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Abstract

Executive Summary

The severe consequences of bank failures during the financial crisis are revealing
of the need to find mechanisms to prevent those failures or to, at least, deal with them in
the most organized and riskless manner possible. Resolution mechanisms aim at that goal

and are especially structured in the BRRD.

The present paper focuses on the resolution tools foreseen in the Portuguese
system, which are the ones displayed in the BRRD: the sale of business, the creation of a
bridge institution, the asset separation tool and the bail-in. It also reflects on the principles
that must be valued in the application of a resolution tool and the purposes that these
processes must aim at. Finally, this paper also approaches the evolution of the
shareholders’ rights in the event of a resolution, and the types of reaction available to

someone affected by the application of a resolution tool.



TABLE OF CONTENTS

1. GLOSSARIO....ctiteuereereesesseesassseressssssesssssssssssssssssssssssessssssssesssssessssssssssssssssesssssessesssnens 5
1. INTRODUCGAD ..ecueuiieieresrssssssseesssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsassssssssssssssnssssssssssnas 6
2. PRESSUPOSTOS GERAIS DE APLICACAO DE MEDIDAS DE RESOLUCAO.......ccecveuenees 8
3. MEDIDAS DE RESOLUGAQ ....vcvvtrerereceeessasasssesssssesesesesesssssssssssssssssssssesesssnsssssassssnes 18
3.1 ALIENACAO PARCIAL OU TOTAL DA ATIVIDADE ...ccovuirirsrsssnsseesssssssssssssssssssssssnsns 20

3.2 TRANSFERENCIA PARCIAL OU TOTAL DA ATIVIDADE PARA INSTITUICOES DE

TRANSICAD .uuereiirisirisisssesesssssssssss s s sssssssssssss e s s s st sbs s s s e s ss b s sb s be s s s nnsssanas 21
3.3 VEICULOS DE GESTAOQ DE ATIVOS ...cuvueuserenseressssessssessssessssessssessssessssesssssssssesssssssses 22
3.4 RECAPITALIZACAO INTERNA ..voviuiicsesmsssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssnsasssssnes 23
4. FUNDO DE RESOLUCAD ..covvuiererreseseesssessssssessssssessssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsns 25
5. CONCLUSAD orvresesessessessessessessssssssssssssssssssssssessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnens 25

6. BIBLIOGRAFIA ..eeeviereeeesessessssessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssnssssnsssssssssssnssnssssnes 27



1. GLOSSARIO

BCE - Banco Central Europeu
BdP - Banco de Portugal

DL - Decreto-Lei

EM - Estado Membro

EU - European Union

FdR - Fundo de Resolucdo

FGD/FGCAM - Fundo de Garantia de Depoésitos/Fundo de Garantia do Crédito Agricola

Mutuo

FMI - Fundo Monetario Internacional

MUR - Mecanismo Unico de Resolugio

RGIC - Regime Geral das Instituicdes de Crédito!

UE - Unido Europeia

! Atualmente Regime Geral das Institui¢bes de Crédito e Sociedades Financeiras



1. INTRODUCAO

Constitui o trabalho que agora apresentamos um dos elementos de avaliagdo da
cadeira de Direito Bancario. O tema que nos foi atribuido, e que em seguida
desenvolveremos, foi o da resolucdo de instituicoes de crédito: regime nacional. Para
precisar exatamente sobre o que estamos a falar, importa dizer que a resolucdo bancaria é
o conjunto de medidas previstas para lidar com uma crise bancaria, com o objetivo de
“assegurar a continuidade da atividade da instituicao sob resolucao e evitar riscos gerais
ditos sistémicos”2. Nas palavras de Eilis Ferran, é “um processo especializado para lidar
nio sé com bancos em desequilibrio, mas também com outros intervenientes financeiros”.
Segundo esta autora, as medidas de resolucdo, sendo especialmente desenhadas para
instituicdes financeiras, representam uma alternativa a liquidacdo tradicional (cujas
debilidades foram evidenciadas no colapso do banco Lehman Brothers), mais capaz de
evitar quer o contdgio a outros intervenientes financeiros, quer a aplicacdo de fundos

publicos.3

O regime nacional de resolucdo da os seus primeiros passos com a alteracdo ao
RGIC operada pelo DL 31-A/2012 de 10 de fevereiro. O predmbulo deste Decreto-Lei
fornece-nos um enquadramento esclarecedor acerca das motivagdes que estiveram por
detras da sua elaboragdo, a saber: a crise financeira internacional que se vivia a época e a
constatacao de que os mecanismos existentes ndo possibilitavam uma recuperacao das
instituicdes de crédito face a dificuldades; as discussdes sobre o tema junto da Comissao
Europeia, do Financial Stability Board e do G20; e a elaboracdo, em 2011, pela Comissao
Europeia, de um documento intitulado Technical details of a possible EU framework for
bank recovery and resolution. Também o Financial Stability Board emitiu um documento
designado Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions. No
ambito do memorando de entendimento celebrado entre o Estado Portugués, o BCE, a
Comissao e o FMI, o “Estado Portugués assumiu o compromisso de reforcar os regimes de
interven¢do em situacdes de potencial ou efetivo desequilibrio financeiro de instituicoes
de crédito, antecipando-se mesmo, na linha do efetuado por outros Estados-Membros da

Unido Europeia, tais como o Reino Unido, Alemanha, Holanda, Irlanda, Bélgica e Grécia, ao

2 MONCADA, Luis Cabral de, Os Poderes de Resolucao Do Banco De Portugal E O Banco Espirito Santo (2015), p. 9
3 FERRAN, Eilis, Ewropean Banking Union: Imperfect But 1t Can Work (2014), disponivel em
http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=2426247&rec=1&srcabs=2384594&alg=1&pos=2,
consultado pela dltima vez em 18.10.2015, p. 11, traducio livre




futuro enquadramento comunitario em questdes chave consideradas como de especial

relevancia para a promocgao da confianc¢a no sistema financeiro nacional.#”

Seguindo a ordem cronoldgica dos acontecimentos legislativos, vemos que em 15
de maio de 2014 foi emanada a Diretiva 2014/59/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, que estabelece um enquadramento para a recuperacdo e a resolucdo de
instituicdes de crédito e de empresas de investimento. O regime nacional, na sequéncia
desta Diretiva, foi alterado pelos Decretos-Lei 114-A/2014, de 01 de Agosto, e 114-
B/2014, de 04 de Agosto, e ainda, mais recentemente, pela Lei 23-A/2015, de 26 de Margo.

A publicacdo da Diretiva, note-se, insere-se num movimento algo mais vasto de
Unido Bancaria Europeia. Marco central no “arranque” dos trabalhos conducentes a sua
elaboracao foi, com efeito, o Relatorio de Larosiere, publicado em 25 de fevereiro de 2009,
no qual se refere que “A falta de uma gestdo consistente da crise e de mecanismos de
resolugdo no Mercado Unico coloca a Europa numa posi¢io de desvantagem face aos
Estados Unidos, devendo estas questdes ser resolvidas com a adog¢do, ao nivel
comunitario, de medidas adequadas.”> Ao Relatdrio De Larosiere seguiram-se ainda duas
comunicacdes da comissdo, intituladas “Impulsionar a retoma europeia” e “Supervisao
financeira europeia”¢. Também o Conselho Europeu de Junho de 2009 entendeu que
deveriam avancar os trabalhos necessarios a elaboracio de um mecanismo
transfronteirico de prevencdo e gestdo de crises financeiras’. A analise do preAmbulo da
Diretiva também nos permite extrair algumas das preocupagdes que estiveram na sua
base. Desde logo, constituiu uma preocupagdo o facto de haver institui¢cdes bancarias
europeias com operacgdes fora das fronteiras do seu Estado Nacional, antevendo-se a falta
de meios de cada um dos EM’s individualmente considerados para lidar com problemas
nestas institui¢cées. Aponta-se ainda como problema a falta de harmonizagao dos varios

regimes nacionais de resolucao.

Nao se contém no ambito deste trabalho a elaboracdo de uma aprofundada
resenha histérica do surgimento da Diretiva Sobre Resolug¢do Bancaria. Porém, é

fundamental, neste contexto, dizer algo mais sobre o projeto de Unido Bancaria Europeia.

