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1. Introdugao

O Anteprojeto da Atividade Bancaria, que vem revogar o Regime
Juridico das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras,
introduz relevantes alteracdes ao regime da resolucdo bancaria.

Importa, por isso, acompanhar as novas regras, de modo a
compreender-se o futuro quadro de intervengdo em instituicoes
financeiras em risco de liquidacao.

2. Medida corretiva, medida de intervengdo precoce,
administragao provisdria e resolugao

Nos termos do artigo 1392 RGICSF, o Banco de Portugal pode,
tendo em vista a salvaguarda da solidez financeira de uma
instituicdo de crédito, os interesses dos depositantes e a
estabilidade do sistema financeiro, adotar uma de trés magnas
medidas previstas no diploma: a intervencdo corretiva, a
administracdo provisdria ou uma medida de resolucdo. Entre elas,
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e de acordo com o artigo 1402 do mesmo diploma, o Banco de
Portugal ndo fica vinculado a uma relagao de precedéncia, podendo
optar por uma das medidas em detrimento da outra ou podendo,
mesmo, combina-las entre si.

O artigo 3612 Anteprojeto do Cddigo da Atividade Bancaria
dispde que “o Banco de Portugal ndo se encontra vinculado a seguir
qualquer relacdo de precedéncia na adog¢do de medida corretiva,
medida de intervengao precoce, administragdo proviséria e
resolucdo, podendo, de acordo com a situacdo, combinar medidas
de natureza diferente sem prejuizo, em qualquer caso, do respeito
pelos respetivos pressupostos”. Da mesma forma, o artigo 4872/1
dispde que “a aplicacdo de medidas de resolucdo ndo depende da
prévia aplicacio de medidas de intervencdo precoce ou da
designacdo de administradores provisorios”.

Parece, portanto, que o sistema movel de que falava Menezes
Cordeiro por referéncia ao quadro normativo ainda vigente se
mantém?2. O regulador, movendo-se sempre em obediéncia aos
principios da adequacdo e da proporcionalidade, tendo em conta a
situagdo concreta, continua a ter uma ampla margem de
conformacdo da sua atuacdo. N3do obstante, e tal como
chamdvamos a atencdo por referéncia a legislacdo ainda em vigor, a
aplicacdo de qualquer uma destas medidas fica sempre dependente

2 Cf. A. Menezes CORDEIRO, Direito Bancdrio, 52 edi¢3o revista e atualizada,
Almedina, Coimbra, 2014, 1125.

A este propdsito Mariana Duarte SilvA, “Os Novos Regimes de Intervencgdo e
Liquidagdo aplicaveis as Instituicoes de Crédito”, O Novo Direito Bancdrio (Paulo
Camara), Almedina, Coimbra, 2012, 378, fala da natureza de poderes deveres
relativamente aos poderes do Banco de Portugal.
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da verificagao dos respetivos pressupostos; e, atenta a gravidade de
uma medida como a medida de resolucdo, podemos aventar uma
possivel natureza de uUltima ratio para ela3.

De acordo com o artigo 4872/1, b) CAB um dos requisitos para a
aplicacdo de uma medida de resolucdo passa por ndo ser previsivel
que a situagao de insolvéncia da institui¢ao de crédito seja evitada
num prazo razoavel através do recurso a agdes alternativas do setor
privado, da aplicagdo de medidas de intervengdo precoce ou do
exercicio dos poderes de redugdo ou de conversao de instrumentos
de fundos préprios e dos créditos elegiveis previstos nas alineas c)
e d)don.21do artigo 4759.

3. Intervencdo precoce

Nos termos do artigo 3622 CAB, caso uma instituicdo de crédito
ndo cumpra ou esteja em risco de ndo cumprir no futuro proximo
0s requisitos impostos pelas normas que disciplinam a sua
atividade, designadamente, as normas do CAB, do Regulamento
(UE) n2 575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
junho de 2013, ou outros regimes especiais, devido,
nomeadamente, a uma deterioracdo rapida da sua situacdo
financeira, incluindo a sua situacdo de liquidez, um aumento do

3 Cf. Tiago Sousa e COsTA, Tiago Sousa e CosTa, Da Nova Arquitectura Europeia da
Supervisdo Bancdria — Consideragbes a Propdsito do Mecanismo de Resolugdo,
Coimbra, 2015, 25; Mariana Duarte SiLvA, “Os novos regimes de intervenc¢do”, 405
s.
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racio de alavancagem, empréstimos em incumprimento ou
concentracao de posicdes em risco, tal como avaliada com base
num conjunto de fatores de desencadeamento, o Banco de Portugal
pode intervir precocemente.

N3do existe apenas uma medida de intervencdo precoce, mas
variadissimas, conforme resulta do elenco previsto no artigo 3622
CAB: elaboragao e apresentagdo, pelo érgao de administragao da
instituicdo de crédito, de um programa de acdo que identifique e
proponha solug¢Ges calendarizadas tendo em vista assegurar o
cumprimento ou eliminar o risco de ndo cumprir normas legais ou
regulamentares que disciplinem a sua atividade; execucdo ou
aplicacdo, pelo 6rgdo de administracdo, de mecanismos ou medidas
estabelecidos no plano de recuperacdo ou a atualizacdo do referido
plano, quando as circunstancias que motivaram a intervencao
precoce sejam distintas dos pressupostos previstos no plano de
recuperacdo inicial e a execu¢do de mecanismos ou medidas
previstos no plano de recuperacdo atualizado, dentro de um prazo
especifico, tendo em vista assegurar o cumprimento ou eliminar o
risco de ndo cumprimento; apresentacdo de um plano de
restruturacdo pela instituicdo de crédito em causa; suspensao do
orgdo de fiscalizacdo e designacdo de uma comissao de fiscalizacao
ou de um fiscal Unico; restricGes a concessdo de crédito e a
aplicagdo de fundos em determinadas espécies de ativos; restricdes
a rececao de depdsitos, em funcdo das respetivas modalidades e da
remuneracao; imposicdo da constituicdo de provisGes especiais;
proibigdo ou limitagdo da distribuicao de dividendos; sujeicdao de
certas operacdes ou de certos atos a aprovacao prévia do Banco de
Portugal; obrigatoriedade de prestacdo de informacgdes adicionais;
apresentacao pela instituicdo de crédito de um plano para a
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negociagdo da restruturagao da divida com os respetivos credores;
realizacdo de uma auditoria; alteracdes nas estruturas organicas e
funcionais da instituicdo; alteracdo da estratégia de gestdo da
instituicao; destituicao e substituicdo de membros dos drgaos de
administracao e fiscalizagao quando, por qualquer motivo, deixam
de estar preenchidos os requisitos legais de adequagao para o
exercicio do respetivo cargo; realizacdo de contactos, pela
instituicdo de crédito em causa, com possiveis adquirentes dos seus
direitos e obrigacdes.

De acordo com o artigo 3632 CAB, as medidas de intervencao
precoce presumem-se com carater de urgéncia.

De acordo com o artigo 3662 CAB, sempre que as medidas de
intervencdo precoce se revelem insuficientes ou exista o justo
receio da sua insuficiéncia para ultrapassar a situacdo de
deterioracdo significativa da instituicdo e a respetiva recuperagao
financeira, ou se verifique alguma das situagGes previstas no citado
preceito, o Banco de Portugal pode suspender, fazer cessdo fungoes
ou destituir membros do 6rgdo de administracdo ou da direcdo de
topo da instituicao.

Se tal suspensdo ou destituicdo dos membros dos drgaos de
administracdo ndo se mostrar suficiente, pode o Banco de Portugal
designar um ou mais administradores provisdrios para a instituicao
de crédito, desde que reunam os requisitos legais de adequagao
para o exercicio do cargo, nos termos do artigo 3672 CAB.

Qualquer uma destas medidas pode ser gravosa. Como explica
Menezes Cordeiro por referéncia a medida de suspensdo ou
substituicdo de um ou mais membros dos drgaos de administracdo
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ou de fiscaliza¢do prevista no artigo 1412/1 s) RGICSF4, “ela atinge o
direito de propriedade - lato sensu — previsto e garantido pela
Constituicao; enfraquece, num momento delicado, a imagem da
instituicdo onde se intervenha; traduz-se, em regra, por uma quebra
imediata interna: os administradores ou os fiscalizadores indicados
pelo BP ndo conhecem os dossiers e, por bem preparados que
estejam, ficam, num primeiro momento, nas maos dos quadros da
instituicdo em causa”.

4. Medida de resolucgdo

No desempenho das suas fung¢des de resolucdo o Banco de
Portugal deve fiscalizar o cumprimento das normas legais e
regulamentares relativas a resolucdo; elaborar, aprovar e atualizar
planos de resolucdo; e aplicar medidas de resolugdo.

