também empresas ndo financeiras, com atuacdao em outros setores da atividade

econdmica, como a industria e o comércio?®?.

Segundo Calvdo da Silva, os conglomerados financeiros sdo “grupos de empresas que
prestam servicos financeiros entrelacados (“allfinance”, allfinanz) nos trés sectores — o sector
da banca, o sector da bolsa e o sector dos seguros -, sujeitos ao mesmo e Unico controlo,
ndo raro uma holding ou sociedade de gestdo de participacdes sociais (SGPS) que ndo é
instituicdo de crédito ou sociedade financeira, nem empresa de investimento ou companhia
de seguros”?*. Ainda, segundo Catarina Silva “os conglomerados financeiros sdo grupos
diversificados que rednem, sob controlo comum, empresas cujas atividades exclusivas ou
predominante consistam na prestacao de servicos em pelo menos dois sectores financeiros
diferentes (banca, seguros ou servicos de investimento). Trata-se pois da reunido, no seio de
um grupo, de empresas que fornecem servicos financeiros diversos, desenvolvendo, no seu

conjunto, uma actividade integrada”?®*.

Assim, os conglomerados financeiros configuram-se como conjuntos plurissocietarios,
constituidos por multiplas sociedades ou empresas que, embora preservem a sua autonomia

juridica individual, se encontram integradas num mesmo quadro de dire¢cdo e controlo comum.

260 \ENDES, José Alberto Correia de Oliveira Ferreira. As Concentra¢des Conglomerais — Controlo Juridico Comunitario,
Dissertacdo de Mestrado em Direito das Empresas, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, 2009,
pp. 13-14.

261 No mesmo sentido, vide, ANTUNES, José A. Engrécia, ob.cit., p. 33; SILVA, Ricardo Miguel Sim&es, ob. cit., p. 12.
262 |hidem.

263G|LVA, Jodo Calvdo da. Banca, Bolsa e Seguros: Direito Europeu e Portugués, Tomo |, 4.2 ed., Almedina, Coimbra,
2013, p. 32.

2645|VA, Catarina Martins da, ob. cit., p. 1051.
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Essa unidade de orientacdo, que lhes confere coeréncia funcional, ndo elimina a separacao
formal entre as entidades, mas subordina-as a um nucleo de poder decisorio Unico, responsavel
pela coordenacdo estratégica do grupo®>. Outrossim, o conglomerados financeiros tém uma
carateristica que lhes é peculiar, sdao grupos financeiros heterogéneos, realidade essa que
resulta do facto dos mesmos serem compostos por empresas que atuam em dois ou mais
setores financeiros disponibilizando os mais variados produtos®®® e servicos financeiros®®’. De
ressaltar que, os conglomerados distinguem-se dos grupos financeiros homogéneos, que sao
compostos por instituicdes que exercem diferentes que exercem atividade no mesmo setor

financeiro?®.

Como ja referido no ponto relativo a supervisdao consolidada, a no¢do de conglomerado
financeiro ndo se encontra expressamente consagrada no ordenamento juridico angolano,
mas a leitura do texto da LRGIF permite entrever a existéncia implicita de estruturas com
caracteristicas semelhantes as que, noutros ordenamentos, sdao denominadas conglomerados
financeiros. Ademais, aausénciade umadefinicdo normativa expressando significaainexisténcia
pratica dos conglomerados financeiros, antes revela uma lacuna conceptual relevante para o

exercicio da supervisdao prudencial integrada.

A LRGIF define grupo econdmico como o “conjunto de empresas juridicamente
independentes, mas economicamente interdependentes, vinculadas por relagbes de controlo ou
de dependéncia”?®°. Ja quanto ao grupo financeiro, ela o define como o “conjunto de sociedades
residentes e ndo residentes, possuindo a natureza de instituicdo financeira, com excecéo das
instituigcdes financeiras ligadas a atividade seguradora e previdéncia social, em que existe uma
relacGo de dominio por parte de uma empresa-mde supervisionada pelo Banco Nacional de

Angola face as outras sociedades integrantes”?’°.

Da interpretacdo deste preceito de grupo financeiro, podemos identificar trés elementos
essenciais: Em primeiro lugar, o conceito é restrito ao universo das instituicdes financeiras

bancarias e ndo bancarias sujeitas a supervisao do BNA, ou seja, a empresa-made deve ser,

265G|LVA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 13.

266 Calvao da Silva define produtos financeiros como “valores mobilidrios (ac¢bes, obrigagdes, unidades de participagdo,
etc.) e outros instrumentos financeiros (v.g. derivados) transaciondveis, vale dizer, possiveis objectos de relacées juridicas
firmadas no mercado bancdrio, no mercado de capitais e mesmo no mercado dos seguros, com vista a sobretudo fazer
investimentos financeiros e gerir os riscos inerentes”. SILVA, Jodo Calvdo da, ob. cit., p. 21.

267 Servigos financeiros sdo “as prestacdes ou atividades bancérias, as prestacdes ou atividades bolsistas e as prestacdes
ou atividades seguradoras”. SILVA, Jodo Calvdo da, ob. cit., p. 21.

268G|VA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 14.
269| 0j n.2 14/21, de 19 de maio, artigo 3.2, n.2 19.

27%|dem, artigo 3.2, n.2 20.
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necessariamente, uma instituicdo sob a autoridade do BNA. Em segundo lugar, a exclusao
expressa recai apenas sobre as instituicGes de seguros e de previdéncia social, isto &, as
entidades supervisionadas pela ARSEG, aqui, a exclusdo é objetiva e material, incidindo sobre
a natureza das instituic@es integrantes, e ndo sobre quem exerce o dominio. Por conseguinte,
o legislador ndo afastou do conceito as instituicdes supervisionadas pela CMC, que podem, nos
termos do conceito legal, integrar o perimetro do grupo financeiro, desde que sob o dominio de
uma instituicao supervisionada pelo BNA. Por fim, em terceiro lugar, resulta claro que o critério
determinante da configuracdo do grupo financeiro é o dominio exercido por uma instituicao

sujeita a supervisdo do BNA, e ndo a composicao uniforme das entidades integrantes.

Neste sentido, é possivel que um grupo financeiro inclua, além de bancos, outras
sociedades financeiras ndao bancarias, como sociedades de investimento, sociedades gestoras
de patrimonios ou distribuidoras de valores mobilidrios, desde que estas ndo exercam

atividades seguradoras ou de previdéncia social.

Esta interpretacdo afasta a leitura mais restritiva que, por vezes, tem sido adotada por
parte da doutrina, como defendido por Leonildo Manuel?’?, ao considerar igualmente excluidas
as instituicdes supervisionadas pela CMC, tal posicao ndo encontra respaldo na letra da lei, que
somente exclui o setor dos seguros e previdéncia social, permanecendo o mercado de capitais

dentro do ambito de potencial integracdo do grupo financeiro.

Convém precisar o alcance desta exclusdo, sob pena de equivoco, isto é, quando se afirma
que os seguros ficam de fora do perimetro de supervisdao do BNA, ndo se esta a dizer que as
seguradoras se encontram economicamente apartadas dos grupos financeiros, mas apenas
qgue, no plano juridico-formal e prudencial, a sua supervisao pertence a autoridade diversa, a
ARSEG. A distincdo ndo é meramente terminoldgica. Uma coisa é a exclusao prudencial, que
se limita a repartir competéncias entre supervisores; outra, bem diferente, seria uma exclusao
econdmica ou material, e essa nao se verifica. O Grupo BAI, que reune sob a mesma esfera de
dominio a actividade bancaria e a NOSSA Seguros, comprova que a integracdo intersectorial
opera de facto no plano econdmico, ainda que a supervisdao permaneca repartida por entidades
distintas. Reside precisamente nesta dissociacdo, entre a unidade econdémica do grupo e a
fragmentacdo da respectiva supervisdo, o cerne do problema que nos ocupa.

1 Esta interpretacdo afasta a leitura mais restritiva defendida por Leonildo Manuel, que entende excluidas do conceito
de ‘grupo financeiro’ ndo apenas as instituices ligadas a seguros e previdéncia social, mas também as instituicGes ligadas
ao mercado de capitais supervisionadas pela CMC, com fundamento no requisito de a empresa-mée ser ‘supervisionada
pelo Banco Nacional de Angola’. Vide MANUEL, Leonildo, ob. cit., pp. 11-12. Discordamos desta interpretagdo restritiva
pelos seguintes fundamentos: (i) a exclusdo expressa no artigo 3.2, n.2 20 da Lei 14/21 refere-se apenas a ‘institui¢es
financeiras ligadas a actividade seguradora e previdéncia social’, sem qualquer menc¢do ao mercado de capitais ou
valores mobiliarios; (ii) o requisito de supervisdo pelo BNA aplica-se a empresa-mae, ndo impondo necessariamente
que todas as filiais sejam igualmente supervisionadas pelo BNA; (iii) aplicacdo do principio da interpretacdo restritiva
das normas que limitam ambitos de aplicacdo, segundo o qual restricbes devem ser interpretadas segundo a sua

estrita letra; (iv) a realidade dos conglomerados financeiros operantes em Angola confirma esta interpretagdo, incluindo
grupos liderados por bancos que detém participacdes em sociedades distribuidoras de valores mobiliarios.
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Face ao exposto, pode afirmar-se que, em Angola, o grupo financeiro corresponde a
uma concentragao de instituicdes financeiras bancarias e ndo bancarias, sob o dominio de
uma empresa-mae supervisionada pelo BNA, abrangendo inclusive entidades do mercado de
capitais, mas excluindo expressamente as que exercam atividades seguradoras e previdenciais.
Esta formulacdo aproxima-se, em parte, do conceito de ‘grupo’ consagrado no artigo 2.2, n.2
1, alinea z) do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras portugués
(RGICSF), que define ‘grupo’ como o conjunto de empresas constituido por uma empresa-mae,
pelas suas filiais e pelas entidades em que a empresa-made ou as suas filiais detenham uma
participacdo, igualmente excluindo do perimetro as empresas de seguros e de resseguros?’?,
reconhecendo assim, ambos os ordenamentos, a necessidade de delimitar o conceito de grupo

financeiro através da exclusdao expressa do sector segurador.

N3do obstante esta convergéncia, identificam-se duas diferencas estruturais relevantes,
primeiro, o RGICSF ndo restringe o conceito de ‘grupo’ a entidades supervisionadas por
determinado regulador setorial, permitindo que grupos liderados por qualquer instituicao
financeira se qualifiquem como tal. Em Angola, pelo contrario, o conceito legal de ‘grupo
financeiro’ exige expressamente que a empresa-mae seja supervisionada pelo BNA, excluindo
do ambito os grupos liderados por seguradoras (ARSEG) ou sociedades do mercado de capitais
(CMC).

Em segundo lugar, Portugal dispde de regime juridico complementar especifico para
a supervisdo consolidada de conglomerados financeiros que incluam seguros, através do
Decreto-Lein.2 145/2006, de 31 de julho, que transpds a Diretiva 2002/87/CE?’3, estabelecendo
este diploma: a designacdo de supervisor coordenador, obrigacdes de reporte consolidado,

requisitos prudenciais de grupo, e mecanismos formais de cooperacdo entre autoridades

2 Art. 2.2, n.2 1, al. z) do RGICSF, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de 31 de dezembro, com as sucessivas
alteragdes: «Grupo» — Conjunto de empresas constituido por uma empresa-mae, pelas suas filiais e pelas entidades
em que a empresa-mde ou as suas filiais detenham uma participacdo, bem como empresas ligadas entre si por uma
relacdo na acec¢do do art. 22.2, com excec¢do das empresas de seguros e de resseguros e das empresas cuja atividade
principal seja a detencdo de participacdes em empresas de seguros ou de resseguros.’

23 Decreto-Lei n.2 145/2006, de 31 de julho, que ‘estabelece o regime da supervisdo numa base consolidada de
conglomerados financeiros’, transpondo a Diretiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
dezembro de 2002, alterada pela Diretiva 2011/89/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro
de 2011. Sobre o regime portugués de supervisdo de conglomerados financeiros, vide CORDEIRO, Anténio Menezes,
Direito Bancdrio, 6.2 ed., Almedina, Coimbra, 2016, pp. 234-238.
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supervisoras. Angola ndo dispde de regime equivalente, subsistindo lacuna quanto a supervisao

consolidada dos conglomerados mistos?’.

J& os grupos compostos por instituicdes de diferentes naturezas, como seguradoras,
bancos e sociedades de investimento, traduzem-se nos supracitados “conglomerados mistos”,
cuja disciplina carece ainda de um enquadramento legal autonomo em Angola, gerando a
auséncia desse regime juridico especifico para estes conglomerados, consequéncias praticas

relevantes no atual panorama do sistema financeiro angolano.

Na pratica, os conglomerados financeiros que combinam instituicdes de sectores distintos
(bancério, segurador e mercado de capitais) sdo supervisionados através da atuacdo isolada
de cada autoridade competente: o BNA para bancos e instituicdes financeiras ndo-bancarias,
a ARSEG para seguradoras e fundos de pensdes, e a CMC para entidades do mercado de
valores mobiliarios. Ndo existindo supervisor coordenador designado, obrigacdes de reporte
consolidado ao nivel do grupo, requisitos prudenciais aplicaveis ao conglomerado como um
todo, nem mecanismos formais vinculativos de cooperacao entre BNA, CMC e ARSEG. O CSSF,
previsto no artigo 31.2 da Lei 14/21, assume caracter consultivo e de coordenacdo, mas nao
dispde de poderes executivos ou técnicos de supervisao consolidada?”. Deste modo, persiste

a lacuna normativa na supervisdo dos conglomerados financeiros.

Ndo obstante essa lacuna conceptual, o proprio legislador reconhece expressamente a
existéncia dos conglomerados financeiros, atribuindo ao CSSF a competéncia para “desenvolver
regras e mecanismos de superviséo de conglomerados financeiros”?’¢, confirmando essa norma
o reconhecimento juridico e institucional da figura dos conglomerados financeiros, ainda que

desprovida, por ora, de definicdo e regime proprios®.

Concluindo, seria desejavel que, numa futura revisdo legislativa, o conceito de grupo

financeiro fosse formulado com base ndao apenas na existéncia de uma relagdo de dominio,

274 Angola possui atualmente sete conglomerados financeiros operantes no mercado, considerando-se como tal os
grupos que controlam instituicdes em pelo menos dois segmentos do sistema financeiro (bancario, seguros ou mercado
de capitais), conforme definicdo adotada pela SUSEP brasileira e pela Diretiva Europeia 2002/87/CE. Conglomerados de
controlo nacional (5): (i) Grupo BAI — Banco Angolano de Investimentos + NOSSA Seguros + AUREA SDVM:; (ii) Grupo
BIC — Banco BIC Angola + BIC Seguros; (iii) Grupo Banco Econdmico — Banco Econémico + Tranquilidade Seguros
(51%); (iv) Grupo Millennium Atlantico — Banco Millennium Atlantico + Fortaleza Seguros; (v) Grupo Carrinho — BCl
+ Viva Seguros. Conglomerado de controlo misto (1): (vi) Grupo BFA — Banco de Fomento Angola + BFA Gestdo de
Activos + BFA Capital Markets + BFA Pensdes. Conglomerado de controlo internacional (1): (vii) Standard Bank Group —
Standard Bank Angola + Standard Invest SDVM + Standard Gestdo de Activos. Fontes: sites institucionais dos grupos e
definicdo SUSEP (https://www.gov.br/susep/pt-br/conteudo-do-glossario/c-d/c/conglomerado-financeiro ).

2750 art. 31.2 da LRGIF prevé o CSSF como ‘érgdo de coordenacdo dos Organismos de Supervisdo’, mas com competéncias
essencialmente consultivas: emitir pareceres, promover a concertacdo de politicas, e facilitar a partilha de informacao.
Ndo Ihe sendo atribuidos poderes de supervisdo consolidada, como a designagdo como supervisor coordenador, ou
competéncias executivas vinculativas sobre os organismos setoriais.

276 ei n.2 14/21, artigo 31.2, n.2 2, alinea d).
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mas também numa perspetiva funcional de coordenacdo e direcdo unitaria®’’, refletindo a

realidade moderna dos grupos empresariais financeiros?’®.

3.2. Riscos Intersetoriais e Sistémicos associados aos
Conglomerados Financeiros

Os conglomerados financeiros sendo entidades que operam, em regra, sob formas
societarias multiplas e em diferentes jurisdicdes, tém uma natureza altamente interconectada

e dificil de escrutinar.

A multiplicidade de holdings, filiais, sucursais e sociedades-veiculo que integram um
mesmo grupo financeiro traduz-se em desafios significativos de mapeamento e de avaliagao
prudencial, tornando a supervisdo tradicional insuficiente para captar os riscos reais que

emergem dessas interdependéncias?”.

Essa complexidade é agravada pela internacionalizacdo dos grupos, que detém licencas
e entidades dispersas em varias geografias e setores, configurando, assim, um mosaico
regulatério heterogéneo®®. O volume de ativos controlados por alguns conglomerados é

de tal magnitude que a sua influéncia sobre os mercados e sistemas financeiros ultrapassa

277 A caracterizacdo dos grupos através dos conceitos de dominio, controlo e dire¢do unitéria suscita questdes dogmaticas
relevantes na doutrina societaria, como explica Ana Perestrelo de Oliveira, embora os termos “dominio” e “controlo”
sejam frequentemente empregados de modo indistinto na ordem juridica portuguesa, existe uma preferéncia pelo
termo “controlo” noutros ordenamentos, designadamente no direito comunitario, que ndo recorre habitualmente ao
termo “dominio”, preferindo os equivalentes semanticos “influéncia dominante” ou “controlo”. A opgdo legislativa exige
fundamentagdo adequada no quadro de um sistema jus-societdrio, caracterizando-se por uma utilizagdo meramente
lateral destas Ultimas nog¢des na disciplina das coligac®es societarias, optando pela elaboracdo de um conceito de grupo
que delas se encontra desligado. Crucialmente, a dire¢do unitaria implica um quid pluris relativamente ao simples
controlo ou influéncia dominante. Este Ultimo legitima de facto, se ndo também de jure, um poder de direcdo unitaria
das sociedades coligadas, permitindo explicar que, em diversas legislacGes estrangeiras, se presuma a dire¢do unitaria
a partir da influéncia dominante, geradora do grupo de facto. Porém, a mera potencialidade de exercicio da direcdo
unitdria ndo basta: é necessario que essa direcdo seja efetivamente exercida. Como sublinha a autora, “existindo de
facto (e ndo apenas em abstrato) uma atividade de direcdo unitaria por parte da sociedade dominante [...] obtendo
eficiéncia operativa, tendera a originar um grupo de facto”, insuficiéncia que se torna particularmente clara quando se
atente na presenca, no real panorama societério, de grupos de facto fortemente centralizados, em que a intensidade
da direcdo unitaria é idéntica a que é exercitdvel no ambito das relagdes de grupo, e onde ndo é possivel individualizar
intervencdes lesivas sobre a sociedade-filha de tal maneira que os meios gerais de tutela tém dificuldade em operar
eficazmente. A estes grupos de facto, designados, na linha da doutrina germanica, grupos de facto qualificados —
tém a doutrina e a jurisprudéncia estrangeiras dedicado extensa reflexdo, também exigida no seio do ordenamento
portugués. De resto, o poder de influéncia sobre a sociedade dependente e, consequentemente, o poder de efetiva
direcdo da sociedade dominante surgem como dados de facto absolutamente naturais e fisiolégicos no panorama
societario, suscetiveis mesmo de favorecer a obtencdo de um maximo de eficiéncia produtiva intrassocietaria. Nenhum
juizo de desvalor Ihes é langado, portanto, pelo ordenamento juridico, e nenhum obstdculo se coloca a que o controlo
seja convocado para o centro do sistema de regulagdo a cuja construcdo dogmatica nos propomos, OLIVEIRA, Ana
Perestrelo de. Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade, AlImedina, Coimbra, 2012, pp. 26-33.

28 No mesmo sentido, MANUEL, Leonildo, ob. cit., p. 13.

9 EUJROPEAN COMMISSION. Commission Staff Working Document, Impact Assessment — Accompanying document
to the Proposal for a Directive on the supplementary supervision of financial entities in a financial conglomerate,
SEC(2010) 979 final, Brussels, 27 July 2010, p. 10. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex:52010SC0979. Acesso em: 29/11/2025.

280 |phidem.
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fronteiras nacionais, alcancando proporc¢des equivalentes a parcelas substanciais do PIB de
blocos econdmicos inteiros®®!.

Porforcadessadimensdo einterligacdo, os conglomerados financeiros sao frequentemente

III

classificados como instituicdes “too big to fail” ou “too complex to fail”, expressdes que
sintetizam o duplo problema que colocam a regulacdo: de um lado, o seu poder econémico e
sistémico torna improvavel a sua liquidacdo sem consequéncias devastadoras, por outro lado,

a sua estrutura intrincada dificulta qualquer tentativa eficaz de intervencao regulatoria??,

Deste modo, o colapso de um Unico conglomerado pode desencadear efeitos de contagio
gue em cascata se propagam a todo o sistema financeiro, justificando, por isso, um modelo de

supervisdo que va além da otica setorial e adote uma perspetiva consolidada e transversal®®.

Em consequéncia, a regulacao e supervisdao dos conglomerados financeiros exige uma
arquitetura regulatdria propria, que se assente em instrumentos de cooperacao transnacional,
mecanismos de troca de informacao e regimes de resolucdo coordenada, de modo a assegurar

gue uma crise interna a um grupo ndo se transforme em crise sistémica?®*.

A experiéncia internacional, principalmente apds a crise financeira de 2008, demonstrou
que a auséncia de uma supervisao consolidada eficaz sobre estas entidades pode amplificar

vulnerabilidades estruturais e gerar externalidades negativas com impacto global?®.