4 Retirado do preambulo do referido DL

5 COMISSAO EUROPEIA, Communication From The Commission To The European Parliament, The Council, The
European Economic And Social Committee, The European Court Of Justice And The European Central Bank,
COM(2009) 561/4, disponivel em http://ec.europa.cu/internal market/bank/docs/crisis-
management/091020 communication en.pdf, consultado pela tltima vez em 27/11/2015, p. 3

6 CAMARA, Paulo, MAGALHAES, Manuel, O Novo Direito Bancirio, Coimbra (2012), p-75

7 COMISSAO EUROPEIA, Communication From The Commission To The European Parliament, The Council, The
European Economic And Social Committee, The European Conrt Of Justice And The Eurogpean Central Bank,
COM(2009) 561/4, ob.cit, p.3



Como informa Eilis Ferran, a Unido Bancaria Europeia nasceu da percecdo da necessidade
de um sistema mais forte e centralizado de supervisdo e resolu¢ado financeira, como forma
de restaurar a credibilidade e estabilidade no sistema bancario da zona euro.8 O projeto de
unido bancaria assenta em trés pilares distintos?: O Mecanismo Unico de Supervisio; O
Mecanismo Unico de Resolugdo e o Sistema Unico de Garantia de Depésitos. E entre o
primeiro e o segundo pilares que surge a Diretiva Sobre Resolug¢do Bancaria, como forma
de uniformizar as diferentes regras nacionais nesta matéria. De referir que a partir de
Janeiro de 2016 entra plenamente em vigor o segundo pilar, através da implementagio do
Mecanismo Unico de Resolucdo, criado pelo Regulamento (UE) n? 806/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho de 2014. Ap6s a entrada em vigor deste
mecanismo, a responsabilidade pela aplicacdo de medidas de resolugdo transita das
autoridades nacionais para o MUR!, ficando as autoridades nacionais com essa
competéncia em relagdo aos bancos que nio estejam sujeitos a supervisdo prudencial

diretamente exercida pelo BCE.

2. PRESSUPOSTOS GERAIS DE APLICACAO DE MEDIDAS DE
RESOLUCAO

Feita a contextualizacdo do regime nacional de resolugdo, importa agora expender
algumas consideracgoes acerca dos requisitos e procedimentos necessarios a sua aplicagio.
Nao é, note-se, tarefa de reduzido relevo pratico. No contexto nacional que agora vivemos,
no rescaldo da aplicagdo de uma medida de resolugdo ao Banco Espirito Santo, em que se
adivinha um forte recurso aos tribunais para contestar a aplicacdo de tal medida,
antevemos que a discussdo se centrard, precisamente, na eventual ndo verificagdo dos
pressupostos/procedimentos de aplicacdo de medidas de resolucao.!! Inserindo-se o
capitulo III (Resolugdo) no Titulo VIII do RGIC, verificamos que os principios enunciados
no artigo 1392/2 devem pautar a aplicacdo destas medidas. Extrai-se deste enunciado
normativo, assim, que os principios da proporcionalidade e da adequacdo devem orientar

toda a atuacdo nesta matéria. O considerando 49 da Diretiva, particularmente preocupado

8 FERRAN, Eilis, Eurgpean Banking Union: Imperfect, But It Can Work (2014), ob.cit., p. 2

o Assim também: EUROCID, Uniao Bancdria, disponivel em
http://www.eurocid.pt/pls/wsd/wsdwcot0.detalherp cot id=8417, consultado pela Ultima vez em
24/11/2015

10 PWC, EU Bank Recovery and Resolution Directive “Triumph or tragedy?, January (2014), disponivel em
https://www.pwc.com/gx/en/banking-capital-markets/assets/pwc-eu-bank-recovery-and-resolution-
directive-triumph-or-tragedy.pdf, consultado pela ultima vez em 10.10.2015, p. 4

11 Isto dito, porém, devemos chamar a aten¢do para o facto de, a data da aplicacio da medida de resolucio
(agosto de 2014), ndo conter o RGIC a redagdo que agora vigora, e sobre a qual basearemos o nosso trabalho.




com os direitos dos acionistas, diz-nos, alias, que “deverdo ser tidos em conta o principio
da proporcionalidade e as particularidades da forma juridica da instituicdo.” O
mencionado artigo 1399/2 concretiza ainda os aspetos que devem ser tomados em conta
na ponderacdo de proporcionalidade e adequacdo, a saber: “o risco ou o grau de
incumprimento, por parte da instituicdo de crédito, das regras legais e regulamentares que
disciplinam a sua atividade, bem como a gravidade das respetivas consequéncias na
solidez financeira da instituicdo em causa, nos interesses dos depositantes ou na
estabilidade do sistema financeiro”. Do artigo 1449, por seu turno, resulta que a aplica¢do
de uma medida de resolucdo exige a verificagdo de que as medidas de intervencio
corretiva eventualmente aplicadas a instituicdo de crédito nido permitiram a sua
recuperacdo. Nao tendo havido lugar a sua aplicagdo, tera de haver um juizo de prognose

que permita concluir que as mesmas seriam insuficientes.

Artigo de suma importancia, por se referir especificamente a aplicacdo de medidas
de resolugdo, é o artigo 1452-C, que elenca as 5 finalidades que o BdP deve prosseguir.
Também aqui existe uma elevada margem de discricionariedade atribuida ao BdP. E a este
que cabe determinar o que sejam os servicos financeiros essenciais para a economia; é a
este que cabe fazer um juizo de prognose quanto ao contagio entre as entidades e ao
impacto na estabilidade financeira. Tal discricionariedade é ainda evidenciada no artigo
1459-C/2: é ao BdP que compete escolher quais as medidas de resolucdo que melhor se
adequam as finalidades referidas, mas é também ao BdP que incumbe apreciar, a luz da

natureza e circunstancias do caso concreto, a relevancia das finalidades!2.

Na Diretiva Sobre Resolucdo Bancaria, os objetivos da resolucao nao divergem dos
consagrados na solucdo nacional. No que respeita ao 1452-C/1/a), a Diretiva apenas adota
uma formulagdo diferente, referindo-se a funcdes criticas, definidas, no ponto 35 do artigo

2 como “atividades, servigcos ou operacdes cuja interrupg¢ao pode dar origem, num ou em
varios Estados-Membros, a perturbacdo de servicos essenciais para a economia real ou
perturbar a estabilidade financeira devido a dimensdo ou a quota de mercado de uma
instituicio ou de um grupo, ao seu grau de interligacdo externa e interna, a sua
complexidade ou as suas atividades transfronteiricas, com especial destaque para a

substituibilidade dessas atividades, servicos ou operacdes”;

12 Note-se que apesar de o artigo 145°-C dizer que o BdP prossegue as seguintes finalidades (sublinhado
nosso), na pratica, a prossecucio de apenas uma delas ¢, em abstrato, suficiente para justificar a aplicacdo de
uma medida. E tal o que decorre quer do artigo 145°-E/2/c), quer da conjugagio dos nimeros 1, alinea c) e 5
do artigo 32° da Diretiva.



O artigo 312 da Diretiva tem ainda a preocupacdo de dizer, expressamente, que a
autoridade de resolucdo deve procurar minimizar o custo da resolucdo e evitar a
destruicdo de valor, a menos que esta seja necessaria para atingir os objetivos da
resolucdo. Diz-se também que, por via de principio, os varios objetivos da resolucdo

possuem igual importancia.

Note-se que a definicdo destes objetivos é particularmente relevante. Com efeito,
concordamos com a afirmacdo segundo a qual “Estes objetivos funcionam ndo apenas
como linhas orientadoras genéricas do “desenho” das reagdes técnicas no caso de um
problema individual, mas também, e segundo o artigo 322/5, como uma referéncia técnica
com base na qual a proporcionalidade de qualquer acdo de resolugio tera de ser avaliada,
através de uma comparagdo com uma situagao hipotética de liquidacdo da instituicdo. Isto
pode ser particularmente importante nos casos em que as pessoas afetadas por medidas

de resolucdo recorram aos tribunais”13

Na aplicacdo de medidas de resolucdo, e para que possam ser prosseguidas as
finalidades referidas supra, é elaborada uma lista hierarquizada de quais os stakeholders
que devem ser chamados a suportar os prejuizos! da instituicdo objeto de resolucao. Tal
enumerag¢do vem prevista no artigo 1452-D, ndo diferindo da que vem prevista no artigo
349 da Diretiva. A ordem pela qual sdo chamados a suportar os “prejuizos” é a seguinte:
acionistas; credores, segundo a hierarquia dos créditos e os depositantes, na medida em
que disponham de depdsitos nido cobertos pelo fundo de garantia de depésitosis. Ha
apenas a registar, neste ambito, que a garantia consagrada no artigo 1452-D/1/c) merece

tratamento auténomo, na Diretiva, nos artigos 732 e seguintes.

