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ABSTRACT

O presente estudo versa sobre a resposta dada pela Unido Europeia e
pelos Estados-Membros aos desafios colocados pela crise financeira que
assola a regido desde 2008, concretamente no que toca aos problemas do
sector bancario e a resolug@o de bancos em dificuldades. Sera enquadrada
nesse contexto a constru¢io europeia de um Mecanismo Unico de Resolu-
¢do, o qual sera confrontado com os dados praticos resultantes da interven-
¢do levada a cabo pelas autoridades portuguesas no cenario de resolucao do
Banco Espirito Santo. Subjacente a tal analise encontra-se o proposito de
identificar os principios e regras contidos nas novas normas europeias de
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resolugdo bancaria, o seu reflexo pratico nas medidas aplicadas pelas auto-
ridades portuguesas, bem como os desafios que se colocam perante tais
solugodes.

This study deals with the answer given by the European Union and the
Member-States to the challenges posed by the financial crisis that is affecting
the region since 2008, specifically with regard to the banking problems and
the resolution of banks in distress. This paper will analyze the European
construction of a Single Resolution Mechanism, which will be confronted
with the practical evidence retrieved from the intervention carried out by the
Portuguese authorities in the resolution of Banco Espirito Santo. Underlying
this analysis is the purpose of identifying the principles and rules contained
in the new European regime for banking resolution, its practical application
carried out by the Portuguese authorities, as well as the challenges that
emerge before them.
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1. Introducao

Na sequéncia da crise financeira internacional que afectou os
mercados financeiros ¢ a economia mundial a partir do ano
de 2008, a Europa em particular viu-se confrontada com graves
problemas ao nivel do sector bancéario com origem em diversos
Estados-Membros (doravante EM) da Zona Euro. Os mecanismos
de intervencdo no sistema bancario entdo existentes nio se revela-
ram adequados para conter os efeitos negativos dessa crise que, em
ultima analise, ameagaram uma possivel fragmentagao do mercado
financeiro da Zona Euro.

E nessa perspectiva que deve ser contextualizado o esfor¢o
realizado pelos EM no sentido de modernizarem o enquadramento
europeu aplicavel a intervengao publica em cenarios de crise ban-
caria. Esse esfor¢co conduziu a uma solucao que podera vir a ter
consequéncias mais profundas na propria Unido Europeia (dora-
vante UE): a criagdo de uma Unido Bancaria, destinada a assegurar
uma verdadeira igualdade de regras, mecanismos de intervencao e
condi¢des de concorréncia aplicaveis a todos os bancos por si
abrangidos. Visou-se dessa forma limitar “o risco de ocorréncia e
os efeitos negativos das crises bancarias e, consequentemente,
romper a ligacdo entre a divida bancaria e a divida soberana”, bem
como para “travar o risco crescente de fragmentacdo dos mercados
bancarios, o qual compromete o mercado interno dos servigos
financeiros e afecta a transmissao da politica monetaria para a eco-
nomia real”(!). Foi nesse contexto que a construgao da Unido Ban-
caria assentou os seus alicerces em trés pilares:

i) 0 Mecanismo Unico de Resolugio (doravante MUR);

if) 0 Mecanismo Unico de Supervisio (doravante MUS)(?);

(") PauLa VAz FREIRE, Mercado Interno e Unido Economica e Monetdria: Li¢oes
de Direito Economico da Unido Europeia, AAFDL, 2013, p. 291.

(®») Criado pelo Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de Outubro
de 2013 (JO L 287, de 29/10/2013). No intuito de reforgar a supervisdo exercida sobre as
institui¢cdes bancarias a operarem no espaco da Zona Euro, bem como para criar condi¢des
para que o Mecanismo Europeu de Estabilidade possa vir a recapitalizar directamente as
institui¢des de crédito por si abrangidas, a Comissao decidiu assim langar o projecto da
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iii) o refor¢o dos Sistemas de Garantia de Depositos (dora-
vante SGD)(3).

Considerando a temética a que o presente artigo se encontra
subordinado, nos pontos seguintes sera efectuada uma analise inci-
dente sobre o desenvolvimento do MUR na ordem juridica euro-
peia, para de seguida se proceder a uma confrontagao dessas regras
com a ac¢do levada a cabo no ambito da resolucdo do Banco Espi-
rito Santo (doravante BES) por parte das autoridades portuguesas.

2. O Mecanismo Unico de Resolucio

Por forma a ser realizada uma analise aprofundada dos princi-
pios e regras que dao corpo ao MUR, terdo de ser separadamente
dissecados os dois instrumentos que conjugadamente procederam
ao seu desenvolvimento: a Directiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de Maio de 2014(*), que estabeleceu
um enquadramento para a Recuperacdo e a Resolucao de Bancos
(doravante Directiva RRB); e o Regulamento UE n.° 806/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Julho de 2014(%)
(doravante Regulamento MUR).

criagdo de um supervisor integrado de indole Europeia, centrado em novas competéncias
atribuidas ao Banco Central Europeu (doravante BCE), com efeitos desde o dia 4 de
Novembro de 2014, nos termos do art. 33.°, n.° 2 do Regulamento.

(®) Pilar esse que foi refor¢ado pelas disposigdes da Directiva 2014/49/UE do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 16 de Abril de 2014 (JO L 173/149, de 12/06/2014),
a qual procedeu a um esforco de harmonizagdo entre os EM, nomeadamente através
da harmonizagdo da protec¢do ao nivel europeu para os depdsitos iguais ou inferiores
a 100 mil euros (art. 6.°, n.° 1 da Directiva). Porém, e ndo desconsiderando o esforco de
harmonizag¢do contido em tal Directiva no sentido de fortalecer o terceiro pilar da Unido
Bancaria, tal objectivo ainda ndo foi plenamente concretizado. Pelo contrario, o principal
objectivo europeu ndo ¢ o de harmonizar algumas partes chave da aplicagao dos SGD
domésticos dos EM, ou mesmo de alguns SGD com natureza transfronteiri¢a; ¢ sim o de
criar um verdadeiro sistema unico de garantia de depdsitos a escala europeia, que funcione
a semelhanga do MUS e do MUR.

(*) Publicada no Jornal Oficial n.° L 173, de 12/06/2014.

(®) Publicado no Jornal Oficial n.° L 225, de 30/07/2014.



O MECANISMO UNICO DE RESOLUCAO 121

2.1. A Directiva RRB

O MUR comecou a ser construido por via da aprovacao da
Directiva RRB(®), desenvolvida tendo por base a percep¢ao bem
ilustrada nos seus considerandos de que “a crise financeira
demonstrou uma grande falta de instrumentos adequados a nivel da
UE para tratar com eficacia o problema das institui¢des de crédito e
das empresas de investimento pouco sas ou em situagao de insol-
véncia, no intuito de preservar as fungdes de importancia sistémica
das institui¢des em causa”(’). Na auséncia de instrumentos de inter-
venc¢do adequados, ndo foi possivel prevenir a criagdo de maiores
danos sistémicos que acabassem por “prejudicar a confianga mutua
entre os EM e a credibilidade do mercado interno no sector dos ser-
vicos financeiros”(®). Foi exactamente essa incapacidade dos diver-
sos EM da UE em conseguir estancar a crise financeira e bancaria
de um modo eficiente que conduziu a que a resposta a inadequacao
de mecanismos tivesse de ser colmatada através da aprovacao da
Directiva RRB, constatando-se uma vez mais que “a evolugdo da
regulacdo financeira aparece intimamente associada a historia das
crises financeiras ¢ @ maior ou menor sensibilidade ao risco”(°).
O aprofundamento das regras europeias relativas a resolucdo de
institui¢des bancarias('’) desempenhou assim um papel central no
reforco das capacidades de resposta a crise da UE, na medida em

(°) Construida tendo por base alguns contributos ja previamente desenvolvidos
tanto pela Comissao Europeia, através do documento técnico por si emitido em Janeiro
de 2011 denominado Technical Details of a Possible EU Framework for Bank Recovery
and Resolution, bem como pelo Financial Stability Board, que desenvolveu um docu-
mento de boas praticas internacionais relativo aos principios que devem nortear um efec-
tivo regime de resolugdo de instituigdes financeiras, intitulado Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions, de Outubro de 2011.

() Directiva RRB, considerando 1.

(®) Directiva RRB, considerando 3.

(°) RUTE SARAIVA, Direito dos Mercados Financeiros, AAFDL, 2013, p. 18.

(')  Numa tentativa de criar através da Directiva RRB “um regime que ponha a
disposi¢do das autoridades um conjunto credivel de instrumentos para uma intervengao
suficientemente precoce e rapida nas instituigdes em situagdo precaria ou de insolvéncia,
de modo a garantir a continuidade das suas fungdes financeiras e econdmicas criticas,
minimizando o impacto da situagdo de insolvéncia de uma instituigéo sobre o sistema eco-
nomico e financeiro”, cf. Directiva RRB, considerando 5.
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que as regras e as praticas que vinham a ser aplicadas a esse nivel
pelos EM desde a eclosdo da crise financeira ndo se encontravam
ainda devidamente harmonizadas('!). Estes problemas de desen-
volvimento e de harmonizac¢do de um mecanismo eficaz de resolu-
c¢ao de bancos ao nivel europeu podem ser entendidos como espe-
cialmente graves tendo em conta as posi¢des que argumentam a
favor da sua indispensabilidade: num cenario de crise bancaria, a
mobilizagdo de um “processo de insolvéncia convencional pode
nao ser adequado, dada a sua importancia para a economia, a exis-
téncia de risco sistémico ¢ a possibilidade de contagio que ¢ espe-
cifica das atividades financeiras, incluindo servigos bancarios”('?).

Nesta perspectiva, o legislador europeu tentou proceder atra-
vés da Directiva RRB a “aprovacdo de regras minimas comuns
harmonizadas que regulamentem a resolucao das instituigdes”('3).
Estas regras incidem sobre “instrumentos de recuperacao e resolu-
¢do adequados para gerir situagdes que envolvam tanto crises sisté-
micas como a situacdo de insolvéncia de instituicdes, os quais
deverao incluir mecanismos que permitam as autoridades lidar de
forma eficaz com instituigdes em ou risco de insolvéncia”('4).
On.° 1 do art. 130.° da Directiva RRB previu que os EM deviam
proceder a transposicao de tais regras até 31 de Dezembro de 2014,
de modo a tal regime harmonizado ser aplicavel a partir de 1 de
janeiro de 2015.

(") Tal falta de harmonizagdo levou a que as “faléncias bancarias fossem tratadas
em linhas nacionais durante a crise financeira. (...) Guiadas por tais objectivos domésticos,
as Autoridades nacionais normalmente apenas levaram em conta as externalidades do pro-
prio sistema financeiro nacional, enquanto as externalidades transfronteirigas foram muitas
vezes ignoradas”, e assim, sendo que “esta abordagem pais a pais abalou a confianga no sis-
tema financeiro internacional e ampliou as distor¢des da concorréncia, aumentando os cus-
tos de resgate suportados pelos contribuintes, bem como a incerteza legal”, pelo que se tor-
nou necessaria a busca por novas solugdes que pudessem ser aplicadas numa 1ogica
Comunitaria e transfronteiriga, cf. DIRK SCHOENMAKER, Banking Supervision and Resolu-
tion: the European Dimension. DSF Policy Paper, n.° 19, Janeiro de 2012, pp. 3, 4.

('?) NIcoLAS VERON, GUNTRAM B. WOLFF, From Supervision to Resolution: Next
Steps on the Road to European Banking Union, Bruegel Policy Contribution, Issue
2013/2014, 2013, p. 2.

("*) Directiva RRB, considerando 10.

(") Directiva RRB, considerando 6.
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Esse regime de harmonizagao europeia relativo a resolugao de
instituigdes de crédito prevé assim trés diferentes niveis de inter-
vengao.

