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I. INTRODUCAO

“Work must begin immediately”
DE LAROISIERE REPORT (25 fevereiro 2009)

Um sistema bancario eficiente, robusto e estavel € condicdo fundamental para que seja
assegurado um crescimento economico sustentavel, ja que a banca funciona, na sua esséncia,
como motor de criagdo e manutengdo em funcionamento da maioria das atividades
econdmicas praticadas. Contudo, em caso de falhas e ineficiéncias num dos seus elementos,
importa ndo condenar todo um sistema, economia ou sociedade, circunscrevendo a onda de
impactos negativos aos seus intervenientes, 0 que evitard o arrastar de uma também crise
soberana. Mas, como em qualquer area financeira de risco, crises bancérias existem e sempre

existirdo, importante é saber geri-las eficientemente.

De forma impressionante, a atividade bancaria desenvolveu-se e adaptou-se ao longo da
historia, evoluindo de uma mecanica de simples intermediacdo financeira para um estado de
elevada sofisticacdo e complexidade. Paralelamente a diversificacdo e a crescente inovacéo
dos produtos disponibilizados, universalizou-se 0 servigo bancario, promoveu-se uma
integracdo e interligacéo financeira entre banca, seguros e valores mobiliérios, e apostou-se na

internacionaliza¢do como estratégia de crescimento.

Contudo, desde 2007/2008 que o mundo presencia os desdobramentos da pior crise
financeira global depois do crash da bolsa de Nova lorque em 1929, com implicacdes
sistémicas Unicas e dramaticas, o0 que imp6s uma reponderacao sobre os possiveis efeitos das
mutacdes em curso no sistema financeiro internacional e das intensas conexfes com a
dindmica econdmica, politica e social dos paises. De tal conscientes, do G20 ao FMI, FSB ou
Comissao Europeia, varias foram as entidades que apelaram a uma urgente revisdo dos meios
de gestdo de crises bancarias, tendo presente os efeitos que colapsos como o do Lehman

Brothers ou do Northern Rock geraram por todo o sistema.

Foi em resposta a este apelo que, a 6 de junho de 2012, a Comissdo apresentou uma

proposta de diretiva com um conjunto de medidas e mecanismos de recuperacdo e resolucéo®

! “Resolugido™ consiste na “reestruturacdo de uma instituicdo de modo a garantir a continuidade das suas
funcBes essenciais, preservar a estabilidade financeira e repor a viabilidade da totalidade ou de parte dessa
mesma instituico” (artigo 2.°, n.°1, da proposta de diretiva apresentada pela Comisséo), apresenta-se como um
Nnovo mecanismo para dar resposta as crises bancarias e como uma nova hipétese face a liquidacao pelos regimes
de insolvéncia aplicaveis. Varias foram ja as vozes que se levantaram contra a traducdo literal do termo
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de instituicGes financeiras, como forma de evitar, mas também de dar resposta a especialidade
deste tipo de insolvéncias. Atendendo a constatacdo de relevo do tema e do atual estado de
discussdao de uma futura regulamentacéo, este estudo consistirda numa primeira sistematizagédo
do regime geral de recuperacdo e resolucdo de instituicdes financeiras, ainda em fase de
concretizacdo, e numa reflexdo sobre as respetivas implicagcdes. O suporte juridico de base
sera, essencialmente, a proposta de diretiva nos termos apresentados pela Comissao, ainda
que por vezes se recorra a comparagdes face ao regime juridico portugués (RGICSF), com o

intuito critico ou sugestivo de alteracGes a efetuar em qualquer um dos textos.

Porém, mais do que um estudo restrito a componentes tedricas ou a discussdes
doutrinérias, pretende-se fazer uma andlise de cariz pragmatico, aproveitando-se, em VAarios
momentos, para propor concretizacdes e dar preenchimento ao “desenho”, muitas vezes vago,
da proposta de diretiva. Assim, percorrer-se-a, nomeadamente, 0s diversos cenarios
financeiros que podem afetar uma instituicdo, entrando-se no detalhe da vertente econdmica e
dando cobertura ao enquadramento juridico necessario, alcancando, assim, uma tripla visdo

do regime: econdémica, juridica e social.

S&o cinco os objetivos tracados: (i) evidenciar a necessidade de definicdo de um novo
regime de intervencdo em institui¢fes financeiras; (ii) sistematizar o processo de degradacéo
da situacdo de um banco até ao momento de ativacdo das medidas de resolucdo; (iii)
identificar quais as circunstancias econémicas e prudenciais que permitem desencadear a
adocdo de medidas de intervencdo gradualmente mais intrusivas, assim como indicar quais as
medidas a aplicar; (iv) analisar os poderes e mecanismos de resolucdo agora definidos e, em
particular, a que litigios judiciais podem induzir; e (v) abordar o problema das implicactes
sociais das medidas de resolucdo, em especial a tematica da hierarquizacdo da subordinacéo
de credores, de acordo com o nivel de protecdo que se impGe conferir a cada uma das suas

classes.

“resolution” para portugués como “resolucdo” (nomeadamente LUIS MAXIMO DOS SANTOS, O novo regime
juridico de recuperacdo de instituicdes de crédito: aspetos fundamentais, in Revista de Concorréncia e
Regulacdo, Ano 111, N.°9, janeiro de 2012, 203-237), desde logo porque se trata de uma expressdo com uma
definida significancia juridica no ambito da extingdo contratual que ndo se adapta, pelo menos diretamente, ao
caso vertente. Porém, note-se ainda que também no regime juridico anglo-saxonico a expressdo “resolution” é
utilizada no ambito da extin¢do de relagBes contratuais e tal ndo inibiu a sua aplicacdo neste contexto. Mas, em
boa verdade, agora, de pouco valem tais discussfes e consideracdes, ja que esta foi efetivamente a expressdo
adotada, tanto pelo nosso regime juridico (Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras -
RGICSF), como pela traducéo oficial da proposta de diretiva — 0 que nem nos parece uma escolha incorreta uma
vez que, resolucdo, numa analise menos “fundamentalista” do termo, consiste na “solucdo de um caso ou de um
problema” (in Dicionario da Lingua Portuguesa, Porto Editora, setembro 2010) e, efetivamente, é isso que aqui
se pretende.



Com o intuito de alcancar cada um destes pontos, a dissertagdo encontra-se estruturada
em quatro grandes blocos, sendo o primeiro de enquadramento do tema, o segundo dedicado a
fase de intervencdo e recuperacdo de instituicdes que revelem a degradacdo das respetivas
condicdes financeiras, o terceiro dirigido a aplicacdo de medidas de resolucdo e o quarto com
incidéncia na problematica social da hierarquizagao dos credores num contexto de resolucéo.

Estes blocos estdo vertidos em sete capitulos, sendo o primeiro de introducéo.

No segundo capitulo é feito um enquadramento geral do tema, dando-se justificacdo a
necessidade de um regime especial de insolvéncia para as instituices de crédito, ao mesmo
tempo que se faz uma interligacdo com as vivéncias das recentes crises financeiras de final do
século XX e da crise global de 2007. No terceiro capitulo expde-se, brevemente, a evolugao
dos trabalhos da Comissdo Europeia na tentativa de dar resposta aos problemas denotados,
apresentando-se, em particular, a proposta de diretiva com o0 novo regime de recuperagdo e

resolucdo de institui¢tes financeiras, enquanto ferramenta para a gestdo de crises bancérias.

No quarto capitulo da-se corpo aos primeiros mecanismos, ou seja, caracteriza-se as
fases de mera instabilidade inicial das instituicdes, até aos cenarios de inviabilidade e
insustentabilidade no mercado, percorrendo-se as medidas de intervencdo que se afiguram

convenientes para dar resposta a cada cenario.

O estudo prossegue €, no quinto capitulo, passa-se para a analise da fase de resolucéo
discutindo-se 0s objetivos que a mesma deve prosseguir e as formas que pode assumir, ao
mesmo tempo que se identificam as principais matérias que podem suscitar litigios judiciais

entre as autoridades envolvidas no processo e os acionistas e credores da instituicao.

Atendendo ao impacto social que todas estas medidas acarretam, surge o sexto capitulo
com uma andlise dos principios que devem balizar um cenario de resolugdo e uma concreta
ponderacdo do nivel de protecdo que deve ser conferido a certos credores de uma instituicdo
de crédito, de modo a evitar-se perdas sociais assim como impactos ao nivel da estabilidade

do sistema financeiro. O sétimo capitulo conclui.

Em suma, trata-se de uma reflexdo teérica mas com uma forte componente pratica, pelo
qual se pretende contribuir para uma maior discussdo do tema nos meios académicos e para
uma melhor compreensédo das alteracdes que dentro em breve seremos obrigados a fazer ao
regime juridico nacional e o respetivo impacto social e econémico em caso de aplicacdo

préatica.



Il. ENQUADRAMENTO GERAL DO TEMA — A INSOLVENCIA BANCARIA E AS
CRISES FINANCEIRAS

I. Justificacdo da necessidade de um regime especial de intervencdo para as

instituicdes de crédito

“Less than 50 banks (out of 12.000 in the EU) represent 70% of banking assets. The high risk
they embody results from their size, complexity and interconnectedness with the rest of the
system. Their problems send shock waves across sectors and countries.”

EUROPEAN PARLIAMENT — COMMITTEE ON ECONOMIC AND MONETARY AFFAIRS,

(28 junho 2010)

Os bancos, tal como outros prestadores de servigos financeiros, exercem funcdes de
importancia vital para a economia em geral. Desde a atividade de rececdo de depositos, a
concessao de empréstimos, gestdo dos sistemas de pagamento, ou canalizacdo de capital
destinado, nomeadamente, a projetos de inovacao e investimento, eles assumem um conjunto
de funcbes que, caso sejam comprometidas, podem suscitar onerosas consequéncias

socioecondmicas.?

A relevancia, mas também a complexidade propria das operacdes bancérias, suscitam
uma natural atitude regulatéria que a possa contrabalancar.® Procura-se, assim, controlar o
“negdcio” e dar confianca aos depositantes, elementos essenciais para o regular
funcionamento do sistema, uma vez que a maior parte dos recursos com que estas atividades
sdo desenvolvidas tém, num momento mais tarde, de ser restituidos aos clientes bancérios.
Ainda assim, ndo falta quem negue, ou ponha em causa, a efetiva necessidade de regulacédo
financeira, argumentando que esta implica custos mais elevados do que os das situagdes que
visa remediar ou prevenir, acabando sempre por ser paga pelos clientes e consumidores, além

de que gera os chamados “moral hazards” *: por exemplo, se se estabelece um fundo de

’Nomeadamente a diminuicdo do valor das poupangas, investimento, retracio da economia e perda de postos de
trabalho, limitac6es na concessao de crédito, impossibilidade de levantamentos de dinheiro, etc..

® A propésito dos sistemas de supervisdo e regulagdo da banca veja-se, nomeadamente, JOSE SIMOES PATRICIO,
Aspectos juridicos da supervisdo bancdaria (junho de 2009), Luis PAULO FIGUEIREDO CARVALHO, Os Sistemas
de Supervisdo Prudencial na Unido Europeia, (fevereiro 2003) e ARMINDO SARAIVA MATIAS, Supervisdo
bancaria: situagao actual e perspectiva de evolucao, (dezembro de 2002).

* Como refere DAVID C. PARKER, em Closing a Failed Bank — Resolution Practices and Procedures, IMF
(2010), “moral hazard” (ou risco moral) consiste na tendéncia para assumir riscos superiores aos que
normalmente seriam assumidos se apenas 0s fundos dos acionistas estivessem em risco - 0s bancos sdo, assim,
mais propicios ao risco moral uma vez que as suas receitas sdo geradas pela utilizacdo do dinheiro de terceiros
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garantia de depositantes, ou investidores, para cobrir o risco de faléncia dos intermediérios
financeiros, os primeiros tenderdo a ser menos cuidadosos na escolha de contrapartes mais
solidas e os segundos podem ser menos rigorosos na definicdo das condi¢bes oferecidas,
nomeadamente remunerando depdsitos a taxas que ndo conseguem suportar, ou assumindo

riscos excessivos nas suas atividades.’

Reafirmando o facto de que os bancos operam na base da confianga, facilmente se
compreende que uma simples ameaga de perturbacdo possa gerar o panico e afetar a economia
real. Se o sentimento de seguranca se perde, 0s depositantes e outros credores tenderdo a
resgatar os seus fundos e, uma vez que se trata de um sistema operativamente interconectado
e interdependente, rapidamente a queda de um grande banco pode contaminar a confianga nos
restantes e destabilizar todo o sistema financeiro - «domino effect». Por esta ordem de ideias
se percebe que neste setor, ao contrario de outras industrias, a queda e a insolvéncia de um
dos seus participantes pode constituir uma externalidade negativa para todos os restantes,

desencadeando um efeito de contagio devastador e dificilmente controlavel a posteriori.®

Contudo, tal como acontece com empresas de todas as areas, ja por varias vezes vimos
instituicbes bancéarias a atingirem a inviabilidade e a necessitarem de uma retirada do
mercado, pelo que cedo se reconheceu a necessidade de criacdo de regimes especiais de

liquidagdo destas instituicdes.’

(os depositantes), sendo esta condi¢cdo ampliada em jurisdicdes com um sistema explicito de garantia de
depdsitos. Os problemas de risco moral surgem associados a perce¢do de que o apoio governamental ndo vai
falhar no caso de dificuldades nos chamados bancos “too-big-to-fail” ou “too-systemic-to-fail”. As expectativas
de apoio publico enfraquecem a disciplina exercida pelos credores e assim que se percebe que parte das perdas
serdo assumidas ex post pelos contribuintes, essas instituicbes tém fortes incentivos para assumir um risco
excessivo. Estudos recentes tém demonstrado que muitas vezes os bancos procuram desenfreadamente o
crescimento, sobretudo com o intuito de serem considerados “too-big-to-fail”, ou entdo, optam por ficar mais
complexos ou inter-conectados para tornar inevitavel o apoio publico em caso de necessidade - REGIS BRETON,
CAROLINE PINTO, PIERRE-FRANGOIS WEBER, Banks, moral hazard, and public debts, Financial Stability Review
- Banque de France, n.°16 (abril de 2012), 57-70.

> Neste sentido, JOSE SIMOES PATRIcIO, Direito Bancério Privado (2004), 41-50. Veja-se, também, a propésito
do tema RICHARDSON GARY, A comment concerning deposit insurance and moral hazard, The National Bureau
of Economic Research — Working Paper Series (dezembro de 2006).

® THORSTEN BECK, DIANE COYLE, MATHIAS DEWATRIPONT, XAVIER FREIXAS, PAUL SEABRIGHT, Bailing out the
Banks: Reconciling Stability and Competition — An analysis of state-supported schemes for financial institutions,
Centre for Economic Policy Research (2010).

" Na mesma linha JoAo LABAREDA, Pressupostos subjetivos da insolvéncia: regime particular das instituices
de crédito e sociedades financeiras, in Coletanea de Estudos sobre a Insolvéncia (2009), 103-141, ARMINDO
SARAIVA MATIAS, A Insolvéncia no Direito Bancario, in Direito e Justica, V. XIX, T. Il (2005), 291-302, e
Saneamento e liquidagdo de instituicOes de crédito: novas perspetivas do Direito Comunitario, Separata da
Revista da Ordem dos Advogados, ano 61, | (janeiro de 2001), 279-348 e, ainda, JORGE NUNES, Causas de
dissolucédo dos bancos e sociedades financeiras, RB 24, (1992), 77-1009.
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Em Portugal, ainda que o regime de saneamento tenha ganho enquadramento na anterior
versdo do RGICSF®, a propésito da liquidagdo optou-se por uma remissdo para a devida

“legislacao aplicavel” (cfr. anterior artigo 152.° do RGICSF).®

Durante varias déecadas o regime de liquidacédo de instituicGes bancarias apresentou-se
regulado pelo Decreto-Lei n.° 30:689, de 27 de agosto de 1940, que previa um modelo de
execucdo administrativa francamente expedita, cabendo a uma Comissdo Liquidatéaria
designada praticar todos os atos necessarios a liquidacdo e partilha da massa insolvente da

instituicao (cfr. artigo 21.° deste diploma).™

Com o Decreto-Lei n.° 199/2006, de 25 de outubro, em transposi¢cdo da diretiva
n.°2001/24/CE, de 4 de abril, alterou-se substancialmente o modelo aproximando-o do regime
geral previsto no, agora, Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE). O
legislador aproveitou o processo de insolvéncia geral regulado neste cédigo para o tornar
subsidiariamente extensivel a liquidacdo compulséria das instituicdes de crédito,
considerando-o aplicavel na medida em que seja compativel com 0s regimes especiais
previstos para tais entidades (cfr. art.2.°, n.°2, alinea b) do CIRE). Em geral, a liquidacédo
destas instituicbes desencadeia-se por decisdo de revogacdo da autorizacdo para o exercicio da
atividade pela entidade regulatéria (Banco de Portugal), mas operacionaliza-se por via
judicial. O modelo a seguir serd o caracteristico da insolvéncia comum (art.8.°, n.°1 do
Decreto-Lei n.° 199/2006, de 25 de outubro), todavia excluem-se, sempre e em qualquer
circunstancia, as normas respeitantes ao plano de insolvéncia (enquanto instrumento de
satisfacdo dos interesses dos credores alternativo a liquidacdo universal desenhada segundo o
paradigma do cddigo) e a possibilidade de a administracdo da massa insolvente continuar,
ainda que porventura transitoriamente, confiada ao devedor (Titulos IX e X do CIRE) —
art.9.°, n.°3 do CIRE. Tais restricdes imp6em que, uma vez desencadeado o processo de
liquidacgdo da instituicdo, ndo possam ser adotadas alternativas, devendo esta ser levada até ao
fim — j& ndo ha qualquer hipdtese de recuperacdo e viabilizacdo da “empresa”, na perspetiva

da sua manutencdo e sobrevivéncia.™

® Prévia as alteragdes impostas pelo Decreto-Lei n.°31-A/2012, de 10 de fevereiro.

® Sobre a matéria veja-se, nomeadamente, AUGUSTO ATHAYDE, AUGUSTO ALBUQUERQUE DE ATHAYDE e
DUARTE DE ATHAYDE, Curso de Direito Bancario - Volume I, (abril de 1999).

19°Sobre este assunto veja-se ARMINDO SARAIVA MATIAS, cit., (janeiro de 2001).

11 Cfr. JoAo LABAREDA, cit., (2009).



Trata-se de um modelo complexo e entregue aos tramites judiciais, rigido nas protecdes
a conferir e sem ponderacGes de impactos sistémicos. A tal acresce ser comum que 0S normais
processos de insolvéncia se delonguem no tempo até se darem por concluidos uma vez que,
desde o levantamento de todos os credores, a0 apuramento da massa insolvente e a
remuneracdo das dividas, o processo tende a ‘“arrastar-se” por VArios anos, 0 que
inclusivamente resulta numa perda de valor dos ativos remanescentes agravando a situagéo
dos credores. Assim, ainda que especial, 0 regime previsto ja& provou ndo se apresentar
suficientemente adequado as singularidades destas instituicdes, seja pela insuficiente
prevencdo de risco sistémico, ou pela descontinuidade dos servicos criticos e a indevida

protecdo de credores considerados de risco (como sejam os depositantes).

Assumindo estes perigos e constatando que 0s atuais regimes aumentam 0s custos tanto
para devedores, como para credores, hd& muito que se tem vindo a procurar solucdes
especificas para estes intervenientes, mas até entdo os resultados continuam a ser amplamente
negativos e penalizadores dos sujeitos indevidos - resultados estes que as varias crises

financeiras ao longo do ultimo século foram demonstrando.

ii. As crises financeiras de final do século XX e a crise de 2007 — a constatacdo da

inexisténcia de mecanismos adequados de gestéo de crises

“What we know about the global financial crisis is that we don’t know very much”

PAuUL SAMUELSON

Nos dltimos anos, uma série de graves e profundas crises financeiras'?, originarias
especificamente de paises de performance econdmica antes elogiada, tém provocado um
intenso debate entre economistas e governantes, ao que acresce a constatacdo da sua maior

frequéncia, severidade e falta de previsibilidade do que em décadas anteriores.*®

12 Sobre esta matéria veja-se na doutrina portuguesa, CARLA GUAPO COSTA, Crises financeiras na economia
mundial: algumas reflexdes sobre a historia recente, 4% ed. (novembro de 2010) e JOAO SALGUEIRO, Crises
financeiras, reconversdes econdmicas (dezembro de 2008).

13 G. KAMINSKY E C.REINHART, The Twin Crises: the causes of banking and balance-of-payment problems,
Board of Governors of Federal Reserve System, International Finance Working Papers, n.°544 (1997). Veja-se
igualmente VIRAL V. ACHARYA E MATTHEW RICHARDSON, Restoring financial stability: how to repair a failed
system, Wiley Finance Series (2009).