O artigo 1452-D/2 reitera a necessidade de proporcionalidade nos custos de
aplicacdo de uma medida de resolu¢ao, bem como o dever de evitar a perda de valor além
do que se revele necessario. Encaminhando-nos para o fim dos pressupostos gerais de
aplicacdo das medidas de resolucdo, diriamos que, obedecendo aos principios da

adequacdo e proporcionalidade, as finalidades atras enunciadas, e seguindo a hierarquia

15 BINDER, Jens-Hinrich, Resolution: ~ Concepts, Requirements —and Tools (2014), disponivel em
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmPabstract id=2499613, consultado pela dltima vez em 18.10.2015, p.
12, traducio livre

14 Temos algumas duvidas de que este seja 0 melhor termo a usar. Melhor seria que se tivesse falado numa
necessidade de suportar perdas, a semelhanca do que faz a diretiva. Com efeito, o que cada um dos
acionistas/credores supotta é uma perda, que é sua, pelo nio recebimento de qualquer valor pela partilha do
ativo societitio/do montante dos ctéditos. Os prejuizos da instituicio, esses, continuam a ser da
responsabilidade da institui¢do.

15 Note-se que, nos termos do artigo 166°/RGIC, o Fundo de Garantia de Depdsitos garante o “reembolso,
por instituicdo de crédito, do valor global dos saldos em dinheiro de cada titular de depdsito, até ao limite de
(euro) 100 000.”




de stakeholders responsaveis pelas perdas, para que possa ser aplicada uma medida de

resolucdo é necessario que ocorra o seguinte “quadro conjuntural”:

1 - Declaracio, pelo BdP, de que a instituicdo de crédito estd em risco ou em
situacdo de insolvéncia; 2 - Juizo de prognose desfavoravel em relacao a capacidade de a
entidade evitar, por si, a situagio de insolvéncia num prazo razoavel; 3 - serem as medidas
de resolucdo necessarias e proporcionais a prossecucdo de alguma das finalidades
previstas; 4 - a entrada em liquidacdo da instituicdo de crédito ndo permitir com maior

eficicia as finalidades previstas no 1452-C.

Note-se que a diretiva, no seu artigo 322, acrescenta o requisito de nao existir,
tendo em conta os prazos e outras circunstancias relevantes, nenhuma perspetiva
razoavel de que uma acdo alternativa do setor privado ou uma agdo de supervisio

impediriam a situacdo de insolvéncia da instituicdo num prazo razoavel.

Concordamos, assim, com a afirmacdo de que uma medida de resolucdo “é uma
medida fragmentaria, de ultima ratio, cujo recurso deve mostrar-se indispensavel por
forma a evitar a propagacio sistémica a todas as institui¢des financeiras, salvaguardando
eventuais custos para os contribuintes e garantindo a estabilidade do sistema

financeiro.”16

Com efeito, cremos ser correto dizer que “Num cenario a este nivel [cenario de “cor
vermelha” ou de inviabilidade], tendencialmente, apresentam-se duas hipdteses: a adogao
de medidas de resolucdo ou a entrada em liquidacao judicial (em resultado da revogacdo
da autorizacdo para o exercicio da atividade). A escolha entre ambas, para além de estar
dependente da verificacdo dos pressupostos desencadeadores de cada uma delas, depende
igualmente de uma analise cuidada das carateristicas da instituicio em causa, seus ativos e
passivos, impacto no sistema financeiro e na economia nacional (e internacional), bem
como da avaliacdo do volume de perdas em cada um dos casos.”!” Nesta ponderacdo entre
liquidacdo e resolucdo serd importante considerar que se podem apontar aos processos de
insolvéncia que “o processo judicial é bastante demorado, os ativos sofrem

desvalorizagbes bruscas, as perdas sdo avultadas e as autoridades judiciais ndo tém, na

16 COSTA, Tiago Manuel de Sousa Freitas e, Da Nova Arquitectura de Supervisio Bancaria - Consideragdes a
Propésito da Medida de Resolugio (2015), disponivel em
https://estudogeral.sib.uc.pt/jspui/bitstream/10316/28700/1/Da%20n0ova%20arquitectura%20de%20super
visa0%20bancaria.pdf, consultado pela dltima vez em 10.10.2015, p. 24

TGALRAO, Sara Santos, O Novo Regime Comunitario De Gestao De Crises Bancarias - Uma Analise Dos
Mecanismos De Recuperacio E Resolucio De Instituicbes Financeiras — (2013), disponivel em
http://repositorio.ucp.pt/bitstream /10400.14/15622 /1 /Tese%20-
%200%20Novo%20Regime%20Comunit%C3%A11i0%20de%20Gest%0C3%A30%20de%20Crises%20Ban
c%C3%A11ias%20-%20Sara%20Galr%C3%A30.pdf, consultado pela ultima vez em 10.10.2015, p. 25




maior parte dos casos, preparac¢do técnica para lidar com estas situacdes, em especial por
envolverem muito dinheiro, muita gente e efetiva ou potencialmente até grande parte ou

todo o sistema financeiro e a economia em geral.”18

Christoph Thole diz-nos que parece haver uma tendéncia para, no que respeita as
instituicdes financeiras, considerar os procedimentos insolvenciais como francamente
negativos, retratando-os como procedimentos de pura liquidacdo, em que os credores sao,

eventualmente, deixados sem nada.1®

Um passo essencial para que possa ser aplicada uma medida de resolucio é o das

avaliacdes para efeitos de resolucio.

Do artigo 145°-H pode extrair-se que essa avaliacdo é feita por uma entidade
independente (quer do BdP quer da instituicio objeto de resolu¢do), a expensas da
instituicdo, em prazo a fixar pelo BdP. Tal avaliacdo é feita de forma justa, prudente e
realista??, e deve abranger os ativos, passivos e elementos extrapatrimoniais da instituicao
em causa. Deve ainda reconhecer todos os prejuizos, e destina-se a ser usada pelo BdP
para sustentar a sua fundamentacido, no que respeita a verificagio dos requisitos de
aplicacdo de medidas de resolu¢do. Deve ainda ter-se em conta, na avaliacdo, que o BdP e o
FdR tém o direito a recuperar quaisquer despesas razodaveis incorridas por forca da
aplicacdo das medidas de resolucio. Note-se que tal avaliacdo é ainda complementada por
uma analise e estimativa do valor contabilistico dos ativos, podendo ainda ocorrer uma
analise e estimativa do valor de mercado dos ativos e passivos da instituicdo de crédito.
Diz ainda o nimero 6 do mesmo artigo que a avaliacdo gradua os acionistas e credores de
acordo com a lei e os termos e condi¢cdes dos respetivos instrumentos e contratos, e
realiza ainda uma estimativa das consequéncias previsiveis para os acionistas e para cada
classe de credores se a instituicdo de crédito entrasse em liquidacdo. Nos termos do

numero 14 do mesmo artigo, para efeitos da salvaguarda estabelecida em favor dos

BGALRAO, Sara Santos, O Novo Regime Comunitario De Gestao De Crises Bancarias - Uma Analise Dos
Mecanismos De Recuperagiao E Resolugao De Instituicdes Financeiras, ob.cit, p. 26

19 “Around the globe, bankruptcy law has undergone a dramatic modernization in recent years. Existing
proceedings have been made suitable not only for liquidation, but for restructuring as well16. In stark
contrast to this development, when it comes to the insolvency of financial institutions, bankruptcy
proceedings are widely perceived as the work of the devil. Bankruptcy proceedings are portrayed as pure
liquidation proceedings where all creditors are eventually left with nothing. It is hard to miss the irony that
lies in this.” THOLE, Christoph, Bank Crisis Management and Resolution — Core Features of the Bank Recovery and
Resolution  Directive (2014), disponivel em http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmrabstract id=2469807
consultado pela tltima vez em 18.10.2015, pp. 5, 6

20 Como ¢ facilmente percetivel, as exigéncias formuladas aos avaliadores, em sede de pressupostos da
avaliacdo, sio algo vagas. Consideramos muito relevante o disposto no 74°/4 da Diretiva, que consagta a

possibilidade de a EBA elaborar projetos de normas técnicas de regulamentagdo que especifiquem a
metodologia para a realizacdo da avaliacdo relevante para aferir da diferenca de tratamento dos
credotes/acionistas face ao regime da liquidagio.



acionistas e dos credores, é designada uma entidade para, a expensas da instituicao de
crédito objeto de resolucdo, avaliar se, caso ndo tivesse sido aplicada a medida de
resolucdo e a instituicio de crédito objeto de resolucdo entrasse em liquidacdo no
momento da aplicacdo da medida, os acionistas, os credores e o Fundo de Garantia de
Depdsitos ou o Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo suportariam um prejuizo
inferior. Diz-nos o ndmero 15 do artigo 145°-H que a avaliacdo deve pressupor que a
medida de resolucdo nao teria sido aplicada nem produzido efeitos, ndo devendo também
ser tomada em linha de conta, quando for o caso, a concessido de apoio financeiro publico
extraordinario. Note-se que, nos termos do nimero 16, caso a avaliacao determine que foi
suportado um prejuizo superior ao que teria sido suportado caso nio tivesse sido aplicada
a medida de resolucdo, ha um direito ao recebimento da diferenca, crédito esse a ser

exercido contra o Fundo de Resolugdo?!.