Para tanto, é necessario que se cumpra o requisito da
resolubilidade da instituicdo de crédito. De acordo com o artigo
4682 CAB, uma instituicdo de crédito ou um grupo sao passiveis de
resolucdo se o Banco de Portugal considerar a liquidacdo dessa
instituicdo de crédito ou de entidades do grupo ou a aplicacdo de
medidas e poderes de resolugcdo exequiveis e crediveis a essa
instituicdo de crédito ou as entidades de resolucdo do grupo,
permitindo assegurar a continuidade das fungbes criticas

4 Para uma compatibilizacido desta medida com a medida de administracdo
proviséria, cf. Tiago Sousa e CosTA, Da Nova Arquitectura Europeia da SupervisGo
Bancdria, 30.
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desenvolvidas pela instituicdo de crédito ou pelas entidades de
resolugao do grupo, evitando, tanto quanto possivel, consequéncias
adversas significativas, incluindo situagdes de instabilidade
financeira mais generalizada ou eventos sistémicos para o sistema
financeiro nacional. Na avaliagao que faga dessa resolubilidade, o
Banco de Portugal ha de ter em conta determinados elementos,
expressamente mencionados no artigo 4689/2 CAB,
designadamente, a capacidade da instituicdo de crédito ou do
grupo para discriminar as linhas de negdcio estratégicas e as
funcgdes criticas por si desenvolvidas; o alinhamento das estruturas
juridicas, societdrias e operacionais com as linhas de negdcio
estratégicas e as fungdes criticas; a existéncia de mecanismos que
assegurem os recursos humanos, as infraestruturas, o
financiamento, a liquidez e o capital necessarios para apoiar e
manter as linhas de negdcio estratégicas e as fungdes criticas; a
possibilidade de assegurar que, em caso de resolucdo, ndo serdo
utilizados mecanismos de apoio financeiro publico extraordinario,
para além da utilizacdo do apoio prestado pelo Fundo de Resolucdo;
a possibilidade de assegurar que, em caso de resolucdo, se mantém
a validade e eficacia dos contratos de prestacio de servicos
celebrados pela instituicdo de crédito ou pelo grupo; a adequacao
da estrutura de governo da instituicao de crédito ou das entidades
do grupo para gerir e assegurar o cumprimento das politicas
internas no que respeita aos seus acordos de nivel de servico; a
existéncia de processos estabelecidos na instituicao de crédito ou
nas entidades do grupo que, em caso de separagdo das funcdes
criticas ou das linhas de negdcio estratégicas, permitam a transicao
dos servicos prestados a terceiros ao abrigo dos acordos de nivel de
servigo; a existéncia de planos e medidas de contingéncia para
assegurar a continuidade do acesso aos sistemas de pagamento e
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liqguidagdo; a adequacgao dos sistemas de informagao de gestao para
assegurar que as autoridades de resolucdo podem obter
informagles exatas e completas no que respeita as linhas de
negdcio estratégicas e as funcdes criticas, de forma a facilitar um
processo decisorio rapido; a capacidade dos sistemas de
informacao de gestdo para fornecer as informacdes essenciais para
aresolucao eficaz da instituicdo de crédito ou do grupo em qualquer
momento, mesmo em caso de alteracdo célere das condicdes; a
avaliacdo efetuada pela instituicdo de crédito ou pelo grupo da
adequacdo dos seus sistemas de informacdo de gestdo, através da
realizacdo de testes com base em cendrios de esforco; a capacidade
de ainstituicdo de crédito ou do grupo assegurar a continuidade dos
seus sistemas de informacdo de gestdo; a existéncia de mecanismos
da instituicdo de crédito ou do grupo adequados para assegurar a
prestacdo das informagdes necessarias a identificacdo dos seus
depositantes e dos depdsitos cobertos pelo Fundo de Garantia de
Depdsitos ou por outro sistema de garantia de depdsitos; a
possibilidade de a prestacdo de garantias intragrupo ou de a
existéncia de operacGes contabilisticas simétricas (back-to-back
booking transactions) aumentar o contagio dentro do grupo; a
possibilidade de a estrutura juridica do grupo limitar a aplicacdo de
medidas de resolugdo em consequéncia do nimero de entidades,
da complexidade da estrutura do grupo ou da dificuldade em
identificar que entidades do grupo sdo responsaveis por cada linha
de negdcio; o montante e o tipo de créditos elegiveis; a adequagao
da aplicagdo de medidas de resolugao as suas finalidades, tendo em
conta as medidas disponiveis e a estrutura da instituicdo de crédito
ou do grupo; a adequacao da estrutura do grupo para resolucdes do
grupo no seu todo ou das suas entidades sem provocar
consequéncias negativas significativas no sistema financeiro, na
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confianga no mercado ou na economia, e que tenham em vista a
sua maxima valorizacdo possivel; a existéncia de mecanismos e
meios através dos quais a resolucdo possa ser facilitada no caso de
grupos com filiais estabelecidas em diversos ordenamentos
juridicos; a credibilidade da adocdo de medidas de resolucdo de
acordo com os seus objetivos, tendo em conta as possiveis
consequéncias para os credores, trabalhadores, clientes e
contrapartes, bem como as eventuais medidas que possam ser
levadas a cabo por autoridades de paises terceiros; a possibilidade
de se proceder a uma avaliacdo adequada das consequéncias da
resolucdo sobre o sistema financeiro e sobre a confianga nos
mercados financeiros; a possibilidade de a resolugcdo provocar
consequéncias negativas significativas no sistema financeiro, na
confianca no mercado ou na economia; a possibilidade de o
contagio a outras instituicdes de crédito ou aos mercados
financeiros poder ser contido através da aplicacdo de medidas e
poderes de resolugdo; a possibilidade de a resolucdo poder
provocar um efeito significativo sobre o funcionamento dos
sistemas de pagamento e liquidacao.

O juizo de resolubilidade parece, assim, complexificar-se, ndo se
bastando com uma pondera¢dao matematicista que tenha em conta
os ativos e os passivos da instituicdo financeira.

Além disso, o Banco de Portugal, “tendo concluido a avaliacdo da
resolubilidade de uma entidade, pode determinar a existéncia de
impedimentos substanciais a sua resolubilidade”, seguindo-se uma
notificacdo a entidade em questdo e as autoridades de resolucao
dos Estados membros da Unido Europeia onde estejam sediadas
sucursais tidas por relevantes. Com base em tal comunicagao, a
entidade de resolugdo pode propor possiveis medidas para reduzir
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ou eliminar os impedimentos em questdo, nos termos do artigo
4692/2 CAB. Tais medidas podem ser complementadas por outras
impostas ou propostas pelo Banco de Portugal, se justificadamente
considerar que as medidas indicadas pela entidade ndao sao
suficientes para reduzir ou eliminar os impedimentos a
resolubilidade.

A aplicacdo de uma medida de resolucdo fica, assim, dependente
do preenchimento de diversos pressupostos, nomeadamente que
a) tenha sido declarado pelo Banco de Portugal, no exercicio das
suas funcGes de autoridade de supervisdo ou de resolug¢do, que uma
instituicdlo de crédito estd em risco ou em situacdo de
insolvéncia; que b) ndo seja previsivel que a situacdo de insolvéncia
seja evitada num prazo razodvel através do recurso a agles
alternativas do setor privado, da aplicacdo de medidas de
intervencdo precoce ou do exercicio dos poderes de reducdo ou de
conversdo de instrumentos de fundos proprios e dos créditos
elegiveis previstos nas alineas c) e d) do n? 1 do artigo 4759; que c)
as medidas de resolucdo sejam necessarias e proporcionais a
prossecucdo de alguma das finalidades da resolucdo, previstas no
artigo 4852 CAB; e que d) a entrada em liquidacdo da instituicdo de
crédito, por forca da revogacdo da autorizacdo para o exercicio da
sua atividade, ndo permita atingir com maior eficacia as finalidades
da resolugdo.

O risco ou situacdo de insolvéncia verifica-se, nos termos do
artigo 4872/2 CAB, quando a) a instituicdo de crédito deixou de
cumprir os requisitos para a manutencdo da autorizacdo para o
exercicio da sua atividade ou existirem fundadas razbes para
considerar que, a curto prazo, a instituicdo deixa de os cumprir,
possibilitando a revogacdo da autorizacdo, nomeadamente porque
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apresentou ou provavelmente apresentara prejuizos suscetiveis de
absorver, totalmente, os seus fundos préprios ou uma parte
significativa dos mesmos; b) os ativos da instituicdo de crédito
forem inferiores aos seus passivos ou existirem fundadas razdes
para considerar que o serdo a curto prazo; c) a instituicdo de crédito
estiver impossibilitada de cumprir as suas obrigacdes ou houver
fundadas razGes para considerar que a curto prazo o possa ficar; d)
seja necessaria a concessao de apoio financeiro publico
extraordinario, exceto quando esse apoio, destinado a prevenir ou
conter uma perturbagdo grave da economia e preservar a
estabilidade financeira, consista na concessdo pelo Estado de
garantias pessoais ao cumprimento das obrigacOes assumidas em
contratos de financiamento, operacdes de crédito do Eurosistema e
em novas emissGes de obrigacdes e na realizacdo de operagdes de
capitalizacdo com recurso ao investimento publico, desde que nao
se verifigue, no momento em que o apoio financeiro publico
extraordinario é concedido, alguma das circunstancias referidas nas
alineas a) a ¢) ou no artigo 4769.

A adocdo uma medida de resolucdo tem como finalidade a)
assegurar a continuidade da prestacdo dos servicos financeiros
essenciais para a economia;b) prevenir a ocorréncia de
consequéncias graves para a estabilidade financeira,
nomeadamente prevenindo o contagio entre entidades, incluindo
as infraestruturas de mercado, e mantendo a disciplina no
mercado; c) salvaguardar os interesses dos contribuintes e do erdrio
publico, minimizando o recurso a apoio financeiro publico
extraordindrio; d) proteger os depositantes cujos depdsitos sejam
garantidos pelo Fundo de Garantia de Depdsitos e os investidores
cujos créditos sejam cobertos pelo Sistema de Indemnizagao aos
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Investidores; e) proteger os fundos e os ativos detidos pelas
instituicdes de crédito em nome e por conta dos seus clientes e a
prestacao dos servicos de investimento relacionados.

Significa isto que, complexificando-se em alguns pontos o
procedimento tendente a aplicacdo da medida, se mantém
inalterado o escopo da intervencdo do Banco de Portugal.

