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Nota prévia de enquadramento do tema

Ao pretender apresentar os institutos juridicos da recuperacio e da
resolucdo de institui¢Ges financeiras propomo-nos sobretudo problematiza-los da
forma sintetizada no titulo.

Sabe-se que estamos ainda atravessando uma crise financeira originada em
insolvéncia de institui¢des financeiras além atlantico que contagiou todo o
sistema financeiro internacional, depois levou ondas de choque a
impropriamente chamada economia real, passando por fim, como é bem notorio
no nosso ordenamento, a criar graves dificuldades nas dividas soberanas
especialmente expostas, como era (é?) a portuguesa.

A resposta que os sistemas politicos, econdmicos e juridicos, nas suas
diversas latitudes e enquadramentos, procuraram dar a crise teria,
inevitavelmente, que enderecar aqueles que foram os pontos de impacto iniciais
da mesma: - como prevenir e regular insolvéncia de institui¢des financeiras,
especialmente aquelas que, pela sua dimensdo, apresentem risco para a
estabilidade de sistemas financeiros.

Esta légica de resposta é inatacavel: - verificado o problema e as suas
consequéncias procura-se uma resposta que mitigue riscos morais detetados, com
intuito de os reduzir a uma dimensdo esperada negligenciavel.

O que antes se disse permite assinalar a importancia central do tema em
apreco - trata verdadeiramente da forma de lidar com a origem da crise e procura
apresentar um conjunto de respostas para impedir o nascimento de tempestades
de dimensdo equivalente ou, ao menos, limitar os seus efeitos.

Procurard, assim, fazer-se uma avaliacdo da consisténcia das solucées
apresentadas num contexto de necessidade de ativar os mecanismos previstos.

Mesmo sabendo que a questdo se situa no dominio de fendmenos com larga
margem de imprevisibilidade e, por consequéncia, sem possibilidade de
apresentacdo de respostas universalmente aplicaveis, sera licito, pelo menos,

deixar formulada uma questdo central:
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- Terdo os riscos tutelados efetivamente diminuido com as alteracoes
aprovadas e introduzidas?

Comecga por fazer-se, na parte I, uma primeira apresentacdo, ainda genérica,
do instituto juridico-econémico que se analisa, caminhando depois, na parte II,
para quadros mais concretos, centrando a analise no ordenamento da UE.

ImpGe-se levar em conta a situacdo de resolugdo de uma das mais
importantes institui¢des financeiras nacionais, o Banco Espirito Santo, ocorrida
no Verdo de 2014 e enquadra-la como case study do regime resolutivo e da sua
eficdcia, o que se fara depois.

Terminar-se-a este estudo procurando responder a questao formulada que,
em sintese, permitird sustentar se as ordens juridicas, especialmente a europeia,
apresentam, pelos mecanismos de restruturagdo e resolucdo de institui¢des,
efetivas respostas a crise e suas causas ou, ao invés, estamos no mero dominio dos
“pensamentos otimistas” ou, o que seria pior ainda, do marketing

juridico/politico.
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PARTE I

Recuperacao e resolucao de IF - Quadro geral

1.  Caracteristicas gerais

1.1. Contexto historico

Perante a crise financeira de 2007/2008", confrontados com inesperada e
subita incapacidade de solver compromissos de institui¢des financeiras
relevantes, os decisores politicos e econdmicos assumiram respostas erraticas e
descoordenadas.

No inicio da crise americana, ja em 2008, ante dificuldades préximas no
tempo dos bancos Bear Stearns e Lehman Brothers ficou patente a quase
completa auséncia de critério decisoério.

No primeiro caso, ante manifestas dificuldades verificadas no inicio de 2008,
a RFA concedeu um financiamento de emergéncia com o proposito de manter a
instituicdo a operar no mercado. Todavia, porque o colapso se manteve iminente
e porque a institui¢do sofreu queda abrupta de cotacdo no mercado NYSE, acabou
adquirida pelo banco JP Morgan Chase por uma pequena fracdo do seu valor e foi
dissolvida nesta organizagdo. Tratava-se do quinto maior banco de investimento
americano”. Em Setembro desse ano de 2008, o banco imediatamente acima na

hierarquia das instituicoes de investimento, o Lehman Brothers quarto maior

' Ao contrario de outras, a atual crise ndo merece denomina¢do uniforme. Com todo o respeito
parece-nos algo otimista a datag¢do final da crise, além de importar o risco de redatagdo. Porque a
crise se manifestou no mercado habitacional subprime norte-americano em 2007 mas os primeiros
grandes colapsos institucionais, especialmente o emblematico Lehman Brothers, ocorreram em
2008, preferirmos a referéncia a crise 2007-2008. A proposito do inicio da crise cfr. CALVAO DA
SILVA, Banca Bolsa e Seguros, cit., p. 65 a 67. Para uma cronologia detalhada da crise nos anos
2007 a 2009 ver MENEZES CORDEIRO, A tutela do consumidor de produtos financeiros e a crise
mundial de 2007/2010, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, Jul-Set. 2009 e Out.-Dez. 2009,
Lisboa, p. 612 a 616. Mais recentemente, em Direito Bancdrio, 52 ed., sugere como classificagao
crise 2007-2014, abarcando uma crise financeira mundial 2007-2010 e uma crise dos paises do sul
da Europa 2009-2014 (p. 131 e segs.).

> Sobre o conceito de banca de investimento, bem como referéncia a atividade bancaria
tradicional, de rececdo de depdsitos e concessdo de crédito e a expansdo para novas areas de
bancassurance cfr. CALVAO DA SILVA, Banca, Bolsa e Seguros, Almedina, 2013, p. 21 a 25.
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banco de investimento americano, ja ndo beneficiou de qualquer concessdo de
crédito e veio a requerer mesmo, ante as dificuldades, bankrupcy protection. Veio
a alienar o essencial dos seus ativos passados alguns dias sobre tal pedido, assim
desaparecendo do mercado’.

O que se seguiu ao colapso do Lehman Brothers ao nivel de contagio a
outras instituicdes norte americanas e depois europeias é bem conhecido e
constitui o tecido central da chamada crise financeira de 2007-2008*.

Na sequéncia, pode dizer-se que, na gestdo inicial da crise, s6 dois caminhos
se abriam ante dificuldades da IF:

- A insolvéncia ou no bail out;
- O resgate da institui¢do ou bail out.

Antevendo os custos para as finangas publicas, por consequéncia, em ultima
instancia, para os contribuintes, vingou quanto a insolvéncia do Lehman Brothers
a tese do no bail out, ndo sendo devidamente avaliados os riscos de contagio e de
dispersdo das ondas de choque provocadas por tal situagdo. Tal veio a obrigar,
perante insolvéncias ou graves dificuldades de outras institui¢des financeiras que
se lhe seguiram, a solugGes errdticas de maior ou menor apoio publico mas,
globalmente, com a necessidade de alocagdo de enormes somas para recapitalizar
institui¢des financeiras ou meramente lhes conferir liquidez e, de algum modo,

conter a crise. O Moral hazard manifestou-se de forma gigantesca’.

3> Nos Estados Unidos ao Barclays Bank e, na Asia, a sociedade financeira Nomura Holdings.

* Seguiu-se o bail-out de institui¢des tio importantes como o Citigroup, o Bank of America, a
seguradora AIG, entre outros, na Europa a crise esteve a beira de resvalar para verdadeira corrida
aos bancos, como ficou patente no caso do Northern Rock, despoletado ainda em 2007 e
nacionalizado em 2008 e implicou apoios financeiros a um alargado nuimero de institui¢des,
designadamente sediadas na Alemanha, em Franca ou Inglaterra. A propodsito do curso da crise
cfr. MENEZES CORDEIRO, A tutela do consumidor, cit., p. 606 a 608 e 612-614 e Direito Bancdrio,
52 ed. Almedina 2014 p. 131a 148.

> Sobre o financiamento da insolvéncia bancaria e a necessidade de injecio de fundos publicos
que atingiram 37% do PIB da EU, cftr. Jorge NUNES LOPES - Moeda e Regulagdo bancdria: Crises,
Interesse Proprio e Mercado,

Boletim de Ciéncias Econdmicas, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, vol. LVI,
2013, p. 246 a 250. A proposito dos fundos alocados a banca, por entidades publicas, na crise
europeia entre 2008 e 2012 (cerca de EUR 400.000.000.000) ver também DIEGO VALIANTE,
Framing Banking Union in The Euro Area. Some empirical evidence. CEPS working document, Fev.
2014, www.ceps.eu , p. 9.
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Terd ficado claro para os diversos decisores, desde logo os norte americanos
que foram os primeiros a lidar com o problema, que qualquer dos caminhos
existentes era mau e o critério decisorio traduzia uma mera busca do mal menor,
feita sem enquadramento decisério e, por consequéncia, com elevada
possibilidade de erro.

O no bail out, numa légica de tipo liberal, ao invés de deixar aos mercados a
tarefa de afastar as institui¢des débeis e reforcar as vidveis, causara uma grave
situagdo de contagio, aumentara o espectro da crise e pusera em causa a
estabilidade de todo o sistema.

O bail out, por seu lado, numa logica de tipo intervencionista, implicara
graves dificuldades nas contas publicas, necessidade de alocacdo de vastos
recursos, em prejuizo de outras finalidades, chegando a vislumbrar-se risco de
grave desequilibrio dos balangos dos proprios bancos centrais, pelo aumento
desregulado de necessidades monetarias ou a simples incapacidade de resposta.

Perante dois males é tentada, a posteriori, uma terceira via de tratar da
recuperagdo ou enquadrar a insolvéncia de institui¢es financeiras com relevo

sistémico. O instituto da resolugdo serd precisamente essa terceira via.

1.2. Cariz publico e inovador

Sdo repetidas as referéncias ao caracter inusitado da crise financeira, pelo
menos desde a depressdo de 1929. Serd que o objeto deste estudo se reporta a
correspetiva inova¢ao?

Falar de resolugdo no ordenamento nacional faz ressoar ecos de figura do
direito privado que nada tem que ver com a matéria em aprec¢o. Aqui tratamos de
um instituto juridico-econémico de natureza publica que deve considerar-se
inovador.

E-o nao por tratar uma forma de regular e ordenar a insolvéncia de
instituicdes financeiras ou por tais mecanismos de encerramento estarem
fortemente ligados a regras de recuperacdo e/ou restruturacdo. Tal sucede de

forma cada vez mais abrangente em toda a drea de direito comercial, em que os
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mecanismos de recuperagdo de empresas estdo cada vez mais interligados aos de
insolvéncia.®

A insolvéncia de institui¢gdes financeiras ndo é, evidentemente, facto novo,
descoberto pela crise de 2008. As IF, como quaisquer empresas, encerram e
sempre encerraram ante dificuldades economicas.

O instituto da resolugdo ou recuperagdo e resolu¢do como ora configurado
constitui uma resposta a crise tendo por fins os de prevenir, enquadrar e ordenar
as insolvéncias de IF e os objetivos ultimos de minimizar riscos sistémicos e
chamamento das finangas publicas.

Serd inovador pelas finalidades prosseguidas e por ser um instituto que,
verificando a dimensdo, societdria, econdomica e organizacional das grandes
instituicdes financeiras, a respetiva interligacdo e tendo como referéncia as
relevantes consequéncias que a insolvéncia deste tipo de instituicdes pode
acarretar, cria mecanismos de regulacdo e supervisdo que obrigam, seja a prépria
instituicdo seja os supervisores, a permanentemente preverem e regularem os
riscos de insolvéncia’.

Esta ideia de regulagdo e supervisdo preventiva da insolvéncia como unica
forma de enfrentar a dimensdo do problema é que se afigura como inovadora,
seja em si considerada, seja enquanto peca chave de uma disciplina complexa que
comporta mecanismos de recuperacdo e mais genericamente, constitui um pilar
de estabilidade de um sistema bancério transnacional cada vez mais interligado,
que ndo dispensa paralelamente alteragdo profunda das estruturas de supervisio

. . . ~ ) S
e, principalmente, de organizacdo do negdcio bancario”.

% E as finalidades de manutencdo de instituicdes a operar em mercado se vio sobrepondo ou, pelo
menos, mitigando, os direitos dos credores a satisfacio dos seus créditos, se necessario com
liquidagdo da sociedade em dificuldades. Basta pensar, nesta ldgica, na introdu¢do recente de
mais uma forma processual - o processo de revitalizacdo de empresas (altera¢do ao CIRE operada
pela L. n.216/2012 de 20/4).

7 A proposito da dimensio e interligacio de IF e o risco moral que comporta, cfr. COMISSAO,
Roteiro para uma unido bancdria, p. 5 e JOSE MANUEL QUELHAS, Dos objetivos da unido
bancdria, Boletim de Ciéncias Econdmicas da FDUC, vol. LV (2012), p. 242 a 244.

8 Abordagem de gestdo da crise conjugada com nova abordagem e novos critérios de supervisdo.
A este propdsito PAULO CAMARA Crise Financeira e regulacdo, Revista da Ordem dos
Advogados, Ano 69, Jul-Set. 2009 e Out.-Dez. 2009, Lisboa, p. 697 e segs.. Sobre a alteracdo do
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Teremos, assim, uma disciplina inovadora e que procura trazer uma
abordagem completa da insolvéncia de IF, especialmente as que tenham
dimensdo sistémica, a montante e a jusante de dificuldades econémicas que
possam sofrer.

Do que antes se disse poderia eventualmente retirar-se que o regime de
resolucgdo traduz, bem medidas as coisas, um regime especial de insolvéncia.

Existe, todavia, uma diferenga crucial entre os regimes de resolucdo e os
procedimentos de insolvéncia. Nos processos de insolvéncia busca-se a melhor
salvaguarda da posicdo dos credores, sendo a salvaguarda da instituicdo
comercial uma finalidade prosseguida paralelamente. A sustentacdo da sociedade
em funcionamento ocorrerd se e enquanto, for compativel com assegurar a
maximizacdo de satisfacdo do interesse dos credores. No regime de resolucdo a
posicdo dos credores, ndo integrando nestes a especial posicdo dos depositantes
garantidos, é grandemente desconsiderada podendo ser, alids, chamados a
suportar em primeira linha, prejuizos verificados. O que releva, sobretudo, é
assegurar os interesses publicos de estabilidade financeira e diminui¢do de risco

de dispéndio de dinheiros publicos.

1.3. Atributos, objetivos e incidéncia

1.3.1. Elementos centrais

Procurando avangar na conformacgdo do instituto da recuperacao e resolugio
bancaria, devem assinalar-se duas caracteristicas essenciais.

Em primeiro lugar traduz uma abordagem complexa de situacdes de
dificuldade economica de institui¢cGes financeiras. Quer com isto dizer-se que

assenta num conjunto de medidas e/ou op¢des decisorias variado.

sector bancario, reforma e separa¢do de negdcios como decorrentes das conclusées do chamado
Relatério Liikanen e interconexdo entre bancos europeus cfr. José Manuel QUELHAS,- Nétulas
Sobre a Reforma do Setor Bancdrio da Unido Europeia apés a crise financeira de 2007, Boletim de
Ciéncias Economicas, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, vol. LVI, 2013, p. 526 a

540.
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Em segundo lugar, como decorréncia do anterior, trata-se de uma figura
variavel. As abordagens e medidas técnicas devem ser escolhidas ou analisadas
casuisticamente, ndo havendo, portanto um caminho ou modelo tinico a adotar.

Independentemente de tal variedade, existe constidncia nos objetivos a
prosseguir e um quadro decisorio uniforme.

Pode dizer-se que sdo, essencialmente, quatro as finalidades prosseguidas.

1.3.2. Objetivos/finalidades

Uma primeira finalidade sera a de garantir a manutengdo das fungodes vitais
do banco intervencionado, as suas critical functions, desde logo as atinentes a
garantia de depositos e sistema de pagamentos®, além da sua operacionalidade
enquanto agente de mercado, mdxime interbancario.

Néao havera maior propiciador de risco sistémico que o panico que se pode
instalar quando uma institui¢do financeira deixe de cumprir as suas obriga¢des
para com depositantes ou de operar pagamentos.

Do que se disse antes decorre a segunda finalidade e que pode qualificar-se
de proposito central: - a prevencdo do efeito de contdgio de dificuldades sofridas
por institui¢des financeiras. Dito de outro modo, diminui¢do e/ou controlo do
risco sistémico decorrente da insolvéncia de IF.

Tal reducdo do risco sistémico serda assegurada ndo apenas pelo
prosseguimento da primeira finalidade, a de assegurar as fungdes vitais do banco,
mas acompanha toda a estruturacdo do regime de resolu¢do, desde a imposicao
de elaboragdo de planos de recuperagdo e resolugdo, passando pelos mecanismos
de avaliacdo de tais planos e da atividade da IF em geral, indo desde os caminhos
de restruturagdo e liquidacdo até a propria instituicio de um Fundo de Resolugao
que financie as medidas ou mecanismos a implementar. A gestdo e redugido do

risco sistémico constitui o “tronco central” deste instituto.

? Considerar a garantia de depdsitos uma fungdo critica parece ser a forma mais adequada de a
enquadrar sistematicamente ainda que o ordenamento europeu a considere um objetivo
auténomo e ndo a defina como fungdo critica.
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Os mecanismos de resolucdo sdo, assim, peca essencial de gestdo do
problema habitualmente designado de too big too fail™.

Ante a assuncdo de existéncia de institui¢Ges financeiras cuja dimensdo
implica risco sistémico em caso de colapso e, por consequéncia, cujo “falhan¢o”
ndo é possivel ou admissivel para estabilidade do sistema (financeiro e,
mediatamente, economico) assumem os decisores e, por consequéncia, as
sociedades, a necessidade, dir-se-a mesmo, a imperatividade, de implementar
medidas, mais ou menos gravosas, para evitar o colapso de tais institui¢des.

Nesse contexto, o instituto da resolucdo serd a forma putativamente menos
onerosa para as coletividades de lidar com o problema potencial que decorre da
mera existéncia de institui¢des cuja insolvéncia ndo é “possivel”, embora a gestao
do too big too fail seja bem mais abrangente. Pressupde, em geral, avaliagdo dos
riscos das IF, implica novas regras e abordagens de supervisido ligada micro e
macroprudencial, imposicdo de separacdo de negdcios, particularmente entre
banca tradicional e areas de investimento, como impostas nos Estados Unidos
pela Volcker rule" e, no contexto da UE, pelas conclusées do relatério Liikanen™.

A um terceiro nivel revela-se o proposito de controlar os custos para as
financas publicas. Este risco moral, que existe sempre que uma institui¢do
financeira se encontre em dificuldades, de chamamento de fundos publicos muito

relevantes, por vezes solicitacdo feita a erarios sob fortes tensdes e criando até

'° A existéncia de grandes conglomerados financeiros cuja faléncia ndo é possivel implicou uma
necessidade de regulacdo e supervisio complementar, de base macroprudencial e segundo
modelo de coordenacdo ou de integragio, com autoridade tnica, a este propésito, CALVAO DA
SILVA, Banca, Bolsa e Seguros, cit., p. 33 a 43. No sentido de reforco de exigéncias adicionais ao
nivel de supervisdo e do risco sistémico dos grandes bancos, cfr. também LUC LAEVEN, LEV
RATNOVSKI e HUI TONG, , Bank Size and Systemic Risk, IMF Staff Discussion Note, maio 2014,
www.imf.org, p. 14 a 19.

" Volcker rule corresponde ao & 619 do Dodd-Frank act e impde restri¢des severas a negocio de
investimento pela banca comercial.

'* ERKII LIIKANEN (presidéncia), High-level Expert Group on reforming the structure of the EU
banking sector - Final Report, Bruxelas 2/10/2012 em http://ec.europa.eu . A proposito dos riscos
de atividade, sua gestdo e imposi¢Ges de cessdo de negdcios, em termos comparativos entre EUA,
RU, UE, cfr. JOSE VINALS e outros, Creating a Safer Financial System: Will The Volckers, Vilckers,
and Liikanen Structural Mesures Measures Help? IMF Staff Discussion Note, maio 2013,

www.imf.org, p. 14 a 16.
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risco do seu colapso, é, a par da gestdo do risco sistémico, a outra finalidade
central do instituto.

Ficou claro para os decisores politicos, ante o namero de vezes a que
acorreram fundos publicos a capitalizar ou meramente conferir liquidez a IF, que
a ideia que o sistema financeiro, numa logica liberal, se autorregularia e teria a
capacidade de assumir e absorver dificuldades proprias, pouco tinha de
verdadeiro, pelo menos no contexto de instituicbes de grande dimensdo e
interpenetragdo transnacional, ante uma crise da dimensdo da verificada e com o
contagio ja em curso.

Dir-se-a que os decisores politicos, apos sucessivos chamamentos a alocagdo
de fundos publicos, quiseram criar mecanismos para, de algum modo, devolver
aos mercados a assuncdo da responsabilidade econdémica por eventuais
necessidades de financiamento futuro decorrente de insolvéncia de IF,
reservando para si, Estado, um encargo acrescido com a regulagdo e supervisido
direcionada ao risco de insolvéncia que, correspetivamente, o desonere
financeiramente.

Quer dizer que o instituto da resolu¢do, sendo juridico e econémico é de
claro pendor intervencionista. Procura que a intervencdo publica seja meramente
regulatdria ou legal, deixando o financiamento do sistema sobretudo para os
atores do mercado®.

Uma quarta e ultima finalidade pode ser encontrada na figura da resolugdo,
que deverd enformar as solu¢des e mecanismos em concreto a adotar. Trata-se do
propdsito de evitar diminuicdo generalizada de valor que decorre da insolvéncia
de L.F.

Nao se trata, neste caso, de tutelar, pelo menos como ideia de base, o valor
da institui¢do na salvaguarda do interesse dos acionistas ou dos credores. Esses

serdo interesses a levar em conta mas em grau hierdrquico inferior, alids

" Sobre intervencdo do Estado na economia, cfr. Eduardo PAZ FERREIRA, LUIS S. MORAIS e
GONCALO ANASTACIO (coordenadores), A Regulacdo Sectorial da Economia - Introdugdo e
Perspetiva Geral em Regulacdo em Portugal, novos tempos novos modelos? Almedina, 2009, p. 7 e
segs.
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correspondente ao forte revés que sempre sofreriam com a simples insolvéncia. O
valor devera ser salvaguardado, tanto quanto possivel, para que, se o caminho
seguido implicar a sua continuidade operacional, a IF possa recuperar de forma
célere e com menores necessidades de financiamento e, se o caminho for o
oposto, seguindo a institui¢do para liquidacdo, seja maximizada a satisfagdo dos
interesses envolvidos e, por consequéncia, causado o menor desequilibrio

possivel nos sistemas financeiro e econdmico.

1.3.3. Incidéncia subjetiva

Este é um dos pontos de debate em que a questdo deixada na introdugdo
sobre a efetividade dos regimes de resolugdo instituidos merece ser equacionada.

Os sistemas de resolugdo pensados e instituidos, pelo menos os que serdo
aqui abordados e que incluem os de maior relevancia, o norte-americano e o da
Unido Europeia, tém aplica¢do prevista apenas para instituicdes bancarias, isto é,
a bancos, sejam universais, de investimento, holdings bancdrias ou meras filiais.

A possibilidade de alargamento a outras institui¢des, designadamente a
seguradoras, ndo foi adotada. Se se pensar na intervenc¢do na seguradora norte
americana AIG, nas necessidades de financiamento que importou e no nivel de
moral hazard que demonstrou ter, se se pensar nos muito elevados niveis de
capitalizacdo de algumas sociedades seguradoras e, por fim, se se tiver como pano
de fundo o nivel de interpenetracdo de capital que sociedades seguradoras e
bancos tém, a nivel nacional e transnacional, fica evidente que o sistema de
gestdo de riscos proposto pelo instituto da resolugdo, enquanto limitado a

bancos, apresenta aqui um evidente sinal de fragilidade.