A atual crise financeira gerou o mais indesejavel teste de habilidade as autoridades de
todo o mundo para lidarem com bancos em dificuldades, o que se mostra particularmente
surpreendente atendendo a que nos ultimos 20 anos foram ocorrendo crises financeiras de alto
nivel pelos varios continentes, comegcando com as crises japonesas e nordicas no inicio da
década de 90, passando pela crise asidtica em 1997 e a crise russa de 1998. Muitas das licGes
de politica de intervencdo e de resolugdo nao parecem ter sido aprendidas e apreendidas, nem

mesmo pelos paises em causa.™

Hoje, cerca de meia década depois do deflagrar da atual crise financeira e ap0s as varias
medidas de intervencdo a que as instituicdes foram sujeitas, a ideia que fica é de que 0s
instrumentos aplicados foram de reduzido sucesso: a instabilidade financeira ndo foi mitigada,
verificaram-se perdas avultadas para os contribuintes e tornou-se evidente a inexisténcia de
mecanismos adequados de gestdo de crises, nomeadamente ferramentas juridicas que
concedessem as autoridades competentes (bancos centrais ou autoridades de supervisdo)

poderes adequados de intervencao e de resolucdo de instituicdes bancarias.

De facto, os resultados demonstram como as solu¢des prosseguidas nem sempre tiveram
0 alcance desejado e necessario e ilustram a inexisténcia de ferramentas eficazes para
monitorizar e enfrentar os problemas, tanto numa fase inicial, como em momento posterior

assim que as dificuldades se materializam.*

No caso da rotura do banco de investimento Lehman Brothers o0 mundo ressentiu-se
revelando uma forte vulnerabilidade ao risco sistémico®®; com os colapsos nos bancos
islandeses comprovou-se que a morosidade pode ser desastrosa e extremamente onerosa; com
a queda do Fortis denotou-se os perigos da falta de cooperacédo entre paises aquando de crises
em bancos transfronteiricos; no resgate do Anglo-Irish viu-se como a auséncia de mecanismos
efetivos de resolugdo levou a que problemas de um Gnico banco arrastassem todo um pais

para uma recessdo; e no caso do AIG, pela sua relagdo de suporte com o sistema bancario,

“DaviD G. MAYES, Banking crisis resolution policy — different country experiences, University of Auckland,
Staff Memo of Norges Bank, n.°10, 2009.

!> Cfr. EUROPEAN PARLIAMENT — COMMITTEE ON ECONOMIC AND MONETARY AFFAIRS (ELISA FERREIRA),
Motion for a European Parliament Resolution with recommendations to the Commission on Cross-Border Crisis
Management in the Banking Sector (2010/2006(INI)), (28 junho 2010).

16 “Risco sistémico” consiste no risco de colapso do sistema financeiro como um todo, ou do colapso de pelo
menos uma parte importante deste e ndo apenas de uma ou duas instituicdes financeiras, gerando implicacbes
negativas significativas para a economia do pais. Veja-se, a este proposito, JOSE MANUEL GONGALVES SANTOS
QUELHAS, Sobre as crises financeiras, o risco sistémico e a incerteza sistematica (dezembro de 2012), OLIVER
DE BANDT E PHILIPP HARTMANN, Systemic Risk: A Survey, ECB Working Paper No. 35 (novembro de 2000) e
MARTIN F. HELLWING, Systemic Risk in the Financial Sector: An Analysis of the Subprime-Mortgage Financial
Crisis, MPI Collective Goods Preprint, No. 2008/43 (novembro de 2008).
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com uma dimensdo “too-big-to-fail "’

, hecessitou-se de um recurso a elevadas injecdes de
fundos publicos (cerca de 20 mil milhdes de dolares em 2008, mas valores que em margo do

ano seguinte ja rondavam os 180 mil milhdes de délares).*®

Quando se pensa em contabilizar os custos sofridos com a recente crise financeira toma-
se consciéncia que a conta assume dimensdes transcendentes. A banca europeia, s6 entre 2007
e 2010 revelou perdas de quase um trilido de euros™, a recessdo econémica induzida pela
crise levou a uma contragéo de 6% do PIB da UE em 2009 e entre outubro de 2008 e outubro
de 2011 foram aprovadas medidas de auxilio estatal no valor de 4,5 trilies de euros, o
equivalente a 37% do PIB da UE. %°

Mas para além do que os numeros retratam, e ainda que indissociavel deles, ndo se pode
olvidar o catastréfico efeito social - 0o quase congelamento dos mercados financeiros levou a
uma forte retracdo dos mercados de crédito (efeito denominado de “credit crunch”, que se
verifica particularmente nos paises que enfrentam uma crise da divida soberana), paralisia das
empresas, 0 consequente acentuado aumento das insolvéncias e o desemprego e reducdo das
receitas fiscais.”> Perante esta conjuntura varias economias n3o aguentaram a pressio e

diversos foram os Estados a requerer ajuda externa.

O que agora se compreendeu e se tem bem presente é que a falta de mecanismos de
resolucdo ordeira de grandes e complexas instituicdes financeiras originou problemas
econdmicos e sociais sérios, tendo imposto pressdes nos governos dos paises afetados para
gue resgatassem os bancos em dificuldades, dando assim origem ao problema too-big-to-fail.
Hoje, percebeu-se, também, que esta na hora de, definitivamente, desassociar os problemas da
banca das crises soberanas, transferindo o peso de uma crise bancaria da generalidade dos
contribuintes de um pais, para os responsaveis e intervenientes na mesma.>> Neste momento
as sensibilidades estdo apuradas e a discussdo politica esta, pertinentemente, em cima da

mesa, pelo que é preciso agir.

7 Sobre esta matéria veja-se, nomeadamente, CHARLES S. TAPIERO, , NASSIM NICHOLAS TALEB, Too Big to Fail,
Hidden Risks, and the Fallacy of Large Institutions (maio de 2009) e The Risk Externalities of Too Big to Fail
(novembro 2009) e DONALD P. MORGAN e KEVIN J. STIROH, Too Big to Fail after All These Years (setembro de
2005).

¥Dados referidos em EUROPEAN COMMISSION, Bank recovery and resolution proposal: Frequently Asked
Questions, (6 junho 2012d).

9.0 que equivale a cerca de 8% do PIB da Unio.

2 Dados referidos em EUROPEAN COMMISSION, (6 junho 2012d).

2 Cfr. EUROPEAN PARLIAMENT, cit., (28 junho 2010). Sobre crises bancarias sistémicas veja-se LUC LAEVEN e
FABIAN VALENCIA, Systemic Banking Crises: A New Database, IMF Working Paper (setembro de 2008).
2TAKEO HosHI, Financial Regulation: Lessons from the Recent Financial Crises, in Journal of Economic
Literature (2011), 120-128.



I1l. A RESPOSTA DA COMISSAO EUROPEIA - “NEW CRISIS MANAGEMENT
MEASURES”

i Processo evolutivo dos trabalhos

“Qver the past four years, the EU has responded decisively to the economic and financial
crisis. Significant improvements have been made to the Economic and Monetary Union
(EMU), and a substantial financial reform agenda is being implemented, fulfilling
commitments made in the G20 in response to the financial crisis, and to make financial
institutions and markets more stable, more competitive and more resilient”,

EUROPEAN COMMISSION, (12 setembro 2012)

O debate sobre os mecanismos de gestdo de crises foi recentemente levantado,
destacando-se, como principal momento inicial, a publicacdo, no inicio de 2009, do Relatorio
Larosiére®, que contribuiu para lancar esta discussdo numa dimenséo global. Em particular, o
relatorio assinala que a inexisténcia de instrumentos adequados de gestdo de crises no
mercado Unico coloca a Europa numa posicao de desvantagem face aos Estados Unidos (que,
inclusivamente, a 21 de julho de 2010 promulgaram o “Dodd-Frank Act” que vem prever uma
ampla reforma em Wall Street e na protecdo dos consumidores), situacdo que terd de ser
resolvida pela adocdo de medidas adequadas ao nivel da UE.?* Também diversas iniciativas
do G20, do FMI e do Financial Stability Board enfatizaram esta problematica, tendo este
ultimo emitido, em outubro de 2011, o documento “Key Attributes of Effective Resolution
Regimes for Financial Institutions”, o qual devera servir de “standard” internacional para a

avaliacdo do cumprimento das boas praticas nestas matérias.

Até aos dias de hoje, a gestdo de crises tem constituido uma tematica exclusivamente
regulamentada pelas legislagGes nacionais. Contudo, de um modo geral, 0s sistemas juridicos
internos ainda ndo conferem 0s poderes necessarios para que as suas autoridades possam
cessar as atividades de uma instituicio de forma organizada, mitigando o risco de
instabilidade financeira, além de também subsistirem divergéncias legislativas entre 0s

diferentes procedimentos nacionais de resolucdo, o que cria riscos para a estabilidade do

2 HIGH LEVEL GROUP ON FINANCIAL SUPERVISION IN THE EU (coord. JACQUES DE LAROSIERE), Report (25
fevereiro 2009).

24 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, Communication from the Commission to the European Parliament, the Council,
the European Economic and Social Committee, the European Court of Justice and the European Central Bank -
«An EU framework for Cross-Border Crisis Management in the Banking Sector» (20 outubro 2009).
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mercado e coloca em causa a resolucdo efetiva dos grupos transfronteirigos. Neste contexto,
os Estados-Membros concluiram que s6 uma agdo ao nivel da UE permitiria garantir que
fossem adotadas medidas suficientemente compativeis para lidarem com as instituicGes em
dificuldades - o que faz jus e da pleno cumprimento ao principio da subsidiariedade,

consagrado no Tratado.?

Nesta linha a Comiss&o procurou desenvolver uma resposta politica ao problema, tendo
apresentado uma primeira comunicacao, em outubro de 2009%°, onde analisou as mudancas
necessarias para viabilizar uma gestdo efetiva das crises e a resolucdo ou liquidacédo
disciplinada de bancos transfronteiricos em dificuldades. Em maio do ano seguinte?’ foram
exploradas possiveis formas de financiamento dos processos de resolugdo que permitissem
minimizar o risco moral e proteger os fundos publicos?® e a 20 de outubro de 2010 divulgou-
se, em nova comunicacdo, as orientacdes politicas defendidas pela Comissao com base nos
trabalhos realizados até entdo, no que respeita a gestdo de crises e a resolucdo de
instituicdes.?® *°

Todos estes trabalhos permitiram que a 6 de junho de 2012 fosse apresentado o
documento: “EU framework for bank recovery and resolution”, ou seja, uma proposta de
diretiva onde se estabelece um enquadramento para a recuperacao e resolucéo de instituicoes
de crédito e empresas de investimento que, segundo as suas palavras, “sets out the necessary
steps and powers to ensure that bank failures across the EU are managed in a way which

avoids financial instability and minimises costs for taxpayers.”**

Note-se que esta proposta compatibiliza-se com os objetivos da CE de criagdo de uma
unido bancaria suportada por trés eixos: a constituicdo de um supervisor Unico europeu, a
definicdo de um enquadramento comum para a resolucdo de crises bancérias e a

harmonizacdo dos esquemas de garantia de depdsitos na zona euro. Os primeiros passos para

% \/eja-se EUROPEAN COMMISSION, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council
establishing a framework for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms (6 junho
2012).

26 EUROPEAN COMMISSION, cit., (20 outubro 2009).

2" EUROPEAN COMMISSION, Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the
European Economic and Social Committee, the European Court of Justice and the European Central Bank - «An
EU framework for Cross-Border Crisis Management in the Financial Sector» (20 outubro 2010).

28 \/eja-se sobre esta temética o ponto IIl., iv., b).

# Mencionando-se apenas “instituicdes” pretende-se fazer referéncia ao ambito de aplicagdo da proposta de
diretiva conforme explanado no ponto iii. deste capitulo.

%0 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, cit., (20 outubro 2010).

%L in http://ec.europa.eu/internal_market/bank/crisis_management/index_en.htm#maincontentSec2.
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a supervisdo unificada ja foram dados®, contudo atente-se que s6 se podera atingir em pleno
0s respetivos objetivos se as autoridades puderem adotar medidas efetivas ao nivel dos
bancos, no sentido de atuarem nos colapsos que se venham a verificar e evitarem o contagio

ao sistema. 3 3

ii. A proposta de diretiva apresentada pela Comissao®

“The framework builds on recent efforts by several Member States to improve national
resolution systems. It strengthens them in key respects and ensures the viability of resolution
tools in Europe's integrated financial market”,

EUROPEAN COMMISSION, (6 de junho de 2012b)

Dois objetivos centrais se estipularam e foi na sua égide que os trabalhos foram
evoluindo. O primeiro passa por assegurar a estabilidade financeira e a confianca nos bancos,
evitando a propagacdo das crises; e 0 segundo pela minimizacdo dos custos suportados pelas
financas publicas, a0 mesmo tempo que se assegura que a despesa é imputada ao setor
privado através de uma distribuicdo apropriada das perdas pelos acionistas e credores da

instituicdo (reduzindo-se, assim, os efeitos de moral hazard).

Contudo, estes objetivos gerais tém como alicerces a implementacdo de medidas que
contemplem, relativamente a situacBes de crise, (i) a prevencdo e a preparacdo de
intervencdes tempestivas (tanto as autoridades como as instituicbes devem preconceber
planos de atuacdo que cubram as diferentes fases do processo de gestdo de crises); (ii) a
atuacdo répida e decisiva, estabelecendo poderes e processos bem definidos e eliminando a
incerteza juridica no que respeita a0 momento em que as autoridades podem intervir e as

medidas que podem tomar; (iii) e a construgdo de instrumentos de resolucdo crediveis que

%2 Na cimeira de 13 de dezembro de 2012, os chefes de Estado e de governo da UE chegaram a um entendimento
que aproxima os paises da zona euro de uma efetiva unido bancéria. O acordo prevé que o BCE exerca uma
supervisdo direta “sobre instituicdes que tenham mais de 30 mil milhdes em ativos, que pesem mais de 20% do
PIB do pais de origem ou que beneficiem de apoios europeus” (informagdo constante dos sites
http://www.presseurop.eu/pt/content/press-review/3158351-um-embriao-de-uniao-bancaria e
http://ec.europa.eu/news/economy/121214 pt.htm).

%3 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, Cit., (20 outubro 2009).

3 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, Communication from the Commission to the European Parliament and the
Council - «<A Roadmap towards a Banking Union», (12 setembro 2012).

% Sempre que no presente documento se refira “proposta de diretiva” pretende-se fazer mengio a “Proposal for
a Directive of the European Parliament and of the Council establishing a framework for the recovery and
resolution of credit institutions and investment firms”, apresentada pela Comisséo a 6 de junho de 2012.
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concedam diversas possibilidades de intervencdo nas instituicdes (incluindo os casos dos
grupos transfronteiricos) de forma a minimizar os riscos de contagio e a garantir a
continuidade dos servigos financeiros essenciais, nomeadamente o acesso continuado por
parte dos depositantes garantidos aos seus depdsitos, assegurando a minima perturbacéo para

0 mercado e a justa reparticdo dos custos.*®

Neste contexto, o regime apresentado pela Comisséo prevé trés fases de atuagdo: um

momento inicial de prevencdo (“preparation and prevention”’

) em que todas as instituicdes
ndo dispensadas terdo de apresentar planos de recuperacdo, enquanto as autoridades de
resolucdo deverdo elaborar planos de resolucdo para as mesmas; uma fase de “early
intervention” sera acionada quando uma instituicdo deixe de cumprir (ou esteja em risco de o
fazer) as normas legais ou regulamentares que disciplinam a sua atividade, pelo que, nestes
casos, a instituicdo e a autoridade de supervisdo deverdo tomar todas as medidas necessarias
para restabelecer a solidez financeira, nomeadamente recorrendo as medidas previstas no
plano de recuperacdo; e os instrumentos e poderes de “resolution” que permitirdo que a
autoridade de resolugcdo assuma o controlo da instituicdo em dificuldades e lhe imponha
alteracdes estruturais (estes poderes incluem a possibilidade de venda, total ou parcial, da
atividade, a separacdo das suas func@es criticas ou ativos problematicos, ou o write-off ou a

conversdo das dividas de credores ndo cobertos por garantias em acdes da instituicdo).*

Uma vez que 0s riscos que cada banco pode gerar para a estabilidade financeira ndo
podem ser integralmente antecipados, o enquadramento ndo devera ser prescritivo quanto as
medidas que deverao ser aplicadas a cada caso especifico, devendo-se, por isso, proporcionar

as autoridades margem para atua(;z?lo.39

% Cfr., a propésito dos objetivos das politicas, EUROPEAN COMMISSION, cit., (20 outubro 2009), EUROPEAN
COMMISSION, cit., (20 outubro 2010), EUROPEAN COMMISSION, Impact Assessment accompanying the
Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee, the European Court of Justice and the European Central Bank - «An EU framework for
Cross-Border Crisis Management in the Banking Sector», (20 outubro 2009b) e EUROPEAN COMMISSION, Impact
Assessment accompanying the document: Proposal for a Directive of the European Parliament and the Council
establishing a framework for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms (6 de junho
de 2012c).

%7 Termos utilizados na proposta de diretiva.

%8 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, Cit., (6 junho 2012), 4-20.

%9 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, Cit., (20 outubro 2010).
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Ainda que alguns Estados-Membros ja tenham colocado em prética, ou introduzido
recentemente, mecanismos para a resoluco de crises bancarias®® (como é o caso de Portugal,
Reino-Unido, Alemanha, Dinamarca, Irlanda, Grécia, Holanda, Franca e Italia) e, mesmo
verificando que, em geral, esses regimes procuram prosseguir 0s objetivos da proposta da
Comissdo, impde-se uma harmonizacdo entre os varios regimes de modo a que em todos
existam mecanismos efetivos de intervencdo e resolucdo de instituicbes sistemicamente
relevantes e que se garanta que as medidas sdo aplicadas sem provocar instabilidade no

sistema financeiro e sem criar custos para o erério ptblico.*

ii. O novo regime de recuperacao e resolucédo: ambito de aplicacéo e autoridades

intervenientes

“In order to ensure the required speed of action, to guarantee independence from
economic actors and to avoid conflicts of interest, Member States should appoint
public administrative authorities to perform the functions and tasks in relation to

resolution pursuant to this Directive. ”

EUROPEAN COMMISSION, (6 de junho de 2012b)

Esclareca-se que o regime de recuperacao e resolugdo de instituices terd como ambito
de aplicacdo todas as instituicdes de crédito, bem como certas empresas de investimento®?,
instituices financeiras quando sejam filiais de uma instituicdo abrangida e estejam sujeitas a
uma supervisdo em base consolidada, e as companhias financeiras, nos termos definidos no
artigo 1.° da proposta de diretiva. Na verdade, traca-se um ambito de aplicacdo idéntico ao da

Diretiva de Requisitos de Fundos Prprios®.

*0 Nalguns destes casos a reforma surgiu no contexto de programas de assisténcia financeira por parte da Unido
Europeia/FMI/BCE — como €é o0 caso portugués.

1 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, cit., (6 junho 2012d).

*2 Aquando do colapso da Lehman Brothers denotou-se que problemas nestas empresas podem igualmente gerar
consequéncias sistémicas sérias — EUROPEAN COMMISSION, cit., (6 junho 2012), p.8.

*% \Veja-se a Diretiva 2006/48/CE, relativa ao acesso a atividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio e a
Diretiva 2006/49/CE, relativa a adequacgdo dos fundos prdprios das empresas de investimento e das instituicdes
de crédito.
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Para a aplicagdo das medidas previstas no referido regime, poderes de intervencao

2544

“precoce”” continuardo a ser atribuidos aos supervisores prudenciais, sobretudo numa fase de

intervencao com o intuito de recuperacdo financeira da instituicao.

Contudo, a proposta de diretiva impde que cada Estado identifique uma autoridade
(administrativa) habilitada a exercer poderes de resolucdo (v.g. Ministério das Financas,
Banco Central, sistema de garantia de depdsitos, ou autoridade criada em especifico),*
exigindo-se que esta disponha de competéncias e recursos adequados para gerir a resolucao de
instituicGes bancarias a nivel nacional e transfronteirico e, tendo em conta a probabilidade de
conflito de interesses, a separacdo funcional entre as atividades de resolucdo e outras (como

sejam as de supervisdo) sera obrigatéria em qualquer que seja a entidade.*®

Atualmente, em Portugal as funcbes de resolucdo estdo a cargo do Banco Central
(Banco de Portugal) que acumula as tarefas de supervisor e de autoridade de resolugéo, sem
qualquer distincdo organica para esta Gltima tarefa.*’ Contudo, noutras jurisdicées, como é o
caso do Reino Unido, a demarcacgdo apresenta-se mais clara: em 2009, no seguimento do UK
Banking Act, foi criada uma Special Resolution Unit enquanto unidade de estrutura

independente dentro do Banco de Inglaterra, com incumbéncias de autoridade de resoluco.*®

De facto, a distingdo entre entidades supervisoras e de resolugdo tem como importante
vantagem a diminuicdo dos riscos de complacéncia e a diferenciacdo do 6rgdo decisor, e €
neste sentido que se perspetiva que se evolua com a unido bancéria e a criacdo de uma

Agéncia de Resolucéo independente do supervisor tinico.*

* Ainda que seja esta a expressao adotada pela diretiva, em traducéo de “early intervention”, ndo nos parece que
“precoce” seja o termo mais adequado, sobretudo porque uma atuagio classificada como tal poderd ser entendida
como prematura, ou seja, desfasada temporalmente do momento apropriado, ganhando uma desajustada
conotagdo negativa. Assim, propde-se a utilizagdo da expressdo “intervencdo tempestiva”, entendendo-a como
mais adequada.

** Cfr. EUROPEAN COMMISSION, cit., (20 outubro 2010).

*® EUROPEAN COMMISSION, cit., (6 junho 2012), p.10.