Um dos riscos mais criticos decorrente da natureza intrinsecamente interdependente dos
conglomerados financeiros, impondo desafios regulatérios que transcendem a supervisao
individualizada das instituicdes é o risco sistémico intragrupo, isto &, a possibilidade de que uma
crise localizada num dos setores financeiros de um conglomerado, se propague rapidamente

as demais entidades do grupo, em razao das intensas relacdes de financiamento, garantias

BLEYJROPEAN COMMISSION. Commission Staff Working Document, SEC(2010) 979 final, ob. cit., p. 10.

282 CLAESSENS, Stijn. Benefits and Costs on Integrated Financial Services Provision in Developing Countries, 2003,
p. 27; KURITZKES, Andrew; SCHUERMANN, Til; WEINER, Scott M. Risk Measurement, Risk Management and Capital
Adequacy in Financial Conglomerates”, in HERRING, Richard J.; LITAN, Robert E. (eds.), Brookings-Wharton Papers on
Financial Services, Brookings Institution Press, 2003, p. 3; MENAND, Lev, “Too Big to Supervise: The Rise of Financial
Conglomerates and the Decline of Discretionary Oversight in Banking”, Cornell Law Review, Vol. 103, n.2 6, 2018, p.
1531 e ss.

23QUELHAS, José Manuel Gongalves Santos, Sobre as Crises Financeiras, o Risco Sistémico e a Incerteza Sistémica,
pp. 438-439; SCHILDER, Arnold; VAN LELYVELD, Iman. Risk in Financial Conglomerates: Management and Supervision,
in HERRING, Richard J.; LITAN, Robert E. Brookings-Wharton Papers on Financial Services, Brookings Institution Press,
2004, p. 11.

284G]LVA, Jodo Calvdo da, ob. cit., p. 71; BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION; JOINT FORUM. Principles for
the Supervision of Financial Conglomerates, Bank for International Settlements, Basel, September 2012, pp. 12-17.
Disponivel em: https://www.bis.org/publ/joint29.pdf. Acesso em: 16 out. 2025.

25MORENO, Natdlia de Almeida. A Reforma Institucional da Regulagdo Financeira no Pés-Crise, Working Paper, Boletim
de Ciéncias Econdmicas, Série BCE, n.2 4, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2014, p. 15.
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cruzadas e transferéncias de liquidez existentes entre elas®®®. Essa interligacdo, que em tempos
de prosperidade pode potenciar economias internas de escala e eficiéncia na alocacdo de
capital, converte-se, em periodos de instabilidade, num vetor de contdgio com potencial para

amplificar choques financeiros?®®’.

O risco de contagio ndo se limita simplesmente ao grupo internamente, tem também
um potencial sistémico, uma vez que, a faléncia ou fragilidade de uma entidade de grande
porte, fortemente interconectada, pode a gerar efeitos de contagio capazes de comprometer
a estabilidade ndo apenas de um setor, mas de todo o sistema financeiro®®®. Em virtude dessa
vulnerabilidade estrutural, o colapso de um conglomerado, ainda que improvavel devido a sua
diversificacdo, produz impactos devastadores quando ocorre, sendo, como observam Herring e
Carmassi, “too complex to fail”?*°. Reforcando essa realidade a necessidade de uma supervisao
que, além de preventiva, seja suficientemente transversal para captar as interdependéncias

financeiras e operacionais que se formam dentro e fora do grupo.

A complexidade operacional destes grupos decorre também da conjugacdo de multiplas
atividades financeiras que, interligadas por sofisticadas operacdes de engenharia financeira,
aumentam a opacidade e dificultam a identificacdo de fontes de risco**°. Como sublinha
Stijn Claessens, a medida que as instituicdes evoluem para conglomerados multifuncionais,
“combining deposit-taking functions with insurance, investment banking, asset and pension
fund management”, torna-se imperioso o reforco dos mecanismos de separacdo e controlo

interno, a fim de evitar a transferéncia de riscos entre atividades distintas?®™.

Outro fator relevante é o facto de a complexidade organizacional e a internacionalizacao
dos conglomerados financeiros agravarem as dificuldades de coordenacado entre as autoridades
de supervisdao nacionais, pois os conglomerados frequentemente atuam sob a jurisdicdo de

multiplos reguladores, cada um com poderes e metodologias proprias, gerando lacunas e

286 EUROPEAN BANKING AUTHORITY (EBA); EUROPEAN INSURANCE AND OCCUPATIONAL PENSIONS AUTHORITY (EIOPA);
EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (ESMA), Response to the European Commission’s Call for Advice
on the Fundamental Review of the Financial Conglomerates Directive, Joint Committee Report JC/2012/88, London,
December 2012, p. 43. Disponivel em: https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2019-03/jc_2012_esas_joint_
response_to_the com_call_for_advice_on_fundamental ficod_review.pdf. Acesso em: 29/11/2025.

Z7MORENO, Natalia de Almeida, ob. cit., p. 17.
288 \JORENO, Natalia de Almeida, ob. cit., p. 17; CLAESSENS, Stijn, ob. cit., p. 19 e ss.

ZIHERRING, Richard; CARMASSI, Jacopo. The Corporate Structure of International Financial Conglomerates: Complexity
and its Implications for Safety and Soundness, in BERGER, Allen N.; MOLYNEUX, Philip; WILSON, John O.S. The Oxford
Handbook of Banking, Oxford University Press, 2012, p. 197.

20 MORENO, Natalia de Almeida, ob. cit., p. 15.

L CL AESSENS, Stijn, ob. cit., p. 26.
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sobreposicdes de competéncias®®. Essas discrepancias regulatérias comprometem a eficacia
do controlo prudencial e tornam indispensavel a cooperacdo transnacional continua entre
autoridades?®, sendo justamente nesse contexto que a Unido Europeia procurou avangar,
através da criacdo do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF), que congrega as
trés autoridades setoriais (EBA, ESMA e EIOPA), o Comité Europeu do Risco Sistémico e as
autoridades nacionais, como modelo de coordenac¢ao supranacional destinado a mitigar tais
deficiéncias®*.

A supervisao de conglomerados financeiros na Unido Europeia opera através de regime
especificode ‘supervisdosuplementar’ previstona Diretiva 2002/87/CE (Financial Conglomerates
Directive), alterada pela Diretiva 2011/89/UE, que estabelece quadro harmonizado articulando
competéncias das autoridades nacionais com mecanismos de coordenac¢ado europeia. O regime
europeu assenta em quatro pilares essenciais: designacdo de supervisor coordenador ao nivel
nacional (artigo 10.2 da Diretiva 2002/87/CE), obrigacdes de reporte consolidado por parte da
entidade no topo do conglomerado (artigos 6.2 e 7.2), constituicdo de colégios de supervisores
para conglomerados com dimensao transfronteirica (artigo 12.2-A, aditado pela Diretiva
2011/89/UE), e poderes de media¢do vinculativa das Autoridades Europeias de Supervisdo
em caso de desacordo entre autoridades nacionais (artigo 19.2 dos Regulamentos das AES). A
supervisdo permanece nacionalmente ancorada, com as autoridades de cada Estado-Membro
a exercerem poderes directos, mas opera sob constrangimentos europeus resultantes das
obrigacdes de coordenacdao obrigatoria, standards técnicos harmonizados, e participacao

estruturada em colégios de supervisores.

Outra particularidade que reforca a complexidade da supervisdo dessas estruturas
conglomerais tem que ver com a dimensdo internacional e a multiplicidade de entidades
gue os compdem, uma vez que as autoridades reguladoras enfrentam, em primeiro lugar,
a dificuldade de mapear com precisdo as relacdes de dependéncia e interconexao entre as
diversas empresas que integram o grupo, tarefa que pode ser “herculean in its scope and
depth”?*, o que dificulta a detecdo de riscos cruzados e compromete a eficacia das medidas

prudenciais tradicionais.

292H(JPKES, Eva H. G. The Last Frontier: Protecting Critical Functions Across Borders, Capital Markets Law Journal, Vol.
4,n.2S1, 2009, p. 425 e ss.

23 H|GH-LEVEL GROUP ON FINANCIAL SUPERVISION IN THE EU (De Larosiere Group). The High-Level Group on Financial
Supervision in the EU: Report, Brussels, 25 February 2009, p. 40 e ss. Disponivel em: https://ec.europa.eu/economy_
finance/publications/pages/publication14527_en.pdf. Acesso em: 08/12/2025.

294 QUELHAS, José Manuel Goncalves Santos, ob. cit., p. 439.

25HERRING, Richard; CARMASSI, Jacopo, ob. cit., p. 197.
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Mesmo em contextos de harmonizagcao parcial, como o da Unido Europeia, persistem
lacunas, sobreposicdes de competéncias e conflitos interpretativos que reduzem a capacidade
de resposta conjunta em momentos de crise, em funcdo da diversidade de sistemas juridicos
e de regimes de supervisdo aplicaveis nos varios Estados em que o conglomerado opera®®.
O Relatério De Larosiere destacou precisamente esta fragilidade institucional, defendendo a
criacao de estruturas de cooperacgao intersetorial e transnacional permanentes, capazes de

antecipar choques e assegurar respostas coordenadas®?’.

Neste sentido, o SESF constituiu um avanco significativo ao congregar, num quadro
integrado, as autoridades setoriais (EBA, ESMA, EIOPA), o Comité Europeu do Risco Sistémico e
as autoridades nacionais de supervisao. A criagao deste sistema demonstra a tentativa europeia
de equilibrar a descentralizacdao da supervisao com a necessidade de uma visao consolidada
dos riscos sistémicos??®, funcionando como um modelo de referéncia para sistemas financeiros

em desenvolvimento, como o angolano.

A cooperacdo regulatdéria exige também que haja uma relacdo de confianca e
transparéncia entre reguladores e regulados, uma vez que na inexisténcia destes elementos,
a supervisdo perde eficacia. As crises financeiras demonstraram que muitas vezes os gestores
das instituicdes financeiras omitem ou distorcem informacdes relevantes, especialmente
em contextos de instabilidade, o que agrava, naturalmente, o risco de colapso interno e de
contdgio intragrupo’®, pois, a ocultacdo de dados sensiveis, mesmo que com a intengao
de evitar panico entre investidores, pode ter o efeito inverso, minando a credibilidade das

instituicdes e precipitando corridas bancarias®®.

Um outro aspeto cuja importancia impde a necessidade de ressaltar tem que ver com a
integracdo ou interacdo de entidades ndo reguladas nos conglomerados financeiros, através
dos Special Purpose Vehicle “SPV) e as Special Purpose Entity (SPE), tendo sido verificadas as
consequéncias dessa integracdo na crise de 2008, em que esses veiculos foram responsaveis
por grande parte do risco®. Dai que tanto o Comité de Basileia, através do Joint Forum Report
on Principles for the Supervision of Financial Conglomerates (2012), como o Comité Conjunto

das Autoridades Europeias de Supervisdao, em parecer de 2012 (JC/2012/88), tenham defendido

296 H(JPKES, Eva H. G., ob. cit., p. 425 e ss.

27H|GH-LEVEL GROUP ON FINANCIAL SUPERVISION IN THE EU (De Larosiére Group), ob. cit., p. 40 e ss.
298 QUELHAS, José Manuel Goncalves Santos, ob. cit., p. 439.

29HERRING, Richard; CARMASSI, Jacopo, ob. cit., p. 217.

300 QUELHAS, José Manuel Goncalves Santos, ob. cit., p. 29 e ss.

301BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION; JOINT FORUM, ob. cit., p. 1 e ss.
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o alargamento do ambito da supervisdo a todas as atividades e entidades do conglomerado,

reguladas ou ndo®*.

A logica subjacente a esse alargamento é a da supervisdao por atividade e ndo por
entidade, garantindo que nenhuma funcdo economicamente relevante escapa a vigilancia
prudencial, sendo essa abordagem essencial para detetar riscos provenientes de segmentos
nao supervisionados, cuja atuacdo pode, direta ou indiretamente, comprometer a estabilidade

do grupo*®.

3.3. Vantagens dos Conglomerados Financeiros

Apds o enquadramento tedrico-conceptual e a analise dos riscos atinentes aos
conglomerados, importa agora examinar os ganhos que justificam a adoc¢ao desta forma de
organizagao, especialmente num contexto de maior integragao e competitividade setorial.
Entendemos que tais vantagens residem na criacdo de sinergias operacionais e financeiras, na
otimizacdo de recursos e na mitigacao de riscos empresariais, resultando em maior eficiéncia,

estabilidade e adaptabilidade das instituicdes do grupo?®“.

A analise das vantagens dos conglomerados financeiros requer uma articulagao cuidadosa

entre a sua dimensdo econdmica e a sua estrutura juridico-organizacional.

A estrutura dos conglomerados ndo nos parece se limitar a um arranjo corporativo,
esta representa uma estratégia economica deliberada, que permite coordenar operacdes de
forma a equilibrar riscos e maximizar recursos internos, promovendo uma flexibilidade que
dificilmente seria alcancavel porinstituicdes isoladas. Portanto, essa percecao reforca aideia de
gue os conglomerados, além de instrumentos de integragao, funcionam como mecanismos de
resposta estratégica a desafios concorrenciais®®. Nos dois pontos seguintes vamos fazer uma
analise das vantagens dessas estruturas conglomeradas em duas dimensdes, designadamente

as dimensdes juridica e econdmica.

3.3.1. Vantagens economico-financeiras

Do ponto de vista econdmico-financeiro, os conglomerados permitem a coordenacado

de diferentes atividades e produtos sob uma direcdo comum, facilitando a diversificacao

02EBA: EJOPA; ESMA, ob. cit., pp. 3-15.

303 hTKER-ROBE, inci; PAZARBASIOGLU, Ceyla; BUFFA DI PERRERO, Alicia. Impact of Regulatory Reforms on Large and
Complex Financial Institutions, IMF Staff Discussion Note SDN/10/16, International Monetary Fund, Washington D.C.,
2010, p. 28. Disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1016.pdf. Acesso em: 29/11/2025.

304 MANUEL, Leonildo, ob. cit., p. 14.

305SANYENENGE Jr., Abilio Osvaldo, ob. cit., p. 11.
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e a disseminacdo de riscos®®®, essa realidade, combinada com gestdo integrada, reduz
vulnerabilidades pontuais e promove maior estabilidade do grupo perante oscilacdes

especificas de determinados segmentos3?’.

Um ponto central é o da formacdo de economias de escala e de diversificacdo, uma vez
que o agrupamento de instituicdes sob um mesmo centro decisério propicia a partilha de
recursos técnicos e humanos, bem como a reducdo de custos marginais e administrativos, o

que se traduz num reforco a eficiéncia operacional*®.

Essas economias de escala refletem-se também na capacidade de investimento e de
inovacao dos conglomerados, que conseguem, por exemplo, investirem servicos automatizados
e negociar condicdes mais vantajosas com fornecedores®®. Os conglomerados também
facilitam a criacdo de produtos financeiros integrados, uma vez que a articulagdo entre bancos,
seguradoras e gestoras de ativos possibilita desenvolver solugdes abrangentes que dificiimente
seriam concebidas de forma isolada®?, demonstrando isto um exemplo concreto de como a
coordenacdo estratégica se traduz em valor pratico, oferecendo servicos mais completos e

eficazes aos clientes.

Fator também importante é o relativo a partilha de informacdo e know-how entre
as entidades integrantes, reforcando a coesdo e a capacidade de inovacdo®!, tendo em
consideracdo o facto de que a circulacdo interna de dados estratégicos permite compreender
melhor o mercado e ajustar produtos as necessidades especificas dos clientes, traduzindo-se

isto num diferencial competitivo3*2.

A integracdao operacional e estratégica permite ainda responder rapidamente a mudangas
regulatdrias e tecnologicas, mantendo a eficiéncia produtiva e a resiliéncia organizacional®'.

Ademais, a diversificacdo das carteiras de negdcios contribui para uma melhor gestao do risco

306 G| VA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 20.
307G|LVA, Catarina Martins da, ob. cit., p. 11.
308 |hidem.

309 GONCALVES, Vinicius Aquini, A supervisdo complementar de conglomerados financeiros: caracteristicas e desafios,
Revista Juridica Portucalense, n.2 30, pp. 152-187, 2021. Disponivel em: https://revistas.rcaap.pt/juridica/article/
view/20753. Acesso em: 30/11/2025.

310 MANUEL, Leonildo, ob. cit., p. 14; SILVA, Ricardo Miguel Sim&es, ob. cit., p. 21.

311 C| AESSENS, Stijn, ob. cit., p. 28.

3125 VA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 20.

313SANYENENGE Jr., Abilio Osvaldo, ob. cit., p. 12.

Voltar ao indice 85



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

global do grupo, uma vez que a exposi¢cao a determinados setores é compensada por outros

de natureza distinta3*"

Outra vantagem positiva para os conglomerados financeiros é a capacidade comparativa
gue os mesmos tém quando atuam em multiplas jurisdicdes, podendo beneficiar-se de lacunas

legislativas ou de regimes fiscais mais favoraveis, o que amplia a sua competitividade3*.

3.3.2. Vantagens juridicas

No plano juridico, as vantagens decorrem da autonomia de personalidade juridica de cada
sociedade e da limitacdo da responsabilidade ao capital social respetivo®®, configuracdo esta

que assegura a separacdo patrimonial e seguranca nas relagcdes com terceiros®".

A estrutura dos conglomerados combina autonomia formal e coordenacdo econdmica, o
que permite distribuir riscos sem comprometer a independéncia de cada entidade®!8, sendo
este equilibrio entre a centralizacdo estratégica e autonomia juridica um dos elementos que
justificam a preferéncia pelo modelo conglomeral, dado ao facto de permitir integrar politicas

financeiras sem fragilizar a responsabilidade limitada das sociedades®.

A pluralidade de entidades juridicamente independentes, embora subordinadas
economicamente, possibilita repartir responsabilidades e riscos de forma racional, protegendo
0 grupo e o sistema financeiro em geral®?°, reforcando esta carateristica a estabilidade juridica
e econdmica das operacgdes, confirmando que os conglomerados ndao sao apenas vantajosos

do ponto de vista financeiro, mas também estratégicos do ponto de vista legal e regulatorio.

3.4 Modelos Classicos de Supervisao Financeiras

A natureza dos conglomerados financeiros impde que esses sejam sujeitos a uma
regulacdo e supervisdo que ndo se limita a tradicional supervisao setorial — banca, seguros

e valores mobilidrios -, exigindo uma supervisdo consolidada do grupo como um todo, tendo

314BOGK, Matthias; BARTLING, Daniel, “Praxis: Wertorientierte Steuerung von Finanzkonglomeraten”,
Versicherungswirtschaft, 2012, p. 826; FONSECA, Miguel Angelo AraUjo. A Regulamentacdo e Supervisio do Sistema
Financeiro Portugués: Em Especial os Desafios Colocados pelos Conglomerados Financeiros, Dissertacdo de Mestrado,
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Lisboa, 2018, pp. 66-67.

315 FONSECA, Miguel Angelo Araujo, ob. cit., p. 70.

316 SANYENENGE Jr., Abilio Osvaldo, ob. cit., p. 12.

317 F|LIPE, José Pedro. Grupo de Sociedades a Luz da Realidade Juridica Angolana, Luanda, 2018, p. 33.
318 MANUEL, Leonildo, ob. cit., p. 15.

319G VA, Catarina Martins da, ob. cit., p. 12.

320 M ANUEL, Leonildo, ob. cit., p. 15; FILIPE, José Pedro, ob. cit., p. 33.
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em consideracdo os riscos a estes associados. Portanto, duas alternativas resultam dessa
necessidade: i) manter a tradicional supervisao setorial e realizar uma supervisao coordenada
entre as diferentes autoridades financeiras; ii) optar por uma regulacdo integrada, com uma
Unica autoridade reguladora, ou o modelo “twin peaks”, sendo toda a atividade financeira do
Estado regulada por uma ou duas autoridades reguladoras correspondentemente. S6 com as
solucdes enunciadas é que se podera superar os conflitos de competéncia entre as autoridades
regulatorias e as lacunas legais que dariam espaco a ndo regulacao de determinadas atividades

financeiras®’.

Das duas alternativas supracitadas resultam quatro modelos de regulacdo e supervisao,

designadamente:

1. O modelo de supervisdo institucional — neste modelo cada subsetor do sistema
financeiros é regulado por uma entidade com competéncias proprias, porém, é criada
uma instancia de coordenac3o. E justamente este modelo adotado por Angola, sendo
a banca regulada pelo BNA, a atividade reguladora regulada pela ARSEG e o mercado

de valores mobiliarios regulado pela CMC.

Porém, tendo em consideracdo os crescentes cruzamentos entre diferentes atividades
financeiras, resultantes principalmente da cooperacdo entre diferentes instituicdes
financeiras, de onde resultam os grupos financeiros homogéneos e heterogéneos,
torna-se imprescindivel a necessidade da criacdao de uma instancia de coordenacdo
entre as entidades reguladoras®?. E fazendo jus a necessidade dessa instancia de
coordenacao, criou-se em Angola o CSSF, composto pelas trés entidades reguladoras
referidas. Esse modelo comporta consigo a vantagem da supervisao técnica, todavia

imp0Oe desafios de coordenacgdo®?3.

2. O modelo de supervisdo funcional — o critério desse modelo é o da atividade financeira
desenvolvida, ou seja, cada regulador financeiro supervisiona determinada atividade
financeira, independentemente do setor financeiro em que a instituicao financeira
regulada se insira, sendo também necessario algum tipo de coordenagdo entre as

entidades reguladoras®*.

3. Omodelode supervisdo por objetivos —aqui, parecido ao modelo anterior, cada entidade

reguladora tem a competéncia para supervisionar o cumprimento de determinados

321G||VA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 38.
322FONSECA, Miguel Angelo Araujo, ob. cit., p. 171.
323 VIORENO, Natalia de Almeida, ob. cit., p. 29 e ss.