Prevé uma primeira fase de planeamento e de articulagao
entre os bancos e as autoridades competentes, onde a elaboracao de
planos de reestruturacdo e de resolugdo deve desempenhar um
importante papel('®). Desses planos devem constar as “possiveis
medidas a tomar pelo 6rgao de administragao da institui¢ao caso
estejam reunidas as condi¢cdes para uma intervengao precoce”('¢),
bem como propostas de medidas destinadas a “reduzir ou eliminar
os impedimentos a resolubilidade de uma instituicao”('’). Essas
propostas devem resultar das informagdes produzidas pelas entida-
des potencialmente beneficiarias em virtude do “conhecimento pri-
vilegiado das instituigdes relativamente ao seu proprio funciona-
mento e aos problemas dele decorrentes”('$). E assim clara a
tomada de op¢ao por parte do legislador europeu em trilhar um
caminho que possa aliar um constante planeamento a um constante
fluxo de informagdo entre supervisores e supervisionados.

Em segundo lugar, e de forma interligada com a obrigatorie-
dade de apresentacao de planos de recuperagdo por parte das insti-
tuicdes bancarias, foram criados novos mecanismos de intervencao
precoce ao dispor das autoridades publicas em situagdo de crise,
cujo elenco consta dos arts. 27.° e seguintes da Directiva RRB(*).

(**)  Sublinhe-se ainda que paralelamente a inteng¢@o do Legislador europeu em
promover o planeamento e a troca de informagdes através da apresentagao de planos de
recuperagao e resolucdo, procurou-se igualmente e desde logo iniciar a este nivel o com-
bate a nacionaliza¢do das perdas registada em recentes intervengdes publicas em cenarios
de crise bancaria, ao se prever claramente que tais planos ndo deverao, regra geral, pressu-
por o acesso a apoios financeiros publicos extraordinarios, na letra dos arts. 5.°,n.° 3 ¢ 10.°,
n.° 3 alinea a) da Directiva.

(') Directiva RRB, considerando 22.

(') Directiva RRB, considerando 30.

(') Directiva RRB, considerando 26.

(") Nesse elenco de medidas passiveis de serem adoptadas pelas Autoridades
constam a destituicdo dos membros da direc¢ao de topo e do 6rgao de administragdo —
estando a nomeagao de novos membros sujeita ao consentimento das Autoridades Pablicas
— nos casos em que se tenham registado violagdes graves das regras aplicaveis a accao da
institui¢ao (art. 28.° da Directiva), a nomeagao de um administrador temporario para traba-
lhar em substituicdo ou em conjugacdo com a administragdo da instituigdo (art. 29.° da
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Efectivamente, a Directiva RRB coloca a tonica numa intervengao
correctiva que permita preservar a estabilidade da instituig@o inter-
vencionada, “antes que a mesma chegue a um ponto em que as
autoridades ndo tenham outra alternativa que ndo seja a resolu-
¢ao”(?"). Este regime assenta na perspectiva de que “qualquer que
seja 0 mecanismo para a resolu¢do de um banco, o mais cedo que o
mesmo seja aplicado, menores os custos que provavelmente terdo
de ser posteriormente cobertos”(?').

Em terceiro lugar, caso as medidas de intervengdo precoce
nao surtam os efeitos desejados, ou quando o ritmo de deterioracao
da situacdo ndo permita a sua aplica¢do(??), as autoridades publicas
devem desde logo desencadear os mecanismos de resolucao apli-
caveis, “antes que a instituicdo chegue a uma situagao de insolvén-
cia contabilistica e antes que os seus capitais proprios sejam esgo-
tados”(%).

Nos termos do n.° 2 do art. 31.° da Directiva RRB, a aplicagdo
de medidas de resolucdo deve ser norteada pelos seguintes objecti-
vos: assegurar a continuidade das fungdes criticas das institui¢cdes
bancarias; evitar efeitos negativos significativos na estabilidade
financeira, nomeadamente evitando o contagio ¢ a quebra da disci-

Directiva), bem como a prerrogativa de exigir da parte da institui¢ao em dificuldades a
aplicac@o de medidas previstas no plano de recuperacdo, a convocagao de uma assembleia
geral de accionistas, a elabora¢do de um plano para a negociagdo da reestruturagdo da
divida existente, alteragdes ao nivel da estratégia geral e das estruturas juridicas e opera-
cionais da institui¢do bem como a transmissao de todas as informagdes e avaliagdes neces-
sarias a preparagdo de uma eventual resoluc@o da institui¢do em causa (art. 27.%, n.° 1, ali-
neas a), ¢), e), f), g) ¢ h) da Directiva).

(**) Directiva RRB, considerando 40.

(') CHARLES A. E. GOODHART, Funding Arrangements and Burden Sharing in
Banking Resolution, In Banking Union For Europe: Risks and Challenges, 2012, p. 112.

(**) Na medida em que “a adopgao prévia de uma medida de intervenc@o precoce
nos termos do art. 27.° ndo constitui uma condigao para aplicar uma medida de resolu¢do”,
de acordo com a letra do art. 32.°, n.° 3 da Directiva RRB.

(**) Ponto esse que, nos termos das varias alineas do art. 32.°, n.° 4 da Diretiva
RRB, sera atingido quando “essa institui¢do ndo cumprir ou estiver num futuro préximo
em risco de ndo cumprir os requisitos para a manutengdo de autoriza¢do, quando os activos
da instituigdo forem ou estiverem em risco de ser, dentro de pouco tempo incapaz de pagar
as suas dividas na data de vencimento, ou quando a institui¢ao necessitar de apoio finan-
ceiro publico extraordinario”, cf. Directiva RRB, considerando 41.
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plina de mercado; proteger as finangas publicas; proteger os depo-
sitantes; e proteger os fundos e activos dos clientes.

Por outro lado, a aplicagdo de medidas de resolugdo deve
ainda respeitar diversos principios elencados non.° 1 do art. 34.° da
Directiva RRB, onde sdo de destacar o principio de que os accio-
nistas e os credores deverdo ser os primeiros a suportar as per-
das(?*), o principio da responsabilizacdo e da cooperacao que recai
sob os membros do 6rgao de administragdo do banco intervencio-
nado, bem como a proteccao integral dos depositantes protegidos.

Consequentemente, quando uma autoridade se decidir pela
resolucdo de um banco, devera aplicar medidas que respeitem os
objectivos e principios supra enunciados(*), e que correspondam a
um dos quatro instrumentos previstos no n.° 3 do art. 37.° da Direc-
tiva RRB: a alienacdo da actividade, a criagdo de uma institui¢ao
de transicao, a segregacdo de activos, e a recapitalizagdo interna.
Analise-se cada um deles separadamente.

A alienagdo da actividade da institui¢do objecto de resolugao
¢ regulada pelos arts. 38.° ¢ 39.° da Directiva RRB. Este instru-
mento permite as autoridades “proceder a venda da instituicdo ou
de partes da sua actividade a um ou mais adquirentes sem o con-
sentimento dos accionistas (...) num processo aberto, transparente
e nao discriminatorio, tentando obter o melhor prego de venda pos-
sivel”, sendo que quando a urgéncia da situacdo o impeca, “as
autoridades deverao tomar medidas para rectificar os efeitos nega-
tivos na concorréncia e no mercado interno”(?°).

(**) Em conformidade com a ordem de prioridade dos créditos em cenario de
insolvéncia, devendo os credores ser tratados de forma equitativa de acordo com a sua
categoria, e sendo proibida a imputacdo de perdas superiores aquelas que resultariam
de um processo de liquidagao da institui¢ao ao abrigo de um processo normal de insol-
véncia.

(**) Além de poderem previamente proceder a nomeagao de um Administrador
Especial para substituir os membros do 6rgdo de administragao da institui¢do objecto de
resolugdo de acordo com a letra do art. 35.°, n.° 1 da Directiva RRB, bem como a necessa-
ria avaliacdo justa, prudente e realista dos activos e dos passivos da institui¢do nos termos
do art. 36.° da Directiva RRB, que possibilite que sejam tomadas as medidas mais eficien-
tes tendo em conta o circunstancialismo do caso concreto.

(*) Directiva RRB, considerando 61.
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Por seu lado, a criacdo de uma institui¢ao de transigao pre-
vista nos arts. 40.° e 41.° da Directiva RRB tem por principal
designio “garantir a continuidade da prestacao dos servigos finan-
ceiros essenciais aos clientes da instituicdo em situagdo de insol-
véncia e das suas actividades financeiras essenciais”(?’). Paralela-
mente, a administragdo da instituicdo deve ter em perspectiva a
sua colocacdo no mercado assim que as condigdes o permitirem.
Poderao assim ser transmitidos para essa instituicao(?®) activos,
passivos, direitos, accdes ou outros instrumentos de uma institui-
¢do objecto de resolucao, nos termos do n.° 1 do art. 40.° da Direc-
tiva RRB(%).

As contrapartidas pagas em virtude da alienag@o ou da trans-
feréncia para uma instituicdo de transi¢ao deverdo beneficiar os
titulares das acgoes e instrumentos de propriedade que tenham sido
transferidos, ou a propria instituicdo objecto de resolucdo, caso a
alienacdo tenha incidido sobre os seus activos ou passivos, nos ter-
mos do n.° 4 do art. 38.° e do n.° 4 do art. 40.° da Directiva RRB.
Porém, podem em qualquer caso ser deduzidos a esses valores os
custos resultantes da aplicagdo dos instrumentos de resolugdo.

Refira-se ainda, no que toca aos dois instrumentos de resolu-
¢do ja identificados, que em tais casos de transferéncia de “servigos
de importancia sistémica ou actividades viaveis de uma instituicao
para uma entidade sa (...) a parte remanescente da institui¢do
devera ser liquidada dentro de um prazo adequado tendo em conta
qualquer necessidade de prestagao de servigos ou de apoio por parte
da instituicdo em situagdo de insolvéncia para permitir que o adqui-
rente ou a instituicao de transicdo assegurem o exercicio das activi-

(?7) Directiva RRB, considerando 65.

(*®) A qual deve ser pelo menos parcialmente detida por uma Autoridade Publica,
nos termos da alinea @) do n.° 2 do art. 40.° da Directiva RRB.

(*) Sendo que, enquanto se encontrar em funcionamento, a instituicdo de transi-
¢do deve agir de acordo com a estratégia e o perfil de risco delineados pela Autoridade de
Resolugdo responsavel, segundo o art. 41.°, n.° 1, alinea d), até a0 momento em que venha
a cessar a sua actividade por for¢a da ocorréncia de alguma das situagdes previstas no n.° 3
do art. 41.° da Directiva RRB, sendo de salientar as hipoteses da sua fusdo com outra enti-
dade, a venda do essencial dos seus activos, direitos ou passivos a um terceiro, ou a com-
pleta liquidagdo dos seus activos e exoneragdo dos seus passivos.
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dades ou a prestacdo dos servicos adquiridos em virtude dessa
transferéncia”(3°).

Quanto ao instrumento de segregacao de activos, cujo funcio-
namento ¢ balizado pelo art. 42.° da Directiva RRB, permite as
autoridades transferir activos, direitos ou passivos de uma institui-
¢do objecto de resolucdo para um veiculo separado. A sua particula-
ridade face aos restantes instrumentos ¢ a de que “s6 deve ser utili-
zado em conjunto com outros instrumentos para evitar uma
vantagem concorrencial indevida para a instituicdo em situacao de
insolvéncia”(3!). Tais transferéncias podem ocorrer mesmo sem o
consentimento dos accionistas da instituicdo em resolucdo, na
medida em que sejam dirigidas para um veiculo que seja detido pelo
menos em parte por uma autoridade publica, o que tem por fim a
maximizacdo do valor dos activos transferidos através de uma
eventual alienacdo ou liquidacao ordenada, conforme resulta dos
termos conjugados dos n.>s 1, 2 e 3 do art. 42.° da Directiva RRB.