*" Caso a diretiva seja aprovada e entre em vigor nos moldes apresentados, exigir-se-4 uma clara separacgdo entre
a funcdo de resolucdo e a de supervisdo (conforme se mencionou no paragrafo anterior), ainda que ndo se proiba
gue ambas estejam sob a al¢ada do Banco Central (cfr. artigo 3.2, n.°3 da proposta de diretiva).

BCHr. http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/role/risk_reduction/srr/Special-Resolution-
Unit.aspx

* Neste sentido, MICHEL BARNIER, conforme divulgado pela imprensa a 22 de outubro de 2012
(http:/lexpresso.sapo.pt/barnier-agencia-europeia-de-resolucaoencerramento-de-bancos-sera-proposta-pela-ce-
em-2013-expresso=f761487). De facto, a existéncia de uma efetiva unido bancaria exige ndo apenas um
Mecanismo Unico de Supervisdo, mas também um Mecanismo Unico de Resolugdo, que dependera de uma
autoridade europeia distinta, responsavel pela resolucdo de crises bancérias, cabendo-lhe coordenar a aplicacéo
dos instrumentos de resolucdo.
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Tendo presente 0 exposto, nos proximos capitulos ir-se-a percorrer 0 regime numa

I6gica evolutiva de aplicacdo das medidas nele previstas.

Apesar de ainda ndo dispor de forca legal, e nem sequer estar fechada a sua versao final,
a andlise que se prossegue tera por base, sobretudo, a proposta de diretiva apresentada pela
Comissdo a 6 de junho de 2012, que atualmente se encontra em negociacdo no Conselho

Europeu, mas da qual se prevé uma versao final para breve.>

Ainda que com um conteddo menos abrangente, mas com a vantagem de ja se
apresentar em vigor e fechar alguns pontos, por vezes recorreremos ao regime legal portugués
(Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras® — RGICSF) com as
alteracdes impostas pelo Decreto-Lei n.°31-A/2012, de 10 de fevereiro®?, uma vez que este ja
prevé muitas das medidas e mecanismos incluidos na proposta de diretiva e permitird uma

visdo comparativa dos dois regimes, critica e sugestiva de alteracdes.

Contudo, por vérias vezes, a legislacdo é vaga e imprecisa, pelo que procuraremos
sugestionar concretizagbes para a mesma, densificando conceitos e expondo opgGes. Em
especial, tal abordagem denotar-se-a no Capitulo IV., aquando da andlise das medidas de
recuperacdo, seus desencadeadores e intervencbes possiveis, no Capitulo V., ponto iv., a
respeito das principais fontes de litigio judicial associado a ado¢do de medidas de resolucéo,
uma vez que, tanto nos diplomas legais, como na doutrina analisada, a sua densificacdo €
negligenciada, e no Capitulo VI., ponto ii. b), a propésito da ponderacdo de escolhas a fazer
aquando de uma graduacdo de credores, abordando-se o tema numa vertente reflexiva e

sugestiva de elementos a ter em conta.

%0 O presente trabalho tomou por base os documentos emitidos pelas autoridades europeias até 28 de fevereiro de
2013, ainda que com mencg@es pontuais a alguns trabalhos j& apresentados em mar¢o do mesmo ano. A proposta
de diretiva foi analisada na versdo inicial apresentada pela Comissdo, uma vez que as atuais discussGes em
Conselho, pela sua normal inconstancia, dificultariam a estabilidade da analise, ndo havendo, ainda, documento
final com base nas mesmas.

51 Aprovado pelo Decreto-Lei n° 298/92, de 31 de dezembro, contando j& com vaérias alteracdes, sendo a mais
recente por via do Decreto-Lei n® 18/2013, de 6 fevereiro.

52 A publicagdo deste diploma insere-se no cumprimento dos compromissos assumidos pelo Governo portugués
perante a Unido Europeia (CE), o Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetério Internacional (FMI) — a
denominada troika — no ambito do Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica
Econdmica, assinado a 17 de maio de 2011.
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IV. MEDIDAS DE RECUPERACAO

“The proposed tools are divided into powers of «prevention», «early intervention» and
«resolution», with intervention by the authorities becoming more intrusive as the situation

deteriorates. ”

EUROPEAN COMMISSION, (6 de junho de 2012b)

Antes de uma entrada no verdadeiro escopo do capitulo, atencdo seja dada a previsao
de criacdo obrigatdria (ainda que passivel de dispensas pontuais) de um planeamento a dois
niveis: recuperacdo e resolucdo, enquanto meios de preparacdo de atuacBes futuras em
cenarios de dificuldades. Sobre as carateristicas e conteldos destes planos veja-se o Anexo |

deste trabalho.

No presente capitulo impde-se conhecer 0s novos mecanismos de recuperacdo de
instituicdes em si mesmos e explorar como € que as constatacGes econdémicas e as implicacdes
juridicas se tocam, numa visdo apegada, sobretudo, ao enquadramento feito no capitulo
precedente. De sublinhar que a intervencdo com vista a recuperacdo das instituicdes deve
manter-se enquanto a respetiva atividade se revelar financeiramente viavel, i.e., enquanto a

atividade gerar retorno suficiente para atrair capital.

Assim, entra-se, agora, no ambito da concretizacdo das medidas antes planeadas (planos
de recuperacdo), ou outras que entdo se mostrem convenientes, mas ainda numa clara

perspetiva de manutencdo da instituicdo no mercado.

Estamos perante uma fase que pode ser considerada como intrusiva na atividade e
organizacdo das instituig6e553, ja que se atribui as autoridades de supervisdo ampliados
poderes de ingeréncia nas mesmas. Assim sendo, qualquer medida a este nivel devera
procurar, ou assegurar a solidez financeira da instituicdo de crédito, ou salvaguardar 0s

interesses dos depositantes, ou garantir a estabilidade do sistema financeiro.

>3 Ainda que apenas marginalmente afete os direitos dos acionistas, ja que o controlo da instituicio mantém-se
nestes.
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Na escolha de medidas a aplicar serd imperiosa a andlise da sua adequacdo e
proporcionalidade por forma a respeitar-se o equilibrio entre a independéncia das institui¢des

e a protecdo do interesse plblico (evitando-se intervencdes conotadas como abusivas).>*

> Sistema de Alertas

Devendo as institui¢des ser autocontroladoras da sua situagdo financeira, impde-se que,
assim que denotem alteracGes negativas materiais que possam por em causa a sua viabilidade
financeira, ou o cumprimento dos requisitos prudenciais, adotem medidas de recuperacdo que
tenham a sua disposicao (em particular as previstas no plano de recuperacéo criado), de modo
a solucionarem os problemas identificados, ou, pelo menos, evitarem 0 seu agravamento.
Também as autoridades de supervisdao, no cumprimento das suas incumbéncias, devem
controlar e corrigir situacdes de perigo e instabilidade que afetem as instituicdes sob a sua

alcada e controlo.

N&do apresentando a proposta de diretiva uma concretizacdo dos possiveis cenarios
financeiros que uma instituicdo pode enfrentar, nem, por completo, das medidas adequadas a
adotar consoante os mesmos (reservando apenas trés artigos a esta matéria: art.23.%, 24.° e
25.9), de seguida apresentaremos possiveis sinais reveladores de panoramas negativos, dando-
se alguns exemplos de procedimentos a seguir aquando da verificacdo dos mesmos, por via da

demonstracdo de cenérios com niveis de severidade progressiva.

A titulo de exemplo, assuma-se que uma institui¢do tem implementado um “sistema de
semaforo”, em que a cada cor esta associado um nivel de austeridade e que a transicao entre
0s mesmos se faz mediante a verificagdo de um conjunto de triggers que, por sua vez,

justificam as medidas corretivas a aplicar.

% Contudo, se perfilharmos o entendimento do mercado bancario como um prestador de servigos de importancia
publica, entdo deixamos de poder qualificar quaisquer intervengdes corretivas como abusivas. Sendo certo que a
banca é uma atividade desenvolvida, na maior parte dos casos, por privados, até hoje nunca foi plenamente
dissociada da imagem do Estado - seja porque ha um regulador e supervisor publico, ou porque em caso de
crises bancérias os orcamentos pUblicos foram quase sempre afetados (e, muitas vezes, deu-se também o oposto,
cabendo a banca apoiar as financas publicas). Assim, a intervencdo das autoridades de supervisdo surge como
mero garante da manutencao das condigdes para a prestagdo de um “servigo publico”.
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I. “Cor verde” ou “Cenario regular”

Num “cenario regular”, ou “comum”, a instituicdo devera apresentar-se sélida e estavel,
em condi¢des normais de mercado, cumprindo todos os requisitos prudenciais impostos e sem
a identificacdo de situacdes de ameaca iminente. Ainda que se esteja hum momento de
estabilidade financeira, € agora que importa planear e ponderar métodos de atuacdo em
panoramas negativos, pelo que deverd a instituicdo definir o seu plano de recuperacéo e

colaborar com a autoridade de resolugédo na construgdo de um plano de resolucéo.

Este cenario podera ser colocado em causa mediante a verificacdo de um conjunto de
circunstancias adversas que indiciem que a instituicdo apresenta dificuldades em cumprir as
exigéncias legais ou regulamentares da atividade. Tais circunstancias devem provocar a
passagem da viabilidade da institui¢do para a ‘“cor amarela”, impondo-se uma primeira

intervencao.

ii. “Cor amarela” ou “Cenario de intervencao interna”

Neste momento a instituicdo apresenta um cenario de primeiras dificuldades financeiras,
mas em que ainda consegue garantir o pleno cumprimento dos requisitos legais e
regulamentares, devendo mostrar-se suficiente a ado¢do de medidas corretivas por iniciativa

prépria, ou seja, numa mera intervencdo interna>>.

Consideramos que poderdo ser reveladores de uma necessidade de mudanca de politica,

ou da adogéo de novas medidas, nomeadamente, 0s seguintes panoramas:

M dificuldades na manutencdo de um buffer de capital acima dos niveis minimos
de solvabilidade, que permita a total autonomia da instituicdo nas decisGes de
gestdo (e.g. distribuicdo de dividendos sem restricdes por parte da autoridade
de superviséo);

(i) problemas de liquidez, nomeadamente devido a dificuldades no acesso a
financiamento nos mercados de capitais e/ou mercado monetario interbancério
de médio prazo e uma consequente crescente dependéncia do financiamento

pelo Eurosistema;

> Ainda que conhecida pela autoridade de supervisdo, na medida em que aprovou o plano de recuperacdo da
instituicdo.
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(iii) cenario de perdas com impacto na viabilidade financeira, por exemplo devido
a opcdes estratégicas de crescimento mal sucedidas ou a circunstancias do
mercado — e.g. periodo de decréscimo econémico, com diminui¢do do recurso
ao crédito e aumento dos incumprimentos e das perdas; ou,

(iv) crescimento das perdas por imparidade, relacionadas com a avaliacdo dos
ativos, e que afetam os resultados (e o capital) das instituicdes. *°

Contudo, nesta fase as medidas a aplicar e as intervencdes a efetuar dependem apenas
de decis@es internas de gestdo (podendo-se optar, nomeadamente, pela venda de ativos com o
intuito de desalavancagem, ou pelo refor¢o de fundos proprios atraves da emissdo de titulos
de capital, ou instrumentos equivalentes) — ainda que a autoridade de supervisdo tenha
previamente aprovado o plano de recuperacdo e esteja atenta a aplicacdo das medidas,
monitorizando os seus resultados, ndo terd, em principio, qualquer atitude ativa na imposicao

de atuacdes.

No caso de as medidas entdo adotadas se revelarem insuficientes e as circunstancias se
continuarem a degradar, a instituicdo passara para 0 patamar seguinte em termos de
necessidades de intervencdo, entrando num ambiente de gestdo de crise, onde se prevé uma
atitude “intrusiva” da autoridade supervisora, com 0 objetivo de evitar a insolvéncia da

instituicao.

iii. “Cor laranja” ou “Cenario de gestio de crise”

A “fase laranja” reflete o acentuar do risco de incumprimento, ou o efetivo
incumprimento, de qualquer dos requisitos legais ou regulamentares para a pratica da
atividade, necessitando-se, por isso, de intervencGes mais profundas, que cabem agora as

autoridades de superviséo levar adiante.

Assim sendo, consideramos que de entre os triggers que podem ser utilizados para

sinalizar a necessidade de ativar estas intervengdes destacam-se:

(1) a perspetiva de resultados negativos (hnomeadamente devido a uma estratégia
desajustada de evolucdo do negocio, per si e/ou face ao contexto

macroecondémico corrente, 0 que pode passar por receitas inferiores as

%% Sobre este assunto, cfr. DAVID C. PARKER, cit., (2010).
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(i)

(iii)

(iv)

previstas e/ou a perdas superiores as projetadas, com traducdo, nomeadamente,
em quebras de resultados, aumentos dos incumprimentos e subestimacdo da
imparidade) que depauperam o capital da instituicdo e podem revelar o
desajustamento da estratégia de crescimento seguido, expondo um risco
iminente de inviabilidade financeira;

a incapacidade de financiamento da instituicdo, nomeadamente por fortes
restricdes no acesso a liquidez junto dos mercados de capitais e/ou do mercado
monetario interbancario;

0 risco eminente de ndo cumprimento dos niveis minimos de solvabilidade,
numa base individual ou consolidada; ou,

a incapacidade dos acionistas para proverem as injecdes de capital

necessarias.”’

Para além dos triggers descritos cuja ativacdo podera competir a instituicdo, outras

circunstancias, sobretudo a nivel organizacional e de estrutura, poderdo levar a autoridade de

supervisdo a assumir uma postura mais interventiva, nomeadamente:

(i)

(i)

a evidéncia de que o Conselho de Administragdo (ou melhor, 0 management no
geral) ndo assegura uma gestdo sd e prudente da instituicdo, o que estara

relacionado com a estratégia de negdcio passada, com as medidas de

recuperacdo e remuneracao da estrutura acionista e com as praticas internas; ou,

a constatacdo de que a estrutura organizacional da instituicdo é complexa e

pouco transparente.

Mediante a ativacdo dos triggers descritos, 0 supervisor assumird um papel mais

interventivo, podendo requerer a instituicdo a adocdo de diversos tipos de medidas, indo o0s

seus poderes de intervencdo desde a persuasdo moral até a revogacdo da autorizagdo para o

exercicio da atividade. Deste elenco destacam-se as seguintes medidas concretas:*®

a) exigir que a administracdo da instituicdo aplique um, ou varios, mecanismos e

medidas estabelecidos no plano de recuperacao;
b) exigir que a administracdo da instituicdo analise a situacdo, identifique e
fundamente as medidas e estratégias necessarias para ultrapassar os problemas

sinalizados e execute o respetivo programa de acdo tempestivamente;

> Cfr., mais uma vez, sobre este assunto DAVID C. PARKER, cit., (2010).
%8 Cfr. DAVID C. PARKER, cit., (2010), artigo 23.° da proposta de diretiva e artigo141.° do RGICSF.
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d)

f)

9)

h)

)
K)

exigir que a administragdo da instituicdo convoque a assembleia geral de
acionistas ou, caso a mesma ndo cumpra essa exigéncia, convocar diretamente a
referida assembleia geral e propor a respetiva agenda, bem como a adocdo de
determinadas decisoes;

impor restri¢Oes a abertura de sucursais;

determinar a adog¢do de medidas de melhoria do controlo interno e dos sistemas
de gestdo de riscos;

exigir a realizacdo de operacGes de recapitalizacdo e de reforco da liquidez
(conforme constam do artigo 136.° da Diretiva 2006/48/CE);

determinar uma reducdo da alavancagem (relacdo entre crédito e depoésitos), quer
em termos de volume de operagdes, quer pela venda de ativos (incluindo a
proibicdo ou limitacdo de certas linhas de negocio, produtos ou clientes);
requerer que certas transagdes ou atividades sejam sujeitas a aprovacao prévia
das autoridades de supervisao;

impor restri¢ces na aceitacao de depdsitos;

proibir o pagamento do capital ou dos juros nas dividas subordinadas;

exigir que a administracdo da instituicdo elabore um plano para a negociacéo da
reestruturacdo da divida com alguns ou com todos 0s seus credores;

impor a criacdo de provisdes especiais (nomeadamente para ativos de baixa
qualidade);

aplicar limites nas remuneracbes (abrangendo as retribuicbes para
administradores e bonus);

suspender os direitos dos acionistas, incluindo direitos de voto;

proibir ou limitar a distribuicdo de dividendos;

impor deveres adicionais de reporte;

obter, designadamente através de inspeces no local, toda a informacao
necessaria para preparar a resolucdo da instituicdo, procedendo, desde logo, a
uma avaliagéo dos seus ativos e passivos; e

contactar potenciais compradores de modo a preparar a resolucao da instituigéo.
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Com carater especial, uma vez que implica uma alteracdo na estrutura orgéanica da
instituicdo, estd previsto ser concedido as autoridades de supervisdo o poder de nomear um

|”59

“administrador especial”™ para substituir a administracdo em funcdes.®

Visa-se, assim, retirar o controlo da gestdo aos acionistas, pelo que este 6rgao, ainda
que provisorio (0 mandato do ‘“administrador especial” ndo deve ser superior a um ano,
podendo, porém, ser prorrogdvel até dois anos, méximo), deverd ter todos os poderes de
administracdo da instituicdo, em conformidade com os estatutos da mesma e ao abrigo da
legislacdo nacional. Ndo obstante, s6 podera exercer o seu poder de convocacao da assembleia
geral de acionistas e propor a agenda da mesma mediante autorizacdo prévia da autoridade

supervisora.

Atente-se que a principal funcdo do “administrador especial” (a0 ponto de se poder
sobrepor a todos os outros deveres de gestdo previstos nos estatutos da instituicdo ou na
legislacdo nacional, na medida em que sejam incompativeis) serd adotar todas as medidas
necessarias ou propicias a solucionar os problemas detetados na instituicdo, bem como

promover uma gestao sa e prudente das suas atividades e organizacao.

Em concreto sdo-lhe atribuidos poderes/deveres especiais, tais como vetar as
deliberagcdes dos restantes Orgdos sociais, corrigir irregularidades e revogar decisdes da
anterior administracdo, promover uma avaliacdo detalhada da situacdo patrimonial e
financeira da instituicdo, apresentar ao supervisor propostas de recuperacdo e promover
acordo entre os acionistas e credores quanto a medidas para a recuperacdo (homeadamente a
renegociacao de divida, conversao de divida em capital, reducdo ou aumento do capital social
ou alienacdo de parte da atividade).

Ainda que abrangentes, os poderes desta administracdo ndo serdo discricionarios,
devendo o administrador apresentar relatérios periédicos sobre a situacdo economica e
financeira da instituicdo e sobre os atos realizados no cumprimento das suas funcdes, podendo

as autoridades de supervisdo estabelecer limites & sua atuacdo e impor que certos atos

% A proposta de diretiva adotou a expressio “administrador especial” (“special manager”), ao passo que o
RGICSF preferiu “administragdo provisoria”.

% Contesta-se a opcao da proposta de diretiva de substituicido de um Conselho de Administragdo por um Gnico
administrador, considerando-se francamente dificil que apenas uma pessoa consiga assumir essa fungdo, em
particular num cenério de dificuldades como o que sera expectavel que se apresente. Espera-se, por isso, que até
ao encerramento da discussao da diretiva tal entendimento seja revisto.
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dependam de autorizacdo prévia. A tal acresce que esta administracdo podera ser demitida a

qualquer altura.®*

Contudo, duvidas se levantam quanto aos pressupostos para a aplicacdo desta medida.
No texto da proposta de diretiva (artigo 24.°, n.°l) parece exigir-se que “exista uma
deterioracdo significativa da situacdo financeira de uma instituicdo ou em que sejam
constatadas violacOes graves da legislacdo, da regulamentagdo ou dos estatutos, ou
irregularidades administrativas graves e em que as medidas adotadas nos termos do artigo
23.° [medidas de intervencdo precoce] ndo sejam suficientes para inverter essa deterioracao
(...)”, ou seja, a alteracdo na administracdo surge como uma medida sucessiva das restantes
medidas de intervengdo precoce. Mas serd mesmo necessario “esperar pelo fracasso” da
aplicacdo de outra das medidas no ambito do artigo 23.° para se poder nomear um
administrador especial? O regime juridico portugués ndo o impde, deixando-o claro no n.°9 do
art.145.° do RGICSF: “a nomeagdo de uma administragdo provisoria ndo esta dependente da
prévia aplicacdo de medidas de intervencdo corretiva”, definindo no n.°l os pressupostos
necessarios para a sua adocao. Assim, caso se verifiquem, nomeadamente, motivos atendiveis
para se suspeitar da existéncia de irregularidades graves na gestdo, uma incapacidade dos
membros da administracdo para assegurarem uma gestdo sd e prudente ou para recuperarem
financeiramente a institui¢do, ou se detetem violagOes graves e reiteradas de normas legais ou
regulamentares, sera substituida a administracdo, antes que a situacdo se prolongue e a

dimensdo da crise se alastre a outros ambitos.

Porém, veja-se que esta € uma medida particularmente intrusiva na gestdo social,
delegando-se a administragdo e os poderes de decisdéo numa entidade externa e ndo
escrutinada pelos acionistas, o que pode ter levado a Comissdo a prevé-la como restrita a
insuficiéncia das medidas de intervencdo precoce (resta igualmente perceber se essa
insuficiéncia basta ser justificada, ou se € necessario que seja verificada por uma efetiva
aplicacdo das medidas previstas no art.23.°). Perante a variedade de interpretacdes feitas sobre
0s pressupostos de aplicagdo desta medida seria conveniente uma redagdo mais explicita da

norma.