1.4. Caracterizagdo genérica conclusiva
Podendo dizer-se que o instituto juridico-economico de recuperagio e
resolucdo de IF ndo se apresenta uniforme nas diversas ordens juridicas, podera

sustentar-se, todavia, que, apesar da variabilidade, é um instituto que apresenta
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natureza, funcdo e objetivos essencialmente idénticos nas diversas configura¢des
concretas.

Pode, assim, classificar-se, como instituto universal, com variacoes
particulares.

O instituto juridico-econdémico da recuperagdo e resolugdo é, em qualquer
latitude, de natureza publica, de forte pendor intervencionista, com acentuada
atividade regulatdria e supervisora implicada.

Como antes referido, o risco moral das financas publicas, em tltima andlise
os contribuintes, serem chamados a intervir em instituicbes em risco é
substituido por uma intervenc¢do publica mais juridica e menos financeira.

Do que fica dito, no final desta primeira fase de caracterizagdo genérica da
figura da resoluc¢do de institui¢des financeiras, antes de avancgar para a andlise das
diversas solucdes e caminhos seguidos, pode apresentar-se uma primeira
defini¢do que permite estabelecer os tracos comuns da figura analisada.

Resolucdo ou, de forma compreensiva, recuperacdo e resolucdo, podera
definir-se como o instituto juridico-econdmico que regula a intervencdo em
institui¢es financeiras com vista a promover a sua recupera¢do, a prevenir a sua
insolvéncia desordenada ou, se for o caso, a gerir ordeiramente o seu
encerramento e liquidacdo, total ou parcial, contendo o risco sistémico e

limitando custos para as financas publicas.
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PARTE II

Recuperacao e resolucao - Caminhos de abordagem

Assentes os elementos que se considera que enformam a figura da
recuperagdo e resolucdo em termos gerais e universais, cumpre avang¢ar na
caracterizagdo mais exata dos caminhos e solu¢des que foram seguidos nos varios
ordenamentos.

O foco central estard no ordenamento da Unido Europeia, por ser este o

espac¢o economico e juridico que enforma a nossa realidade.

1. A avaliacao dos G20, do FSB e do BCBS

A nivel da abordagem doutrindria, a matéria foi objeto de amplo debate,
estando em causa a estabilidade financeira internacional e, posteriormente, fortes
dificuldades econdémicas advenientes das meramente financeiras.

Face a mundializagdo da economia e ao nivel transnacional das institui¢des
financeiras, tornou-se patente que os riscos para a estabilidade financeira eram
também internacionais.

Foi assim natural a avaliacdo da questdo da insolvéncia de IF, sobretudo de
cariz sistémico, ao nivel dos decisores politicos das na¢des que, de algum modo,
assumem a conducdo da economia mundial e ao nivel de instituicGes
internacionais com tal objeto.

E neste contexto que merecem referéncia as reflexdes do conjunto dos paises

do G20, do FSB* e do Comité de Basileia'. Sera nestas plataformas de debate e

" O G20 pode classificar-se como uma plataforma de debate integrando lideres politicos dos 20
paises com mais elevado PIB a nivel mundial.

> O FSB, Financial Stability Board, é uma entidade instituida em momento de grande
desenvolvimento da crise, em abril de 2009. Sediada em Basileia, sucedeu ao Financial Stability
Forum. Pretende compreender todos os grandes decisores econémicos, sendo composta ndo so6
pelos paises dos G20 mas também por um conjunto de organizagles relevantes no contexto
decisorio internacional, a CE, o BCE, o FMI, o Banco de Compensag¢ées Internacionais e o Banco
Mundial.

' Comité de Basileia de Supervisdo bancéria (BCBS - Banking Commitee on Banking Supervision),
institui¢do sediada na cidade suica que a sua designacdo indica. Reflete sobre a estabilidade
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decisdo que se fardo os primeiros avangos doutrindrios relevantes e onde se
tomardo as decisdes centrais que enformam os caminhos concretamente seguidos
pelos diversos ordenamentos. A esta luz, para perceber os avancos que se
seguiram, haverd que fazer um breve excurso pelos momentos e documentos
mais relevantes, ainda que o presente trabalho ndo comporte mais que

referéncias genéricas aos mesmos.

1.1. Reunides e documentos marcantes

1..1. Ao nivel dos G2o

O primeiro marco a referir reporta-se a Cimeira dos G20 realizada em
Setembro de 2009 em Pittsburgh. Foi logo nessa altura assumido pelos decisores
um compromisso de principio no sentido de criacdo de mecanismos de resolugio
de institui¢des financeiras enquanto pega essencial de gestdo da crise, a data em
pleno processo de expansio”.

Na sequéncia de tal compromisso de principio, na Cimeira dos Gz2o realizada
em Seoul, em novembro 2010, foi assumido um compromisso formal pelos
diversos decisores de criagdo de regimes nacionais de resolucdo, como meio
essencial para proteger a estabilidade financeira nas diversas dreas e, por
consequéncia, também na internacional®®.

Em terceira cimeira consecutiva, os G20 adotaram ja entendimentos
materiais quanto ao tipo de regimes a instituir. Na cimeira de Cannes, realizada
em novembro de 2011, os G20 deliberaram acolher as recomendag¢des materiais do
FSB que constituem o que se pode qualificar de sistema doutrindrio central dos
regimes de resolucdo, a recomenda¢do denominada Key Attributes of Effective

Resolution Regimes For Financial Institutions, a frente referida®.

financeira internacional. Do seu trabalho resultam os parametros centrais definidores da
atividade, regula¢do e supervisdo bancarias.

7 Declaragdo final de lideres consultdvel em www.g2outoronto.ca.

*® Documento final da cimeira de Seoul consultavel em www.g20.0rg.

" Declaragdo final consultdvel em www.g2outoronto.ca.
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1.1.2. Ao nivel do FSB e do BCBS:

Para se perceber, portanto, o sentido dos regimes instituidos nas diversas
jurisdicoes ha que conhecer o trabalho do FSB. Se o documento acima referido
constitui o corpo central das solu¢ées materiais consagradas, deve atenta-se que
tal documento é também produto de um conjunto de reflexdes anteriores do FSB.

A este proposito, deve referir-se em primeiro lugar a Recomendag¢do do FSB
de Outubro de 2010*°. Esta recomendagdo inicial consagra o entendimento de
base quanto a necessidade de implementa¢do de mecanismos de resolu¢do nos
diversos ordenamentos, como forma de reduzir os riscos morais decorrentes da
insolvéncia de IF, seja quanto a afetacdo da estabilidade financeira, seja
relativamente a alocacdo de fundos publicos.

Um ano depois, em outubro 20m, portanto, é aprovada a recomendagdo
central Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions,
que manifesta ndo sé a necessidade de implementagdo de regimes resolutivos
mas aponta e densifica o seu conteido material essencial.

Na sequéncia de tal documento, a um nivel mais concretizado, o FSB veio a
adotar um documento consultivo intitulado Recovery and Resolution Regimes:
Making The Key Attributes Requirements Operational, cujo objeto, na pratica, sera
o de apontar caminhos de concretizacdo e operacionalidade aos regimes de
resolugdo ou, em simples, formas de garantir a sua efetividade™.

O Comité de Basileia comegou por refletir sobre as causas do falhanco da
supervisdo e, em dezembro de 2010, apresentou um conjunto de medidas de
alteracdo dos requisitos de funcionamento bancario e enquadramento de
supervisdo, o chamado Quadro Basileia III**. Paralelamente, com o FSB, foi
refletindo sobre os riscos associados a SIF (sistemically important banks) ou G-

SIFi (global sistemically important financial institutions), tendo elaborado o

° Reducing the moral hazard posed by systemically important financial institutions, cfr.

http://www.financialstabilityboard.org/publications.

* Cfr. Loc. Cit. nota 21.

** Quadro de regulagdo bancéria Basileia III http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm, regras que

enformaram as reformas europeias traduzidas pelo Regulamento (UE) n.? 575/2013 e Diretiva n.°
2013/36 (UE).
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documento Global Sistemically Important Banks - Assessment Methodology and
the Addicional loss Absorbency Requirement — Rules Text™.

Em consondncia com os critérios do Comité de Basileia, o FSB avalia e
publica periodicamente a lista de G-SIFI, tendo ja efetuado divulgagdo de tal
listagem, identificando 28 G-SIBS, identificacdo desenvolvida pelo BCBS que
indica, pelo seu lado, 73 instituicoes de relevo sistémico global, detentoras de

cerca de 2/3 dos ativos globais **.

2. A resposta norte americana - breve referéncia

Pode dizer-se que a economia americana, num contexto de crise
internacional, costuma ser first in e first out.

Quanto ao out da crise estaremos ainda em momento histérico ndo
totalmente esclarecedor. Podera falar-se de estabilizacdo financeira e econémica
mas proclamar-se o fim da crise, naturalmente substituida por ciclo de
crescimento econdmico consistente, serd ainda precoce™.

Quanto ao in, como acima se referiu,*® é claro que a génese do problema
financeiro cuja resposta é objeto deste estudo se deu nos Estados Unidos. Nao
serd, por consequéncia, de estranhar que a primeira resposta juridica se tenha
produzido nesse ordenamento.

O instrumento central de tal resposta é a lei aprovada pelo Congresso em
21/7/2010 habitualmente referida como Dodd-Frank Act™.

Na sua explicacdo introdutédria fica claro o sentido e objetivos centrais do
regime instituido e que acima se referiram - to promote the financial stability of
the United States by improving accountability and transparency in the financial

system, to end “too big to fail”, to protect the American taxpayer by ending

* Julho 201, disponivel em www.bis.org.
** Anexo a Policy Mesures to Adress Sistemically Important Financial Institutions,

www.financialstabilityboard.org/publications.

*> A previsdes sdo otimistas, agora alicercadas numa estimativa de crescimento do PIB de 4,2%

feita no segundo trimestre cfr. http://www.bea.gov .

*® Supra Parte I, cap. 1
*” Em titulo curto oficial completo: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
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bailouts, to protect consumers from abusive financial practices and for other
purposes.

Quanto a inovagdes materiais pode dizer-se que o Dodd Frank compreende
todos os mecanismos e ferramentas que vieram posteriormente a ser adotados
por um conjunto de outros ordenamentos, tendo subjacente a doutrina dos Key
Attributes.

Agrupando tais inovagdes, pode dizer-se que, em primeiro lugar, houve
preocupacdo de responder a auséncia de enquadramento institucional para
resposta especializada a situagdes de insolvéncia de institui¢des financeiras cuja
dimensdo importe risco sistémico. Tal auséncia de enquadramento foi respondida
com a criagdio de uma autoridade federal especializada - a OLA ( Orderly
Liquidation Authority), por intermédio da qual a pré-existente FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation), tem poderes acrescidos em sede de resolucao™.

Quanto a falta de mecanismos financeiros capazes de sustentar resposta a
insolvéncias, causa central para as elevadas necessidades de financiamento
publico para estabilizacdo de IF, ficando evidente que s6 mediante criacdo e
manutencdo de meios financeiros relevantes seria possivel reduzir tal moral
hazard, foi criado um fundo, financiado pelo sistema financeiro, o OLF (Orderly
Liquidation Fund), sob administragdo da OLA.

Paralelamente, tendo ficado claro que os riscos sistémicos decorrentes de
dificuldades de institui¢des financeiras ou o mero risco potencial decorrente da
dimensdo de certas instituicdes ou holdings bancdrias ndo se encontravam
devidamente avaliados e supervisionados, foi também criada instituicdo
especializada nesse acompanhamento e avaliagdio - o FSOC (Financial Stability

Oversight Council) com preocupagdes de supervisio macroprudencial™.

*% Para uma visio geral do funcionamento da OLA e das regras resolutivas do Dodd-Frank, cfr.
MATT SALDANA, Paralell regimes: Bankrupcy and Dodd-Franks Orderly Liquidation Authority,
Review of Banking & Financial Law, Boston School of Law, vol. 31, 2011-2012, p. 531 a 544
(www.bu.edu).

> Com uma andlise compreensiva sobre o quadro resolutivo e dos mecanismos resolutivos
instituidos cfr. THE CLEARING HOUSE, Ending too big too fail, Banking Brief White Paper Series,
Jan. 2013, www.cov.com e PHOEBE WHITE e TANJU YORULMAZER, Bank resolution concepts,
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A nivel de ferramentas de acompanhamento e supervisdo, tendo ficado
evidente que a dimensdo e complexidade, econdmica, social e organizativa de
institui¢des financeiras de dada dimensdo, ndo poderia ser respondida apenas de
forma externa as mesmas, foi definida a ideia de deverem ser as proprias
instituicbes a prever e responder aos riscos da sua propria insolvéncia. A
exigéncia de planos de resolucgdo efetivos apresentou-se assim, pela primeira vez,
como ferramenta regulatdria essencial para lidar com a complexidade operacional
e legal destas empresas e como parametro essencial de funcionamento e avaliagdo
da OLA, entdo criada. Os chamados living wills sdo um instrumento inovador e
pretendem constituir-se como elemento relevante de prevencdo e gestdo de
possiveis crises.

Na sequéncia desta alteragdo é estabelecida a exigéncia de as holdings
bancarias com ativos acima de USD 50.000.000.000 e algumas financeiras ndo
bancdrias serem as entidades obrigadas a desenvolver, manter e submeter
periodicamente living wills*°.

Quer isto dizer, em sintese, que desde 2010/2011 que o ordenamento norte-
americano previra e regulara de forma abrangente a matéria de resolugdo de IF
com relevo sistémico, algo s6 muito mais tarde feito noutros ordenamentos,

designadamente no da UE.

trade offs, and changes in practices, Federal Bank of New York, Economic Policy Review, 2014,
www.ny.frb.org, particularmente sobre funcionamento dos instrumentos, p. 12 a 17, ndo sendo, ao
contrario da alienagdo de actividade no ordenamento europeu, M & A. (merger and aquisition)
visto como instrumento de resoluc¢do qua tale mas como forma de o colapso ser resolvido pelo
mercado.

3 Indicacdo destas entidades feita pela FSOC, atualmente compreende 153 instituigdes, lista
consultdvel em www.federalreserve.gov. De salientar esta perspetiva mais liberal do ordenamento
americano (por contraposi¢gdo com o europeu), sendo os living wills elaborados pelas proprias
instituicées, mediante enquadramento prévio e aprova¢do da FDIC. Normas de enquadramento:
Guidance for 2013 em www.fdic.gov. Cfr. também, a nivel europeu, infra 3.2.4..

HU LGAR Online, outubro de 2016 | 20



Regime europeu de recuperacao e resolucdo de institui¢des financeiras...

Jodo Paulo Vasconcelos Raposo

3. A via europeia

Sem escapar as habituais e pertinentes criticas a lentiddo, complexidade de
processo decisorio e falta de estratégia comum, a UE avangou para a reforma do
seu quadro legal nesta area.

Era evidente a necessidade de o fazer. A crise internacional, nesta sua
dimensdo europeia, ganhou contornos particulares, identificando-se nio sé os
riscos sistémico e moral decorrentes do colapso de institui¢des financeiras como
um outro nivel de risco, que se pode resumir na expressdo de “colapso do projeto
europeu”, comeg¢ando na moeda unica e com limite final imprevisivel no quadro
geral da UE*".

E com este cenario de fundo que os decisores politicos europeus, com
avancos e recuos, confluéncia e divergéncia de propdsitos e posicoes,
estabeleceram bases de entendimento para um novo enquadramento juridico da

matéria de recuperacdo e resolucdo de institui¢des financeiras.

3.1. Recuperacao e resolucao no contexto da uniao bancaria

3.1.1 Convergéncia do quadro de supervisao

Num processo de integracdo economica e financeira ao nivel da UE,
acelerado particularmente desde o Tratado de Maastricht e da introdu¢do da
moeda unica, foi ficando cada vez mais patente que esta integracdo ndo estava a

ser acompanhada de equivalente integra¢do ao nivel de regulagdo e supervisao®.

3 Sobre a perspetiva de sustentabilidade ou insustentabilidade da zona euro na sequéncia da crise,
José RENATO GONCALVES, A sustentabilidade da zona euro e a regulagdo do sistema financeiro,
Concorréncia e Regulagdo, abril-junho 2010, p. 290 a 295.

32 A propésito do caminho feito pela UEM, “de Maastricht ao PEC”, cfr. LUIS S. MORAIS, Portugal
e os défices excessivos — o pilar econémico da Unido Econémica e Monetdria e a Disciplina do
“Pacto de Estabilidade e Crescimento”, REE, A. 1, n.%2, p. 79 a 92. Cfr. também, numa perspetiva
muito critica, AVELAS NUNES, O Euro: Das Promessas do Paraiso ds Ameagas da Austeridade,
Bol. Ciéncias Econémicas FDUC, p. 39 a 69. Cfr. também JOAO ATANASIO, A zona euro: uma
drea monetdria cada vez menos 6tima, REE, A. 3, n.%5, 2009, p. 147 a 216, realcando que desde
Maastricht sdo evidentes desequilibrios na eurozona potenciadores de choques assimétricos, p.
203 a 207. Sobre UEM no contexto do Tratado de Lisboa, cfr. SONIA DONARIO, O Tratado de
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Ainda muito antes desta crise, no ano 2001, o Relatério Lamfalussy apontava
grande heterogeneidade nas abordagens de regulacdo e supervisio e escassa
cooperagdo entre supervisores®. Na sequéncia, foram adotadas regras sobretudo
de reforco de cooperacdo e aproximacgao de critérios de avaliacdo, com a criagdo
de Comités Europeus de Supervisido, entidades sobretudo de coordenagdo e
cooperagao e ndo propriamente autoridades supervisoras.

Perante o despoletar da crise, a desconfianga e falta de liquidez do mercado
interbancario, verificado colapso de institui¢des, ndo restou outra alternativa aos
Estados-Membros que ndo fazerem as finangas publicas acorrer no reequilibrio
das institui¢des bancarias e do conjunto do sistema financeiro.

Ainda no dealbar da crise, no ano 2008, ante a patente descoordenac¢do nas
respostas nacionais, foi assinado Memorando entre autoridades europeias e dos
Estados-Membros com manifesto de inten¢des de resposta mais integrada e
coordenada®!, foi emitido documento conhecido como Declara¢do de Paris® e o
Conselho Europeu de Bruxelas de 11 e 12 de dezembro de 2008, nas suas
conclusbes, alude expressamente a necessidade de regulamentar esta matéria®.

Face a desconexdo das respostas iniciais e, principalmente, face a sensivel
alocagdo de fundos publicos para recapitalizacdo de instituicGes, imposta pela

emergéncia existente mas contendendo com um dos elementos centrais da

Lisboa e as duas faces da UEM, in, Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Paulo de Pitta e
Cunha, vol. I, Almedina 2010, p. 1253 a 1263

3 Final Report of The Committee of Wise Men on The Regulation of European Securities Markets,
ALEXANDRE LAMFALUSSY presidente, Bruxelas 15/2/2001, ec.europa.eu.

>* Memorando de Entendimento Sobre Cooperacdo entre Entidades de Supervisio Financeira,
Bancos Centrais e Ministros das Finangas da Unido Europeia acerca de Estabilidade Financeira
Transfronteiriga - http://www.ecb.int/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf.

» Documento final de cimeira realizada em Paris dos paises da zona euro, de 12/4/2008, com
preocupac¢des centradas no restabelecimento de condi¢gdes de liquidez para as institui¢des
financeiras, facilitacdo de financiamento de IF e assun¢do da obrigacdo de recapitalizagdo de IF
em situagdo de dificuldade -
http://europa.eu/economy finance/publications/publicationiz26o en.pdf.

*A par de medidas de relancamento da economia, interpela nas suas conclusdes que as
negociagdes com o PE cheguem a bom termo a propédsito do enquadramento juridico tragado pelo
CUE, com projetos de diretivas sobre um conjunto de matérias relevantes, desde fundos proprios
dos bancos, solvéncia de companhias de seguros, instituicdes de investimento em valores
mobilidarios e protecdio de depdsitos - Conclusées da Presidéncia consultdveis em

http://register.consilium.europa.eu (Conselho Europeu de 11/12 de dezembro de 2008).
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construgdo europeia: - a proscri¢cdo de apoios publicos, sempre vistos como um
dos maiores entraves a livre concorréncia - incumbiu a Comissdo criar os
primeiros instrumentos concretos de gestdo da crise.

A CE procurou enquadrar as regras referentes a concessao de apoios publicos
para reequilibrio ou recapitalizagdo de IF, dispondo, em sintese, que estes devem
ter caracter excecional e transitorio, por objeto situagbes em que existam riscos
relevantes para o equilibrio do sistema e orientar-se no sentido do
restabelecimento do normal funcionamento institucional em mercado, com uma
estrutura acionista e dirigente credivel e um conjunto de ativos que permita
presumir a desnecessidade de novos apoios®.

O sistema de supervisio europeu foi necessariamente colocado sob
escrutinio, ndo so pelo falhango na prevencdo da crise, i.e., de avaliacdo de erros
passados, mas também numa perspetiva de melhoria futura.

Neste sentido, a solicitacdo da CE, veio a ser elaborado relatorio presidido
por Jacques LAROSIERE, com base no qual foram introduzidas alteragdes
sensiveis no quadro supervisorio europeu, com a instituicio de verdadeiras
autoridades no lugar dos pré-existentes “comités Lamfalussy”, a EBA, a ESMA e a
EIOPA, enquadradas num sistema mais amplo de supervisdo financeira ao nivel
europeu, bem como a instituicdo de um quadro juridico orientado para uma visiao
macroprudencial, com a criagdo no seio do BCE de um Comité Europeu para o

Risco Sistémico (ESRB)3®.

37 Comunicac¢des: 2008 (2008/C 270/02) sobre apoios publicos a instituicdes financeiras no
contexto de crise, JOUE 25/10/2008. A proposito dos auxilios de Estado para reequilibrio de
institui¢Ges financeiras, cfr. Antonio CARLOS DOS SANTOS, Crise financeira e auxilios de Estado.
Risco sistémico ou risco moral? Concorréncia e Regulagdo, Jul-Set. 2010, p. 209 a 234.

*® The High-level Group On Financial Supervision in The EU - JACQUES DE LAROSIERE
(presidente), ec.europa.eu. A proposito do “caminho” de Lamfalussy a Larosiére cfr. LUIS
GUILHERME CATARINO, A “Agencificagdo” na Regulagdo Financeira da Unido Europeia: Novo
Meio de Regulagdo? Revista da Concorréncia e Regulagdo, Ano III, n.2 9, Jan. - mar. 2012 ,
Almedina, p. 150 a 159.
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3.1.2. Relacdo estreita com crise das dividas soberanas

Além da conexdo direta decorrente do risco moral assinalado e de efetivos
resgates institucionais, a crise europeia demonstrou uma estreita relagdo entre as
dificuldades do sector bancario e as dificuldades das finangas publicas de alguns
dos Estados-Membros.

Ndo cumpre fazer uma andlise exaustiva de tal relacdo, cujos contornos sdo
variaveis na situa¢do de cada pais, impondo-se, todavia, fazer-se uma referéncia
mais genérica ao tema®.

Nalguns casos, especialmente o irlandés, que também importou verdadeiro
bail-out da divida soberana, pode estabelecer-se uma relacdo quase direta entre o
colapso de instituicGes bancarias e o dispéndio de dinheiros publicos para as
reequilibrar, estando os desequilibrios macroeconémicos e de finangas publicas
sobretudo confinados ao sistema financeiro (privado)*°. Noutros, que poderemos
genericamente referir como os paises do sul da Europa ou os menos competitivos
economicamente, a relagdo serd mais difusa e indireta*.