Tendo na nossa memoria o recente caso do BES, onde correu muita tinta sobre a
posicdo dos acionistas e credores da instituicdo, no contexto da aplicagdo da medida de
resolucao??, importa, nas linhas que se seguem, dar uma breve nota acerca da prote¢do
que é conferida aos acionistas e credores, no contexto da aplicacio de uma medida de
resolucdo. Este aspeto é particularmente importante visto que, na aplicacio de uma
medida de resolucdo, se “deve procurar assegurar que os acionistas da instituicdo de
crédito, bem como os credores, com excecdo dos credores de depoésitos garantidos,
assumam prioritariamente os seus prejuizos, de acordo com a respetiva hierarquia e em

condic¢des de igualdade dentro de cada classe de credores.23”

21 Faz sentido que seja este fundo a suportar tal prejuizo. Com efeito, o principio que subjaz a este regime € o
de que quem deve financiar a prossecucio das finalidades visadas com a aplicacio das medidas de resolucio é
o sistema bancirio, através do FdR, e ndo os acionistas ou credores. Com efeito, os acionistas ou credores
sujeitam-se as perdas que decorram da situacdo patrimonial liquida da instituicio bancaria, ndo as perdas
decorrentes da aplicagio da medida de resolugdo, que serdo, por forga deste artigo, suportadas pelo Fundo de
Resolugao.

22 Veja-se, a este proposito, MONCADA, Luis Cabral de, Os Poderes De Resolucio Do Banco De Portugal
E O Banco Espitito Santo (2015), pp.43-44, que nos diz que “os socios sdo credores subordinados por estarem
especialmente relacionados com o devedor (...) pelo que apenas receberdo o que eventualmente lhes couber no

ambito do processo de insolvéncia do BES, ou seja, o remanescente rateado da massa insolvente, se o houver
(...) Mas isto ndo escamoteia que a outro titulo completamente diferente lhes seja devida uma indemnizagio
quer a face do direito europeu quer a do direito portugués. E que os sécios tém direito ao que teriam direito a
receber em caso de insolvéncia, como diz a lei. Mas sucede que ndo estamos perante um caso de insolvéncia
mas sim perante uma intervenc¢do unilateral de uma autoridade publica que precisamente a visa evitar
enveredando por uma medida que em tudo se aproxima de uma nacionalizac¢io. E esta cabe no conceito
amplo de expropria¢do como ji deliberou o TC alemao. Assim sendo requer uma indemniza¢io”. Como
diremos em texto, cremos que o atual regime do RGIC soluciona ja o problema.

23 BASTO, Inés Caria Pinto, CARVALHO, Mafalda Almeida, O Novo Regime De Intervengio Corretiva,
Administracao Provisdria, Resolugao E Liquidagao De Instituicoes De Crédito, Actualidad Juridica Urfa Menéndez, 33
(2012), p. 101



Em primeiro lugar, importaria dizer que houve uma evolugao significativa, no que
respeita a protecao destes stakeholders.2* Com efeito, analisemos os impactos decorrentes
da medida de resolucao de criacdo de uma instituicao de transi¢do, ao abrigo do regime

vigente até agosto de 2014.

Sobre este aspeto, regia o artigo 1459-B, na redacao da altura. Dizia-se, entdo, que
os prejuizos da instituicdo em causa deveriam ser assumidos pelos acionistas e credores
da instituicdo, com exclusdo dos titulares de depositos garantidos. Nao havia, portanto,
nenhuma salvaguarda para os acionistas/credores. Transferindo-se ativos, passivos e/ou
elementos extrapatrimoniais para uma instituicio de transicdo, esta transferéncia nao
originava qualquer compensacio a favor da entidade objeto de resolucdo. A tinica forma
que os acionistas e credores teriam de poder vir a receber algo decorrente dessa
transferéncia seria se, apds a alienacdo da institui¢cdo de transicdo, fosse apurado um saldo
liquido positivo entre a venda e o dinheiro injetado na instituicdo pelo FdR e/ou pelo
FGD/FGCAM. Os acionistas/credores ficavam, assim, privados de qualquer controlo sobre
a instituicio objeto de uma medida de resolucdo, ndo controlando também a
administracdo do banco de transicdo, de cuja boa prestacao e boa gestdo dependeria, a par
com os fatores de mercado, a possibilidade de receberem alguma compensacdo. Era, a
nosso ver, um regime fortemente penalizador e, cremos, flagrantemente inconstitucional,

por proceder a uma nacionalizacdo de propriedade privada sem uma justa compensacao.

Este quadro alterou-se, porém, a 1 de agosto de 2014, com o DL 114-A/201425.
Com efeito, o artigo 1452-B/1/c) passou a prever que nenhum credor podia assumir um
prejuizo superior ao que assumiria caso a instituicdo tivesse entrado em liquida¢do. Assim,
um de dois cenarios podia ocorrer: ou o credor via o seu crédito transferido para a
instituicao de transicao?, ou, ficando na instituicdo alvo da medida de resolugio, apenas se
sujeitava as perdas resultantes da situagdo patrimonial da instituicdo, ndo a eventuais
perdas resultantes da aplicacdo da medida de resolugao em si?’. Ainda assim, como se vé, a

posicdo dos acionistas continuou, neste dmbito, inalterada.

24 Por uma questio metodoldgica e de clareza de exposicio, e atendendo a que até 2015 o RGIC apenas
conhecia duas medidas de resolugio expressamente previstas, adotaremos, na andlise das consequéncias
praticas das altera¢oes de regime, o exemplo da constitui¢do de uma instituigdo de transi¢io.

2> Um Decreto-Lei promulgado por Sua Exceléncia o Presidente da Republica no mesmo dia em que foi visto
e aprovado em Conselho de Ministros, e referendado no dia seguinte, tal era a urgéncia.

26 Transmissao essa que ndo depende do seu consentimento.

27 Por exemplo, a transferéncia de ativos superiores aos passivos.



A diretiva de 2014 veio, porém, introduzir alteragoes significativas nesta matéria.
Com efeito, varios sdo os pontos em que a mesma se refere aos acionistas?s, mas é nos
artigos 732 a 752 que a alteracao de paradigma se tornou mais evidente. Decorre destes
artigos que a garantia introduzida em 2014 para os credores é também extensivel aos
acionistas, sempre na logica de que os acionistas e credores estdo sujeitos a perdas
resultantes dos prejuizos da instituicdo, mas ndo aos custos ou destruicio de valor
decorrentes da aplicacdo da medida de resolugcdo. Num primeiro momento, o artigo 732
obriga a que, transferindo-se apenas parte dos direitos, ativos e passivos, os credores e
acionistas cujos créditos ndo tenham sido transferidos recebam, pelo menos, o mesmo
valor que teriam recebido se a instituicao tivesse sido liquidada ao abrigo de processos
normais de insolvéncia. No caso de aplicacdo do instrumento de recapitalizacdo interna,
prevé a diretiva que os acionistas e credores cujos créditos tenham sido objeto de
reducdo/conversdo em capitais proprios nido sofram perdas superiores as que teriam
sofrido se se tivesse seguido o processo normal de insolvéncia. Nao obstante o
funcionamento desta garantia, o artigo 752 prevé ainda que se um credor ou acionista
suportar, em resultado da medida de resolucdo, “prejuizos” maiores, face ao cenario da
liquidacdo, entdo tem direito ao pagamento da diferenca pelos mecanismos de

financiamento da resolugao.