Ultrapassadas estas fases sem que as medidas adotadas tenham atingido os resultados

pretendidos, (i.e., a situacdo da instituicdo continua a degradar-se), ou simplesmente por

81Cfr. art.24.°, n.°2 a 7 da proposta de diretiva.
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inatividade até entdo, e concluindo-se que a materializacdo da insolvéncia é inevitavel,

entramos num cendrio de “cor vermelha” ou de alerta maximo.

iv. “Cor vermelha” ou “Cenario de inviabilidade”

Neste momento a situacdo da instituicdo é de inviabilidade financeira, pelo que a sua
manutencdo em atividade est4 posta em causa. J& ndo se trata da adocdo de medidas de
intervencdo para recuperacdo da instituicdo, uma vez que a institui¢do “as it is” deixou de ser
interessante para qualquer investidor e a respetiva manutencdo em atividade apenas conduzira
a progressiva deterioracdo de valor. Deste modo sai-se fora das incumbéncias das autoridades
de supervisdo, dando-se lugar a novos atores, ou do circulo judicial, ou das unidades de

resolucéo.

Num cendrio a este nivel, tendencialmente, apresentam-se duas hipoteses: a adocao de
medidas de resolucdo ou a entrada em liquidacdo judicial (em resultado da revogacdo da
autorizacdo para o exercicio da atividade). A escolha entre ambas, para além de estar
dependente da verificacdo dos pressupostos desencadeadores de cada uma delas, depende
igualmente de uma andlise cuidada das carateristicas da instituicdo em causa, seus ativos e
passivos, impacto no sistema financeiro e na economia nacional (e internacional), bem como

da avaliacdo do volume de perdas em cada um dos casos.
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% Resolugdo Vs. Regime judicial de insolvéncia e liquidagdo de instituigbes de
credito

“Resolution - a special insolvency regime for institutions”,

EUROPEAN COMMISSION, (6 junho 2012)

Tanto pela adocdo de medidas de resolucdo, como pelo recurso a liquidagédo
compulsoria por via dos regimes de insolvéncia para tal previstos, consegue-se retirar uma
instituicdo financeira do mercado (0s impactos sobre o sistema, bem como sobre os credores,
é que podem divergir substancialmente). Na verdade, o novo regime de resolucdo ndo virad
suprir o ja previsto regime de liquidacdo, mas antes cumular-se como uma nova hipotese de

atuacdo, preferivel ou ndo, consoante as carateristicas especificas da entidade intervencionada.

O BCE, no seu parecer sobre a proposta de diretiva®, entende que a resolucéo exige
uma hierarquia clara, devendo ser a opgao prioritaria sempre que se cumpram 0S pressupostos
e tal seja considerado necessario para defesa do interesse publico, incluindo a prevencéo do
risco sistémico. Se a autoridade de resolucdo entender que tais problemas ndo se levantam
deve, entdo, a instituicdo ser liquidada ao abrigo dos procedimentos de insolvéncia

normalmente aplicaveis por forca da legislacdo nacional.

Ainda que a liquidacgdo seja sempre, e necessariamente, uma opg¢do a considerar, note-se
que o regime atualmente previsto ja demonstrou acarretar varios problemas: o processo
judicial é bastante demorado, os ativos sofrem desvalorizagdes bruscas, as perdas sdo
avultadas e as autoridades judiciais ndo tém, na maior parte dos casos, preparacdo técnica para
lidar com estas situagﬁes“, em especial por envolverem muito dinheiro, muita gente e efetiva

ou potencialmente até grande parte ou todo o sistema financeiro e a economia em geral.*

Ja os mecanismos de resolucdo, enquanto medidas efetivamente adaptadas ao sistema
bancario e que permitem um tratamento cuidado de ativos e passivos e uma retirada mais
progressiva do mercado, demonstram-se como um regime consonante as carateristicas do

sistema.

62 EUROPEAN CENTRAL BANK, Opinion of the European Central Bank on a proposal for a directive establishing
a framework for recovery and resolution of credit institutions and investment firms (CON/2012/99), (29
novembro 2012).

%3 Neste sentido também EVA HUPKES, “Insolvency — Why a Special Regime for Banks?” Current Developments
in Monetary and Financial Law, Vol.3., IMF, (2003), 2-3.

%4JoSE SIMOES PATRICIO, cit., (2004), p.57.
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V. A RESOLUCAO DE INSTITUICOES
I. “Resolucédo” — Um novo conceito

“If a crisis nonetheless occurs it is necessary to ensure that institutions can be resolved in an
orderly manner and that depositors are assured their savings are safe.”,

EUROPEAN COMMISSION, (12 setembro 2012)

“Resolucdo ”, nas palavras da proposta de diretiva apresentada pela Comisséo, consiste
na “reestruturacdo de uma instituicdo de modo a garantir a continuidade das suas funcoes
essenciais, preservar a estabilidade financeira e repor a viabilidade da totalidade ou de parte

dessa mesma instituicdo®

— numa visdo mais generalista, trata-se da acdo decisiva de
resolver os problemas de uma instituicdo.® Para além dos objetivos que se retiram da
definicdo dada (“assegurar a continuidade das funces criticas” e “evitar efeitos adversos
significativos sobre a estabilidade financeira”), dita o artigo 26.°, n.°2, da proposta de
diretiva, que a adogdo destes mecanismos pode também visar “proteger as finangas publicas,
limitando o recurso a apoios financeiros publicos extraordinarios”, “evitar a destruicédo
desnecessaria de valor e procurar reduzir ao minimo o custo da resolucdo”, “proteger 0s
depositantes abrangidos pela Diretiva 94/19/CE e os investidores abrangidos pela Diretiva

97/9/CE” ou “proteger os fundos e ativos dos clientes”.

Ainda que a instituicdo esteja numa situagao de gravosa crise financeira e, por isso, se
tenha decidido recorrer a instrumentos de resolucdo, importa definir qual a politica a adotar e,

consequentemente, quais as medidas a seguir.

A resolugéo pode apresentar um objetivo de going concern®” (tendencialmente em
situacbes de pré-insolvéncia), ou seja, visa-se que a instituicdo recupere a viabilidade e

mantenha, total ou parcialmente, a sua atividade (tipicamente é o caso das medidas de resgate

% Art.2.°, (1) da proposta de diretiva.

% DAVID C. PARKER, cit., (2010), p.2.

67 «A expressdo «empresa em atividade» (going concern) é utilizada para descrever a situagdo em que uma
instituicdo continua a funcionar durante o processo de resolucdo sem perspetivas de liquidagdo num futuro
previsivel.” — in EUROPEAN CENTRAL BANK, cit., (29 novembro 2012).
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interno, ou bail-in®), ou, numa perspetiva oposta, pode-se optar por uma decisio de gone
concern®, ou seja, as medidas adotadas deverdo por termo a atividade da instituicdo, ainda
que de modo ordenado e assegurando a continuidade dos servicos financeiros essenciais,
procurando-se que outra instituicdo (viavel) assuma as suas atividades (é o caso das medidas

de alienacdo da instituigéo e de constituicdo de um banco de transic¢do, ou bridge bank).

Em principio, a resolucdo enquanto medida de reestruturacdo num quadro de going
concern sO devera ser considerada quando for justificada pelo interesse publico da
preservacdo da estabilidade financeira, caso a resolucdo ordeira da instituicdo de crédito afete
gravemente a estabilidade do sistema, nomeadamente gerando um risco de contagio

transfronteirico.”

ii. Os diferentes tipos de medidas de resolucdo

“The proposal set out a minimum set of resolution tools that all Member States should
adopt.”,

EUROPEAN COMMISSION, (6 junho 2012)

A proposta de diretiva imp8e um minimo de instrumentos de resolucdo que todos 0s
Estados-Membros deverdo adotar: alienacdo da instituicdo, criacdo de um banco de transicao,
segregacdo de ativos e resgate interno. Contudo, serd possivel as autoridades nacionais
optarem por outras medidas que se mostrem adequadas ao caso concreto, desde que se garanta
0 preenchimento das condi¢fes necessarias para desencadear a resolucdo, esse poderes
adicionais sejam compativeis com os principios e objetivos do enquadramento de resolugéo
proposto pela Comissdo e com o Tratado’* e ndo coloquem obstaculos & resolucéo efetiva de

grupos, cabendo ainda as autoridades demonstrar que nenhum dos instrumentos previstos no

%8 Veja-se, porém, que o BCE, no seu parecer sobre a proposta de diretiva apresentada pela Comisso, considera
que “a possibilidade de o resgate interno manter em atividade (going concern) uma instituicdo que se encontra
em situag&o ou em risco de colapso s6 deve ser considerada em casos excecionais e justificados”.

% Conceito que se refere a “«empresa que cessou atividade» (gone concern) em que as fun¢des bancdrias
criticas sao preservadas, mas numa entidade juridica diferente da entidade que foi objeto de resolucdo e que é
objeto de liquida¢do” — EUROPEAN CENTRAL BANK, cit., (29 novembro 2012).

" Também neste sentido EUROPEAN CENTRAL BANK, cit., (29 novembro 2012).

™ Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.
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enquadramento da Unido, per si ou aplicado em conjunto, “lhes permitiria adotar medidas de

9972

resolugdo efetivas”’<, ou seja, ndo sera o mais adequado, conveniente ou suficiente.

a) Alienacdo da instituicdo™

Assumindo a inviabilidade da manutencdo da instituicdo no mercado, mas com o intuito
de assegurar a continuidade dos seus servicos financeiros essenciais, evitar o contagio
sistémico e eventuais impactos negativos no plano da estabilidade financeira, salvaguardar o
erario publico e proteger os depositantes, a autoridade de resolucdo pode optar pela venda da
instituicdo (na sua totalidade ou de partes da sua atividade) nas condi¢cGes de mercado, sem
que seja necessario 0 consentimento dos acionistas, ou o cumprimento dos requisitos

processuais que de outro modo se aplicariam.

Dever-se-a, nestes casos, emitir convites a submissdo de propostas de compra,
prosseguindo-se uma selecdo da instituicdo adquirente. Este processo de contacto, bem como
todo a operacionalizacdo da venda, devera ocorrer over the weekend (aproveitando o
encerramento dos mercados, bem como dos balcdes e agéncias da instituicdo). Em principio,
procurar-se-a vender os melhores ativos e todos os depoésitos da instituicdo (no caso de
existéncia de um gap, sendo o valor de depdsitos superior ao de ativos, os Fundos de
Resolugdo® poderéo ser chamados a intervir para cobertura desse montante’®). Tratando-se de
venda parcial, o remanescente da instituicdo intervencionada devera ser liquidado ao abrigo
dos procedimentos normais de insolvéncia (nos termos do artigo 31.°, n.°5, da proposta de
diretiva) e as receitas obtidas reverterdo para a instituicdo objeto de resolucdo (art.32.%, n.°3,
primeiro paragrafo, da proposta de diretiva). Ja no caso de a transferéncia ser total, todas as

receitas obtidas deverdo reverter para os acionistas da instituicdo objeto de resolugdo cujos

"2Cfr.. EUROPEAN COMMISSION, cit., (6 junho 2012), p.12. Contudo, note-se que esta Gltima exigéncia n4o consta
do articulado (art.31.%, n.°7) da proposta de diretiva, mas apenas dos comentarios iniciais da mesma.

® A versio oficial portuguesa da proposta de diretiva traduz “sale of business” para “alienagio da institui¢io”, o
que, em boa verdade, ndo nos parece deter perfeita equivaléncia, ja que a venda de areas de negécio pode nao
coincidir com a venda da totalidade da instituigdo.

™ Trata-se de fundos “financiados por uma taxa sobre os bancos, que facilitem a resolucéo de crises nos bancos
em dificuldades de formas que evitem o contagio e que permitam a liquidacdo de um banco de forma ordeira e
num prazo que evite a venda urgente dos activos («principio da previdéncia»)” — cfr. EUROPEAN COMMISSION,
Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee, the European Court of Justice and the European Central Bank - «Bank Resolution Funds»
(26 de maio de 2010). Na proposta de diretiva, a este propdsito vejam-se os artigos 90.° e seguintes. O Fundo de
Resolucdo portugués surge ao abrigo dos artigos 153.°-B e seguintes do RGICSF, tendo vindo o Decreto-Lei
n.°24/2013, de 19 de fevereiro, estabelecer o método de determinagdo das contribui¢Ges iniciais, periddicas e
especiais. Sobre os sistemas de financiamento da resolucéo veja-se o ponto iii. do capitulo V. deste trabalho.

" Nos termos do artigo 92.2, n.°1, alinea d), da proposta de diretiva.
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direitos foram anulados (art.32.°, n.°3, segundo paragrafo). Em qualquer dos casos das receitas
calculadas serdo deduzidas “as despesas administrativas ou de outra natureza no contexto do
processo de resolucdo, incluindo os custos e despesas suportados pelos mecanismos de
financiamento nos termos do artigo 92.°” (ou seja, as despesas do Fundo de Resolugéo) — cfr.

art.32.°, n.°3, terceiro paréagrafo, da proposta de diretiva.

b) Criacdo de um banco de transicédo (“bridge bank”)

Assim como no caso da alienacdo, também aqui se visa uma transferéncia, total ou pelo
menos do cerne’, das atividades de uma instituicdo, sendo que agora para uma entidade
especialmente criada para esse efeito, “controlada” pela autoridade de resolucdo e
supervisionada pelas autoridades de supervisdo a semelhanca das restantes instituicdes no

mercado.

Os bancos de transicdo deverdo operar em cumprimento dos requisitos minimos
regulamentares definidos pelas Diretivas 2006/48/CE ou 2004/39/CE (conforme aplicavel) e
dispor das autorizacbes necessarias, ao abrigo do direito nacional, para exercerem as
atividades ou servicos que adquiriram por forca da transferéncia, sendo explorados nos
mesmos moldes que qualquer outra entidade comercial. Em particular, destaca-se a
obrigatoriedade de cumprimento dos niveis minimos de solvabilidade, ou seja, a instituicdo
tem de cumprir, em permanéncia, a relacdo regulamentar entre capital e riscos detidos, o que
pode implicar uma significativa injecdo de capital no momento da respetiva constituicéo,
eventualmente por recurso ao Fundo de Resolucdo. Também neste caso a criagdo e
operacionalizacdo do banco de transicdo devera ser feita over the weekend, de modo a evitar-
se, sobretudo, uma corrida aos depoésitos e um alerta negro nos mercados (v.g. vide o caso
Northern Rock).

Sendo a existéncia do banco de transicdo limitada (periodo de vida maximo de cinco
anos’’), o Conselho de Administragzio78 deve procurar compradores para a instituicao,
enquanto prossegue uma estratégia de preservacao de valor dos ativos. O horizonte méximo

de existéncia do banco é, contudo, um aspeto a ter em conta na combinacgédo das intencdes de

® Ou seja, as fungdes consideradas criticas (“critical functions”) e as principais linhas de negécio (“core
business lines”).

"7 Cfr. artigo 35.°, n.%5 e 6 da proposta de diretiva.

® Bem como, defendemos, a autoridade de resolucdo (podendo também a autoridade de supervisdo intervir no
processo).
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venda e de valorizacdo, na medida em que a aproximagéo do prazo limite para a venda pode
intensificar a pressdo do mercado no sentido de uma desvalorizagédo do banco, em particular
se ndo existirem especiais interesses na compra. Se uma venda por completo nao for possivel,
deverdo as autoridades decidir que o banco de transicdo entre em liquidacdo voluntaria.”
Caso a venda ocorra com perda ou se proceda a uma liquidacdo da instituicdo, o Fundo de
Garantia de Dep6sitos®® podera ser acionado.

O segundo e terceiro pardgrafos, do nimero 7, do artigo 35.°, da proposta de diretiva,
dizem-nos que “todas as receitas geradas pelo encerramento das atividades de uma
instituicdo de transicao nos termos do n.°3 deverdo ser afetadas a instituicdo em processo de
resolucéo” e que “os Estados-Membros podem calcular essas receitas deduzindo as despesas
administrativas ou de outra natureza ocorridas no contexto do processo de resolugdo”
(distinguindo-se da previsdo do artigo 32.°, n.°3, terceiro paragrafo, respeitante as receitas da
alienacdo da instituicdo, que, como se viu supra, prevé expressamente a deducdo das despesas
suportadas pelo Fundo de Resolucdo). Poder-se-4, entdo, considerar a intervencdo dos Fundos
como despesas ocorridas no contexto do processo de resolu¢do? Cremos que sim, na medida
em que, tanto as despesas do Fundo de Resolugdo, como as do Fundo de Garantia de
Depésitos, nestas situacdes limitam-se & operacionalizacdo das medidas de resolugdo.®* Um
entendimento diverso levaria ao seu reembolso meramente enguanto credores da instituicéo, e

nos termos da sua graduacdo, podendo implicar perigosas descapitaliza¢gdes dos mesmos.

c) Segregacao de ativos

Trata-se de um mecanismo que permite que o0s ativos problematicos (v.g. ativos toxicos)
e mais complexos (v.g. project finance) de uma instituicdo sejam transferidos para um veiculo

publico de gestdo de ativos, que tratara da respetiva gestéo e alienacéo ao longo do tempo.

7 Cfr. ponto (42) do Preambulo da proposta de diretiva e art.35.2, n.°s.

8 Os sistemas de garantias de depésitos foram instituidos no espaco europeu pela diretiva 94/19/CE, de 30 de
maio, definindo-se como principal missdo do Fundo garantir o reembolso dos depositos constituidos junto das
instituicdes de crédito nele participantes, na eventualidade de estes se tornarem indisponiveis. Em Portugal, o
Fundo garante o reembolso do valor global dos saldos em dinheiro de cada depositante, de acordo com
determinadas condigdes, até ao limite maximo de 100.000 euros por depositante e por instituicdo — cfr. artigo
166.° do RGICSF.

81 O regime juridico portugués (artigo 145.°-1, n.°3 e 4 do RGICSF) é bem mais claro, definindo que o produto da
venda devera ser afeto, em termos proporcionais, ao Fundo de Resolucdo e ao Fundo de Garantia de Depdsitos,
sendo o remanescente (caso exista) devolvido a instituicdo de crédito originaria ou a massa insolvente.
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O mecanismo de segregacdo de ativos terd de ser obrigatoriamente adotado em
conjugacdo com outros (art.32.° da proposta de diretiva), com vista & minimizagdo de
distorcbes da concorréncia e de possibilidade de risco moral, ja que podera criar uma

vantagem concorrencial indevida para a instituicdo em dificuldades.®

d) Resgate interno (“bail-in”)

’

O resgate interno, ou “bail-in”, consiste no poder legal®® de uma autoridade de
resolucdo reestruturar o passivo de uma instituicdo em dificuldades através da reducdo do
valor contabilistico das suas dividas ndo garantidas (“write-down”) e/ou convertendo-as em

capital proprio.

Trata-se de um mecanismo passivel de ser utilizado, tanto num cenario de “open bank”,
como de “closed bank”® No primeiro pretende-se que o banco permaneca em
funcionamento, utilizando-se o dinheiro dos acionistas e credores para absorver as perdas.
Comeca-se por fazer um write-down das acdes existentes, e subsequentemente alguns
créditos®™ serdo convertidos em capital préprio, com o intuito de se absorver perdas e
recapitalizar a instituicdo, de modo a garantir o cumprimento dos requisitos prudenciais para a

pratica das suas atividades.

Ja num “closed bank model ” a instituicdo sera fracionada em duas: o0 “good bank” ou
bridge bank (que é a nova instituicdo que vai garantir a manutencao das atividades essenciais)
e 0 “bad bank” que serd liquidado. Alguns créditos ou instrumentos de divida transmitidos
para a instituicio de transicdo podem ser convertidos em capital proprio® com vista a

capitalizar-se essa instituicao.

82 EUROPEAN COMMISSION, Cit., (6 junho 2012).

8 Aqui se distingue das conversdes por via contratual, que acontecem nomeadamente nas “Contingent
Convertible Bonds” ou “CoCos” - instrumentos de capital contingente que se convertem em ac¢Bes com a
verificagdo de um evento pré-determinado.

8%\/eja-se EUROPEAN COMMISSION, Discussion paper on the debt write-down tool — bail-in (2011/2012).

8 As dividas garantidas (como os depésitos garantidos), as dividas com um prazo de vencimento inferior a um
més e as dividas a trabalhadores, a autoridade fiscal ou a seguranca social ndo podem ser objeto deste processo
(cfr. art.38.%, n.°2 da proposta de diretiva).

% 0 bail-in deve ser acompanhado de mecanismos que assegurem a adequacio dos novos acionistas —JIANPING
ZHou, VIRGINIA RUTLEDGE, WOUTER B0ssuU, MARC DOBLER, NADEGE JASSAUD, MICHAEL MOORE, From Bail-
out to Bail-in: Mandatory Debt Restructuring of Systemic Financial Institutions, IMF Staff Discussion Note, (24
abril 2012).
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Atente-se que o primeiro cenario (de open bank) s6 podera ser posto em pratica
existindo uma perspetiva realista de que a aplicagdo deste instrumento, em conjugacdo com as
medidas aplicadas em conformidade com o plano de reorganizacdo da empresa
obrigatoriamente adotado®’, permite alcancar os objetivos relevantes da resolucdo e

restabelecer a solidez financeira e a viabilidade a longo prazo da instituicdo.