3245]|VA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 41.
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objetivos -estabilidade financeira, conduta de mercado e protecao do consumidor,
e concorréncia e eficiéncia do mercado - , independentemente do setor financeiro
em que a instituicdo regulada se insira, o que exige também coordenacdo entre as

autoridades reguladoras®*.

4. O modelo de supervisGo consolidada ou integrada — este modelo pode ser visto
sob duas formas, monista e twin peaks3?®, na primeira existe apenas uma entidade
reguladora Unica e na segunda existem duas entidades, uma responsavel pela
supervisdao comportamental e outra pela supervisdo prudencial. Esse modelo tem a
vantagem de conferir maior eficiéncia a supervisao macroprudencial e, obviamente, a
supervisdo de conglomerados financeiros, porém, é criticado por reduzir a eficiéncia
da supervisdo financeira em termos setoriais®**’. No contexto africano o modelo
monista é o adotado por Ruanda, em que uma Unica autoridade regula e supervisiona
todo o sistema financeiro, acumulando as fun¢des de banco central e de supervisor
financeiros, sendo essa instituicdo o National Bank of Rwanda “BNR”*%, ja o modelo
Twin Peaks foi adotado pela Africa do Sul, sendo o sistema financeiro regulado e
supervisionado por duas entidades reguladoras financeiras, a South African Reserve
Bank “SARB”*** responsavel pela supervisdo prudencial e a Financial Sector Conduct
Authority (FSCA) responsavel pela supervisao comportamental. Relativamente ao
contexto europeu, o modelo monista foi adotado por paises como a Suécia, com a
autoridade Finansinspektionen (F1)**°, e o modelo twin peaks pelo Reino Unido, em que
a Prudencial Regulation Authority “PRA”*3! é responsavel pela supervisdo prudencial e

a Financial Conduct Authority (FCA) é responsavel pela supervisdo comportamental.

325 S|LVA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., pp. 40-41.

326 A propdsito do conceito de modelo integrado veja-se MWENDA, Kenneth Kaoma. Legal Aspects of Financial Services:
Regulation and the Concept of a Unified Regulator, The World Bank, Washington D.C., 2006, pp. 37-55.

327G|LVA, Ricardo Miguel Simdes, ob. cit., p. 41.

3280 BNR articula a regulagdo do mercado de capitais com a Capital Market Authority (CMA), que, apesar de existir, é
subordinada a orientacdo e coordenacdo do BNR, ou seja, a articulagcdo do BNR com a CMA tem uma perspetiva de
coordenacdo técnica, o que ndo fere a logica da estrutura centralizada e integrada, pois o BNR lidera e concentra a
regulacdo macro e microprudencial do sistema.

329 Atua através da Prudential Authority (PA), que é um 6rgdo interno da SARB.

30 Djiferentemente do caso do Ruanda, ndo é uma autoridade que atua dentro do banco central (Riksbank), sendo uma
autoridade independente.

3lnserida na organica do banco central (Bank of England).
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3.5. A comparacao dos modelos de regulacao do sistema financeiro:
em especial os desafios colocados pelos conglomerados financeiros

Os motivos que fundamentam a necessidade da supervisao consolidada dos conglomerados
financeiros, bem como os modelos de supervisdo do sistema financeiro ja foram suprareferidos,
sendo agora necessario realizar-se uma analise com fito de compreender qual é efetivamente
o modelo ideal para supervisionar esses conglomerados. No modelo institucional, como ja
referido, cada regulador é o responsavel pela supervisao prudencial e comportamental das
instituicBes sob a sua jurisdicdo, sendo criada em regra, uma instancia de coordenacdo entre
as autoridades reguladoras. Neste sentido, existem varios desafios que podem ser levantados
relativamente a essa coordenacao, olhemos em primeiro lugar para o caso dos conglomerados
financeiros internacionais, que em funcdo da sua natureza exigem ndo sé coordenacdo entre
as autoridades nacionais, mas também com autoridades estrangeiras, se a cooperac¢ao entre
entidades nacionais ja é complexa®*, o paradigma torna-se muito pior se olharmos para a

cooperagao internacional.

Outro desafio é o relacionado ao facto de cada entidade reguladora ter o interesse
primario de salvaguardar as questdes atinentes as instituicdes financeiras sob a sua
jurisdicao®*, negligenciando sinais negativos relativos a questées como a de solvéncia quando
0S mesmo ndo sejam relativos ao seu “core business”, comportamento este que resulta do
facto de cada entidade reguladora ser responsavel por qualquer abalo se verifique no sistema
financeiro resultante do problema da insolvéncia de uma das instituicdes financeiras por si
supervisionadas. Neste sentido, se em resultado de um problema de insolvéncia de uma
instituicdo de crédito houver um abalo na estabilidade do sistema financeiro, a entidade
responsavel porissosera o BNA, aplicando-se, mutatis mutandis o mesmo ao caso de instituicdes
financeiras supervisionadas por outras entidades reguladoras®**, ndo obstante ao facto de em
Ultima instancia a entidade a quem é atribuida as culpa poder defender-se alegando que esse

desfecho tem por base a falta de cooperacdo de outra autoridade reguladora®®.

Acresce que o modelo institucional traduz uma certa permissividade relativamente aos

conglomerados financeiros, pois, estes grupos, em funcdo da sua flexibilidade organizacional,

32 |mporta ressaltar aqui o que defende Calvdo da Silva: “A coordenacdo é lenta e complexa, pelo que a distribuicdo de
responsabilidades de superviséo ndo parece resolver o problema: quantos mais forem os actores a intervir maior serd
o risco de ineficdcia e erro, sobretudo por omissées.” SILVA, Jodo Calvdo da, ob. cit., p. 65.

333 A este propdsito Antonio Menezes Cordeiro: “A existéncia de entidades diferenciadas, mau grado os deveres de
colaboracgdo que a propria lei entre elas estabelece, determina fatalmente o aparecimento de métodos de trabalho
diversos e, no limite, mesmo de ‘culturas’ diferentes, com os inevitdveis conflitos de competéncia.” CORDEIRO, Anténio
Menezes, Direito Bancario, ob. cit., p. 1112.

3EONSECA, Miguel Angelo Araujo, ob. cit., p. 175.

35|dem, p. 176.
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podem procurar enquadrar partes da sua atividade sob o regime de supervisdo que lhes
seja favoravel, tanto em matéria prudencial, comportamental e/ou até fiscal, potenciando

fendmenos de arbitragem regulatoria e fragilizando a eficacia da supervisao consolidada®®.

Quanto aos modelos de supervisdo funcional e o por objetivos, as fragilidades regulatdrias
sdo essencialmente as mesmas que as verificadas no modelo institucional, em funcdo da
supervisdo fragmentada, pese embora num modelo o critério sejam os objetivos definidos e
noutro o tipo de atividade financeira desempenhada, entende-se que nenhum dos modelos
assegura que haja uma visdo integrada dos conglomerados financeiros e que cada uma das
entidades reguladoras tende a olhar apenas para a sua parte do sistema, sem considerar
0s riscos agregados nem as interconexdes entre os setores. E nesta senda que, apds a crise
financeira de 2007-2008 houve uma mudanca global relativamente a adocdo dos regimes
supracitados, pois passou-se a ter como foco a estabilidade sistémica e a visdao consolidada
de risco, o que levou paises a preferirem modelos que permitam uma visdo mais integrada do

sistema financeiro, designadamente o modelo monista e o twin peaks.

Porém, a adoc¢ao de modelos integrados apds a crise de 2007-2008 mais do que por
motivos técnicos solidos, foi em grande medida motivada pelo fendmeno de path dependency
e de imitagao institucional. Vejamos o ocorrido no Reino Unido, em que se optou pela criagao
de um regulador Unico “Financial Services Authority (FSA)” com o propdsito de simplificar
a arquitetura regulatéria e o reforco da percecdo publica de eficiéncia, mas esse modelo
também acabou mostrando limitacdes, pois apesar de centralizar numa Unica autoridade a
supervisdo prudencial e a comportamental, ainda assim nao reflete integralmente a estrutura
real dos mercados financeiros, que permanecem interconectados, mas nao totalmente
interligados, e em que os riscos sistémicos manifestam-se de forma transversal. Ademais, o
facto de haver uma concentragcao excessiva de competéncias num Unico regulador aumenta
a possibilidade de captura regulatéria do mesmo e a dificuldade de articulacdo com o banco
central, principalmente em matéria de politica macroprudencial e de gestdo de crises®*’. Assim,
a experiéncia demonstrou que o modelo integrado, embora predominante em grande parte
da Europa, ndo assegura necessariamente uma resposta mais eficaz aos riscos complexos e

intersetoriais caracteristicos dos conglomerados financeiros.

A crescente interdependéncia entre as atividades financeiras e a emergéncia dos
conglomerados transversais exigem uma coordenac¢ao funcional e transversal da supervisao,
de modo a evitar lacunas e conflitos de competéncias entre autoridades setoriais®**®. Observa-
336 FONSECA, Miguel Angelo Araujo, ob. cit., p. 176.
337SARAIVA, Rute, ob.cit., pp. 187-188.

338P|NA, Carlos Costa, ob. cit., pp. 171-175.

Voltar ao indice 90



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

se que experiéncias praticas indicam que a mera coordenagdo entre autoridades ndo garante
respostas rapidas e coerentes em situacdes de crise, dado que a auséncia de mecanismos
formais de resolucdo de impasses decisoérios, a falta de poder vinculativo sobre supervisores
setoriais e a periodicidade limitada de encontros podem comprometer a eficacia da supervisao
consolidada, sobretudo em conglomerados com operagdes intersetoriais**°, elementos estes
que reforcam a necessidade de estruturas de cooperagdo mais robustas, com mecanismos
executivos que permitam uma visao sistémica dos riscos e decisdes de supervisao coerentes

e tempestivas.

E nesta perspetiva que se assiste, nomeadamente no Reino Unido e noutros ordenamentos,
a revalorizacdo do modelo twin peaks, que ao repartir as competéncias por objetivos
prudenciais e comportamentais, permite conjugar especializacao funcional com uma visao

global dos riscos do sistema financeiro®*°.

Em sintese, e para facilitar a apreensdo comparativa dos diferentes modelos de
arquitectura de supervisdo, sistematizam-se no quadro seguinte os respectivos critérios de
organizacao, vantagens e fragilidades, com especial atencdo a sua aptidao para a supervisao

de conglomerados financeiros heterogéneos.

Quadro 1 — Modelos de arquitectura de supervisao financeira: analise comparativa

Critério de Vantagem Fragilidade quanto Risco de
organizagao principal a conglomerados arbitragem
regulatoria
Institucional |Sector ou tipo de Supervisdo Auséncia de visdo | Elevado: o
instituicdo (banca, tecnicamente integrada; cada grupo pode
seguros, mercado de |especializada por | autoridade olha alojar partes
capitais) sector apenas para a sua |da actividade
parte, ignorando sob o regime
riscos agregados e | que lhe seja
interconexdes mais favoravel
Funcional Actividade financeira | Adequacdo da Essencialmente as | Elevado
desenvolvida, supervisdo a mesmas do modelo
independentemente |natureza da institucional:
do sector actividade supervisdo
fragmentada, sem
visdo consolidada

339 CAMARA, Paulo, Supervisdo bancéria: recentes e préximos desenvolvimentos, in VASCONCELOS, L. Miguel Pestana
de (coord.), | Congresso de Direito Bancario, Almedina, Coimbra, 2020, pp. 319-322.

340SARAIVA, Rute, Ob. cit., pp. 187-188.
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Modelo Critério de Vantagem Fragilidade quanto Risco de
organizacao principal a conglomerados arbitragem
regulatoria
Por Objectivos da Foco claro em Essencialmente as | Elevado
objectivos supervisdo cada finalidade | mesmas do modelo
(estabilidade, regulatdria institucional:
conduta, nenhuma
concorréncia) autoridade tem
visdo agregada do
conglomerado
Integrado Autoridade Unica Visdo Ndo reflecte a Reduzido,
(monista) para todo o sistema | consolidada; estrutura real mas aumenta
financeiro eficiéncia na dos mercados; o risco de
supervisao concentracao captura
macroprudencial | excessiva dificulta |regulatoria
e de a articulacdo com o | e perde
conglomerados | banco central eficiéncia
sectorial
Integrado Objectivos prudencial | Concilia Exige coordenacdo |Reduzido
(Twin Peaks) |e comportamental, especializacdo entre os dois picos,
repartidos por duas | funcional com mas mantém visdo
autoridades visdo global dos |consolidada do
riscos sistémicos |conglomerado

Fonte: elaboracdo propria, com base na sistematizacdo doutrinaria dos modelos de supervisao
desenvolvida nas sec¢des anteriores.

3.6. 0 Modelo Institucional Angolano e os Desafios colocados pelos
Conglomerados Financeiros

O sistema de supervisdo financeira angolano enquadra-se no modelo institucional, de
longa vigéncia, segundo o qual a supervisao dos diferentes subsetores do sistema é atribuida a
autoridades setoriais distintas. Nesta configuracdo, o Banco Nacional de Angola (BNA) exerce
a supervisdo prudencial sobre instituicdes de crédito e entidades financeiras, a Comissao
do Mercado de Capitais (CMC) regula e supervisiona o mercado de valores mobiliarios, e a
Agéncia Angolana de Regulacdo e Supervisdao de Seguros (ARSEG) supervisiona as atividades
seguradoras. Como evolucdo institucional significativa, a Lei n.2 14/21 instituiu, em 2021, o
Conselho Superior de Supervisores Financeiros (CSSF), cuja finalidade é articular e promover a

cooperagao entre essas autoridades.

Apesar do papel potencialmente virtuoso do CSSF enquanto féorum de coordenacdo, a
experiéncia pratica e a propria redacao legal mostram limitacdes relevantes. O CSSF funciona
como orgao de concertagao técnica e politica, sem poderes vinculativos sobre as decisGes dos
supervisores setoriais. A lei prevé que o Conselho possa, entre outras funcdes, contribuir para o
desenvolvimento de regras e mecanismos dirigidos a supervisao de conglomerados financeiros;
contudo, a auséncia de forca executiva das suas deliberagcdes implica que qualquer proposta

do CSSF, ainda que tecnicamente solida, dependa da aceitacdo livre de cada regulador ou de
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ulterior apreciacao normativa pelo legislador. Em termos de técnica normativa, a experiéncia
comparada indica que os regimes de supervisdo consolidada sdo, em regra, formalizados por
via legislativa (ou por instrumentos regulamentares com forca executiva), a partir de propostas
técnicas preparadas pelos supervisores ou por conselhos de coordenacdo, e adotadas pelo
Governo ou Parlamento. Assim, o problema em Angola ndo é apenas a vontade técnica de

coordenar, mas a fragilidade da base juridica que assegure eficacia as medidas conjuntas.

A formulacdo desta lacuna suscita também uma questdo pratica: poderiam os supervisores
suprir a auséncia de norma vinculativa por meio de protocolos de cooperacao? Na pratica
internacional, os protocolos e memorandos entre autoridades frequentemente melhoram
trocas de informacdo e procedimentos operacionais; contudo, eles ndo substituem o efeito
coercivo e a uniformidade de um regime juridico complementar. Protocolos dependem da boa-
fé institucional e raramente criam mecanismos de execu¢do e sancao com o mesmo alcance
de normas legais. Por isso, a experiéncia comparada recomenda que protocolos sejam vistos

como instrumentos auxiliares, ndo como substitutos da regulacao estatutaria.

A titulo comparativo, varios ordenamentos europeus que mantém uma arquitetura
institucional adotaram regimes complementares de supervisdo de conglomerados financeiros,
em resposta a Diretiva da Unido Europeia (Financial Conglomerates Directive, 2002/87/EC,
atualizada). Por exemplo, Portugal transp6s o quadro comunitdrio por via do Decreto-Lei n.2
145/2006%**, que institui regras de supervisdao complementar para grupos mistos e mecanismos
de coordenacdo entre Banco de Portugal, CMVM e autoridade de seguros. Outros paises,
como Espanha®*? e [talia®?, também dispoem de regimes complementares de supervisdo de

conglomerados financeiros.

Mesmo nestes ordenamentos, o regime complementar ndo elimina todas as criticas
dirigidas ao modelo institucional,a doutrina aponta fragilidades quanto a fluidez deciséria e
a eventual duplicacdo de atos, mas a existéncia de um quadro normativo especifico reduz

materialmente o risco de arbitragem regulatdria e de omissdo na supervisao consolidada.

No caso angolano, todavia, nao existe, até ao momento, um regime juridico especifico que
operacionalize a supervisdo dos conglomerados financeiros, embora a Lei n.2 14/21 preveja
0 papel do CSSF nessa matéria. Significando essa lacuna normativa que grupos financeiros

mistos permanecem sujeitos apenas a regras setoriais dissociadas, sem critérios uniformes

341 Decreto-Lei n.2 145/2006, de 31 de julho, que aprova o regime complementar de supervisdo de grupos mistos em
Portugal. Diario da Republica, 1.2 série, n.2 150, 31 de julho de 2006.

342 oy 5/2005, de 22 de abril, “de supervision de los conglomerados financieros y por la que se modifican otras leyes
del sector financiero”. Boletin Oficial del Estado, 23 de abril de 2005.

343 | egislative Decree n.2 142/2005, de 30 de maio, “concerning financial conglomerates”. Gazzetta Ufficiale, Serie
Generale, n.2 146, 25 de junho de 2005.

Voltar ao indice 93



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

para identificar quando a supervisdo consolidada deve ser aplicada, sem mecanismos claros de
partilha de informacdo e sem uma autoridade coordenadora com poder de decisdo executivo.

Em suma, Angola ndo dispde hoje de uma supervisdo consolidada efetiva em sentido técnico.

Perante este diagndstico, colocam-se duas vias principais de intervencdo, a primeira,
compativel com a manutencdao do modelo institucional, consiste em aprovar um regime
complementar de supervisdo de conglomerados financeiros, e a segunda via, mais profunda,
que consiste na reforma estrutural do esquema de supervisdo, e aqui se insere a nossa posi¢ao
clara e sustentada: defendemos a adocdo progressiva de um modelo Twin Peaks para Angola,

porém, aprofundaremos isto no capitulo seguinte.
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Capitulo IV - Supervisao de Conglomerados Financeiros: Boas

Praticas Internacionais e Propostas de Reforma para Angola

4.1. Principios Internacionais para a Supervisao de Conglomerados
Financeiros

Criado em 1996, com o apoio do Comité de Basileia de Supervisao Bancaria “BCBS”, da
|IOSCO e da Associagao Internacional de Supervisores de Seguros “IAIS”, o Joint Forum funciona
como o principal féorum global para lidar com as questdes compartilhadas pelos setores
bancario, de valores mobiliarios e de seguros, destacando especificamente a regulamentacao

dos conglomerados financeiros®*4.

Em setembro de 2012, o Joint Forum divulgou os Principles for the Supervision of Financial
Conglomerates®?®, um documento que atualizou e substituiu os principios estabelecidos em
1999. Esses principios revisados formam um conjunto mais completo e consolidado de normas
globalmente seguidas, planeados para serem facilmente implementados em varias jurisdicdes,
tendo o documento surgido de um exame minucioso sobre os ensinamentos da crise financeira
mundial de 2007-2008, que revelou cenarios onde as exigéncias regulatorias e a supervisao

ndo abrangiam completamente as operacdes dos conglomerados financeiros®#.

Os principios, foram concebidos com metas claras: preencher as lacunas regulatorias,
acabar com “pontos cegos” na fiscalizacdo e garantir uma fiscalizagcdo forte dos perigos vindos
de negdcios e empresas financeiras que ndo sdo reguladas®’. Os Principios de 2012 sdo
divididos em cinco partes principais®*®, a primeira parte guia os legisladores sobre as forcgas e
a autoridade que os supervisores de conglomerados financeiros precisam, fixando que as leis
tem que dar aos supervisores poderes certos para fiscalizar com eficiéncia os conglomerados

financeiros, na totalidade3*.

344 JOINT FORUM. Mandate of the Joint Forum. Basel: Bank for International Settlements, 2012. Disponivel em: https://
www.bis.org/bcbs/jfmandate.htm. Acesso em: 10 out. 2025.

345 JOINT FORUM. Principles for the Supervision of Financial Conglomerates. Basel: Bank for International Settlements,
2012. Disponivel em: https://www.bis.org/publ/joint29.pdf. Acesso em: 08/12/2025.

346 |dem, p. 1.

347 JOINT FORUM. Press release: Principles for the supervision of financial conglomerates released by the Joint Forum.
Basel, 24 set. 2012. Disponivel em: https://www.bis.org/press/p120924.htm. Acesso em: 10 out. 2025.

348 principles for the Supervision of Financial Conglomerates, Ob. cit., pp. 5-40.

349 |dem, pp. 9-12.

Voltar ao indice 95



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

A segunda parte reitera a importancia da cooperacao, da organizacao e da troca de
informacdes entre os supervisores, deixando bem claro como é fundamental escolher um
supervisor de nivel de grupo (group-level supervisor), cuja tarefa é ajudar na organizacdo entre
0s supervisores importantes®°, essa funcdo ndo muda a fiscalizacdo por setor, porém, ajuda,

fazendo com que a fiscalizagdo de todo o grupo seja efetiva®™.

A terceira parte, oferece algumas orientacdes importantes para garantir um quadro de
governanca corporativa forte, incluindo a estrutura do conglomerado, as responsabilidades do
conselho, como lidar com conflitos de interesse, e a politica de remuneracdo®?. Jd na quarta
parte, o destaque € o papel dos supervisores na avaliacdo da adequacao de capital em nivel de
grupo, considerando, as entidades nao regulamentadas e os riscos que elas podem trazer, tudo
isso inclui os novos principios de gestao de capital em nivel de grupo, os processos internos
para planeamento de capital e avaliacdo, além da gestdo de liquidez®3. A quinta e Ultima parte,
estabelece aquela necessidade de um quadro amplo de gestao de riscos, para administrar
e relatar as concentragBes de risco e as transagdes intragrupo, dando foco na cultura de
gestdo de riscos, nos testes de stress, e também a inclusdo de atividades extrapatrimoniais na

supervisao®*.