Nos termos do artigo 4922 CAB, antes da aplicacdo de uma
medida de resolucdo ou do exercicio de poderes de resolucao
guando este preceda a aplicacdo daquela medida, o Banco de
Portugal designa uma entidade independente para, em prazo a fixar
por aquele, avaliar os ativos, passivos e elementos
extrapatrimoniais dessa instituicdo. De acordo com o artigo 4932/3
CAB, tal avaliacdo deve ser justa, prudente e realista, mais se
dispondo no artigo 4932/4 CAB que “é realizada com recurso a
metodologias comummente aceites e baseia-se em pressupostos
prudentes e transparentes, nomeadamente quanto as taxas de
incumprimento e a gravidade dos prejuizos, ndo pressupondo
gualquer apoio financeiro publico extraordinario, a concessdo pelo
Banco de Portugal de liguidez em caso de emergéncia ou de liquidez
em condi¢des ndo convencionais quanto a prestacdo de garantias,
prazos e taxas de juro”, e, por forca do artigo 4922/2 CAB, que é
levada a cabo por uma entidade independente da instituicdo de
crédito objeto de resolugao, do Banco de Portugal e de qualquer
autoridade publica.

Tal avaliagao visa assegurar que todos os prejuizos da instituicao
em causa sejam conhecidos quando sejam aplicadas medidas de
resolucdo e, deste modo, fundamentar a decisdo do Banco de
Portugal quanto a verificacdo das condicdes de aplicacdo das
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medidas de resolucdo. Ao mesmo tempo, ela é fundamental para
determinar qual das medidas de resolucdo é adequada a concreta
instituicdo de crédito e a situagdo por ela vivenciada, bem como
para determinar os direitos e obrigagdes, que constituam ativos,
passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestdo, a
transferir no ambito da aplicacdo de medidas de resolucdo e o valor
da eventual contrapartida a pagar a instituicdo de crédito objeto de
resolucdo ou aos acionistas e titulares de outros titulos
representativos do capital social, nos termos dos artigos 5122 e
5229; e ainda para determinar o que se considera serem condi¢des
comerciais para efeitos do n23 do artigo 5149 e para determinar a
medida de reducdo do valor nominal dos créditos incluidos no
ambito da recapitalizacdo ou da conversdao dos mesmos em capital
social.

Ademais, serve também para graduar os acionistas e credores de
acordo com a lei e os termos e condicdes dos respetivos
instrumentos e contratos e realizar uma estimativa do nivel de
recuperacdo dos direitos dos acionistas e dos direitos de crédito de
cada classe de credores caso ndo fosse aplicada uma medida de
resolucdo e, consequentemente, a instituicdo de crédito entrasse
em liquidacdo.

A par desta avaliacio, o Banco de Portugal determina,
imediatamente apds a producao de efeitos da medida de resolucdo,
gue uma entidade independente por si designada avalie se, caso
ndo tivesse sido aplicada a medida de resolucdo e a instituicao de
crédito objeto de resolucdo entrasse em liquidacdo no momento
em que aquela foi aplicada, os acionistas e os credores da instituigdao
de crédito objeto de resolucdo suportariam um prejuizo inferior ao
gue suportaram em consequéncia da aplicacdo da medida de
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resolucdo. Tal avaliacdo serve para aferir os prejuizos que acionistas
e credores teriam suportado se a instituicdo de crédito tivesse
entrado em liquidacao e os prejuizos que efetivamente suportaram
em consequéncia da aplicacdo da medida de resolugdo a instituicdo
de crédito objeto de resolucdo. Apura-se, por esta via, a diferenca
entre os dois montantes. Para tanto, deve pressupor-se que a
medida de resolucdo nao teria sido aplicada nem produzido efeitos
e que a instituicdo de crédito objeto de resolucdo entraria em
liguidagdo no momento em que foi aplicada a medida de resolucdo,
ndo se devendo ter também em conta, quando for o caso, a
concessao de apoio financeiro publico extraordinario a instituicdo
de crédito objeto de resolucdo. Caso se apure uma diferenca entre
0s prejuizos que suportariam e aqueles que efetivamente
suportam, os acionistas e credores da instituicdo bancdria tém
direito ao pagamento do montante correspondente, por parte do
Fundo de Resolucdo.

A avaliacdo a que se refere o artigo 4982 CAB torna-se, assim,
extremamente importante para dar cumprimento aos principios
gue devem reger a aplicacdo de uma medida de resolucdo.

De facto, de acordo com o artigo 4862 CAB, nenhum acionista ou
credor pode suportar um prejuizo superior ao que suportaria caso
essa instituicdo tivesse entrado em liquidacdo. Por aqui, podemos
extrair duas conclusdes de nao pequena importancia: em primeiro
lugar, apesar de o sistema determinar que os acionistas da
instituicdo de crédito objeto de uma medida de resolucdo suportam
em primeiro lugar os prejuizos da instituicdo em causa, suportando-
os em seguida, e em condi¢des equitativas, de acordo com a
graduacdo dos seus créditos, os credores da referida instituicdo, ndo
suportando os depositantes qualquer prejuizo relativamente aos
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depdsitos cobertos pelo Fundo de Garantia de Depdsitos, a
intencionalidade normativa ndo passa por um pendor
sancionatdrio-punitivo, impondo apenas uma reparti¢ao do risco
associado a uma situagao de insolvéncia do banco que obedece ao
tipo de ligagdo de cada um dos sujeitos com a instituicdo. Em
segundo lugar, se o Fundo de Resolucdo ndo apresentar liquidez
suficiente para suportar o diferencial apurado, a medida de
resolucdo que se poderia justificar pelas circunstancias do caso e,
entre outras finalidades, para conter o risco de sistémico e proteger
os interesses dos contribuintes e salvaguardar o erario publico, ndo
se vai mostrar apta para cumprir tal desiderato®.

Aplaude-se, por isso, o facto de o juizo de resolubilidade dever
ter em conta a possibilidade de se assegurar que, em caso de
resolucdo, ndo serdo utilizados mecanismos de apoio financeiro
publico extraordinario, para além da utilizacdo do apoio prestado
pelo Fundo de Resolugdo. Trata-se de um ponto inovador do Codigo
da Atividade Bancdria, que podera funcionar como um expediente
util para que experiéncias passadas de resolucao, que redundaram,
afinal, na necessidade de financiamento publico extraordinario
constante, nao se repitam no futuro.

> Cf., sobre o ponto, A. Menezes CORDEIRO, Direito Bancdrio, 1140, considerando
que “em face de grandes instituicdes ou de uma crise generalizada, haverd que
intervir em larga escala. E ai, o Fundo de Resolu¢do, impedido, para mais, de
recorrer ao Banco Central, serd provavelmente insuficiente”.

www.revistadedireitocomercial.com
2021-11-04

1297



REVISTA DE
DIREITO COMERCIAL

5. As diversas medidas de resolugao

Tal como sob a égide do RGICSF, o anteprojeto do Cddigo da
Atividade Bancaria prevé a existéncia de varias medidas de
resolugdo. Trata-se, portanto, de uma categoria complexa que
alberga no seu seio diversas formas de intervengao.

De acordo com o artigo 4992 CAB, o Banco de Portugal pode
aplicar as seguintes medidas de resolugdo: a) alienagdo da
atividade; b) transferéncia da atividade para instituices de
transicdo; c) segregacdo e transferéncia de direitos e obrigacdes
para veiculos de gestdo de ativos; d) recapitalizagdo interna.

Estas medidas podem ser aplicadas isolada ou cumulativamente.
Excecdo feita para a medida de segregacdo e transferéncia de
direitos e obrigacOes para veiculos de gestao de ativos, que apenas
pode ser aplicada conjuntamente com a aplicacdo de outra medida
de resolugdo, como se compreendera pelo seu proéprio
funcionamento.

5.1. Alienagao (total ou parcial) de atividade

O Banco de Portugal pode determinar a alienacdo parcial ou total
de direitos e obrigacdes de uma instituicdo de crédito objeto de
resolucdo, que constituam ativos, passivos, elementos
extrapatrimoniais e ativos sob gestdo da instituicio, e da
titularidade das acOes ou outros titulos representativos do seu
capital social a um ou mais adquirentes, seja ele uma instituicao de
crédito autorizada a desenvolver a atividade em causa ou uma
entidade que tenha requerido autorizagdo para o exercicio dessa
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atividade, excluindo instituicdes de transicdo nos termos do artigo
50092 CAB. Para tanto, promove a transferéncia para um adquirente
dos direitos e obrigacdes e da titularidade das a¢des ou outros
titulos representativos do capital social da instituicao de crédito
objeto de resolugdo, assegurando aos potenciais adquirentes um
tratamento equitativo e transparente, atendendo as circunstancias
do caso concreto e a urgéncia da decisdo; as condicdes de acesso a
informagdao relevante respeitante a situagdo financeira e
patrimonial da instituicio de crédito objeto de resolucdo, para
efeitos de avaliacdo dos direitos e obrigacGes; ao mesmo tempo que
procura evitar a ocorréncia de conflitos de interesses e maximizar o
preco da alienagao.

Operada a alienacdo, o Banco de Portugal pode, a todo o tempo,
determinar a alienacdo de outros direitos e obriga¢cdes da
instituicdo de crédito objeto de resolucdo, e, desde que obtida a
autorizacdo do adquirente, determinar a devolucdo de direitos e
obrigacGes que haviam sido alienados, a instituicdo de crédito
objeto de resolucdo, ou determinar a devolucdo da titularidade de
acOes ou de outros titulos representativos do capital social da
instituicdo de crédito objeto de resolugdo, que haviam sido
alienados, aos respetivos titulares no momento da decisdo de
alienacgao.