Porém, de modo a permitir-se a aplicacdo deste instrumento, serd necessario impor que
as instituicdes disponham, a todo o momento, de um montante agregado (expresso em
percentagem dos passivos totais da instituicdo) de fundos préprios, divida subordinada e
“divida prioritaria”®, passivel da aplicacdo da medida de resgate interno (que ndo sejam
elegiveis como fundos proprios para efeitos da Diretiva 2006/48/CE ou da Diretiva
2006/49/CE).®° Tal devera permitir tranquilizar o mercado (excecionando-se os credores
obrigacionistas), assegurando que um bail-in sera suficiente para recapitalizar a instituicéo,
prevenir potenciais “corridas” dos credores de curto prazo ¢ evitar uma espiral negativa no

preco das acdes. *

iii. O financiamento da resolucgdo — a criacdo de fundos de resolucéo

“(...) taxpayers' money should not be used again to cover bank losses.”,

EUROPEAN COMMISSION, (26 maio 2010)

Para que seja bem sucedida, a resolucdo exige um adequado financiamento. A
Comissdo apoia a criacdo de fundos de resolucéo de crises ex ante, financiados pelo sistema
bancario através da imposi¢do de uma taxa sobre as instituicGes, no paralelo do chamado

“principio do poluidor-pagador” (conceito proveniente da politica do ambiente), de modo a

87 Exige-se uma substituicdo da administracdo e uma reestruturacdo da instituicdo e das suas atividades, de modo
a corrigir as situacdes que conduziram ao colapso (para além de proporem medidas para uma reposicao a longo
prazo da viabilidade da instituicdo, os planos devem incluir medidas para limitar os auxilios ao minimo
necessario e para impor uma partilha dos encargos e limitar as distor¢des da concorréncia) — cfr. art.47.° da
proposta de diretiva.

% Termos utilizados na proposta de diretiva.

8 Cfr. art.49.° da proposta de diretiva.

% «A fim de tranquilizar os investidores e as contrapartes de mercado e de minimizar o seu impacto, é
necessario permitir que o instrumento de resgate interno néo seja aplicavel até 1 de janeiro de 2018.” — cfr.
ponto (52) do predmbulo da proposta de diretiva.

*'Neste sentido JIANPING ZHOU, VIRGINIA RUTLEDGE, WOUTER BOssU, MARC DOBLER, NADEGE JASSAUD,
MICHAEL MOORE, cit., (24 abril 2012).
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que os custos de eventuais crises financeiras, no futuro, sejam pagos pelos seus responsaveis

(por via da imposicéo de contribui¢Bes a todo o sistema bancario).

A proposta de diretiva permite que os Estados-Membros escolham se pretendem criar
mecanismos de financiamento em exclusivo para as medidas de resolucdo e independentes
dos seus sistemas de garantia de depoésitos, ou usar estes Ultimos também como instrumentos

de suporte para a resoluc&o.*

Certo € que, na criacdo e atuacdo destes fundos, ndo se podera negligenciar o
cumprimento de dois principios essenciais: 0s acionistas (até ao limite do seu investimento) e
os credores (a excecdo dos depositantes protegidos pelo Fundo de Garantia de Dep0sitos)
serao 0s primeiros a suportar as perdas decorrentes; e os fundos de resolucdo ndo deverdo ser
usados como um seguro contra a insolvéncia ou para salvar bancos em dificuldades, mas sim

para permitir que, em caso de uma retirada do mercado, esta ocorra em condi¢des ordenadas.

Em Portugal, o Fundo de Resolugéo foi criado pelo Decreto-Lei n.°31-A/2012, de 10 de
fevereiro, que introduziu alteragcbes no RGICSF, sendo considerado como “pessoa coletiva de
direito publico, dotada de autonomia administrativa e financeira, tem a sua sede em Lisboa e

funciona junto do Banco de Portugal.”®

Importa, porém, que exista uma abordagem harmonizada, ao nivel da Unido Europeia, a
respeito do financiamento destes fundos, sob pena de existir uma imposicdo unilateral de
taxas de resolucdo a nivel nacional, potenciadora do risco de distor¢des da concorréncia entre
os diferentes mercados bancérios nacionais, bem como da sobreposicdo de taxas nos casos

dos bancos com atividades transfronteiricas.*

O artigo 90.° da proposta de diretiva define as regras aplicaveis a contribuicdo para 0s
mecanismos de financiamento envolvendo tanto contribuigdes ex ante, como contribui¢des ex
post e, quando indispensaveis, mecanismos de contracdo de empréstimos junto de instituicoes
financeiras ou do Banco Central. Em ultimo caso, sendo o Estado chamado a intervir como
financiador do Fundo de Resolugdo, esta sera uma intervengdo provisoria, na medida que o
fundo devera pagar esse crédito nos anos seguintes, ao mesmo tempo que se deve recapitalizar
(a rapidez, ou morosidade, com que o faz depende, em larga medida, da capacidade do

sistema bancério para o efeito).

% Cfr. artigo 91.° da proposta de diretiva.
% in http://www.fundoderesolucao.pt/pt-PT/Paginas/Inicio.aspx
%EUROPEAN COMMISSION, Cit., (26 maio 2010).
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A concegdo dos mecanismos de financiamento dos fundos ndo é linear nem acritica,
nomeadamente pelo impacto sobre o sistema bancério, que é o responsavel pelo respetivo
financiamento. Porém considera-se que deverd sempre ter por base o cumprimento de dois
objetivos: (i) mobilizar os montantes necessarios em funcgéo da natureza da sua utilizacdo (ou
seja, da probabilidade e custo da resolucdo); e (ii) fazé-lo de uma forma que incite um
comportamento adequado, reduzindo o risco de que seja necessario recorrer aos mecanismos

de resolucdo de crises.*

\

Iv. Principais fontes de litigio judicial associado a ado¢do de medidas de

resolucéo

“Everyone whose rights and freedoms guaranteed by the law of the Union are violated has
the right to an effective remedy before a tribunal in compliance with the conditions laid down

in this Article.”, Artigo 47.°, 1° paragrafo, da Carta dos Direitos Fundamentais da UE.

Como geralmente acontece com todas as medidas extremas tomadas em cenério de
crise, € provavel que as decisdes de entrada em resolucdo ndo sejam livres de contestacdes.
Seja pela descrenca na verificacdo dos pressupostos, por discordancia na escolha da resolucéo
em detrimento da liquidacdo (ou vice-versa), por entender-se a medida de resolucdo adotada
como desadequada, ou ainda por contestacao face as perdas suportadas, varios sdo 0s motivos

passiveis de desacordo, mas nem todos permitem um recurso as vias judiciais.

O artigo 78.° da proposta de diretiva, no seguimento do definido no artigo 47.° da Carta
dos Direitos Fundamentais, concede a todas as pessoas afetadas pela decisdo de resolugéo e
sua aplicacdo, um direito de contestacdo da mesma (via recurso judicial), ainda que sujeito a
algumas restricdes. Uma vez que estdo em causa situacfes de urgéncia extrema em que a
suspensdo de qualquer decisdo das autoridades de resolucdo poderia impedir a continuidade
das fungbes essenciais, estipulou-se que nem a apresentacdo de um recurso, nem qualquer

medida cautelar, permitiria suspender automaticamente a aplicacéo das decisdes de resolucao.

Com o intuito de protecdo dos terceiros de boa fé que tenham adquirido ativos, direitos
e passivos da instituicdo sujeita a resolugéo e a fim de garantir a estabilidade dos mercados

% in EUROPEAN COMMISSION, cit., (26 maio 2010).
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financeiros, o recurso judicial ndo deve afetar qualquer ato administrativo e/ou transagédo
concluida com base na decisdo anulada, pelo que as vias de recurso em relacédo a uma deciséo
indevida devem, portanto, limitar-se a atribuicdo de uma compensacdo pelos prejuizos

sofridos pela pessoa afetada.

Identificam-se, em particular, duas causas passiveis de litigio® entre a autoridade de
resolucéo e os administradores, acionistas ou credores considerados lesados: a legalidade da
decis&o de iniciar procedimentos de resolucio®’ (nomeadamente a demonstracio de que estao
verificados todos os pressupostos de aplicacdo das medidas de resolucdo); e a adequacéo de

qualquer indemnizacéo concedida.

a) Pressupostos de aplicacdo das medidas de resolucao

“Resolution should be initiated when a firm is no longer viable or likely to be no longer
viable, and has no reasonable prospect of becoming so. The resolution regime should provide
for timely and early entry into resolution before a firm is balance-sheet insolvent and before
all equity has been fully wiped out.”,

FINANCIAL STABILITY BOARD, (outubro 2011)

Uma vez que a resolucdo funciona, regra geral, como procedimento final que visa
encaminhar a instituicdo para o seu encerramento, € necessario garantir que tais medidas s
serdo adotadas quando se justificar uma ingeréncia nos direitos dos acionistas. Deste modo,
para a sua aplicagdo, impde-se 0 preenchimento cumulativo de trés critérios: que (i) a
instituicdo esteja em situagdo ou risco de colapso®, (ii) ndo existam alternativas do setor

privado ou da autoridade de supervisdo, para além da adocdo de medidas de resolucéo, que

% A alinea (c) do artigo 78.° da proposta de diretiva acrescenta ainda a possibilidade de recurso que conteste a
“legalidade formal da aplicacdo da decisao”.

% 0 artigo 78.%, n.°2 , alinea (c), da proposta de diretiva dita que “0 recurso fica limitado a um ou mais dos
seguintes aspetos: legalidade da decisdo referida no n.° 1, (...)”. Contudo, o n.°1 fala-nos de varias decisdes: a
decisdo de lancar o procedimento de resolugdo e qualquer “(...) decisdo das autoridades de resolugdo no sentido
de atuar no contexto da resolugdo (...)”, pelo que nao fica claro se a sindicancia judicial se restringe ao
desencadeamento da resolucdo, ou se abrange a legalidade das decisfes tomadas no quadro da resolugdo, o que
altera substancialmente a capacidade de contestacdo dos lesados.

% Tradugio adotada na proposta de diretiva para a expressdo “is failing or likely to fail”. Mais uma vez a escolha
dos termos ndo nos parece a mais adequada, uma vez que “fail” associa-se ao incumprimento dos requisitos para
a manutencdo da atividade, pelo menos nos moldes até entdo prosseguidos, ndo equivalente a “colapso” que, por
sua vez, associa-se a um estado de decadéncia e degradacdo, assumindo uma conotagdo extremamente negativa,
e que até pode dificultar o preenchimento do pressuposto.
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impegcam o colapso da instituicdo num prazo apropriado e (iii) as medidas se mostrem
necessérias para defesa do interesse puablico.*®

1.1. A instituicdo encontra-se em situa¢do ou em risco de colapso

Por “situagdo ou em risco de colapso” deve-se entender qualquer instituicdo que

apresente'®:

(i) perdas numa dimensao que ja ndo lhe permitem cumprir os racios de capital exigidos
para manutencdo da autorizacdo para o exercicio da sua atividade, ou a existéncia de
elementos objetivos que permitem concluir que, dentro de pouco tempo, 0 racio nao sera
cumprido (atente-se que o racio de capital pode ser negativamente afetado ndo sé por um
aumento das perdas, como por um acréscimo dos riscos, pelo que também estes casos

deveriam ser abrangidos e por isso incluidos na redacdo da diretiva);

(ii) ativo inferior, ou que est4 em risco de se tornar inferior dentro de pouco tempo, ao

passivo;

(iii) incapacidade de cumprimento das suas obrigacGes, ou risco sério de incapacidade

de cumpri-las, na sua data de vencimento; ou

(iv) necessidade de um apoio financeiro publico extraordinario (& exce¢do de garantias
estatais para apoio a utilizacdo de linhas de crédito disponibilizadas por Bancos Centrais nas
condi¢des normais aplicadas por esses bancos e de garantias do Estado para a emissdo de
novos instrumentos de passivo, de modo a remediar uma perturbacéo grave da economia de

um Estado-Membro)*%*,

% Cfr. artigo 27.°, n.°1 da proposta de diretiva.

1% 0 artigo 27.°, n°2 da proposta de diretiva entende como suficiente a verificagio de apenas uma das
mencionadas circunstancias.

101 Nos termos do segundo paréagrafo da alinea d) do n.°2 do artigo 27.° da proposta de diretiva, estas situacdes s6
sdo consideradas como excludentes se a instituicdo financeira for solvente, ndo estiver sujeita a um pacote de
auxilio mais alargado, tenham sido aprovadas ao abrigo das regras internas em matéria de auxilios estatais e
tenham uma duragdo maxima de 3 meses. Contudo, note-se que a objetividade destes critérios, em especial do
prazo de duracédo e da ndo sujei¢do a um pacote de auxilio mais alargado, leva a que um ndmero consideravel de
instituicdes de crédito e empresas de investimento que recebem atualmente auxilios estatais sejam consideradas
em situagcdo ou risco de colapso, conforme nota 0 EUROPEAN CENTRAL BANK, cit., (29 novembro 2012),
considerando, por isso, que a necessidade de auxilio estatal ndo deve, s6 por si, constituir um critério objetivo
adequado, devendo-se, ao invés, ter em consideracdo as circunstancias subjacentes a concessdo do mesmo.
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A determinacdo de que uma destas circunstancias se verifica deverd competir as
autoridades de supervisao e de resolucédo (artigo 27.°, n.°1, alinea (a) da proposta de diretiva)
ja que s assim se permite evitar o possivel conflito de interesses supramencionado entre

poderes de supervisao e de resolucao.

1.2. Nao existem alternativas do setor privado ou da autoridade de supervisdo, para
além da adocdo de medidas de resolucdo, que impecam o colapso da instituicdo num prazo

apropriado

As autoridades de resolugdo, ou de supervisdo, consoante o caso, impde-se demonstrar
que ndo existem medidas passiveis de ser aplicadas pela autoridade de supervisdo (como € o
caso das supramencionadas medidas de intervencdo ou da reducdo do valor contabilistico dos
instrumentos de capital nos termos do artigo 51.° da proposta de diretiva) que tornem
expectavel que a instituicdo seja capaz de, no apropriado periodo de tempo, retomar a niveis
adequados de solvabilidade e adequadamente cumprir todos os requisitos prudenciais.

Igualmente devera ficar justificado que do setor privado ndo existem alternativas viaveis
que impecam o colapso da instituicdo. Ainda que a proposta de diretiva ndo avance com
nenhuma densificacdo desta ideia, entendemos ser sua concretizacdo a compra por uma outra
instituicdo, ou a captacao de investidores de capital, sendo que, esta incapacidade de recurso a
alternativas adequadas do mercado pode ser agravada por um enquadramento recessivo no

pais ou de crise na economia.

1.3. As medidas de resolucéo se mostrem necessarias para defesa do interesse publico

Tal como vem clarificado no n.°3 do artigo 27.° da proposta de diretiva, este requisito
apresentar-se-a preenchido sempre que se vise a prossecucao de qualquer uma das finalidades,
ou objetivos, a que a resolucdo se propde e um processo de liquidacdo da instituicdo, no
guadro dos procedimentos normais de insolvéncia, ndo permita um grau semelhante de

cumprimento desses objetivos.
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A proposta de diretiva apresenta-nos um elenco (fechado) de seis objetivos que podem
ser visados com a adogdo de instrumentos de resolucdo’®. O primeiro é, desde logo,
“assegurar a continuidade das funcBes criticas” da institui¢do, pelo que, a fim de se
confirmar se este objetivo foi cumprido, a autoridade de resolucdo terd que avaliar se a
liquidacgdo da instituicdo colocaria em risco a continuidade de servigos financeiros essenciais.
Neste sentido, impde-se comegar por identificar o que pode ser considerado como “fungdes
criticas” ou "servicos financeiros essenciais" e quando ¢ que a continuidade da prestagao
desses servicos € posta em causa, sendo que a proposta de diretiva ndo nos fornece qualquer

ajuda nestes ambitos.

Para densificacdo do conceito de “funcdes criticas” e, ainda que estabelecido para um
propdsito distinto, podemos tomar como referéncia a definicdo de servigos minimos bancarios
existente no nosso sistema juridico. ® Este conceito compreende os servicos relativos a
constituicdo, manutencdo, gestdo e titularidade de contas de depoésito a ordem (incluindo
depdsitos, levantamentos, pagamentos e servicos, débitos diretos e transferéncias
interbancérias nacionais); disponibilizacdo de cartdes de débito, 0 acesso a movimentacao da
conta através de caixas automaticas, servico de homebanking e balcGes da instituicdo de
crédito. Contudo trata-se de um elenco especialmente dirigido a supressdo de necessidades de
clientes particulares, pelo que ao mesmo impde-se acrescentar, nomeadamente, a manutencéo
em funcionamento dos sistemas de pagamentos cuja paralisacdo, em funcdo do envolvimento
da instituicdo no mercado, pode ser catastréfica para o funcionamento do tecido empresarial.
Todavia, fungbes como a captacdo de depdsitos, a concessdo de crédito e o investimento em
produtos derivados ja ndo devem ser incluidas neste rol, uma vez que, em principio, as
instituicbes concorrentes do mercado deverdo ser capazes de fornecer oS mesmos Servigos,

sem assim se causar especiais entraves a economia e aos mercados financeiros.'®

Ja o entendimento do conceito de “continuidade” ndo se deverd basear somente na
inexisténcia de intervalos de tempo durante os quais o servico deixa de ser fornecido, mas no
facto de esta indisponibilidade ndo se justificar por simples falhas técnicas, mas antes por

problemas que afetem severamente a situagéo financeira da instituicdo e que a impecam de

102 Cfr. art.26.° da proposta de diretiva.

103 Cfr. art.1.2, n.°2 do Decreto-Lei n.° 27-C/2000, de 10 de marco, alterado pela Lei n°19/2011, de 20 de maio e
pelo Decreto-Lei n.°225/2012, de 17 de outubro.

104 Neste sentido INSTITUTE OF INTERNATIONAL FINANCE, Addressing priority issues in cross-border resolution
(maio de 2011).
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fornecer, no momento presente e num futuro préximo, os mencionados servigos — mais uma

vez a proposta de diretiva ndo da preenchimento ao conceito.

O segundo objetivo elencado consiste em “evitar efeitos adversos significativos sobre a
estabilidade financeira, nomeadamente evitando o contagio e mantendo a disciplina do

mercado”, ou seja, acautelar situacbes de risco sistémico.

Para avaliar o cumprimento deste objetivo € nosso entendimento que a autoridade de
resolucdo devera ter em conta, nomeadamente, 0 contexto econémico do pais (situacdo de
crescimento econdmico, estabilidade ou crise financeira); o perfil de negdcios da instituicdo
(se se direciona, sobretudo, para a area de investimentos, para 0s servicos comerciais de
retalho, ou para o apoio empresarial); a quota de mercado dos seus depositos (na perspetiva
nacional e internacional); a existéncia e quantidade de depdsitos de entidades ou organismos
que, pelas suas carateristicas ou pelo tipo de servicos que prestam, sendo afetados por
problemas financeiros poderiam gerar efeitos sociais catastréficos (como sejam as instituicdes
de solidariedade social, outras instituicdes de crédito, autarquias locais, regides autonomas,
servicos diretos do Estado e institutos ou empresas publicas prestadoras de servigos de
interesse geral); também a exposicdo financeira de outras instituicGes, nacionais e/ou
internacionais, a instituicdo de crédito intervencionada; a presenca e volume de riscos
correlacionados nas carteiras de outras instituicdes financeiras (“derivados financeiros™); o
volume de financiamento (através da emissdo de obrigac6es ou outros) obtido pela institui¢do
ou entidades do grupo, de clientes de retalho ou empresas em atividade, na economia do pais;
a dispersdo do capital social no mercado de capitais; bem como, o volume de exposi¢do do
Estado, nomeadamente através da sua prestacdo de garantias. Note-se, todavia, que este
elenco é meramente exemplificativo. O importante é que se vise evitar contagios, se mantenha
(ou recupere) a confianga no setor bancario, se preserve a competitividade, evite distor¢bes do

mercado e se zele pela estabilidade financeira.

Podera, também, ser apresentado como objetivo justificativo da adocdo de medidas
resolutivas, a protecdo das financas publicas e, consequentemente, dos contribuintes. Para
cumprir este objetivo, entendemos que a medida de resolucdo devera prevenir o uso de apoio

publico financeiro extraordinario; deverd representar a solucdo de menor custo, vis-a-vis
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outras decisdes potenciais (nacionalizagdo e liquidacdo); e, ainda, impor que acionistas e
credores (excluindo depositantes protegidos) sejam os principais afetados em casos de perdas.
A prossecucdo deste objetivo devera refletir-se tanto na escolha da resolucédo, em detrimento
da liquidacdo, como na escolha das medidas a adotar em concreto e, ainda, na sua aplicacdao

pratica, incumbindo a autoridade de resolucdo procurar, a0 maximo, minimizar 0s seus custos.

Pelo estipulado na proposta de diretiva, poder-se-4 também invocar a protecdo dos

depositantes abrangidos pela Diretiva 94/19/CE'®

e dos investidores cobertos pela Diretiva
97/9/CE*® como objetivo de uma resolugdo. A preservacio da confianca dos depositantes é
fundamental para salvaguardar a estabilidade do sistema bancério, em especial nas condicGes
de crise generalizada como aquelas em que vivemos atualmente, onde a aversdo ao risco €
anormalmente elevada e o comportamento dos participantes do mercado e dos depositantes é
apressada e exacerbada em resposta a qualquer percecdo negativa. Como tal, se se perder a
confianca dos depositantes uma espiral recessiva pode ser acionada gerando-se um efeito
domind de insolvéncia de instituicdes, danificando gravemente o sistema financeiro e a
economia real. O conhecimento de que as suas poupancas estdo protegidas d& confianca aos

pequenos depositantes e investidores no sistema bancéario como um todo.