O estabelecimento de uma moeda tinica imp6s uma conexao especialmente
profunda entre sistemas financeiros dos paises participantes. Dai que seja matéria
contemplada ao nivel dos Tratados, art.? 1212 a 126° do TFUE, parte referida como
PEC, incluida nos Tratados aquando da reforma de Amsterddo de 1997. Dispde,

designadamente, sobre a matéria de défices orcamentais admissiveis e estatui

3 Sobre a natureza assimétrica dos choques provocados pela crise e a circunstancia de tal
decorrer naturalmente de uma situagdo de unido monetdria com estruturas econémicas e sociais
diversas, cfr. José RENATO GONCALVES, A sustentabilidade...cit., p. 301 a 307.

*° Neste sentido, ver RICHARD J. HERRING, The danger of Building a Banking Union on a One-
Legged Stool, em Franklin ALLEN et al (edigdo), Political, Fiscal and Banking Union in the
Eurozone, p. 1. No sentido de ndo existirem diferencas substanciais entre a situagdo irlandesa e
portuguesa “exceto” a economia pré-crise e a inser¢do da Irlanda no contexto anglo-saxonico cfr.
Joaquim MIRANDA SARMENTO, Ajustamento econdmico e consolidagdo or¢amental - Portugal vs
Irlanda: Somos assim tdo diferentes? RFPDF, A.6, n.4, p. 209 a 211.

# Sobre as diferentes dificuldades, configuracdes e resultados entre programas de ajustamentos,
cfr. DANIEL GROS et al, Implementation of the Macroeconomic Adjustment Programmes in The
Euro Area. State-Of-Play. CEPS E-book, Mar¢o 2014 p. 20 a 25 (programa grego), p. 26 a 30
(programa portugués) e 31 a 37 (programa irlandés).
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expressa proibigdo de resgates a Estados-membros, procurando limitar, ao nivel
dos Tratados, a expansdo economica por via orgamental**.

No contexto de crise, essencialmente por pressio dos paises mais
competitivos do norte da Europa, com a Alemanha a cabeca, procurando limitar
que, na sua perspetiva e numa imagem explicativa “tivessem que pagar
perpetuamente pela indisciplina financeira do sul da Europa” imp0s-se um
caminho de rigidificagdo de regras, com altera¢des ao PEC, com novos sistemas
de alerta de défices excessivos e institui¢do de san¢des quando, aparentemente, a
crise dos paises da periferia tenderia a impor caminho oposto. Foi-se, assim,
vincando uma cisdo, mais ou menos patente consoante os momentos e os temas
em discussdo, entre Norte e Sul no contexto da zona Euro, aparecendo a
rigidificagdo do PEC como contrapartida da anuéncia a unido bancaria ou vice-
versa®.

Paralelamente, os primeiros anos de funcionamento do sistema transmitiram
falsamente as economias, aos Estados e, em geral, aos decisores publicos e
privados, a ideia de perpetuacdo de um regime em que os riscos econdmicos
seriam proximos em toda a d4rea do euro e as taxas de juros também
uniformemente baixas, ideias indutoras de aumento de divida publica e privada,
que a crise financeira completamente destruiria.

As dificuldades do sistema financeiro, especialmente a compressio da

liquidez que importou, conjugadas com niveis de divida que se tornaram

4 Muito criticada a rigidificagdo econémica potencial que o PEC comporta pela limitacio a
ferramentas de crescimento de base orcamental. Assim, repescando expressio de JOSEPH
STIGLITZ, diz LUIS S. MORAIS que pode funcionar como “desestabilizador automdtico” (Portugal
e os Défices Excessivos..., cit., p. 89). Comportando também mecanismos de flexibilidade que, no
contexto da crise atual, sdo entendidos como suficientes por alguns. Neste sentido: STEFANO
MICOSSI e FABRIZIA PEIRCE, Flexibility clauses in The Stability and Growth Pact: No need for
revision, CEPS Policy Brief, n.¢ 319, julho 2014.

A propdsito desta cisdo, do seu enquadramento histérico/econdmico e situacdo das relacdes de
poder intra zona euro, ver AVELAS NUNES, ob. Cit., p. 55 a 70.
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ingeriveis as taxas de mercado, conduziu inexoravelmente a Grécia a dois resgates
e Portugal a assinatura do seu designado Programa de Assisténcia Financeira**.

Estes programas formais de resgate ou meros acordos, como os estabelecidos
com Espanha e Italia, foram sempre acompanhados de apertadas medidas de
austeridade financeira e econémica, com o propdsito declarado de restabelecer
equilibrio nas contas publicas e nas economias intervencionadas. A ideia sera
comprimir a atividade economica, contendo o crescimento da divida publica, que
é detida por instituicdes privadas, assim também prevenindo o colapso destas e
procurando restabelecer equilibrio macroeconémico interno e externo®. Se este
caminho ¢é adequado é questio de muito ampla discussdo, debatendo-se
vigorosamente argumentos em ambos os sentidos, ainda que se possa afirmar
claramente que a opinido maioritaria nos paises do ajustamento é negativa*’.

Se os bancos estdo em dificuldades, as Finangas Publicas sob maior tensio
ficam em dificuldade e, se as financas publicas colapsarem, as imparidades
sofridas pelo sistema financeiro serdo muito relevantes podendo conduzir a mais
colapsos institucionais e (novas) crises sistémicas. E um verdadeiro ciclo
vicioso®’.

Com o primeiro resgate a Grécia outro nivel de conexdo ficou patente e

refere-se as muito elevadas necessidades monetarias para financiamento da crise

* Sobre os riscos, neste momento aparentemente afastados, de sucessio de resgates,
questionando a adequag¢do das medidas, José RENATO GONCALVES, E depois do resgate? (da
Grécia, da Irlanda e de Portugal)? Outro “resgate”? RFPDF, A. 4, Jun. 201, p. 81 a 89.

4 Sobre processamento, balan¢o atualizado e desafios do chamado processo de ajustamento das
economias do sul da Europa cfr. JORG DECRESSIN e KOEVA BROOKS (coordenagio),
Adjustments in Euro Area Deficit Countries: Progress, Challenges, and Policies, IMF Staff
Discussion Note, Julho 2014, www.imf.org.

46 A proposito, num sentido muito critico, AVELAS NUNES, cit., p. 71 a 98. No sentido de a
estabilizacdo economica se dever as aquisicdes OMT do BCE e nio ser resultante da austeridade
PAUL DE GRAWE e YUMEI ]I, The Legacy of austerity in the Eurozone, CEPS Commentaries, Out.
2013, www.ceps.eu. No sentido de implicar custos elevados com recessdes prolongadas, elevado
desemprego mas ser essencial ao reequilibrio externo das economias da periferia europeia
DANIEL GROS, Has austerity failed in Europe? CEPS Commentaries, Agosto 2013, www.ceps.eu.,
p- 2 e 3. Numa andlise abrangente, critica e transversal, cfr. Eduardo PAZ FERREIRA
(coordenacdo), Troika Ano II. Uma avaliagdo de 66 cidaddos. Ed. 70, 2013 e A austeridade cura? A
austeridade mata?. Ed. AAFDL 2013.

# Neste sentido, HERRING, cit., p. 12. Cfr. também JOSE MANUEL QUELHAS, Dos objetivos da
unido bancdria, cit. p. 259 a 270.
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quando atinge Estados-Membros. Daqui decorreu a necessidade de instituir
mecanismos financeiros comuns suficientes procurando evitar o colapso das
dividas publicas e o colapso de institui¢des financeiras que as detenham, assim
contendo o risco moral de Estados-Membros estarem sujeitos a acudir de
emergéncia a outro Estado em dificuldades.

Na sequéncia, foi criado o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira
(FEEF/EFSF), dotado de uma capacidade financeira inicial de EUR
440.000.000.000, correspondendo os direitos de voto a propor¢do das ac¢des
detidas por cada Estado*®. Ante o aprofundamento da crise, especialmente
quando comecou a prefigurar-se possibilidade de acorrer as maiores economias
do sul, Espanha e Itdlia, foi instituido em 11/7/2011 um novo sistema, de base
permanente e com fundos reforcados, o Mecanismo Europeu de Estabilidade
(ESM). Este atingiu inicialmente EUR 700.000.000.000. Foi instituido por
Tratado, com base no art.? 1362 do TFUE e dotado de personalidade juridica,
numa clara assun¢do do seu caracter ndo temporario, por oposicdo ao FEEF*.
Este mecanismo funciona por intermédio de apoio a Estados que o solicitem para
efeitos de recapitaliza¢do bancdria indireta, existindo ja um acordo preliminar
dos Estados-Membros para o funcionamento deste mecanismos como
instrumento de recapitalizacdo bancaria direta, que sera ainda certamente objeto
de ampla discussiao®.

E neste contexto mais direto ou mais difuso que se estabelece a ligacdo entre
as dificuldades bancdrias e as dificuldades das finangas publicas e vice-versa,

ligagdo, alids, que ndo é exclusiva da atual crise”".

# Acordo de constituicio do FEEF em http://www.efsf.europa.eu.

* Tratado que institui o ESM, versdo consolidada, em www.esm.europa.eu.

A questdo essencial é a do acesso a este Mecanismo, i.e., a de saber se serd uma intervengdo
antecipada face a dificuldades de certas institui¢des ou mais aproximada do colapso, caso em que
pode haver quase concorréncia entre este e o Fundo de Resolug¢do (cfr. infra 3.2.6.6.).

> No sentido de as crises bancarias precederem ou coincidirem sempre com crises de divida:
CARMEN R. REINHART e KENNETH S. ROGOFF, From financial crash do debt crisis, The
American Economic Review, Agosto 201, p. 1677 e 1689. Esta conexdo apresentada
simplificadamente pode, todavia, ndo ser tdo linear. A propdsito de haver tendéncia para maior
solidez bancéria em paises com governo menos estavel e menor solidez na situacdo inversa, cft.
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3.1.3. A assuncdo de necessidade de Unidao bancaria

E na situacio referida, i.e., nio sé de necessidade de instituicio de
mecanismos de resposta mais eficazes as dificuldades de IF e grupos bancarios,
com as tensdes econdémicas decorrentes da redugdo de financiamento, mas
também como forma de romper o ciclo vicioso entre as dificuldades do sistema
financeiro e dificuldades das finangas publicas, ou, se se preferir, quebrar a
relacdo entre bancos e Estados, que se prefigura e define a necessidade de uma
verdadeira unido bancdria.>

A par desta teremos sempre que ter em linha de analise o préprio projeto de
integracdo europeia, que pressupde progressiva integracdo economica, liberdade
de circulagdo de capitais, que conduziu a uma unido econdmica e monetaria e a
criagdo de uma moeda unica europeia, ainda que, como sabido, com adesdo
parcial.

Quer isto dizer que, independentemente da situacdo de crise, existia e
continua a existir um processo de aprofundamento de ligacdo econdmica e,
porque compreende transferéncias de soberania, também politica, entre os paises
da UE que estava em curso, com maiores ou menores criticas e que enquadra
qualquer desenvolvimento ocorrido.

Neste sentido, especialmente desde o estabelecimento de uma moeda tnica,
que se pode dizer que era sabida a necessidade de uma unido bancaria, como se
sabe que serd inexoravel a convergéncia futura de politicas fiscais®. A crise ter4,

neste sentido, talvez acelerado o processo*.

DE GRAWE, Paul e JI, Yuemei, Strong Governments, Weak Banks CEPS, Policy Briefs, Novembro

2013, www.ceps.eu.
>* Sobre a apresentacdo da Unido Bancdria como resposta, em sentido muito critico, cfr. AVELAS

NUNES, cit., p. 104 a 115. Realgando que o mecanismo resolutivo tinico é, no contexto atual, mais
importante que um quadro supervisorio tnico, RICHARD. J. HERRING, ob. cit., p. 15 e 16.

3 Sobre a necessidade de uma unido fiscal como forma de ultrapassar as dificuldades de
arquitetura da zona euro, cfr. CELINE ALLARD; PETYA KOEVA BROOKS e outros, Toward a
Fiscal Union For The Euro Area, IMF Staff Discussion Note, setembro 2013, www.imf.org. Sobre
propostas de integracdo fiscal cfr. p. 7a 13.

5% Referindo-se a terceira parte da estrutura de uma “ponte para a unido bancdria” diz NICOLAS
VERON que esta impde, além de mecanismos tnicos de supervisdo, insolvéncia e garantia de
depdsitos, uma verdadeira unido fiscal, econémica e politica - A realistic bridge towards european
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Neste contexto, surgem as propostas iniciais da presidéncia do Conselho EU,
Van Rompuy, Towards a Genuine Economic and Monetary Union> e a

Comunicagio da CE ao PE e ao CUE Roteiro para uma unido bancdria®

3.1.4. Unido bancdria - enquadramento, arquitetura e velocidades.

A estruturacdo de tal unido deve assentar, na sequéncia de tais documentos,
em trés pilares: - Um sistema de supervisdo unificado; um sistema de resolugio
unificado e um sistema comum de garantia de depdsitos”’.

Esta ideia compreensiva de unido bancaria, que comporta toda a sua
regulacdo e supervisdo, dota o sistema de garantias de estabilidade, garante as
func¢odes essenciais dos bancos e os depdsitos protegidos efetuados na UE, que se
aplica desde os atos genéticos até eventuais atos extintivos de IF,
simultaneamente enquanto peca central da estabilidade financeira da unido e
marco de construcio europeia, constitui o edificio central da ideia®®.

Importa salientar que a ideia de lancamento de unido bancaria assente

nestes trés pilares de forma temporalmente proxima mereceu avangos e recuos.

banking union, Bruegel Policy Contribution 6/2013, p. 2 e 16 (www.bruegel.org). Tratando ja
medidas concretas de convergéncia fiscal necessarias a unido bancaria, Jean PISANI-FERRY e
Guntram WOLFF, The fiscal Implications of a Banking Union, Bruegel Policy Brief, setembro 2012,
www.bruegel.org.

> HERMAN VAN ROMPUY - Towards a Genuine Economic and Monetary Union
(http:www. consilium.europa.eu/uedocs).

* COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU E AO CONSELHO, Roteiro
para uma unido bancdria, Roteiro para uma unido bancdéria, Bruxelas, 12.9.2012, COM (2012), eur-
lex.europa.eu/legal.

57 Sobre arquitetura da Unido Bancaria num quadro de estabilidade financeira europeia cfr.
RICHI GOYAL e outros, A Banking Union for the Euro Area, IMF Discussion Note, (fevereiro 2013),
www.imf.org, p. 7 a 20. Cfr. também, em perspetiva geral, CARLOS COSTA, Processo de
Construgdo da Unido Bancdria - Balango e Perspetivas, Inforbanca, Abril-Junho 2014, p. 4 a 10.
Sobre arquitetura, principais decisdes e desafios - NICOLAS VERON e GUNTRAM B.WOLFF,
From supervision to resolution, Bruegel Policy Contribution 2/2013, (www.bruegel.org) e JEAN
PISANI-FERRY, ANDRE SAPIR e NICOLAS VERON, What kind of European Banking Union,
Bruegel Policy Contributions, Jun. 2012, www.bruegel.org.

5% Garantia de depdsitos uniformemente estabelecida em EUR 100.000 (art. 72 da Diretiva
94/19/CE na redagdo da Diretiva 2009/14/CE de 11/3/2009 e com prazo de substituicdo
estabelecido em 4/7/2019 pelo art.2 212 da Diretiva 2014/49/EU de 16/4/2014, mantendo, todavia, o
nivel de cobertura minimo em 100.000 EUR (art.2 62 n.21).
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Foram, a propdsito assinalados os riscos de instituicio de MUS sem MUR e sem
mecanismo unico de garantia de depdsitos™.

Teremos, por outro lado, que atentar que no seio da UE existem diferentes
arquiteturas, em simples, decorrentes da velocidade a que os paises integrantes
estdo dispostos a participar no projeto europeu.

Assim sendo, a par desta arquitetura central de wunido bancaria,
correspondente ao ordenamento dos paises integrantes na moeda unica, terao
que se assinalar outras arquiteturas, ainda que assentes em regras e principios de
natureza préxima, que comportam uniformizagdo dos mecanismos de regulagio e
supervisdo, de resolucdo e de garantia de dep0sitos.

E com base nesta diferente arquitetura que se traca a fronteira entre os
mecanismos juridicos instituidos. Serdo mecanismos Unicos para os paises
integrantes da moeda tnica (e outros aderentes com especial acordo de
cooperagdo) e regras uniformes com progressivo pendor europeista, para os
restantes.

A somar a esta diferente arquitetura europeia patente, porque assente em
diferentes instrumentos juridicos e regulatérios, existe uma outra diferente
arquitetura, menos patente mas certamente igualmente importante nos processos
decisorios e nas solu¢des adotadas, que é a que cinde a unido de acordo com a
defesa dos interesses nacionais e que, particularmente no contexto da crise,
fendeu os paises da zona euro entre norte e sul ou, se se preferir, paises mais e
menos competitivos economicamente.

Deve assinalar-se também que uma verdadeira unido bancaria ndo é
construida s6 em bases arquitetonicas. Pressupde uma clara convergéncia de
quadros regulatérios materiais, um single rulebook® e pressupde que, ao nivel do
proprio mercado bancario, a organizagdo das IF seja de molde a promover a

transparéncia e a estabilidade financeira. A esta luz é essencial para um quadro

> Assim, RICHARD. J. HERRING, The Danger of Building a Banking Union on a One-Legged Stool,
cit., p. 18.

% A proposito do rulebook supostamente unitario na EU desde 2009, mas...na realidade, nem
tanto..., cfr. KAREL LANOO, Banking Union in Sight five years on, CEPS Commentary, setembro

2013, www.ceps.eu, p. 2.
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bancario unificado a consumacdo da divisdo entre banca universal e banca de
investimento, sendo a unificagdo destes negdcios na mesma instituicdo um dos
grandes obstaculos a resolubilidade, como apontado pelo Relatério Liitkanen para
0 quadro europeu e instituido pelo legislador americano no Dodd-Frank, com a

referida Volker rule®.

3.2. Diretiva e Regulamento de Recuperacao e Resolucao bancarias

E com o contexto supra referido que sdo aprovados na UE os instrumentos
juridicos que disciplinam o quadro da recuperacdo e resolu¢do de institui¢Ges
financeiras, seja em termos de mecanismo Unico, em paralelismo com o MUS,
seja na instituicdo de regras harmonizadas para os diversos ordenamentos, com
aprovacao de Diretiva sobre a matéria.

Para o sistema da moeda unica, além do ja anteriormente aprovado
mecanismo unico de supervisdo, foi adotado, por Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho, um Mecanismo Unico de Resolucio (MUR) que
disciplinara, num quadro decisério europeu, a forma de recuperacdo e resolugio
de TF na drea do euro - Regulamento (UE) n.2 816/2014, de 15/7/2014, adiante
apenas Regulamento®.

Para os restantes paises da UE, a par do j& previamente reformado quadro de
supervisdo uniforme, é instituido um quadro uniforme de recuperagio e
resolugdo, pela Diretiva 2014/59, de 15 de maio, do Parlamento e do Conselho,
adiante apenas Diretiva.”

Materialmente, pode dizer-se que as solug¢des tracadas no Regulamento e na
Diretiva sdo convergentes, sendo enformadas pela Recomendacdo Key Attributes
ja referida sendo, portanto, as grandes diferencas entre instrumentos juridicos

estabelece-se ao nivel institucional, de forma¢do de processo decisorio e de

® Neste sentido: JAN PIETER KRAHNEN, Banking Union in the Eurozone? A panel contribution,
em FRANKLIM ALLEN et al (edigdo), Political, Fiscal and Banking Union in the Eurozone? P. 32 a
ok

*JOUE 30/7/2014

% JOUE 12/6/2014
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incidéncia subjetiva dos mecanismos criados, ao nivel de ordens juridicas

abrangidas e ao nivel de IF a que, potencialmente, se aplicara.

3.2.1. Ambito de aplicacdo - incidéncia subjetiva

Nos termos dos art.? 22 e 4° do Regulamento, este serd aplicavel a instituicoes
de créditos estabelecidas em Estados-Membros participantes (al. a)), empresas-
mde estabelecidas num Estado participante sujeitas a supervisio de base
consolidada pelo BCE (al. b)) e empresas de investimento e instituigdes
financeiras incluidas em tal atividade de base consolidada (al. c)).

Deve atentar-se que os Estados-Membros participantes, que antes se referiu
de modo simplificado como os paises da eurozona, podem também ser outros que
adiram a acordo de cooperacdo estreita como previsto pelo art.?4° do
Regulamento®.

A Diretiva serd aplicivel mais genericamente a institui¢des financeiras
estabelecidas na UE, meras filiais ou sucursais estabelecidas nesta drea, desde que
aqui sujeitas a supervisio de base consolidada (art.2 12).%

Sendo possivel, face ao que se salientou, a concorréncia entre o regime da
Diretiva e o funcionamento do MUR, ressalva o Regulamento tal possibilidade,
estabelecendo que o CUR, quando deva intervir a luz da Diretiva, possa fazé-lo
como autoridade nacional de resolucdo ou, em situacdo transfronteirica, como

autoridade competente ao nivel do grupo.

3.2.2. Quadro institucional no MUR e na Diretiva

No contexto do MUR é criada uma Agéncia Europeia, o Conselho Unico de
Resolugdo (CUR), responsavel perante PE, CUE e CE (art.. 42° a 45° do
Regulamento), tendo o respetivo Presidente poderes de gestdo corrente (cfr. art.°

56°), funcionando em sessdo executiva quanto a tomada de decisdes (art. 51° e

% Cfr. também art.? 2¢ n.21 do Reg. UE n.?1024/2013 do CUE, de 15/10 (JOUE 29/10/2013, L287. 63
segs.).

% Para estes conceitos ver art. 4° n.215 (empresa-mde), n.2 16 (filial) e n.2 17 (sucursal) do
Regulamento (UE) n.2 575/2013 (JOUE 27/6/2013) e art.? 3° n.%s 14, 15 e 16 da Diretiva 2013/36 (UE),
(JOUE 27/6/2013, p. 338 e segs.).
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52°) e reunindo em sessdes plendrias para definicio das grandes orientagGes
anuais (art. 50°).

Serd ao CUR que competirdo as decisoes, designadamente de colocagdo da
entidade sob resolugdo e de estabelecimento do contetido do plano resolutivo,
que sera apreciado pela Comissdo e pelo Conselho, entrando em vigor se ndo alvo
de objecdo destas instituigoes.

No quadro da Diretiva é imposta a criagio de uma autoridade de resolugao
nacional em cada Estado-Membro, excecionalmente mais que uma (art. 3° n.%1 e
3), impondo-se que quem exer¢a fun¢ées deve ser independente e pertencer a
uma estrutura hierdrquica separada da que integre o pessoal encarregue das
fung¢des de supervisdao comum (art. 32 n.23).

Tal, vertendo ao caso portugués, devera entender-se que, na transposicao,
permitird que a autoridade resolutiva esteja organicamente integrada no BP mas
em departamento autonomo e ndo dependente hierarquicamente da estrutura de
direcdo. Ndo quer dizer que ndo esteja sujeita a orientagdes genéricas ou simples
controlo do 6rgao de governo do BP. Nao podera é receber ordens ou diretivas de

tal 6rgdo ou da estrutura de supervisdo para a sua atuagdo concreta.

3.2.3. Enquadramento geral das solu¢ées - Recomendacio CE
26/5/2010

Além da referida Recomendagdo Key Attributes do FSB, pode dizer-se que o
essencial do quadro ideoldgico de recuperagdo e resolucdo esta tragado na UE
desde maio de 2010, altura em que a Comissdo emitiu a comunicacdo Fundos de
resolucdo de crises nos bancos®®.