Havendo lugar ao pagamento de uma contrapartida por parte do
adquirente, esta reverte para os titulares das acdes ou de outros
titulos representativos do capital social da instituicao de crédito
objeto de resolucdo, nos casos em que o Banco de Portugal
determina a alienagao da titularidade das suas agdes ou dos seus
titulos representativos do capital social da instituicao de crédito
objeto de resolucdo; ou ainstituicdo de crédito objeto de resolucao,
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nos casos em que o Banco de Portugal determina a alienagao parcial
ou total de direitos e obrigacdes, que nomeadamente constituam
ativos, passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestdo da
instituicdo de crédito objeto de resolucao.

A aplicagdo desta medida de resolugdo corresponde a uma
cessdo de direitos que opera por forca da lei, considerando que a
decisdo que determine a alienagao gera como efeito a transmissao
da titularidade dos direitos e obrigacdes para o adquirente, sendo
este considerado, para todos os efeitos legais e contratuais, como
sucessor nos direitos e obrigacGes alienados. Isso explica
determinadas regras que sdo ditadas pelo legislador. Assim, a
decisdo produzird efeitos independentemente de qualquer
disposicdo legal ou contratual em contrario, nos termos do artigo
502¢9/1 CAB.

Por outro lado, a cessdao nao fica dependente o consentimento
dos acionistas ou titulares de outros titulos representativos do
capital social da instituicdo de crédito objeto de resolucdo, das
partes em contratos relacionados com os direitos e obrigacOes a
alienar nem de quaisquer terceiros.

Conforme referido, o adquirente é considerado, para todos os
efeitos legais e contratuais, sucessor da instituicdo de crédito objeto
de resolucdo nos direitos e obrigacGes transmitidos ou dos titulares
das agbes ou outros titulos representativos do capital social da
instituicdo de crédito na titularidade desses instrumentos e titulos.

Se a decisdao do Banco de Portugal determinar a alienagdo parcial
dos direitos e obrigagdes, ndo fica prejudicada a cessao integral para
o adquirente das posi¢cdes contratuais das quais emergem esses
direitos e obrigagdes. Mas o Banco de Portugal pode determinar o
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contrario, nos termos do artigo 5032/2 CAB.

Por seu turno, os acionistas e os credores da instituicio bem
como os credores cujos direitos e obrigacdes ndo sejam
transmitidos para o adquirente ndao tém qualquer direito sobre os
direitos e obrigacdes transmitidos.

5.2. Transferéncia da atividade para uma instituicao de transicao

Num outro cenario, o Banco de Portugal pode determinar a
transferéncia parcial ou total de direitos e obrigacbes de uma
instituicdo de crédito, que constituam ativos, passivos, elementos
extrapatrimoniais e ativos sob gestdo, e a transferéncia da
titularidade das a¢cGes ou de outros titulos representativos do seu
capital social para instituicbes de transicdo para o efeito
constituidas, com o objetivo de permitir a sua posterior alienagdo.
Neste caso, nos termos do artigo 5062/2 CAB, o valor total dos
passivos ndo deve exceder o valor total dos ativos, acrescido,
guando aplicavel, dos fundos provenientes do Fundo de Resolugdo
ou do Fundo de Garantia de Depésitos.

Trata-se, agora, de outra medida de resolugdo, prevista
anteriormente, no artigo 1452-O RGICSF, a exigir a constituicao de
um banco de transi¢ao, uma pessoa coletiva autorizada a exercer as
atividades relacionadas com os direitos e obrigaces transferidos,
cujo capital é subscrito e realizado total ou parcialmente pelo Fundo
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de Resoluc¢3o®, e cuja missdo passa por receber e administrar uma
parte ou a totalidade dos direitos e obriga¢cdes de uma instituicao
de crédito objeto de resolucdo ou a titularidade das a¢des ou de
outros titulos representativos do seu capital social com o objetivo
de assegurar a continuidade das func¢des criticas desenvolvidas pela
instituicdo de crédito objeto de resolucdo e de promover a sua
posterior alienagao.

Também neste caso, a decisdo do Banco de Portugal de transferir
total ou parcialmente os direitos e obrigacdes de uma instituicdo de
crédito para outra constituida para o efeito produz, ex lege, o efeito
de transmissdo da titularidade dos direitos e obriga¢des da primeira
para a segunda. Os direitos e obrigacGes da instituicdo de crédito
objeto de resolucdo e a titularidade das a¢des ou de outros titulos
representativos do seu capital social transmitem-se, de pleno
direito, para a instituicdo de transicao com a decisdao que determina
a transferéncia da atividade para instituicdes de transi¢cdo. Estamos,
assim, perante uma cessdao da posicdo contratual com todas as
consequéncias dogmaticas que dai advém.

Assim sendo, repetem-se, neste quadro, as regras segundo as
guais a decisdo produzird efeitos independentemente de uma
disposicdo legal ou contratual em contrario, sendo titulo bastante
para o cumprimento de qualquer formalidade legal relacionada
com a alienacdo, e a cessao nao fica dependente do consentimento
dos acionistas ou titulares de outros titulos representativos do
capital social da instituicdo de crédito objeto de resolugao, das

6 0 capital social da instituic3o de transicdo pode ser subscrito e realizado através
do exercicio de poderes de redugdo ou de conversao de instrumentos de fundos
préprios e da aplicagdo da medida de recapitalizagdo interna.
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partes em contratos relacionados com os direitos e obrigacdes a
alienar nem de quaisquer terceiros.

As solucdes consagradas a propdsito da alienagdo parcial ou total
de atividade sdo igualmente aplicdveis a este nivel. De acordo com
o artigo 5112 CAB, se a decisdo do Banco de Portugal determinar a
alienacao parcial dos direitos e obrigacdes, nao fica prejudicada a
cessdo integral para a instituicdo de transicdo das posicOes
contratuais das quais emergem esses direitos e obrigacdes,
podendo o Banco de Portugal determinar o contrario. Por seu turno,
0s acionistas e os credores da instituicio bem como os credores
cujos direitos e obriga¢des ndo sejam transmitidos para a instituicdo
de transicdo ndo tém qualquer direito sobre os direitos e obrigacdes
transmitidos.

Tal como no caso da alienacdo da atividade, pode haver uma
compensacdo pela transferéncia para a instituicdo de transicdo dos
direitos e obrigacdes da entidade objeto de resolucdo. Esta
compensagao reverte para os acionistas, nos casos em que o Banco
de Portugal tenha determinado a transferéncia da titularidade das
suas agoes ou dos seus titulos representativos do capital social da
instituicdo de crédito objeto de resolucdo; e para a instituicao de
crédito objeto de resolucdo, nos casos em que o Banco de Portugal
tenha determinado a transferéncia de direitos e obrigacdes, que
constituam ativos, passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos
sob gestdo da instituicdo de crédito objeto de resolugao.

Depois de aplicada a medida de resolugdo, o Banco de Portugal
pode a todo o tempo determinar a segregacao e transferéncia de
direitos e obrigagdes da instituicdo de transicdao para um ou mais
veiculos de gestao de ativos para o efeito constituidos; determinar
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a transferéncia para a instituicao de transicao de outros direitos e
obrigacdes da instituicdo de crédito objeto de resolucdo e da
titularidade de outras acdes ou de outros titulos representativos do
seu capital social; determinar a devolucdo de direitos e obrigacbes
que haviam sido transferidos para a instituicdo de transicao a
instituicdo de crédito objeto de resolucdo, ou determinar a
devolucdo da titularidade de acbdes ou de outros titulos
representativos do capital social da instituicdo de crédito objeto de
resolucdo que haviam sido transferidos para a instituicio de
transicdo aos respetivos titulares.

Para tanto é necessario que esta possibilidade esteja
expressamente prevista, de forma genérica e global, na decisdo que
determina a transferéncia da atividade para instituicbes de
transicdo e que os direitos, obrigacOes, acGes ou outros titulos
representativos do capital social da instituicdo de crédito objeto de
resolucdo transferidos ndo se insiram nas categorias estabelecidas
nas decisdes ou ndo preencham os requisitos ou condi¢Ges para a
sua transmissao fixados nessas decisoes.

5.3. Segregacao e transferéncia de direitos e obrigagdes para
veiculos de gestdo de ativos

O Banco de Portugal pode, também, determinar que a
transferéncia de direitos e obrigacGes de uma instituicdo de crédito
ou de uma instituicdo de transicao, que constituam ativos, passivos,
elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestdo da instituicdo, seja
feita para veiculos de gestdao de ativos para o efeito constituidos,
com o objetivo de maximizar o seu valor com vista a uma posterior
alienagdo ou liquidagao.
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A decisdo de segregacao de certos direitos e obrigacdes e a sua
transferéncia para veiculos de gestdo fica dependente da
verificacdo de determinadas condicdes. A saber: é necessario que a
liguidagdao dos direitos e obrigagdes em causa no ambito de um
processo de insolvéncia tenha efeitos adversos nos mercados
financeiros; a sua transferéncia seja necessaria para assegurar o
bom funcionamento da instituicdo de crédito objeto de resolucao
ou da institui¢dao de transi¢ao; e que seja necessaria para maximizar
as receitas resultantes da sua posterior alienacdo ou liquidagdo.