Um outro possivel propésito para uma resolucdo podera ser a protecdo de fundos e
ativos dos clientes, o qual, parece-nos, muitas vezes, sé conseguira ser plenamente alcancado
pela transferéncia de um conjunto de ativos considerados tdxicos ou complexos para um

veiculo de gestdo alheio, independente e especializado, incumbido de geri-los eficientemente.

Por ultimo, dita a proposta de diretiva que também se podera definir como objetivo de
atuacdo “evitar a destruicdo desnecessaria de valor e procurar reduzir ao minimo o custo da
resolucéo”. Todavia, parece-nos que mais do que um objetivo a que uma resolugédo se deve
apegar, trata-se, essencialmente, de um principio de atuagdo subjacente a concretizacdo de

qualquer um dos restantes objetivos, devendo estar sempre presente nas atuagoes a este nivel.

195 Qu seja, depositantes abrangidos pela protecdo conferida pelos sistemas de garantia de depositos.
196 Ou seja, investidores abrangidos pela protecdo conferida pelos sistemas de indemnizagéo de investidores.
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Uma ressalva final deve ser feita para realgar o facto de que, tanto a escolha de um (ou
varios) destes objetivos, como a sua justificacdo, esta dependente de andlises casuisticas que

tenham em consideracdo as circunstancias do caso concreto.

b) A adequacéo de qualquer indemnizagao concedida

“Interference with property rights should not be disproportionate. In consequence,
affected shareholders and creditors should not incur greater losses than those which they
would have incurred if the institution had been wound up at the time that the resolution
decision is taken.”

EUROPEAN COMMISSION, (6 junho 2012)

Comece-se por atentar que a redacdo legal (artigo 78.°, n.°2, alinea (c)) parece permitir
apenas uma contestacdo das indemnizacGes ja previamente concedidas no processo de
resolucdo, o que deixara de fora as situacGes em que se pretende reivindicar (ab initio) a
existéncia de um direito indemnizatério que a autoridade de resolucdo ndo reconheceu, o que
podera ser atentatério de regras gerais de responsabilidade civil, impedindo os lesados de
fazerem valer os seus direitos, e dando a autoridade de resolucdo poderes de atuacdo

praticamente incontestaveis.

A proposta de diretiva também ndo deixa expresso a que “indemnizacdes concedidas”
aqui se refere. Contudo, ao longo do articulado surgem dois cenarios que parecem cair neste
ambito de aplicacdo: a compensacao especifica dos credores afetados pelas perdas incorridas
em virtude do exercicio dos poderes de reducdo do valor contabilistico e de conversdo (por
via da aplicacdo de uma medida de resgate interno); e a compensagédo do valor de perdas
suportado na parte em que é superior ao que seria exigido por via de liquidacéo ao abrigo dos

procedimentos normais de insolvéncia.'”’

197 pretendendo algum credor contestar a legalidade de qualquer outra atuacdo da autoridade de resolugéo,
nomeadamente por incumprimento dos principios que devem pautar a intervencdo resolutiva, visando
demonstrar, por exemplo, que ndo foi dado tratamento paritario entre credores da mesma classe, 0 que o
penalizou, ainda que ndo Ihe gere perdas superiores as que suportaria em caso de liquidacdo, o texto previsto
para a diretiva ndo o parece permitir. Note-se que uma forma de dar enquadramento legal a este tipo de recurso
judicial poderia passar pela interpretacdo ampla do art.78.%, n.°2, alinea (c), primeiro ponto, (conforme nota de
rodapé n.°97) entendendo-o como permissivo da contestacdo das decisGes tomadas “em contexto de resolugdo”
que gerem lesados.
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No primeiro caso, 0 artigo 45.° n.°2, da proposta de diretiva, prevé como meio de
indemnizacdo a aplicacdo de uma taxa de conversdo de passivos em acles ordinérias ou
outros instrumentos de propriedade, que reflita essa compensacdo dos danos, devendo a EBA
definir orientacdes sobre as taxas de conversdo, mas considerando-se o credor como lesado,

terd, entdo, possibilidade de recurso judicial.

Havendo incumprimento do principio no creditor worse off, ou seja, a resolucdo
conduziu a uma solugdo mais penalizadora dos credores, do que aconteceria em cendrio de
insolvéncia®, cabe as autoridades de resolucdo assegurar que 0s mesmos s&o ressarcidos da
diferenca, devendo esta ser paga pelo Fundo de Resolucdo.’® A proposta de diretiva em
nenhuma parte do articulado define esta compensagdo pelo termo “indemnizagdo”, o que
permitiria, de imediato e pelo elemento literal, associar a mesma a capacidade de recurso
definida no artigo 78.°, n.°2, alinea (c). Contudo, ndo se consegue conceber entendimento
diferente ja que para esses credores penalizados pelo recurso a uma resolucédo, ao invés de
uma liguidacéo pelo regime comum, existem danos quantificaveis e imputaveis a escolha feita
pela autoridade de resolucio, que dever&o ser compensados.'® Em caso de discordancia nos

montantes sera, entdo, legitima uma contestacéo por via judicial.

Mas seré este um elenco fechado? N&o cremos que assim seja, ja que a propria redacao
do artigo 78.%, n.%2, alinea (c), prevé o recurso de “qualquer indemnizagdo concedida”, pelo
que, vendo-se a autoridade de resolucdo na necessidade de compensar danos causados pela
sua atuacdo, a adequacdo dessas indemnizacdes podera sempre ser sindicavel. Contudo,
havendo danos ndo considerados (e ndo indemnizados), mas pretendendo os lesados
reivindica-los, a possibilidade de recurso ao regime geral da responsabilidade civil devera

estar salvaguardada.

198 Cfr. artigo 29.°, n.1, (f), da proposta de diretiva.

109 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, cit., (6 junho 2012), p.11.

19 Estamos, perante uma aplicagéo do principio da reposicao, na medida em que qualquer indemnizagdo impde
danos e deve portanto, pretender repor a situacdo que existiria, ndo tendo sido praticado o ato desencadeador dos
mesmos. Ora, neste caso, ndo se aplicando medidas de resolugdo, ir-se ia para um regime normal de liquidacéo,
pelo que o cenario que se pretendera repor devera ser o nivel de perdas suportado por via da mesma.
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VI. IMPLICACOES SOCIAIS DAS MEDIDAS DE RESOLUCAO - A POSICAO DOS
CREDORES NUM CONTEXTO DE RESOLUCAO

I. Enquadramento

“Over the course of this crisis, we as an industry caused a lot of damage. Never has it been
clearer how mistakes made by financial companies can affect Main Street, and we need to

’

learn the lessons of the past few years.’

BRIAN T. MOYNIHAN, (Presidente e CEO do Bank of America.), (janeiro 2010)

Como analisamos anteriormente, e até ja verificAmos em momentos anteriores da
historia, as crises financeiras até hoje sofridas estiveram sempre indissociavelmente ligadas a

crises econdmicas e consequentes crises sociais, numa maior ou menor escala.

Pelas ondas de impacto que a queda de um banco sempre tendeu a emitir, conduziu-se
inimeras pequenas e médias empresas a insolvéncia obrigatdria, gerou-se despedimentos em
massa, a ruina de acionistas e investidores e o aperto generalizado da classe média que viu,

n&do poucas vezes, as poupancas de uma vida assim se perderem.

Contudo, ndo podemos esquecer que 0 risco € elemento incorporante do sistema
financeiro, pelo que a ocorréncia de perdas €, ou deveria ser, ponderada e muitas vezes
expectavel, e importante é conseguir assegurar que sera exatamente esse sistema financeiro, e
em concreto o sistema bancario, quem acarreta o peso dos danos derivados da sua politica de
investimento, e ndo toda a economia de um pais e seus contribuintes, impondo-se uma clara

distingéo entre crises bancarias e crises soberanas.

Desde sempre a atividade bancaria foi sendo vista como de vasta importancia e,
sobretudo pela exigéncia de confianca direta no banqueiro, conotou-se como extremamente
respeitosa. Contudo, também cedo se percebeu que associada & sua funcdo de

desenvolvimento econdmico e social poderiam estar em causa lucros bastante aliciantes.

Por esta ordem de ideias, pode-se considerar que ter um banco é um privilégio. Trata-se
de instituicGes a quem se confia, muitas vezes, tudo o que se tem, pondo-se fé na boa gestéo e
na eficiente supervisdo da atividade, pelo que se imple assegurar que sO quem consiga

garantir o cumprimento de todos os requisitos legais e regulamentares, dando jus a essa
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confianga, é que deverd ser autorizado a praticar estas atividades. Assim sendo, devem estar
previstas, para todas as institui¢des financeiras no mercado, mecanismos de retirada ordeira
do mesmo, evitando-se destruicdes desnecessarias de valor, procurando-se reduzir a0 maximo

0s custos de retirada e imputando-o0s ao proprio sistema bancario.

E nesta linha que surgem as medidas de resolucdo pelo que agora, depois de uma
passagem pelo seu contexto regulamentar, cumpre analisar 0S seus impactos sociais e
ponderar as possiveis escolhas de protecdo de credores que uma autoridade de resolucéo pode

ser obrigada a fazer.

ii. Principios subjacentes a adocédo das medidas de resolucgéo

“When applying resolutions tools and exercising resolution powers, resolution
authorities should make sure that shareholders and creditors bear an appropriate share
of the losses, (...) that the costs of the resolution of the institution are minimised, and that
all creditors of an insolvent institution that are of the same class are treated in a similar

1

manner.’

EUROPEAN COMMISSION, (6 junho 2012)

Na esteira do objetivo geral de minimizacdo da exposicdo dos contribuintes aos
prejuizos das crises bancarias, as medidas de resolucédo deverdo ser adotadas de acordo com o
principio de que as perdas sdo afetas, em primeiro lugar, a acionistas e seguidamente a
credores, seguindo a ordem de prioridade dos seus creditos — principio este vulgarmente
aceite, sendo ja expressamente consagrado em alguns ordenamentos juridicos (v.g. nos EUA)
— e, ainda, procurando-se assegurar 0 tratamento equitativo dos credores de uma mesma

categoria.

A escolha da expressdo “procurando-se assegurar”, utilizada no paragrafo anterior nao
foi ocasional, tal como também cremos que ndo o foi aquando da sua inclusdo na redacéo da
lei portuguesa. O artigo 145.°-B do RGICSF diz precisamente que “na aplicacdo de medidas
de resolucdo, procura assegurar-se que 0s acionistas e os credores da instituicdo de crédito
assumem prioritariamente os prejuizos da instituicdo em causa, de acordo com a respetiva
hierarquia e em condicGes de igualdade dentro de cada classe de credores.” Tal redacéo

leva-nos a crer que sob a autoridade de resolucdo impende apenas uma obrigacdo de meios e
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n&o de resultados, a qual pode justificar-se pela necessidade de salvaguarda das finalidades da
medida de resolucdo, ou seja, ainda que se deva procurar uma assuncao prioritaria dos
prejuizos a acionistas e credores, e um respeito da hierarquia destes e igualdade do seu
tratamento dentro da mesma classe, ndo se pode perder de linha qual o objetivo das medidas

impostas, devendo a sua prossecu¢do ser o caminho prioritario.

Em especial, note-se que, aquando da implementacdo de uma medida de resolugéo,
podem existir fundamentos que justifiquem um tratamento distinto dentro da mesma classe
(como podera ser o caso da protecdo a conferir aos depositantes ndo garantidos face aos
restantes credores comuns) para assim se evitar um efeito sistémico de corrida aos depositos
ou o desencadeamento de problemas sociais generalizados, pelo que mediante a devida
justificacdo deve-se entender a obrigacdo da autoridade de resolucdo cumprida. Contudo,
torna-se imperativo salvaguardar que deste tratamento diferenciado ndo resulte uma situacédo
em gue os restantes credores fiquem mais prejudicados com a ado¢do da medida de resolucéo
do que aconteceria no caso de liquidacdo da instituicdo, o que significa que o principio no
creditor worse off ja deve ser entendido como imperativo, ou melhor dizendo, como uma

obrigacdo de resultados incontornavel.

Ainda que do texto do artigo 29.° da proposta de diretiva este entendimento néo resulte
com tanta clareza, os termos utilizados pela propria Comissdo no justificativo inicial do
documento ndo deixam muitas davidas que devera ser esta a interpretacdo a dar, uma vez que
se esclarece que “(...) the resolution Framework establishes certain principles for the
allocation of losses that would have to be respected irrespective of what each national
insolvency regime establishes. These principles are: a) that the losses should first be
allocated in full to the shareholders and then to the creditors and b) that creditors of the same
class might be treated differently if it is justified by reasons of public interest and in
particular in order to underpin financial stability. These principles apply to all the resolution

tools.”

A este elenco de principios cumpre ainda acrescentar a imposi¢do de que os quadros
superiores'!! da instituicdo objeto de resolugdo suportem perdas proporcionais (ao abrigo da
lei civil ou penal) com a sua responsabilidade individual no colapso da instituicdo'*?, numa

ideia clara de responsabilizacdo dos causadores da assuncdo excessiva de riscos, ou da

11 Considera-se, todavia, da maior pertinéncia alarga-lo a todos os elementos de direcdo, impondo
responsabilizacdes diretas aos 6rgdos decisores.
12 Cfr. artigo 29.° alinea (d) da proposta de diretiva.
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inadequacdo da politica seguida, obrigando a uma ponderagdo a médio/longo prazo das suas

decisdes, e ndo a uma mera procura do lucro imediato pelas mesmas.

Ainda que a concecdo de colocar os detentores da instituicdo (acionistas) a acarretar as

113 3 colocagdo dos credores como

perdas seja facilmente compreensivel e coerente
“almofadas” de suporte de segunda linha podera ser mais problematica, desde logo porque
neste leque de entidades incluem-se os depositantes. De facto, a aplicagdo do principio da
prioridade dos acionistas e credores na assuncéo das perdas ndo pode ser feita em detrimento
do objetivo geral de protecdo dos depositantes, conforme consta do art.145.°-A, alinea d) do

RGICSF e artigo 26.°, n.°2, alinea e) da proposta de diretiva.

a) O regime legal aplicavel a liquidacao de institui¢oes de credito

“A liquidag¢do judicial das institui¢oes de crédito (...) faz-se nos termos do Codigo da
Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (...). A decisdo de revogacao da autorizacéo

’

pelo Banco de Portugal produz os efeitos da declara¢do de insolvéncia.”,

Artigo 8.9, n.%°1 e 2 do Decreto-Lei 199/2006, de 25 de Outubro

Tanto com o intuito de permitir uma analise comparativa entre os custos de uma
resolucdo e de uma liquidacdo, como para apurar as perdas que cada credor suportaria caso a
instituicdo fosse declarada insolvente e liquidada ao abrigo dos regimes nacionais de
insolvéncia, bem como para proceder a liquidacdo da parte residual da instituicdo que ndo foi
transferida para uma entidade s&, ou mesmo para efetuar, numa fase posterior, a liquidacéo do
banco de transi¢do (nos termos do n.°7 do artigo 35.° da proposta de diretiva), serd sempre
necessaria uma aplicacdo ao caso concreto das regras de insolvéncia, pelo que se impde
perceber a base fundamental do seu regime legal. Na sua esséncia proclama-se uma divisao
dos credores consoante uma hierarquia de protecdo, pelo que a concretizagdo das medidas de

resolucéo deverd beber dos mesmos principios.

114
|

Segundo o regime de insolvéncia nacional™", a graduacdo dos créditos é uma tarefa

judicial, devendo ser proferida em sentenca (ou despacho saneador em casos de impugnagéo),

3 Inclusivamente permite evitar o risco moral na medida em que os acionistas ndo devem ser compensados
pelas perdas.

14 Cfr. Capitulo IV., ponto iv., “Cor vermelha” ou “Cendrio de inviabilidade”. VVeja-se, a este propésito MARIA
DO ROSARIO EPIFANIO, Manual de Direito da Insolvéncia, 42 ed. (maio de 2012), p.219, MARIA JOSE ESTEVES,
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sendo sempre geral para os bens da massa insolvente e especial para os bens que se encontram
onerados com um direito real de garantia ou privilégio creditério (artigo 140.°, n.°2 do CIRE)
e deve, em regra, respeitar a classificacdo dos créditos operada pelo direito material geral.
Assim sendo, a classificacdo de um crédito como garantido ou privilegiado, ou até como
crédito comum, depende do respetivo regime aplicavel fora do contexto de um processo de

insolvéncia.

Um principio geral em matéria de graduagdo dos créditos vem consagrado no artigo
604.°, n.°1, do Cddigo Civil, esclarecendo que, na hipotese do patrimoénio do devedor ndo ser
suficiente para satisfazer integralmente todos os credores, estes tém o direito de ser pagos
proporcionalmente pelo preco dos bens do devedor, salvo se existir uma causa legitima de
preferéncia. Por esta ordem de ideias ha que distinguir duas hipdteses: ndo existindo causa
legitima de preferéncia, o produto da liquidacdo dos bens do devedor devera ser repartido pro
rata ou “irmamente” — par conditio creditorum; mas havendo uma causa legitima de
preferéncia, dever-se-a dar primazia ao respetivo credor (credor preferente) na satisfacdo do

seu crédito, em detrimento dos restantes (credores comuns).

O legislador do CIRE estabelece, ainda, uma outra divisdo tipoldgica de créditos,
dividindo-os em duas grandes categorias: os créditos sobre a massa insolvente, ou créditos

sobre a massa (art.51.%, n.°2), e os créditos sobre a insolvéncia (art.47.%, n.%1 e 2).

Os créditos sobre a massa constituem créditos decorrentes do préprio processo de
insolvéncia (art.51.°) merecendo uma prioridade no pagamento face aos restantes (art.46.°,
n.°1 e art.172.°). Ja os créditos sobre a insolvéncia consistem naqueles cujo fundamento é
anterior a data de declaracdo da mesma (art.47.°, n.°1), sendo-lhe subsumidas as seguintes
classes de créditos: os créditos garantidos — ou seja, 0s créditos que beneficiem de garantias
reais, incluindo os privilégios creditérios especiais (art.47.°, n.°4, alinea a)); os créditos
privilegiados — ou seja, os que beneficiem de privilégios creditorios gerais sobre os bens
integrantes da massa insolvente (art.47.%, n.°4, alinea a)); os créditos comuns — isto é, 0s que
ndo sdo garantidos, nem privilegiados, e ndo sdo subordinados (art.47.°, n.°4, alinea c)); e 0s
créditos subordinados — ou seja, aqueles que sdo graduados depois de todos os restantes,

mesmo depois dos créditos comuns (art.47.0,n.%4, alinea b)).'*

SANDRA ALVES AMORIM, PAULO VALERIO, Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas — Anotado
(maio de 2012) e Luis M. MARTINS, Processo de Insolvéncia: anotado e comentado, 22 ed. (agosto de 2010).
115 MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, cCit., (maio de 2012), p.220 e ss..
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Ainda que o artigo 47.°, n.°4 do CIRE quando estabelece as “classes de créditos” ndo
predefina uma hierarquia, ao olharmos para o disposto nos artigos 128.° e 172.° e ss., constata-
se que ha uma preferéncia na ordem de pagamentos. Como refere MARIA DO ROSARIO

EPIFANIOM®

(...) o pagamento dos créditos sobre a insolvéncia deve observar a seguinte
hierarquia: no topo os créditos garantidos, mais abaixo os créditos privilegiados, de seguida

o0s créditos comuns e, por ultimo, os créditos subordinados”.

b) A escolha da protecdo a conferir aos tipos de passivos em causa

“(...)creditors of the same class might be treated differently if it is justified by reasons of

public interest and in particular in order to underpin financial stability.”,

EUROPEAN COMMISSION, (6 junho 2012)

A retirada de uma instituicdo em dificuldades do mercado financeiro por via de
mecanismos de resolucdo, conforme ja se teve oportunidade de analisar, implica sempre a
passagem dos ativos e passivos (na sua totalidade ou parcialmente) para uma instituicdo
terceira, ja existente ou especialmente criada para esse efeito, ainda que estas medidas possam
ser cumuladas com outras previstas no regime (como a segregacdo de ativos). Caso a
transferéncia dos ativos da instituicdo ocorra com uma transferéncia parcial dos seus passivos,
impde-se uma escolha dos mesmos consoante 0 grau de protecdo que se pretende conferir a

esses credores, partindo-se sempre dos principios supra enunciados.

Consideramos que a primeira tranche a proteger devera ser a de credores garantidos, o
que tendencialmente significa a transicdo de passivos resultantes do financiamento obtido
junto do Eurosistema (se aplicavel), uma vez que, atendendo ao facto desse financiamento ser
tipicamente garantido por ativos dados em penhor como colateral das dividas aos respetivos
Bancos Centrais e sendo estes transferidos, a divida garantida também o devera ser, sob pena
de, falhando o seu cumprimento, a instituicdo devedora ndo ter no seu balanco os ativos

concedidos como salvaguarda.'*’

Com um regime privilegiado e, como tal, merecedores de protecdo preferencial, sob

pena de desrespeito do principio no creditor worse off, surgem, nomeadamente, certos

118 MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, cit., (maio de 2012), p.255.
117 Dando-se cumprimento ao artigo 70.° da proposta de diretiva e ao artigo 145.°-H, n.°13 do RGICSF.
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passivos existentes face a entidades do setor publico administrativo (onde se incluem, desde
logo, os passivos da Seguranca Social), as responsabilidades fiscais e as responsabilidades
face a trabalhadores, o que impde que sejam alvo de transferéncia para a nova instituicéo
interveniente, e assim permite, nos dois primeiros casos, salvaguardar os interesses dos
contribuintes e do erario publico garantindo que as perdas ndo sancionam toda a sociedade via
Estado.'*®

Entrando-se na classe dos credores comuns ha uma vastidao de situagdes dispares, pelo
gue importa uma analise especial, concreta e consciente dos objetivos da resolucdo e dos seus
possiveis impactos sociais, devendo-se, por isso, definir uma hierarquia de passivos consoante

ao nivel de prote¢do a conferir a cada um deles.