Tal regime foi transposto para o RGIC, na reda¢do dada pela Lei 23-A/2015. Com
efeito, enquanto antes se fazia depender a posicdo dos credores e dos acionistas da venda
do banco de transicdo, agora o artigo 145°-R/5 é claro ao dizer que as receitas geradas
com a venda revertem para os acionistas da instituicdo de transi¢do?® (ndo da instituicao
objeto de resolu¢do). Vejamos, entdo, como funciona, na atual redagdo, a garantia
conferida aos acionistas e credores. Nos termos do artigo 1452/H/16, caso a avaliacdo
realizada apure que os acionistas e credores suportaram um prejuizo superior ao que
suportariam caso nao tivesse sido aplicada a medida de resolugao e a instituicdo de crédito
entrasse em liquidacdo, devem estes ser ressarcidos, na medida da diferenca, pelo Fundo
de Resolucdo. Na pratica, portanto, consagra-se o mesmo regime que havia ja, desde 2014,
para os credores, isto é, um regime apoiado na ideia de que quem deve suportar as perdas
decorrentes da resolucao ndo sdo os credores/acionistas. Algo perturbador, neste quadro
de garantia, é o artigo 1452-Q/2. Este artigo diz-nos que “se houver lugar ao pagamento de

qualquer contrapartida por parte da instituicdo de transicdo em virtude da transferéncia

28 Veja-se, s6 nos considerandos, e a titulo exemplificativo, os considerandos 5, 13, 39, 40, 47, 49, 50, 51.
2 Regime também aplicavel, por forca da temissao do artigo 145°-T/11, 2 medida da segregacio de ativos.



determinada pelo BdP, esta reverte para3?: (..) b) A instituicio de crédito objeto de
resolucdo, caso a transferéncia para a instituicao de transicdo tenha sido realizada através
da transferéncia de parte ou da totalidade dos direitos e obrigacdes da instituicdo de
crédito objeto de resolucdo para a instituicdo de transicdo, na medida da diferenca, se
positiva, entre os ativos e passivos da instituicdo objeto de resolucdo transferidos para a
instituicdo de transicdo, apurada no ambito da avaliacdo prevista no artigo 145.2-H.” Ora,
dizemos que este artigo é algo perturbador porque em momento algum se prevé, no RGIC,
uma indemnizacao decorrente da diferenca entre ativos e passivos transferidos. E, note-se,
nao deve esta “salvaguarda” ser confundida com a do artigo 145%/H/16, posto que, nesse
artigo, a indemnizacdo deve ser paga pelo Fundo de Resolugdo, e ndo pela instituicdo de
transi¢cdo. Todavia, importa ainda considerar o artigo 145°-AA/1/c), que nos diz que o
Fundo de Resolucdo deve disponibilizar o apoio financeiro necessario para “Adquirir
ativos da instituicdo de crédito objeto de resolucdo”. Note-se que esta obrigacdo de
compensar a instituicdo objeto de resolucdo, na medida da diferenca entre os ativos e os
passivos, estd também prevista no artigo 1452-T/4. Como conjugar, entdo, estas duas
salvaguardas? Parece-nos que a unica hipétese sera a de considerar que estamos aqui
perante uma salvaguarda dos acionistas e credores que opera, no caso de criagdo de uma
instituicdo de transicdo, a dois tempos. Assim, no momento da transferéncia de ativos e
passivos, é devida, pela instituicdo de transicdo, o valor, se positivo, da diferenca. Esta
diferenca deve ser apurada com base na avaliacdo feita aquando da resolugido. Apos a
liquidacdo da instituicdo objeto de resolucdo, devera comparar-se o valor dela resultante
com o valor que, nos termos da avaliacdo feita, teria sido possivel atribuir aos
acionistas/credores se ndo tivesse sido aplicada qualquer medida de resolucdo. Note-se
que, neste momento, a eventual contrapartida pela diferenca entre ativos e passivos ja
aparece contabilizada no valor apurado em sede de liquidacdo. E neste momento que,
cremos, funciona o segundo nivel de salvaguarda, isto é, se se apurar que os
acionistas/credores teriam ficado em situacdo mais favoravel se ndo se tivesse operado a
resolucdo da instituicdo, tém direito a uma segunda compensacdo, desta feita pela
diferenca de tratamento, e a exercer contra o Fundo de Resolugdo. Concordamos com esta
solucao. Com efeito, bem pode acontecer que a medida de resolugao gere uma destruicdo
de valor maior do que a decorrente da diferenca positiva entre os ativos e passivos
transferidos. Por exemplo, podia a instituicdo em liquida¢do conseguir liquidar por um
preco superior um determinado conjunto de ativos, se o pudesse alienar como um todo,

nao o podendo fazer por ter parte dele sido transferido para a instituicao de transicao.

3 Continuamos, para manter a coeréncia do exemplo, a abordar a situacdo de aplicagio de uma medida de
resolucido de criacio de uma instituicao de transicao.



Uma ultima nota, neste dmbito, para as formas de contestar judicialmente a
aplicacdo de medidas de resolugdo. Nos termos do artigo 852 da Diretiva, no seu nimero 3,
todas as pessoas afetadas por uma medida de resolucdo tém de ter o direito de interpor
recurso contra essa decisdo. Tal matéria vem, a nivel nacional, regulada no artigo 1452-AR
do RGIC, prevendo-se a possibilidade de recurso aos meios de contencioso administrativo.
E, porém, muito perturbadora a redacio do artigo 1452-AR/3 que, nos termos do niimero
1, se destina a introduzir “especificidades” ao contencioso administrativo. Ora, o que o
numero 3 nos vem dizer é que, em sede de execucdo de senten¢a anulatoria, o BdP pode
invocar legitima causa de inexecugdo. Ora, esta possibilidade ja decorria do CPTA, ndo se
afigurando nenhuma especificidade. Especificidade podera haver se resultar deste artigo,
como parece que resulta, que, havendo essa invocagdo, ndo tem de haver uma
fundamentacdo detalhada da mesma, nem existe um poder de apreciacdo do juiz acerca de
tal invocacdo. E o que parece decorrer da existéncia de se passar “de imediato” para o
procedimento tendente a fixacdo da indemnizacdo devida. Note-se que a Diretiva, no seu
artigo 852/4/b), o que nos diz é que “o direito de recurso referido no niimero 3 fica sujeito
as seguintes disposicoes: (...) b) A decisao das autoridades de resolucao é imediatamente
aplicavel e da origem a presuncdo refutavel de que a suspensdo da sua execugdo seria
contra o interesse publico”. Destacamos que este artigo se reporta ao eventual caracter
suspensivo do recurso (ndo aos efeitos da decisdo final), e mesmo em sede de efeitos
suspensivos a presungdo estabelecida é refutavel. Este mesmo artigo, porém, termina com
o seguinte paragrafo: “Quando for necessario para proteger os interesses de terceiros que
agindo de boa-fé tenham adquirido agdes, outros instrumentos de propriedade, ativos,
direitos ou passivos de uma instituicio objeto de resolucdo por forca do uso dos
instrumentos de resolucdo ou do exercicio dos poderes de resolucdo por uma autoridade
de resolucdo, a anulacdo de uma decisdo da autoridade de resolucdo nio afeta os atos
administrativos adotados ou as transagcdes concluidas ulteriormente pela mesma
autoridade de resolucdo com base na decisdo anulada. Nesse caso, as vias de recurso
contra as decis6es ou acdes indevidas das autoridades de resolucdo ficam limitadas a
compensacdo pelos prejuizos sofridos pelo requerente em resultado dessas decisdes ou
acoes.” A questdo, porém, é que o nosso regime nacional nido possibilita, sequer, ao juiz
nacional a apreciacdo destes interesses. Nesta sede, e visto que se subtrai ao poder do
6rgdo de soberania tribunal a possibilidade de executar a anulacio de um ato da
administracao, parece-nos que estamos perante uma flagrante violacao da Constituicdo da
Republica Portuguesa, nomeadamente das regras do Estado de Direito (posto que a
execucdo da sentenca que se impede teria de ter na base a ilegalidade dos atos), limite que

se coloca até mesmo a recegdo do Direito Europeu, nos termos do artigo 82/4/CRP.