O veiculo de gestdo é uma pessoa coletiva criada para receber e
administrar a parte ou a totalidade dos direitos e obrigacGes de
instituicOes de crédito objeto de resolucdo ou de uma instituicao de
transicdo, repetindo-se nesta sede algumas das regras a que nos
referimos anteriormente a propdsito das outras medidas de
resolucdo. Designadamente, também ao nivel da segregacdo de
ativos, a decisdo de transferéncia  produz efeitos
independentemente de qualquer disposicao legal ou contratual em
contrario, sendo titulo bastante para o cumprimento de qualquer
formalidade legal relacionada com a transferéncia, e ndo fica
dependente do consentimento dos acionistas ou titulares de outros
titulos representativos do capital social da instituicdo de crédito
objeto de resolucdo ou da instituicdo de transicao, das partes em
contratos relacionados com os direitos e obriga¢des a alienar nem
de quaisquer terceiros.

Da mesma forma, prevé-se a possibilidade de uma
compensac¢do, bem como a possibilidade de o Banco de Portugal
continuar a exercer os seus poderes depois de aplicada a medida de
segregacdo e transferéncia de ativos para um veiculo de gestao.
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5.4. Recapitaliza¢do interna (bail-in)

Nos termos do artigo 5252 CAB, o Banco de Portugal pode
determinar a aplicagao de uma medida de recapitalizagao interna
para reforgar os fundos préprios de uma instituicdo de crédito na
medida suficiente que Ihe permita voltar a cumprir os requisitos
para a manutencdo da autorizagdo para o exercicio da sua atividade
e obter financiamento de forma auténoma e em condicOes
sustentdveis junto dos mercados financeiros, nos casos em que
exista uma perspetiva razoavel de que a aplicagdo da medida possa
realizar as finalidades das medidas de resolucdo.

Esta recapitalizacdo interna opera por via da redugdo, parcial ou
total, do valor nominal dos créditos incluidos no ambito da
recapitalizacdo interna da instituicdo de crédito objeto de
resolucdo; ou pela conversdo, parcial ou total, dos créditos incluidos
no ambito da recapitalizacdo interna da instituicdo de crédito objeto
de resolugdo em capital social mediante a emissdo de agdes
ordindrias ou titulos representativos do seu capital social. O Banco
de Portugal pode ainda converter os créditos incluidos no ambito
da recapitalizacdo interna da instituicido de crédito objeto de
resolucdo em agOes ordinarias ou titulos representativos do capital
social da respetiva empresa-mde, e, caso seja estritamente
necessario, pode alterar o tipo societario ou o tipo de pessoa
coletiva da instituicdo de crédito objeto de resolucdo para efeitos
da aplicagdo desta medida, ndo dependendo essa decisdo do prévio
cumprimento dos requisitos legais relacionados com o registo
comercial e demais procedimentos previstos por lei.

Cabe ao Banco de Portugal selecionar os créditos incluidos no
ambito da recapitalizagao interna. Contudo, nos termos do artigo
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5262/2 CAB, a medida ndo pode ser aplicada a depdsitos garantidos
pelo Fundo de Garantia de Depdsitos; créditos que beneficiem de
garantias reais prestadas pela instituicao de crédito, incluindo as
garantias prestadas ao abrigo de um contrato de alienagao
fiduciaria em garantia; créditos das entidades previstas no artigo
4072 CAB, com um prazo de vencimento inicial inferior a sete dias,
com excecdo das entidades que facam parte do mesmo
grupo; créditos cujo vencimento ocorrera em menos de sete dias,
de sistemas de pagamentos e de liquidacdo de valores mobiliarios,
aos seus operadores ou aos seus participantes, decorrentes da
participacdo nesses sistemas; créditos de trabalhadores em relacao
ao vencimento, prestacdes de pensdo ou outras remuneracoes fixas
vencidas, com excecdo da componente varidvel da remuneracao
ndo regulamentada por convencgdes coletivas de trabalho, salvo a
componente varidvel da remuneracdo dos responsaveis pela
assuncdo de riscos significativos identificados no artigo 174¢
CAB; créditos de prestadores de bens e servigos considerados
estratégicos para o funcionamento corrente da instituicio de
crédito, incluindo servicos informaticos, servicos de utilidade
publica e o arrendamento, reparacdo e manutencdo de
instalagdes; créditos por impostos do Estado e das autarquias locais
gue gozem de privilégio creditorio; créditos do Fundo de Garantia
de Depdsitos relativos ao pagamento das contribuicdes.

Também nado se incluem no ambito da recapitalizagdo interna os
créditos decorrentes da detencdo, pela instituicdo de crédito, de
bens ou fundos de clientes por conta dos mesmos, incluindo os bens
ou fundos de clientes detidos por conta de organismos de
investimento coletivo; e os créditos decorrentes de uma relacao
fiduciaria entre a instituicdo de crédito, na qualidade de fiduciario,
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e um terceiro, na qualidade de beneficidrio, quando o terceiro
esteja protegido ao abrigo da legislagdo aplicavel em matérias de
direito civil e da insolvéncia.

Acresce que o Banco de Portugal pode excluir, excecionalmente,
da aplicagdo da medida de recapitalizagdo interna determinados
créditos ou classes de créditos incluidos no ambito da
recapitalizagao interna. Para tanto é necessario que se verifiquem
as condi¢cBes previstas no artigo 5262/5 CAB: ndo ser
operacionalmente possivel aplicar tempestivamente aqueles
poderes; a exclusdo ser estritamente necessaria e proporcional para
garantir a continuidade das fungdes criticas e das linhas de negdcio
estratégicas da instituicdo de crédito objeto de resolucdo, de modo
a assegurar a manutencao das operacoes, servicos e transac¢oes
essenciais da instituicdo; a exclusdo ser estritamente necessaria e
proporcional para evitar uma perturbagao grave no funcionamento
dos mercados financeiros, com impacto na economia nacional ou
da Unido Europeia, nomeadamente no que diz respeito aos créditos
por depdsitos elegiveis para a garantia prestada pelo Fundo de
Garantia de Depdsitos de pessoas singulares e de micro, pequenas
e médias empresas, no montante que exceda a cobertura prestada
pelo Fundo de Garantia de Depdsitos; a aplicacdo da medida de
recapitalizacdo interna a esses créditos conduzir a desvalorizacdo
dos ativos da instituicao de crédito objeto de resolucdo de tal forma
gue os prejuizos suportados pelos restantes credores ndo excluidos
seriam maiores do que se esses créditos tivessem sido excluidos da
aplicacdo daquela medida.

Nos termos do artigo 5292 CAB, depois de aplicada a medida de
recapitalizagao interna, extingue-se a parte dos créditos incluidos
no ambito da recapitalizagdo interna que tenha sido reduzida ao
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abrigo dessa medida, deixando o seu pagamento ou quaisquer
outras obrigagBes ndo vencidas relacionadas com o mesmo de ser
exigivel.

De notar que, de acordo com o artigo 5342 CAB, as instituicdes
de crédito incluem uma cldusula contratual nos termos e condicdes
dos instrumentos contratuais constitutivos de um crédito segundo
a qual o credor reconhece que esse crédito pode ser objeto dos
poderes de reducgdo ou de conversdo de instrumentos de fundos
proprios e de créditos elegiveis ou da medida de recapitalizacdo.
Colocam-se importantes problemas no que respeita a validade de
tais clausulas.

6. Os poderes de resolugdo

O Banco de Portugal &, entre nés, a entidade com poderes de
resolucdo. Estes podem ser exercidos conjuntamente com a
aplicacdo de uma medida de resolucdo, antes, em simultdneo ou
em momento posterior.

O exercicio de tais poderes ndo fica dependente do
consentimento dos titulares das ac¢Ges ou de outros titulos
representativos do capital social da instituicdo de crédito objeto de
resolucdo, das partes em contratos relacionados com direitos e
obrigacdes da mesma nem de quaisquer terceiros; do prévio
cumprimento dos requisitos legais relacionados com o registo
comercial e demais procedimentos formais previstos na lei; nem do
prévio cumprimento de procedimentos de notificacdo de quaisquer
pessoas que de outro modo seriam determinados por lei ou
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disposicao contratual.

Entre tais poderes contam-se, no que respeita aos direitos
alheios, a possibilidade de suspender obriga¢des de pagamento ou
de entrega no quadro de um negdcio juridico no qual a instituigdao
de crédito objeto de resolucdo seja parte; restringir a execucao de
garantias reais por parte dos credores beneficiarios; suspender os
direitos de vencimento antecipado, resolugao, denuncia, oposigao
a renovacdo, caducidade ou alteracdo de condi¢cdes ou
circunstancias de uma parte nos contratos celebrados com a
instituicdo de crédito objeto de resolucdo, desde que as obrigacdes
de pagamento e de entrega e a prestacdo de garantias continuem a
ser cumpridas, bem como no caso dos contratos celebrados com
uma filial.

A aplicacdo de uma medida de resolugdo, em si mesma, nao
constitui fundamento para o exercicio de direitos de vencimento
antecipado, resolucdo, denuncia, oposicdo a renovagdo ou
alteracdo de condicOes estipulados nos contratos em causa. O que
ndo quer dizer que ndo se encontrem outros fundamentos para o
exercicio destes ou outros direitos, que seriam reconhecidos no
guadro negocial, atenta a disciplina legal e os principios
fundamentais que regem o direito contratual. De outro modo, alias,
nao poderia ser. Consoante os direitos em causa e dependendo da
conformacdo do caso sub iudice, poderiam ser as prdprias normas
constitucionais — na medida em que elevam os direitos dos
consumidores a direitos fundamentais, na categoria de direitos de
natureza econdmica e social, e na medida em que o cliente do
banco pode ser configurado, em abstrato, como consumidor — a
impedi-lo. Independentemente da situagao consumeristica que

www.revistadedireitocomercial.com
2021-11-04

1310



REVISTA DE
DIREITO COMERCIAL

particularmente se possa detetar’, sempre haverd que considerar
nao ser possivel que um especifico instrumento venha por em causa
toda a arquitetura negocial. Na verdade, isso implicaria deitar por
terra principios normativos fundamentais, que, com a sua natureza
transpositiva,  sustentam materialmente, informando e
enformando, todo o direito privado e a prdpria intencionalidade do
negaocio juridico.