Por ultimo, o mecanismo de recapitalizag@o interna, previsto
nos arts. 43.° e seguintes da Directiva RRB, permite a concretiza-
cao dos objectivos e principios enunciados(?*?) “ao garantir que os
accionistas e os credores da instituicdo em situac¢do de insolvéncia
suportem as perdas adequadas e uma parte adequada dos custos
decorrentes da situacdo de insolvéncia da institui¢ao”(3?). Mas o
alcance deste instrumento vai mais além, pois ao incentivar “mais
fortemente os credores e os accionistas das instituigdes a acompa-
nharem a saude de uma instituicdo em circunstancias normais”(3*),
podera aumentar o grau de accountability dos agentes econdémicos
presentes no mercado, criando condi¢des para uma maior solidez
do mercado bancario.

(*%) Directiva RRB, considerando 60.

(*") Directiva RRB, considerando 66.

(*?) De facto, este mecanismo que corporiza de forma substancial dois dos grandes
objectivos da Directiva RRB: a minimizacgdo dos custos a suportar por parte dos contri-
buintes em situa¢des de intervengdo publica em cenarios de crise bancaria, e a possibilita-
¢do de que qualquer institui¢do bancaria, mesmo que de importancia sistémica, possa ser
objecto de resolucdo sem que dai resultem riscos para a estabilidade financeira.

(**) Directiva RRB, considerando 67.

(**) Directiva RRB, considerando 67.
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Perante um caso de dificuldades numa determinada institui-
¢do bancaria, as autoridades publicas podem optar pela realizacao
de um bail-in em duas situagdes distintas. Num primeiro caso,
podem recorrer a este instrumento como forma de proceder a reca-
pitalizagdo da instituicdo — sem recurso a capitais publicos —,
mas apenas quando de tal operagdo resultar “uma perspectiva
razoavel de que a aplicagdo desse instrumento, juntamente com
outras medidas pertinentes (...) permita, para além da realizacao
dos objectivos relevantes da resolucdo, restabelecer a solidez
financeira e a viabilidade a longo prazo da instituigdo”, nos termos
do art. 43.°, n.° 2 alinea a) e n.° 3, conjugado com os arts. 51.°¢ 52.°
da Directiva RRB. O segundo caso verifica-se quando esteja pla-
neada a transferéncia de créditos ou instrumentos de divida da ins-
tituicdo para uma institui¢do de transi¢ao ou em virtude da aplica-
¢do dos instrumentos de alienacao de actividade ou de segregacao
de activos, podendo ser efectuado um bail-in de modo a converter
em capitais proprios ou a reduzir montantes totais a transferir, nos
termos do art. 43.°, n.° 2 alinea b) da Directiva RRB.

No entanto, a indispensavel necessidade de manter a solidez
dos indices de confianga no mercado impde que sejam protegidos
os depositantes cobertos(**) — na medida em que essa proteccao se
assume como um verdadeiro principio sagrado do direito banca-
rio. Assim, por aplicacdo do art. 44.° da Directiva RRB, num cena-
rio de bail-in em caso algum devem ser afectados os depdsitos
cobertos — contrariamente a hipotese assumida nos corredores
europeus no decurso do ano de 2013 perante a crise de Chipre(*°),

(*) Protecgao essa que ndo se basta com a garantia de que os depositos cobertos
estardo protegidos para o longo prazo, sendo acima de tudo imperioso garantir que o
acesso a tais valores sera imediatamente mantido dentro das margens de cobertura dos
Fundos de Garantia de Depdsitos — os quais devem ser mobilizados no contexto de apli-
cagdo de instrumentos de resolugdo, segundo o art. 109.° da Directiva RRB —, conforme
se pode retirar do art. 44.°, n.° 2 da Directiva RRB.

(**) No contexto da grave crise bancaria que afectou o sistema bancario de Chipre,
foi seriamente debatida — inclusivamente na reunifio do Eurogrupo realizada no dia 15 de
Margo de 2013 — a hipdtese de, no contexto da reestruturacdo e recuperagdo do sector,
todos os depositos existentes nos bancos Cipriotas serem sujeitos a uma taxa independen-
temente de estarem ou ndo protegidos pelo Fundo de Garantia de Depdsitos. Desse modo,
enquanto os depositos superiores a 100 mil euros seriam sujeitos a uma contribui¢do de
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onde se aventou a aplicagdo de uma medida de caracter irrestrito.
Outro limite imposto pelo art. 48.° da Directiva RRB ao instru-
mento de recapitalizacdo interna ¢ a ja mencionada necessidade de
igualdade e de hierarquia no tratamento dos credores. Neste sen-
tido, “as perdas deverdo ser absorvidas em primeiro lugar pelos
instrumentos de fundos proprios regulamentares e deverao ser dis-
tribuidas pelos accionistas através da extingdo, da transferéncia ou
de uma dilui¢do substancial do valor das ac¢des”. Além disso, “os
passivos séniores deverdo ser convertidos ou reduzidos se as cate-
gorias de créditos subordinados ja o tiverem sido na totalidade”(?7).
A este limite acresce ainda a salvaguarda atribuida aos accionistas
e credores baseada no principio de que nenhum deles devera ficar
em pior situacdo do que aquela que se verificaria sem a aplicacao
dos instrumentos de resolug@o, nos termos dos arts. 73.° e seguin-
tes da Directiva RRB.

Veja-se, porém, que a op¢ao expressa pelo legislador europeu
na preferéncia da aplicacdo de um dos instrumentos de resolucao
analisados cujos custos ndo colocassem riscos para os contribuin-
tes ndo afastou totalmente a possibilidade de recurso a dinheiros
publicos; apenas configurou a sua hipotética ocorréncia em cena-
rios de complementaridade para com os restantes instrumentos
supra analisados. Uma vez que tenham sido esgotados os instru-
mentos de resolucao disponiveis(**), podem as autoridades publi-
cas, ao abrigo do art. 56.°, n.° 5 da Directiva RRB, optar entre a
aplicag@o de um instrumento publico de apoio ao capital proprio da

solidariedade no valor de 9,9%, os depdsitos inferiores a esse valor teriam de contribuir
com uma percentagem de 6,75%, cf. LEE C. BUCHHEIT, MiTU GULATI, Walking back from
Cyprus, Working Paper, 2013, p. 1.

(*7) Directiva RRB, considerando 77.

(*) Conforme se pode retirar dos termos conjugados dos n.>s 1 e 3 do art. 56.° da
Directiva, “os EM podem prestar um apoio financeiro publico extraordinario através de
instrumentos de estabilizag@o financeira adicionais, mas apenas e s6 em ultimo recurso,
apos terem sido examinados e explorados tanto quanto possivel os outros instrumentos de
resolucdo, mantendo simultaneamente a estabilidade financeira, como determinado pelo
ministério competente ou pelo governo ap6s consulta a autoridade de resolugdo ” — onde
desde logo se denota também a imposicéo da necessidade de existir troca de informacgdes e
conjugacdo de esforcos entre todas as Autoridades Publicas responsaveis, firmada ainda
mais pelo n.° 4 do mesmo artigo.
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instituicao em resolucdo ou a colocagdo dessa instituicdo sob pro-
priedade publica temporaria. Em ambos os casos, os EM devem
assegurar que tais entidades publicamente participadas ou tempo-
rariamente controladas sejam geridas de “forma comercial e pro-
fissional e sejam transferidas para o sector privado logo que as cir-
cunstancias comerciais e financeiras o permitam” (arts. 57.°, n.os 2
e 3 ¢ 58.%, n.° 3 da Directiva) — pelo que este apoio, além de ser
classificado como de ultimo recurso, deve também ser temporario.

Além de todos os principios € mecanismos supra dissecados, a
Directiva RRB introduziu ainda interessantes novidades ao nivel
dos meios de financiamento para a sua aplicacdo, que incidem sobre
dois pontos principais: a necessidade de reforco do poder de fogo de
tais mecanismos de financiamento, tanto a nivel nacional como
europeu; e a necessidade de proteger as finangas publicas e os con-
tribuintes em casos de intervengdes publicas no sector bancario. No
primeiro nivel, ¢ de salientar que o art. 99.° da Directiva RRB pre-
viu a criacdo de um sistema europeu de mecanismos de financia-
mento, composto por Fundos de Resolugdo criados a nivel nacio-
nal(®*), que podem inclusivamente conceder empréstimos entre
si(*?). No segundo nivel, se ¢ verdade que nos termos do art. 100.°,
n.° 3 compete aos EM assegurar que tais mecanismos dispoem de
meios financeiros adequados, ndo se pode olvidar que tanto as con-
tribuigdes ex ante(*') como as contribuicdes ex post(**) devem ser
prestadas pelas proprias institui¢des autorizadas no territorio dos
EM. O valor das contribuigdes assenta numa formula ajustada aos

(*) Os quais, segundo o art. 102.°, n.° 1 da Directiva RRB, deveriam até ao dia 31
de Dezembro de 2014 ter meios financeiros disponiveis que atingissem “pelo menos 1%
do valor dos depositos cobertos de todas as institui¢des autorizadas no seu territorio”.

(*°)  Quando algum desses mecanismos nao detenha os capitais adequados para
fazer face a uma situag@o de crise, nos termos do art. 106.° da Directiva RRB — além da
possibilidade desses mesmos mecanismos poderem ser mutualizados em caso da resolugdo
de um grupo nos termos do art. 107.° da Directiva RRB.

(*") Que devem assumir um caracter anual, nos termos do art. 103.° da Directiva
RRB.

(**) Que devem ser cobradas quando “os meios disponiveis dos mecanismos de
financiamento ndo sejam suficientes para cobrir as perdas, custos ou outras despesas decor-
rentes da utilizagdo dos mecanismos de financiamento”, conforme estipula o art. 104.°, n.° 1
da Directiva RRB.
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passivos e perfis de risco(*’) de cada uma das institui¢des segundo
os critérios vertidos no art. 103.°, n.° 2 da Directiva RRB, de forma
a que os custos das resolucdes se mantenham dentro do proprio sis-
tema bancario, sem se alastrarem para as finangas publicas.

2.2. O Regulamento MUR

Na prossecucao do objectivo europeu de constru¢do do MUR,
a Directiva RRB foi complementada pela aprovagao do Regula-
mento MUR. Enquanto o objectivo da Directiva RRB foi essen-
cialmente o de prever “instrumentos de resolucdo e poderes de
resolucdo comuns a disposi¢ao das autoridades nacionais de cada
EM”(%%), o objectivo do Regulamento MUR centrou-se na criagdo
de um “poder centralizado de resolugao”(*°) ao nivel europeu(*°).
O Regulamento MUR manteve assim os objectivos € mecanismos
desenvolvidos pela Directiva RRB(#7), tendo introduzido novida-

(*) E possivel vislumbrar nesta interligagdo entre as contribuigdes e os riscos
assumidos pelas institui¢des preocupagdes relacionadas com o risco moral, o qual se ten-
tou prevenir em virtude da existéncia de “mecanismos aptos a internalizar qualquer
mudanga no impacto potencial do aumentar do nivel dos riscos assumidos pelas institui-
¢des bancarias sobre a estabilidade do sector financeiro nacional, por via de uma reavalia-
¢do periddica das contribui¢des dos bancos para o fundo de resolu¢ao com basse em tais
questdes”, destinados a enviar um sinal ao mercado no sentido de que “o Mecanismo de
Resolugdo e Recuperagao nao ¢ um fundo de seguro para que os bancos contribuintes pos-
sam ter perdas a partir do momento em que os fundos de resolug@o sdo implantados”,
cf. MARIA J. NIETO, GILLIAN G. GARCIA, The Insufficiency of Traditional Safety Nets: What
Bank Resolution Fund for Europe?, In Journal of Financial Regulation and Compliance,
Volume 20, n. 2, 2012, pp. 116-146.

(**)  Regulamento MUR, considerando 10.

(¥) Regulamento MUR, considerando 11.

(*¢) De acordo com a convicgdo do Legislador Europeu expressa no conside-
rando 9 do Regulamento MUR de que “enquanto as regras, praticas e abordagens em
matéria de resolugdo para a reparticdo de encargos permanecerem a nivel nacional e os
recursos financeiros necessarios para o financiamento dos processos de resolu¢do forem
mobilizados e gastos a nivel nacional, o0 mercado interno manter-se-a fragmentado, bem
como de que além disso, as entidades nacionais de supervisdo tém fortes incentivos para
minimizar o impacto potencial das crises bancarias nas suas economias nacionais”.