Neste documento é identificado o principio da previdéncia para fundar
critérios de intervencdo precoce e a necessidade de instituicio de um Fundo de

Resolugdo de base europeia que, ex ante, permita extincdo ordeira e evite

liquidagdo apressada de ativos.

66 ~ . C
Fundos de resolugdo de crises nos bancos Bruxelas, 26.5.2010 COM (2010), Comunicagdo a
Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdmico e Social Europeu e ao

Banco Central Europeu em http://ec.europa.eu.
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Em tal comunicagdo foi convocado o principio do poluidor-pagador,
proveniente da area de direito do ambiente, aqui com a fung¢io de impor, tanto
quanto possivel, que os responsaveis pela crise suportem os custos inerentes. Tal
fundard a imposicdo de taxas ao sector bancario para almofadarem eventuais
intervencoes de equilibrio do sistema.

Neste documento sdo também estabelecidos os dois referentes essenciais de
qualquer sistema resolutivo pos-crise, que, em sintese, sdo a prevencdo de
externalidades sistémicas decorrentes da insolvéncia de IF e a diminui¢do ou
mitigacdo do risco moral para as finangas publicas que a mesma podera
comportar.

Sendo claro que a prevengdo e gestdo de crises deve ser precoce, foi nessa
altura tracado um quadro esquemadtico para o funcionamento de sistemas e
fundos de resolucdo que veio a ser consagrado nos instrumentos ora adotados e

.. . .. 6
constitui o esqueleto central das solugdes materiais sobre o tema™”:

Instituicao sem problemas microprudenciais
l
1- Prevencao
(Avaliagdo de risco, preparagdo de planos de recuperagdo e de resolugdo de crises)
’
Dete¢do de problema microprudencial
0
2 - Intervencao precoce
(Mecanismos de Interveng¢ao precoce e aplicagdo de planos de recuperagao)
0
Institui¢do irrecuperavel
0
3 - Resolugao de crises
(financiamento de instrumentos de resolugdo de crises; banco de transi¢do; bom banco/mau banco;
transferéncia de ativos e custos administrativos associados)
0
4 - Liquidagdo

(Liquidagdo da totalidade e/ou de parte da instituigdo em faléncia)

%7 Recomendacio cit., p. 5 (reformatada de quadro em apresentacdo esquematica)
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3.2.4. - Planeamento da recuperacao e resolucio

Numa légica preventiva e tendo sempre como referente a existéncia de
instituicdes demasiado grandes para falirem “too big too fail”, sendo estas SIFI
(systemically important financial institutions), pessoas dotadas de dimensdo
financeira relevante mas também de uma grande complexidade, seja a nivel
organizativo e funcional, seja a nivel dos ativos financeiros que opere, consagram
os decisores o principio de prever antecipadamente a possibilidade de colapso e
regula-la.

Este sera um dos pontos em que a pergunta deixada no titulo se aplicara:
sera uma resposta efetiva ou estaremos perante wishful thinking. A ela se voltara
em sede conclusiva.

De assinalar que o Regulamento apenas institui regras relativas a
planeamento de resolucdo, impondo a Diretiva a instituicio de planos de
recuperacdo e de planos de resolugdo.

Bem se percebe esta diferenca, sendo o MUR um instrumento de maior
precisdo e tendo a Diretiva uma incidéncia objetiva mais abrangente.

A questdo da efetividade destes planos passara, em boa medida pelo grau de
controlo que exista sobre os mesmos, quando elaborados pelas IF, e pelo grau de
exigéncia colocado pelas entidades responsaveis na sua elaboracdo, quanto aos

planos resolutivos.

3.2.4.1.Planos de recuperagao
Os planos de recuperacdo, previstos nos art. 52 a 9° da Diretiva, seja
relativamente a institui¢des que ndo fagam parte de grupos sujeitos a supervisao
de base consolidada, seja em relacdo a grupos em que esta opere, serdao
elaborados pelas préprias institui¢oes ou pela empresa-mae do grupo (art. 5° n.21

e 72 n.21), sendo avaliados anualmente.
Deve atentar-se também que as institui¢Ges sujeitas a supervisdo direta do
BCE i.e., as que merecam qualificacdo de relevantes ou, nos termos da dupla

negativa do conceito do art. 6° n.24 do Regulamento 1024/2013, as que ndo sejam
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ndo significativas, devem elaborar planos de recuperagdo individuais. Serdo estas
as IF cujos ativos ultrapassem €30.000.000.000 ou representem mais de 20% do
PIB de um Estado-Membro, desde que excedente a €5.000.000.000 ( art. 4° n.°10

Diretiva).
3.2.4.2. Planos de resolucao

a) Elaboracao

Os Planos de resolugido estio previstos no Regulamento no art. 8° e na
Diretiva nos art. 102 a 12°.

No contexto do MUR, os planos de resolugdo sdo elaborados pelo proprio
CUR no que concerne a institui¢des sob supervisdo direta do BCE no contexto do
MUS, i.e., as supra referidas institui¢ées ndo consideradas menos significativas (o
mesmo se diga quanto a grupos bancdrios) ou aquelas em que o BCE tenha
decidido exercer diretamente supervisdo ou ainda no caso de um Estado-Membro
expressamente solicitar ao CUR a elaboragdo de tais planos a instituicées ou
grupos que ndo caibam naquele conjunto (cfr. art. 8 n.°1, 72 n.24 al. b) e n.25 do
Regulamento).

Ndo sendo expressamente solicitada tal elaboracdo ao CUR, competira as
autoridades nacionais de resolu¢do a elaboragdo dos planos de resolugdo das
institui¢des sob supervisio direta dos supervisores nacionais (art. 10° n.°1 da
Diretiva e art. 9° n.%1 do Regulamento).

Esta elaboracdo dos planos de resolu¢do por institui¢des publicas constitui
um claro afloramento de uma perspetiva intervencionista no ordenamento
europeu, por contraposicdo a uma perspetiva mais liberal, em que os préprios
planos de resolugdo seriam elaborados pelas instituigGes e meramente sujeitos a
aprovagdo periodica, ainda que as institui¢ées estejam obrigadas a cooperar,
tanto quanto necessdrio, na sua elaboragdo (art. 112 Diretiva, particularmente n.1

al. b) e art. 8° n.°8 do Regulamento).
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Percebe-se que assim seja, ultrapassado o limiar da recuperagdo, sendo
tutelados interesses relevantes e havendo necessidade de alocar recursos
publicamente geridos, a visdo ptblica sobre a melhor forma de prosseguir tais

interesses deve prevalecer.

b) Conteudo

Estatui o art. 8 n.°6 do Regulamento que o plano ndo deve pressupor
qualquer apoio financeiro publico que ndo o recurso ao fundo instituido,
incluindo apoio financeiro extraordinario, cedéncia de liquidez de emergéncia
por banco central ou cedéncia de liquidez por banco central em condi¢bes ndo
convencionais, i.e., mediante concessdo de garantias, beneficios de prazo ou de
taxas de juro.

No mesmo sentido estatui expressamente o art. 10° n.°3 da Diretiva, assim
perentoriamente estatuindo o legislador europeu limitagdo ao risco moral.

Este é mais um dos pontos em que se pode questionar o cariz efetivo desta
previsdo. Aqui fica claro um wishful thinking de ndo ocorrer no futuro crise
bancdria com extensdo que exceda as for¢as do fundo, que, por muito relevante
que venha a ser, mesmo na maturidade, ficara sempre aquém de uma crise
concebivel em abstrato.

O plano deve ser elaborado de forma contingente, i.e., levando em conta
diversos cendrios, designadamente de a faléncia ser de natureza idiossincratica,
ocorrer num periodo de instabilidade financeira mais generalizada ou em
momento de ocorréncia de acontecimentos sistémicos (art. 82 n.26 do
Regulamento e 10° n.23 Diretiva).

E claro que a aplicacio desta previsio dd campo fértil a interpretacdes
praticas diversas no seu funcionamento concreto.

Pensando no caso recente de resolugio do BES, podera questionar-se se
estaremos perante faléncia idiossincrdtica ou decorrente de instabilidade
financeira. Muito possivelmente ambas, seguindo a ponderagdo para o patamar

seguinte de analise...
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Sobre o conteudo das medidas constantes dos planos dispéem o n.2 g do art.
82 do Regulamento e 10° n.2 7 da Diretiva, estatuindo um conjunto muito alargado
de elementos obrigatoriamente integrantes do mesmo.

Podera salientar-se, sem exaustividade, a necessidade de incluir uma sintese
geral do plano; uma informagdo evolutiva da situagdo da instituicdo ou grupo;
uma informagdo sobre a forma de separagdo juridica e econémica de fungées
criticas e principais segmentos de atividade de outras fun¢des, um calenddrio, uma
descri¢do pormenorizada das diferentes estratégias de resolugdo (...) em fun¢do dos
diferentes cendrios possiveis e um plano de comunicagdo com os meios de
comunicagdo e o publico.

Os planos devem ser analisados e, se necessdrio, atualizados com
periodicidade minima anual e sempre que ocorra alteragdo da estrutura juridica

ou organizativa da institui¢do (art. 10° n.26 Diretiva e 8° n.° 12 do Regulamento).

¢) Obrigagdes simplificadas e isen¢do de elaborag¢do de planos

De salientar ainda, quanto aos planos de resolucdo, que, no contexto do
Regulamento, o CUR, motu propriu ou por iniciativa de autoridade nacional de
resolucgdo, pode, fundamentadamente, impor obrigacdo meramente simplificada,
i.e.,, de apresentacio de um plano sem o detalhe completo imposto pelo
Regulamento ou até isentar totalmente tal obriga¢do (art. g n.21), ainda que tais
isen¢des tenham que ser anualmente avaliadas (art. 92 n.%4).

No contexto da Diretiva esta apenas prevista a simplificacdo de obrigagdes (e
ndo, também, a isen¢do), quanto ao conteudo de informagio e medidas,
periodicidade e datas - art. 4° n.°1.

Esta simplificagdo de obrigagdes (ou sua isen¢do, no caso do MUR) sera
discricionariamente apreciada pelas autoridades de resolucdo, CUR ou entidades
nacionais, podendo ser concedida, em sintese, se o0s riscos envolvidos na
atividade da institui¢do, a nivel de repercussdo para a estabilidade do sistema
financeiro, forem negligenciaveis (art. 1° n.23 do Regulamento e art. 4° n.%1 da

Diretiva).
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Importa atentar que podem ser isentas da apresentacdo de plano de
resolugdo instituicdes sobre que exista obrigacdo de elaboracdo de planos
individuais, i.e., as que se encontram sob supervisdo direta do BCE e constituam
parte significativa dos sistemas financeiros®.

E claro que esta concessdo de obrigacdes simplificadas ou até isencdo, ainda
que decidida por autoridade de resolu¢do, implica uma clara conexdo entre os
mecanismos de recuperagdo e resolucdo e os mecanismos de supervisdo strictu
sensu, que, em primeira linha, avaliardo a estrutura juridica e acionista, a sua
interconectividade com o sistema financeiro, o seu perfil de risco, a complexidade
das suas atividades ou outros elementos relevantes.

A esta luz, importa acentuar que esta possibilidade ndo pode ser entendida,
na imagem comum, como uma janela aberta para deixar sair aquilo a que se
fechou a porta. O estabelecimento de um pilar de recuperacio e resolugdo como
elemento estruturante essencial e auténomo da estabilidade bancaria faz
assinalar que o simples campo da regulacdo e supervisdo genérica é insuscetivel
de prevenir e enquadrar suficientemente a atividade bancaria e gerir o risco
sistémico decorrente da insolvéncia de IF.

Impde-se uma regulagdo e supervisio (em sentido lato) especificamente
vocacionadas para os riscos de insolvéncia. Se, neste contexto de supervisdo da
recuperagdo e resolugdo, for, por via de um alargamento sensivel dos critérios de
atenuacdo de obrigacdes, em boa medida, dispensado um conjunto muito
alargado de institui¢des, na pratica podera estar a ser devolvida competéncia para
avaliar preventivamente os riscos decorrentes da insolvéncia destas institui¢des a

supervisio geral, com os riscos inerentes®.

%% Como referido no texto, as que possuam ativos superiores a 30.000.000.000 EUR, o racio dos
seus ativos exceda 20% do PIB do Estado-Membro de estabelecimento desde que superior a
5.000.000.000 EUR (art.n® n.28 Regulamento).

% Qe vertido a situagdo atual, adotando um critério discricionario meramente assente na
dimensdo dos negocios e no risco sistémico adveniente, quer o BPP quer o BPN seriam
institui¢des passiveis de fundamentar uma atenuac¢do da obrigagdo. No caso do BPN foi patente o
risco moral que continha e, portanto, num raciocinio atualista, tal eventual op¢do discricionaria
seria, no minimo, fortemente questionavel.
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d) Avalia¢do da resolubilidade

Cumpre referir, seja no contexto do MUR, seja no da Diretiva, que incumbe
aos decisores de resolugdo a avaliacdo da existéncia de eventuais obsticulos a
resolucdo, sendo esta afericio referida como elemento relevante pela
recomendacdo Key Attributes.

Como obstaculos a resolubilidade, embora também, mais genericamente,
verdadeiras falhas de mercado, pode apontar-se o essencial das conclusées do
Relatério Liikanen, impondo separacdo de atividades bancarias tradicionais das
de investimento, proibindo ou limitando aquisicdo ou deten¢do de divida ndo
privilegiada entre bancos, entre outras”

Seja aquando da elaboragdo ou avaliacio de planos de recuperagdo ou
resolugcdo ou em qualquer outro momento, as autoridades de resolugdo devem
avaliar da existéncia, na atividade de instituicio ou grupo, de obstaculos a
resolugdo (art. 15° a 18° da Diretiva e art. 10° do Regulamento).

Existira um obstaculo sensivel sempre que se prefigure impossibilidade de
liquidagdo ou resolu¢do sem que seja verificada instabilidade ou riscos relevantes
no sistema financeiro, sempre que a resolucdo imponha apoios financeiros
publicos suplementares, de Estados-Membros ou de bancos centrais, ou se
vislumbre dificuldade de assegurar as suas fungdes criticas (art. 152 e 16° n.°1 da
Diretiva, 10° n.%s 1 e 4 do Regulamento).

Neste caso, a atividade das autoridades de resolu¢do centra-se na remogao
de tal ou tais obstdculo(s) concreto(s) encontrado(s), tendo poderes para impor,
individual ou conjugadamente, um acervo de medidas, que podem consistir,
entre outras, no estabelecimento de exigéncia de revisdo ou elaboragdo de acordos
de financiamento, intra ou extra grupo, que salvaguardem a prestacao das funcoes
criticas; impor limitagdo a exposi¢do mdxima; impor requisitos de informagdo
adicionais; exigir alienagdo de ativos especificos; exigir limitagdo ou cessagdo de
atividades que jd exer¢a ou tenha proposto; restringir ou proibir linhas de negécio

ou venda de produtos; exigir alteragées de estruturas juridicas ou organizacionais,

7® A propésito, ver JAN PIETER KRAHNEN, ob. Cit. p. 38
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intrainstitucionais ou intragrupo para permitir separa¢do das func¢des criticas ou
exigir criagdo de companhia financeira mde na UE ou Estado-Membro (art. 10° n.°n

do Regulamento e art. 172 Diretiva) .
3.2.5. Intervencao precoce

3.2.5.1. Pressupostos

Passando da fase de previsdo da resolugdo, seja sob a forma de planeamento,
seja sob a forma conexa de remogdo de eventuais obstaculos identificados ex ante,
isto é, verificando-se que a instituicdo ou grupo apresenta dificuldades a nivel
microprudencial, passa-se a uma fase de intervengao.

O adjetivo precoce que o conceito comporta é autoexplicativo. Pretende-se,
evidentemente, que a interven¢do previna a insolvéncia ou, ndo sendo esse o
caso, minimize os danos que a mesma possa provocar.

Como referido, esta interven¢do sera suscitada quando sejam detetados
problemas relevantes na institui¢do a nivel microprudencial.

Em paralelo com o sistema de regras de recuperacdo e resolugdo, também as
regras de gestdo prudencial do sistema tém sido objeto de frequentes revisdes, no
sentido de conferir seguranca aos mercados e refor¢ar os critérios de avaliacdo
das entidades.

Nesta matéria, o Regulamento, no contexto do MUR, exige apenas que as
autoridades nacionais competentes comuniquem ao CUR quaisquer medidas que
imponham na sequéncia da avaliagio da existéncia de problemas
microprudenciais, seja por aplicacdo dos artigos 272 a 292 da Diretiva 2014/59, seja
no mero ambito de poderes de supervisdo, no contexto do MUS (art. 162) ou da
Diretiva 2013/36 (art. 1042).

A intervencgdo precoce no contexto do MUR sera, neste caso, complementar.
O art. 13° do Regulamento, prevé que o CUR devera, nesta fase, sobretudo

verificar do cumprimento ou sucesso de qualquer medida de intervencdo precoce
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que a instituicdo tenha sido instada a tomar e comecar a adotar medidas
preparatorias da resolucgdo, nesta fase ainda potencial.

Poderd, a esta luz, solicitar informacdes, avaliar ativo e passivo, contactar
potenciais compradores, exigir que a instituicdo faca tais contactos exploratdrios
ou ainda exigir que a autoridade nacional de resolu¢do elabore um projeto
resolutivo (art. 13° n.23).

Serd no contexto da Diretiva que se estabelece o quadro material da
recuperagdo. Estatui o art. 27° n.21 quais os requisitos microprudenciais cujo
desrespeito, atual ou iminente, fundamenta interveng¢ao precoce.

Ndo sendo evidentemente possivel ou desejavel fazer uma referéncia
exaustiva a todo o alargado acervo prudencial a avaliar, cumpre salientar que os
requisitos referidos, também na sequéncia da crise, tém sofrido alteracdo
sensivel, aludindo-se aos que parecem mais salientes.

Assim, antes de mais, no contexto da Diretiva UE 2013/36”, o que dispde o
art. 131° referente a obrigacdo de identificacdo, pelas autoridades nacionais, de
institui¢des de importancia sistémica global (G-SII) e de outras institui¢des de
importancia sistémica (O-SII), com a previsdo de possibilidade de instituicdo de
uma reserva de fundos préprios para risco sistémico (art. 133°), assim
introduzindo uma ponte clara entre perspetivas de supervisio microprudencial e
macroprudencial na avaliacdo dos riscos de atividade destas instituicées.

A estes fundos para o risco sistémico facultativamente instituidos, somam-se
os requisitos de fundos proprios estabelecidos pelo art. 922 do Reg. UE n.°
575/2013 (art. 129°) e a exigéncia de uma reserva contra ciclica de fundos proprios
especifica da institui¢do (art. 130°).

Cumpre salientar ainda os mais apertados critérios de avaliacdo dos diversos
riscos da atividade bancdéria, estatuidos nos artigos 76° a 87° da Diretiva UE
2013/36 e as novas regras de governacdo bancdria, incluindo politicas de
remuneracdo de pessoal, como estabelecida nos artigos 88° a 97° deste diploma

europeu.

" JOUE 27/6/2013
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Quanto as regras uniformes relativas aos requisitos prudenciais para
instituicoes de crédito e para empresas de investimento, foram também alteradas
pelo citado Regulamento UE n.? 575/20137%, com o objetivo de reduzir riscos
sistémicos e macroprudenciais, incluindo a ja aludida institui¢do de reservas para
risco sistémico, a somar ao conjunto de regras relativas a constituicdo de fundos
préprios, principais de nivel 1 (art. 262 e segs.), adicionais de nivel 1 (art. 51° e
seguintes), proprios de nivel 2 (art. 622 e segs.) e participagdes qualificadas fora
do setor financeiro (art. 89° e segs.).

De entre estes fundos, deve salientar-se a regra do art. 92°, instituindo um
racio minimo de fundos proprios de 8%, destes devendo, pelo menos, 4,5%
corresponder a fundos proprios principais de nivel 1 e 6% a fundos de nivel 1,
sempre tendo em consideracdo regras mais apertadas de avaliagdo de risco de
crédito, como instituidas pelos art. 107° e segs.”

Deve salientar-se também a nova regulamentacdo relativa aos mercados de
instrumentos financeiros (Diretiva 2014/65/UE)”4, comummente conhecida como
MIFID 2, com os mais apertados requisitos para aceder a negocia¢do de produtos
financeiros, incluindo o alargamento de previsdo a certas categorias de derivados
e aos riscos prudenciais associados a sua negociagdo que, como é sabido,
estiveram diretamente associados a algumas das mais relevantes imparidades
geradas no sistema financeiro internacional, impondo regras de avaliacdo
prudencial mais apertadas.

Salienta-se, por fim, o teor do Regulamento UE n.° 600/2014 de 15/5”
também relativo aos instrumentos financeiros, especialmente as regras relativas a
transparéncia na negociacdo de instrumentos de capital, em plataformas
negociais ou em balcdo e a obrigacdo de reportar suficientemente todas as

transagdes realizadas.

”JOUE 27/6/2013

7 De salientar que na ordem nacional, desde 2009 que o BP impusera/solicitara um racio minimo
de fundos proéprios tier 1 de 8% (Carta Circular n.2 83/2008/DSBDR de 12/11)

" JOUE 12/6/2014

JOUE 12/6/2014
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O desencadeamento de intervengdo precoce ndo se atém, todavia, & mera
verificacdo de problemas microprudenciais como os acima descritos mas deve
pressupor uma avaliacdo adicional que permita qualificar tais problemas como
determinativos de risco de insolvéncia. As referéncias constantes da parte final do
n.%1 do art. 27° impGdem esta conclusdo: - o incumprimento de regras prudenciais
(ou a sua iminéncia) deve ser especialmente qualificado.

Esta qualificacdo, decorrente de circunstancias exemplificativamente
previstas, pode referir-se a deterioracdo rapida da sua situagdo financeira,
incluindo a meramente referente a problemas de liquidez, aumento de racio de
alavancagem, situagdo de empréstimos em incumprimento ou concentra¢do de
posicoes de risco.

Em tais situagdes, a institui¢do é passivel de entrar em situacdo formal de

intervencionada.

3.2.5.2. Medidas

Ante a verificacdo de situacdo como a antes descrita, estatui a Diretiva que as
autoridades nacionais terdo o poder de aplicar, singular ou conjugadamente,
qualquer das medidas previstas no art. 104° da Diretiva 2013/36/EU relativa a
poderes de supervisio, que podem ir desde a instituicdo de fundos préprios
superiores aos estabelecidos, apresentagdo de planos de restabelecimento dos
requisitos prudenciais, exigéncia de politica de constituigcdo de provisées, restrigdo
ou limitagdo de atividades ou um conjunto muito alargado de outros mecanismos,
em sintese, destinados a restabelecer equilibrio da situacdo financeira da
instituicdo e a confianca publica na mesma.

Além destas, prevé o art. 27° a possibilidade de aplicagdo de um conjunto de
medidas de intervencdo strictu sensu, que podem, materialmente, ser algumas
das previstas em plano de recuperagdo, consistir na exigéncia de apresentacdo de
um plano de ac¢do calendarizado, na convocagdo de assembleia geral de

acionistas, na exigéncia demissio de um ou mais membros de orgdos de
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administracdo, na exigéncia de estabelecimento de um plano de reestruturagio
total ou parcial da divida ou outras.