Necessariamente, no topo desta categoria de créditos, entendemos que deverdo ser
colocados os depositantes, sob pena de incumprimento do objetivo de salvaguarda da
confianca dos mesmos. Todavia, 0 artigo 99.°, n.°2, da proposta de diretiva, contrariando

nomeadamente o imposto no regime juridico portugués®*®

, imp&e que os sistemas de garantia
de depositos graduem pari passu aos restantes credores ndo garantidos e ndo preferéncias. Ou

seja, impde a extincao do privilégio creditério atribuido ao FGD. *#

Caixa n.°1 - Efeitos da extin¢do do privilégio creditorio dos sistemas de garantia

de depdsitos

A extincdo do privilégio creditério do FGD podera despoletar gravosos efeitos
econdmicos e sociais. Note-se, desde logo, que o privilégio creditério dos depositantes é
de vasta importancia para assegurar a viabilidade da aplicacdo de algumas medidas de
resolucdo, como é o caso de uma operacdo de transferéncia selecionada de passivos.
Assumindo que ocorrerd sempre uma protecdo especial dos depositantes (pelo menos de

uma parte dos mesmos) ndo existindo este privilégio, a operacdo de alienacdo de

18 0 que ndo impede que o Estado, enquanto investidor, suporte perdas paritariamente aos restantes
investidores.

19 Cfr. art.166.°-A do RGICSF.

120 | embre-se que a propria Comissdo Europeia, em conjunto com o Banco Central Europeu e o Fundo
Monetario Internacional, quando definiu as condicionantes aplicaveis aos Estados-Membros que recorressem a
assisténcia financeira (como aconteceu com Portugal), incluiu a obrigacdo dos mesmos instituirem mecanismos
de privilégio creditério dos depositantes. No caso portugués, consta do paragrafo 2.16 do Memorandum of
Understanding on Specific Economic Policy Conditionality a seguinte obrigagdo: “The Insolvency Law will be
amended by end-November 2011 to provide that guaranteed depositors and/or the funds (either directly or
through subrogation) will be granted a higher priority ranking over unsecured creditors in the insolvent state of
a credit institution.”
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ativos/passivos pode, em situacdes limite, colocar os credores comuns que permanecem
na instituicdo inviavel numa situacdo mais desfavoravel do que aquela em que ficariam
em caso de liquidacdo (incumprindo-se o principio “no creditor worse of”’), em que o
tratamento atribuido a todos os credores comuns seria paritario e, como tal, partilhariam

as perdas em igualdade de circunstancias.

Mais, uma ndo salvaguarda do reembolso privilegiado do FGD podera colocé-lo
numa situacdo de verdadeira precariedade, arriscando-se, com isso, a um
desencadeamento de efeitos imprevisiveis sobre a confianca dos depositantes, ja que se
pbe em causa a constante capacidade de cobertura de perdas pelo Fundo, sobretudo em
alturas em que a capacidade dos Estados para lhes prover financiamento numa eventual

operacdo de reembolso de depositos seja duvidosa.

Assim sendo, considera-se que a proposta da Comissdo aumenta as necessidades de
financiamento destes sistemas de garantia de uma forma que ndo parece devidamente
avaliada, menosprezando-se a importancia dos fundos se encontrarem devidamente
capitalizados para que cumpram com eficécia a sua funcdo de preservacdo da confianca
dos depositantes. A Comissdo argumenta que o privilégio creditorio dos depositantes
contribui para um aumento do custo de financiamento por parte dos bancos europeus.
Contudo, mesmo que assim seja, atendendo aos beneficios a este associados
(nomeadamente em termos de preservacao da sustentabilidade dos sistemas de garantia de
depdsitos e da consequente salvaguarda da confianca dos depositantes) podera
considerar-se que esse sera um dano aceitavel em consideracdo ao que se visa proteger.
Em boa verdade, esse possivel aumento do custo de financiamento apenas vem retratar,
com maior eficacia, o preco atribuido ao risco: a exposicdo dos restantes credores a uma

maior perda potencial em caso de default tem um efeito disciplinador importante.

Diversamente do que acontece num cendrio de liquidacdo em que o Fundo é chamado a

intervir para pagamento imediato aos depositantes abrangidos, sendo depois reembolsado pelo
resultado da liquidacdo a par com os restantes credores comuns, nesta situacdo de resolugéo o
gue ocorre € uma analise do valor de ativos desonerados que serdo transferidos/vendidos, de
modo a averiguar-se se o valor dos mesmos &, ou ndo, suficiente para cobertura do passivo de
depdsitos garantidos e s6 em caso de défice é que o Fundo sera chamado a intervir cobrindo o
remanescente. Assim, e no cumprimento do objetivo geral de protecdo da confianca dos

depositantes, devem os passivos derivados de depositos garantidos ser transferidos.
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Contudo, defendemos que o regime especial de protecdo de depositantes ndo se deve
restringir ao elenco salvaguardado pelo Fundo, pelo que, também num lugar prioritario
deverdo estar os restantes dep6sitos, ou seja, superiores ao valor coberto (100.000 euros*?),
desde que ndo excluidos de protecdo pelo regime dos Fundos de Garantia de Depésitos'??

(depdsitos elegiveis mas ndo cobertos).

Em tom de discussdo sobre a capacidade do FGD de salvaguarda do reembolso de
100.000 euros por depositante, veja-se 0 Anexo Il deste trabalho.

Assumindo que a ndo protecdo de todos os depositantes podera gerar uma generalizada
quebra de confianga no sistema, mesmo dos depositantes de outras instituicGes, provocando
um efeito de contagio dificilmente controlavel a posteriori, defendemos a necessidade de

atribuicdo de protecGes especiais a certos credores.

Pensemos, em concreto, nos problemas sociais que poderiam derivar da ndo protecao
dos depositos de alguns institutos de solidariedade social, de empresas prestadoras de servi¢os
essenciais (nomeadamente fornecedores de energia, telecomunicagdes, ...), ou de certas
entidades do setor publico, bem como o impacto financeiro que uma perda dos depdsitos de
outras instituicGes de crédito ou empresas financeiras poderia gerar no balanco das mesmas,
conduzindo, certamente, algumas delas a situacdes problematicas num efeito de queda em
domind (sendo certo que a decisdo de cobertura, ou ndo, destes passivos devera estar sujeita a
uma ponderacdo do peso do depdsito na percentagem total de ativos da institui¢do, de forma a

analisar-se o impacto da perda).

Na perspetiva oposta (ainda que as conclusbes possam ser diversas mediante uma
analise do caso concreto), consideramos que, em principio, tanto as entidades do grupo da
instituicdo intervencionada, como alguns investidores considerados qualificados'®® n&o
deverdo ser sujeitos a uma protecdo especial, uma vez que se entende que 0s primeiros
partilham, ou pelo menos tém conhecimento, das politicas seguidas pela institui¢do e por isso
nédo terdo sido ingenuamente afetados pelas suas perdas, ao passo que o0s segundos séo tidos

como sujeitos com um grau de literacia financeira que lhes permite compreender o nivel de

2L Cfr. art.166.°, n.°1, do RGICSF.

122 Cfr. artigo 165.° do RGICSF.

2 No regime nacional ao abrigo do artigo 30.° do Cédigo de Valores Mobiliarios. Exclui-se deste elenco,
conforme supramencionado, mas apenas caso se demonstre conveniente face as circunstancias concretas, as
instituicdes de crédito e empresas de investimento pelos argumentos invocados no paragrafo antecedente,
sobretudo de impacto sistémico e danos sociais.
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riscos que estdo a assumir e quais as perspetivas dessa instituicdo, pelo que ndo carecerdo de

uma protecéo especial.

Certo é que esta escolha dos passivos a proteger depende de uma analise cuidada das
carateristicas de cada credor e do impacto que as perdas poderdo ter no balangco do mesmo,
bem como dos seus possiveis efeitos macro, pelo que a autoridade de resolucdo devera toma-
las em conta, devendo estar, incontornavelmente, sujeita a um dever de fundamentacédo

rigorosa das suas decisoes.

Contudo, note-se que, quantos mais passivos se protege, mais se aumenta o custo da
resolucdo, e tal também pode violar o principio de que devem ser os credores a suportar as
perdas, pelo que as escolhas terdo de ser feitas em face de analises de impacto muito

concretas.

c) A imputacio de perdas em caso de “bail-in”

“(...) in order to ensure that the bail-in tool is effective and achieves its objectives, it
is desirable that it can be applied to as wide a range of the unsecured liabilities of a
failing institution as possible.(...) For reasons of public policy and effective
resolution, the bail-in tool should not apply to those deposits that are protected (...),
to liabilities to employees of the failing institution or to commercial claims that relate
to goods and services necessary for the daily functioning of the institution.”,

EUROPEAN COMMISSION, (6 junho 2012)

No caso do resgate interno (bail-in) as perdas podem ser automaticas e até consentaneas
com uma manutencao da instituicdo em atividade, o que levou a que a proposta de diretiva
procurasse ser clara sobre a sua imputagdo, vindo concretamente definir uma hierarquia
aplicavel aos créditos,*** que devera complementar, mas ter precedéncia sobre a hierarquia

estabelecida nas legisla¢es nacionais de insolvéncia.

De acordo com o regime definido, as perdas devem ser absorvidas, em primeiro lugar,
pelos fundos proprios regulamentares e devem ser distribuidas pelos acionistas atraves da

extincdo ou da diluicdo substancial do valor das acGes. Se esses instrumentos nao forem

124 Constante do artigo 43.C.
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suficientes, a divida subordinada sera convertida ou anulada contabilisticamente. Por ultimo,
0s “créditos prioritarios” serdo convertidos ou anulados contabilisticamente se as categorias

de créditos subordinados ja o tiverem sido na totalidade.

Ainda que excluindo a aplicacdo do instrumento de resgate interno aos créditos
cobertos, associados a uma cauc¢do ou de outro modo garantidos, a fim de se assegurar que o
instrumento é eficaz e atinge os seus objetivos, é desejavel que possa ser aplicado a um
conjunto tdo alargado quanto possivel dos passivos ndo garantidos de uma instituicdo em
dificuldades.

Por motivos de interesse publico e de eficicia da resolucdo, o instrumento de resgate
interno ndo deve ser aplicado, nomeadamente, as responsabilidades para com os funcionarios
da instituicdo em dificuldades, aos créditos comerciais relacionados com bens e servicos
necessarios ao funcionamento corrente da instituicdo, ou a passivos das autoridades fiscais e

seguranca social quando o regime legal lhes atribua tratamento privilegiado.*®

Igualmente se estabelece que o instrumento de resgate interno ndo deve ser aplicado aos
titulares de depdsitos garantidos pelo sistema de garantia de depdsitos, contudo deverao esses
sistemas participar neste instrumento em total igualdade de circunstancias com os credores

comuns da instituicéo.

Nos termos da proposta apresentada pela Comissdao, num contexto de bail-in, os
credores comuns e o Fundo de Garantia de Depositos deverdo repartir igualitariamente as
perdas, em vez da participagdo do Fundo ocorrer apenas no caso dos créditos dos primeiros
ndo serem suficientes para as absorver na totalidade. Note-se que estdo em causa perdas que,
no seguimento de todos 0s principios aceites em matéria de gestdo de crises adotados na
proposta de diretiva e seguidos nos outros mecanismos de resolucdo, cabe aos credores
comuns suportar (desde logo o principio geral de que deverdo em primeiro lugar e antes de
tudo o mais, ser suportadas pelos acionistas e credores da institui¢do), e ainda que a proposta
de diretiva venha retirar o regime privilegiado aos FGD, volta-se a realcar que este tratamento
paritario face aos restantes credores comuns, podera por em causa o racional da criacdo destes
fundos, colocando-os em verdadeiras situacdes de precariedade, com efeitos perversos sobre a

confianca dos depositantes.

125 Cfr. artigo 38.9, n.°2, da proposta de diretiva.

54



VII. CONCLUSAO

"(...) The great Tyrolean mountaineer Peter Habeler has said of his famous ascent of Everest
without oxygen that (...) it was achieved not through finishing the journey but by taking the
first steps. This is true, but I think we can all agree that he also demonstrated great courage
and resolve not just in starting his journey but in successfully completing it. That is exactly
what we need for Europe: to complete our work, to complete the economic and monetary
union, to be determined and consistent, to stay the course, not to expect miracles, but to focus
on implementation and results. Step by step. But always with the broad horizon in mind.
Europe's path is clear and like Peter Habeler we are pressing on with determination. But
again, much hard work is needed at the European level and nationally if we are to walk it

successfully and continue our European journey together."

Jose MANUEL DURAO BARROSO (Presidente da CE), Simpdsio Econdémico de Alpbach
(30 agosto 2012)

O estudo desenvolvido, através de um percurso que partiu do enquadramento histérico
do problema de impacto sobre a estabilidade financeira que a insolvéncia de instituices de
crédito tende a gerar, passando por uma concretizacdo das circunstancias econémicas
subjacentes a “solucdo” apontada pela Comissdo, de criacdo de um regime de recuperagao e
resolucdo de instituicdes, e pela reflexdo de cariz social que devera ser efetuada pela
autoridade de resolucéo aquando da aplicacéo concreta das medidas, conseguiu amparar todos

0s objetivos tracados e varias foram as constatacdes.

Reconhecendo que as instituicdes financeiras, e em particular os bancos, desenvolvem
um conjunto de atividades que sendo comprometidas podem paralisar a economia real, gerar
gravosos efeitos sociais, bem como constranger o sistema financeiro, ndo sé ao nivel nacional,
como global - nomeadamente, por destruicdo do seu principal alicerce: a confianca das partes
- corrobora-se a tese de que estamos perante “empresas” que merecem regimes especiais de

controlo da atividade e cessagdo da mesma.

Né&o subsistem duvidas que se pretende que os bancos possam ser retirados do mercado
assim que se tornem financeiramente inviaveis, ou seja, assim que deixem de ser
“apeteciveis” para qualquer investidor racional, sem com isso gerar transtornos excessivos e

sistemicos. Ao longo das diferentes crises financeiras que tém assolado varios pontos do
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globo, e em particular na recente crise de 2007, tal objetivo ndo foi alcangado e os danos
gerados pelos bailouts exercidos, ou pela adogdo doutras medidas de gestdo de dificuldades
bancarias, foram imputados em excesso aos sujeitos indevidos (generalidade dos
contribuintes), bem como, nalguns casos, devido a interligacao entre instituicdes, gerou-se um

efeito domind, provocando sucessivas quedas, sem barreiras de paises ou areas de atividade.

Consciente de que é preciso alcancar uma maior eficiéncia na gestéo de crises bancérias,
a CE, entre outras medidas no dominio prudencial, apostou na definicdo de um conjunto de
mecanismos de recuperacdo e resolucdo de instituicdes financeiras que permitissem atuagdes
tempestivas, rapidas e crediveis, de forma a minimizar os riscos de contagio e a garantir a
continuidade dos servicos financeiros essenciais, apresentando ao Parlamento Europeu e ao

Conselho, uma proposta de diretiva nesse sentido.

Partindo deste contexto, a presente investigacdo apresenta, na sua esséncia, quatro
contributos. Em primeiro lugar, realizou-se uma sistematizacdo das vérias implicacGes
regulamentares e econdémicas associadas ao regime de recuperacao e resolucdo, ainda em fase
de concecéo, baseada, sobretudo, no regime legal previsto na proposta de diretiva apresentada
pela Comissdo Europeia, mas com ingeréncias pontuais no regime juridico portugués
(RGICSF), com um intuito critico aos dois textos. Atendendo a que nédo foi identificada, na
literatura publicada, qualquer evidéncia de documentacdo sistematizada e abrangente que
relacionasse a legislacdo aplicavel com as implicacdes econdmicas do referido regime,
considera-se que o cardter sistematizador desta tese constitui um importante contributo da

mesma.

Adicionalmente, tendo presente que a situacdo financeira de uma instituicdo ndo passara
de viével a invidvel num sO passo, e que varios sdo os sinais de degradagdo, procedeu-se a
andlise do processo de evolucdo recessiva da situacdo financeira de um banco, com vista a
descricdo das principais circunstancias econémicas e prudenciais que permitem desencadear a
adocdo de medidas de intervencdo gradualmente mais intrusivas. Neste contexto, efetuou-se
um levantamento do leque de mecanismos que, em cada fase, se apresentam ao dispor da
instituicdo e das autoridades, sendo de sublinhar que a proposta de diretiva é bastante omissa
a este nivel. Assim, cremos que a investigacao realizada reflete um importante contributo para
a integracdo das componentes econdémicas e legais do processo, 0 que vem dar forca ao

bindmio juridico-financeiro que carateriza o trabalho.
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Chegando-se a um cenério de inviabilidade financeira importa decidir como agir. A
proposta de diretiva apresenta quatro tipos distintos de medidas de resolucdo: venda da
instituicdo, criacdo de um bridge bank, segregacdo de ativos e resgate interno, as quais se
contrapBe, sempre que adequado, 0 recurso aos regimes comuns de insolvéncia e liquidacédo
de instituicbes de crédito. Em qualquer dos casos perdas sempre existirdo. E com isso
possiveis contestacfes, pelo que se impde identificar quais as situagdes particularmente
propicias a suscitar litigios. E este o terceiro elemento inovador desta dissertacdo. Partindo da
constatacdo de relevancia pratica que a questdo podera ter, procurou-se identificar e analisar a
margem para propositura de agdes judiciais concedida pela proposta de diretiva, e quais as
situacBes mais propicias ao seu desencadeamento, apontando-se, como suas principais fontes,
a comprovacdo da verificacdo dos devidos pressupostos de aplicacdo de medidas resolutivas e
a adequacdo das indemnizacBGes concedidas no ambito da resolucdo (nomeadamente das
perdas por write-down ou conversdo do valor dos passivos aquando de um bail-in, ou por

incumprimento da regra no creditor worse off).

Mantendo como pano de fundo a constatacdo de que, inevitavelmente, ocorrerdo sempre
perdas, ha que fazer uma especial ponderacdo aquando da sua imputacdo. Os principios
impdem que se procure assegurar que a resolucdo conduz a uma situacdo igualitaria entre
pares, mais pungente, em primeiro lugar, dos acionistas e, seguidamente, dos credores e tao,
ou menos, penalizadora do que a alternativa da liquidacéo. E aqui 0 nosso contributo impds-se
sob a forma de reflexdo sobre os impactos sociais derivantes e, em particular, sobre a protecédo
a conferir a determinados credores, pretendendo-se demonstrar a inadequacdo de medidas
“mecanicas” e aclamando-se uma ponderacdo sobre as carateristicas dos verdadeiros credores
existentes. Constatou-se que, de forma a dar pleno cumprimento aos objetivos estipulados
para uma resolucdo, a igualdade entre credores da mesma classe devera poder ser
pontualmente afastada, nomeadamente para prevencdo de catastrofes sociais e efeitos em

cadeia.

Assim, deixou-se uma equilibrada sistematizagdo do regime, entrando-se,
inclusivamente, em concretizagfes de cenarios; concebeu-se uma analise ddplice do mesmo,
entre vertente juridica e financeira; identificou-se e examinou-se as situa¢des potencialmente
geradoras de litigio; e terminou-se com uma ponderacdo do equilibrio social das medidas,
sensibilizando-se para a particular problematica da hierarquizacdo da subordinagdo de

credores. Mas, relembre-se que a matéria ainda estd em desenvolvimento, o estudo foi feito
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em momento de instabilidade e a proposta de diretiva constitui uma “base legal” atualmente

em discussao.

N&o obstante o0 panorama tragado ja demonstrar contornos viaveis e contetdo de relevo,
fica-nos claro que ainda existem varios aspetos a ponderar e matérias a esclarecer até
obtermos um regime fechado. Assim, na prossecucao desse objetivo de concretizacdo, contar-
se-4, nomeadamente, com o0s contributos da EBA que se espera que prepare cerca de 28
“technical standards” e “guidelines” sobre a matéria ja em 2013.

Ainda que sé a implementacdo do regime e a respetiva aplicacdo permita concluir sobre
a efetividade do mesmo, ousaremos, todavia, avangar com algumas consideracGes que
julgamos importantes. Em primeiro lugar, um especial realce devera ser concedido aos
Fundos de Resolucgéo, que ao serem financiados pelo proprio sistema bancario colocam sobre
ele o 6nus do pagamento das falhas pontuais dos seus participantes. Deste modo, de futuro
poderemos chegar a um sistema mais autoregulado, com maior disciplina e exigéncia mudtua
e, espera-se, com maiores beneficios para os seus utilizadores. Mas, o modelo de
financiamento do Fundo também podera ser inovador, na medida em que se pondera a
aplicacdo de taxas diferenciadas em funcdo do risco de cada instituicdo, penalizando com
maiores contribuicdes as que assumem uma maior probabilidade de recurso ao mesmo. Este
esquema incentiva a que as instituicdes autocontrolem e limitem o respetivo risco, no entanto

também coloca maior pressdo sobre aquelas que enfrentam dificuldades.