7 Sobre a possibilidade de o direito do consumo se aplicar no quadro de uma
relagdo bancaria, cf. Sofia Nascimento RODRIGUES, A proteg¢do dos investidores em
valores mobilidrios, Almedina, Coimbra, 2001, 30 s.; A. Menezes CORDEIRO, Direito
Bancdrio, 315; A. Pinto MONTEIRO, “A resposta do ordenamento juridico portugués
a contratacdo bancdria pelo consumidor”, Boletim de Ciéncias Econdmicas —
Homenagem ao Prof. Doutor Antdnio Avelds Nunes, vol. LVII, tomo I, 2014,
Coimbra, 2320 s. (considerando que muitas normas do direito bancério visam a
protecdo do consumidor em sentido préprio, enquanto outras visam “finalidades
de tutela dos destinatarios, sem os identificar, contudo, com os consumidores,
mesmo que o legislador ou a doutrina as justifiquem com consideragGes gerais
de proteg¢do dos consumidores”. O Autor refere, também, as regras institucionais,
“uma vez que os poderes de controlo, regulacdo e supervisdao das instituicoes de
crédito, visando diretamente, em nome do interesse publico, o funcionamento
regular, estavel, sdo e prudente do sistema bancario, visam também, ao mesmo
tempo ou, pelo menos, indiretamente, a protecdo dos depositantes e do
sistemas, dos “consumidores” de servigos bancarios” — pag. 2321).

Veja-se, ainda, a este propdsito, o artigo 3212/3 CVM, que equipara o investidor
nao qualificado ao consumidor e a posi¢do de Gongalo Castilho dos Santos acerca
do preceito. Vide Gongalo Castilho dos SANTOS, “A responsabilidade civil do
intermediario financeiro perante o cliente”, Estudos sobre o Mercado de Valores
Mobilidrios, Almedina, Coimbra, 2008, 44 s.

Em sentido contrario, cf. J. Oliveira ASCENSAO, “A proteccdo do investidor”, Direito
dos Valores Mobilidgrios, 1V, 2003, 38 s., considerando que a protegdo especifica
que o investidor ndo qualificado tem dispensa a aplicagdo das regras prdprias do
direito do consumo.
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Em relacdo aos acionistas ou outros titulares de participacdes
sociais, o Banco de Portugal pode exercer, diretamente ou através
de pessoas nomeadas para o efeito pelo Banco de Portugal, os
direitos conferidos aos titulares de a¢des ou de outros titulos
representativos do capital social da instituicdo de crédito objeto de
resolucdo; reduzir o valor nominal das a¢des ou de outros titulos
representativos do capital social da instituicdo de crédito objeto de
resolucdo e extinguir essas acles ou titulos; exigir que uma
instituicdo de crédito objeto de resolucdo ou uma instituicdo de
crédito mae relevante emita novas acbes, outros titulos
representativos do capital social ou outros valores mobilidrios,
incluindo ac¢des preferenciais e valores mobilidrios de conversao
contingente; extinguir os direitos a subscrever ou adquirir novas
acOes ou outros titulos representativos do capital social.

No tocante aos instrumentos de divida e outros créditos
elegiveis, pode o Banco de Portugal, nos termos do artigo 5392 CAB,
modificar a data do seu vencimento, bem como modificar o
montante ou a data de vencimento dos juros devidos ao abrigo
desses mesmos instrumentos de divida. Estes poderes ficam
excluidos nas hipdteses em que os créditos que beneficiem de
garantias reais.

O artigo 5422 CAB prevé, ainda, outros poderes de resolugao.

7. A tutela dos credores

No quadro de uma medida de resolucdo, os credores sao
chamados a suportar os prejuizos conforme a hierarquia dos seus
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créditos. Isto significa que quem esta do lado ativo da relacao
juridica é chamado a arcar com os prejuizos de acordo com o risco
gue previamente assumiu ao ter celebrado um negécio de natureza
bancdria com a instituicdo objeto da medida de resolucao.

Este simples dado tem consequéncias de ndao pequena monta.

Em primeiro lugar, deixa de fazer sentido a oneragao do sujeito
com um determinado prejuizo correspondente a graduacao do seu
crédito se o negdcio que esteve na base da vinculacdo ndo for
valido. Se o legislador se preocupou em, na busca dos interesses
prosseguidos por via da medida de resolucdo, garantir uma justa
distribuicdo do risco de insolvéncia, essa justeza é incompativel com
a vinculacdo forcada de um sujeito que de outro modo se poderia
liberar, com eficacia retroativa, da relacdo com a instituicdo
financeira. Em ultima instancia, o seu crédito —resultante da relacao
de liguidacdo, subsequente a invalidacdo do negécio -
corresponderia a um depdsito (ndo obstante a diferenca entre o
depdsito bancario e o negdcio bancario inicial de abertura de conta,
gue aqui ndo tenho tempo de explicar), sendo graduado a outro
nivel.

Em segundo lugar, de acordo com o artigo 4862/2 c), nenhum
acionista ou credor da instituicdo de crédito objeto de resolugdo
pode suportar um prejuizo superior ao que suportaria caso essa
instituicdo tivesse entrado em liquidacdo. Trata-se da consagracao
do principio no creditor worse off, nos termos do qual ninguém
pode ser colocado em pior situacdo do que aquela em que se
encontraria se a instituicdo tivesse entrado em liquidagdo no
momento da aplicagdo da medida de resolugao. O mesmo surge
como uma garantia da constitucionalidade do regime. Caso se apure
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uma diferenga entre os prejuizos que suportariam se a instituicao
tivesse entrado em liquidacdo e aqueles que efetivamente
suportam, os credores tém direito ao pagamento do montante
correspondente a diferenca, a ser suportado pelo Fundo de
Resolucdo, nos termos do artigo 4982 CAB.

Em terceiro lugar, somos chamados a respeitar o sinalagma
estabelecido, bem como a acessoriedade do crédito, conforme
resultava do artigo 1452 O/6 RGICSF, e agora resulta do artigo 5439,
5452 e 5462 CAB. Assim, o Banco de Portugal fica proibido de
transferir parcialmente os direitos e obrigacbes emergentes de
obrigacOes cobertas e de contratos de financiamento estruturado
que envolvam a constituicao de garantias por uma parte no contrato
ou por um terceiro, incluindo operacbes de titularizacdo e de
cobertura de risco que sejam parte integrante da garantia global
(cover pool) e que estejam garantidas por ativos que cubram
completamente, até ao vencimento das obrigacbes, os
compromissos dai emergentes e que sejam afetos por privilégio ao
reembolso do capital e ao pagamento dos juros devidos em caso de
incumprimento; modificar ou extinguir os direitos e obrigacoes
emergentes das obrigacdes e dos contratos mencionados; transferir
parcialmente os direitos e obrigacdes emergentes de um contrato
de garantia financeira ou de uma convencdo de compensacdo ou de
uma conven¢do de compensacdo e de novagdo (netting
agreements) emergentes de contratos sobre instrumentos
financeiros; transferir os ativos dados em garantia, salvo se as
obrigagBes em causa e os direitos conferidos pela garantia forem
também transferidos; transferir obrigacdes garantidas, salvo se os
direitos conferidos pela garantia forem também transferidos;
transferir os direitos conferidos pela garantia, salvo se a obrigacdao
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em causa for também transferida; modificar ou extinguir um
contrato no ambito do qual tenha sido prestada uma garantia
quando o efeito dessa modificagao ou extingao for a extingao de tal
garantia.

A exigéncia de salvaguarda do sinalagma e da acessoriedade é
percetivel, j3 que, de outra forma, os credores poderiam ser
chamados a suportar os prejuizos ndo segundo o risco que foi
assumido, mas de forma mais gravosa. Nessa medida, ele deve
continuar a ser entendido ndo de forma univoca, mas de forma
complexa (integrando também complexos contratuais e contratos
complexos), dado que vem permitir resolver muitas questGes
problematicas.

Por fim, teremos de ter em conta a hierarquia de créditos de cada
um dos credores da instituicdo financeira. Torna-se, assim,
fundamental, na busca do equilibrio entre a salvaguarda dos
interesses dos credores e da estabilidade do mercado financeiro,
olhar para a ordem de preferéncias legalmente estabelecida. Para
tanto, ha que mobilizar o regime legal da liquidagdo das instituicoes
de crédito, previsto no Decreto-lei n.2 199/2006, de 25 de outubro,
alterado pelo DL n.2 31-A/2012, de 10 de fevereiro®.