Nos casos em que a situacdo sofra deterioracdo significativa da situagdo
financeira, sejam constatadas graves irregularidades legais, regulamentares,
estatutdrias ou administrativas e se verifique ou seja patente a insuficiéncia das
medidas antes referidas, prevé o art. 28° da Diretiva destituicdo dos membros da
dire¢do da instituicdo e do 6rgdo de administracdo e, se tal substituicio ndo for
suficiente, seja ao nivel de institui¢do singular ou de um grupo, a nomeacao de
uma administragdo provisoria, singular ou colegial (art. 299).

Esta serd, pode dizer-se, a medida de intervencdo mais gravosa, ainda que a
gradacdo concreta dos poderes da administracdo provisoria seja determinada
aquando da nomeacdo e deva ser proporcional a situacdo verificada, podendo
abranger e/ou limitar mais ou menos os poderes dos outros 6rgdo da IF (art. 29°
n.2s 1 e 2 da Diretiva).

Ultrapassado o limiar das possibilidades de recuperacdo entrar-se-4 em

processo de resolugdo.
3.2.6 Resolucao

3.2.6.1. Despoletamento ou trigger

Afirmar genericamente que, ultrapassado o limiar de recuperacdo entrara
uma instituicdo ou grupo em fase de resolu¢do, enferma de peticdo de principio
que sera, precisamente, a de saber onde se situa tal limiar para cada caso
concreto.

Por essa razdo o art. 322 n.21 al. a) da Diretiva estatui uma avaliagdao
necessaria de duas entidades, a nacional competente e a de resolugdo, deixando
ao legislador nacional a avaliacdo de qual destas sera a entidade com capacidade

decisoria no processo e qual a que tera poderes consultivos.
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A resolugdo serd desencadeada com a institui¢do em insolvéncia ou risco de
insolvéncia e sem que exista uma solugdo privada ou de intervencdo publica
capaz de, presumivelmente, reverter tal situacdo em prazo razoavel.

A qualificacdo da situacdo de insolvéncia esta também normativamente
caracterizada na Diretiva (art. 32° n.°4). Verificar-se-a quando deixe de cumprir
ou esteja na iminéncia de deixar de cumprir os requisitos para a sua autorizacao
bancaria, designadamente com perdas passiveis de esgotar, no todo ou
significativamente, os seus fundos préprios; quando, de forma atual ou iminente,
o0 seu ativo seja inferior ao passivo; quando a institui¢do esteja, de forma atual ou
iminente, incapaz de pagar as suas dividas ou cumprir outras obrigacées ou, em
geral, quando a institui¢do solicite apoio financeiro publico extraordinario fora de
determinados requisitos, discriminados na al. d) do n.24 do art. 32° e a concretizar
normativamente pela EBA.

Estes critérios serdo aplicaveis a uma instituicdo ou a uma empresa-mdae
sujeita a supervisdo de base consolidada (art. 33° n.1).

No contexto do MUR, pelo art. 182 n.24 do Regulamento, os critérios para
despoletar o procedimento de resoluc¢do serdo equivalentes, pressupondo uma

situacdo de iminente insolvéncia, como acima caracterizada.

3.2.6.2. Objetivos

Seja no contexto do MUR seja no da Diretiva, os objetivos expressamente
consagrados sdo aqueles que, em termos gerais, foram identificados para o
instituto.

No ambito do MUR sao identificados cinco objetivos materiais centrais e um
sexto objetivo enformador daqueles.

Os objetivos centrais mostram-se estabelecidos nas alineas a) a e) do art. 14°
n.22 do Regulamento, que, em relacdo a proposta em que assentou, aduz uma
alinea ao art.14° n.°2 por forma a prever expressamente a prote¢cdo de fundos e

ativos dos clientes.
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Os objetivos ora estabelecidos no contexto do MUR serdo, em primeiro
lugar, a manutengao das fungdes criticas da institui¢do (al. a)), de entre estas
emergindo, antes de qualquer outra, assegurar a continuidade do sistema de
pagamentos’’.

Num segundo plano ¢ assinalada a contengdo do risco sistémico, procurando
assegurar a estabilidade financeira, evitar contdgio e manter a disciplina do
mercado (al. b)).

Em terceiro lugar é assinalada a redu¢do do risco moral para as financas
publicas, limitando o recurso ao apoio financeiro publico extraordindrio (al. c)).

Num quarto plano vem expressamente enunciada a protecdo de depositantes
e investidores.

Quanto a depositantes, os critérios de protecio pode dizer-se que,
atualmente, sdo ainda os estabelecidos pela Diretiva 94/19/CE que regula o
sistema de garantia de depdsitos, havendo que relevar as alteragdoes nesta
introduzidas pela Diretiva 2009/14/CE de 11/3/2009 que, designadamente, alterou
o art. 7°¢ da Diretiva de 94 e instituiu a obrigacdo dos Estados-Membros
estabelecerem uma cobertura minima de depositos equivalente a EUR 100.000.

Esta Diretiva tem um prazo de revogacdo ja estabelecido em 4/7/2019, pelo
art. 21° da Diretiva 2014/49/EU de 16/4/2014"7, ainda que o prazo de transposi¢do
seja em data limite bastante anterior (cfr. Art. 202), mantendo-se, todavia, o nivel
de cobertura minimo em EUR 100.000 (art. 62 n.21). Por essa razdo a Diretiva
59/2014 aluda apenas ao SGD da Diretiva 49/2014.

Quanto a investidores, a protecdo conferida pela Diretiva 97/9/CE serd a que

se refira a ndo profissionais que apliquem poupangas em produtos financeiros,

7° Fungdes criticas definidas na al. 35 do art.® 2¢ da Diretiva como atividades, servicos ou operagées
cuja interrup¢do pode dar origem, num ou em vdrios Estados-membros, a perturbagdo de servicos
essenciais para a economia real ou perturbar a estabilidade financeira devido d dimensdo ou a quota
de mercado de uma instituigdo ou de um grupo, ao seu grau de interligagdo externa e interna, d sua
complexidade ou as suas atividades transfronteiricas, com especial destaque para a substituibilidade
dessas atividades, servigos ou operagdes.

7JOUE 12/6/2014
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estando previsto apenas um limiar minimo de protecdo de €20.000, que o
legislador nacional conformou num limite méximo de €25.0007.

A um quinto nivel enuncia o Regulamento, como referido, expressamente a
protecdo dos ativos e fundos dos clientes, naquilo que se possa autonomizar, seja
dos mecanismos de protecdo de depdsitos e investimentos assegurados, seja da
propria tutela do risco sistémico. A defesa dos direitos patrimoniais dos clientes
bancdrios assume, assim, relevo per si.

O enquadramento destes objetivos deve ser feito levando em conta que,
apesar da ordem enunciada, ndo é estabelecida qualquer hierarquia entre eles,
expressamente estatuindo o art. 14° n.?3 do Regulamento a sua inexisténcia e,
portanto, impondo ao CUR e demais intervenientes um juizo que procure
equilibrio entre os varios propositos a prosseguir, prevenindo destruicao
desnecessaria de valor e reduzindo tanto quanto possivel os custos da resolugio
(nes2e3).

E claro, todavia, que o proposito de defesa do direito dos clientes, ao menos
de forma integral, tem que ser secundarizado, podendo os outros quatro
objetivos ser, no essencial, agrupados nos dois principios cardinais: - a protecdo
do risco sistémico (de que a protecio das fungdes criticas e os préprios
mecanismos de garantia sdo, nalguma medida, instrumentais) e a prote¢io do
risco moral de chamamento extraordinario das finangas publicas.

Pode, assim, a despeito da letra do art. 14° n.23 do Regulamento, estabelecer-
se uma hierarquia, ainda que ndo formal, entre objetivos a prosseguir.

Ao nivel da Diretiva os objetivos e seu enquadramento sdo idénticos, como

estabelecidos no art. 31° n.%s 1 e 2, valendo integralmente o que antes se disse.

3.2.6.3. Principios enformadores
Definem-nos os art. 34° da Diretiva e art. 152 do Regulamento, também de

forma convergente, podendo agrupar-se sobretudo em quatro grandes grupos.

" JOUE 26/3/97 e cfr. também DL n.2 222/99 de 22/6.
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a) Subsidiariedade

O primeiro principio a enunciar é o de subsidiariedade de defesa de interesse
publico face a disciplina de insolvéncia, como enunciado pelo art. art. 32¢ n.° al.
¢) e n.°5 da Diretiva.

Trata-se de uma institui¢do expressa e que se pode sintetizar dizendo que
um processo resolutivo apenas deve ser desencadeado se for de presumir que os
objetivos da resolucao, mdxime de contengdo de riscos, sistémico e moral para as
financas publicas, sdo tutelados de forma mais intensa por via deste
procedimento que pela via dos simples mecanismos de insolvéncia.

Quer isto dizer que, para o legislador europeu, a resolugdo ndo é a forma
necessdria de gestio da insolvéncia de IF. Fora do quadro do MUR existe regra
expressa que o afirma e, no quadro do mecanismo unico, impondo-se avaliacdo
do CUE sobre a prossecucdo dos objetivos por via de processo resolutivo, a
conclusdo sera a mesma.

Em qualquer dos casos, se for entendido que o procedimento resolutivo ndo
se constitui como mais-valia na tutela dos objetivos que prossegue, sera impedido
0 seu seguimento.

Assim, pode dizer-se que a resolucdo é apenas uma especial forma de regular
a situacdo de IF em faléncia ou pré-faléncia, na prossecugdo de interesses
publicos relevantes, ndo necessariamente preclusiva dos procedimentos
tradicionais, quando ndo suscetivel de aportar valor adicional na tutela dos fins

que propugna.

b) Ordenacao de suporte de perdas

O segundo principio pode ser caracterizado como o ordenamento do
ressarcimento dos diversos interessados na situagdo de resolu¢do ou, na
perspetiva inversa, a ordem por que as perdas resultantes da resolugdo sio
suportadas.

A esta luz estatuem o art. 34° n.21 da Diretiva e o art. 152 n.21 do Regulamento

que os primeiros a suportar as perdas sdo os acionistas da institui¢do (al. a)), em
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segundo os credores segundo os critérios de prioridade de que sejam titulares
(als. b) e f)), sendo os depositos cobertos pelos mecanismos de garantia
integralmente assegurados (al. h)) e sempre garantindo que os direitos dos
trabalhadores mantém o mesmo critério de prioridade que lhes seria conferido
em situagdo de simples insolvéncia (n.°s 3 e 4 do Regulamento e n.%s 4 e 5 da
Diretiva).

De atentar também que o ordenamento estabelece a possibilidade de
conversdo ou reducdo de créditos em capital. No contexto do MUR, o
Regulamento estatui expressamente, quanto a ordem de prioridade dos créditos,
que sendo aplicado instrumento de recapitalizagdo interna ou bail-in caberd a
autoridade decisora, CUR, autoridade nacional ou Comissdo, decidir da
conversdo ou redu¢do de créditos (art. 172 n.21), o mesmo dispondo mutatis
mutandis a Diretiva (art. 50°).

A resolugdo pressupord, assim, uma ordenac¢do dos créditos acompanhada,

muitas vezes, de reconfiguracdo e requalificacdo dos mesmos.

¢) Responsabiliza¢do subjetiva

Um terceiro principio pode ser referido como o de responsabilizagdo das
pessoas a quem seja imputavel a situacdo de insolvéncia da IF ou grupo.

Tal ja decorre indiretamente da referida responsabilidade primacial dos
acionistas pelas perdas a suportar, mas resulta também da imperativa
substituicdo dos membros da administracdo e direcdo de topo da institui¢do, a
menos que prejudicial aos fins do procedimento (al. ¢)) e da previsdo da sua
responsabilidade civil ou penal pela insolvéncia, quando sustentavel a luz dos
ordenamentos nacionais (al. e)), alineas paralelas nos art. 34° da Diretiva e 152 do
Regulamento.

A resolucdo, neste prisma, nada tem de mecanismo sancionatério mas o seu
funcionamento pressupde avaliagdo de responsabilidades subjetivas existentes no
colapso institucional, da administracdao, imediatamente, e de acionistas, de forma

mediata.
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d) Impacto minimo

Num quarto nivel é instituido um principio de impacto minimo da
resolugdo, quando a instituicdo objeto de resolucdo esteja integrada num grupo.
Neste caso, devem as medidas a adotar, tanto quanto possivel, preservar as outras
entidades do grupo, o grupo no seu todo e, mediatamente, os efeitos adversos
para a estabilidade financeira nacional e europeia que um processo resolutivo

necessariamente acarretara (art. 34° n.22 da Diretiva e 152 n.22 do Regulamento).

3.2.6.4. Dinamica do procedimento de resolu¢ao
Estabelecido o quadro de objetivos, principios e requisitos cumpre
estabelecer o que o legislador europeu disciplina sobre a condu¢do e mecanismos

concretos da resolucdo, i.e., sobre o conteido material do processo.

3.2.6.4.1. No ambito do MUR

Verificadas condig¢des e requisitos incumbird ao CUR adotar um programa de
resolugdo (art. 18° n.26).

Nos termos deste programa, a institui¢do é colocada sob resolugdo, i.e., o
CUR comunica, a prépria, aos mercados e ao publico em geral, que a empresa ou
grupo se encontra numa fase especial da sua vida institucional. E determinada a
aplicacdo de instrumento ou instrumentos de resolucdo, a frente referidos, e é
determinada a utiliza¢do do Fundo de Resolugdo.

Este programa serd comunicado a Comissdo Europeia (art. 182 n.27) que tera
o prazo muito curto de 24 horas para o aprovar ou apresentar obje¢des.

Este prazo reduzir-se-a a 12 horas no caso de a Comissio propor ao Conselho
que formule obje¢des ao programa decorrentes de ndo tutelar suficientemente o
interesse publico ou suscite alteracdo significativa dos montantes do Fundo de
Resolucdo a utilizar no programa.

O Conselho deliberara por maioria simples sobre o teor das propostas que

lhe sejam apresentadas.
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Néo sendo apresentada qualquer objecdo por Conselho ou Comissdo, em 24
horas, o plano entra em vigor.

Se o Conselho aprovar as obje¢des da Comissdo atinentes a aspetos
discriciondrios do programa, v.g. os atinentes a escolha e mix de medidas ou
atinentes a alteracdo substantiva do recurso ao Fundo, o CUR tera a obrigagdo de,
em oito horas, alterar o programa de acordo com o sentido das obje¢des
manifestadas.

Relevante sera o poder de veto da Comissdo quando for proposta medida de
bail-in que envolva exclusio de certos passivos na recapitalizacdo interna e tal
importe recurso ao Fundo ou a fonte de financiamento alternativo, assim como o
poder de veto do Conselho quanto a propria colocagdo da instituicdo sob
resolugdo, caso em que a instituicdo devera ser liquidada de acordo com a
legislagdo nacional.

A execugdo do plano incumbird as autoridades de resolu¢do nacionais, que

tomardo as medidas necessarias de acordo com as instru¢des do CUR.
3.2.6.4.2. Procedimento no ambito da Diretiva

a) Conformacao institucional

No ambito da Diretiva é estabelecido um conjunto de regras alargado, sendo
a concretizagdo dos procedimentos pelo legislador nacional muito balizada pelo
diploma europeu.

Cumpre salientar, antes de mais, que o procedimento a instituir é de cariz
administrativo, dirigido por uma autoridade de resolucao.

Tal, todavia, ndo exclui por completo os 6rgaos jurisdicionais do seu ambito.

A esta luz, regulam os art. 85° e 86° a possibilidade e ambito de o legislador
nacional enquadrar a intervencao jurisdicional nesta area.

Divide a intervengdo entre a referente a prevengdo de crise, que englobara o
medidas de eliminacdo de requisitos de recuperabilidade ou resolubilidade,

intervencdo precoce, nomeagdo de administrador provisorio ou exercicio de
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poderes de redugao”™ e gestdo de crise, que correspondera ao procedimento de
resolugdo, nomeagdo de administrador especial ou de pessoa encarregada de
reorganizacio do negocio®.

Quanto a prevencdo de crise, é admitida uma regulamentac¢do nacional que
preveja intervencao judicial ex ante, i.e., uma autorizagdo judicial de aplica¢do de
medidas pela autoridade competente, desde que o procedimento judicial seja
célere (art. 85°n.1).

Quanto a gestdo, é apenas admitido recurso jurisdicional ex post, devendo o
tribunal ter acesso a todo o acervo informativo da autoridade de resolu¢do, nio
podendo o recurso ter efeito suspensivo automatico. As decisdes da autoridade de
resolucdo serdo imediatamente aplicaveis e estabelecida presungdo legal de
protecdo do interesse publico (art. 852 n.23 e 4).

Pelo art. 86° é estabelecida uma expressa proibicdo a concorréncia entre
processo de resolugdo e processo judicial de insolvéncia, a menos que seja obtida
expressa autoriza¢do da autoridade de resolucao.

De salientar, como ja referido, que, feita a avaliagdo pode a autoridade de
resolucdo entender que ndo deve instaurar este processo, por nada trazer na
protecdo dos interesses relevantes. Se instaurado processo de insolvéncia deve a
autoridade de resolugdio do mesmo ser informada (art. 86° n.°2 al. a)), apenas
podendo prosseguir caso esta expressamente comunique a sua inten¢do de ndo
aplicar medida resolutiva ou meramente decorra prazo de sete dias sem qualquer
resposta (art. 862 n.°2 al. b)).

Quanto a outros processos que corram contra a instituicdo, designadamente
executivos de cobranga de dividas, estd prevista a possibilidade de a autoridade
de resolugdo solicitar suspensao de tais processos por certo periodo (art. 862 n.°3).

Quanto a noticia da situagdo de insolvéncia, impde o art. 81° uma obrigagdo
de comunicacdo pelo o6rgdo de administragio da instituicdo a autoridade

competente (n.°1), que deverd comunicd-la a autoridade de resolugdo.

7 Art.2 22, 101) da Diretiva
80 Art.2 22102) da Diretiva
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Pela entidade que a lei nacional estabelecer como competente, que podera
ser ou ndo a de resolucdo, sera feita a divulgacdo da situa¢do a um conjunto de
entidades nacionais e europeias (n.23). Independentemente de tal comunicagao,
isto é, tendo competéncia para iniciar o procedimento quando tome
conhecimento da situacdo de insolvéncia, atual ou iminente, a autoridade de
resolugdo apreciara da verificacdo dos requisitos de resolugdo e tomara as
medidas que entender adequadas (art. 822 n.°1).

A autoridade de resolugdo estd obrigada a comunicar a decisdo a um
conjunto de instituigdes nacionais e europeias e a dar-lhe publicidade (art. 83°

n.22 e 4).

b) Administracdo no periodo resolutivo

O art. 35° impde que, na transposicao, deve ser assegurada a possibilidade de
a autoridade de resolu¢do, querendo, nomear administragdo especial singular, a
quem competirdo todos os poderes dos acionistas e da administracio da
instituicdo em resolugdo e sob controlo unico da autoridade de resolucdo, nio
podendo, designadamente, ser limitada por quaisquer normas estatutdrias ou de
direito nacional referentes a deveres dos gestores (n.%1 a 4 do art. 35°). Serd a
quem competirad dirigir a instituicdo no decurso do processo de resolugdo e, na
medida em que se imponha interven¢do da prépria, dar execucdo a medida ou

medidas resolutivas aplicadas pela autoridade.
3.2.6.5. Contettdo material da resolucdo
3.2.6.5.1. Determinacdes prévias e/ou conexas
a) Avaliacao de ativos e passivos
Seja para aplicagdo de medidas de resolucdo, seja para decisdo relativa a

reducdo ou conversio de instrumentos de capital, um dos nds gérdios estara na

avaliacdo de ativos e passivos da instituicao.
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Diz o art. 20° n.21 do Regulamento que esta deve ser feita por pessoa
independente de qualquer autoridade publica, incluindo o CUR, ser justa,
prudente e realista. No mesmo sentido dispde o art. 362 n.°1 da Diretiva.

Serd com base nesta avaliagio que serda determinado cumprimento dos
requisitos de resolu¢do e fixadas as medidas resolutivas (art. 20° n.°5 do

Regulamento e 36° n.°4 da Diretiva).

b) Reducdo ou conversido de instrumentos de capital

No ambito da Diretiva ou do Regulamento sdo atribuidos poderes de
redugdo ou conversdo de instrumentos de capital relevantes.

Trata-se de um poder autonomo da aplicacdo de medidas de resolucdo,
podendo até nem ser da competéncia da autoridade de resolucdo. Sendo
previsivelmente conexa com a aplicacdo de medidas resolutivas e dependendo
essencialmente dos mesmos requisitos, impde-se a sua referéncia neste
enquadramento (cfr. art. 592 n.°1 e 2 e 612 n.21 da Diretiva).

O funcionamento destas disposi¢does é o que decorre do teor nominal do
conceito e o seu proposito, se desconexo de medida resolutiva, é o de conseguir,
in extremis, face ao risco de insolvéncia e inviabilidade de outras solucées, a
recolocacdo da instituicdo em situacdo de viabilidade, ou, havendo medidas
resolutivas, a colocacdo de instituicdo ou de ativos assinalados em situagdo de
equilibrio, suportando os detentores de instrumentos de capital o onus
correspondente ao exercicio de tais poderes (cfr. art. 472, 48° e 59° a 62° da

Diretiva) e art. 21° do Regulamento).

3.2.6.5.2. Conteudo do plano

Na elaboracdo do conteddo material do plano, diz o art. 22° n.? 3 do
Regulamento que o CUR deve ter, como referentes centrais, a avaliacdo efetuada
a ativos e passivos da institui¢do, a situagdo de liquidez da IF, as possibilidades de
comercializacdo do valor incorpéreo do negécio em funcdo das condicdes de

mercado e o periodo de tempo disponivel.
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Pode ser ou ndo prevista a nomeacdo de administragdo especial, nos termos
supra referidos, e deve ser delineada com precisdo a forma de financiamento dos
instrumentos aplicados, seja no que concerne a auxilios estatais admissiveis seja,
principalmente, a forma e medida de recurso ao fundo de resolucao.

Importa referir que o programa ¢é atualizavel e modificavel, no decurso do
seu processo de execucdo, nesse caso devendo ser repetido todo o procedimento
previsto no art. 182, antes referido.

No contexto da Diretiva, realcar que é estabelecida uma regra geral de livre
configuracdo do programa, permitindo aplicacdo de instrumentos de resolucdo
isolada ou conjugadamente entre si (art. 37° n.%4). Esta regra é excecionada
quanto ao instrumento de segregacdo de ativos, que impora sempre a aplicacao
de outro instrumento, o que cré-se que sempre decorreria naturalmente: - os
ativos segregados terdo que ter algum destino (art. 37° n.%s).

De salientar também que, havendo segregagdo de ativos (ainda que assim
ndo concretizado na Diretiva, impord uma separacdo de ativos bons e maus ou,
partes boas e mds da atividade da institui¢do), acompanhada de instrumento de
alienac¢do de atividade ou de criacdo de uma instituicdo de transigdo, a instituicdo
ou entidade remanescente devera ser liquidada, em prazo razoavel, segundo os

processos normais de insolvéncia (art. 37° n.26).

3.2.6.5.3. Instrumentos de resolucio

O conteddo essencial do plano de resolugdo é o referente a escolha e
configuracdo concreta dos instrumentos de resolu¢do a aplicar.

Dentro do enquadramento antes tragado, a escolha e conformacdo serd
poder discricionario da autoridade resolutiva, com referéncia, obviamente, as
finalidades prosseguidas pelo instituto.

Entende-se que exorbita o dmbito ora pretendido apresentar exaustivamente

as regras atinentes aos diversos instrumentos mas apenas proceder a

apresentac¢do das principais linhas caracterizadoras.
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a) Instrumento de alienac¢ao de atividade.