(*7)  Veja-se, ao nivel dos objectivos e do elenco das medidas de resolugio, a coin-
cidéncia entre a letra dos arts. 31.°, n.° 2 ¢ 37.°, n.° 3 do Regulamento MUR com os
arts. 14.°, n.° 2 ¢ 22.°, n.° 2 da Directiva RRB, pelo que se pode constatar que o objectivo
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des como a criagdo do Conselho Unico de Resolugdo (doravante
CUR), ao qual o art. 5.°, n.° 1 do Regulamento MUR atribuiu pode-
res para exercer as competéncias contidas nesse diploma.

Outro importante aspecto do Regulamento MUR ¢ a previsao
da criacdo de um Fundo Unico de Resolucédo (doravante FUR).
Nos termos do art. 67.°, o FUR ¢ propriedade do CUR e destina-se
“unicamente para assegurar a eficiente aplica¢dao dos instrumentos
de resolugdo e o eficiente exercicio dos poderes de resolugao (...),
sendo que (...) em caso algum o or¢amento da Unido ou os or¢a-
mentos nacionais podem ser chamados a suportar as despesas ou
perdas do Fundo”. Esta previsto que o FUR seja financiado em
moldes semelhantes aos estipulados pela Directiva RRB para os
Fundos de Resolugdo nacionais, através de contribuigdes ex ante ¢
ex post cobradas as instituigdes alvo, nos termos dos arts. 67.°,
n.° 4, 70.° e 71.° do Regulamento MUR(#%).

O Regulamento MUR tentou assim responder a algumas criti-
cas que foram dirigidas ao desenho inicial da Directiva RRB,
nomeadamente o facto de um mecanismo destinado a harmonizar
as regras comunitarias relativas a recuperago e resolugdo de insti-
tuicdes bancarias continuar a depender essencialmente de decisoes
e financiamento alocadas a nivel nacional através das Autoridades
de Resolucao e dos Fundos de Resolucdo de cada EM. Desse
modo, o Regulamento MUR tentou aprofundar a resposta europeia
face a tais questdes, centralizando a nivel europeu o poder de deci-
sdo e de financiamento em cendrios de crises bancarias.

No entanto, o Regulamento MUR apenas entrou em vigor no
dia 20 de Agosto de 2014, nos termos do seu art. 99.°, n.° 1; mais,
relativamente ao CUR, foi previsto o seu “pleno funcionamento o

foi o de proceder a uma adaptagdo das regras e principios da Directiva RRB para as espe-
cificidades do Regulamento MUR, pelo que, em termos gerais, “muitas das mais importan-
tes disposi¢des do Regulamento MUR sdo quase idénticas as da Directiva”, cf. GEORGE
S. Zavvos, STELLA KALTSOUNI, The Single Resolution Mechanism in the European Ban-
king Union: Legal Foundation, Governance Structure and Financing, 2014, p. 15.

() Estipulando ainda o art. 69.°, n.° 1 que os seus meios financeiros devem “atin-
gir pelo menos 1 % do montante dos depoésitos cobertos de todas as institui¢des de crédito
autorizadas de todos os EM participantes” até um periodo de oito anos posterior a sua
entrada em vigor no dia 1 de Janeiro de 2016.
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mais tardar em 1 de Janeiro de 2015”, nos termos do art. 98.°, n.° 1.
Além disso, a maioria das suas normas apenas se tornou aplicavel
a partir do dia 1 de Janeiro de 2016, nos termos do n.® 2 desse
mesmo normativo.

Consequentemente, a data do caso BES, tratavam-se ainda de
medidas para o futuro, pelo que até a sua integral aplicagdo as
regras constantes da Directiva RRB deveriam ser transpostas para
a ordem juridica dos EM, marcando um ultimo reduto de decisao
nacional em cenarios de resolugdes bancarias antes da passagem
desse poder para uma esfera centralizada ao nivel europeu.

3. O Caso BES

Dissecadas que estdo as regras contidas na Directiva RRB e
no Regulamento MUR, impde-se proceder a uma analise pratica
que incida sobre a sua aplicacio. E a essa luz que serd analisada a
resolucao do BES ocorrida em Portugal durante o ano de 2014.

3.1. Circunstancialismo do Caso Concreto

Até meados do ano de 2013, e pelo menos de forma explicita, o
supervisor do sistema bancario portugués — o Banco de Portugal
(doravante BdP) — e os proprios investidores ndo desconfiavam da
solidez do BES. De facto, no &mbito do programa de assisténcia finan-
ceira concedido a Portugal por parte da Troika(*°), os principais bancos
portugueses tiveram de proceder a uma capitalizagdo no valor global
de 7.4 mil milhdes de euros de modo a cumprirem a meta de 9% de
racio Core Tier 1 definida para Junho de 2012. Destaca-se que o BES
foi o tnico que conseguiu recapitalizar-se exclusivamente através de
capitais privados, no valor de 1.510 milhdes de euros. Esse facto
demonstrou que os investidores privados mantinham a sua confianga

(*) Sendo que um dos principais pontos de acgdo identificados rumo a estabiliza-
¢do da economia portuguesa foi o do refor¢o da estabilidade do sector financeiro.
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na solidez do BES, langando para o mercado um sinal de que ndo exis-
tiriam problemas de maior ao nivel da gestao dessa instituicao.

Porém, a partir do final do ano de 2013, o BAP(*°) tomou
conhecimento de algumas situagdes que punham em causa a soli-
dez do BES, onde se destacam a crescente exposic¢ao financeira ao
Grupo Espirito Santo (doravante GES) que colocava em causa o
cumprimento dos capitais minimos regulamentares de Core Tier 1,
bem como algumas praticas duvidosas ao nivel dos processos e
procedimentos de governo e controlo internos(’'). Nesse contexto,
o BdP assegurou que o BES dispunha de “uma almofada de capital
suficiente para acomodar possiveis impactos negativos resultantes
da exposicdo ao brago nao financeiro do GES”(?), tendo por isso
garantido ndo existirem motivos de alarme para os depositantes
dessa instituigdo(®?). Nao obstante, o BdP reconheceu que “o
impacto mediatico da situacdo do GES, o corte da notacdo de
rating do BES e a evolu¢do do spread do CDS, colocaram a acg¢do
do BES sob forte pressao e elevada volatilidade(34).

Foi por isso determinada pelo supervisor portugués a apresenta-
¢ao de medidas adicionais de recapitalizagdo, bem como a realizagao
de uma auditoria independente ¢ uma auditoria forense que pudes-
sem fornecer informagao completa e fidvel sobre a real situagdo do
banco. Conjugadamente com tais iniciativas, o BdP for¢cou o BES a
“reforcar o seu modelo de governo interno, em particular em matéria
de independéncia e prevencao de conflito de interesses, € a recompor
o seu o0rgao de administracdo por forma a eliminar situagdes de acu-
mulagdo em cargos de administracdo noutras entidades do GES que
se revelaram entretanto prejudiciais para o Grupo BES”.

(*°) Em conjugagdo com o Fundo Monetario Internacional, o BCE, a Comissao
Europeia, e com outros supervisores da UE, numa estratégia integrada de reforgo da resi-
liéncia do sistema financeiro portugués.

(°") Intervencdo inicial do Governador Carlos da Silva Costa na Comissao de Orga-
mento, Finangas ¢ Administragdo Publica do Banco Espirito Santo, 18 de Julho de 2014.

(°?) Intervencgdo inicial do Governador Carlos da Silva Costa na Comissao de
Orgamento, Finangas e Administragdo Publica do Banco Espirito Santo.

(**) Comunicado a propdsito da situagdo financeira do Banco Espirito Santo, S.A.,
Banco de Portugal, 11 de Julho de 2014.

(**) Intervencdo inicial do Governador Carlos da Silva Costa na Comissao de
Orgamento, Finangas e Administragdo Publica do Banco Espirito Santo.
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Finalmente, no dia 30 de Julho de 2014, o BES anunciou prejui-
zos avultados no valor de 3.57 mil milhdes de euros referentes ao pri-
meiro semestre desse ano(**) — reflexo da “pratica de actos de gestao
gravemente prejudiciais aos interesses do Banco Espirito Santo, S.A.
e a violacdo de determinacdes do BAP que proibiam o aumento da
exposicao a outras entidades do Grupo Espirito Santo”(>%), excedendo
as previsoes efectuadas por parte do BdP com base nas informagdes
disponibilizadas pela institui¢ao e pelo seu auditor externo.

Consequentemente, o BES — que no final deste periodo, tentou
fazer face as suas dificuldades através da assisténcia de liquidez de
emergéncia concedida pelo BAP num valor de cerca de 3.500 milhdes
de euros(*’) — ficou vulneravel as pressdes do mercado, especial-
mente a partir do momento em que deixou de cumprir com 0s racios
minimos de solvabilidade e foi suspenso do acesso a liquidez forne-
cida por parte do Eurosistema — tendo sido informado pelo BCE da
obrigacao de reembolsar o seu crédito no valor aproximado de 10 mil
milhdes de euros(*®). Conjugadamente, estas situacdes levaram a que
a percepgao publica do BES fosse afectada de forma negativa, o que
¢ exemplificado pela quebra da confianga dos depositantes — s6 no
segundo trimestre do ano de 2014 registou-se uma reducao de depo-
sitos no valor de 310 milhdes de euros(*?) —, bem como dos merca-
dos — a Comissao de Mercado e dos Valores Mobilidrios (doravante
CMVM) determinou no dia 1 de Agosto a suspensao da negociagao
de ac¢oes do BES(%).

Perante este cenario de incerteza que colocava em risco a
prossecucdo da actividade bancaria por parte do BES, e “dada a
relevancia de institui¢do no conjunto do sistema bancario € no
financiamento da economia, estes problemas punham em causa a

(*) Actividade e Resultados do Grupo Banco Espirito Santo, p. 3.

(°*) Comunicado do Banco de Portugal sobre os resultados divulgados pelo Banco
Espirito Santo, S.A.

(°’) Deliberacdo do Conselho de Administracdo de 3 de Agosto de 2014 sobre a
aplicac@o de uma medida de resolugdo ao Banco Espirito Santo, S.A.

(*%) Deliberagdo do Conselho de Administragao de 3 de Agosto de 2014 sobre a
aplicacao de uma medida de resolugdo ao Banco Espirito Santo, S.A.

(*) Actividade e Resultados do Grupo Banco Espirito Santo, p. 3.

()  Comunicado CMVM, disponivel em <http://www.cmvm.pt/cmvm/comunica
dos/comunicados/pages/20140801a.aspx>.
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estabilidade do sistema de pagamentos e do sistema financeiro
nacional, tornou-se imperativa e inadiavel a intervengao do Banco
de Portugal”(°"). De facto, este banco detinha uma quota de mer-
cado de 20% do total dos depositos constituidos por pessoas ou
entidades residentes ou com sede fora de Portugal, bem como 14%
do total do crédito concedido no pais (detendo, nesse ambito, uma
quota de 31% do crédito concedido a actividades financeiras e
seguradoras). A relevancia do BES ndo podia, portanto, ser colo-
cada em causa pelo BdP, que reconheceu o “papel primordial
desempenhado pelo Banco Espirito Santo, SA no dominio do
financiamento a economia e, consequentemente, o significativo
efeito sistémico que uma interrupgdo na prestagao dos seus servi-
cos financeiros poderia causar’(¢?).

3.2. Medidas Aplicadas

A data dos factos, existiam na ordem juridica portuguesa qua-
tro vias ao dispor das autoridades para intervir no ambito da crise
do BES: a aplicacdo de uma medida de resolugao(®®), a recapitali-
zagdo com recurso ao investimento publico(®*), a nacionaliza-
¢do(%) e a liquidacao judicial(®®).

(°") Comunicado do Banco de Portugal sobre a aplicagdo de medida de resolugdo
ao Banco Espirito Santo, S.A.