4.2. 0 Regime Complementar Portugués: Decreto-Lei n.° 145/2006

Portugal incorporou na sua ordem juridica a Diretiva n. 2002/87/CE sobre supervisdo
adicional de conglomerados financeiros, via do Decreto-Lei n. 145/2006, de 31 de julho®>®.
Esse ato normativo definiu uma supervisdo complementar, coexistindo com a supervisao
setorial tradicional realizada pelo Banco de Portugal, CMVM e ASF3*%, conservando a estrutura
institucional setorial contudo criou mecanismos especificos pra coordenagdao em grupos

multisetoriais.

350 principles for the Supervision of Financial Conglomerates, Ob. cit., 12-17.
Btdem, p. 14.

352 | dem, pp. 17-25.

353 |dem, pp. 25-31.

354 | dem, pp. 31-40.

355 PORTUGAL. Decreto-Lei n.2 145/2006, de 31 de julho de 2006. Transpde para a ordem juridica interna a Diretiva
n.2 2002/87/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de dezembro, relativa a supervisdo complementar de
instituicdes de crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglomerado financeiro. Diario da
Republica, | Série, n.2 146, 31 jul. 2006. Disponivel em: https://www.bportugal.pt/legislacao/decreto-lei-no-1452006-
de-31-de-julho. Acesso em: 17 nov. 2025.

356 |hidem, predmbulo, p. 1; BANCO DE PORTUGAL. National Council of Financial Supervisors (CNSF). Disponivel em:
https://www.bportugal.pt/en/page/national-council-financial-supervisors-cnsf. Acesso em: 17 nov. 2025.
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O Decreto-Lei n. 145/2006 trouxe pontos cruciais que merecem aten¢dao*®’. Primeiro,
determinou critérios objetivos e quantitativos, pra classificar um grupo como conglomerado
financeiro, focando no peso das atividades financeiras e a importancia das atividades comuns
a varios setores. Segundo, criou o coordenador, uma autoridade supervisora que faz a
supervisdo complementar, geralmente a autoridade supervisora da entidade mais relevante
do grupo**®. Ao coordenador sdo atribuidas competéncias de coordenagdo das atividades dos
supervisores setoriais, recolha e partilha de informac¢do consolidada e ado¢dao de medidas de
execucdo. Em terceiro lugar, o diploma estabeleceu regras para a verificacdo da adequacdo de
fundos préprios em base consolidada, utilizando métodos especificos para detetar e corrigir a

utilizacdo multipla de capital (multiple gearing) e alavancagem excessiva®>?.

O Decreto-Lei portugués criou ainda mecanismos de supervisao das concentracdes
de risco e operacgdes intragrupo que possam ameacar a situacdo financeira das entidades
regulamentadas®®®, estabeleceu deveres reforcados de troca de informacdo entre autoridades
nacionais e com autoridades de outros Estados®?, e previu que, quando a solvéncia estiver
comprometida ou as concentracdes de risco constituirem ameaca, devem ser adotadas
rapidamente medidas de execucdo pelo coordenador (para companhias financeiras mistas)
e pelas autoridades setoriais (para entidades regulamentadas)®®’. Em sintese, esse regime
tem trés grande objetivos, nomeadamente: i) assegurar, por meio de um coordenador Unico,
de um coordenador Unico, fundos préprios adequados e evitar dupla contagem de capital e
alavancagem excessiva; ii) estabelecer critérios para o calculo da solvabilidade do conglomerado
e para a avaliacdo da idoneidade dos administradores; iii) acompanhar transacdes e risco intra-
grupo, assentes e mecanismos de gestado e controlo, cooperagdo entre supervisores e poderes

efetivos de intervencao.

4.2.1. As Propostas de Reforma da Supervisao Financeira em Portugal
(2017-2019)

A experiéncia portuguesa com o modelo institucional setorial e com os mecanismos de

coordenacdo do CNSF e do Decreto-Lei n.2 145/2006 revelou limitacdes significativas durante

357 Decreto-Lei n.2 145/2006, ob. cit., artigos 1.2 a 20.9.
358 |dem, artigo 7.9, n.2 1, p. 10.

359 |dem, artigo 11.2 e Anexo, pp. 11-12 e 35-38.

360 |dem, artigos 13.2 e 14.2, pp. 12-14.

361 |dem, artigos 19.2 a 23.2, pp. 17-19.

362 |dem, artigo 28.9, pp. 20-21.
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a resolucdo do BES em agosto de 2014. A crise expds deficiéncias graves na coordenacgao
entre supervisores, com diferentes autoridades dispondo de niveis de informacdo assimétricos
sobre a situacdo real do grupo, atrasos na partilha de informacao critica, e auséncia de visao

consolidada dos riscos do conglomerado®.

Pelo Despacho n.2 1041-B/2017, de 25 de janeiro de 2017, foi constituido um Grupo de
Trabalho coordenado por Carlos Tavares, ex-presidente da CMVM, com mandato de avaliar o
modelo existente e propor mudancas®®*, tendo o Grupo apresentado o seu relatério em 18 de
setembro de 2017°%¢>.

O relatério propunha a manutencdo dos trés supervisores setoriais (BdP, CMVM, ASF)
mas recomendava a criacdo do Conselho de Supervisdo e Estabilidade Financeira (CSEF), com
personalidade juridica prdpria, concentrando esse trés fungdes: autoridade macroprudencial,
responsavel pela supervisdo macroprudencial e mitigacdo de riscos sistémicos; autoridade de
resolucao, concentrando a funcdo de resolucdo de instituicBes financeiras; e coordenacao
reforcada entre os supervisores, com poderes vinculativos. Era também proposto o Conselho

Superior de Politica Financeira (CSPF), presidido pelo Ministro das Finangas>¢®.

O Banco de Portugal, em comentario oficial de 2 de novembro de 2017, concordou com
a manutencdo dos trés supervisores mas apresentou reservas substanciais®*®’. Defendeu que
deveria manter a supervisdao macroprudencial, argumentando que as orientacdes do BCE
reconhecem beneficios em “acoplar as responsabilidades dos bancos centrais no Eurossistema a
sua intervencdo nas areas da supervisdo micro e macroprudencial”*®®, prop0s alternativamente

a criacdo de uma Autoridade Nacional de Resolucdo auténoma junto do BdP*°.

363 COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério Anual 2014. Lisboa: CMVM, 2015, pp. 45-52; BANCO
DE PORTUGAL. Relatorio de Estabilidade Financeira. Lisboa: BdP, novembro 2014, pp. 78-85.

364 pPORTUGAL. Despacho n.2 1041-B/2017, de 25 de janeiro. Didrio da Republica, 2.2 série, n.2 18, 25 jan. 2017.

365 GRUPO DE TRABALHO PARA A REFORMA DO SISTEMA DE SUPERVISAO FINANCEIRA. Relatdrio. Lisboa: Ministério das
Financas, 2017. Disponivel em: https://www.gpeari.gov.pt/documents/35086/102433/relatorio-do-grupo-de-trabalho-
para-a-reforma-da-+Supervis%C3%A30-Financeira.pdf/2e91484c-eaaa-1431-878a-b519385efa70?t=1595329420677.
Acessado em: 30/10/2025.

366 | dem, pp. 42-49.
367 BANCO DE PORTUGAL. Comentarios do Banco de Portugal ao Relatério sobre a Reforma do Modelo de Supervisdo

Financeira. Lisboa: BdP, 2 novembro 2017. Disponivel em: https://www.bportugal.pt/comunicado/comentarios-do-
banco-de-portugal-ao-relatorio-sobre-reforma-do-modelo-de-supervisao. Acesso em: 17 nov. 2025.

368 Comentarios do Banco de Portugal ao Relatério sobre a Reforma do Modelo de Supervisdo Financeira, op. cit., p 51.

369 |dem, pp. 15-18.
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Apds 16 meses, o Governo aprovou em Conselho de Ministros, a 7 de margo de 2019, uma
proposta que divergia substancialmente do Relatério de 20173°. A Proposta de Lei n.2 190/
XIll/4.2 (GOV), apresentada a Assembleia da Republica a 19-20 de marco de 2019%%, apresentava
diferencas fundamentais: ndo criava o CSEF nem o CSPF propostos em 201737%; criava o Sistema
Nacional de Supervisdo Financeira (SNSF) como “sistema” sem personalidade juridica®’3;
reforcava os poderes do CNSF existente, transformando-o em autoridade macroprudencial
com poderes vinculativos®”4; criava a Autoridade de Resolucdo e Administracdo de Sistemas
de Garantia (ARSG) como entidade independente®”®; estabelecia composicdo paritaria do
CNSF (7 membros: 2 BdP, 2 CMVM, 2 ASF, 1 nomeado Governo) com presidéncia rotativa®’®; e
incluia alteragdes controversas ao estatuto do BdP, permitindo que a Assembleia da Republica
desencadeasse a exoneracdo do Governador e sujeitando o banco central a fiscalizacao pela

Inspecdo-Geral de Financas®”’.

O Banco de Portugal emitiu, a 20 de margo de 2019, um parecer de 461 paginas afirmando
que diversos aspetos do projeto de proposta de lei colocam em causa a independéncia do
Banco de Portugal e de outras autoridades de supervisdo, violando o enquadramento
constitucional portugués e o Direito da Unido Europeia®’®. As cinco criticas principais incidiam
sobre: transferéncia da autoridade macroprudencial violaria o artigo 127.2, n.2 5, do TFUE?*’;

fiscalizagao pela IGF incompativel com o artigo 130.2 do TFUE sobre independéncia dos bancos

37 pORTUGAL. Comunicado do Conselho de Ministros de 7 de marco de 2019. Lisboa: Presidéncia do Conselho de
Ministros, 7 mar. 2019.

31PORTUGAL. ASSEMBLEIA DA REPUBLICA. Proposta de Lei n.2 190/XI11/4.2 (GOV). Entrada: 19-20 marco 20109.
Disponivel em: https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=43582. Acesso
em: 17 nov. 2025.

372 Analise comparativa entre Relatério 2017 e Proposta Lei 2019.
S13PORTUGAL. Proposta de Lei n.2 190/XI1lI/4.2 (GOV), ob. cit., artigo 1.9.
374 |dem, artigo 3.°.

375 |dem, artigo 5.°.

376 |dem, artigo 3.9, n.2 2.

377 |dem, artigos relativos a alteracdes a Lei Orgéanica do Banco de Portugal.

378 BANCO DE PORTUGAL. Parecer do Banco de Portugal sobre o Projeto de Proposta de Lei que Cria e Regula o Sistema
Nacional de Supervisdo Financeira. Lisboa: BdP, 20 marco 2019, p. 1. Disponivel em: https://www.bportugal.pt/sites/
default/files/anexos/documentos-relacionados/parecer_do_banco_de_portugal_sobre_o_projeto_de_proposta_de_
lei_que_cria_e_regula_o_sistema_nacional_de_supervisao_financeira.pdf. Acesso em: 17 nov. 2025.

379 parecer do Banco de Portugal sobre o Projeto de Proposta de Lei que Cria e Regula o Sistema Nacional de Supervisdo
Financeira, ob. cit., pp. 50-85.
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centrais®°; exoneracdo do Governador por iniciativa parlamentar violaria o mesmo artigo®®!;
fragmentacdo da resolucdo bancaria comprometeria eficacia operacional®®?; e financiamento

do CNSF e ARSG retiraria recursos substanciais aos supervisores3,

O Banco Central Europeu emitiu, a 24 de maio de 2019 (apds a entrada da proposta na AR),
o Parecer CON/2019/19, manifestando que as disposicdes relativas a fiscalizagdo pelo Inspetor-
Geral de Financas e as causas de exoneracdo de membros do conselho de administracdo do
Banco de Portugal sdo suscetiveis de afetar a independéncia, recomendando expressamente
revisdo ou eliminacdo®®**. O parecer observou que a proposta nao era clara relativamente sobre
qual entidade, entre o CNSF e o BdP seria responsavel por aplicar as decisGes macroprudenciais,
incluindo o exercicio do poder sancionatdrio, bem como quais seriam os instrumentos que

ficariam sob o controlo direto do CNSF e quais ficam sob o controlo do BdP.¥°.

A CMVM identificou dez criticas principais, incluindo aumento de custos, maior
complexidade institucional, e reducdo de independéncia dos supervisores®®®. A ASF alertou
para auséncia de diagndstico claro, foco excessivo no setor bancario, e custos elevados®’. O
FMI, em relatorio de maio de 2019, reconheceu que 0s supervisores tinham “preocupacdes

legitimas” e recomendou ponderacdo cuidadosa®®®,

A proposta entrou formalmente na Assembleia da Republica em margo de 2019, tendo
a discussao na generalidade ocorrido a 7 de junho de 2019, e numa decisdo critica, o Partido
Socialista (Governo) pediu que a proposta baixasse a Comissao de Orcamento e Finangas sem

votacdo na generalidade, para “permitir um debate mais participado e aprofundado”®°.

380 parecer do Banco de Portugal sobre o Projeto de Proposta de Lei que Cria e Regula o Sistema Nacional de Supervisdo
Financeira, ob. cit., pp. 120-165.

38l|dem, pp. 166-210.
382|dem, pp. 285-320.
383|dem, pp. 380-410.

388 BANCO CENTRAL EUROPEU. Parecer CON/2019/19, de 21 de maio de 2019. Jornal Oficial da Unido Europeia, C 252,
24 maio 2019, pp. 7-13. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019AB0019.
Acesso em: 17 nov. 2025.

385 dem, p. 20.

386 COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer sobre Proposta Lei 190/XIIl. Lisboa: CMVM, marco
2019, pp. 5-15.

387 AUTORIDADE DE SUPERVISAO DE SEGUROS E FUNDOS DE PENSOES. Parecer sobre Proposta Lei 190/XIII. Lisboa: ASF,
marco 2019, pp. 3-8.

BEYNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Portugal: Financial Sector Assessment Program- Technical Note on Financial
Supervision and Regulation. IMF Country Report No. 19/309, Washington: FMI, outubro 2019, p. 25.

38 pORTUGAL. ASSEMBLEIA DA REPUBLICA. Proposta de Lei n.2 190/XIll/4.2 (GOV), ob. cit.
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O Parlamento encerrou para férias em julho e ndo retomou em setembro devido
a proximidade das eleicdes legislativas de 6 de outubro de 2019, com a dissolucdo da Xlll
Legislatura em outubro de 2019, a Proposta de Lei n.2 190/XIIl caducou automaticamente,
nunca tendo sido votada na generalidade, sem discussdao na especialidade, e sem qualquer
votacdo parlamentar, sendo que nas legislaturas subsequentes (XIV 2019-2022, XV 2022-2024,

XVI 2024-presente), nenhuma nova proposta de reforma estrutural foi apresentada.

Assim sendo, Portugal mantém, atualmente, o mesmo modelo institucional de supervisdo
financeira estabelecido em 2000°%°: trés supervisores setoriais independentes (Banco de
Portugal, CMVM, ASF), coordenados pelo CNSF no seu formato original do Decreto-Lei n.2
228/2000, sem os poderes reforcados que a Proposta de Lei 190/XIll pretendia atribuir-lhe3*, o

CNSF continua a funcionar como érgao de coordenacdo voluntdria, sem poderes vinculativos®®2.

As razBes do fracasso da tentativa de reforma sdo varias e relacionadas. i) o parecer de 461
paginas, com argumentos juridico-constitucionais sélidos criou obstaculo politico insuperavel,
e quando o BCE validou substancialmente as preocupacdes do BdP sobre violagcdao do Direito
da Unido Europeia, a viabilidade politica da reforma colapsou; ii) a transformacdo substancial
da proposta de 2017 na proposta de 2019 ocorreu sem construcao de consenso prévio com
o BdP, o que gerou uma dinamica de confronto®®, e mais, a decisdo de enviar a proposta ao
Parlamento sem aguardar o parecer do BCE (que sé chegou em maio, dois meses apds) foi erro
processual®*: iii) quando a proposta chegou ao Parlamento em marco 2019, tinham decorrido
cinco anos desde a crise do BES; a urgéncia tinha esvaziado e outras prioridades dominavam
a agenda®®; iv) A implementacdo exigiria alteracOes legislativas complexas, potencialmente
revisdes constitucionais, e articulacdo delicada com o Direito da UE, o que associado a

resisténcia institucional, tornava o custo politico muito elevado®®®.

Em sintese, apds anos de debate, duas propostas técnicas distintas, consultas publicas
extensivas, pareceres detalhados de multiplas entidades nacionais e internacionais, e discussao
parlamentar, Portugal mantém ainda o modelo institucional que tinha em 2000.
3%0pORTUGAL. Decreto-Lei n.2 228/2000, de 23 de setembro, mantido em vigor sem altera¢des estruturais.

391 1dem; CONSELHO NACIONAL DE SUPERVISORES FINANCEIROS. Website institucional. Disponivel em: https://www.
cnsf.com.pt. Acesso em: 17 nov. 2025.

32PORTUGAL. Decreto-Lei n.2 228/2000, ob. cit., artigos 2.2-5.2.

393 Analise baseada em cronologia: Relatério 2017 vs Proposta Governamental marco 2019 sem consulta prévia ao BdP.
3% Cronologia: Proposta enviada AR 19-20 marco 2019; Parecer BCE publicado a 21 maio 2019.

3% Crise BES agosto 2014; Proposta AR marco 2019 = 5 anos decorridos.

3% Andlise da complexidade juridica baseada em pareceres BdP e BCE sobre conformidade constitucional e
compatibilidade com Direito UE.
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4.3. A Experiencia Britanica

O Reino Unido representa um caso notavel para estudo comparativo, em fungdo do facto
de nas Ultimas trés décadas ele ter experimentado os trés tradicionais modelos de supervisao
financeira, nomeadamente,o institucional (até 1997), o monista (1997-2013), e, desde 2013,
o Twin Peaks. Essas reforcas, resultantes das licdes dadas pelas crises financeiras, oferecem

licGes valiosas sobre os pontos fortes e os fracos de cada modelo.

Até 1997, no Reino Unido, vigorava uma supervisdo segmentada por areas, com o Bank
of England responsavel pelos bancos, a Securities and Investments Board (SIB) os valores
mobilidrios e organismos regulavam diferentes seguimentos do setor financeiro. Em 1997, o
entao Chanceler do Tesouro, Gordon Brown, anunciou uma grande alteracdo, a criacao da
Financial Services Authority (FSA) em 2001, com o Financial Services and Markets Act 2000%’.
Sendo a FSA pensada como reguladora so e una, encarregada da supervisao prudencial e
comportamental de todo o setor financeiro bancos, seguradoras, firmas de investimento, e

mercados de valores3®,

O modelo surgiu acreditando que um Unico regulador seria muito mais eficiente,
reduzindo os custos para as instituicdes, e até, acabando com as falhas na supervisdo causadas
pela fragmentagdo®®. Mas a crise financeira de 2007-2008 evidenciou, dramaticamente, as
fragilidades do modelo Unico. A queda do Northern Rock em setembro de 2007, exemplifica
isto, foi o pontapé inicial pra a primeira corrida aos bancos no Reino Unido em mais de 150
anos*®®. O Northern Rock era um banco de hipotecas com um modelo de negdcio muito
dependente do financiamento no mercado interbancdrio, o que o deixou vulneravel a riscos

de liquidez, quando esses mercados travaram em agosto de 20074%L,

37 UNITED KINGDOM. Financial Services and Markets Act 2000, c. 8. London: The Stationery Office, 2000. Disponivel
em: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents. Acesso em: 11 out. 2025.

398 FINANCIAL SERVICES ACT 2012. Explanatory Notes. London: The Stationery Office, 2012, paras. 1-10. Disponivel em:
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/notes/division/2/1. Acesso em: 17 nov. 2025; HM TREASURY. A new
approach to financial regulation: the blueprint for reform. Cm 8083. London: The Stationery Office, junho 2011, pp.
7-10.

39 EFERRAN, Eilis. The Break-up of the Financial Services Authority. Oxford Journal of Legal Studies, v. 31, n. 3, 2011, pp.
460-461; HM TREASURY. A new approach to financial regulation: judgement, focus and stability. Cm. 7874. London: The
Stationery Office, julho 2010, pp. 3-4.

400 HOUSE OF COMMONS TREASURY COMMITTEE. The Run on the Rock. Fifth Report of Session 2007-08, Volume |, HC
56-I. London: The Stationery Office, 26 janeiro 2008, pp. 5-8.