3. MEDIDAS DE RESOLUCAQ

Como referimos na introducdo, a crise financeira exp0s a insuficiéncia dos
mecanismos de resposta as instituicoes de crédito em desequilibrio e acentuou a
necessidade de prevenir as insolvéncias nesta drea ou de garantir que, quando inevitaveis,
decorram da forma menos nefasta possivel.3! As medidas de resolu¢do, que viram o seu
leque alargado pela Lei n? 23-A/2015, surgiram entdo como alternativa ao processo de
liquidacdo tradicional e é nesses termos que o artigo 1442 dispde que ap6s a insuficiéncia
demonstrada ou prevista, na recuperacdo da instituicio de crédito, das medidas de
intervencao corretiva, cabe ao BdP decidir a suspensao ou destituicio dos membros dos
orgios de administracdo e designacdo de membros provisérios; a aplicacdo de uma
medida de resolucdo; a revogacdo da “autorizacdo para o exercicio da respetiva atividade,

seguindo-se o regime de liquidacdo previsto na lei aplicavel”.

O artigo 1402 determina que o Banco de Portugal, enquanto entidade responsavel
pela aplicagdo das medidas de resolucdo e de interveng¢do corretiva, ndo se encontra
vinculado a quaisquer critérios de hierarquizacdo dos mecanismos previstos, cabendo-lhe
aplicar a medida (ou a combinacdo de medidas) que melhor se ajuste as circunstancias
concretas, desde que o faca com respeito pelos principios de adequacio e
proporcionalidade mencionados no artigo 139.2 e pela verificagdo dos pressupostos de
aplicacdo de cada medida. Contudo, na linha do que ja foi dito, parece retirar-se da leitura
do artigo 1442 do mesmo diploma que a aplicacdo de medidas de resolucio, mais
intrusivas, apenas deve ter lugar caso as medidas de intervencdo corretiva previstas
parecam insuficientes ou desadequadas a situacdo concreta. Este juizo de avaliacdo

compete exclusivamente ao Banco de Portugal.

0 BdP tem amplissimos poderes de resolugdo, consagrados nos artigos 145°-A e B.
No entanto, e por questdes de economia de espaco, neste trabalho abordaremos apenas as

medidas de resolu¢do em si.

A Diretiva 2014/59/EU especifica quatro medidas de resolucdo, que estdo
transpostas entre nds no artigo 145%-E do RGIC, e que analisaremos nesta parte do
trabalho: a aliena¢do parcial ou total da atividade, a transferéncia parcial ou total da
atividade para instituicoes de transicdo, a segregacdo e transferéncia parcial ou total da

atividade para veiculos de gestdo de ativos e a recapitalizacdo interna.

31 Preambulo da Diretiva 2014/59/EU



O objetivo da resolucdo é, em regra, de gone concern, o que significa que as
medidas sdo aplicadas tendo em vista o término ordeiro da atividade da instituicdo,
procurando garantir que uma outra instituicio dé continuidade aos seus servigos
financeiros essenciais. E este o propésito que orienta, por exemplo, a constitui¢io de um
banco de transicao. Contudo, a medida de resolucgdo, particularmente a recapitalizacdo
interna, pode ter um objetivo de going concern, ou seja, pode pretender que a instituicao
mantenha pelo menos parte da sua atividade e que recupere uma posicdo de equilibrio.
Esta situacdo pode ser justificada se até outras formas de resolucdo se revelarem uma
ameacga séria a estabilidade do sistema, sobretudo se implicarem risco de contagio a

economias de outros paises.32

Um aspeto transversal a aplicacdo de medidas de resolucao é a cessagdo de fungoes
dos administradores ou membros do 6rgdo de fiscalizacdo da instituicdo de crédito objeto
de resolucdo. Neste ambito, determina o artigo 1452-F que quando o Banco de Portugal
decida pela aplicacdo de uma medida de resolugdo, “os membros do orgio de
administracdo e de fiscalizacdo da instituicido de crédito objeto de resolucio e o seu
revisor oficial de contas ou a sociedade a quem compete emitir a certificacdo legal de
contas que ndo integre o respetivo 6rgao de fiscalizacdo cessam as suas fun¢des”. Tal s6
ndo acontece se a manutencdo dos titulares dos 6rgdos for essencial para alcancar as
finalidades que orientam a resolucdo. Os membros e titulares que cessam funcoes ficam
vinculados a um dever de prestacdo de informacdo e de colaboragdo com o Banco de
Portugal, a quem compete a designacdo de novos titulares. Estes novos titulares de cargos
de direcdo de topo, membros do 6rgdo de fiscalizacdo e de administracdo s6 sdo
responsaveis perante os acionistas e credores pelos danos que resultem de atuagdes ou

omissoes ilicitas com dolo ou culpa grave.

Nos termos do artigo 1452-G, os administradores designados podem a todo o
tempo ser substituidos pelo Banco de Portugal, a quem devem apresentar relatorios sobre
a situacdo da instituicdo objeto de resolucdo, e que pode limitar as suas competéncias ao
ponto de sujeitar a sua aprovacdo prévia determinados atos da competéncia dos
administradores. A remuneracdo destes administradores é definida pelo Banco de
Portugal, apesar de ser suportada pela instituicdo de crédito. Note-se ainda que, embora
vendo a sua acdo limitada pelas orientacdes do BdP, os administradores por este

nomeados dispdem de um vastissimo leque de competéncia que, nos termos do artigo

32 GALRAO, Sara Santos, O Nowvo Regime Comunitirio De Gestio De Crises Bancirias — Uma Andlise Dos
Mecanismos De Recuperagao E Resolugao De Instituigoes Financeiras (2013), ob.cit., p. 27



1459°-G/2, abrange todas as competéncias atribuidas por lei e pelo contrato a assembleia

geral e aos 6rgaos de administracao.

3.1 ALIENACAO PARCIAL OU TOTAL DA ATIVIDADE

A alienacgdo parcial ou total da atividade é a primeira medida de resolucao prevista
no RGIC, no artigo 1452M, e ja constava do Decreto-Lei n® 31-A/2012. A aplicacdo deste
mecanismo permite ao Banco de Portugal vender “em condi¢des comerciais”33 a
“totalidade ou parte da atividade de uma instituicao financeira sem obter o consentimento

dos acionistas e sem ter de observar procedimentos que de outra forma teriam lugar”.34

0 Banco de Portugal deve assegurar a celeridade e transparéncia do processo de
alienacao e pode emitir convites a potenciais adquirentes para apresentarem propostas de

aquisicdo, nos termos do artigo 1452-M/4.

Apo6s a alienacdo, o Banco de Portugal pode, mediante autorizagdo do adquirente,
devolver a instituicdo objeto de resolucdo direitos e obrigacdes que tinham sido
transmitidos, e devolver aos titulares no momento da aplicagdo da resolucao a titularidade
de agdes ou outros titulos representativos do capital social.35 Nos termos do nimero 4 do
artigo 1459-N, os direitos de crédito detidos por pessoas ou entidades que nos dois anos
anteriores a decisdo de alienacdo tenham tido participacdo igual ou superior a 2% do
capital social ou tenham pertencido ao 6rgdo de administracdo ndo podem ser alienados
na resolucdo se nao for provado que a atuagdo (ou omissdo) destes sujeitos ndo provocou
(ou pelo menos contribuiu para) as dificuldades financeiras da instituicdo. Este tratamento
especial dos detentores de pelo menos 2% do capital social existe também no contexto da
medida de criacao de um banco de transicdo. Nos termos do artigo 1452-Q/3, ndo podem
ser transferidos para a instituicdo de transicdo quaisquer direitos de crédito sobre a
instituicdo objeto de resolucdo que sejam detidos por pessoas e entidades que, nos dois
anos anteriores a data da aplicacdo da medida de resolucdo, tenham tido participagio,
direta ou indireta, superior a 2% do capital social da institui¢cdo, ou tenham sido membros
dos 6rgaos de administracido da instituicdo de crédito, salvo se ficar demonstrado que nio
estiveram, por acdo ou omissdo, na origem das dificuldades financeiras da instituicdo de
crédito e que ndo contribuiram, por acdo ou omissao, para o agravamento de tal situacao.
Este regime apresenta semelhancas com o regime nacional de insolvéncia, em que se