Corresponderd a uma decisdo resolutiva que imponha transferéncia de
instrumentos de propriedade emitidos pela instituicdo sob resolucdo, geralmente
acoes, e todo ou parte do seu negocio, incluindo ativos e passivos, para outra
institui¢do a operar no mercado (cfr. art. 382 n.1 als. a) e b) da Diretiva.

Esta alienacdo ndo poderd concretizar-se a institui¢do de transicdo, caso em
que se caird na alcada de outro instrumento resolutivo.

E essencial que esta alienacio se proceda em mercado, procurando uma
valorizagdo compativel com as avaliagoes efetuadas. Sdo-lhe aplicaveis, portanto,
as regras limitadoras de auxilios estatais mas a autoridade resolutiva ndo fica
limitada por quaisquer regras, legais ou estatutarias, que condicionem a alienagao
a autorizac¢do de acionistas ou terceiros.

O processo de alienagdo e o resultado da mesma sao, regra geral, envolvidos
de um sistema normativo e garantistico equivalente a um qualquer processo da
mesma natureza no ambito do normal funcionamento de mercado, embora com
as especificidades préprias do procedimento.

Assim, o processo de alienacdo, desde a escolha de candidatos até a
conclusdo, deve ser equitativo e transparente, sem conferir vantagens a nenhum
potencial interessado, proibindo-se situagdes de discriminagdo ou conflitos de
interesses (cft. art. 39° n.22 da Diretiva e 24° n.°2 do Regulamento).

Por outro lado, haverd necessidade de a operagdo obter aprovacdo da
autoridade competente, sendo instituido procedimento proprio para o efeito e
limitados direitos de voto correspondentes aos instrumentos de propriedade
transmitidos (ainda que, no mais, a transmissdo seja imediatamente eficaz apos
conclusdo do negdcio).

Na falta de autorizacdo, poderd ser imposta a posteriori alienagdo das
posi¢des transmitidas e serdo aplicaveis as sangdes legais para o incumprimento
de regras referentes a aquisicdao ou ndo alienacdo de participa¢des qualificadas -

arts. 662 a 68° da Diretiva n.2 2013/36/EU (art. 382 n.2 g al. f) iii) da Diretiva).
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E admitida, todavia, a dispensa de promocdo da alienacdo e, portanto, que
esta se concretize por “ajuste direto” e com restricdo de publicidade, quando for
entendido, também discricionariamente, que poderiam ser comprometidos os
objetivos da resolu¢do com tal divulga¢do (art. 39° n.°3 da Diretiva e 24° n.23 do
Regulamento). Tal ocorrerd, exemplificativamente, quando estiver em causa a
estabilidade financeira e a promog¢do puser putativamente em causa a eficicia da

alienagdo.

b) Instrumento de criagdo de instituicao de transicao

Referida tradicionalmente como bridge bank, a natureza desta IF serd
precisamente a de fazer a ponte de partes vidveis de uma instituicdo financeira
insolvente, o “bom banco”, de uma margem em que esta ligado as partes invidveis
que determinaram o seu falhango, “o0 mau banco”, para uma margem futura em
que, ligadas a outras instituicbes ou meramente exploradas noutro quadro
pessoal, juridico e institucional, possam subsistir.

Por esta razdo, o instrumento de criacdo de instituicdo de transicdo devera
funcionar a par do instrumento de segregacdo de ativos.

Os elementos a transferir podem ser instrumentos de propriedade da
instituicdo, normalmente ag¢bes, ou a totalidade ou parte do seu negocio,
composto por ativos, passivos e direitos (cfr. art. 252 n.21 do Regulamento e 40°
n.21 da Diretiva).

A criacdo e transferéncia de ativos para instituicio de transicio é
independente de autorizacdo de acionistas, de autorizagdes legalmente impostas
por ordenamentos nacionais e ndo carece de cumprir requisitos referentes a
transmissdo de valores mobiliarios (art. 40° n.%1 &2).

A institui¢do de transicdo é uma nova pessoa coletiva a operar no mercado,
com capital, total ou maioritariamente detido por autoridades publicas, que deve
nascer economicamente equilibrada, impondo-se o dever a autoridade resolutiva
de garantir que ativos e direitos transmitidos excedem passivos transmitidos ( art.

40° n.%s 2 e 3 da Diretiva e art. 25° n.23 do Regulamento).
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O processo de transicdo ndo é necessariamente tnico. Pode a autoridade
resolutiva, no plano inicial ou supervenientemente, impor novas transmissoes de
acdes ou ativos e passivos ou decidir que transmissdes ja concretizadas sejam
repetidas no caminho inverso, i.e., da instituicdo de transi¢do para a objeto de
resoluc¢do (art. 40° n.%s 5 a 7 da Diretiva).

Os documentos constitutivos sdo aprovados pela autoridade de resolugdo,
que também designard a sua estrutura acionista, a composicio do 6rgido de
administra¢do, a sua estratégia e perfil de risco (art. 41° n.21 da Diretiva), podendo
a institui¢do iniciar atividade sem cumprimento de requisitos de funcionamento
estabelecidos pelas Diretivas 2013/36 e 2014/65.

A vida prevista desta instituicdo é temporaria, extinguindo-se quando ocorra
um dos factos previstos nos art. 41° n.?3, 5, 6 e 7 da Diretiva. Terd um tempo de
vida inicial esperado de dois anos apos ultima transferéncia de ativos ou agoes,
prorrogavel por decisio fundamentada. Extinguir-se-a também, designadamente,
quando se fundir com outra entidade, for o essencial da sua atividade alienado a

terceiros ou for liquidada.

¢) Instrumento de segregacio de ativos

Este instrumento tem a natureza e fun¢do de concretizar a separacdo entre
areas de negocio viaveis e invidveis, promovendo a aliena¢do ou liquidacdo dos
ativos, direitos e passivos segregados (cfr. art. 422 n.%1 da Diretiva e 26° n.21 do
Regulamento).

Tal segregacdo e subsequente alienagdo ou liquida¢do serd operada por um
veiculo de gestdo de ativos, que sera uma pessoa coletiva detida total ou
maioritariamente por entidades publicas e controlada pela autoridade de
resolugdo que procurard maximizar o valor de alienagdo (42° n.?3 da Diretiva).

Pode ser criado um ou mais veiculos de gestio que pode (ou poderdo)
adquirir ativos da instituicdo sob resolu¢do ou, se for criada, de uma instituicao
de transicdo, sendo processo se segregacdo reversivel mediante certos

pressupostos. (cfr. art. 422 n.°8, 9 e 10 da Diretiva)
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d) Instrumento de recapitaliza¢do interna

Este instrumento, habitualmente designado de bail in (denominagao que o
legislador europeu também acolhe), por oposi¢do a bail out, que, como é sabido,
se traduz numa recapitalizagdo externa, mdxime com recurso a fundos do erario
publico, traduz conversdo de divida em capital.

Pode ser aplicado para recapitalizar a institui¢do sob resolu¢do, permitindo-
lhe que restabeleca as condi¢des de exercicios de atividade, especialmente os
atinentes a racios de capital (cfr. art. 272 n.%1 al. a) do Regulamento) ou, no caso
de ser constituida instituicdo de transicdo, converter em capitais proprios, reduzir
montante de créditos ou instrumentos de divida, (assim assegurando adequada

capitalizagdo dos ativos segregados ou alienados).

3.2.6.6. Financiamento do sistema europeu de resolucao

No quadro do MUR é criado um Fundo Unico de Resolucdo, financiado a
nivel dos Estados-Membros participantes no MUR, com cobran¢a pelas
autoridades nacionais de resolugdo e subsequente transferéncia para o FUR (art.
67° n.%s 1 e 4 Regulamento). E detido pelo CUR e apenas podera ser usado para
finalidades resolutivas (art. 672 n.%s 2 e 3).

Questdo naturalmente controversa refere-se ao nivel-alvo do fundo e prazo
para o atingir. O Regulamento estabelece um referencial equivalente a 1% do
montante de depdsitos cobertos de todas as instituicGes de crédito estabelecidas
em Estados-Membros participantes, a atingir num prazo de oito anos a partir de
1/1/2016, eventualmente adiado, por um més de cada vez, em caso de desrespeito
das condi¢des para transferéncia de fundos, até um maximo de quatro anos (art.
69°n.%s 1€ 3 e 99° n.%6).

Na sua maturidade, o FUR sera dotado expectavelmente de EUR

55.000.000.000 0 que pode considerar-se uma dotagdo adequada, comportando a
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resolucdo de quase qualquer banco europeu e capacidade para lidar com uma
crise sistémica em paises de pequena/média dimensdo®™.

Deve atentar-se que este montante ndo é o unico disponivel para
estabilizacdo de IF em dificuldades. O supra referido ESM, dotado de EUR
700.000.000.000 constitui-se como instrumento muito relevante na
recapitalizacdo bancaria ainda que, neste momento, apenas por via indireta. Foi
todavia ja celebrado acordo de principio no seio do eurogrupo, em reunido de
junho deste ano, no sentido de o ESM poder funcionar como mecanismo de
recapitalizacdo direta de IF (ESM/DRI), neste caso com um limite de EUR
60.000.000.000.

A duvida estara no trigger desta recapitalizagdo direta porque,
evidentemente, impde-se que os requisitos ndo sejam coincidentes com o0s
resolutivos, caso em que os mecanismos se sobrepordo, ficando a coeréncia do
sistema comprometida. Parece, todavia, das informacées disponiveis, que os
critérios para acionar tal recapitalizagdo direta no seio do ESM, se ndo
coincidentes, serdo muito préoximos do detonador da resolucdo. Em todo o caso,
as negociacoes prosseguirdo e havera que aguardar a conformacdo final do
mecanismo™.

O FUR ¢é estabelecido com contribuigbes ex ante qualquer evento,
efetuando-se os pagamentos das institui¢cdes numa base anual, calculadas com
base no nivel de atividade e de risco de cada institui¢do e com referéncia ao nivel-
alvo de capitaliza¢do procurado (art. 70°).

E prevista a possibilidade de o Fundo ser reforcado ex post, verificada a
necessidade de ao mesmo aceder e insuficientes os fundos disponiveis para cobrir
perdas (art. 712 n.21) Sdo ainda admitidos mecanismos de financiamento mediante

contragdo de empréstimos, de forma condicionada, seja junto de fundos de

® Neste sentido, DANIEL GROS, The bank Resolution Compromise: Incomplete, but workable?
CEPS Commentary, Dezembro de 2013, p. 1.

5 A propésito, o ESM divulgou um quadro FAQ que permite estabelecer a aludida conclusio de
grande proximidade tendencial de despoletadores entre FUR e ESM(DRI), em www.esm-

europa.eu.
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resolu¢do nacionais de Estados ndo participantes (art. 722) ou junto de
institui¢des financeiras (art. 73°).

O recurso ao fundo é determinado pelo seu proprietario, o CUR, dispondo os
artigos 76° e 77° do Regulamento o enquadramento em que tal uso pode ser
realizado. Este ocorrerd de forma adequada e proporcional as finalidades
resolutivas prosseguidas, devendo ter em conta que os mecanismos de garantia
de depositos, se envolvidos em processo resolutivo, serdo os chamados para
assegurar essa parte dos montantes necessarios (art. 79° n.°1) e, havendo decisdo
resolutiva transnacional que envolva Estados-Membros participantes e ndo
participantes no MUR, o FUR e os fundos nacionais participardo no
financiamento na medida proporcional as responsabilidades de cada um (art.
789).

No contexto da Diretiva é imposta obrigatoriedade de criar mecanismos de
resolugdo (art. 100°) que serdo integrados num sistema europeu de mecanismos
de financiamento (art. 99°), sendo tais mecanismos recorriveis em condig¢des
equivalentes as citadas no contexto do MUR (art. 101?) e sendo o nivel-alvo de
financiamento também equivalente (neste caso 1% dos depdsitos cobertos em
todas as institui¢des de crédito autorizadas em cada pais, a atingir até 31/12/2024
(art. 1022 n.21 Diretiva), também prorrogavel.

No que concerne a financiamento ex ante e ex post e mecanismos
alternativos de financiamento, a mutualizagdo de mecanismos de resolugdo em
caso de resolugdes transnacionais e participacdo dos mecanismos de garantia de
depositos nos mecanismos resolutivos sdo adotadas no contexto da Diretiva
regras a uniformizar paralelas as do MUR, mutatis mutandis (art. 103° a 1082 da

Diretiva).
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4. O regime portugués

Ndo é objeto deste trabalho o estudo do regime do RGICSF relativo a
recuperacdo e resolucdo de institui¢ées financeiras.

Ndo se deixa, todavia, de fazer uma apresentacdo sumaria dos diplomas
legais que concretizaram a transposi¢do para o ordenamento nacional do quadro
europeu antes apresentado.

Esta referéncia é também relevante por permitir fazer a ponte para a

decisdo resolutiva do Banco Espirito Santo, S.A., que a frente se analisara.

4.1. Recuperacdo e resolu¢iao no RGICSF

A primeira referéncia legal a resolugdo bancaria aparece nas altera¢des ao
RGICSF introduzidas pelo DL n.° 31-A/2012 de 10/2, ao abrigo da Lei de
Autorizacdo Legislativa n.2 58/20u1 de 28/11 que traduziu em forma de lei as
obrigacdes expressamente assumida pelo Estado portugués no ambito de
Memorando de Entendimento outorgado com as entidades da chamada troika: -
BCE/UE/FMI®.

Estas altera¢des corresponderam a abordagem inicial de tratamento da crise

financeira, mas ainda distantes da regulamentagio da Diretiva 2014/59/UE®.

4.2 Principais alterac¢des ao regime do RGICSF

Pelo referido DL n.° 31-A/2012 foi efetuada a primeira grande alteragdo do
RGICSF sobre esta matéria.

As alteragdes entdo introduzidas implicaram uma alteragdo profunda do
Titulo VIII (artigos 139° a 1532-A), que passou a intitular-se Intervengdo corretiva,

administra¢do provisoria e resolugdo, assim abandonando o pré-existente titulo

% Sobre todo o acervo normativo nacional de combate & crise pré-troika e pés-troika e o contexto
da crise nacional, cfr. MENEZES CORDEIRO, Direito Bancdrio, 2014, cit, p. 153 a 179.

84 Sobre o regime de recuperagdo e resolugdo do RGIC introduzido pelo DL n.° 31-A/2012, numa
anélise compreensiva, cfr. Luis MAXIMO DOS SANTOS, O Novo Regime Juridico de Recuperagéo
de Institui¢ées de Crédito: Aspetos fundamentais, Revista da Concorréncia e Regulagdo, Ano III,
n.2g, Jan. — mar. 2012, Almedina, p. 203 a 237.
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saneamento e, portanto, estabelecendo um enquadramento legal na logica do que
foi estudado, de ordenacdo da extingdo e/ou liquidacdo das IF sem condigoes de
permanéncia em mercado na situagdo juridica em que se encontrem.

Por este diploma ficou estabelecido que serda o Banco de Portugal a
Autoridade de Resolugdo no contexto do ordenamento nacional.

Ficou claro que objetivos do processo de recuperacdo serdo a salvaguarda da
solidez da instituicdo, nesta fase entendida como viavel, dos interesses dos
depositantes e da propria estabilidade do sistema financeiro.

As decisoes a aplicar devem ser enformadas pelos principios da adequagao e
proporcionalidade, por referéncia ao grau de incumprimento das regras legais e
regulamentares que seja verificado e das consequéncias para a estabilidade do
sistema que o desequilibrio de uma concreta IF seja suscetivel de importar.

No ano de 2014 foi introduzido um segundo pacote de alteragdes ao RGICSF
relevante para a matéria em aprego de resolucdo bancaria.

Neste caso tratou-se de uma transposicdo parcial da Diretiva referida, feita
sob a pressdo da decisdo resolutiva do Banco Espirito Santo, S.A., concomitante
da mesma e imposta pela solu¢do escolhida e que a frente se analisara.

Pelos Decretos-Lei n.® 114-A/2014, de 1 de agosto e n.° 114-B/2014, de 4 de
agosto que, como referido, além permitir enquadrar a decisdo pensada para a
situacdo do Banco Espirito Santo, foi feita uma transposi¢do parcial da Diretiva de
resolugdo.

Esta adequacdo nacional as regras europeias prosseguiu com a transposi¢ao
das regras da Diretiva n.2 2013/36/EU relativa a regras prudenciais, feita pelo
Decreto-Lei n.2 157/2014, de 24 de outubro.

Foi s6 em 2015, pela Lei n.2 23-A/2015, de 26 de margo, que transpos (ou
concluiu a transposi¢do) das Diretivas 2014/49/UE, relativa aos sistemas de
garantia de depositos, e 2014/59/EU, continuada pelo Decreto-Lei n.° 140/2015, de
31 de julho, que a transposi¢do do regime nacional com o europeu se mostrou

completa.
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Como antes se mencionou, trata-se apenas de uma referéncia topica aos
diplomas nacionais relevantes, que ndo sera objeto de estudo auténomo.
Em termos materiais, todavia, necessariamente que as consideracoes

precedentes relativas ao regime europeu serdo aplicaveis.
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5. A resolucdo do Banco Espirito Santo, S.A. como case study

Antes de se apresentar, em sintese conclusiva final, resposta a pergunta
deixada no inicio, impde-se fazer uma andlise da resolu¢do do BES, S.A. face ao
enquadramento de principios e regras enunciados e procurando concluir qual o

nivel de resposta do sistema a um efetivo teste a que foi sujeito.

5.1. Quadro decisdrio

Importa referir que se trata de um processo resolutivo ainda sem os
instrumentos europeus estarem em vigor, seja o Regulamento seja a propria
adaptagdo da Diretiva ao regime nacional e, portanto, assente nas regras do RGIC.

Apesar disto, serd justo dizer que, salvo o sistema de financiamento, que se
pode qualificar de atipico face ao prefigurado com o sistema em pleno,
aproveitando o facto de existirem especiais fundos disponiveis para
recapitalizacdo de IF que foram alocados neste processo, o quadro
juridico/decisorio material que existird ndo levaria a caminhos diversos dos
seguidos.

Enquadrando a decisdo tomada, a primeira grande questio que permanece
irrespondida, e que ndo se analisard enquanto tal, por estar deslocada do centro
deste trabalho, sera a de saber se existiram ou ndo falhas graves de supervisdo que
tenham permitido o colapso da IF.

Aparentemente, no espa¢o de alguns meses, ter-se-a passado de um quadro
de uma instituigdo com as dificuldades proprias de uma situagdo de crise, i.e.,
com dificuldade de conferir rentabilidade ao seu negocio mas sem especiais
problemas microprudenciais, para uma instituicdo com prejuizos superiores a
EUR 3.000.000.000, em desrespeito de requisitos basicos de atividade, desde logo
os referentes a racios de capital, sem acesso a liquidez e, portanto, sem condi¢des
de funcionamento, isto é, em colapso atual ou iminente.

Face a aparente velocidade vertiginosa de precipitacdo do colapso, mediando
poucos meses entre identificacdo de problemas microprudenciais e a insolvéncia,

terdo que se apontar eventuais falhas sobretudo a mecanismos de supervisdo, ndo
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tendo havido tempo util para implementacio de medidas de intervencdo
corretiva ou recupera¢do com um minimo de eficdcia.

Pode colocar-se, todavia, a questdo de saber se uma interven¢do mais forte,
em momento anterior, impondo por exemplo uma capitalizagio em mercado ao
nivel dos prejuizos verificados (EUR 3.000.000.000), admitindo que seria
realizavel, ndo teria evitado o colapso.

Faltando elementos para uma analise do fundo da questdo, a beneficio do
decisor, pode assinalar-se a dimensdo inusitada dos prejuizos para tornar
aceitavel a hipotese de a situacdo ser absolutamente inesperada (pelo menos na

dimensdo assumida).

5.2. Impossibilidade pratica de recuperag¢ido ou intervencao corretiva

Assim sendo, na impossibilidade de intervencdo corretiva ou recuperacao
(por, pura e simples, falta de tempo), importa relevar que, mais uma vez ficou
patente (e este mais uma vez tem como termo comparativo o colapso de
instituicoes financeiras em momento pré-crise e reforma de todo o quadro
juridico) que ndo houve capacidade, ao nivel da supervisdo, para antecipar a
situagdo de colapso, com a agravante de, neste caso, estar especialmente préximo.
Assim sendo, ideia de conter risco sistémico encontra-se em permanente situagdo
de dificuldade.

A ideia de gerir as crises, designadamente ao nivel dos mecanismos de
resolucdo, sem capacidade de as prever, pelo menos com antecipac¢do suficiente,
na pratica inviabilizando a aplicacdo de mecanismos de recuperagio e
determinando, no essencial, apenas funcionamento de medidas resolutivas,
coloca a estabilidade do sistema financeiro sempre no fio da navalha. Esta é a
primeira assergdo a retirar da situacdo do BES: - Ndo houve verdadeiramente um
instituto de recuperagdo e resolugdo em funcionamento. Houve simplesmente

uma resolugdo bancdria.
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5.3. Resumo da dinamica do colapso

Vejamos o curso de eventos mais saliente, de forma sintética e na perspetiva
de um observador exterior, portanto, crendo-se que com um manancial de
informag¢do muito inferior ao do decisor:

Perante dificuldades sensiveis identificadas uns meses antes do colapso foi
efetuado pela IF processo de recapitalizacdo por operacio de mercado,
aparentemente bem sucedida, permitindo a uma inje¢do de capital na instituigao
superior a EUR 1.000.000.000.

Passados sensivelmente dois meses de tal operacdo, face a continuagiao de
rumores sobre subcapitalizacdo da instituicdo e previsdo de prejuizos acentuados,
o supervisor adotou mecanismos de intervencdo ao nivel de exigéncia de
substitui¢do de membros dos 6rgdos de administragdo.

Passados (poucos) dias, a situa¢do precipitou-se, com a divulgagio de
resultados negativos muito superiores ao esperado, excedendo EUR
3.000.000.000, colocando a instituicdo em situacdo de desrespeito de requisitos
de capital que lhe permitissem manter autoriza¢do de funcionamento e sendo-lhe
retirada concessdo de liquidez pelo BCE no dmbito do Eurosistema.

Chegou-se, assim, a referida situa¢do de colapso, seja ao nivel de capital seja,

principalmente, de liquidez™.

5.4. Contexto da instituicao

A contextualiza-la deve ser assinalado, em termos micro e macroprudenciais,
um nivel de ativos muito relevante, seja para o mercado nacional seja mesmo, por
exceder claramente o limiar de ndo irrelevdncia tracado (EUR 30.000.000.000), a
nivel europeu. E, claramente uma IF “too big too fail”, ainda que nio uma G-SIFI
como definida pelo FSB.

Quer isto dizer que existe um claro e grave risco para a estabilidade do

sistema financeiro, nacional e até europeu. O contdgio torna-se uma

% A proposito, cfr. ponto I do Comunicado do Banco de Portugal de 3/8/2014 intitulado
Deliberagdo do Conselho de Administragdo de 3 de agosto de 2014 sobre a aplicagdo de uma medida
de resolugdo ao Banco Espirito Santo, S.A., em www.bportugal.pt .
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possibilidade clara. Com a crise de liquidez as func¢Ges criticas, especialmente de
pagamento, estio também em risco. Face a possibilidade de o problema, se ndo
contido, aumentar, ndo estando ainda em funcionamento o fundo europeu, o
risco moral para as financas publicas era ainda patente e grave, especialmente
para um erario muito debilitado. Num contexto mais vasto a precaria
estabilizacio verificada na situacdo das dividas soberanas europeias®® e no
proprio sistema financeiro europeu poderdo ser abaladas.