Somos remetidos para o Cédigo da Insolvéncia e Recuperagdo de

8 Sobre o ponto, cf. Luis Menezes LEITRO, Direito da Insolvéncia, 42 edico,
Almedina, Coimbra, 2014, 88 s.; Jodo LABAREDA, “Pressupostos subjetivos da
insolvéncia: regime particular das instituicbes de crédito e sociedades
financeiras”, Colectdnea de Estudos sobre a Insolvéncia, Coimbra: Almedina,
2009. A este propédsito, deve esclarecer-se que as instituicdes de crédito e
sociedades financeiras dissolvem-se por revogacdo da autorizagdo ou por
deliberagdo dos sdcios.
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Empresas (CIRE), onde nos confrontamos com diversas categorias
de credores, tendo de ter, igualmente, em conta o novo artigo 82-A
DL n2199/2006, introduzido pela Lei n223/2019, de 13 de Margo,
nos termos do qual «os créditos comuns emergentes de
instrumentos de divida que preencham cumulativamente as
condigBes previstas no n2 2 e que tenham sido emitidos ou
celebrados pelas entidades referidas no n? 3 s3o pagos em
insolvéncia depois de integralmente pagos os demais créditos
comuns e antes de serem pagos os créditos subordinados, na
proporcao dos respetivos montantes se a massa for insuficiente
para a respetiva satisfacdo integral, ndo se aplicando o disposto no
artigo 1762 do Cddigo da Insolvéncia e Recuperagcdao de Empresas,
aprovado pelo Decreto-Lei n? 53/2004, de 18 de Marco. A
graduacdo de créditos prevista no numero anterior é aplicavel aos
créditos emergentes dos instrumentos de divida que preencham
cumulativamente as seguintes condicdes: a) o prazo de vencimento
inicial dos instrumentos de divida ser igual ou superior a um ano; b)
os instrumentos de divida ndo incorporam instrumentos financeiros
derivados, nem sdo eles préprios instrumentos financeiros
derivados; c) as disposi¢cOes contratuais aplicaveis aos instrumentos
de divida e, se aplicavel, o respetivo prospeto referem
expressamente que, em caso de insolvéncia, a graduacdo dos
créditos emergentes dos instrumentos de divida é a prevista no
presente artigo®».

% Esclarece-se no preceito que “o disposto nos nimeros anteriores é aplicavel aos
instrumentos de divida de entidades que, a data da emissdo ou celebragdo, sejam
instituicGes de crédito, empresas de investimento que exercam as atividades
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Nos termos do artigo 472/4 CIRE, podemos distinguir diversas
categorias de créditos: créditos garantidos, créditos privilegiados,
créditos comuns e créditos subordinados. Os créditos garantidos
sdo os que beneficiam de uma garantia real, incluindo os privilégios
creditorios especiais, até ao montante correspondente ao valor dos
bens objeto das garantias, tendo em conta eventuais oneragdes
prevalecentes?0. Os créditos privilegiados, por seu turno, s3o os que

previstas nas alineas c) ou f) do n2 1 do artigo 1999 -A do RGICSF, com excegdo do
servico de colocagdo sem garantia, ou entidades referidas no n2 1 do artigo 1522
do RGICSF” e que “para efeitos do disposto nos nuimeros anteriores, sdo
instrumentos de divida as obrigacdes, outros valores mobiliarios representativos
de divida e quaisquer instrumentos que criem ou reconhecam um direito de
crédito”. Mais se refere que “os instrumentos de divida com taxas de juro
varidveis indexadas a taxas de referéncia amplamente utilizadas e os
instrumentos de divida que sejam denominados em moeda diferente do euro,
desde que o capital e os juros sejam denominados na mesma moeda e que o
reembolso do capital e o pagamento dos juros seja feito nessa mesma moeda,
nado incorporam instrumentos financeiros derivados para efeitos do disposto na
alinea b) do n2 2 apenas em virtude destas caracteristicas”.

10 Cf. Luis Menezes LEITAO, Direito da Insolvéncia, 100 s. Entre as garantias reais,
explica o autor, encontram-se a consignacdo de rendimentos, o penhor, a
hipoteca, o direito de retengdo, os privilégios creditérios especiais. Segundo o
civilista, embora a penhora e a hipoteca judicial possam ser qualificadas como
direitos reais, elas ndo relevam para efeitos de qualificagdo do crédito como
garantido, uma vez que a preferéncia que atribuem ndo é atendida no processo
de insolvéncia (cf. artigo 14092/3 CIRE). Mais esclarece o autor que ha
determinadas garantias reais que se extinguem com o processo de insolvéncia,
pelo que os respetivos titulares ndo sdo considerados credores garantidos. Assim,
cf. artigo 972/1 a) CIRE — os privilégios creditdrios especiais que forem acessérios
de créditos sobre a insolvéncia de que forem titulares o Estado, as autarquias
locais e as instituicGes de seguranga social, constituidos mais de doze meses antes
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beneficiam de privilégios creditérios gerais'?, até aquele montante,
enguanto os créditos comuns sdao os que, ndo sendo garantidos,
privilegiados, nem subordinados, oneram a massa insolvente. Uma
quarta categoria é composta pelos créditos subordinados.
Conforme resulta do artigo 1772 CIRE, eles sdo pagos apenas depois
de satisfeitos os restantes créditos'?; e encontram-se elencados no
artigo 482 CIRE. S3o eles: os créditos detidos por pessoas

do inicio do processo de insolvéncia; 972/1 b) CIRE — os privilégios creditérios
especiais que forem acessorios de créditos sobre a insolvéncia de que forem
titulares o Estado, as autarquias locais e as instituicGes de seguranga social,
vencidos mais de doze meses antes da data do inicio do processo; artigo 972/1 c)
CIRE — as hipotecas legais cujo registo haja sido requerido dentro dos dois meses
anteriores a data do inicio do processo de insolvéncia, e que forem acessoérias de
créditos sobre a insolvéncia do Estado, das autarquias locais e das institui¢cbes de
seguranga social; artigo 972/1 d) CIRE — as garantias reais sobre imdveis e moveis
sujeitos a registo integrantes da massa insolvente, acessorias de créditos sobre a
insolvéncia, e ja constituidas, mas ainda ndo registadas nem objeto de pedido de
registo; artigo 972/1 e) CIRE — as garantias reais sobre bens integrantes da massa
insolvente acessorias de créditos havidos como subordinados.

Veja-se, ainda, p. 102. Menezes Leitdo sublinha que os créditos garantidos sao
pagos apds terem sido deduzidas as importancias necessarias a satisfacdo das
dividas da massa insolvente (1742/1) e tém “direito a ser compensado(s) pelo
prejuizo causado pelo retardamento da alienagdo do bem objeto da garantia que
Ihe ndo seja imputavel, bem como pela desvalorizagdo do mesmo resultante da
sua utilizagdo em proveito da massa insolvente (1662)”.

11 para exemplos de privilégios creditérios gerais, cf. Luis Menezes LEITAO, Direito
da insolvéncia, 102-103 (exemplo: artigo 7362 CC; 7379, a), b), c) e d) CC; 111¢
CIRS; 1082 CIRC; 3332 CT).

12 Além disso, os créditos subordinados n3o conferem direito de voto na
assembleia de credores, ndo permitem ao titular integrar a comissao de credores
e ndo podem ser compensados com dividas a massa — cf. Luis Menezes LEITAO,
Direito da insolvéncia, 103-104.
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especialmente relacionadas com o devedor, desde que a relagao
especial existisse ja aquando da respetiva aquisi¢cao, e por aqueles
a quem tenham sido cedidos nos dois anos anteriores ao inicio do
processo de insolvéncia; os juros dos créditos ndao subordinados
constituidos apds a declaragdo de insolvéncia, com exce¢do dos
abrangidos por garantia real e por privilégios creditdrios gerais, até
ao valor do bem; os créditos cuja subordinacdo tenha sido
convencionada pelas partes?3; os créditos que tenham por objeto
prestacbes do devedor a titulo gratuito; os créditos sobre a
insolvéncia que, como consequéncia da resolucdo em beneficio da
massa insolvente, resultem para o terceiro de ma-fé; os juros dos
créditos subordinados constituidos apdés a declaracdo de
insolvéncia; os créditos por suprimento.

Particularmente importante a este ensejo é a consideracao de
guem sdo as pessoas especialmente relacionadas com o devedor. O
artigo 492 CIRE auxilia-nos neste ponto. Assim, no caso de o
devedor ser uma pessoa singular, estdo especialmente relacionados
com o devedor o cOnjuge e as pessoas de quem se tenha divorciado
nos dois anos antes do inicio do processo de insolvéncia; os
ascendentes, descendentes, irmaos do devedor ou de qualquer das
pessoas anteriormente referidas; os conjuges dos ascendentes,
descendentes ou irmaos do devedor; as pessoas que tenham vivido
habitualmente com o devedor em economia comum em periodo

13 A este proposito, cf., novamente, Luis Menezes LEITAO, Direito da insolvéncia,
107. Segundo o autor, se é admissivel, ao abrigo da autonomia privada, a
convencdo de subordinacdo, sem que isso viole o artigo 8092 CC, ja pode ser
duvidoso que ela possa ser aposta a um contrato celebrado com base em
clausulas contratuais gerais, nos termos do artigo 182 c) e 212 h) do Decreto-lei
n2446/85.
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situado dentro dos dois anos anteriores ao inicio do processo de
insolvéncia; no caso de o devedor ser uma pessoa coletiva,
consideram-se os sécios, associados ou membros que respondam
legalmente pelas dividas e as pessoas que tenham tido esse
estatuto nos dois anos anteriores ao inicio do processo de
insolvéncia; as pessoas que tenham estado com a sociedade
insolvente em relacdo de grupo ou de dominio, em periodo situado
dentro dos dois anos anteriores ao inicio do processo de
insolvéncia; os administradores, de direito ou de facto, do devedor
e aqueles que o tenham sido em algum momento nos dois anos
anteriores ao inicio do processo de insolvéncia; as pessoas
relacionadas com alguma das anteriormente mencionadas por
algum dos meios previstos a propdsito das pessoas singulares.
Segundo Menezes Leitdo, numa posicdo que nos parece de aplaudir,
esta enumeracdo é meramente exemplificatival®. N3o faria sentido,
de facto, que alguém que materialmente tivesse uma relacdo de
proximidade analoga a qualguer uma das mencionadas na lei ndo
fosse qualificado, para estes efeitos, como especialmente proximo
do devedor. Menezes Leitdo ilustra o pensamento com o caso do
sobrinho com o qual o devedor tem uma relacdo especial,
considerando que n3o é por ndo constar das alineas do artigo 492/1
CIRE que se deve recusar a aplicacdo do artigo 489 a) CIRE.
Debrugando-se sobre a problematica inversa, o autor aduz que o
artigo 492 CIRE institui uma presuncao iuris et de iure, “nao sendo
consequentemente possivel as pessoas abrangidas pela previsao do
artigo 492 afastar o regime da subordinacdo dos seus créditos com
a demonstragao de que ndao tém nenhuma relagao especial com o