(°?) Deliberacdo do Conselho de Administracdo de 3 de Agosto de 2014 sobre a
aplicacdo de uma medida de resolugdo ao Banco Espirito Santo, S.A.

(®*) Estando a sua aplicagdo prevista nos arts. 145.°-A e seguintes do Regime
Geral das Institui¢oes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF).

(*) A data dos factos em causa, encontrava-se ja em vigor a Lei n.° 1/2014,
de 16 de Janeiro, que tinha procedido a oitava alteragdo e a republicacdo da Lei n.° 63-
-A/2008, de 24 de novembro, aplicavel a concessdo de medidas de reforgo da solidez
financeira das institui¢des de crédito no ambito da iniciativa para o reforgo da estabilidade
financeira e da disponibilizagio de liquidez nos mercados financeiros.

(%) Solugao aplicavel por forca da Lei n.° 62-A/2008 de 11 de Novembro, que
nacionalizou todas as acgdes representativas do capital social do Banco Portugués de Neg6-
cios, S. A. e aprovou o regime juridico de apropriagdo publica por via de nacionaliza¢do, em
decorréncia da previsdo constante do art. 83.° da Constitui¢do da Republica Portuguesa.

(°) O regime juridico nacional aplicavel aos cenarios de saneamento e liquidagdo
de uma institui¢do de crédito constam do Decreto-Lei n.° 199/2006, de 25 de Outubro.
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Considerando os objectivos de garantir a prossecucao da acti-
vidade do BES e de limitar o impacto para as finangas publicas
resultante da intervengdo, bem como considerando a importancia
sistémica do banco, o BdP optou pela aplicagao de uma medida de
resolucao em detrimento das restantes alternativas. Por um lado, as
alternativas da nacionalizacdo e da recapitalizagdo com recurso a
fundos publicos do banco poderiam revelar-se suficientes para
manter a instituicdo em actividade, mas poderiam igualmente vir a
revelar-se dispendiosas para os contribuintes. Por outro lado, a
simples colocagdao do BES em processo de liquidacao conduziria
em ultima andlise a revoga¢do da sua licenca e a cessacdo da sua
actividade, o que seria manifestamente contrario aos objectivos
definidos pelo supervisor.

E neste ambito que adquirem relevancia as consideragdes
tecidas quanto ao MUR: ndo obstante o facto de a data ndo se
encontrar ainda em vigor o Regulamento MUR, nem tdo pouco se
ter atingido o periodo limite para a transposicao da Directiva RRB,
a lei portuguesa continha ja parte substancial das inovacdes euro-
peias, fruto de alteragdes efectuadas ao Regime Geral das Institui-
¢oes de Crédito e Sociedades Financeiras (doravante RGICSF) a
partir da aprovacao do Decreto-Lei n.° 31-A/2012, de 10 de Feve-
reiro, com base na perspectiva de que um novo regime europeu de
resolucdo de instituicoes bancarias viesse a ver a luz do dia no
curto prazo(°’). O Decreto-Lei n.° 31-A/2012 procedeu assim a
previsao de dois tipos de medidas de resolugdo no art. 145.°-C,
n.° 1 do RGICSF, a “alienagao parcial ou total da actividade a outra
instituicdo autorizada a desenvolver a actividade em causa”, e a
“transferéncia, parcial ou total, da actividade a um ou mais bancos
de transicao”. A aplicagdo destas medidas deveria respeitar as fina-
lidades de “assegurar a continuidade da prestagdo dos servigos

(°7)  Conforme resulta do predmbulo desse diploma, o Legislador teve em conside-
racdo o facto de que “no ambito da Comissdo Europeia estd em marcha a preparagio de
uma nova directiva com o objectivo de harmonizagdo no espagco comunitario deste tipo de
mecanismos, tendo sido preparados varios documentos de consulta nos tltimos dois anos,
entre os quais avulta um documento técnico, emitido em Janeiro de 2011, denominado
«Technical details of a possible EU framework for bank recovery and resolutiony, o qual
apresenta os contornos essenciais de um novo futuro enquadramento comunitario”.
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financeiros essenciais, acautelar o risco sistémico, salvaguardar os
interesses dos contribuintes e do erario publico, de salvaguardar a
confian¢a dos depositantes”, bem como o principio orientador de
que “os accionistas e os credores da institui¢ao de crédito assumem
prioritariamente os prejuizos da institui¢do em causa, de acordo com
a respectiva hierarquia e em condi¢des de igualdade dentro de cada
classe de credores”, de acordo com os entdo aditados arts. 145.°-A
e 145.°-B, n.° 1 do RGICSF. Adicionalmente, os poderes atribuidos
por esse diploma ao BdP tornaram-no na pratica como a verdadeira
Autoridade de Resolugdo competente no territério nacional, tendo
ainda sido criado um Fundo de Resolucao(®®) destinado a “prestar
apoio financeiro a aplicacdo de medidas de resolu¢do”, nos termos
dos arts. 153.°-B e 153.°-C do RGICSF.

Na pratica, a legislagdo portuguesa em vigor a data da resolu-
cao do BES correspondia j4 em grande medida as regras contidas
no MUR ao nivel do elenco de medidas de resolugao(®®), dos seus
principios orientadores, da criagdo de um Fundo de Resolucdo e da
atribui¢do de poderes a uma institui¢do que deveria operar como
Autoridade de Resolugdo. Além de tais semelhangas, o legislador
nacional procedeu ainda a uma transposi¢ao parcial da Directiva
RRB(") através do Decreto-Lei n.° 114-A/2014, de 1 de Agosto, e
do Decreto-Lei n.° 114-B/2014, de 4 de Agosto, que novamente
alteraram o RGICSF, dotando-o de uma ainda maior conformidade
com o novo regime de resolug¢do europeu.

Foi assim de acordo com uma legisla¢do nacional inspirada
nas novas regras europeias que o BdP decidiu aplicar ao BES uma
medida de resolugdo. Nesse seguimento, procedeu-se a uma sepa-
ragdo entre os “activos problematicos (...) por cujas perdas respon-
dem os accionistas e os credores subordinados do Banco Espirito

()  Regulamentado pela Portaria n.° 420/2012, de 21 de Dezembro.

(%) Sendo que a este nivel ndo se podera deixar de fazer referéncia ao facto de as
medidas de resolugdo relativas a criagdo de um Instrumento de Segregacdo de Activos e a
efectivagdo de um Mecanismo de Recapitaliza¢do Interna, ainda que previstas no enqua-
dramento do MUR, néo constarem do RGICSF por forga das alteragdes efectuadas pelo
Decreto-Lei n.° 31-A/2012.

(%) Tendo sido concluida a transposigdo de tal Directiva através da posterior apro-
vagdo da Lei n.° 23-A/2015, de 26 de Margo.
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Santo, S.A. e os restantes activos e passivos, que sao integrados no
Novo Banco, um banco devidamente capitalizado e que assegura a
plena continuidade da actividade da institui¢cao, sem impactos para
os seus clientes, colaboradores ou fornecedores”(’"). Esta separa-
cao foi construida de forma a ndo implicar custos para os contri-
buintes, na medida em que o capital social do Novo Banco, no
valor de 4.9 mil milhdes de euros, foi integralmente subscrito pelo
Fundo de Resolugdo(’?). Porém, no momento da resolugao, foi
necessaria a mobilizacao de dinheiros publicos para a capitalizagdo
do Novo Banco, pois tendo o Fundo de Resolugdo existente em
Portugal sido criado apenas em 2012, ndo estava “ainda dotado de
recursos financeiros em montante suficiente para financiar a
medida de resolugdo aplicada, e assim sendo o Fundo contraiu um
empréstimo junto do Estado Portugués (...) temporario e substitui-
vel por empréstimos de instituicdes de crédito”(7?).

O BdP utilizou os poderes que estavam ao seu dispor ao abrigo
do art. 145.°-G do RGICSF de modo a criar um banco de transi¢ao,
para onde transferiu parte da actividade do BES de acordo com a
medida de resolugdo prevista no art. 145.°-C, n.° 1, alinea b) do
RGICSF(7). Esse banco de transi¢ao, denominado Novo Banco,
viu o seu capital social ser integralmente detido pelo Fundo de
Resolugdo portugués, sendo este o responsavel por realizar os fun-
dos dessa institui¢do, nos termos dos n.*s 3 e 4 do art. 145.°-G do
RGICSF.

Quanto ao BES, perante a sua situacdo de debilidade no mer-
cado e posterior transferéncia de parte significativa do seu patri-
monio e actividade para o Novo Banco, o BdP decidiu-se pela apli-
cacdo de trés medidas: a “proibicdo de concessao de crédito e de
aplicagdo de fundos em quaisquer espécies de activos, excepto na

(") Comunicado do Banco de Portugal sobre a aplicagdo de medida de resolugdo
ao Banco Espirito Santo, S.A.

() Comunicado do Banco de Portugal sobre a aplicagdo de medida de resolugo
ao Banco Espirito Santo, S.A.

() Comunicado do Banco de Portugal sobre a aplicagdo de medida de resolugao
ao Banco Espirito Santo, S.A.

(™) Deliberagdo do Conselho de Administragao de 3 de Agosto de 2014 sobre a
aplicacao de uma medida de resolugdo ao Banco Espirito Santo, S.A.
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medida em que esta aplicacao de fundos se revele necessaria para a
preservagao e valoracao do seu activo”, nos termos do art. 141.°,
n.° 1, alineas ¢e) e f) do RGICSF; a “proibi¢do de recep¢ao de depo-
sitos”, nos termos do art. 141.°, n.° 1, alinea f) do RGICSF; ¢ a
“dispensa, pelo prazo de um ano, da observancia das normas pru-
denciais aplicaveis e do cumprimento pontual de obrigagdes ante-
riormente contraidas, excepto se esse cumprimento se revelar
indispensavel para a preservagao e valorizagao do seu activo, caso
em que o Banco de Portugal pode autorizar as operacdes necessa-
rias”(’®), nos termos das alineas a) e ) do n.° 1 do art. 145.°-J do
RGICSF.

Em termos sintéticos, e fazendo uma utilizagdo conjugada de
medidas de resolugdo ¢ de medidas de intervengdo correctiva diri-
gidas ao BES, que conduziram a criacdo do Novo Banco, assistiu-
-se a uma verdadeira separacdo da actividade da institui¢ao inter-
vencionada em duas entidades: um banco bom e um banco mau.

Nesta intervencao foi notéria a preocupagao do BdP em dar
seguimento a dois dos principios estabelecidos nas novas regras
europeias: a protec¢do dos contribuintes e dos depositantes, e a
imputagdo das perdas aos accionistas e credores das institui¢des-
-alvo de medidas de resolugao(7®). Neste caso, a protec¢do dos
depositantes foi mesmo elevada a um nivel superior ao que ¢ pre-
visto pela Directiva RRB: ndo s6 foram salvaguardados os deposi-
tantes cobertos, como também nao tiveram de responder pela reso-
lugdo os depositantes que viam os valores por si confiados ao BES

(™) Deliberagao do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal, sobre dis-
pensa temporaria do Banco Espirito Santo, S.A., da observancia de normas prudenciais e
do cumprimento pontual de obrigagdes anteriormente contraidas, Reunido Extraordinaria
do Conselho de Administragdo do Banco de Portugal, 11 de Agosto de 2014.