A contextualizar, numa andlise mais casuistica, o colapso deve ser
enquadrado por um conjunto de circunstancias particulares. Em primeiro lugar,
um corpo de administracdo que deixou gradualmente de merecer confianca do
supervisor, até tal confianga chegar ao grau zero. Em segundo lugar, a identidade
ou muito estreita ligacdo direta entre d6rgdo de administra¢do e acionistas
principais da IF. Em terceiro, o facto de se tratar de uma IF cujo valor incorpéreo
principal se traduz na imagem e bom nome ligados a um grupo econémico-
financeiro de raiz familiar, que é também o acionista de referéncia e quem
preside e controla os érgios de administracdao. Em quarto e altimo lugar, o facto
de o banco integrar grupo econdmico de base alargada, com estreita ligacdo
familiar, grupo largamente financiado pelas forcas da IF e correspondendo grande
parte das perdas declaradas a imparidades geradas por instrumentos financeiros
emitidos em relacdo a atividades de varias areas do grupo econdmico.

Quer isto dizer, que este caso, como qualquer outro, apresenta
particularidades que exigiam caminhos de solu¢do muito especificos e
dificilmente transponiveis qua tale. Tal ndo preclude, porém, a possibilidade de se
formularem juizos e conclusbes sobre o sistema resolutivo e sobre a fiabilidade

aparente do mesmo a partir desta situacdo concreta.

8 Sobre estabilizacdo das dividas soberanas, ao nivel de taxa de juro e no sentido de alguma
precariedade, por ndo assentar nos fundamentais da economia mas no anuncio de programa de
aquisicdes OMT pelo BCE, cfr. DE GRAWE, Paul e ]I, Yuemei, Disappearing government bond
spreads in the eurozone - Back to normal? CEPS Working Document, n.2 396, Maio 2014, p.1 e 4.
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5.5. A solucdo resolutiva

O plano adotado pelo Banco de Portugal, a despeito da pouca clareza do
Comunicado, tem que se entender que, na sua estrutura essencial, se traduziu em
segregacdo de ativos bons e maus, acompanhada da instituicdo de um bridge bank
e consequente liquidagdo do banco pré-existente, que seguiu apenas com os maus
ativos e sem licenca bancaria®.

Ainda que o Comunicado de 3/8 ndo aluda a uma nova licenca bancaria para
o BT, aludindo-se, pelo contrario, com o Comunicado de 11/8, a transferéncia para
o Novo Banco de todas as licengas, sendo referido no primeiro que o “Novo Banco
estard sujeito a supervisdo (...) e serd obrigado a cumprir todas as normas legais e
regulamentares (...). Os Estatutos (...) foram aprovados pelo Banco de Portugal”
tem que se entender que a técnica resolutiva se traduziu a criagdo de uma nova
institui¢do, de transicdo, para gestdo dos bons ativos®.

Porque o “diabo estd sempre nos pormenores”, ndo pode sendo considerar-se,
que a solucdo apresentada, ao nivel de arquitetura, é linear, sendo um caminho
de soluc¢do natural, ante um colapso que se considera verificado e declarado.

Se poderia ter sido evitado, como referido, é questdo em aberto, relativa a
eventuais responsabilidades de gestores, acionistas e fiscalizadores, internos e
externos, dos atos da institui¢do e cuja analise ora ndo se cuida.

Se poderia seguir-se outro caminho resolutivo é também questdo em aberto
mas, nesta parte, parece claro que o policy mix escolhido sera acertado.

A alienacdo imediata da IF, numa situagdo de mercado em clara contragdo,

dificilmente poderia, no imediato, impor-se de forma satisfatoria. Uma solucdo

%7 Saliente-se o caracter laconico do Comunicado nesta parte, ndo aludindo a criagio de um banco
de transi¢do mas meramente a um Novo Banco e referindo-se apenas a separagdo entre ativos bons
e maus. A medida ndo pode ser sendo enquadravel na criagio de um banco de transicdo porque,
como referido, a mera separagdo ndo ¢ possivel desenquadrada de suporte institucional.

Sobre as técnicas de separac¢do entre good e bad bank, cfr. INTERNACIONAL MONETARY FUND
and WORLD BANK (staff) An overview of the Legal, Institutional and Regulatory Framework for
Bank Insolvency, working paper, Abril de 2009, www.imf.org, p. 40.

8 Cfr. Comunicado de 3/8 sobre aplicacio de medida resolutiva, ponto II e Comunicado de 11/8
intitulado Deliberagdo sobre clarificagdo e ajustamento do perimetro dos ativos, passivos,
elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestdo do Banco Espirito Santo, S.A. (BES), transferidos
para o Novo Banco, S.A (Novo Banco em www.bportugal.pt .
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de bail-in, além de ndo estar prevista no RGIC e ndo estar o regime europeu em
vigor (ndo tendo, portanto, base legal) seria sempre, em qualquer caso,
dificilmente implementavel numa situacdo de desconfianca aberta entre
autoridade de resolu¢do e acionistas principais e depois de uma recapitalizagio
recente em mercado que ndo impediu o colapso.

A criagdo de banco de transi¢do com segregacdo de ativos sera, nestes
parametros conhecidos, a solu¢do resolutiva naturalmente imposta. O problema
estd, portanto, neste momento, em saber o que sdo bons e maus ativos, os que
seguirdo para o BT e os que serdo liquidados com a maior brevidade possivel.

A este nivel, a informagdo disponivel a esta data, sendo incompleta, é
suficientemente esclarecedora e ja merecedora de interrogagdes. Para estas
apontar-se-ao respostas que, ndo podendo ser ainda definitivas, pelo menos num

dos pontos, tenderao a ser criticas®.

5.6. Avaliacdo da solucdo

O facto de os instrumentos financeiros emitidos no seio do grupo
econdmico, por institui¢des em situagdo de insolvéncia, declarada ou iminente,
envolvendo diversas ordens juridicas e uma verdadeira rede intrincada, societaria
e de instrumentos, merecerem classificacdo de ativos maus ou tdxicos é
absolutamente cristalina. Foi em grande parte a opacidade e risco associado a
estes instrumentos que conduziu ao colapso da IF. A sua segregacdo do banco
bom é inquestionavel.

A concretizagdo desta linha cardeal implicard certamente muito trabalho de
estudo e avaliacdo de instrumentos concretos, podendo ser bons alguns agora
apontados como maus e vice-versa, mas a orientagdo de base é irrefutavel.

Passar-se dessa orienta¢do ao dogma de considerar téxico todo e qualquer
ativo relacionado com o grupo econémico é que podera ser questionavel.

A este nivel, na falta de outros dados referentes a ativos ligados ao grupo

econdémico ou a familia dos acionistas principais, a interrogagdo a colocar sera a

% Cfr. Comunicados de 3 e 11/8, referidos nota anterior.
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propria remog¢do do nome familiar na designacdo da instituicdo de transi¢do —
Novo Banco.

O sentido desta solugdo, cré-se, ndo assentara na ideia de um qualquer
perito em marketing nem terd certamente nenhuma razdo intuitu personae
envolvida. Tem que se partir, evidentemente, do pressuposto de se tratar de uma
solugdo tracada pelo decisor como essencial aos propositos da resolugdo: - o
nome pré-existente é visto como integrando a coluna do passivo e nao do ativo e
deve ser objeto de extingdo ou liquidag¢do com o “banco mau” - o BES.

A abonar esta solucdo estara, certamente, a muito forte ligacdo entre a IF e a
familia cujo nome constitui men¢do na firma societdria, todas as demais
circunstancias casuisticas acima referidas de especial relagdio I[F-grupo
econdmico-familia, além do facto de a institui¢do constituida, ser, a prazo, objeto
de operagdo de mercado, com entrada de posi¢Ges acionistas, deixando caminho
aberto a quem venha a assumir posi¢do dominante para tomar as decisdes que
entender. Apagar o rasto do passado estrutura claramente o sentido da decisdo
resolutiva.

Ainda assim, assinalando que apenas o tempo podera conferir certezas e que
a margem do decisor, desde logo de tempo, era muito reduzida, tende a
considerar-se que a solugdo adotada é, neste ponto, pouco certeira.

Qualquer medida de resolucdo comporta, ela propria, possibilidade de
induzir risco sistémico, espera-se que muito inferior ao risco que procura
combater mas, ainda assim, ndo negligenciavel. A reacdo dos mercados e
respetivos agentes ao plano de resolucdo terd que ser um fator ponderado e, neste
ponto, té-lo-4 sido, a nosso ver, de forma incorreta®.

A esta luz, pode dizer-se que, para o comum dos operadores de mercado,
pequenos investidores ou depositantes, empresas em geral, especialmente

pequenas e médias, o nome institucional e respetiva imagem eram considerados

% A propdsito de risco sistémico ou de perturbacio de estabilidade financeira induzido pelo
proprio procedimento resolutivo, no caso especificamente sobre as consequéncias de bail-in, ver
MICOSSI, BRUZZONE e CASSELLA, Bail-in Provisions in State Aid and Resolution Procedures: Are
they consistent with systemic stability, CEPS Policy Brief, n. 318, 21/5/2014, www.ceps.eu
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referentes de credibilidade. Se tal sofreu uma alteracdo radical com a situa¢do de
colapso é uma duvida que subsiste, todavia cré-se que a decisdo resolutiva
poderia ter melhor potenciado o nome pré-existente.

Se uma “corrida ao banco” sera um dos grandes riscos que o préprio processo
de resolugdo comporta, havera sobretudo que a gerir preventivamente no quadro
resolutivo, evitando ter que a conter administrativamente, limitando o acesso, ai
com risco sistémico muito elevado, como foi feito ainda recentemente na crise de
Chipre®".

Assim sendo, ou se parte do pressuposto que a corrida é prevenida pelas
garantias de depdsitos do sistema, sendo tudo o mais irrelevante ou, por outro
lado, se entende que se previne pela conjugacdo dos mecanismos de garantia de
depositos e do bom nome que residualmente a instituicio mantenha. Neste caso,
a contencdo de riscos devera fazer-se aproveitando tal bom nome residual da IF
colapsada.

Tal aproveitamento, na formula resolutiva seguida pelo BP, processar-se-ia
na adocdo de firma adotada pela institui¢do de transicdo que aproveitasse o nome
pré-existente.

Quer isto dizer que, aparentemente, o decisor relevou na sua analise sobre o
bom nome e credibilidade da instituicdo, seus acionistas de referéncia e
principais responsaveis de administragdo apenas a sua propria visio e nao tera
ponderado a visdo que o comum operador de mercado tera (ou teria).

Ao fazé-lo entende-se que, neste ponto, aumentou o risco sistémico
decorrente da resolugdo, na mesma medida em que aumentou a possibilidade de
reagdo adversa do operador comum ao desaparecimento do nome identificativo
da instituicdo. Tal entende-se que foi potenciador de uma corrida aos depésitos

ou de uma fuga a posi¢des de investimento que poderia ter sido incontrolavel. Em

9" A propdsito da crise de Chipre e dos perigos decorrentes do risco de criacio de precedente, com
graves implicacdes para a estabilidade do sistema, criado com a possibilidade de ndo garantir
depdsitos abaixo de EUR 100.000 cfr. DANIEL GROS, The meaning of Cyprus: Moving towards a
banking union (CEPS Commentaries, Abril 2013 www.ceps.eu)
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qualquer caso, mesmo que ndo sob a forma de “corrida”, que parece ter sido
evitada na avaliagio que hoje se pode fazer (1/9/2014), entende-se que serd
suscetivel de provocar uma perda sensivel e desnecessaria de clientes por
comparag¢do com uma situagdo em que o nome fosse mantido.

Parece-nos, por outro lado, que retirar um nome associado a uma larga
tradicdlo na banca logo na decisdo resolutiva constitui uma destruicdo
desnecessaria de valor (ou, melhor dito, diminui¢io do valor transitado por
desconsideragdo desnecessdria de um ativo incorporeo). Tal valor, além da atual e
potencial clientela fidelizada, como acima referido, sera o que decorre do proprio
nome de mercado estabelecido, valor incorpdreo essencial ao sucesso de qualquer
empresa, especialmente do ramo financeiro.

Trata-se de um valor passivel de relevo economico per si e que se presume
seria fator facilitador de uma futura alienacao.

E claro que esta afirmacdo segue o pré-juizo feito anteriormente: - apesar de
tudo, a soma de valor aportada pelo nome seria positiva. Apesar de correrem
alguns rumores, existirem noticias de concretas dificuldades e de divergéncias
sérias ao nivel da administracdo, o facto de a crise se ter precipitado de forma tdo
rapida, sem que o funcionamento da IF tenha sofrido qualquer alteracdo sensivel
e sem que o publico tenha sido confrontado com noticias de agonia prolongada,
por paradoxal que possa parecer (na medida em que um colapso rapido nao pode
ser considerado uma boa noticia) terdo permitido salvaguardar grandemente a
imagem institucional e fundamentar tal juizo de valor incorpéreo positivo no
nome institucional.

Assim sendo, Um banco de transicdo Novo Banco Espirito Santo ou qualquer
denominag¢do proxima que permitisse a manuten¢do do nome pré-existente na
firma adotada pelo BT seria, no nosso entender, uma solu¢do que se cré mais
protetora de risco sistémico e de valor.

O facto de o banco mau manter a sua designacdo, a esta luz, se fosse visto
como indutor de confusdo, o que nem parece que fosse o caso, melhor se

resolveria mudando o nome dos ativos toxicos a liquidar.
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Ndo se pode, todavia, afastar a possibilidade de a solu¢dao do BP ter sido
acertada, seja porque o nome fosse um passivo e um entrave ao Pprocesso
resolutivo seja numa perspetiva de futuro.

Basta pensar-se, em primeiro lugar, em nomes histéricos e reputados da
industria financeira que desapareceram com a crise, desde logo o Lehman
Brothers, para se dizer que essa consequéncia pode ser “aceitdvel” - “os nomes,
familiares ou ndo, desaparecem com o colapso”. A esta primeira obje¢do podera
desde logo contrapor-se que, a ser paradigma de alguma coisa, o
desaparecimento de Lehman e outros, sé-lo-4 da forma errada de gerir crises
bancdrias e ndo do seu contrario. O instituto da resolugdo, em geral, o que
pretende, é dar respostas diversas (para melhor) e ndo repetir erros do passado.

A andlise da questdo deve, pois, centrar-se no essencial: o nome aumenta ou
reduz as possibilidades de sucesso do processo resolutivo? Acrescenta ou retira
valor a instituicdo de transicdo?

Além de um juizo, que, como referido, ndo se perfilha mas sera
perfeitamente sustentavel, de retirada de eficacia e de valor na solucdo resolutiva,
existe uma outra ordem de razdes que podem traduzir acerto na solucdo
preconizada pelo BP, nesta parte.

Como referido, as bases para contestar, pelos interessados, as decisdes de
autoridade resolutiva, no decurso desta fase, sao muito limitadas. Todavia, esta
fase é, por sua natureza, transitoria, prefigurando-se que a instituicdo de
transicdo siga para fase de alienagdo, com nova estrutura acionista.

Nesse momento, a ter adotado a instituicio de transicio firma com
referéncia ao nome anterior, poderiam surgir problemas juridicos e econdmicos
relevantes. Querendo os novos decisores mudar o nome institucional ndo haveria
dificuldades de maior. A questdo pdr-se-ia na situagdo inversa, i.e., se o quisessem
manter, continuando, de algum modo, a apropriar-se de um putativo valor
positivo do nome Espirito Santo na futura atividade bancdria. Neste caso,
consumando-se o afastamento, total ou quase total, da estrutura familiar

fundadora do quadro acionista e institucional, serdo facilmente prefiguraveis
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questdes complexas atinentes ao uso do nome, até porque ndo € de afastar a
possibilidade de membros da familia quererem, no futuro, iniciar nova IF,
universal ou ndo, com uso do nome familiar na firma. Nesse contexto, cortar
cerce a tais litigios potenciais ja em fase inicial resolutiva podera ser uma solugao
defensavel, assumindo-se desde ja que se trata de institui¢do absolutamente nova
e desligada do passado.

Ainda assim, entende-se que, neste momento de resolucdo, face a
emergéncia que a gestdo de crise comporta, deveria, pelas razbes aduzidas, a
designagdo institucional também “fazer a ponte” entre o bom banco transitdrio e
a futura instituicdo que seguird na exploracdo dos seus ativos. O risco de litigios
futuros seria tutelado em fase de acalmia, impondo o decisor oportuna alteragdo
imperativa da denominagdo do bridge bank e eliminagdo de qualquer referéncia
ao nome familiar aquando da alienacdo, total ou parcial, a terceiro(s).

Como referido, apenas o tempo permitira responder com certeza se, neste
ponto, a decisdo foi acertada, na avaliacdo que se faca, designadamente, da
implantacdo de mercado do banco de transi¢do, da imagem e atratividade que
tera e do nivel de depdsitos e investimentos que consiga manter. Mantém-se,
todavia, uma opinido critica.

Quanto ao financiamento da solu¢do adotada dir-se-a que foi acolhida
solugdo atipica face a existéncia de fundos especiais decorrentes do programa de
assisténcia financeira e a ndo entrada em vigor do MUR na data em que a crise se
manifestou.

Apesar de formalmente implicar recurso a um empréstimo junto do Estado
portugués, cré-se ter sido a solucdo que, claramente, melhor capacidade de
conten¢do do risco moral para as financas publicas apresenta de entre as
hipéteses prefiguraveis e disponiveis no ordenamento nacional.

Uma solugdo alternativa que impusesse substanciais contribui¢des ex post
das IF ao Fundo de Resolugdo em prazo curto, na manifesta insuficiéncia deste,
além de contender com o risco sistémico face a muito periclitante situagdo da

generalidade das IF a operar atualmente no mercado nacional, seria potenciadora
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de maior risco moral mediato na justa medida em que poderia promover
contagio, levar ao colapso de outras IF e exigir intervencdao mais alargada das
finangas publicas.

A duavida que subsistira sera a capacidade efetiva de ressarcimento do
empréstimo ao Estado pelo Fundo de Resolugdo e a forma como o sistema
financeiro reagira quando chamado a comparticipar nessa opera¢do, como a
logica da solugdo impde. O facto de tal participacdo poder ser enquadrada de
forma mais suave, pelo menos no tempo, sera sempre uma maior garantia de
estabilidade.

A este nivel, sem um Fundo com capacidade de resposta plenamente ativo,
qualquer resposta estara longe da ideal. Ndo se cré, todavia, que houvesse melhor
alternativa disponivel.

A critica que podera fazer-se, nesta area, serd a demissdo do enquadramento
europeu, que poderia, eventualmente, face ao relevo sistémico da IF pelos
critérios da Diretiva e do Regulamento, ter chamado a si uma solugdo financeira,
mesmo antes da entrada em vigor formal do Fundo de Resolucdo, solucdao que
poderia passar, por exemplo, por antecipar o recurso a tal Fundo nalguma forma
extraordindria a estabelecer. Preferiram os decisores europeus deixar as
autoridades nacionais e aos recursos disponiveis em Portugal a apresentacdo de
solugbes e o miusculo financeiro da resposta, solucdo, todavia, certamente
concertada entre, pelo menos, BP, CE, BCE e governo portugués.

Fica claro, todavia, mais um wishful thinking, neste caso quanto ao momento
em que devem ocorrer crises financeiras e o desejo de ndo ser “conveniente” que
ocorram até todos os mecanismos previstos no Regulamento estarem em vigor®>.

Se, por hipétese ndo meramente académica ante a dimensdo da instituigdo,
se tivesse verificado um contadgio europeu, serd legitimo questionar se os
decisores continuariam placidamente a aguardar a entrada em vigor dos

mecanismos instituidos ou a sua adequada capitaliza¢do. Tal traduz, na pratica,

92 Esta inconsisténcia temporal é um dos maiores fatores de risco a eficacia do sistema. Neste
sentido DANIEL GROSS, The SRM and the dream to resolve banks without public money, CEPS
Commentary, dezembro 2013, p. 1€ 2.
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mais uma demonstracdo de incapacidade dos decisores europeus de, perante
cenarios inesperados e bruscamente alterados, conseguirem rapidamente
apresentar respostas corretivas. Nesse aspeto ndo sera um bom sinal e faz temer o
pior, caso uma qualquer crise futura ndo consiga ser suficientemente gerida no
contexto dos mecanismos existentes.

No mais, sendo esta a andlise de maior relevo, seja pelo timing seja pelo
conteudo do plano, pode dizer-se, ja neste momento, que os objetivos centrais do
instituto foram atingidos. A potencial crise sistémica foi circunscrita e contida, as
funcoes criticas mantidas, os depositos assegurados na integra e, portanto, muito
além dos cobertos, e o risco moral foi tutelado da forma mais abrangente possivel
a disposicao do decisor.

A gestdo da crise, neste sentido, numa andlise geral e com os dados
disponiveis a data, é claramente positiva. Em sintese, ficou atestada a eficacia do

sistema nesta muito relevante solicitacdo que lhe foi acometida.

5.7. Sintese final do colapso e resolucao do BES, S.A.

Numa sintese final do “teste BES” pode dizer-se que a prevencdo da crise
falhou ruidosamente. Considera-se, na falta de dados completos e ndo relevando
para efeitos desta andlise as manifestas responsabilidades subjetivas
intrainstitucionais, que tal falhanco se tenha dado ao nivel dos mecanismos de
supervisdo e ndo dos mecanismos de recupera¢do ou intervenc¢do, por pura falta
de tempo de os implementar.

A esta luz, a parte relativa a recuperagdo comportada no instituto complexo de
recuperagdo e resolugdo ndo se pode dizer que tenha sido devidamente testada. Se
tal constitui um mero casuismo ou aponta uma genérica ineficacia ou ineptidao
dos mecanismos de recuperagdo é questdo a que ndo se poderd, sustentadamente,
responder. O sinal ndo deixa de ser, todavia, pessimista.

Quanto a gestdo da crise, como referido, pode apontar-se ja nesta data um
bem sucedido cumprimento dos objetivos da resolugdo e, nessa medida, o sinal é

claramente otimista.
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5.8. Evolucdo superveniente do processo resolutivo

Na evolucdo do processo resolutivo, ja apds encerramento do periodo de
analise, foi noticia publica a demissdo de elementos da administra¢do do BT,
incluindo o presidente, alegadamente por ndo concordarem com a orienta¢do da
autoridade resolutiva quanto a dindmica do processo, designadamente quanto a
rapidez com que deve concretizar-se a alienagdo em mercado do bridge bank. Na
sequéncia foram nomeados novos gestores em substitui¢ao®.

Segundo tais noticias, a administra¢do do BT pretenderia enraizar a IF no
mercado, garantir a sua valoriza¢do para, a médio prazo (computavel em anos),
promover a sua alienac¢do. Por outro lado, serd orientacdo da AR que a alienacao
se processe com muito maior rapidez, computada, alegadamente, em semanas ou
meses.

Porque tal noticia relevante foi tempestiva face ao momento final deste
estudo, impode-se proceder aqui ao seu enquadramento, tratando-se de um facto
relevante para a matéria em apreco. Face a novidade do instituto resolutivo e
consequente falta de repositério doutrinal testado sobre os diversos
instrumentos, verifica-se que, de algum modo, o caminho resolutivo se va
fazendo um tanto por navegagdo a vista.

A esta luz, procurar-se-a enquadrar a questdo a luz de um contributo mais
genérico sobre o sentido e conteido da atividade de gestio de um banco de
transicdo e eventual conflito entre objetivos resolutivos, questdes que se cré
foram postas em relevo por este desenvolvimento.

E evidente que a matéria conhecida é limitada mas, do teor da noticia
publica, podem estabelecer-se algumas assergoes.