prevé, no artigo 489/CIRE, que sdo subordinados os créditos detidos por pessoas

33 A expressio consta do artigo 145°-N RGIC
3 FERRAN, Eilis, European Banking Union: Imperfect But It Can Work, ob. cit., p. 11, tradugao livre
35 A possibilidade de devolugio esta prevista no artigo 145°-N/3/b) RGIC



especialmente relacionadas com o devedor, considerando-se como tal, nomeadamente,
nos termos do 492/2/a), os socios, associados ou membros que respondam legalmente
pelas suas dividas, e as pessoas que tenham tido esse estatuto nos dois anos anteriores ao
inicio do processo de insolvéncia. O que nos preocupa, porém, na redacdo deste artigo, é
justamente a sua operacionalizagdo pratica. Com efeito, no momento em que é decidida a
transferéncia de ativos e passivos, quem deve aferir se ficou ou ndo demonstrado o facto
de que depende a possibilidade de transmissdo dos créditos? Entendendo o Banco de
Portugal que tal facto néo se verificou, importaria também saber como podem os visados
reagir, isto é, se lhes restara impugnar a medida de resolugdo como um todo ou se podem
impugnar apenas este juizo. Atendendo ao facto de estarmos perante um artigo que prevé
uma “sancdo” imposta a estas pessoas (pense-se, por exemplo, no caso de alienacdo da
totalidade do ativo e passivo, em que sé os direitos de créditos destes sujeitos ndo serdo
alvo de transmissdo), importaria talvez que se tivesse densificado com mais rigor
exatamente em que consiste este estar, por acdo ou omissdo, na origem das dificuldades

financeiras.

3.2 TRANSFERENCIA PARCIAL OU TOTAL DA ATIVIDADE PARA INSTITUICOES
DE TRANSICAQ

A constituicdo de uma chamada bridge institution esta prevista no artigo 1452-0 e
permite ao Banco de Portugal transferir a atividade (ou parte desta) da instituicdo objeto
de resolugdo para a instituicdo de transicdo, tendo em vista a posterior alienagdo desta
instituicdo criada, quando as condicdes de mercado se mostrarem mais favoraveis, em
regra no prazo maximo de dois anos, ainda que este possa vir a ser prorrogado por
periodos de um ano. A instituicio de transicdo visa assegurar a continuidade da atividade
transferida e deve ser administrada na 6tica de valorizacdo do negoécio desenvolvido para
a posterior alienacdo (1452-0/4), mas deve, nos termos do artigo 145°-0/11, obedecer a
“critérios de gestdo que assegurem a manutenc¢do de baixos niveis de risco”. Nos termos
do artigo 1452-P/3, a realizacdo do capital social da institui¢cdo de transicao cabe, total ou

parcialmente, ao Fundo de Resolugao.

O artigo 145°-P determina que a instituicdo criada sdo aplicadas as mesmas
normas que as instituicdes de crédito ou empresas de investimento, consoante a entidade
objeto de resolugdo. Contudo, o mesmo artigo possibilita a dispensa do cumprimento dos
requisitos prudenciais quando o Banco de Portugal seja autoridade competente e o

requerimento para esta dispensa quando a autoridade seja o Banco Central Europeu, e



prevé que a atividade da instituicdo possa ter inicio sem que sejam observados os
procedimentos formais tipicos, nomeadamente quanto ao registo comercial, desde que

estes venham a ser cumpridos “no mais breve prazo possivel”.

0 artigo 1452Q, no seu numero 4, contém, aparentemente, uma disposicao idéntica
ao 145°N/3/c sobre a possibilidade do Banco de Portugal determinar a devolugdo de
elementos transferidos ou da titularidade de titulos representativos do capital social.
Existem, porém, algumas diferencas: o artigo 145°Q/5 sé permite a devolucdo referida se
esta estiver expressamente prevista na decisdo de criacdo da instituicao de transicao, se as
condi¢des de transferéncia ai previstas ndo se verificarem ou se os direitos, obrigacoes,
acoes e titulos determinados ndo se enquadrarem nos critérios para a ocorréncia da

transferéncia previstos na decisao do Banco de Portugal.

Cabe ao Banco de Portugal determinar a cessa¢do da atividade da instituicdo de
transicdo criada, quando estiverem asseguradas as finalidades elencadas no artigo 1452-C

ou quando se verificar uma das situagdes previstas no artigo 1452-R.

3.3 VEICULOS DE GESTAO DE ATIVOS

Esta medida de resolucdo foi aditada em 2015 e permite, nas palavras de Eilis
Ferran3é, “transferir os ativos problematicos para um veiculo de gestdo de ativos para que
possam ser geridos ao longo do tempo”. O artigo 1452-S refere que estes veiculos sdo
constituidos para receberem “ativos, passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos sob
gestdo da instituicdo (..) com o objetivo de maximizar o seu valor com vista a uma
posterior alienagdo ou liquidacdo”. Este mecanismo sé deve ser aplicado em conjunto com
outros para evitar distor¢des da concorréncia3’. De facto, a separacdo destes elementos da
instituicdo objeto de resolug¢do (ou instituicdo de transicdo) pode revelar-se util na
recuperacdo ou valorizacdo da mesma, particularmente porque lhe permite avaliacoes
mais favoraveis38. Para evitar eventuais efeitos anticoncorrenciais que desta situacdo
possam advir, é natural que a Diretiva imponha algumas restricdes a aplicacdo deste
instrumento, entre nos consagradas no artigo 145°-T/2, nos termos do qual esta
transferéncia de direitos e obrigacdes sé pode ter lugar quando a alienacdo dos mesmos

tivesse “efeitos adversos nos mercados financeiros”, a transferéncia fosse necessaria ou

3 FERRAN, Eilis, European Banking Union: Imperfect But It Can Work, ob. cit., p.11, tradugio livre
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http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmPabstract id=2499613, consultado pela dltima vez em 18.10.2015, p.
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para a boa atividade da instituicdo de onde sdo provenientes ou para potenciar “as receitas

resultantes da sua alienagao”.

3.4 RECAPITALIZACAOQ INTERNA

3

Esta medida também foi aditada pela Lei 23-A/2015 e é, segundo Jens-Hinrich
Binder3%, a mais complexa e ambiciosa e deve ser aplicada aos casos em que seria
previsivel que nenhum dos outros mecanismos previstos cumpriria as finalidades da
resolucdo, por se tratar, por exemplo, de uma instituicdo de grande dimensao, complexa e
internacional. Nas palavras de Bart P. M. Joosen, “este mecanismo pretende assegurar que
o dinheiro dos contribuintes ndo vai voltar a ser utilizado para resgatar bancos em

desequilibrio.”40

Prevé o artigo 1452-U que este mecanismo é utilizado para “reforg¢ar os fundos
proprios de uma instituicao de crédito” com o objetivo de que esta volte a conseguir obter
financiamento autonomamente no mercado e a cumprir os requisitos para manter a
autorizacdo para a sua atividade. Este cenario de open bank, em que se pretende “que o
banco permanec¢a em funcionamento, utilizando-se o dinheiro dos acionistas e credores
para absorver as perdas”#, s6 pode ser utilizado quando seja previsivel que a aplicacdo
deste mecanismo permita alcangar as finalidades da resolucdo e a viabilidade a longo
prazo da instituicdo. Para tal, o artigo prevé um leque de poderes, comecando pela
“reducdo do valor nominal dos créditos que constituam passivos da instituicdo de crédito
objeto de resolucdo” e pelo “aumento do capital social por conversao dos créditos elegiveis
mediante emissdo de a¢des ordinarias ou titulos representativos do capital social”. Os
créditos elegiveis sdo selecionados pelo Banco de Portugal, com respeito pelos limites
impostos pelo artigo 1452-U/6. Esta previsto o apoio financeiro prestado pelo Fundo de
Resolucdo mas que s6 pode ocorrer mediante a verificacdo de determinadas condigoes

(145.2-U/12 e 13).

A aplicacdo desta medida impde a obrigacio de o 6rgdo de administragio
apresentar um plano de reorganizagdo do negdcio que inclua a analise dos fatores que
levaram a situacdo de desequilibrio, as medidas propostas para recuperar a viabilidade da

instituicao e o respetivo planeamento temporal de execu¢do destas medidas. Este plano

3 BINDER, Jens-Hinrich, Reso/ution: Concepts, Requirements and Tools, ob. cit., p. 25

40 JOOSEN, Bart, Bail In Mechanisms In The Bank Recovery And Resolution Directive (2014), disponivel em
btip:/ [ papers.ssrn.com/ s0l3 [ papers.clmabstract id=2511886 & download=yes, consultado pela ultima vez em
18.10.2015, p. 14, tradugao livre

4 GALRAO, Sara Santos, O Nowvo Regime Comunitirio De Gestiao De Crises Bancirias — Uma Andlise Dos
Mecanismos De Recuperagao E Resolugao De Instituigoes Financeiras, ob. cit., p. 32




deve assentar em “pressupostos realistas”42 e é aprovado pelo Banco de Portugal, a quem
deve a administracdo da instituicdo apresentar regularmente um relatério sobre a

execucdo do plano.