(%) E verdade que o poder concedido as Autoridades de Resolugdo de dividirem
bancos falidos em partes boas e mas pode ter suscitado preocupacdo junto dos bancos e dos
investidores; porém, quando um banco esta a falhar, é do interesse comum a sua resolugio
de forma rapida e eficaz. Essa maior capacidade de ac¢@o publica no sentido de evitar a
propagacdo de ondas de choque no sistema bancario, conjugada com a garantia de que
nenhum credor podera feita em pior situagdo em virtude de tal divisao do que teria ficado
num cenario de insolvéncia, pode ajudar a tranquilizar os agentes econdmicos ao invés de
minar a sua confianga, cf. JOUN GIEVE, Rebuilding Confidence in the Financial System, In
Economic & Financial Review, Volume 16, n. 1, pp. 25-36, 2009, p. 35.
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excederem a marca dos 100 mil euros. A importancia dada a esta
protec¢cao maxima dos depositantes(’’) resultou ndo s6 do proprio
figurino da medida de resolugdo aplicada pelo BdP, como também
do teor dos diversos comunicados que foram langados no periodo
que mediou entre o surgimento de problemas na institui¢do inter-
vencionada e a aplicacdo de tais medidas. Paralelamente, enquanto
todos os depositantes viram os seus depdsitos serem transferidos
para o banco bom — o Novo Banco —, os accionistas ¢ os credo-
res subordinados do BES continuaram ligados a essa instituicao,
agora convertida em banco mau ¢ impedida de manter as suas acti-
vidades bancarias, cabendo-lhes suportar “as perdas relacionadas
com os activos problematicos” de modo a garantir que tal operacao
ndo envolvesse “custos para o erario publico”(’®). Também esta
medida foi de encontro aos principios e regras estabelecidos no
sentido de que as perdas resultantes da insolvéncia de um banco se
devem manter na esfera privada, aumentando a accountability dos
accionistas e credores da institui¢do e protegendo os contribuintes
e as contas publicas. Porém, refira-se que essa decisao do BdP nao
assumiu um caracter pacifico e consensual, na medida em que tem
vindo a ser contestada, inclusivamente em sede judicial, por parte
de alguns desses investidores(”).

Por outro lado, e relativamente a capitalizacdo do Novo
Banco por parte do Fundo de Resolugdo, ¢ de frisar que essa
medida foi de encontro ao principio de proteccao dos contribuintes

()  Que em ultima analise, se fundou numa tentativa de manter tanto quanto pos-
sivel a estabilidade da confianga do mercado, evitando uma corrida aos bancos que agra-
vasse ainda mais a ja débil situagdo do BES.

(*) Comunicado do Banco de Portugal sobre a aplicagdo de medida de resolugo
ao Banco Espirito Santo, S.A.

(™) Tendo sido judicialmente pedida a declaracao de nulidade da medida de reso-
lugdo aplicada pelo BdP, com base na argumentagao de que tal decisao violaria o direito de
propriedade dos investidores previsto no art. 62.° da Constitui¢do da Republica Portuguesa
e no art. 17.° da Carta de Direitos Fundamentais da Unido Europeia, bem como que a falta
de pagamento de uma contrapartida em virtude da transmissao de patrimonio do BES para
o Novo Banco violaria ainda o n.° 4, alinea ¢) e o n.° 11, alinea b) do art. 36.°eon.>6¢7
do art. 42.° da Directiva RRB, cf. informagdo disponibilizada em <http://www.associacao-
deinvestidores.com/index.php/comunicados/comunicados-publicos/320-lesados-bes-
desenvolvimento-001-desenvolvimento-sobre-as-accoes-a-correr-termos-em-tribunal-
001> [site consultado no dia 20 de Janeiro de 2015].
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e das finangas publicas previsto na Directiva RRB. Porém, o Fundo
de Resolugdo nao dispunha a data dos fundos necessarios para
fazer face aos elevados custos dessa intervengao, pois as contribui-
cOes prestadas pelo sistema financeiro até ao momento apenas per-
faziam um valor de 367 milhdes de euros. Assim, no projecto ini-
cial da medida, a esse valor seriam somados 133 milhdes de euros
resultantes de contribui¢des extraordindrias a prestar pelo sistema
financeiro, bem como a fatia de ledo de 4.4 milhdes de euros
oriunda de um empréstimo efectuado pelo Estado Portugués com
recurso ao remanescente do montante financiado pela Troika e des-
tinado a recapitalizacdo dos bancos nacionais. Porém, num volte-
face, as institui¢oes financeiras acordaram na substitui¢cdo da con-
tribuicao extraordinaria por um empréstimo realizado a favor do
Fundo de Resolugao no valor de 700 milhdes de euros, numa capi-
talizagdo total do fundo de aproximadamente 1.000 milhdes de
euros. Esta solucao permitiu reduzir o financiamento publico desti-
nado ao Fundo de Resolugdo de 4.4 para 3.9 milhdes de euros,
numa tentativa de criar condigdes para que o Novo Banco fosse
alienado no mais curto espaco de tempo possivel de modo a maxi-
mizar a recuperagao dos capitais investidos na operagao.

Sendo verdade que se verificou um recurso a um elevado
montante de dinheiros publicos, na teoria esse investimento nao
configurou nenhuma nacionalizag¢do ou entrada directa no capital
do Novo Banco por parte do Estado. Pelo contrario, a capitalizacao
do Novo Banco foi feita pelo Fundo de Resolucdo, pelo que o
Estado através do financiamento supra citado apenas se tornou cre-
dor do Fundo. Assim, as autoridades portuguesas tentaram salva-
guardar os contribuintes ao evitarem criar uma ligacdo umbilical
entre o sucesso futuro do Novo Banco e eventuais custos a suportar
pelos contribuintes, com base no pressuposto de que os montantes
investidos viriam a ser ressarcidos pelo Fundo de Resolugdo —
quer através de eventuais mais-valias realizadas com a alienagao
da totalidade ou de parte do Novo Banco, ou no limite através do
valor das contribui¢des que continuardo periodicamente a ser
pagas por parte das instituicdes financeiras a operar em Portugal.

Importa, porém, tecer ja algumas consideragdes quanto ao pro-
cesso de venda do Novo Banco, ndo obstante o caracter recente
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dessa operagao. O primeiro processo de alienacdo do banco, lan-
cado ainda no ano de 2014, foi concluido sem resultados praticos
em Setembro de 2015(8). Ja o segundo processo destinado a essa
venda foi concluido em 2017, sendo que, de acordo com as infor-
magdes ja divulgadas pelo BdP(®!) e pelo Fundo de Resolucao(®?), o
fundo Lone Star adquiriu 75% do capital do Novo Banco mediante
a prestacdao de contrapartidas financeiras no valor global de mil
milhoes de euros, sob a forma de injec¢des de capital: 750 milhdes
de euros com a conclusdo da operagdo, e 250 milhdes de euros até
ao final de 2017.

Quanto aos restantes 25% de capital do Novo Banco, estes
continuam na esfera do Fundo de Resolu¢do, que assumird as res-
ponsabilidades decorrentes da sua participagdo. Mas a venda pre-
viu também um mecanismo de capitalizagcdo contingente, para o
caso de o banco vir a revelar necessidades de capitalizagao adicio-
nais decorrentes de perdas com alguns activos problematicos, nos
termos do qual o Fundo de Resolugdo pode ser chamado a injectar
até 3.890 milhdes de euros. Em simultaneo, o Fundo de Resolugdo
assumiu também o compromisso de subscrever instrumentos de
capital de Core Tier 2 cuja emissdo ndo seja integralmente absor-
vida pelo mercado(®?).

Para além destas garantias concedidas pelo Fundo de Resolu-
¢do, o acordo de venda engloba ainda a possibilidade de o Estado
portugués vir a conceder apoio de capital ao Novo Banco caso essa
necessidade ocorra em virtude de circunstancias adversas de mer-

(*) No dia 15 de Setembro de 2015, o BdP decidiu concluir o processo de aliena-
¢do do Novo Banco, sem aceitar as propostas de nenhum dos candidatos, por considerar
que nenhuma “apresentava condigdes adequadas em matéria de prego e de risco para o
Fundo de Resolugdo”, manifestando ainda a intengo de relangar o processo de venda a
breve trecho. Comunicado do Banco de Portugal sobre o processo de venda do Novo
Banco, 15 de Setembro de 2015.

(#") Comunicado do Banco de Portugal sobre a conclusdo da venda do Novo
Banco, 18 de Outubro de 2017.

(#2) Comunicado do Fundo de Resolugdo sobre a conclusido da venda do Novo
Banco, S.A., 18 de Outubro de 2017.

(*3)  European Commission — Press release — State aid: Commission approves
Portuguese restructuring plan and support for sale of Novo Banco, completing 2014 reso-
lution of Banco Espirito Santo, 11 de Outubro de 2017.
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cado. Essa hipotese foi aceite pela Comissdo Europeia a luz das
regras sobre auxilios de Estado(®), no seguimento da conclusao de
que os accionistas e os credores subordinados tinham ja sido cha-
mados a suportar parte dos custos da resolucao.

Quanto ao empréstimo inicialmente concedido pelo Estado ao
Fundo de Resolugdo, de acordo com as informagdes disponibiliza-
das foram efectuados até ao més de Marco de 2017 pagamentos no
valor de 270 milhdes de euros a favor do Estado, o que deixa ainda
o grosso das amortizagdes e do pagamento de juros por realizar.
Reconhecendo-se essa realidade, foi ja prorrogado o prazo de ven-
cimento do empréstimo concedido pelo Estado ao Fundo de Reso-
lugdo para o més de Dezembro de 2046, com o intuito de ser asse-
gurada a sustentabilidade e o equilibrio financeiro do Fundo(*¥).

Considerando esse cenario, e tendo em conta a hipotese de o
Fundo de Resolucao poder ter de vir a refor¢ar o capital do Novo
Banco nos termos do acordo de venda, foi aprovada no dia 2 de
Outubro de 2017 a Resolu¢do do Conselho de Ministros n.° 151-
-A/2017. Essa resolucdo prevé que venha a ser celebrado um
acordo-quadro entre o Estado portugués e o Fundo de Resolugao,
com vista a que o Fundo possa dispor dos recursos financeiros
necessarios a satisfacdo das obriga¢des contratuais por si assumi-
das, podendo ter por base a concessao de empréstimos ou de garan-
tias publicas, nos termos do art. 153.°-J do RGICSF.

Face a tudo quanto foi analisado, ¢ possivel afirmar de forma
sustentada que as medidas de resolugdo aplicadas pelo BdP no caso
BES respeitaram as previsoes constantes do RGICSF, bem como
que tais regras coincidiam ja de um modo geral com os desenvolvi-
mentos europeus que tém vindo a ser realizados em torno da cons-
trucdo da Unido Bancaria ¢ do MUR. Tem assim for¢cosamente de
se concluir que a ac¢do das autoridades portuguesas em tal caso se
pautou de acordo com as novas regras e principios europeus aplica-
veis a resolucdo de instituicdes bancarias.

(**)  European Commission — Press release — State aid: Commission approves
Portuguese restructuring plan and support for sale of Novo Banco, completing 2014 reso-
lution of Banco Espirito Santo.

(®) Novas condigdes dos empréstimos do Fundo de Resolugdo, 21 de Margo de 2017.
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4. Desafios decorrentes das novas regras de resolu-
¢ao

Considerando que as medidas aplicadas pelo BAP na resolu-
cao do BES se conciliam com o regime do MUR, essa intervencao
assumiu-se como o primeiro teste de fogo a que as novas regras
europeias de resolucdo bancaria foram submetidas desde a sua
aprovacgdo. E assim possivel efectuar uma primeira anélise dos
desafios que se colocam perante 0o MUR, considerando que o caso
BES ilustra ja dificuldades ao nivel da plena efectivagao dos prin-
cipios e mecanismos contidos nesse regime.

Antes da resolucdo do BES, tinham ja sido apontadas ao
MUR — de acordo com a construc¢ao que lhe foi dada pela Direc-
tiva RRB antes da plena efectivacdo do Regulamento MUR —
dificuldades resultantes do facto do seu enquadramento combinar
“simultaneamente desafios de curto e de longo prazo: em poucas
palavras, resolver a actual crise bancaria (...) no curto prazo; e
construir um quadro politico bancario da UE sustentavel, ou unido
bancaria, a longo prazo”(*°). O caso BES veio concretizar esta difi-
cil articulacdo entre efeitos de curto e de longo prazo, que se
podem confirmar em dois exemplos.