A primeira ila¢do é que atesta a afirmacdo que a resolucdo de bancos é um
processo e ndo uma decisdo atomistica. A decisdo de colocacdo da institui¢do sob
resolucdo é apenas o ato genético de uma fase que se desenrolara até liquidacao

ou conclusdo da transmissdo da(s) IF(s) que participe(m) no processo. A segunda

% Jornal semandrio Expresso de 13/9/2014, confirmada por Comunicado do Banco de Portugal do
mesmo dia sobre a demissdo e Comunicado sobre as nomeac¢des de 14/9/2014, disponiveis em

www.bportugal.pt.
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ilagdo, mais relevante, sera que o processo € ndo s6 dindmico, nos caminhos e nas
orientagbes possiveis, que se vdo alterando, como os fins que propugna,
especialmente a defesa do risco sistémico, estardo em permanente vigildncia e
tensdo no seu decurso.

A esta luz, a demissdo da estrutura de administragdo ndo pode ser entendida
sendo como uma md noticia, por ser um facto potenciador do aumento dos riscos
envolvidos no processo, pelo menos na dimensdo, muito relevante, da percegio
publica da estabilidade institucional.

Feito este enquadramento, analisando o teor da noticia e dando como bom o
seu conteudo essencial, mesmo com todos os granum salis que se impdem face a
natureza naturalmente reservada envolvida, como avaliar este desenvolvimento?

Realcar, antes de mais, a pertinéncia da critica de MAXIMO DOS SANTOS,
referida supra sobre o excesso dos poderes interventivos do BP na administragdo
da instituicdo de transi¢do, solucdo a corrigir imperativamente aquando da
recep¢ao do regime da Diretiva no nosso ordenamento®*.

Em termos substantivos, numa primeira andlise, dir-se-4 que a correta
avaliacdo da questdo serd a da administracdo demissiondria. A administragdo de
um BT pressupde alguma estabilidade. A criacdo de banco de transi¢do pressupée
tempo para a institui¢do se estabelecer no mercado, desenvolver o negocio viavel
que tenha recebido para, em momento oportuno e sem pressas, se apresentar ao
mercado. Se o caminho pretendido era o de uma aliena¢do rapida em mercado, a
decisdo resolutiva deveria ser, precisamente, a de escolher o instrumento de
alienagdo de atividade e ndo o de criagdo de BT.

Mas sera que esta andlise resiste a uma reanalise?

Dir-se-a que s6 com mais dados factuais seria possivel dar uma resposta
completa. ImpGe-se, todavia, avangar.

Prosseguindo, devem salientar-se, em primeiro lugar, os resultados ja
atingidos pelo processo resolutivo até a data. Se se pensar no momento do

anuncio publico da resolucdo e se imaginar uma eventual comunica¢do

9% Cfr., supra, 4.6.2. e nota 87.
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alternativa de aplicacdo de uma medida de alienagdo em mercado, pode dizer-se
que o risco sistémico foi muito melhor contido na decisdo adotada.

Mesmo que a comunica¢do de tal alternativa fosse envolvida de todos os
cuidados, garantindo-se a IF continuaria a operar normalmente em mercado até a
alienacdo, cré-se que seria potenciadora de uma muito superior desconfianc¢a dos
operadores, particularmente depositantes e investidores e, portanto, seria
claramente potenciadora de um grau de risco sistémico superior.

Tende até a concluir-se, embora com as reservas proprias do casuismo
concreto, que a instituicdo de BT sera, a esta luz, se devidamente comunicada, o
melhor instrumento de contencdo do risco sistémico de entre as ferramentas
disponiveis, nos casos em que a AR ndo tenha, no momento da sua decisdo,
indicagdo real de interessados crediveis em concluir uma aquisi¢do em mercado,
por valor adequado e num curto espaco de tempo. Tal ndo era, certamente, o
caso.

Na prdtica, dizer-se a depositantes e pequenos investidores: “o seu dinheiro
estd seguro e a partir de amanhd é administrado por uma nova institui¢do, de nome
X, criada s6 com a parte rentdvel do banco “falido” e administrada por um 6rgdo
presidido pela pessoa “Y”” serd uma forma bem mais tranquilizadora de comunicar
uma decisdo resolutiva por comparacdo com dizer-se — “o banco onde estd o seu
dinheiro vai ser vendido, desconhecendo-se quando, como ou a quem, mas o seu
dinheiro estd inteiramente salvaguardado, sendo administrado até a alienagdo por
um orgdo presidido pela mesma pessoa “Y"”.

Se, pelo contrdrio, forem conhecidos interessados reais e crediveis na
aquisicdo, uma solucdo que os apresente logo na decisdo resolutiva sera
igualmente consistente. Comunicar-se que ‘o banco sob resolugdo vai ser
alienado, no prazo mdximo de “X” meses a uma das sequintes “IF” de referéncia:
“A”, “B” ou “C”, sendo administrado até ld por um drgdo presidido pela pessoa “Y””
seria certamente também uma decisio protetora das finalidades envolvidas,

desde que, na pratica, viavel.
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Quer isto dizer, concluindo este ponto, a criagdo de um BT ja cumpriu uma
fungdo muito util de contencdo do risco sistémico e, mesmo que venha a ocorrer
uma alienagdo em mercado (quase) tdo rapida como a que ocorreria com a
ado¢do de um instrumento de alienacdo, a sua utilidade e autonomia sempre
ficou atestada (no pressuposto de inexisténcia de alternativa de mercado

consistente na data da decisdo resolutiva).

5.8.1. Estratégia e orientacdo da administra¢cio de um BT

E, face ao que se disse, deverd em regra a autoridade resolutiva conceder
tempo para o BT se implantar no mercado?

A resposta a esta questdo induzida da noticiada demissdo ndo pode ser
afirmativa, sem mais. A resposta correta a tal questdo serd, em nosso entender,
ndo necessariamente.

Importa sempre ter em conta que se trata de uma instituicdo financeira
temporaria e com uma finalidade: permitir que o negdcio viavel de um banco
insolvente seja transportado para uma margem de seguranga, adquirido por outra
IF ou por investidores crediveis que venham a constituir um novo corpo

acionista.

a) Divergéncia potencial entre AR e administra¢ao

Face ao que se disse, entende-se que a administragcdo do BT deve ter uma
estratégia de médio prazo, que pegue na seguranca da decisdo resolutiva, siga na
criagdo e implantacdo de uma nova marca e imagens comerciais, desenvolva
estratégias e caminhos de negocio sustentados e, em suma, va acrescentando
valor a instituicdo, no decurso de um caminho resolutivo que tenha delineado a
um/dois/trés anos de vista.

Mas se a administracdo tem o poder-dever de ter tal visdo e tal estratégia,
ndo pode nunca perder-se o sentido precario da instituicdo. Assim sendo, se em
qualquer ponto do caminho se apresentar uma solugdo de aliena¢do consistente e

clara, que permita que os ativos transitados sigam mais rapidamente para uma
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situagdo comercial normal, concluir-se-a que a melhor condugdo do processo
resolutivo impoe que se siga de imediato por tal via alternativa, obviamente se for
consistente.

Dir-se-a que, por principio, quanto menos tempo durar uma situagdo
precaria, melhor®.

A ser assim, serd natural que tal visdo seja mais claramente estabelecida pela
autoridade resolutiva que pela administracgio nomeada, que tenderd
naturalmente a pretender seguir o caminho que predefiniu na consecu¢do dos
fins para que foi investida, pretendendo ver os resultados do seu trabalho. O
confronto de pontos de vista entre AR e administracdo do BT serd, a esta luz,
natural.

Dito isto, dir-se-4 que a corre¢do de uma tal via de alienagdo mais acelerada
e, por consequéncia, de liquidacdo e extingdo do BT, estard integralmente
dependente do conhecimento atualizado que exista sobre a viabilidade de tal
negbécio em mercado, informagdo que podera decorrer de um conjunto de
circunstancias relevantes muito variado. Em qualquer caso, dependerd
certamente, pelo menos, de conhecimento minimamente consistente de
intengdes de compra, ainda que exploratorias, e da prévia fixagdo de um prego
adequado para os ativos.

Na falta de tais dados, ndo se podera dar uma resposta consistente a questao
mas apenas enquadra-la.

Assim, se tal celeridade acrescida se tratar de uma mera imposi¢dao da AR de
alienacdo em “X” meses, sem qualquer conhecimento de mercado que a sustente,
constitui claramente um erro, perturbador do funcionamento da instituicdo de

transi¢do e, por isso, indutor de risco sistémico. Se, pelo contrdrio, se tratar de

% Também esta afirmac¢do ndo é necessariamente correta. S em concreto se podera dizer se assim
é. Imagine-se um pequeno depositante que esteja, depois de tranquilizado pelo seu gestor de
cliente, a “refazer-se do susto” do anuncio da resolu¢do, da criacdo do BT e de uma nova marca,
que receba uma nova mudanca de orientacdo, imagine-se no prazo de poucas semanas, neste caso
de alienacdo do BT a outro banco. E claro que a sua desorientagdo e desconfianca aumentarao,
expressées mais uma vez reconduziveis a aumento de risco sistémico. Deixar a IF de transi¢dao
implantar-se durante 2 ou 3 anos, nesse sentido, podera ser mais protetor da confianga, dando aos
pequenos operadores tempo para “respirar” e assim melhor tutelando o risco sistémico.
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uma resisténcia da administracdo a promover uma alienac¢do célere, ou uma mera
defesa da sua estratégia, prefigurando-se dados concretos que indiquem a
consisténcia da alienagdo antecipada, terd que se concluir que o erro sera da
administragao.

Na fronteira de ambas ficardo aquelas situa¢des potenciais em que a AR
meramente imponha a administragdo que, 4 medida que desenvolva o plano de
negbcios, va paralelamente encetando diligéncias de indagacdo e contactos
exploratdrios com vista a uma potencial alienacdo. Em tal situagdo, a linha
orientadora da AR serda perfeitamente adequada as finalidades em jogo e o
cumprimento de tal orientacdo deve entender-se vinculativo para administracdo.
O tempo e modo de cumprimento de tal putativa orientacdo seria, claramente,
matéria passivel de fundar divergéncias de opinido sensiveis entre AR e
administracdo do BT que podem tornar-se insandveis. Se foi ou ndo esse o caso,
em concreto, é questdo que permanece desconhecida.

De todo modo, chegando a este ponto, a principal assercdo substantiva a
retirar dos factos conhecidos, no sentido de densificar o sentido e conteiudo da
administracdo de uma instituicdo de transigio no decurso de um processo
resolutivo, serd a conclusdo que uma adequada estratégia administrativa impoe a
condugdo de duas vias paralelas, uma principal e outra acessoria.

Na principal, o banco serd administrado como qualquer outra institui¢ao
bancaria, na procura de cria¢do de valor intrinseco. No caminho paralelo, deve a
administracdo conduzir negocios, abrir canais e conduzir contactos com vista a
uma alienagdo credivel em mercado tdo célere quanto possivel.

Neste sentido, sera sempre uma situacdo administrativa muito especial e um

erro procurar que se torne estruturalmente normal.

b) Dessintonia entre objetivos resolutivas
Mais relevante que eventuais divergéncias entre autoridade e administragdo,
ultrapassavel, como o caso demonstrou, pela prevaléncia de quem tem o poder-

dever de conduzir o processo resolutivo, no caso o BP, o que o desenvolvimento
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parece demonstrar é uma falta de sintonia entre objetivos resolutivos. Esta
discrepdncia sera muito mais relevante.

Disse-se atrds que os objetivos resolutivos estdo encadeados e, em grande
medida, dependentes uns dos outros. Os ordenamentos nacionais e europeus nao
estabeleceram qualquer hierarquia entre eles, o que se questionou. Mantem-se
que, apesar disso, os dois objetivos centrais sdo a conteng¢do do risco sistémico e a
eliminagdo ou controlo de custos publicos. A questdo é que, neste caso, parece
que os dois objetivos centrais sdo, em alguma medida, conflituantes, pelo menos
nas perspetivas antagonicas manifestadas.

O moral hazard serd, numa perspetiva, melhor contido numa alienagdo
rapida, numa estratégia tipo cut the losses, transmitindo os riscos de negdcio e
funcionamento para quem venha a assumir o controlo da IF. O risco sistémico
poderd, eventualmente e noutra perspetiva, ser melhor contido permitindo um
maior desenvolvimento do BT e adiando a alienacdo em mercado, permitindo que
o marcado estabilize, a poeira assente e a IF de transi¢do valorize, ainda que o
risco de dispéndio de dinheiros publicos permanega por mais tempo.

A ser assim, parece que a dindmica do processo estarda a conduzir a
prevaléncia imediata da contencdo do moral hazard, o que, sendo questionavel
em si, principalmente coloca a questdo de saber se ndo deveria o ordenamento
positivo estatuir alguma ordem na consecugdo dos objetivos do instituto
resolutivo. Ficando expressa tal duvida, esta remetera para outra, que € a de saber
se o sistema positivo ndo tem aqui uma fraqueza estrutural ou se a margem de
arbitrio da AR quase total na conformacdo da decisdo resolutiva é uma solucdo
adequada, s6 em concreto e pela AR podendo ser avaliados e escalonados
objetivos e instrumentos.

E uma questdo que meramente se pode deixar formulada.

*k%
Em sintese final, deste desenvolvimento do processo resolutivo, além do que

antes se disse e com a margem de duvida que ficou expressa, de seguro, apenas o
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risco sistémico aumentado pela demissdo da administragdo e pelo acréscimo de

incerteza que importa.
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6 - Conclusdo - Recuperacao e resolucao de IF: efetividade ou wishful
thinking?

Chegados a este ponto, cumpre concluir.

Face ao que fomos dizendo, sempre levando em consideragdo que qualquer
intervencdo legislativa de prevengdo e gestio de riscos na ordem
juridica/econémica ndo pode ter eficacia absoluta, serdo erradas, em nosso
entender, criticas ao sistema instituido que meramente lhe apontem pontuais
vulnerabilidades.

Vertendo a ordem europeia, poderdo criticar-se algumas opg¢des concretas
decorrentes das relagdes de for¢a do processo decisdrio europeu, do nivel de
cedéncia de soberania e de compromissos de pagamento que os decisores
estiveram dispostos a assumir. Tais criticas sdo pertinentes, como se foi referindo
ao longo do texto, no perimetro subjetivo do MUR, na prépria complexidade
decisoria instituida e, mais relevante, na dimensdo e ritmo de financiamento do
Fundo de Resolucdo.

Ao longo do texto foram-se apontando alguns pensamentos otimistas quanto
ao sistema, verdadeiros ou talvez meramente proclamados face as necessidades
compromissorias do processo. Ndo se pode, todavia, negar que todas as armas
configuraveis foram adotadas e que o sistema, na maturidade, sera dotado de
financiamento significativo e, portanto, existe também uma reserva de munigées
relevante no FUR, que se torna um arsenal impressionante se se considerar
conjuntamente aquele as disponibilidades do ESM.

E sempre concebivel em abstrato uma crise que exceda estes mecanismos. O
que serd exigivel aos decisores ndo é uma resposta a tais possibilidades abstratas
mas a situagdes razoavelmente previsiveis. O decisor na drea financeira, como em
qualquer outra, terd que se orientar por critérios probabilisticos e criar estruturas

adequadas com base em juizos de suficiéncia e adequagdo. Caso contrario, todos
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os riscos sociais seriam tutelados por superestruturas, ingeriveis e com custos
insuportaveis para a comunidade®®.

A esta luz, porque o que se trata é de criar um sistema de diques que previna
e controle os efeitos das tempestades, a situagdo que resulta para as ordens
econdmico-financeiras da instituicdo das regras de recuperacdo e resolugdo é de
muito clara diminui¢do dos riscos tutelados, designadamente de instabilidade
financeira e de chamamento das finangas publicas.

Se sdo conhecidas tempestades de varios graus, pode dizer-se que o sistema,
na maturidade, serd capaz de gerir boa parte delas, ndo cedendo os diques ao
primeiro temporal. E evidente que seria concebivel um regime de tutela mais
intenso, mais abrangente e, principalmente, mais rapidamente implementado.
Entende-se, todavia, que foi aprovado um quadro adequado de solugdes e,
principalmente, ndo se vé que outra coisa substantivamente muito diversa
pudesse fazer-se para gerir crises nesta area.

Sabendo-se que a massa monetaria mundial presumivelmente continuard a
crescer de forma acelerada, que o sistema financeiro internacional continua a ter
muitas opacidades, seja ao nivel de instrumentos financeiros seja ao nivel da
existéncia de ordens juridicas onde as regras e/ou os controlos permitem
importantes fluxos financeiros incontrolados, pode dizer-se que os riscos existem
e sdo relevantes.

Por outro lado, pensando que a crise atual é a maior desde 1929 e que, se ja
instituidos os mecanismos ora previstos, teriam certamente uma muito maior
capacidade de contengdo da mesma, existem razdes para acreditar na eficdcia do

sistema.

% Apesar de uma crise sistémica incontroldvel ndo estar apenas no campo das meras abstracdes
tedricas, existindo ja reflexdes mais concretizadas sobre a mesma, ndo parece que seja exigivel aos
decisores, mdxime europeus, que trabalhem em permanéncia com base em worst case scenarios. A
proposito veja-se PAUL DE GRAWE, What's wrong with Europe's banks? Sustentando que os
bancos europeus permanecem mal dimensionados e subcapitalizados, sem modelos de negdcio
viaveis e com responsabilidades que ultrapassam 250% do PIB europeu, sendo um sistema too big
to be saved (CEPS Commentaries, Julho 2013, www.ceps,eu).
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Se ocorrer circunstancia excecional, o que ha que esperar é que os decisores,
se e quando forem confrontados com a mesma, tenham uma capacidade de
decisdo igualmente excecional, algo a que o passado recente ndo permite conferir
grande otimismo.

A situagdo do BES, com as suas particularidades, demonstra precisamente o
que antes se disse: o sistema de gestdo de crises foi testado e funcionou. Neste
caso, dotado de uma infima capacidade comparativamente com a que terd. Quer
isto dizer que, respondendo a questio que se deixou formulada no inicio,
entende-se que foram instituidos e estdo previstos mecanismos e instrumentos
que tutelam de forma real os riscos a que se enderecam, que foram efetivamente
reduzidos de forma substantiva.

Mas esta moeda positiva tem o seu reverso, também atestado pela crise do
BES. A supervisdo de IF, os mecanismos de recuperacao e de prevencgdo de crises,
mesmo com regras muito reforcadas, continua incapaz de evitar o colapso de IF
com relevo sistémico e, pior que isso, colapso desencadeado de forma quase
inesperada e em ritmo muito acelerado.

Neste ponto, mutatis mutandis os problemas pré-crise e que a despoletaram
parecem manter-se inalterados.

Esperar-se que as IF comuniquem de forma transparente, ampla e
antecipada as suas dificuldades, seja a supervisores seja a entidades de resolucao
é, aqui sim, claro wishful thinking.

A tendéncia, se ndo normal, pelo menos repetida, sera a de ocultacdo de
dificuldades até ao limite. No caso do BES, tal limite situou-se ja muito proximo
do colapso. Com esta perspetiva das administragoes e dire¢des de topo de IF, os
planos de recuperacdo da autoria das proprias instituicGes, se ndo alvo de
avaliagdo muito apertada, serdo pouco mais que romances literarios...

Enquanto assim for, mantendo o sistema financeiro o grau de
complexidade, opacidade e interligacdo que apresenta e a supervisio se mantiver
incapaz de as detetar a maior distdncia, crises com potencial sistémico podem ser

despoletadas de forma imprevisivel e desenvolver-se muito rapidamente.
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O caso BES, numa imagem da drea da protecdo civil, veio demonstrar que o
sistema de combate a fogos tem prontiddo e eficacia. Ao nivel da prevengdo de
incéndios, todavia, algo de relevante continua a falhar no acompanhamento da
atividade financeira. O comportamento de importantes decisores do sistema
financeiro parece ndo se ter alterado com a crise nem a capacidade do supervisor
parece ter aumentado. Espera-se que num quadro de completa implementagdo de
MUS, MUR e de todo o quadro de supervisio, intervencdo corretiva e
recuperacdo, tal afirmacdo possa ser alterada favoravelmente. Até 1a, mantendo-se
a “temperatura financeira” elevada, o risco de deflagragcdo de incéndios torna-se
patente.

O contexto de fundo continua, assim, sob reserva.

Novas exigéncias de racios de capital, segregacdo de dreas de investimento
ou sucessivos stress tests poderdo ser mecanismos importantes mas importa
sempre atentar que s6 uma continuada, esforcada e eficaz supervisdo da atividade
financeira, numa dupla perspetiva, micro e macroprudencial, que ndo va
desmobilizando a medida que a perce¢do publica de riscos se pareca atenuar,
poderd manter controlado o risco sistémico. O caso BES demonstra mais uma vez
que as crises deflagram precisamente quando o nivel de preocupacado baixa, pelo
menos publicamente percebido.

Em qualquer caso, todo o novo acervo regulatorio e quadro de supervisiao
ndo permite afastar a possibilidade de colapsos e crises importantes. Espera-se e
cré-se que existird, ao menos, capacidade de as circunscrever a instituicées e/ou
areas de negdcio concretas e, depois, com o quadro resolutivo, de as gerir. Sera

wishful thinking?

HU LGAR Online, outubro de 2016 | 9o



Regime europeu de recuperacao e resolucdo de institui¢des financeiras...

Jodo Paulo Vasconcelos Raposo

Lista de abreviaturas

AR - Autoridade de Resolucdo
BCBS - Comité de Supervisdo bancaria de Basileia/ Basel Committee on
Banking Supervision

BCE - Banco Central Europeu

BT - Banco de Transigdo

CE - Comissao Europeia

CERS/ESRB - Comité Europeu para o Risco Sistémico

CIRE - Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdao de Empresas

Comissao - Comissdao Europeia

Conselho - Conselho Europeu (cimeira)

Conselho UE - Conselho da Unido Europeia/Conselho Europeu
(instituicdo)

CUE - Conselho da Unido Europeia/Conselho Europeu (institui¢do)

CUR - Conselho Unico de Resolugio

Diretiva - Diretiva EU 2014/59, de 15 de maio

DL - Decreto-Lei

Dodd-Frank - Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act Wall Street Reform and Consumer Protection Act

EBA - Autoridade Bancaria Europeia

EIOPA - Autoridade Europeia dos Seguros e Pensbes Complementares de
Reforma

ESMA - Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados

ESM/MEE - Mecanismo Europeu de Estabilidade

FAQ - Frequently asked questions, questdes frequentes

FEEF/EFSF - Fundo Europeu de Estabilidade Financeira

FGCAM - Fundo Garantia do Crédito Agricola Mutuo

FGD - Fundo de Garantia de Depdsitos

FMI - Fundo Monetdrio Internacional
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FR - Fundo de Resolugdo

FRes - Federal Reserve

FSB - Financial Stability Board

FSOC - Financial Stability Oversight Council

FUR - Fundo Unico de Resolucio

G-SIFI - Global - Systemically Important Financial Institution

IF - institui¢do financeira

JOUE - Jornal Oficial da Unido Europeia

Key Attributes - Key Attributes of Effective Resolution Regimes For
Financial Institutions

L. - Lei

MUR - Mecanismo Unico de Resolucio

NYSE - New York Stock Exchange

OLA - Orderly Liquidation Authority

OMT - Outright Monetary Transactions

PEC - Pacto de Estabilidade e Crescimento

PE - Parlamento Europeu

PIB - Produto Interno Bruto

RGICSF - Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades
Financeiras

Regulamento - Regulamento (UE) n.2 816/2014

RFA - Reserva Federal Americana

RFPDF - Revista de Finangas Publicas e Direito Fiscal

SGD - Sistema de Garantia de Dep0dsitos

TFUE - Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia

UE - Unido Europeia

UEM - Uniao Econdmica e Monetaria
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