Cabe ao Banco de Portugal determinar um “requisito minimo de fundos préprios e
créditos elegiveis em percentagem do total dos passivos e dos fundos proéprios da
instituicdo de crédito”, observando, entre outros, os critérios expostos no artigo 1452-Y/6,
particularmente, “a necessidade de assegurar que podem ser aplicadas medidas de

resolucdo a instituicdo de crédito, nomeadamente a medida de recapitalizacio interna”.

A recapitalizacdo interna é uma medida que assume particular importancia por
procurar combater o risco moral associado aos resgates publicos de bancos que, além de
terem um impacto significativo nas contas publicas, podem estar na origem da percecao de
que, independentemente das circunstincias que geraram o desequilibrio de uma
instituicdo, serdo utilizados recursos publicos para a recuperar, com o objetivo de evitar o
impacto negativo que a sua queda teria. Este risco moral agrava-se com a percecdo de que
determinadas institui¢des, por serem consideradas “too big to fail” teriam estes recursos
publicos a disposicdo, podendo assim tomar mais levianamente decisdes de gestdo que
arriscariam o equilibrio da instituicio em causa?3. As vantagens desta medida sdo
evidentes, uma vez que permite salvaguardar fundos publicos de serem aplicados para
corrigir o desequilibrio de uma instituicao financeira e também porque, a luz do exposto
na Diretiva 2014/59/EU, este mecanismo pode servir de incentivo para os acionistas e
credores de uma instituicdo acompanharem a satide da mesma, uma vez que a aplicacdo

desta medida garante que estes sujeitos suportam as perdas.*4

Contudo, esta medida levanta alguns problemas*5, nomeadamente quanto as
“condicoes de resolucao” que sdo exigidas, como a perspetiva de viabilidade da instituicao
a longo prazo que pode, inclusive, ser dificil de avaliar no curto periodo de tempo
disponivel antes da aplicagdo da medida de resolu¢do. Ademais, este mecanismo pode por

em causa a confianca na seguranca dos depoésitos, ndo sé na instituicio objeto de

42 A elaboragio do plano de reorganizacio do negocio esta regulada no artigo 145.°-W e é o numero 2 deste
artigo que menciona os “pressupostos realistas”
BVAZ, José Alberto Reis, A crise banciria de Chipre e 0 Bail-in: Estudo De Caso, Com Recurso Ao Mercado De Credit

Defanlt Swaps Unm Ano Depois (2015), disponivel em
http://biblioteca.catalogo.porto.ucp.pt/docbweb/download.asprfile=multimedia/associa/pdf/tmjv.pdf,

consultado pela ultima vez em 8.12.2015, p. 20

4 Ponto 67 da Diretiva 2014/59/EU
4 BINDER, Jens-Hinrich, Resolution: Concepts, Requirements and Tools, ob. cit., p. 27



resolucdo, mas também em relacdo a outras instituices semelhantes, o que pode ter

impactos sérios em todo o sistema.

4. FUNDO DE RESOLUCAOQ

Nao gostariamos de terminar a nossa exposi¢do sem antes dar nota do que ¢, exatamente, o
Fundo de Resolucdo a que nos temos estado a referir. Regulado nos artigos 153°-B ss. do RGIC, este
fundo é uma pessoa coletiva de direito publico que tem como objeto, nos termos do artigo 153°-C,
“prestar apoio financeiro a aplicagdo de medidas de resolugdo adotadas pelo Banco de Portugal, nos
termos do disposto no artigo 145.°-AB, e desempenhar todas as demais fung¢des que lhe sejam conferidas
pela lei no ambito da execucdo de tais medidas.” As instituicdes que participam obrigatoriamente no
fundo vém previstas no artigo 153°-D. O artigo 153.°-F prevé ainda a proveniéncia dos recursos
financeiros do Fundo de Resolug@o. As duas fontes que destacariamos, porém, sdo as das alineas b) e c),
por consistirem em contribui¢des das instituicdes participantes, em montantes que se encontram fixados
pelo BdP. De referir, por fim, que nos termos do artigo 153°-J, o Estado pode prestar apoio financeiro ao
Fundo, nomeadamente através de empréstimos ou garantias. Foi, com efeito, o que aconteceu na

resolugdo do Banco Espirito Santo.

5. CONCLUSAO

Terminada que estd a nossa exposicdo, impde-se que encerremos com uma breve
conclusdo. Dirfamos que o presente trabalho nio pretende, nem poderia pretender, ser
uma descricdo exaustiva do regime nacional de resolucdo bancaria. De facto, sabemos que
a andlise detalhada deste regime implicaria uma escalpelizagdo de aspetos como o regime
de resolucdo em grupos transfronteiricos ou a analise de outros “poderes de resolugido”
além das quatro medidas analisadas. Isto dito, porém, e tendo analisado o regime nacional
de resolugao, importaria dar boa nota do esfor¢o de melhoramento que entendemos ter
sido feito desde 2012. No que a salvaguarda da posicdo dos acionistas e credores diz
respeito, pensamos que a evolucdo feita permitiu fazer cessar algumas criticas que eram
dirigidas ao regime inicial. Porém, cremos que se justificaria ir mais longe nesta protecao.
Com efeito, e pensando no Unico caso que conhecemos, em termos nacionais, de resolucdo
bancaria, é facilmente constatavel que, mais de um ano volvido sobre a resolugido, a
situacdo dos acionistas e credores que permaneceram no “bad bank” ainda se apresenta
indefinida. De facto, contrariamente ao que seria expectavel (a revogacdo da licenga

bancaria e entrada em liquidacio), continuamos a assistir a existéncia de uma instituicio



que, tendo sido expurgada da atividade bancaria que justificou a existéncia de interesse
publico na resolucdo, se encontra “tomada” por administradores nomeados pelo BdP,
privando os acionistas de controlarem o que é deles, em propriedade, sem que se perceba
qual o interesse publico subjacente, e muito menos qual a relevancia pratica dada ao
principio da proporcionalidade. Este fator, alids, é indissociavel de um outro, o da
sindicabilidade das decisdes do Banco de Portugal. A autoridade de resolucdo, que nos
surge a um tempo como entidade de regulacdo, de supervisao, e de resolucdo, e a quem
incumbe decidir, em absoluto, sobre todos os aspetos, esta apenas limitada por avaliacoes
obrigatorias orientadas por critérios algo vagos, acabando por ndo estar sujeita, em nossa
opinido, a uma sindicabilidade junto dos tribunais proporcional aos poderes que tem.
Veja-se 0 que a este respeito se disse quando a anulagdo de atos por si praticados. Note-se,
alids, que este recurso judicial tenderd a tornar-se ainda mais dificil, em situacdes de
resolugdo, com a criagdo do MUR e com a transferéncia da instancia de controlo judicial

para o Tribunal de Justica.

Por outro lado, também o regime previsto para os acionistas com participagoes
referentes a mais de 2% do capital social nos deixa apreensivos. De facto, temos algumas
duvidas sobre se o mecanismo de resolucdo, orientado por objetivos de interesse publico,
serd o instrumento adequado para discutir “culpa por acdo ou omissdo” na situagio

financeira da instituicdo, juntando a este instrumento uma vertente sancionatdria.

Sao estes, no fundo, os principais aspetos que entendemos deverem ser
melhorados. Ndo obstante, e embora estas sejam criticas que podem ser dirigidas ao atual
regime, ndo podemos deixar de transmitir uma imagem positiva, na generalidade, face a
forma como a Unido Europeia tem vindo a colmatar as suas insuficiéncias, muito bem
identificadas por De Larosiere, tendo sempre presente as diferentes realidades
econdémicas, no que a dimensio da atividade bancaria diz respeito, que convivem no seio
dos 28 Estados-Membros. Deu-se, estamos confiantes, um passo decisivo no sentido da

Unido Bancéaria Europeia!
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