Em primeiro lugar, foi alvo de critica o facto de a competéncia
centralizada atribuida ao BCE ao nivel da supervisao ndo ter sido
numa primeira fase estendida ao dominio da aplicagdo das medidas
de recuperagado e resolucdo de instituigdes bancarias, onde até a
entrada em vigor do Regulamento MUR e do CUR as Autoridades
de Resolucao nacionais desempenham um papel chave. Apontou-
-se que “um sistema no qual a supervisao ¢ centralizada, mas a
resolugdo ndo €, pode prejudicar a eficacia e a credibilidade do
supervisor. Enquanto o novo MUS poderia, em principio, for¢ar

(%) Considerando-se ainda que “a combinagido de objectivos de curto e longo
prazo ¢ tanto inevitavel como extremamente dificil num contexto de crise financeira sis-
témica. Demasiado foco nos desafios de curto prazo pode langar as sementes de disrup-
¢oes futuras. Por outro lado, o foco excessivo sobre os desafios de longo prazo acarreta
o risco de poder ser ignorada a urgéncia da situagdo presente, e o habitual alto custo
resultante do adiamento de acgdes decisivas”, cf. NicoLas VERON, GUNTRAM B. WOLFF,
From, p. 5.
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uma resolugdo pela retirada de uma licenga bancaria, as autorida-
des nacionais de resolugdo podem recusar-se a agir”’(*7). De outro
prisma, as mesmas regras harmonizadas podem conduzir a acgdes
substancialmente diversas por parte de diferentes Autoridades de
Resolugdo nacionais: por exemplo, “elas podem distribuir perdas
entre os credores e os contribuintes de forma diferente”(3¢).

No caso BES, apenas no futuro se vira a revelar de forma
clara se tais tensoes se levantaram na relagao entre o BCE ¢ o BdP,
o que pode perfeitamente ter ocorrido no seguimento da decisao do
BCE acerca da obrigagdo de o BES reembolsar o seu crédito junto
do Eurosistema. De facto, essa decisao acabou por forcar as autori-
dades portuguesas a procederem a resolucao da instituicdo, numa
intervengao possivelmente diferente daquela que seria inicialmente
pretendida, cenario esse que se gerido de outra forma poderia ter
originado graves tensdes no desbloquear da situacdo. Em suma,
este exemplo parece confirmar a tese de que “que um sistema de
supervisdao europeia e de resolucdo nacional ndo ¢ de «incentivo
compativel»”(*).

Em segundo lugar, a solugdo transitoria prevista pela Direc-
tiva RRB no sentido de que a aplicagdo dos mecanismos ai previs-
tos deve ser custeada pelos Fundos de Resolug@o nacionais pode
ver a sua eficacia comprometida por factores de curto prazo, consi-
derando que o tempo necessario para a sua devida capitalizagdo
coloca em risco a sua capacidade de resposta para crises que pos-
sam surgir a breve trecho. Essa situagdo pode acarretar duas conse-
quéncias nefastas: por um lado, fintar a 16gica da protecg¢ao dos
contribuintes e das finangas publicas; por outro lado, minar ab ini-
tio a credibilidade depositada nos recém-criados Fundos de Reso-
lucdo. Sendo a confianca um dos activos mais preciosos do mer-
cado bancario, um mecanismo destinado a intervir em cenarios de
crise nao pode estar desprovido da base de capital necessaria, sob

(*7)  NicoLAs VERON, GUNTRAM B. WOLFE, From, p. 11.

(%%)  JEAN P1saNI-FERRY, GUNTRAM B. WOLFF, The Fiscal Implications of a Banking
Union, Bruegel Policy Brief, n. 2, 2012, p. 6.

(*”) DIRK SCHOENMAKER, Banking Union: Where We're Going Wrong, In Banking
Union for Europe: Risks and Challenges, Centre for Economic Policy Research, 2012, p. 100.
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pena de ver a sua eficacia comprometida. Varios autores ja salien-
taram a esse respeito que “dada a sensibilidade das questoes banca-
rias, concretamente quanto as questoes de confianca, de reputacao
e de expectativas, todos os novos mecanismos devem ser total-
mente eficazes desde o primeiro dia de entrada em actividade”(*?).
Indo mais longe, essa situagdo iria de encontro as perspectivas de
que “uma unido bancéaria parcial ndo ¢ melhor do que nenhuma
unido bancaria de todo, sendo até possivelmente pior”’(°'). De
facto, a demonstracao da ineficacia de mecanismos de financia-
mento recém criados pode reforgar a ideia de que “existem sempre
situagdes em que a resolugdo da crise sistémica exige um amplo
acesso aos recursos publicos”(?).

No caso BES, o Fundo de Resolugao portugués teve de finan-
ciar uma intervencdo na ordem dos 4.9 mil milhdes de euros num
momento em que tinha apenas uma capitaliza¢do de 367 milhdes
de euros, a que acresceu um empréstimo financiado pelas institui-
¢Oes bancarias no valor de 700 milhdes de euros. Efectivou-se
assim a necessidade de o Fundo de Resolugdo encontrar vias de
financiamento alternativas que desbloqueassem o valor remanes-
cente de cerca de 3.9 mil milhdes de euros. Ou seja, se no longo
prazo € possivel que se possam vir a encarar os Fundos de Resolu-
¢do(*?) como mecanismos totalmente habilitados a conter os custos
resultantes de intervencdes no sector bancario, essa hipdtese ¢ dis-
cutivel no que respeita ao curto prazo. Na pratica, e através do
recebimento das contribui¢gdes periodicas que lhes sdao devidas,
esses fundos ndo conseguem reunir capitais suficientes para
enfrentarem por si s6s uma crise como a do BES no curto prazo —
ou, no caso do FUR, varias crises semelhantes ocorridas ao mesmo
tempo em diversos EM. Além disso, também ndo parece viavel a
solugdo de exigir com caracter de urgéncia contribui¢des extraordi-

(®%) NicoLAs VERON, GUNTRAM B. WOLFF, From, p. 8.

(°") CHARLES WYPLOSZ, Banking Union as a Crisis-Management Tool, In Banking
Union for Europe: Risks and Challenges, Centre for Economic Policy Research, pp. 19-23,
2012, p. 22.

(°>) NicoLAs VERON, GUNTRAM B. WOLFF, From, p. 7.

() Bem como o FUR, num cenario de plena efectivacdo do Regulamento MUR.
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narias na ordem dos varios milhdes de euros aos restantes bancos
do sistema.

Tem assim de se concluir que transitoriamente, até a0 momento
em que estes fundos se encontrem devidamente capitalizados, a
excepcao sera de certa forma convertida em regra: terdo de ser
encontradas vias de financiamento que vao para além das contri-
bui¢des do sistema financeiro. O caso BES parece indicar que
essas vias alternativas irdo necessariamente conduzir ao financia-
mento publico, ndo enquanto recapitalizacao directa, concessao de
uma garantia ou nacionaliza¢do, mas sim sob a forma de emprésti-
mos ao Fundo de Resolug¢dao. Consequentemente, ficou aberta a
porta para que, na fase transitoria de capitalizacdo dos Fundos de
Resolugdo nacionais, bem como do FUR, as medidas de resolucao
continuem a ser aplicadas com recurso a dinheiros publicos, colo-
cando assim em risco os contribuintes.

E verdade que esses riscos se encontram mais mitigados
quando comparados aos riscos verificados em financiamentos
publicos directos a banca. No novo cenario, o retorno do investi-
mento publico deixa de estar integralmente ligado aos resultados
futuros que venham a ser apresentados por parte das instituigdes
intervencionadas. Mas levanta-se uma dificuldade: no caso BES,
apos a conclusdo da aplicacdo das medidas de resolugdo, o Fundo
de Resolugao carece ainda de uma capitalizacdo na ordem de
milhares de milhdes de euros para se encontrar em condigoes de
saldar integralmente o empréstimo publico que lhe foi concedido.
E isto excluindo necessidades futuras de capital que possam
decorrer do mecanismo de capitalizagao contingente que foi acor-
dado no ambito da venda do Novo Banco. Fica assim por respon-
der a seguinte questdo: quem respondera pelo pagamento de tais
valores?

A partida, essa responsabilidade teria de recair sobre o Fundo
de Resolucdo, e consequentemente, sobre todas as institui¢des
financeiras contribuintes. Porém, nessa hipotese, levanta-se um
problema de dificil resolucao: as contribuicdes prestadas pelas ins-
titui¢cdes financeiras a favor do Fundo de Resolu¢do deixariam de
estar destinadas, na pratica, ao financiamento da futura aplicacao
de medidas de resolucdo, para terem por verdadeiro objectivo a
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amortizacdo de um empréstimo concedido pelo Estado no ambito
de uma resolugdo ja ocorrida(®*). Caso antecipadamente ao total
reembolso de tal empréstimo o Fundo de Resolucao tenha de assu-
mir as responsabilidades previstas no mecanismo de capitalizacao
contingente do Novo Banco ou seja chamado a fazer face a um
novo cendrio de crise — muito provavelmente, através de um novo
financiamento publico, no ambito do acordo-quadro previsto pela
Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 151-A/2017 — a depen-
déncia financeira do Fundo face ao financiamento publico tera
todas as condi¢des para se tornar cronica e de dificil inversao(®?).

Esta problematica pode ser vista por duas Opticas distintas.
Por um lado, caso o Estado exerca até as ultimas consequéncias as
suas prerrogativas de credor do Fundo de Resolugdo, pode criar
uma pressao negativa junto dos restantes bancos do sistema(®°),
fragilizando a sua posi¢d@o no mercado e criando riscos de disrup-
¢oOes futuras, nas quais as autoridades publicas teriam novamente
de intervir. Por outro lado, caso os decisores publicos se decidam
no sentido de o Estado assumir directamente a responsabilidade
pelo financiamento — cenario cuja porta ja foi aberta pela previsao
da possivel injecgao de capitais no Novo Banco pelo Estado Portu-
gués —, 0s encargos com a resolucdo passardo uma vez mais da
esfera privada para a esfera publica.

(®*) Esse cenario pode originar reac¢des controversas da parte dos bancos respon-
saveis pelo pagamento de tais contribui¢des, algo que ja se verificou no caso do Banco
Comercial Portugués, que anunciou ter apresentado uma acgao judicial administrativa diri-
gida a apreciacdo da legalidade das obrigacdes para si decorrentes do mecanismo de capi-
talizag@o contingente acordado pelo Fundo de Resolugdo no ambito da venda do Novo
Banco, cf. Comunicado — Banco Comercial Portugués, S.A. informa sobre ac¢do admi-
nistrativa, 1 de Setembro de 2017.

(?*) Nesses cenarios, dar-se-ia inicio a um ciclo vicioso conducente ao aumento
constante da divida existente do Fundo de Resolugao perante o Estado, até alcangar um
limite em que o seu pagamento se afigurasse como inexequivel — cendrio no qual, uma
vez mais, seriam os contribuintes a pagar a factura da crise.

(°®)  Algo que tem foi registado na sequéncia da resolugdo do BES, sendo que os
retrocessos nas negocia¢des de alienagdo do Novo Banco colocaram pressdo do lado do
Fundo de Resolugao, o que se traduziu em perdas para os bancos que nele participam, cfr.
informacao disponibilizada em <http://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/bcp
_e bpi perdem mais de 900 milhoes de euros desde fim das negociacoes com a a
nbang.html> [site consultado no dia 29 de Setembro de 2015].
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Essa pressao que incide sobre os Fundos de Resolucao nacio-
nais — e que pode também incidir sobre o FUR — ¢ notoria no
caso BES, quando analisados os recursos financeiros mobilizados
aquando da intervencao e os resultados do processo de alienacao
do Novo Banco. Note-se que a contrapartida financeira prestada
pela entidade compradora do Novo Banco ¢ 3.9 mil milhdes de
euros inferior ao valor inicial que foi mobilizado pelo Fundo de
Resolucao para a interven¢do no BES. Mais, o valor da intervengao
do Fundo de Resolu¢ao no Novo Banco podera continuar a aumen-
tar em virtude da manuten¢do da sua participagdo e também por
forca dos compromissos assumidos ao nivel de futuras subscri¢des
e injecgdes de capital.