401SHIN, Hyun Song. Reflections on Northern Rock: The Bank Run that Heralded the Global Financial Crisis. Journal of
Economic Perspectives, v. 23, n. 1, Winter 2009, pp. 101-119, p. 103; HOUSE OF COMMONS TREASURY COMMITTEE.
The Run on the Rock. Fifth Report of Session 2007-08, Volume |, HC 56-I. London: The Stationery Office, 26 janeiro
2008, pp. 20-25.
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A FSA recebeu severas criticas, por ndo ter agido em tempo Util, perante os alarmes sobre
o modelo de financiamento instavel do Northern Rock, tendo ela permitido que o banco
continuasse a operar, durante meses sem um plano de mitigacao de riscos, embora identificasse
fraquezas no seu modelo de negdcios*®’. Um relatério interno da prépria FSA, divulgado em
marco de 2008, confessou que “a supervisdo do Northern Rock nao foi conduzida de modo

aceitave|”03,

E mais, num relatério de janeiro de 2008, o Comité do Tesouro da Camara dos Comuns
lancou também sérias criticas, ndo s6 com a FSA, mas também ao Bank of England e ao
Tesouro, afirmando que evidenciaram deficiéncias de coordenacao no modelo “tripartido”
(tripartite system) estabelecido pelo Memorando de Entendimento entre as trés instituicdes*®*
e que o sistema tripartido revelou-se ineficaz porque as responsabilidades de cada entidade
nao estavam suficientemente clarificadas, resultando em lacunas de supervisdo e atrasos na

resposta a crise®®,

A FSA foi acusada de ter adotado uma abordagem excessivamente permissiva (light-
touch regulation), ndo conseguiu por em causa os arriscados modelos de negdcios de varias
instituicBes, tendo se focado demasiadamente em formalidades, e esquecido da analise dos

riscos*°e,

A compreensdo dessas falhas causou uma reavaliagdo radical do sistema de supervisdo, é
assim que, em Junho de 2010, George Osborne, aquele que era entao o Chanceler do Tesouro,
fez 0 anuncio da sua decisdao de acabar com a FSA e reformular toda a estrutura regulatoria,

adotando o modelo Twin Peaks*?’. Concomitantemente, o Governo publicou em junho de

402HOUSE OF COMMONS TREASURY COMMITTEE. The Run on the Rock. Fifth Report of Session 2007-08, Volume |, HC
56-I. London: The Stationery Office, 26 janeiro 2008, pp. 35-42.

403FINANCIAL SERVICES AUTHORITY. The supervision of Northern Rock: a lessons learned review. Internal Audit Division
Report. London: FSA, marco 2008, p. 3. Disponivel em: https://www.fca.org.uk/publication/corporate/fsa-nr-report.pdf.
Acesso em: 17 nov. 2025.

404 HOUSE OF COMMONS TREASURY COMMITTEE. The Run on the Rock. Fifth Report of Session 2007-08, Volume |, HC
56-I. London: The Stationery Office, 26 janeiro 2008, pp. 53-61.

405 HOUSE OF COMMONS TREASURY COMMITTEE. The Run on the Rock. Fifth Report of Session 2007-08, Volume |,
HC 56-1. London: The Stationery Office, 26 janeiro 2008, pp. 62-65. BANK OF ENGLAND; HM TREASURY; FINANCIAL
SERVICES AUTHORITY. Financial stability and depositor protection: strengthening the framework. Cm 7308. London: The
Stationery Office, janeiro 2008, pp. 8-12.

406 FINANCIAL SERVICES AUTHORITY. The supervision of Northern Rock: a lessons learned review. Internal Audit Division
Report. London: FSA, marco 2008, pp. 15-22; HOUSE OF COMMONS TREASURY COMMITTEE. The Run on the Rock. Fifth
Report of Session 2007-08, Volume |, HC 56-1. London: The Stationery Office, 26 janeiro 2008, pp. 35-45.

407HM TREASURY. Government publishes financial regulation White Paper and draft Bill. Press Release, 15 junho 2011;
OSBORNE, George. Mansion House 2010 Speech by the Chancellor of the Exchequer. 16 junho 2010. London: HM
Treasury. Disponivel em: https://www.gov.uk/government/speeches/mansion-house-2010-speech-by-the-chancellor-
of-the-exchequer. Acesso em: 17 nov. 2025.
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2011 um Livro Branco (White Paper) definindo as bases da reforma, reforma esta que culminou
na aprovacao do Financial Services Act 2012, e este teve o aval real em Dezembro de 2012,
passando a valer em 1 de Abril de 2013%%, Da reforma resultaram trés novas entidades, a
Prudential Regulation Authority (PRA), que foi estabelecida como braco do Bank of England,
encarregada da supervisao prudencial de bancos, seguradoras, sociedades de construcao
(bilding societies) e um numero limitado de empresas de investimento sistemicamente
importantes*®, a Financial Conduct Authority FCA sucessora legal da FSA contudo com um
mandato redefinido supervisiona a conduta de mercado das instituicdes financeiras, também
protege os consumidores*®, e o Financial Policy Committee (FPC), estabelecido no seio do Bank
of England, responsavel pela supervisao macroprudencial e pela identificacdao e mitigacao de

riscos sistémicos**.

A adocdo do modelo Twin Peaks no Reino Unido teve justificativas importantes e valiosas,
a principio, reconheceu-se que os objetivos da supervisdo prudencial, garantir a solidez e
estabilidade das instituicdes, e da supervisdao comportamental proteger os consumidores,
manter a integridade dos mercados, sao diferentes, as vezes conflitam, por isso 6rgaos
distintos e mandatos claros sdo melhor*?. Em seguida, concentrar a supervisdo prudencial no
Bank of England, permitiu unir a supervisao microprudencial com a politica macroprudencial
e a funcdo de credor de ultima instancia, oque € uma resposta mais organizada e eficiente em

momentos de crise*.

28 UNITED KINGDOM. Financial Services Act 2012, c. 21. Royal Assent: 19 dezembro 2012; Entry into force: 1
abril 2013. London: The Stationery Office, 2012. Disponivel em: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/
contents. Acesso em: 17 nov. 2025; HM TREASURY. A new approach to financial regulation: the blueprint for reform.
Cm 8083. London: The Stationery Office, junho 2011. Disponivel em: https://assets.publishing.service.gov.uk/
media/5a79c5b940f0b670a8025514/consult_finreg_ _new_approach_blueprint.pdf. Acesso em: 17 nov. 2025.

409 JNITED KINGDOM. Financial Services Act 2012, c. 21. London: The Stationery Office, 2012, Part 1A, sections 2A-2C.
Disponivel em: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents. Acesso em: 17 nov. 2025; HM TREASURY. A
new approach to financial regulation: building a stronger system. Cm 8012. London: The Stationery Office, fevereiro
2011, pp. 15-25.

40 JNITED KINGDOM. Financial Services Act 2012, ob. cit., Part 1A, sections 1B-1E; HM TREASURY. A new approach to
financial regulation: the blueprint for reform. Cm 8083. London: The Stationery Office, junho 2011, pp. 28-35.

“1YNITED KINGDOM. Financial Services Act 2012, ob. cit., Part 1A, sections 9A-9Q; BANK OF ENGLAND. The Financial
Policy Committee’s role. Disponivel em: https://www.bankofengland.co.uk/financial-policy. Acesso em: 17 nov. 2025.

#2HM TREASURY. A new approach to financial regulation: the blueprint for reform. Cm 8083. London: The Stationery
Office, junho 2011, pp. 5-7; FERRAN, Eilis. The Break-up of the Financial Services Authority. Oxford Journal of Legal
Studies, v. 31, n. 3, 2011, pp. 468-470.

434M TREASURY. A new approach to financial regulation: building a stronger system. Cm 8012. London: The Stationery
Office, fevereiro 2011, pp. 20-25; BANK OF ENGLAND. The Bank’s Approach to Resolution. London: Bank of England,
outubro 2014, pp. 5-10.
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Em terceiro, o modelo facilita uma especializagao muito melhor, a PRA voltando sua atencado
pra solidez financeira das instituicdes sistemicamente importantes, enquanto a FCA foca na

protecdo dos consumidores e na integridade dos mercados em todo o setor financeiro**.

A reforma britanica de 2013 inseriu protec¢des cruciais, garantindo a sinergia entre as duas
entidades e evitando brechas na fiscalizacdo, sendo neste sentido que a Financial Services
Act de 2012 impds uma obrigacdo juridica de colaboracdao a PRA e a FCA, solicitando a
formalizacdo de um Memorando de Entendimento, detalhando as atribuicdes de cada um
e 0s métodos de cooperacdao*®. Foi estabelecido também um poder de veto da PRA sobre
determinadas medidas regulatdrias da FCA, caso essas ameacgassem a estabilidade financeira
ou provocassem a faléncia desordenada de uma instituicdo, a PRA necessitaria fundamentar

por escrito o exercicio do veto e informar ao Parlamento.*®.

Desde que foi implementado em 2013, o modelo Twin Peaks britanico tem tido uma
avaliacdo geral boa, apesar de alguns desafios de coordenacdo entre as duas autoridades ainda
aparecem, principalmente no licenciamento de novas instituicdes que precisam da aprovagao

da PRA e da FCA ao mesmo tempo*".

A experiéncia do Reino Unido € muito interessante no que toca a intrucdo, porque
demonstra, com dados, que o modelo monista, mesmo com sua aparente simplicidade
e eficiéncia na administracdo, traz grandes riscos de dar tudo errado em crises sérias. O
motivo? Um Unico regulador encontra dificuldades pra lidar com objetivos as vezes opostos
e ainda manter uma visdao microprudencial, macroprudencial e comportamental sobre um
setor financeiro tdo complexo e variado. A mudanca pro Twin Peaks, embora complicada e
dispensiosa, foi essencial pra recuperar a fé no sistema regulatério, tornando a supervisao

mais firme e direcionada.

4“8 HM TREASURY. A new approach to financial regulation: the blueprint for reform. Cm 8083. London: The Stationery
Office, junho 2011, pp. 32-38; GOV.UK. 2010 to 2015 government policy: financial services regulation. Atualizado 8
maio 2015. Disponivel em: https://www.gov.uk/government/publications/2010-to-2015-government-policy-financial-
services-regulation. Acesso em: 17 nov. 2025.

“SUNITED KINGDOM. Financial Services Act 2012, c. 21. London: The Stationery Office, 2012, section 3D. Disponivel
em: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents. Acesso em: 17 nov. 2025; BANK OF ENGLAND; FINANCIAL
CONDUCT AUTHORITY. Memorandum of Understanding between the Financial Conduct Authority and the Prudential
Regulation Authority. Atualizado abril 2024. Disponivel em: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/
memoranda-of-understanding/fca-and-pra.pdf. Acesso em: 17 nov. 2025.

46 UNITED KINGDOM. Financial Services Act 2012, ob. cit., section 3I; BANK OF ENGLAND; FINANCIAL CONDUCT
AUTHORITY. Memorandum of Understanding between the Financial Conduct Authority and the Prudential Regulation
Authority, ob. cit., pp. 15-18.

47 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. PS13/5: Amendments to the Handbook for the new regulatory framework. London:
FCA, abril 2013, paras. 2.15-2.20. Disponivel em: https://www.fca.org.uk/publications/policy-statements/fsa-ps13-5-
amendments-handbook-new-regulatory-framework. Acesso em: 17 nov. 2025; NORTON ROSE FULBRIGHT. Insurance
perspectives- reform of financial services regulation in the UK. Disponivel em: https://www.nortonrosefulbright.com/
en-us/knowledge/publications/91851eeb/insurance-perspectives---reform-of-financial-services-regulation-in-the-uk.
Acesso em: 17 nov. 2025.
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4.4. 0 Modelo Twin Peaks na Africa do Sul

Em 2018, a Africa do Sul realizou uma reforma profunda na estrutura do modelo de
supervisdao do sistema financeiro, adotando o modelo Twin Peaks*®, tendo a transicdo para
esse modelo resultado de um estudo minuncioso que durou mais de 8 anos, comegando em
2007%°. Em 2011, foi divulgado o documento politico “Um Setor Financeiro Mais Seguro para

|II

Servir Melhor a Africa do Sul”, com a lei - o Financial Sector Regulation Act (FSR Act) - entrando
em vigor em agosto de 2017%°. A configuracdo anterior mostrava varios 6rgaos de regulacao

separados, que resultava num sistema “fragmentado e ineficaz™?!.

O modelo Twin Peaks criou duas autoridades®??, a primeira é a Prudential Authority (PA),
fundada a 1 de abril de 2018, fazia parte do South African Reserve Bank (SARB) e era controlada
pelo Comité Prudencial, com o Governador do SARB, o Diretor Executivo da PA e os Vice-
Governadores*?*. A PA cuidava da regulacdo e da supervisdo prudencial de bancos, seguradoras,
infraestruturas de mercado, e também fundos de pens&es**. A supervisdao “microprudencial”

IH

denota a regulacdo de instituicdes individuais, enquanto a “macroprudencial” refere-se as

responsabilidades do SARB de identificar e mitigar riscos sistémicos*?®, é ainda importante
destacar que a PA inclui um departamento especifico dedicado a supervisdo de conglomerados

financeiros, o Financial Conglomerate Supervision Department*?®,

A segunda autoridade é a Financial Sector Conduct Authority (FSCA), que foi instituida a
1 de abril de 2019, em substituicdo do Financial Services Board. A FSCA é governada por um

Comissario nomeado pelo Ministro das Financas**’ e é responsavel pela supervisdo da conduta

418 NATIONAL TREASURY (South Africa). Treasury on new Twin Peaks regulators. Pretoria, 29 mar. 2018. Disponivel em:
https://www.gov.za/news/media-statements/treasury-new-twin-peaks-regulators-29-mar-2018. Acesso em: 17 nov.
2025.

B 1hidem.
420 |hidem.

421SOUTH AFRICAN RESERVE BANK (SARB). Prudential Regulation. Disponivel em: https://www.resbank.co.za/en/home/
what-we-do/Prudentialregulation. Acesso em: 17 nov. 2025.

422 1phidem.

423SOUTH AFRICAN GOVERNMENT. South African Reserve Bank on Prudential Authority. Disponivel em: https://www.
gov.za/ss/node/777504. Acesso em: 17 nov. 2025.

424SARB. Prudential Regulation, ob. cit.
425 |bidem.
426 SARB. Prudential Regulation, ob. cit..

427 NATIONAL TREASURY. Treasury on new Twin Peaks regulators, ob. cit.
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de mercado de todas as instituicdes financeiras, com objetivos de protecdo dos consumidores
e promoc¢do da confianca no sistema financeiro*?®. Um principio fundamental da atuacdo da
FSCA é a regulacdo baseada em resultados (outcomes-based requlation), materializada na

iniciativa Treating Customers Fairly**°.

O FSR Act deu ao SARB a missdao de assegurar a estabilidade financeira, incluindo o de
detetar riscos, evitando eventos sistémicos e suavizando impactos negativos*°. O Governador
pode apontar instituicdes financeiras cruciais (SIFl), impondo-lhes regras de supervisdo mais

rigorosas*®’.

Entendeu-se ser crucial a coordenacgao entre as duas autoridades, e por isso, foram criados
varios mecanismo para o efeito**?, como Memorandos de Entendimento entre a PA e a FSCA,
com outras entidades; O Financial System Council of Regulators (FSCR), um férum presido pelo
Diretor-Geral do Tesouro Nacional; O Financial Stability Oversight Committee (FSOC), auxiliando
a cooperacao em estabilidade financeira; E, um principio amplo de cooperacao estabelecido
na FSR Act.

As vantagens do modelo identificadas pelos responsaveis sul-africanos incluem objetivos
mais claramente definidos, auséncia de afastamento da fragmentacdo regulatdria, um sistema
simplificadodelicenciamentoe supervisao, supervisdo mais consistente detodo o setor. Também
proporciona uma melhor coordenacao entre autoridades, a minimizacao de sobreposicdes e
arbitragem regulatoria, e uma abordagem mais proativa e focada em resultados**3, por outro

lado, o modelo ndo esta isento de desafios.

A avaliagdo do Financial Sector Assessment Programme FSAP do FMI, feita em 2021,
revelou pontos fracos na independéncia da PA em relacdo ao SARB, com linhas de autoridade
pesadas pro SARB, possiveis conflitos de interesse dentro dos bancos estatais, e a partilha

de tarefas de licenciamento entre as duas autoridades, capaz de causar uma “paralisagao

428 NATIONAL TREASURY. Treasury on new Twin Peaks regulators, ob. cit.
429G ARB. Prudential Regulation, ob. cit.

430 NATIONAL TREASURY. Treasury on new Twin Peaks regulators, ob. cit.
B1pidem.

432 NATIONAL TREASURY. Treasury on new Twin Peaks regulators, ob. cit.

433 NATIONAL TREASURY (South Africa). Twin Peaks in South Africa: Response and Explanatory Document. Pretoria,
dezembro 2014, pp. 3-5.
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regulatdria” se ndo existir um mecanismo claro pra resolver disputas***. Ndo obstante estas

criticas, o FSAP reconheceu que a cooperacdo pratica entre os érgdos tem sido excelente®®.

4.5. Propostas de Reforma para Angola
4.5.1. Implementacao de um Regime Complementar de Supervisao
Consolidada

Com base nas boas praticas internacionais, detetadas nos Principios do Joint Forum, e
na experiéncia portuguesa de execucao de um sistema complementar, é possivel delinear os
elementos essenciais que um regime complementar de supervisdao consolidada deveria incluir
em Angola, caso o legislador opte, no curto prazo, por manter o modelo institucional atual mas

introduzir mecanismos de supervisao complementar.

O sistema financeiro angolano conta ja com conglomerados financeiros significativos e em
crescimento, como o Grupo BAI, que constitui o exemplo mais evidente, operando ndao apenas
como banco comercial, mas integrando também a NOSSA Seguros e a AUREA (sociedade
distribuidora de valores mobilidrios), para além de participacdes em instituicdes financeiras
noutrasgeografias, nomeadamente em Portugal (BAl Europa), Cabo Verde (BAl Cabo Verde) e Sdo
Tomé e Principe (Banco Internacional de Sdo Tomé e Principe)*3®, na mesma esteira, o Grupo BFA,
segundo maior banco angolano por ativos, desenvolve atividades através da BFA Capital
Markets*’, existem ainda outros grupos com participacdes significativas em multiplos setores

financeiros*38.

Estes conglomerados operam, na pratica, sem um quadro juridico especifico de supervisdao
consolidada, criando riscos concretos de arbitragem regulatéria, lacunas de supervisao,
multipla utilizacdao de capital, e insuficiente monitorizagao de riscos intragrupo e concentracdes
de risco ao nivel consolidado, sendo que, a Unica referéncia normativa a supervisao de
conglomerados encontra-se, como vimos, no artigo 31.2, n.2 2, alinea d), da LRGIF, que
atribui ao CSSF a competéncia para “desenvolver regras e mecanismos para a supervisdo de

conglomerados financeiros”, mas esta previsao permanece, até ao momento, ndao concretizada.

434 Apud TRALAC. South Africa’s Twin Peaks model looks strong but needs more independence. Disponivel em: https://
www.tralac.org/blog/article/15684-south-africa-s-twin-peaks-model-look-strong-but-needs-more-independence.html.
Acesso em: 17 nov. 2025.

35 1bidem.

436 BANCO ANGOLANO DE INVESTIMENTOS. Grupo BAI. Disponivel em: https://www.bancobai.ao/pt/institucional/quem-
somos/grupo-bai. Acesso em: 20 nov. 2025.

437BFA CAPITAL MARKETS. Website institucional. Disponivel em: https://www.bfacapitalmarkets.ao/. Acesso em: 20 nov.
2025.

438\/ide a nota de rodapé n2 274 do presente trabalho.
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E imprescindivel que se estabeleca uma caracterizacdo precisa e clara, de uma definicdo de
um conglomerado financeiro, caraterizacao esta que se deveria fundamentar em métricas
quantificaveis e descricdes qualitativas, envolvendo agrupamentos operando em pelo menos

dois segmentos financeiros distintos, como o bancario, seguros, ou valores mobiliarios.

Para complementar essa definicdo, deveriam existir regras bem claras que especificasse
guando um grupo se enquadraria na classificacdo de conglomerado financeiro, clarificando
0 alcance da aplicagdao do regime e prevendo a eventual integracdo de entidades nao
supervisionadas que, pela sua natureza e dimensdo, possam trazer riscos as entidades
supervisionadas dentro do grupo. O modelo portugués, estabelecido no Decreto-Lei n.2
145/2006, constituiria para nds, o principal exemplo Util de como operacionalizar esses
critérios, baseando-se em limiares quantitativos (percentagem de atividades financeiras no

grupo) e consideracdes qualitativas (relevancia das atividades intersectoriais)**.

O segundo pilar essencial é o relativo ao papel supervisor coordenador, escolhido conforme
critérios imparciais estabelecidos na lei e com variados poderes,com o objetivo de organizar
as acles dos supervisores setoriais, angariar e partilhar informacao agregada, examinar a
aptidao dos recursos préprios do conglomerado em base consolidada, e monitorar os riscos
gerais, implementando correcdes, se precise. E de particular importancia que a lei deixe claro
gue, ndo obstante ao facto de o grupo estar a ser supervisionado de modo consolidado, a

supervisdo setorial realizada por cada entidade reguladora ainda mantém a sua importancia.

A experiéncia portuguesa demonstra que o coordenador € tipicamente a autoridade que
supervisiona a entidade mais relevante do grupo, sendo esta uma solu¢cdo que aproveita a

expertise e a relacdo supervisora ja existente**°,

O terceiro pilar é o relativo a cooperacdo entre as trés entidades reguladoras (BNA, CMC,
ARSEG) e para que tal parceria funcione, é essencial que a troca de informagdes seja feita de
forma rdpida, que haja reunides constantes para olhar aos conglomerados financeiros, que
se facam planos de supervisdo em conjunto e se coordenem as inspecdes, sem esquecer 0s
Memorandos de Entendimento para dar detalhes dessa colaboragdo, porém, a experiéncia
internacional, particularmente as licdes extraidas do caso Northern Rock no Reino Unido e da
crise do BES em Portugal, demonstra que deveres genéricos de cooperagao nao sao suficientes,
sendo necessario estabelecer obrigagdes legais especificas, com prazos definidos para partilha
de informacdo, procedimentos claros para resolucao de divergéncias, e consequéncias para

incumprimento.

439 Decreto-Lei n.2 145/2006, ob. cit., artigos 2.2 a 4.2, estabelecendo critérios quantitativos (40% das atividades devem
ser financeiras; atividades em multiplos setores financeiros devem representar pelo menos 10% cada) e qualitativos.