Uma segunda consideracdo que levantamos € a de que a previsao de recurso a medidas
de bail-in podera ter um impacto alargado nos sistemas de financiamento bancério, afetando
tanto o interesse, como as contrapartidas exigidas pelos investidores no mercado de divida, o
gue podera substancialmente encarecer este meio de financiamento, ja que os credores ndo
garantidos irdo exigir rendimentos mais elevados em compensagdo dos riscos associados ao
mecanismo de write-down. Tal facto, contudo, ndo é isento de controvérsia, pois mais altas
remuneracOes dificultam a capitalizacdo dos bancos, e este é um dos elementos centrais para a

estabilidade dos mesmos e para a cobertura dos riscos incorridos.

Porém, as alteracGes no sistema por aqui ndo ficam, ja que a propria estrutura dos
sistemas bancarios tem vindo a ser questionada, propondo-se, nomeadamente, o ring-
fencing dos servigos bancérios, por via de destringa entre banca de retalho e banca de

investimento, evitando que depositantes comuns suportem o0s possiveis efeitos negativos das
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pesadas assungdes de risco caracteristicas das operacdes de investimento. E este, sem divida,
mais um dos debates dos proximos tempos.

Mas espago e mérito seja dado a vasta reforma que se avizinha: uma unido bancéria ao
nivel europeu. Conscientes da recorréncia de crises financeiras, surgidas em bancos, mas que
depois contagiam Estados e paralisam economias, 0S ministros europeus anunciaram a criacdo
de uma unido bancéria, na prossecucdo, nomeadamente, do objetivo de separacdo do risco da
banca, do risco soberano. Na sua concretizag¢do os primeiros passos pelo campo da supervisao
unificada ja estdo a ser dados e prevé-se para breve o avancar com a criacdo de uma agéncia
europeia de resolucdo. Com este alargamento do espaco de supervisdo e a criagdo de um
sistema bancario ampliado, ir-se-4 contribuir de forma inequivoca para a reducéo dos bancos
considerados como too-big-to-fail, passando a existir efetiva capacidade de intervengéo sobre
um conjunto alargado de bancos com elevada relevancia sistémica a nivel nacional. No
entanto, o sucesso desta medida carecera de ser complementado por uma politica de
desconstrucdo dos grandes e complexos grupos bancérios, sobretudo por motivos de
regulacao e supervisdo, e que permita retrair os problemas da efetiva aplicacdo de medidas de

resolucdo que dai advinham.

Ja quanto a uniformizacéo e unificacdo de um sistema de garantia de depdsitos europeu,
as discussdes ainda sdo disformes e 0s consensos reduzidos. Porém, recentemente a opinido
publica falou. Perante o anunciado modelo de resgate financeiro em Chipre, vastamente
penalizador de todo o elenco de depositantes do sistema, um alerta negro foi lancado sobre a
propria existéncia dos Fundos de Garantia de Depdsitos. Depois de um recuo acentuado no
plano de atuacdo, os ministros do Eurogrupo optaram pela adocdo de uma medida de resgate
interno, a qual exclui a imposicéo de perdas a totalidade dos depositantes garantidos. Mas a
discussdo esta lancada e a previsdo legal de que um bail-in possa afetar depositantes, ainda
que ndo salvaguardados, pode estar em causa. E, em nossa opinido, € importante que
efetivamente esteja em causa, pois a consequéncia Ultima podera ser o fim de uma das
fungdes mais nobres dos bancos e também de uma das principais responsabilidades dos

supervisores bancarios: a preservagdo dos depositos.

Mas terd sido a recente crise financeira de tal modo diferente das anteriores que, por
isso, impbs medidas tdo dispares e severas? Todas as crises tém origens e naturezas

diferentes, dai os impactos e perdas devastadores e inesperados. Mas, de facto, esta crise
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perdura e as medidas de intervengdo até agora encetadas ainda ndo permitiram mitigar a
ampliacdo dos seus efeitos, pelo que as mudancgas polivalentes continuam. Temos uma nova
diretiva de capital prestes a entrar em vigor (“Capital Requirements Directive — CRD 1V”), as
futuras assuncées de riscos irdo ponderar novos aspetos, discute-se o redesenho das estruturas
bancérias e do proprio sistema, e a desintegracdo da banca face aos Estados ganhara
materializagdo por via da efetivacdo de uma unido bancéria, com novos modelos de
supervisdo e, agora, com meios adequados de descontinuacdo da atividade e retirada das

instituicBes financeiras.

De facto, estamos crentes que 0 novo regime permitira, finalmente, retirar ordeiramente
0s bancos dos mercados, ainda que perdas ndo deixem de existir, mas mitigando-se o
potencial efeito de contégio ao sistema, tendencialmente desencadeador de crises financeiras
globais com graves consequéncias sobre a economia real. Sendo certo que crises bancarias
sempre existirdo, pois trata-se de um risco incorporado no “jogo”, o necessario é saber lidar

com elas.

Mas ndo ficara, certamente, por aqui o0 estudo deste tema. Imp&e-se continuidade.

“Nada esta feito enquanto resta alguma coisa por fazer”.*?®

126 Romain Rolland — prémio Nobel da literatura.
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ANEXOS

ANEXO |. MEDIDAS DE PLANEAMENTO
“By failing to prepare, you are preparing to fail”,
BENJAMIN FRANKLIN

Numa fase em que a estabilidade financeira prevaleca importa prevenir futuros
problemas e preparar atuacGes que possam Vir a ser necessarias, pelo que se impde um

planeamento a dois niveis: de recuperacao e de resolucao.

a) Planos de Recuperacao

Cada instituicdo sera obrigada a constituir um plano de recuperacdo, ou seja, um
conjunto de mecanismos e/ou medidas que se mostrem suscetiveis de ser adotados para
corrigir oportunamente situagdes de desequilibrio financeiro, ou sua iminéncia, tendo como
objetivo o restabelecimento da viabilidade financeira. Contudo, trata-se de uma obrigacéo néo
absoluta, uma vez que, mediante uma analise da relevancia sistémica das instituicGes
(nomeadamente em termos de natureza das suas atividades, dimensao e grau de interligacao
com outras instituicdes e com o sistema financeiro em geral), as autoridades de supervisao

poderéo isentar algumas entidades dessa obrigacéo.*?’

De acordo com a proposta de diretiva apresentada, cada instituicdo abrangida devera

definir um plano préprio, mas tratando-se de grupos financeiros impde-se o planeamento a

dois niveis: consolidado (i.e., de grupo) e individual.*?®

Apos a sua definigdo, impde-se a sua aceitacdo. EXige-se que 0S mMesmos sejam

129

aprovados, tanto pelo Conselho de Administracdo da instituicdo™ (pretende-se que a diregéo

127'E 0 que parece resultar do artigo 4.2, n.°1, da proposta de diretiva. Em Portugal tal apresenta-se expressamente
regulado e definido no artigo 116.°-D, n.°14 do RGICSF.

128 Cfr. art.7.2, n.°1 da proposta de diretiva.

1290 regime juridico nacional (RGICSF), no seu artigo 116.°-D, n.%5, dita que “0s planos previstos no n°® 1
[plano de recuperacdo e plano de resolugdo] devem ser aprovados pelo 6rgao de administracdo da instituicao de
crédito”, quando na verdade ndo pode ser esta a sua abrangéncia. Os planos de resolucdo sdo construidos e
aplicados pela autoridade de resolucdo, ndo ficando sujeitos a ratificacdo pela direcdo da instituicdo, sob pena
desta inviabilizar a sua aprovagao, pelo que se cré que neste artigo o que se pretende prever é que o fornecimento
de informagdo (obrigatorio) da instituicdo a autoridade de resolugdo, para que esta desenvolva o plano, devera
ser aprovado em Conselho de Administracdo, € ndo o plano em si mesmo. Assim sendo, seria Gtil uma
clarificacdo da alinea b) do nimero 1 do artigo 116.°D, visto que este define equivocamente os planos de
recuperacdo, bem como uma nova redacao deste n.°5. Também, na aplicacdo da dispensa de apresentacdo dos
planos, prevista no n.°14, se deveria fazer um tratamento diferenciado entre planos, uma vez que a escusa de um
plano de resolucdo em principio, tendera a ser mais facil, que a de um plano de recuperacao.

61


http://www.goodreads.com/author/show/289513.Benjamin_Franklin

da instituicdo assuma o compromisso de, verificando-se os triggers definidos, prosseguir com
a adocdo do plano, dando assim aprovacdo as medidas previstas e aos seus possiveis

139y " como pela autoridade supervisora,*** que assim da concordancia e legitima as

efeitos
medidas.™** Na proposta de diretiva apresentada pela Comissao ndo se prevé qualquer papel
interventivo da autoridade de resolugdo nesta fase, contudo seria conveniente que também lhe
fosse dado conhecimento dos planos e esta pudesse pronunciar-se caso considerasse que
alguma das medidas previstas inviabilizaria, ou gerava fortes dificuldades, a possibilidade de

adocdo de uma medida de resolucéo.

A utilidade destes planos s6 se mantém caso se assegure uma revisdo periodica dos
mesmos. A proposta de diretiva prevé que a atualizagdo ocorra, no minimo, anualmente ou
apo6s qualquer alteracdo da estrutura juridica ou organizativa da instituicdo, das suas
atividades ou da sua situacdo financeira, suscetivel de gerar um efeito significativo no plano
de recuperacdo ou de obrigar a uma alteracdo do mesmo*®, ou seja pretende-se garantir um
razoavel enquadramento face a envolvéncia macroeconémica e a estrutura interna da

instituicao.

Passando a uma analise do seu contetdo material, exige-se que cumpram, na sua
génese, dois requisitos essenciais: (i) 0s mecanismos propostos permitam, efetivamente,
restabelecer a viabilidade e a solidez financeira da instituicdo e (ii) os planos ou opgdes
especificas possam ser implementados em situacdes de tensdo financeira sem provocar
qualquer efeito negativo significativo no sistema financeiro, mesmo que outras institui¢coes

implementem os seus planos de recuperacdo ao mesmo tempo.'®* 13

130 Seria, porventura, Util e conveniente que, aquando da aprovacio do plano, o 6rgdo de administracéo, e até os
elementos noutros cargos de diregdo, redigissem um termo de responsabilidade (a semelhanca do que ja acontece
por imposicdo do Aviso 10/2007, do Banco de Portugal, a respeito da divulgagdo publica de informagdes, no
ambito do artigo 29.° do Decreto-Lei n.°104/2007, de 3 de abril) onde certificassem que tinham sido
desenvolvidos todos os procedimentos considerados necessarios e que, tanto quanto é do seu conhecimento, toda
a informacdo divulgada é verdadeira e fidedigna (assegurando a qualidade da informacgdo tanto na sua base
individual, como consolidada), e se comprometessem a comunicar tempestivamente quaisquer alteracoes
significativas que ocorram.

131 A proposta de diretiva, nomeadamente nos artigos 6.° e 8.° refere-se a “autoridades competentes”, sendo
estas, no &mbito do seu artigo 2.° (20), artigo 4.°, n.°4 da Diretiva 2006/48/CE e artigo 3.°, n.°3, alinea c¢) da
Diretiva 2006/49/CE, as autoridades supervisoras.

132 porém, néo se entenda que, com a dita aprovacéo pelos supervisores, a instituicdo fique livre para, per si,
adotar todas as medidas previstas sem requerer o consentimento do supervisor.

133 Art.5.2, n.2, da proposta de diretiva.

3% Art.6.° da proposta de diretiva.

135 A EBA (European Banking Authority) ja iniciou trabalhos com vista & definicdo de um template de planos,
propondo que os mesmos comportem trés capitulos principais (cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, EBA
Discussion Paper on a template for recovery plans, EBA/DP/2012/2, 15 maio 2012). O primeiro (“General
overview”) devera prover uma genérica, mas abrangente, recolha de informacdo da instituicdo e suas estruturas
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Numa analise apegada a teleologia destes instrumentos, ainda que ndo coincidindo
estritamente com a divisdo proposta pela EBA no seu Discussion Paper on a template for
recovery plans (EBA/DP/2012/2), de 15 de maio de 2012, cremos gque do plano devem constar
trés componentes fundamentais: a analise estratégica da intervencéo, as medidas preparatorias

da mesma e as medidas de intervencao concreta.

Uma andlise estratégica deverd passar pela identificacdo dos segmentos de atividade e

funcées criticas da instituicao, do leque de medidas de solvabilidade®

e liquidez necessérias
para assegurar a continuidade e o financiamento das mesmas, bem como pelo tracar de um
plano de comunicacdo e divulgacdo que descreva a forma como a instituicdo tenciona gerir

eventuais reagdes negativas do mercado aos acontecimentos.

Devera existir, igualmente, um conjunto de medidas preparatdrias de uma possivel
intervencdo que permitam operacionalizar o plano, caso se mostre necessario. Desde logo,
com o intuito de viabilizagdo do mesmo, devera ser feita uma analise pormenorizada de
qualquer impedimento significativo a sua execucdo atempada e eficaz, bem como deverdo ser
estipuladas quais as medidas preparatorias que a instituicdo adotou ou prevé adotar para
facilitar a execucdo do plano, designadamente as necessarias para permitir uma
recapitalizacdo atempada da instituicdo (a titulo de exemplo: a quem recorrer para efeitos de
recapitalizacdo, quais as linhas de liquidez alternativas e que alteracbes promover em termos

de politica de crédito ou reestruturacdo do negécio).

Ja numa perspetiva de preparacdo pratica da intervencdo, deverd ser feita uma
estimativa do calendéario para a execucdo de cada aspeto significativo do plano, uma descricéo
pormenorizada dos processos para determinacdo do valor e da viabilidade comercial dos
principais segmentos de atividade, operagdes e ativos da instituicdo, bem como uma defini¢éo

da forma como o planeamento da recuperacdo é integrado na estrutura de governacdo da

de governo, assim como sumarizar as principais conclusdes do plano. No segundo (“Core of recovery plan”)
devera fornecer-se o dmago desta ferramenta, nomeadamente os pressupostos por detrds da lista de opc¢des
disponiveis para situacfes de crise e uma andlise da sua aplicacdo e impacto. O terceiro, e Ultimo, capitulo
(“Follow-up”) devera identificar as medidas que a institui¢do pretende implementar para facilitar a elaboragao do
plano, a sua atualizacdo ou a sua implementacdo em tempos de crise. Veja-se, igualmente a este propdsito, a
consulta publica inciada pela EBA a 11 de mar¢o 2013 sobre “Technical Standards For Recovery Plans” -
EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Consultation Paper - Draft Regulatory Technical Standards on the content of
recovery plans under the draft directive establishing a framework for the recovery and resolution of credit
institutions and investment firms (EBA/CP/2013/01), (11 de marco de 2013).

138 Sobre a solvabilidade note-se que tal implica medidas no &mbito do reforco dos niveis de capital, assim como
medidas de controlo ou mitigacdo dos riscos, ou entdo de desalavancagem, o que pode afetar a atividade.
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instituicdo, quais as politicas e procedimentos que regulamentam a aprovacao do plano e a
identificacdo das pessoas na organizagdo responsaveis pela preparacao e execu¢ao do mesmo.

Por (ltimo, deverdo ser elencadas medidas de intervencdo concreta, tais como
mecanismos e medidas para conservar ou restabelecer os fundos proprios da instituicdo, ou
para garantir que a mesma tem acesso adequado a fontes de financiamento de recurso, para
reduzir o risco e a alavancagem, reestruturar passivos e segmentos de atividade, manter um
acesso continuado as infraestruturas dos mercados financeiros, facilitar a alienacdo de ativos
ou segmentos de atividade num prazo adequado para o restabelecimento da solidez financeira,
bem como medidas que permitam manter o funcionamento continuado dos processos

operacionais da instituicdo."®’

Assim, pode-se, entdo, apontar como fundamento principal para a criacdo de planos de
recuperacdo, uma melhor preparacdo interna em caso de surgimento de problemas,
permitindo-se que a propria instituicdo tenha ja uma estratégia de intervencdo delineada em
caso de adocdo de medidas concretas de intervencdo, o que conduzirda a maxima celeridade na

sua aplicacéo.

b) Planos de Resolucéo

As medidas de planeamento tém uma segunda concretizacdo nos planos de resolucéo.
Trata-se agora da definicdo de um conjunto de opcGes para a resolucdo de uma instituicao

numa série de cenarios, incluindo uma crise sistémica.**

As autoridades de resolucio®®® cabera definir um plano de resolucdo para cada uma
das instituicdes selecionadas, sendo que, em situacdes de grupo, deverdo ser tracados planos
de resolugdo tanto ao nivel consolidado, como individual (podendo-se, contudo, tal como nos
planos de recuperacdo, aceitar dispensas dentro de certas condigdes relacionadas com a

dimensao, importancia sistémica e risco).

Uma ferramenta passivel de ser utilizada na sua elaboragéo é a simulagéo de situacGes

em que as instituicbes preencham os requisitos para desencadeamento da resolucéo,

37 Cfr. Anexo A da proposta de diretiva.

138 EUROPEAN COMMISSION, cit., (6 junho 2012), p.9.

139 Neste caso a proposta de diretiva deixa claro que a elaboracdo dos planos é tarefa da autoridade de resolucéo,
mas preveé que seja consultada a autoridade de supervisdo (artigo 9.2, n.°1).
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procurando-se definir como deve ser gerida a intervencdo, de modo a minimizar os danos

sobre o sistema.

Atendendo ao facto de que o plano de resolugdo devera ser o “abrir caminho” para
uma efetiva resolucdo da instituicdo, dele deve constar uma descricdo de possiveis

impedimentos a mesma e propostas de medidas para os obviar ou eliminar.

Em suma, os planos de resolucdo visam, sobretudo, prover as autoridades de toda a
informacdo necessaria sobre a instituicdo, evitando delongas ou falhas informativas no
momento de efetiva resolucdo, bem como permitir uma analise prévia da real capacidade da
instituicdo ser objeto da aplicagcdo de medidas resolutivas, mantendo a prestacdo dos servicos

financeiros essenciais e sem a imputacdo de custos ao erario publico.

10 Nos termos do artigo 2.°, n.°1 do Aviso do Banco de Portugal n.°12/2012, referente aos planos de
recuperacdo, estes “devem ser elaborados pelas instituicbes tendo em conta diferentes cendrios de dificuldades
financeiras de severidade varidvel, nomeadamente eventos sistémicos ou idiossincraticos a nivel da instituicdo
ou do grupo, ou uma combinacéo de ambos.” Uma hipétese de simulagdo de cenarios de inviabilidade poderia
passar pela aplicagdo de reverse stress tests, em moldes semelhantes a sua aplicagdo nos testes de esforgo feitos
as entidades bancarias. Nos termos da Instru¢do 4/2011 do Banco de Portugal, ponto 12, primeiramente “as
instituicdes devem proceder a identificacdo dos pontos criticos na respetiva situacao financeira a partir dos
quais estaria comprometida a Viabilidade ou a sustentabilidade do modelo de negécio”; e em segundo lugar,
“as institui¢ées devem avaliar o grau de severidade do cendrio e/ou dos choques sobre os fatores de risco
suficiente para atingir os referidos pontos criticos.” Em suma, “este processo deve permitir identificar as
condicBes que comprometem o modelo de negdcio da instituicdo, tendo em vista identificar as vulnerabilidades
do mesmo.”
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ANEXO Il. A cAPACIDADE DO FGD DE SALVAGUARDA DO REEMBOLSO DE 100.000 EUROS

POR DEPOSITANTE

Pela diretiva 2009/14/CE, de 11 de margo, procedeu-se a uma drastica alteracdo ao
inicialmente estipulado na diretiva 94/19/CE, alargando o valor de cobertura dos sistemas de
garantia de depdsitos, por depositante, de 20.000, para 100.000 euros, o que implicaria
quintuplicar a capacidade de intervencdo dos Fundos existentes — o que n&o se efetivou.

Sendo certo que assim se consegue abranger uma percentagem bastante consideravel
do numero total de contas de depdsitos das instituicdes nacionais, o que igualmente acontece
é que o Fundo de Garantia deixa de ter capacidade de cobertura a este nivel, para intervir em
qualquer uma das principais instituicdes de crédito portuguesas**’, e certamente nio
cumulativamente, o que poderad implicar, em caso de necessidade de intervencao, uma injecao

de fundos estatais para cobertura do gap e a consequente penalizagdo de todo o erario publico.

Assim sendo, assumiria uma maior coeréncia e transparéncia reduzir o montante de
protecdo para valores viaveis e atribuir, explicitamente, uma posi¢do privilegiada a todos os
depositantes, ou pelo menos a depdsitos até certo valor, ainda que ndo lhes garantindo a

cobertura pelo Fundo.

141 Segundo o Gltimo relatério do FGD, no final de 2011 existiam 111,6 mil milhdes de euros em depésitos até
100.000 euros e o Fundo, por sua vez, apenas detinha cerca de mil milhfes de euros, ou seja, 1,3% do total, o
que mostra qudo limitados sdo os recursos  disponiveis —  cfr.  http://www.fgd.pt/pt-
PT/RelatorioseContas/Documents/Rel2011.pdf.
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