Concretizam-se deste modo os desafios que foram ja enuncia-
dos no presente estudo: nao tendo a venda do Novo Banco condu-
zido a realiza¢@o de mais valias que pudessem contribuir para a
amortizagdo do empréstimo concedido pelo Estado, o Fundo de
Resolugdo continuard a ter de efectivar os pagamentos dai decor-
rentes a partir das contribui¢des oriundas do sistema bancario por-
tugués. Este cenario podera fragilizar a capacidade de resposta do
Fundo de Resolucdo face a futuras crises, podendo também, em
ultima andlise, levar a que o Estado Portugués seja chamado a
assumir pelo menos parte dos custos das medidas de resolugdo
aplicadas.

Deste processo de venda retiram-se dificuldades e fragilida-
des que devem estar presentes no processo de tomada de decisdao
das autoridades de resolucao e dos decisores publicos ao nivel da
futura aplica¢ao de medidas de resolugdo e da concessao de recur-
sos publicos para o seu financiamento. Dificuldades ao nivel da
concretizagdo da propria operacao de venda, que apenas foi con-
cluida no segundo procedimento aberto para o efeito; e fragilida-
des resultantes do défice das contrapartidas financeiras obtidas
com a venda quando comparadas com os montantes que foram
mobilizados no momento da resolucdo, e com os que podem ainda
vir a ser injectados no Novo Banco.

A imputacao dos custos da aplicacdo de medidas de resolugao
ao sector bancario e a protec¢ao dos contribuintes nao fica assim
assegurada por si sO a partir da interven¢ao dos Fundos de Resolu-
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¢do, pois nos casos em que se verifique o recurso a mecanismos de
financiamento publico o sucesso da intervencao estara dependente
de variaveis como as mais valias obtidas nos processos de aliena-
cdo. Especificamente no caso BES, ¢ ja pertinente questionar se
mesmo com a aplica¢do das novas regras europeias nao se chegara
uma vez mais aos resultados das intervengdes anteriores a tal
regime, em que invariavelmente os custos se repercutiram em
grande medida nas contas publicas.

Daqui decorre que a curto, € mesmo a mesmo a médio prazo,
pode ser discutivel a capacidade dos Fundos para cumprirem com
os seus compromissos. Como tal, e mesmo que se possa afirmar
que perante o novo regime ¢ conferida uma maior protec¢do aos
contribuintes e ao dinheiro publico em cenarios de crise bancaria,
nao se pode afirmar os riscos ndo existem(®’), especialmente na
fase de transi¢do que mediar entre a criacdo dos Fundos de Resolu-
¢do, a sua devida capitalizagdo, e a plena operacionalizacao e capi-
talizacdo do FUR. Alids, o proprio legislador europeu previu na
Directiva RRB que estes fundos podem recorrer a fontes de finan-
ciamento alternativas as contribui¢des do sistema financeiro
quando estas ndo sejam suficientes para fazer face aos encargos de
resolucao; no entanto, ndo previu nem criou mecanismos que pos-
sam proteger as financas publicas dos EM nesses cenarios(®®).

(°7) Na medida em que “um regime de resolugdo de bancos ndo deve ser visto
como uma bala magica que pode por si s6 por fim ao risco moral e ao risco sistémico. Ha
casos de resolucdes bastante eficazes de uma crise bancaria sistémica sem a prévia existén-
cia de um regime de resolucdo (...). Por outro lado, um pais pode introduzir um regime
especial de resoluc¢do na sua legislacdo, mas acabar por ndo conseguir usa-lo quando
necessario, ou usa-lo de uma forma que néo evite o contagio sistémico. Mesmo com pro-
cessos bem desenhados para impor perdas aos credores, um regime de resolu¢do ndo pode
garantir que a utilizagdo de dinheiro publico nunca venha a ser necessaria, especialmente
em cenarios de crise muito grave”, cf. NicoLAS VERON, GUNTRAM B. WOLFF, From, p. 3.

(**) A titulo meramente exemplificativo, e perante 0s novos mecanismos euro-
peus, poderia ter sido adoptada uma solugéo transitoria destinada a conferir maior protec-
¢do aos contribuintes, que poderia passar por uma combinacao de solugdes entre o MUR e
0 Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE): ndo podendo o MEE financiar directa-
mente bancos em dificuldades até ao efectivo estabelecimento do MUS, poderia ter sido
criado um mecanismo transitorio que possibilitasse que aquele mecanismo financiasse nao
s6 os proprios EM, como também os seus Fundos de Resolugdo, na medida em que o seu
capital o permitiria fazer na maioria dos cenarios previsiveis. Perante tal alteragdo, dois
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Sintetizando os dois problemas extraidos do caso BES que ja
foram analisados, ¢ possivel seguir a afirmagao de que um dos
principais desafios do MUR ““€ como combinar a persistente rele-
vancia de estruturas nacionais de decisdo e de financiamento de
resolucdo, com a necessidade de tomada de decisdo rapida e eficaz
numa base que abrangesse todo o sistema”(*?). Essa combinagao
tera de ser equilibrada num contexto de disputa entre diferentes
cenarios de curto e de longo prazo, e sob o espectro das crises
financeiras que tém afectado a Europa nos tltimos anos.

Um ultimo desafio que pode ser identificado ¢ a dicotomia
que se apresenta perante as autoridades de resolucdo ao aplicarem
medidas de resolugdo, e que consiste na necessidade de conciliar o
principio de que os accionistas e os credores devem suportar parte
adequada das perdas com o principio da proporcionalidade que
deve enquadrar essa solugdo. Na verdade, aqueles investidores nao
podem ser for¢ados a suportar custos superiores aos que resulta-
riam de um cenario de liquidagdo ao abrigo de um processo normal
de insolvéncia('?). Nesse sentido, e face aos abrangentes poderes
que foram concedidos as Autoridades de Resolugdo e ao CUR,
alguns autores chegaram ao ponto de afirmar que “ndo é exagero
descrever os poderes de uma autoridade de resolucdo como sendo
«quase ditatoriais»”’('°!), ao abrigo dos quais pode ocorrer uma

problemas seriam resolvidos: por um lado, seria garantida em qualquer eventual cenario a
devida capitaliza¢do dos Fundos de Resolugdo para cumprirem as suas atribuigdes; por
outro lado, seria conferida uma maior protec¢do aos contribuintes e as finangas publicas
dos EM.

() NicoLAs VERON, GUNTRAM B. WOLFE, From, p. 12.

(1%)  Conforme decorre do considerando 49 da Directiva RRB, e no contexto dos
fundamentos invocados pelos accionistas do BES no seu pedido de declaragdo de nulidade
da medida de resolugao aplicada, veja-se que sera licita a restricdo dos direitos daqueles
investidores quando for “prevista por lei e respeitar o contetido essencial desses direitos e
liberdades”, além de que “na observancia do principio da proporcionalidade, essas restri-
¢oes s6 podem ser introduzidas se forem necessarias e corresponderem efectivamente a
objectivos de interesse geral reconhecidos pela Unido, ou a necessidade de protec¢do dos
direitos e liberdades de terceiros”, nos termos do n.° 1 do art. 52.° da Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia.

("1 ELLis FERRAN, European Banking Union: Imperfect, But It Can Work, Uni-
versity of Cambridge Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series, Paper n.° 30/
/2014, 2014, p. 13.
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“troca entre a protec¢do dos credores e protegdo do sistema”(1%2).
Conforme se analisou, estas tensdes efectivamente surgiram no
caso BES, em que diversos investidores suscitaram a apreciagao
judicial da alegada violagdo dos seus direitos em virtude das medi-
das de resolugdo aplicadas pelo BAP. Isso mesmo ¢ desde logo pos-
sibilitado pela letra do art. 145.°-AR do RGICSF, que estabelece
que as decisdoes do BdP que apliquem medidas de resolugdo se
encontram sujeitas aos meios processuais de contencioso adminis-
trativo. De facto, a aplicagcdo das medidas de resolu¢do assume um
cariz administrativo e nao judicial, onde ao invés de um juiz é cha-
mada a intervir a autoridade de resolu¢do competente. Esta situa-
¢do pode aumentar a “necessidade de apreciacdo judicial” das deci-
soes tomadas, pelo que, como uma questdo de principio, “tanto os
credores como os accionistas prejudicados, bem como o proprio
banco precisam de ter o direito de contestar as decisoes das autori-
dades de resolugao”(1%%).

Consequentemente, e independentemente do que venha a ser
decidido em sede judicial, resulta ja do caso BES a necessidade de
as autoridades responsaveis pela aplicagdo de medidas de resolu-
cdo terem sempre presente a necessidade de imputarem perdas aos
accionistas e credores de uma forma proporcional. Caso contrario,
a disputa judicial de decisdes potencialmente violadoras desse
duplo principio pode acabar por conduzir a alteracdo dos efeitos
produzidos pelas medidas de resolugdo aplicadas, algo que além de
lesar objectivamente os credores e accionistas dos bancos objecto
de resolugdo, podera em tultima analise causar maior instabilidade
a todo o sistema, o que seria profundamente contrario aos objecti-
vos prosseguidos pela intervencao.

('92)  CHrisTOPH THOLE, Bank Crisis Management and Resolution — Core features
of the Bank Recovery and Resolution Directive, 2014, p. 18.
('%)  CHriSTOPH THOLE, Bank, p. 17.
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5. Conclusao

No contexto do refor¢o dos mecanismos de resposta ao nivel
europeu face aos perigos que a crise financeira internacional colo-
cou perante as institui¢des bancarias, a UE centrou os seus esfor¢os
na cria¢ao de uma Unido Bancaria que pudesse responder de forma
eficaz a tais desafios, sendo um dos seus pilares a criagdo do MUR.

Conforme resulta da analise desenvolvida no presente artigo,
a partir da comparacgao entre o regime da Directiva RRB e do
Regulamento MUR com o enquadramento legal existente em Por-
tugal a data do caso BES, ¢ possivel afirmar que os mecanismos de
resolucdo que foram aplicados a esse banco pela Autoridade de
Resolucao portuguesa correspondem de um modo geral as regras
que foram implementadas ao nivel europeu. Tem assim de se con-
cluir ndo s6 que as medidas de resolucgdo aplicadas ao BES respei-
taram as previsoes da lei portuguesa, como que o espirito e o figu-
rino dessas medidas se reconduziram aos principios e objectivos a
partir dos quais a UE procedeu a construgdo do MUR.

Podendo o caso BES ser considerado um exemplo paradigma-
tico das regras do MUR, foram a partir da sua analise identificados
desafios que no futuro se poderao colocar de forma mais ou menos
evidente perante o novo paradigma europeu de interven¢ao em cena-
rios de crise bancaria. Na verdade, a principal duvida ¢ a de saber
como irdo ser compatibilizados os seus objectivos de curto e de
longo prazo, tanto ao nivel do funcionamento e financiamento dos
Fundos de Resolu¢do ¢ do FUR, como do desenrolar de cenarios de
resolucdo cujas competéncias de decisao serdo da responsabilidade
de Autoridades de Resolug@o nacionais enquanto as competéncias de
supervisao estardo centradas no BCE. Além disso, outro desafio que
se coloca perante uma aplicagdo plenamente eficaz desse regime ¢ o
de saber como serdo ultrapassadas na pratica as dificuldades resul-
tantes da necessidade de terem de ser imputadas perdas aos accionis-
tas e credores dos bancos intervencionadas, mas de forma limitada
por consideragdes de proporcionalidade, sendo que este duplo prin-
cipio pode conduzir a um maior escrutinio da aplicacdo de medidas
de resolucdo pelas instancias judiciais, cujas decisdes poderdo vir a
ter impactos significativos ao nivel do sistema bancério.
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Concluindo, ndo obstante o facto de a presente analise ter iden-
tificado a criacdo de novas regras de resolucao de institui¢des ban-
carias ao nivel Europeu, as quais se podem vir a traduzir em efeitos
positivos em futuros cenarios de disrupgdes financeiras, importa
nao olvidar os desafios que ainda se colocam no presente € que se
colocardo no futuro perante uma aplicacdo em larga escala de tais
mecanismos, desafios esses que podem ser agravados pela possivel
eclos@o de novas crises bancarias de grande alcance sistémico.
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