40 Decreto-Lei n.2 145/2006, ob. cit., art. 7.
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O quarto ponto, muito relevante, envolve estabelecer regras para ver se o capital préprio
consolidado é suficiente, usando técnicas conhecidas mundialmente, mas mudadas para
Angola, com o objetivo de corrigir situacdes de utilizacdo multipla de capital (multiple gearing)
e alavancagem excessiva, devendo a lei atribuir ao coordenador, o poder de pedir mais capital
proprio se a avaliagdo mostrar que algo ndo esta bem, os Principios do Joint Forum estabelecem
metodologias especificas para este efeito, devendo Angola adaptar estas metodologias a sua
realidade**!. O quinto elemento tem que ver com a definicdo de limites de risco, avaliados em
uma base consolidada e, além disso, regular as operacdes intragrupo, garantindo pilares de
autonomia nas relagBes interinstitucionais, e igualmente, a transparéncia nessas operacoes,
somando obrigacdes de reporte ao coordenador. Em fungao dos riscos de contagaio associados
as operacgdes intragrupo, é fundamental que se estabelecam limites quantitativos para tais

operacdes e deveres de reporte regular ao coordenador*.

O sexto elemento essencial exige critérios precisos em governanca e controle interno a
nivel de grupo, englobando uma funcao de gestdo de riscos em nivel de conglomerado, sistemas
de controle interno integrados, e uma determinacao clara das responsabilidades do conselho
de administracdo da entidade-mde concernentes a supervisao e controle dos riscos do grupo,
normas de gestdo de conflitos de interesse entre as diferentes empresas do grupo, politicas de
remuneracado que coibam a tomada exagerada de riscos, e também critérios de idoneidade (fit
and proper) para os lideres dos 6rgaos de administracdo no contexto do grupo. Os Principios
do Joint Forum enfatizam que a responsabilidade ultima pela gestao do conglomerado deve
residir no conselho de administracdao da entidade-mae, que deve ter visibilidade completa

sobre os riscos consolidados**.

O sétimo elemento, de vital importancia, reside na obrigacao do conglomerado financeiro
de estabelecer politicas e procedimentos adequados para a gestao da liquidez, abarcando todo
0 grupo, estando incluido nisso a identificacdo e o monitorizacdao das necessidades de liquidez
de cada entidade individualmente e também o panorama geral do grupo. Adicionalmente,
engloba a analise de cenarios de stress de liquidez, planos para eventualidades em crises de

liquidez e limites aos fluxos de liquidez intragrupo em situacdes de stress.

Em acréscimo, o oitavo elemento-chave consiste na obrigacdao de apresentar relatorios
especificos ao supervisor coordenador, como a entrega de demonstraces financeiras

consolidadas, todas devidamente auditadas, mostrando a adequacdo de fundos préprios,

41 principles for the Supervision of Financial Conglomerates, ob. cit., Anexo sobre metodologias de adequacdo de
capital, pp. 41-50.

421dem, pp. 35-37.

43 Pprinciples for the Supervision of Financial Conglomerates, ob. cit., pp. 11-23.
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baseada em dados consolidados, e dados sobre concentragcao de riscos e transagdes intra-
grupo, a descricdo atualizada da estrutura do grupo e relatdrios periddicos do sistema de
gestdo de riscos e controle interno, tudo considerando o grupo como um todo e a publicacao
de informacgBes prudenciais consolidadas necessita ser planeada, almejando o aumento
da disciplina no mercado. A transparéncia e a disciplina de mercado constituem pilares

fundamentais de uma supervisdo eficaz, complementando a supervisdo prudencial direta***.

No nono elemento, o ponto chave é a atribuicdo ao supervisor coordenador, em articulagdo
com 0s supervisores setoriais, de poderes para colocar em pratica medidas corretivas,
quando sejam identificadas situacdes de incumprimentos dos requisitos prudenciais em base
consolidada, vulnerabilidades na gestdo de riscos ou ameacas a estabilidade do grupo ou do
sistema financeiro. Essas acdes poderiam incluir uma exigéncia de reforco dos fundos proéprios,
restricdes em operacdes intragrupo, limites nos pagamentos de dividendos ou em novas
aquisicdes, exigéncia de reestruturacdo da governanca e da gestdo, a imposicao de planos
para recuperacao e multas compulsorias, devendo ser estabelecido um regime sancionatoério
especifico para o incumprimento dos deveres de cooperacdo, reporte e cumprimento das
normas prudenciais aplicdveis em base consolidada, a experiéncia internacional demonstra
que poderes de supervisdo sem poderes efetivos de intervencdo corretiva sao insuficientes; a
credibilidade da supervisao depende da capacidade e vontade de agir decisivamente quando

necessario*®.

O décimo ponto essencial trata da previsdao de parcerias com entidades supervisoras
internacionais, especialmente quando atividades transfronteiricas importantes surgem,
abrangendo a formalizacdao de Memorandos de Entendimento com supervisores de outros
paises, a atuacdo em colégios de supervisores, especialmente para conglomerados como o
Grupo BAIl que opera em Portugal, Cabo Verde e Sdo Tomé e Principe, e também a troca
de dados de supervisdao com autoridades externas, de acordo com as leis e principios de
reciprocidade e confidencialidade. Os Principios do Joint Forum estabelecem diretrizes
detalhadas para cooperacdo internacional, reconhecendo que os conglomerados financeiros
modernos frequentemente operam em multiplas jurisdicdes, exigindo coordenagdo entre

supervisores de diferentes paises**®.

444 principles for the Supervision of Financial Conglomerates, ob. cit., principio 20, pp. 37-38, sobre transparéncia e
disciplina de mercado.

45 1dem, ob. cit.,, pp. 16-17, sobre poderes de intervengdo corretiva.

46 JOINT FORUM. Principles for the Supervision of Financial Conglomerates, ob. cit., principios, pp. 14-16, sobre
cooperagdo internacional.
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A implementacdo deste regime complementar de supervisao consolidada constituiria um
progresso muito significativo face a situacdo atual em Angola. Permitiria colmatar as lacunas
mais graves do ordenamento, reduzir substancialmente os riscos de arbitragem regulatéria e de
supervisdo inadequada dos conglomerados existentes, e alinhar Angola com as boas praticas
internacionais materializadas nos Principios do Joint Forum e na experiéncia portuguesa. Seria,
ademais, uma reforma vidvel no curto prazo, ndo exigindo mudancas estruturais profundas
no modelo de supervisdo, e aproveitando as estruturas institucionais existentes (BNA, CMC,
ARSEG, CSSF).

Tracados os elementos essenciais que um tal regime deveria acolher, vale a pena ensaiar
a arquitectura que um diploma desta natureza poderia assumir entre nés. O que se segue
nao € texto normativo acabado, mas proposta de estrutura, que parte das instituicdes e dos
instrumentos ja disponiveis em Angola, com destaque para o Conselho de Supervisores do
Sistema Financeiro e para as trés autoridades sectoriais, e 0s prové do enquadramento de
que hoje carecem. A sistematizacdo é nossa e pensada para a realidade angolana, ainda que
instruida pelas boas praticas internacionalmente firmadas, com relevo para os Principios
do Joint Forum, e pela experiéncia comparada, na qual sobressai o regime complementar
portugués. Ndo se pretende transpor modelo estrangeiro algum, mas conceber instrumento
talhado para o contexto nacional, a medida dos problemas concretos que este trabalho foi

identificando.

Anteprojecto de Estrutura Normativa do Regime Complementar de

Supervisao Consolidada de Conglomerados Financeiros

CAPITULO | — Disposi¢des gerais

Artigo 1.2 (Objecto e concretizacdo do artigo 31.2 da LRGIF). Estabelece o regime
complementar de supervisao em base consolidada dos conglomerados financeiros, dando
concretizacdaoacompeténciajaatribuidaao Conselhode Supervisores do Sistema Financeiro
pelo artigo 31.¢, n.2 2, alinea d), da Lei do Regime Geral das InstituicGes Financeiras, e sem
prejuizo da supervisdo sectorial exercida pelo Banco Nacional de Angola, pela Comissao

do Mercado de Capitais e pela Agéncia Angolana de Regulacdo e Supervisao de Seguros.

Artigo 2.2 (Definicbes). Fixa as nocdes operativas do regime, colmatando a auséncia,
no direito angolano, de uma definicdo legal de conglomerado financeiro. Define,
designadamente, conglomerado financeiro, entidade-mae, entidade regulamentada,

sector financeiro e supervisor coordenador. Na esteira das boas praticas internacionais,
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a nocdo de entidade regulamentada abrange, além das instituicdes de crédito e das

empresas de seguros, as sociedades gestoras de organismos de investimento colectivo.

Artigo 3.2 (Critérios de qualificagdo como conglomerado financeiro). Estabelece os
limiares quantitativos e qualitativos que determinam a qualificacdo de um grupo como
conglomerado financeiro, exigindo actividade preponderantemente financeira e presenca
significativa em pelo menos dois dos sectores supervisionados pelo Banco Nacional de
Angola, pela Agéncia Angolana de Regulacao e Supervisdo de Seguros e pela Comissdao do

Mercado de Capitais.

Artigo 4.2 (Ambito de aplicagdo e entidades sujeitas). Identifica as entidades abrangidas
pela supervisdo complementar e prevé a inclusdo, no perimetro, de entidades ndo
regulamentadas cuja natureza ou dimensdo possa gerar risco relevante para as entidades

regulamentadas do grupo.

CAPITULO Il — Dominios da supervisio complementar

Artigo 5.2 (Adequacdo dos fundos proprios consolidados). Estabelece as regras de
avaliacao da suficiéncia dos fundos préprios em base consolidada, com vista a corrigir a
multipla utilizacdo de capital (multiple gearing) e a alavancagem excessiva, atribuindo ao

coordenador o poder de exigir reforco de capital.

Artigo 6.2 (Concentragdo de riscos e operacdes intragrupo). Define limites a concentragdo
de riscos avaliados em base consolidada e regula as operac¢des intragrupo, fixando limites
quantitativos, exigéncias de transparéncia e deveres de reporte, em aten¢ao aos riscos de

contagio.

Artigo 7.2 (Processos de gestdo de riscos). ImpBe ao conglomerado a existéncia de
processos de gestdo de riscos ao nivel do grupo, incluindo uma funcdo de gestdo de riscos

consolidada e a analise de cenarios de esforco.

Artigo 8.2 (Mecanismos de controlo interno). Estabelece exigéncias de sistemas de controlo
interno integrados, de politicas de gestdo de conflitos de interesse entre entidades do

grupo e de politicas de remuneracado que desincentivem a tomada excessiva de riscos.

Artigo 9.2 (Governagdo e idoneidade dos dirigentes). Define as responsabilidades do érgao
de administracdo da entidade-mde quanto a supervisao dos riscos do grupo e consagra
critérios de idoneidade e competéncia (fit and proper) aplicaveis aos titulares dos érgaos

de administracdo no contexto do grupo.
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Artigo 10.2 (Gestdo da liquidez em base consolidada). Impd&e politicas de gestdo da liquidez
abrangendo todo o grupo, incluindo a monitorizagcdao das necessidades de liquidez de cada
entidade e do conjunto, a analise de cenarios de esforco e limites aos fluxos de liquidez

intragrupo em situacdes de tensao.

Artigo 11.2 (Prestacdo de informagdo e transparéncia). Estabelece a obrigacdo de
apresentacdo ao coordenador de demonstracBes financeiras consolidadas auditadas,
de informacdo sobre a adequacdo de fundos proprios, sobre concentracao de riscos e
operagdes intragrupo, e de descricao actualizada da estrutura do grupo, prevendo ainda
a divulgacdo publica de informacdo prudencial consolidada, com vista ao reforco da

disciplina de mercado.

CAPITULO Il — Coordenador e cooperagdo entre autoridades

Artigo 12.2 (Nomeacdo do coordenador). Define os critérios legais e imparciais de
designacao do coordenador, estabelecendo, em regra, a competéncia da autoridade
que supervisiona a entidade mais relevante do grupo. Na realidade angolana, e atenta a
preponderancia do sector bancario na generalidade dos conglomerados nacionais, esta
funcdo recaira tipicamente sobre o Banco Nacional de Angola, sem prejuizo de solugdo

distinta quando a entidade dominante do grupo pertenca a outro sector.

Artigo 13.2 (Fungbes do coordenador). Enumera os poderes do coordenador,
nomeadamente a recolha e partilha de informacdo agregada, a avaliacdo da adequacdo
dos fundos proprios em base consolidada, a monitorizacdo dos riscos do conjunto e a
promocdo de medidas correctivas, sem prejuizo das funcdes e responsabilidades das

autoridades sectoriais.

Artigo 14.2 (Ambito da cooperagdo e troca de informagdo). Estabelece obrigacdes
especificas de cooperacdo entre o Banco Nacional de Angola, a Comissao do Mercado de
Capitais e a Agéncia Angolana de Regulacdo e Supervisdo de Seguros, com prazos definidos

para a partilha de informacdo, planos de supervisdo conjuntos e inspeccdes coordenadas.

Artigo 15.2 (Acordos de cooperacdo e resolucdo de divergéncias). Prevé a celebracdo de
acordos de cooperacdo entre as autoridades e institui procedimentos formais para a
resolucao de impasses decisérios, com mecanismos de desempate e consequéncias para

o incumprimento dos deveres de cooperacao.
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CAPITULO IV — Medidas correctivas e regime sancionatério

Artigo 16.2 (Medidas correctivas). Atribui ao coordenador, em articulagdo com os
supervisores sectoriais, o poder de aplicar medidas correctivas, designadamente a
exigéncia de reforco de fundos proprios, a restricao de operagdes intragrupo, a limitacao
da distribuicdo de dividendos, a exigéncia de planos de recuperacdo e a reestruturacao

da governacao.

Artigo 17.2 (Regime sancionatdrio). Estabelece as sang¢des aplicaveis ao incumprimento

dos deveres de cooperacao, de reporte e das normas prudenciais em base consolidada.

CAPITULO V — Cooperagio internacional

Artigo 18.2 (Cooperacdo com autoridades de superviséo de outros paises). Prevé a celebracdo
de acordos de cooperagcao com supervisores de outros paises e a troca de informacdo de

supervisdo, no respeito pelos principios da reciprocidade e da confidencialidade.

Artigo 19.2 (Participagdo em colégios de supervisores). Habilita e vincula o coordenador a
constituicao e participacdo em colégios de supervisores, com particular relevancia para os

conglomerados de matriz angolana com presenca no estrangeiro.

CAPITULO VI — Disposi¢des finais e transitdrias

Artigo 20.2 (Regime transitorio). Fixa os prazos de adaptacao dos conglomerados existentes

as exigéncias do novo regime.

Artigo 21.2 (Entrada em vigor). Determina o momento de producdo de efeitos do

diploma“*’.

47 Nota metodoldgica sobre a estrutura: a sistematizagdo acima € prépria e concebida para o contexto angolano,
partindo do quadro institucional ja existente (o Conselho de Supervisores do Sistema Financeiro e as trés autoridades
sectoriais) e concretizando a competéncia que a Lei do Regime Geral das Instituicdes Financeiras ja lhe atribui, mas
que permanece por densificar. Os dominios materiais (fundos préprios, concentracao de riscos, operagdes intragrupo,
governacdo, liquidez, reporte) seguem os standards internacionalmente consagrados, com relevo para os Principios
do Joint Forum, e recolhem os ensinamentos da experiéncia comparada, entre a qual a portuguesa. Ndo se transpde,
porém, nenhum modelo estrangeiro: cada artigo corresponde a um dos dez elementos essenciais fundamentados
na seccao anterior, ordenados segundo uma logica que trata primeiro o objecto e as defini¢des, depois os dominios
materiais da supervisao, e por fim a organica de coordenacédo, a cooperacao e as disposicoes finais.

Voltar ao indice 115



A SUPERVISAO CONSOLIDADA DE CONGLOMERADOS FINANCEIROS:
COMPETENCIAS DO BANCO NACIONAL DE ANGOLA E DESAFIOS REGULATORIOS

4.5.2. Transigao Progressiva para o Modelo Twin Peaks

Apesar do reconhecimento de que a execucdo de um regime complementar de
supervisdo consolidada, nos moldes acima expostos, representaria um progresso
notavel face a situacdo atual, conforme explicado no ponto 3.6, nds acreditamos
que a solucdo ideal a longo prazo para Angola reside na adocdo do modelo Twin

Peaks, com uma distincdo clara entre a supervisdao prudencial e comportamental.

4.5.2.1. Fundamentagao Tedrica do Modelo Twin Peaks

O conceito de Twin Peaks foi originalmente desenvolvido por Michael Taylor, entdo
funcionario do Bank of England, num ensaio seminal publicado em 1995 intitulado “Twin
Peaks: A Regulatory Structure for the New Century”“. O argumento central de Taylor partia
de uma observacao simples, mas profunda, a crescente convergéncia e integracdo dos sectores
financeiros tradicionais (banca, seguros, valores mobilidrios) tornava obsoleta a supervisao
baseada em fronteiras setoriais, tendo este autor argumentado que um sistema regulatorio que
impde uma separacdo clara entre banca, seguros e valores mobiliarios deixou de ser adequado
para regular instituicdes financeiras onde estas distingdes se tornaram progressivamente
irrelevantes. Os conglomerados financeiros modernos, oferecendo produtos bancarios,
seguros e de investimento através da mesma estrutura corporativa, tornaram a supervisao

setorial ineficaz e propensa a lacunas e duplicagdes**.

Taylor trouxe uma perspetiva diferente, em que ao invés de organizar a supervisao por tipo
de instituicdo, dever-se-ia organizar por objetivo regulatdrio, designadamente: i) Supervisao
Prudencial —que comoconceituada no CapituloIl, visa garantir a solidez e estabilidade financeira
das instituicBes, protegendo o sistema financeiro contra riscos sistémicos e garantindo que
as instituicdes tenham capital, liquidez e gestdo de riscos adequados; e a ii) Supervisao
Comportamental — com o objetivo de proteger os consumidores, garantir a integridade dos
mercados, prevenir abuso de mercado, e assegurar que as instituicdes tratam os clientes de

forma justa®®.

Os argumentos foram, de que esses objetivos, ndo apenas sao diferentes, como tamnbém
entram conflito, uma vez que um supervisor prudencial, preocupado com a estabilidade de
uma instituicdo, pode ser relutante em impor san¢des severas por ma conduta que possam

comprometer a viabilidade da instituicdo. Inversamente, um supervisor focado na protecdo do

#8TAYLOR, Michael. Twin Peaks: A Regulatory Structure for the New Century. London: Centre for the Study of Financial
Innovation, 1995.

#9TAYLOR, Michael. Twin Peaks: A Regulatory Structure for the New Century. London ob. cit., pp. 3-10.

#0TAYLOR, Michael. Twin Peaks: A Regulatory Structure for the New Century. London ob. cit., pp. 10-15.
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consumidor pode quererimpor medidas que, embora justas do ponto de vista comportamental,
possam fragilizar a posi¢do prudencial de uma instituicdo''. Deste modo, a solugdo proposta
era criar duas autoridades separadas, cada uma com mandato, expertise e cultura institucional
dedicados ao seu objetivo especifico — dai a designacao “Twin Peaks™*!. Em 2009, apds a crise
financeira global de 2007-2008, Taylor revisitou o seu modelo num paper intitulado “Twin Peaks
Revisited: A Second Chance for Regulatory Reform”, e argumentou que a crise tinha vindicado
a sua analise de 1995, demonstrando empiricamente os riscos de modelos que ndo separam
adequadamente objectivos prudenciais e comportamentais*?. O caso Northern Rock no Reino
Unido, onde a FSA falhou tanto na supervisao prudencial (permitindo um modelo de negdcio
insustentavel) como na comportamental (ndo protegendo adequadamente os depositantes),

exemplificava perfeitamente os problemas do modelo monista®?3.

Um estudo influente, utilizando dados de 143 paises para o periodo 2004-2011, encontrou
gue o modelo Twin Peaks estd associado a uma qualidade superior de supervisdo bancaria em
termos de eficiéncia e estabilidade das instituicdes financeiras tendo estudo fornecido, pela

primeira vez, validagdo estatistica robusta das vantagens tedricas do modelo.**.

Outros estudos académicos , como Schoenmaker e outros analisaram as experiéncias
da Holanda e Austrdlia com Twin Peaks, documentando vantagens em termos de clareza de
mandatos, especializacdo regulatdéria, e capacidade de resposta a crises**, Godwin e Ramsay
conduziram uma analise detalhada da anatomia legal e regulatéria do sistema australiano
Twin Peaks, concluindo que o modelo proporciona supervisdao mais eficaz de conglomerados

financeiros do que modelos alternativos*®.

4S1TAYLOR, Michael. Twin Peaks: A Regulatory Structure for the New Century, ob. cit., pp. 16-18.

452TAYLOR, Michael. Twin Peaks Revisited: A Second Chance for Regulatory Reform. London: Centre for the Study of
Financial Innovation, 2009, pp. 5-12-

43 |dem, pp. 8-10.

458 SOHN, Wook; VYSHNEVSKYI, legor. The ‘Twin Peaks’ model of post-crisis banking supervision. Applied Economics
Letters, v. 24, n. 11, 2017, pp. 761-765.

455 SCHOENMAKER, Dirk; VAN HENGEL, Mireille; HILBERS, Paul. Experiences with the Dutch Twin-Peaks Model: Lessons
for Europe. In: KELLERMANN, Alfred; DE HAAN, Jakob; DE VRIES, Femke (eds.). Financial Supervision in the 21st Century.
Heidelberg: Springer, 2013, pp. 185-199.

456 GODWIN, Andrew; RAMSAY, lan. Twin Peaks —The Legal and Regulatory Anatomy of Australia’s System of Financial
Regulation. Journal of Banking and Finance Law & Practice, v. 26, 2015, pp. 240-278.
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4.5.2.2. Licoes da Proposta Portuguesa de 2017

A proposta portuguesa de reforma de 2017, analisada em detalhe na secgao 4.2.2., oferece
licdes particularmente valiosas para Angola, precisamente porque ndo foi implementada,

sendo as razdes do seu fracasso, tdo instrutivas quanto teriam sido as licGes do seu sucesso.

Assim sendo, a primeira licdo é a relativa a resisténcia do Banco de Portugal, que se
op6s firmemente a transferéncias da supervisdao macroprudencial ao CSEF, argumentando
que esta competéncia deveria permanecer no banco central por estar intimamente ligada as
suas outras fungdes (politica monetaria, estabilidade financeira, credor de Ultima instancia)*’.
A licdo que Angola deve tirar dessa realidade, é a de que qualquer reforma deve garantir que

o0 BNA ndo perca competéncias essenciais.

Parte da complexidade da reforma portuguesa resultou da necessidade
de articular o modelo nacional com a arquitetura europeia de supervisdao
(Mecanismo Unico de Supervisdo, Unido Bancaria, BCE), Portugal n3o tem
plena liberdade para desenhar o seu modelo de supervisdao, devendo respeitar
constrangimentos decorrentes da sua participagdo nestas estruturas europeias®®.
Angola, ndo estando sujeita a estes constrangimentos, tem muito maior liberdade para adotar
o modelo que melhor se adeque a sua realidade especifica, podendo Angola aprender com as
melhores praticas internacionais sem estar constrangida por obrigacdes de harmoniza¢dao com

sistemas regionais ou supranacionais.

A reforma portuguesa foi proposta em 2017, trés anos apds a crise do BES (2014), e
qguando chegou o momento de implementacdo concreta (2019), a percecdo de urgéncia tinha
diminuido, outros temas dominavam a agenda politica, e a inércia institucional prevaleceu,
indicando isso que o timing em reformas estruturais € muito importante. Para Angola, a licdo
tirada é a de que reformas estruturais devem ser implementadas quando existe vontade
politica clara e percecdo de necessidade, assim, e tendo em consideracao a existéncia atual
de conglomerados financeiros sem supervisdo consolidada adequada em Angola, fica clara a
existéncia de uma situacao de risco que justifica acdo preventiva, antes que uma crise torne a

reforma ndo apenas necessaria, mas urgente em circunstancias muito mais dificeis.

Apesar de a proposta portuguesa ter sido elaborada por um grupo de trabalho técnico,
ndo conseguiu construir consenso prévio com as instituicdes afetadas, particularmente o

Banco de Portugal, e quando a proposta foi publicada, o BdP apresentou imediatamente

4STBANCO DE PORTUGAL. Comentarios ao Relatorio, ob. cit., pp. 10-12.

48 GRUPO DE TRABALHO PARA A REFORMA, ob. cit., pp. 15-18, discutindo constrangimentos do Mecanismo Unico de
Supervisdo.
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oposicdo publica, o que tornou a reforma muito mais dificil. Para Angola, isto sugere que o
processo de reforma deve ser participativo desde o inicio, envolvendo o BNA, ARSEG, CMC
e outras partes interessadas na definicdo do modelo, ao invés de apresentar uma proposta
técnica acabada que depois pode sofrer resisténcia institucional. O modelo que propomos
procura precisamente construir este consenso, reforcando o papel do BNA e criando uma
nova autoridade (ACSF) que ndo retira competéncias a nenhuma das entidades existentes, mas

sim reorganiza e clarifica responsabilidades.

4.5.2.3. Porqué o Modelo Twin Peaks para Angola?

Os fundamentos desta posicdo residem nas vantagens estruturais do modelo Twin Peaks
para a supervisdao de conglomerados financeiros, que a experiéncia britanica de transicao do
modelo monista, com seus fracassos em 2008, e a bem-sucedida implementacdo sul-africana

num contexto africano, de certo modo, corroboram.

Como ja referido no presente trabalho, Angola ja possui conglomerados
financeiros significativos e em crescimento, como o Grupo BAI, que atua nos trés
subsetores do sistema financeiro, e em 2022, tornou-se uma sociedade aberta, com
acOes admitidas a negociacdo na Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA),
constituindo um marco no desenvolvimento do mercado de capitais angolano.
Estes conglomerados enfrentam os riscos tipicos identificados nos Principios do Joint Forum:
risco de contagio entre setores, possibilidade de arbitragem regulatodria, dupla contagem
de capital, operacdes intragrupo nao adequadamente monitorizadas, e concentracdes de
risco ndo visiveis ao nivel setorial. Neste sentido, o modelo institucional angolano vigente,
cria inevitavelmente “zonas cinzentas” onde nenhum supervisor tem visdo completa dos
riscos consolidados, ja o modelo Twin Peaks, ao concentrar toda a supervisdao prudencial
(independentemente do sector) numa Unica autoridade, elimina estas zonas cinzentas e

proporciona a visao consolidada e integrada que a supervisao eficaz de conglomerados exige.

Taylor, como dito supra, defendeu que os objetivos prudenciais e comportamentais ndo
apenas sao diferentes, mas frequentemente entram em conflito, e que uma unica instituigao
enfrenta dificuldades em perseguir ambos simultaneamente com eficacia, o que foi confirmado
na experiéncia britanica com a FSA no paradigmatico caso do Northern Rock, pois, a FSA falhou
tanto na supervisao prudencial (permitindo um modelo de negdcio insustentavel baseado
em financiamento de curto prazo para empréstimos de longo prazo) como na supervisao

comportamental (ndo garantindo protecao adequada dos depositantes).

Como ja ditoaguando da fundamentagao do modelo Twin Peaks, um supervisor prudencial,

preocupado com a estabilidade sistémica, pode ser relutante em impor sangdes severas por ma
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conduta que possam comprometer a viabilidade de uma instituicao, e um supervisor focado
na protecdo do consumidor pode querer impor medidas que, embora justas do ponto de vista
comportamental, fragilizem a posicao prudencial de uma instituicdo. Problema que é resolvido
pelo modelo Twin Peaks, por meio da separacao institucional, criando duas autoridades com

mandatos claros, culturas institucionais distintas, e accountability separada®>®,

A Autoridade Prudencial (no BNA) focar-se-ia exclusivamente em garantir que as instituicdes
financeirassemantivessemsolidas, tivessem capitaladequado, gerissembemosseusriscos,enao
representassem ameaca sistémica. A Autoridade de Conduta (ACSF) focar-se-ia exclusivamente
em garantir que as instituicGes tratassem os clientes de forma justa, que os mercados
funcionam com integridade, e que os consumidores estivessem adequadamente protegidos.
Contudo, essa separacao ndo elimina totalmente potenciais tensdes, mas institucionaliza-as
de forma transparente, com mecanismos claros para resolucao de divergéncias, ao invés de as
ocultar dentro de uma Unica instituicdo onde podem levar a decisdes sub-6étimas ou a paralisia

decisoria.

No modelo institucional tradicional, um banco e uma seguradora que assumam riscos
econdmicos substancialmente similares podem estar sujeitos a standards prudenciais
significativamente diferentes, simplesmente porque sdo supervisionados por autoridades
distintascomtradicdesregulatériasdiferentes,oquendoéapenasinjusto (tratamentodesigualde
situacOes substancialmente iguais), mas também cria oportunidades de arbitragem regulatéria.
O modelo Twin Peaks, ao concentrar toda a supervisdao prudencial numa Unica autoridade,
permite a aplicacdo uniforme de principios prudenciais a todas as instituicdes financeiras,
independentemente da sua classificagcdo setorial formal*®®, ou seja, instituicGes que exercam
funcdesecondmicas similares e assumam riscos similares seriam sujeitas a requisitos prudenciais

equivalentes, eliminando e reduzindo as oportunidades de arbitragem regulatoria®e?.

Outra razdo para a implementacdo do modelo, tem que ver com o facto de em situacdes
de crise ou instabilidade de um conglomerado financeiro, a necessidade de coordenacdo entre
multiplos supervisores ser crucial e pode levar a atrasos criticos, como ficou demonstrado no

caso BES em Portugal (onde BdP, CMVM e ASF tiveram niveis assimétricos de informacdo e

#9TAYLOR, Michael. Twin Peaks Revisited: A Second Chance for Regulatory Reform, ob. cit., pp. 12-15.
460\/antagem do Twin Peaks identificada em: SCHOENMAKER et al., ob. cit., pp. 190-192.

461 Relevancia para conglomerados enfatizada em: JOINT FORUM, ob. cit., principios 10-12.
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diferentes avaliagdes da gravidade da situacdo)*®?> e no caso Northern Rock no Reino Unido

(onde FSA, Bank of England e HM Treasury falharam em coordenar uma resposta eficaz)*®.

O modelo Twin Peaks, ao concentrar a supervisdao prudencial numa uUnica autoridade,
permite uma resposta mais célere, coordenada e eficaz em situagdes de crise, pois a autoridade
prudencial tem visdao completa da situagdao do conglomerado em todos os sectores, podendo
tomar decisdes rapidas, sem necessidade de coordenacdo interinstitucional complexa, e tem
autoridade clara para impor medidas corretivas ao nivel do grupo.A experiéncia sul-africana,
embora ainda relativamente recente (PA criada em 2018), tem demonstrado estas vantagens
na pratica, com a PA conseguindo atuar de forma mais integrada e célere do que seria possivel

no modelo institucional anterior®®*,

Ademais, a Constituicdo da Republica de Angola atribui ao Banco Nacional de Angola, no
seu artigo 100.2, as funcdes de banco central, incluindo especificamente a responsabilidade
por “assegurar a estabilidade do sistema financeiro” e a LBNA densificar este mandato
constitucional, estabelecendo que compete ao BNA, entre outras atribuicdes, assegurar a
estabilidade financeira e prevenir e gerir crises sistémicas. Portanto, concentrar a supervisao
prudencial (micro e macroprudencial) de todas as instituicdes financeiras no BNA constitui
uma evolugao natural e logicamente coerente deste mandato constitucional e legal, se o BNA
¢ constitucionalmente responsavel pela estabilidade do sistema financeiro, faz sentido que
tenha competéncia de supervisdao prudencial sobre todos os componentes desse sistema,
independentemente de serem bancos, seguradoras, ou outras instituicdes financeiras,
criando boas sinergias entre a supervisdo microprudencial (solidez de instituicdes individuais),
a supervisao macroprudencial (riscos sistémicos), a funcdo de credor de Ultima instancia, e a
politicamonetaria (todasfuncdes dobancocentral), sendo as referidas sinergias particularmente
Uteis em situacdes de crise, onde a capacidade de atuar de forma integrada e imediata pode

ser determinante®®®.

O BNA possuijaestruturas substanciais de supervisao bancaria, metodologias estabelecidas
de supervisao prudencial individual, sistemas de informacao, e recursos humanos com expertise
em analise de risco, adequacdo de capital, e supervisao consolidada no ambito das instituicdes

sob a sua jurisdicdo (através dos avisos identificados no presente trabalho), assim, a extensao

%2 Documentado anteriormente na analise do caso BES.
463 Documentado anteriormente na analise do Northern Rock.
464 Avaliacdo baseada em: NATIONAL TREASURY (South Africa), ob. cit., e relatérios anuais da PA 2019-2024.

5 Sinergias identificadas em: SCHOENMAKER et al., ob. cit., pp. 186-188, discutindo vantagens do modelo holandés
onde todas estas fun¢des estdo no De Nederlandsche Bank.
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destas competéncias aos setores segurador e de valores mobiliarios, embora exija adaptacdes

e reforco de capacidades, permite aproveitar sinergias significativas.

Metodologiasdeavaliacdoderiscodecrédito,riscooperacional,riscodeliquidez,eadequacao
decapitalsdolargamentetransferiveisentresectores,comadaptacdestécnicasmasndoexigindo
construcdo de capacidades inteiramente novas*®®, os sistemas de informacao e reporting podem
ser harmonizados e expandidos, ao invés de mantidos em silos separados, os recursos humanos

podem ser partilhados e especializados por tipo de risco ao invés de por sector institucional.

Neste sentido, modelo Twin Peaks ndo é uma proposta tedrica ndo testada, € um modelo
implementado com sucesso em varias jurisdicdes desenvolvidas e emergentes*®’, a Austrélia
adotou O Twin Peaks em 1998, a Holanda adotou Twin Peaks em 2004, com o De Nederlandsche
Bank responsavel pela supervisdo prudencial e a Autoriteit Financiéle Markten pela supervisao
comportamental, o Reino Unido, apds a experiéncia falhada com o modelo monista (FSA),
adotou Twin Peaks em 2013, que permanece até agora e a Africa do Sul implementou o Twin

Peaks em 2018, sendo particularmente relevante para Angola por ser um contexto africano.

Para nods, este movimento global em direcdo ao Twin Peaks ndo é acidental, reflete o
reconhecimento crescente, baseado em evidéncia empirica e experiéncia pratica, de que este
modelo oferece vantagens estruturais para a supervisdao de sistemas financeiros modernos
caracterizados por convergéncia sectorial e conglomerados financeiros. Adotar o Twin Peaks
alinharia Angola com estas tendéncias internacionais, facilitandoa cooperagcao com supervisores
de outros paises (muitos dos quais ja utilizam ou estdo a transitar para modelos similares), e
posicionando Angola como jurisdicdo com arquitectura regulatéria moderna e alinhada com

melhores praticas internacionais.

Contudo, a experiéncia internacional demonstra que reformas estruturais profundas
exigem tempo, o Reino Unido levou aproximadamente trés anos desde a decisao politica até a
implementac3o completa, enquanto a Africa do Sul levou mais de oito anos desde os estudos
iniciais até a criacao efetiva das autoridades. Para Angola, propde-se um processo de transicdo
em trés fases principais, tendo uma primeira fase de preparacdo, diagnostico e construgao de
consenso, incluindo a criacdo de um grupo de trabalho multi-stakeholder, estudos técnicos
abrangentes, consultas publicas extensivas e refinamento da proposta com construcdo de
consenso entre BNA, ARSEG e CMC; uma segunda fase de desenho legislativo, preparagao
institucional e desenvolvimento de capacidades, incluindo elaboracdo dos projetos de lei
necessarios, aprovacao parlamentar, desenvolvimento de sistemas de informacao integrados,

formacdo e capacitagdo de recursos humanos, e preparagao orcamental e financeira; e uma

466 Transferibilidade de metodologias discutida em: GODWIN & RAMSAY, ob. cit., pp. 255-260.

47 JurisdicBes Twin Peaks documentadas em: SOHN & VYSHNEVSKYI, ob. cit., Tabela 1.
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terceira fase de implementacdao gradual e transicao operacional, com criacao formal das
autoridades, transferéncia faseada de competéncias das atuais estruturas para as novas

autoridades, e estabelecimento de mecanismos de coordenacao.

O sucesso desta transicdao dependerd de fatores criticos, como a vontade politica
sustentada que sobreviva a mudancas de governo e ciclos eleitorais; o consenso institucional,
com envolvimento e apoio do BNA, ARSEG e CMC desde o inicio do processo; o investimento
adequado em capacidades (recursos humanos, sistemas de informacao, infraestrutura); a gestao
cuidadosa da transicao para evitar disrupcdao da supervisao; e humildade para reconhecer
que o melhor plano inicial precisara de ajustamentos baseados na experiéncia pratica. A licao
fundamental da experiéncia portuguesa é clara: reformas que ndo constroem consenso prévio

entre as instituicGes afetadas lidam com obstaculos politicos quase insuperaveis.

4.5.2.4. Arquitetura Institucional do Modelo Twin Peaks para Angola

Considerando as analises tedricas, e experiéncias comparativas, junto as especificidades
do cendrio angolano, o modelo Twin Peaks, se basearia numa estrutura institucional com trés
elementos-chave, equilibrados por precisos mecanismos de coordenacdo e, além disso, por

garantias de independéncia e accountability.

A Autoridade Prudencial, surgiria como parte do BNA, gozando de autonomia técnica,
or¢camental e operacional significativa, inspirada nos modelos britanico e sul-africano. Ela seria
comandada por um Comité Prudencial encabecado pelo Governador do BNA, tendo um Diretor
Executivo nomeado pelo Presidente da Republica, apds audiéncia vinculativa da Assembleia
Nacional, por um mandato de seis anos, sem possibilidade de renovagao, incluiria também os
Vice-Governadores do BNA e, por fim, trés membros independentes ndo executivos, experts

em supervisdo financeira, nomeados pelo Ministro das Financas, apos consulta ao Governador.

A Autoridade Prudencial, teria a competéncia exclusiva para supervisao prudencial de
todos os bancos, seguradoras e resseguradoras, gerentes de fundos de pensdes, empresas

financeiras, infraestruturas de mercado, importancia sistémica e conglomerados financeiros.

Internamente, seriam estabelecidas sec¢des especializadas, segundo a tipicidade da
instituicao e do tipo de risco, contendo obrigatoriamente um Departamento de Supervisao de
Conglomerados Financeiros, focado na efetivacdo da supervisao consolidada, em conformidade
com os principios do Joint Forum. A Autoridade Prudencial, nesse ambito, se ocuparia do
licenciamento e autorizacdo de instituicdes financeiras, determinando requisitos prudenciais,
supervisionando a consolidacdo de grupos e conglomerados, avaliando a idoneidade dos
administradores, realizando supervisdo on-site e off-site e exigindo o cumprimento das normas

prudenciais. Entretanto, a atribuicdo de resolugcdo permaneceria na jurisdicao do BNA.
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A Autoridade de Conduta do Setor Financeiro, seria criada como uma entidade publica
auténoma, livre de hierarquia face ao governo. Propondo que a mesma fosse dirigida por
um Conselho de Administracdo, presidido por um Comissario nomeado pelo Presidente da
Republica, apds consulta obrigatdria na Assembleia Nacional, por seis anos, sem possibilidade
de renovacao. O Conselho incluiria um Vice-Comissario e trés membros ndo executivos,

independentes, com know-how em defesa do consumidor e mercados financeiros.

A Autoridade de Conduta Supervisora Financeira, ou ACSF, teria o poder exclusivo de
fiscalizar o comportamento do mercado de todas as instituicdes financeiras, também seria
responsavel pelo licenciamento dos intermediarios e atividades de comercializacdao, além
de regulamentar praticas comerciais e publicidade de produtos financeiros, supervisdo do
tratamento de clientes, prevencdo e punicdo de abuso de mercado, educagao financeira e

literacia do consumidor, resolucdo alternativa de litigios, e enforcement de normas de conduta.

Poder-se-a objectar que a criagcdo de uma autoridade autdnoma acarreta custos e onera a
despesa publica, num quadro que é ja de contenc¢do. Objeccdo esta que tem cabimento, mas ndao
¢ decisiva. Desde logo, o financiamento da autoridade por via de taxas cobradas as entidades
supervisionadas, solucdo acolhida em diversos ordenamentos, alivia o Orcamento Geral do
Estado, transferindo o custo da supervisdo para quem dela beneficia. Acresce que a criagdo
da autoridade ndo reclama, na sua totalidade, despesa inteiramente nova; em boa medida,
traduz-se na reafectacdo de meios humanos e materiais que hoje se encontram dispersos
pelas trés entidades sectoriais e cuja concentracao tenderia a elevar a eficiéncia do conjunto.
A viabilidade orcamental da proposta ndo depende, pois, de um acréscimo proporcional da

despesa, mas de uma reorganizagdo mais racional dos recursos que ja existem*t8,

Para garantir uma coordenacdo eficaz entre as duas entidades, sem comprometer a
independéncia operacional de cada uma, manter-se-ia um 6rgao de coordenacdo de alto
nivel, que poderia manter a designacao de Conselho Superior de Supervisores Financeiros

ou ser renomeado Conselho de Estabilidade Financeira, composto pelo Governador do BNA

468 Reconhece-se que o modelo de financiamento por taxas de supervisdo ndo esta isento de riscos, identificados na
doutrina a propdsito da dimensdo orcamental da independéncia dos supervisores. Quintyn e Taylor, sistematizando esta
matéria, sublinham trés ordens de problemas. Em primeiro lugar, o financiamento pelas entidades reguladas, embora
liberte a autoridade da interferéncia politica, pode gerar um sentido de dependéncia orgamental face a industria que,
se a taxa ndo for adequadamente estruturada, é susceptivel de minar a autonomia do supervisor e abrir caminho
a captura. Em segundo lugar, existe o risco de dependéncia da saude financeira do sector, porquanto, em contexto
de recessdo ou crise, a supervisdo mais intensa exige mais recursos precisamente quando as entidades reguladas
enfrentam maiores dificuldades em suporta-los, podendo no limite forgar a reducdo de quadros no momento em que
a supervisdo é mais necessaria. Em terceiro lugar, coloca-se a exigéncia de prestagdo de contas quanto a gestdo dos
recursos proprios, seja ex ante, no processo de dotacdo, seja ex post, na revisdo das contas. Tais riscos ndo invalidam
o modelo, mas reclamam mecanismos compensatorios, designadamente a fixacdo das taxas por critérios objectivos,
determinados conjuntamente pela autoridade e pelo poder publico, a constituicdo de fundos de reserva para periodos
de contracgdo do sector, e o reforco dos deveres de prestagdo de contas. Cfr. QUINTYN, Marc; TAYLOR, Michael W.
Regulatory and Supervisory Independence and Financial Stability. IMF Working Paper n.2 02/46. Washington, D.C.:
International Monetary Fund, 2002, p. 21.
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como presidente, o Diretor Executivo da Autoridade Prudencial, o Comissario da ACSF, e um

representante do Ministério das Finangas sem direito de voto.

Esse conselho atuaria na coordenacgao das politicas macroprudenciais e de estabilidade
financeira, troca de informacdo entre as autoridades em temas de interesse mutuo, detecdo e
monitoramento de riscos sistémicos, aconselhamento ao Governo sobre regulagao financeira,
coordenar a resposta a crises sistémicas, reunindo-se trimestralmente, e tomando decisGes por
consenso, funcionando essencialmente como 6rgao de coordenacdo voluntaria sem poderes

executivos que invadam a autonomia das autoridades.

E crucial, que a lei crie pressupostos institucionais robustos, para assegurar a autonomia

verdadeira, ndo meramente simbdlica, das autoridades.

Assim, defendemos a garantia da independéncia financeira dessas entidades, através do
financiamento originado das taxas de supervisdo, calculadas de forma transparente e previsivel,
sem depender de aprovacdes orcamentarias arbitrarias do Governo. A legislacdo de transicao
teria de incluir a transferéncia gradual dos orcamentos e recursos humanos da ARSEG e CMC
para as novas autoridades, juntamente com um mecanismo de financiamento temporario para

cobrir os custos iniciais da implementacdo do modelo Twin Peaks.

A autonomia operacional exigiria a impossibilidade de demissao de dirigentes, a menos
gue haja uma causa justa, devidamente especificada em lei, através dum processo que garanta
a defesa, a proibicdo de instrucdes ou orientacdes do Governo sobre decisdes técnicas de

supervisdo, e mandatos desfasados para prevenir renovagdes simultaneas e pressao politica.

A accountability ficaria mais forte com relatdrios anuais detalhados, apresentados a
Assembleia Nacional, além duma presenca anual dos dirigentes perante uma comissdo
parlamentar, a divulgar regulamentacdo e estatisticas, protegendo a confidencialidade,
auditorias externas independentes com relatorios publicos, e avaliacdes regulares feitas por
organismos internacionais. Para resolver conflitos entre as autoridades, em temas que exigem
decisdo conjunta como, por exemplo, aprovacdo de novas instituicdes, a lei devia prever um
processo exato e rapido de resolugdo. Essa regra incluiria consulta formal, encontro com os
principais responsaveis, mediacdao pelo Conselho de Estabilidade Financeira, e, se precisar,
encaminhamento a um painel arbitral independente, dentro de prazos curtos, limitados
a sessenta dias. Como todas as politicas publicas, esta também necessita duma avaliagao
dos impactos, por isso propomos que a lei-quadro inclua uma clausula explicita de revisao

obrigatdria.

Depois de cinco anos a operacdo do modelo Twin Peaks, era hora do governo pedir uma
avaliacdo independente. Um relatério, deveria ser entregue a Assembleia Nacional sobre o

desempenho e algumas propostas pra melhorar as coisas.
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Para diminuir os riscos de captura regulatoria, deveriam ser implementados periodos de
quarentena de dois anos, durante os quais, dirigentes e quadros superiores ndao poderiam
trabalhar em instituicdes sob a sua supervisdo. Regras severas de conflito de interesses,
declaragGes obrigatdrias e sem permissao para participar em decisdes com conflito pessoal,

deveriam ser também aplicadas.

O sucesso da implementacdo exigird investimento significativo e sustentado em
capacitacdo de recursos humanos através de recrutamento de especialistas, formacado técnica
em metodologias modernas de supervisao, intercambios internacionais com autoridades Twin

Peaks, e desenvolvimento de carreiras técnicas especializadas remuneradas competitivamente.

Emaddi¢do, uminvestimento em sistemas informaticos e tecnolégicos sera de fundamental
importancia, envolvendo uma plataforma integrada para supervisdao, bem como analise de
dados, com inteligéncia artificial para detecao de perfis arriscados, participar em iniciativas

internacionais sobre tecnologia de supervisdo, seria igualmente muito importante.

Por fim, a assisténcia técnica internacional se faz necessaria, por intermédio de programas
do FMI e Banco Mundial, acordos de cooperacdo bilateral com autoridades Twin Peaks como as
do Reino Unido, Africa do Sul, Australia e Holanda, e também a cooperacdo com as iniciativas

de harmonizacdo da SADC.

4.5.3. Consideragoes Finais sobre as Propostas de Reforma

Angola, agora, utiliza um quadro legal que, mesmo atualizado pelas modificacdes de 2021,
evidencia falhas significativas no que se refere a supervisao consolidada de grupos financeiros
heterogéneos. A percecao dessa caréncia pelo proprio legislador, ao atribuir ao CSSF a tarefa
de criar regras e mecanismos para a supervisao de conglomerados financeiros, sugere um
avanco inicial promissor, mas claramente incompleto, principalmente em funcao do facto de

ja existirem consideraveis conglomerados financeiros em Angola.

As melhores praticas internacionais que sao consolidadas nos Principios do Joint Forum
de 2012, junto da experiéncia de pafses como Portugal, Reino Unido e Africa do Sul, que foram
objeto de analise, confirmam ser sim possivel organizar sistemas de supervisdo consolidada
fortes, aplicando-se tanto em sistemas institucionais, com supervisdo adicional, ou em modelos

Twin Peaks focados na supervisao integrada por propositos.

A experiéncia britanica é particularmente elucidativa, pois demonstra os riscos do modelo
monista, que colapsou espetacularmente durante a crise de 2008, expondo as fragilidades
de um regulador Unico incapaz de gerir eficazmente objetivos conflituantes e de manter uma
visdo simultaneamente microprudencial, macroprudencial e comportamental, mudando

subsequentemente para o Twin Peaks em 2013, que apesar da sua complexidade, tem
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proporcionado bons resultados. A experiéncia sul-africana, que segue o mesmo modelo que o

britanico, reforcou essa percecao.

A experiéncia portuguesa, tanto nos elementos implementados com sucesso (Decreto-Lei
n.2 145/2006, CNSF) como na tentativa de reforma estrutural de 2017 que ndo foi concretizada,
oferece grandes licdes. O fracasso da reforma portuguesa nao resulta de demérito técnico
da proposta, mas sim de fatores politicos e institucionais que Angola deve estar atenta para
evitar,como a resisténcia institucional ndo adequadamente gerida, a falta de consenso prévio
com as autoridades afetadas,a diminuicdo da percecdao de urgéncia ao longo do processo,
e complexidades de articulacdo com estruturas supranacionais (que Angola, ndo estando na

Unido Bancdria europeia, ndo enfrenta).

Para Angola, nés defendemos que é urgente e necessaria, no curto prazo, a aprovacao
de um regime complementar de supervisao consolidada de conglomerados financeiros, nos
moldes expostos, que estabeleca regras claras de identificacdo de conglomerados, designe
um supervisor coordenador para cada grupo, imponha requisitos prudenciais em base
consolidada, regule operagdes intragrupo e concentragdes de risco, e crie mecanismos formais
e vinculativos de cooperagao entre o BNA, a CMC e a ARSEG. Permitindo esse regime suprir
as lacunas existentes atualmente no ordenamento atual e a reduzir significativa dos riscos
de arbitragem regulatdria e de lacunas de supervisao, respondendo a situacdo atual em que

conglomerados como os Grupos BAIl e BFA operam sem supervisao consolidada adequada.

No médio prazo e longo prazo, defendemos que Angola deve iniciar um processo sério,
fundamentado e participado de transicao para o modelo Twin Peaks, concentrando a supervisao
prudencial no BNA (através da criacdo de uma Autoridade Prudencial com autonomia técnica
mas integrada organicamente no Banco Central) e criando uma autoridade independente de

conduta do setor financeiro (ACSF).

Embora exigente do ponto de vista técnico, legal, institucional e orcamental, a transicao,
representa, na nossa convicgdo, a solugcdo mais robusta, eficiente, e alinhada as praticas
melhores internacionais, aprendendo com os sucessos e fracassos de outros paises, mas
adaptando as solucdes a sua realidade especifica, pois 0 momento para agir € agora, de forma
preventiva e planeada, ao invés de esperar por uma crise que torne a reforma ndo apenas

necessaria mas urgente em circunstancias muito mais dificeis.
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A questdao que nos propusemos responder nesta dissertacao foi saber se Angola dispde

de um quadro juridico e institucional adequado para assegurar a supervisdo consolidada eficaz
dos conglomerados financeiros, considerando os riscos sistémicos que estes representam.
Depois de analisarmos em profundidade o ordenamento juridico vigente e estudarmos as
experiéncias internacionais relevantes, a nossa resposta é inequivocamente negativa. Apesar
dos avancos inegdveis que representaram a aprovacao da Lei n.2 14/21 e da Lei n.2 24/21, e
nao obstante a modernizacdo profunda operada pela revisao constitucional de 2021, Angola
continua sem um regime juridico especifico para a supervisdo consolidada de conglomerados
financeiros. Existe, é certo, uma referéncia no artigo 31.2, n.2 2, alinea d), da Lei n.2 14/21, que
atribui ao Conselho de Supervisores do Sistema Financeiro a competéncia para desenvolver

regras e mecanismos nesta matéria, mas esta previsdo permanece letra morta.

Esta lacuna tem consequéncias praticas sérias, o BNA tem, de facto, competéncia legal
expressa para exercer supervisdao em base consolidada sobre as instituicdes financeiras sob
a sua jurisdicdo, indo essa competéncia além das situacdes de mera participacdo societaria
formal. Abrange também relagdes de controlo de facto fundadas em influéncia significativa,
direcdo Unica ou sobreposicao substancial de drgaos sociais. Nesta senda, BNA tem procurado
materializar estas competéncias, emitindo instrumentos regulamentares relevantes, como o
Aviso n.2 8/21 sobre requisitos prudenciais consolidados, o Aviso n.2 12/23 sobre auditoria
externa (que revogou o anterior Aviso n.2 9/21), e avisos complementares sobre fundos
proprios, gestdo de riscos e governacgdo corporativa. Instrumentos estes, que, considerados
em conjunto, estabelecem um quadro minimamente coerente para a supervisdao de grupos

financeiros homogéneos.

Mas aqui surge o problema fundamental, a supervisao consolidada do BNA esta legalmente
circunscrita a grupos compostos exclusivamente por entidades sob a sua competéncia
supervisora direta. O BNA ndo pode exercer supervisao consolidada sobre os conglomerados
financeiros heterogéneos. Referimo-nos aos grupos que integram simultaneamente instituicdes
bancarias, seguradoras e sociedades do mercado de capitais, sujeitas a diferentes autoridades
supervisoras. Para estes grupos, o ordenamento juridico prevé apenas mecanismos de
supervisdaocoordenadaque assentamemdeveres genéricos de cooperacdo entre asautoridades

e no CSSF, e como demonstramos, estes mecanismos sao manifestamente insuficientes.
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A criacdao do CSSF representou, reconhecamos, um passo no sentido da coordenacao
intersetorial, substituiu o anterior Conselho Nacional de Estabilidade Financeira e eliminou
a participacdo directa do Ministro das Financas como membro votante. Porém, quando
comparamos com a experiéncia portuguesa do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros,
ficam evidentes as limitacBes estruturais graves deste modelo. O CSSF ndo possui personalidade
juridica proépria, configura-se como 6rgado colegial de coordenacdo interinstitucional sem
orcamento auténomo, sem poderes regulamentares vinculativos, com pareceres de natureza
meramente consultiva. A dependéncia organica e financeira face ao BNA reforca assimetrias de
poder entre os supervisores, podendo comprometer a neutralidade institucional. Na pratica,
o CSSF aproxima-se mais de um comité técnico liderado pelo BNA do que de uma verdadeira

autoridade macroprudencial coletiva com independéncia operacional.

A experiéncia portuguesa é reveladora, o caso do colapso do Banco Espirito Santo em
2014 mostrou como a partilha de informacdo entre supervisores depende essencialmente
da vontade efetiva de cooperacdo. O Instituto de Seguros de Portugal sé foi informado pelo
Banco de Portugal sobre riscos sistémicos no Grupo Espirito Santo em Margo de 2014, isto
apesar de medidas sobre seguradoras do grupo terem sido decididas desde o ultimo trimestre
de 2013. Um atraso critico de cinco a seis meses. O proprio Relatério do Grupo de Trabalho
para a Reforma da Supervisdo Financeira de 2017 concluiu que o CNSF ndo se revelou
suficientemente eficaz. A auséncia de personalidade juridica, de recursos e poderes proprios
contribuiu decisivamente para essa ineficacia. Estas limitacGes aplicam-se ao CSSF angolano,
que enfrenta constrangimentos estruturais semelhantes, particularmente em situacdes de

crise ou divergéncia entre as autoridades.

Outrossim, ndo existe definicdo legal precisa de conglomerado financeiro que estabeleca
critérios objetivos para identificacdo dos grupos sujeitos a supervisdao consolidada, ndo ha
designacdo de um supervisor coordenador com poderes executivos sobre conglomerados
heterogéneos, os deveres de cooperacdo entre BNA, ARSEG e CMC previstos no artigo 212.9,
n.2 5, da LRGIF sdo meramente genéricos, nao especificam mecanismos operacionais, prazos
ou consequéncias para incumprimento. Ndo existem requisitos de adequacao de fundos
proprios consolidados que previnam multipla alavancagem a nivel de grupo. Ndo ha regime
especifico para supervisdo de concentracdes de risco e operagdes intragrupo suscetiveis de
gerar contagio. A auséncia de requisitos de governacgao corporativa, controlo interno e gestao
de liquidez aplicaveis ao conglomerado como um todo completa um quadro preocupante.
Acresce a inexisténcia de obrigacdes de reporte consolidado e de poderes de intervencao

corretiva sobre o grupo.

Estas lacunas sao agravadas por assimetrias institucionais relevantes. O BNA goza de

independéncia constitucional reforcada, ja a ARSEG e a CMC operam sob autonomia tutelada,
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sujeitas a superintendéncia presidencial e tutela do Ministério das Finangas. A desigualdade
de estatutos resultante da situacdo exposta, condiciona estruturalmente a capacidade de
coordenacdo entre supervisores, criando um desequilibrio de poderes que o CSSF, dada a sua

configuracao institucional, ndo tem condi¢des de corrigir.

A analise comparada dos modelos de supervisdo foi muito esclarecedora, demonstrando
que o modelo institucional adotado por Angola apresenta fragilidades estruturais no que
respeita a supervisdo de conglomerados financeiros. A fragmentacdo da supervisdo por
sectores dificulta a visdo consolidada dos riscos e cria incentivos a arbitragem regulatéria.
Identificdmos dois modelos particularmente adequados para responder aos desafios colocados
pelos conglomerados financeiros. O regime complementar de supervisdao consolidada,
materializado em Portugal através do Decreto-Lei n.2 145/2006 que transpde a Directiva
2002/87/CE, demonstra como é possivel operacionalizar mecanismos efetivos de coordenagdo
mantendo a supervisdo sectorial, cria instrumentos vinculativos através da designacdo de um
supervisor coordenador, obrigacdes de reporte consolidado, requisitos prudenciais aplicaveis

ao grupo e colégios de supervisores.

O modelo Twin Peaks, que para nds, apresenta vantagens ainda mais evidentes, foi
implementado no Reino Unido em 2013 apds o colapso do modelo monista durante a crise
de 2008, tendo a Africa do Sul adotado o mesmo em 2018. Este modelo separa claramente
a supervisdo prudencial da supervisdo comportamental, concentrando toda a supervisao
prudencial numa Unica autoridade que supervisiona todas as instituicdes financeiras

independentemente do sector.

Formulamos duas propostas de reforma complementares, alicercadas nas boas praticas
internacionais estabelecidas pelos Principios do Joint Forum de 2012 e nas licdes das
experiéncias comparadas. A primeira proposta tem implementacdo urgente e é compativel
com a manutencdo do modelo institucional atual, consistindo na aprovacdo de um diploma
legal especifico que estabeleca um regime complementar de supervisdo consolidada aplicavel
aos conglomerados financeiros. Este regime, inspirado no modelo portugués e nos Principios
do Joint Forum, devera contemplar elementos essenciais, como a definicdo legal precisa
de conglomerado financeiro com critérios quantitativos e qualitativos, a designacdao de um
supervisor coordenador com poderes executivos, deveres legais obrigatdrios de cooperacao
entre as autoridades com especificacdo de mecanismos e consequéncias, requisitos de
adequacao de fundos proprios consolidados que previnam multipla alavancagem, supervisao
de concentragBes de risco e operacOes intragrupo, requisitos de governacdo corporativa
e controlo interno a nivel de grupo, obrigacdes de gestao de liquidez consolidada, deveres
de reporte ao supervisor coordenador, poderes de intervencdo corretiva e mecanismos de

cooperacao internacional, solugcdo que permitiria colmatar as principais lacunas do regime
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atual sem exigir uma reforma estrutural imediata, reduzindo significativamente os riscos de

arbitragem regulatéria e de lacunas de supervisdao no curto prazo.

A segunda proposta é de médio e longo prazo. Consiste na adoc¢do progressiva do modelo
Twin Peaks através da criacdo de duas autoridades especializadas. Uma Autoridade Prudencial,
integrada organicamente no BNA mas dotada de autonomia técnica e orcamental, seria
responsavel pela supervisdo micro e macroprudencial de todas as instituicdes financeiras.
Incluiria bancos, seguradoras, sociedades gestoras de fundos e conglomerados financeiros.
E uma Autoridade de Conduta do Sector Financeiro, constituida como entidade publica
independente, assumiria a supervisao da conduta de mercado, a proteccao dos consumidores,

a educacdo financeira e a resolucdo alternativa de litigios.

Defendemos esta solucdo porque, a luz da experiéncia comparada britanica e sul-africana,
o modelo Twin Peaks proporciona uma visao sistematica e verdadeiramente integrada dos
riscos, elimina zonas cinzentas regulatdrias, permite supervisionar todas as atividades
economicamente relevantes, incluindo entidades ndo reguladas que integrem o perimetro
de risco do conglomerado, garante clareza nos mandatos, evitando conflitos entre objectivos
prudenciais e comportamentais, aplica standards prudenciais uniformes a instituicGes com
funcdes econdmicas similares, reduzindo a arbitragem regulatdria, permite respostas mais
céleres e coordenadas em situacdes de crise, representa uma evolucao natural das funcdes
constitucionais do BNA como garante da estabilidade financeira e alinha Angola com as

melhores praticas internacionais.

A transicdo que propomos seria gradual e faseada, numa primeira fase de curto prazo,
implementar-se-ia o regime complementar e reforcar-se-ia o CSSF, e numa segunda fase de
médio prazo, proceder-se-ia a preparagao técnica, legal e institucional. Incluindo estudos de
impacto, consultas publicas, formacdo de recursos humanos e elaboracdo de projetos de lei.
Numa terceira fase de médio e longo prazo, criar-se-iam formalmente as duas autoridades,
transferir-se-iam gradualmente as competéncias e estabelecer-se-iam mecanismos de

coordenacdo através de um reformulado Conselho de Estabilidade Financeira.

A viabilidade pratica destas reformas exige garantias de sustentabilidade financeira.
A legislacdo deve estabelecer que ambas as autoridades sejam financiadas por taxas de
supervisao calculadas de forma transparente e previsivel, sem dependéncia de aprovagdes
orcamentais discricionarias do Governo. Sdo necessarias salvaguardas institucionais essenciais:
garantia de autonomia técnica e orcamental, mecanismos claros de resolucdo de divergéncias,

investimento significativo em capacitagdo técnica e sistemas de informagao.

A experiéncia portuguesa de tentativa falhada de reforma entre 2017 e 2019 oferece

licdes importantes, a Proposta de Lei n.2 190/XIll ndo foi implementada, houve resisténcia
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institucional do Banco de Portugal, falta de consenso prévio com as autoridades supervisoras,
diminuicdo da percec¢dao de urgéncia ao longo do processo legislativo. Para Angola, isto
reforca a importancia de construir consenso participativo desde o inicio, envolvendo todas
as autoridades no desenho da reforma, implementar mudangas estruturais quando existe

vontade politica clara e percecdo de necessidade.

O sistema de supervisao financeira angolano, no seu desenho atual, ndo assegura uma
supervisdo consolidada eficaz dos conglomerados financeiros. As competéncias do BNA
encontram-se limitadas ao seu perimetro sectorial. O CSSF carece de poderes executivos
e personalidade juridica propria. A auséncia de um regime juridico especifico cria lacunas
regulatdrias e riscos sistémicos. O estudo comparado das experiéncias portuguesa, britanica e
sul-africana, cotejado com os Principios internacionais do Joint Forum, confirma que existem
soluc@es juridicamente vidveis e tecnicamente comprovadas. As propostas que formulamos
representam as vias mais adequadas. A primeira permite uma corre¢do imediata e pragmatica,
minimizando riscos no curto prazo. A segunda aponta para uma reforma mais profunda e
duradoura, alinhada com as exigéncias de eficiéncia, coeréncia e estabilidade que se impdem

a qualquer sistema de supervisao financeira moderno.

A estabilidade financeira é um bem publico essencial ao desenvolvimento econdmico
sustentavel, a existéncia de conglomerados financeiros em crescimento no sistema angolano
exige que o pais se dote, com urgéncia mas também com visdo estratégica, de instrumentos
regulatérios e supervisorios a altura dos riscos que tais estruturas representam. O caminho é

exigente, mas as experiéncias internacionais demonstram que é viavel e, sobretudo, necessario.
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. Legislagao

AFRICA DO SUL. Financial Sector Regulation Act, 2017 (Act No. 9 of 2017). Promulgado em 21
de agosto de 2017. Publicado na Government Gazette No. 41060 de 22 de agosto de 2017.
Entrada em vigor: 1 de abril de 2018 (data principal). Republic of South Africa. Pretoria, 2017.
Disponivel em: https://www.gov.za/documents/financial-sector-regulation-act-9-2017-english-
sepedi-22-aug-2017-0000. Acesso em: 18 nov. 2025.

ANGOLA. Lei Constitucional n.2 1/21, de 22 de marco de 2021. Revisdo Constitucional da
Republica de Angola. Luanda, 2021.

ANGOLA. Lei n.2 69/76, de 10 de novembro de 1976. Cria o Banco Nacional de Angola. Luanda,
1976.
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Luanda, 1976.
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1978.
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Luanda, 1991.
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2000.

ANGOLA. Lein.2 12/05, de 23 de setembro de 2005. Lei dos Valores Mobilidrios. Luanda, 2005.
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2005.
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Luanda, 2010.
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