14 Cf. Luis Menezes LEITAO, Direito da insolvéncia, 105.
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devedor”?. Neste segmento, ndo acompanhamos a posi¢do do
civilista. Na verdade, o mesmo pensamento de indole analégica — a
fazer apelo ao confronto de intencionalidades problematicas e a
consideragdo da ratio da solugdo tipificada pela norma—determina,
na busca de uma solugdo que ndo seja apenas formalmente
adequada, mas seja também materialmente densificada, que, em
situacdes em que, apesar do vinculo familiar, ndo existe, de facto,
uma relagdo de proximidade entre o devedor e o terceiro a
presuncdo, ndo se deve aplicar o preceito.

Na aplicacdo de uma medida de resolugdo, a entidade com
poderes de resolugdo ndo pode deixar de ter em conta esta
hierarquia, agora alterada pela Lei n223/2019. Assim, e porque, se
ndo houvesse intervencdo, a consequéncia seria a liquidacdo da
sociedade financeira e, no ambito desta, os credores subordinados
seriam os ultimos a obter o pagamento dos seus créditos, em
obediéncia aos principios norteadores da aplicacdo da medida, sdo
eles os que primeiramente devem sofrem os prejuizos.

Simplesmente, esta solucdo pode a) ndo ser suficiente para fazer
face ao problema; b) pode contrariar a racionalidade econémica
gue subjaz a medida.

Ainda que haja contrariedade, a verdade é que a normativizacao
da medida, a clamar por um sentido de justica que é estranho a um
pensamento de pendor exclusivamente tecnocrata, ndo pode deixar
de exigir, da parte da entidade com poderes de resolucdo, a
submissdo aos principios norteadores da aplicacdo da medida de
resolucdo e a hierarquia de créditos que acabamos de considerar.

15 Cf. Luis Menezes LEITAO, Direito da insolvéncia, 106.
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Posto isto, os casos de contrariedade a que aludimos ndo podem ser
sendo tratados como casos de insuficiéncia da decisdo de nao
transferéncia de parte do passivo'®. Um ponto pode ser, entdo,
dado como assente: ndo sera possivel, em face da necessidade de
respeito pela hierarquia de credores, transferir para a instituicdo de
transicao obrigagdes subordinadas e manter na instituicdo de
origem créditos garantidos ou privilegiados, por exemplo. Do
mesmo modo, haveremos de procurar salvaguardar, em primeira
linha, os créditos garantidos. A principal dificuldade repousara,
portanto, nos créditos comuns.

Na verdade, havendo um processo de insolvéncia (e deixando
agora de lado o mundo financeiro), os credores comuns sdo pagos
depois dos credores garantidos e dos credores privilegiados. Ndo
havendo bens no patriménio do devedor para serem penhorados
até ao limite dos créditos comuns, proceder-se-a a um rateio entre
os credores que se situam nesta categoria e eles sdo pagos na
proporcao dos seus créditos. Tal disciplina, contida no artigo 1762
CIRE garante, nesta circunstancia, o cumprimento do principio da
igualdade. No quadro de uma medida de resolucdo, as obrigacdes
gue se mantenham na instituicdo de origem, muito provavelmente,
ndo serao cumpridas; as obrigacées que transitem para a instituicao
criada ex nuovo poderdo ser cumpridas, como se nenhuma
perturbacdo as tivesse atingido. Ora, se é certo que o credor pode
livremente decidir que obrigagdao cumpre primeiro, ndao é verdade
gue a mesma ldgica se aplique em processos de insolvéncia, de
liqguidagao e, recentemente, no tocante as medidas de resolugao. A
selecdo entre credores comuns configuraria, assim, um atentado a

16 Cf. 0 artigo 402/3 Diretiva 2014/59/UE.
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uma ideia de igualdade. N3do colhe, para uma eventual
argumentacdo noutro sentido, a ideia de que o credor cujo crédito
se mantém na instituicao de origem nao sofrerd um prejuizo maior
do que aquele que sofreria se a instituicdo tivesse entrado em
liquidagdo. E que, se tivermos em conta a situag¢do concreta que
resulta da aplicacgdo da medida de resolucdo, facilmente
perceberemos que, se o principio no creditor worse off garante a
salvaguarda do direito de propriedade, entendido na amplitude
com que é perspetivado do ponto de vista do direito constitucional,
ele ndo é suficiente para assegurar a igualdade de tratamento dos
diversos credores que se encontram no mesmo patamar, tendo em
conta a hierarquia dos créditos. Se a medida de resolucdo se
traduzir na transmissdo de parte dos ativos e passivos para uma
instituicdo de transicdo, facilmente se percebe que os créditos
transmitidos poderao vir a ser cumpridos, enquanto que aos que se
mantém no banco “resolvido” outro destino nao Ihes resta senao
obter aquilo que a massa liquidatdria facultar, que, se for inferior ao
gue se obteria se, no momento da aplicacido da medida de
resolucdo, a instituicdo financeira tivesse entrado em liquidacdo, é
elevado até este montante.

A invocacdo do principio da igualdade no quadro das relagdes
entre privados, que sdo as que unem as instituicGes bancarias aos
seus clientes, ndo deixa, contudo, de ser problematica.

Se fundadamente recortamos a ideia de igualdade no sentido do
tratamento igualitario entre os credores no seio do direito privado,
a intervencdo de um ente publico que impde, de forma
discriciondria, embora ndo arbitrdria, uma medida de resolucao nao
pode deixar intocdvel a intencionalidade com que o principio da
igualdade vai ser compreendido. Na verdade, ndo se trata agora de
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compatibilizar o principio da igualdade com o valor da autonomia
privada do sujeito, mas de o integrar numa légica de realizagao dos
interesses que subjazem a intervengdo saneadora. Ora, se o que
estd em causa é, para la da salvaguarda dos interesses dos
depositantes, que, porque protegidos até um determinado
montante pelo Fundo de Garantia dos Depdsitos, sdo, afinal,
titulares de créditos garantidos, a tutela do erdrio publico e do
funcionamento do mercado financeiro, entdo, haveremos de
concluir que, entrando em cena interesses publicos, isto é, de todos,
a prossecucao de tais finalidades ndao pode implicar o sacrificio de
interesses particulares com desrespeito pelo principio da igualdade.
E que este principio vem garantir que, neste dominio de atuacio,
um sujeito ndo seja chamado a suportar prejuizos superiores aos
que outros que se encontram na mesma situagdo suportariam e,
portanto, vem garantir que, para |a do risco que o sujeito assumiu,
ndo assuma, em proporc¢ao diferente da dos demais, parte de um
risco sistémico que impende sobre todos.

A grande dificuldade esta em saber como, sem a presenca de um
rateio como aquele de que podemos langar mdao num processo
insolvencial, se garante essa igualdade, no ambito dos créditos
comuns, e, a0 mesmo tempo, ndo se prejudica uma ldgica
contabilistica que ndo pode deixar de estar presente na
conformacdo da medida de resolucdo, para que ela seja eficaz.
Importa, alids, ndo esquecer que, na selecdo dos ativos e passivos a
transmitir para a instituicao de transigdo, o valor total dos passivos
e elementos extrapatrimoniais a transferir para a instituicdo de
transicao nao deve exceder o valor total dos ativos transferidos da
instituicdo de crédito objeto de resolucdo, acrescido, sendo caso
disso, dos fundos provenientes do Fundo de Resolugao, do Fundo
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de Garantia de Depdsitos ou do Fundo de Garantia do Crédito
Agricola Mutuo. Em ultima instancia pode estar inclusivamente a
resolubilidade da instituicdo em causa.

E que, se, no quadro da exclusiva relacdo entre privados, o que
justifica a inexisténcia de uma ideia de igualdade estrita no
momento do cumprimento era a necessidade de garantir que o
devedor, no uso da sua autonomia, pudesse gerir a sua esfera de
interesses, decidindo qual das obrigacdes que queria cumprir
primeiro, ndo nos podemos esquecer que tal ideia se perde diante
da insuficiéncia da garantia. E que, se é seguro que o interesse (ou
interesses) publico subjacente a aplicacdo de uma medida de
resolucdo podem depor no sentido do constrangimento necessario
daquele principio, também ndo podemos ignorar que a medida é
modelada no sentido de cada um arcar com o0s prejuizos
correspondentes ao risco contratual que assumiu, donde ndo serd
viavel discriminar credores que se situem no mesmo patamar de
graduacdo do crédito, considerando que alguns terdo de suportar
parte do risco sistémico, para além do risco que eles préprios
assumiram no ambito de uma relacdo contratual. Ndo cremos, alias,
gue a garantia oferecida pelo principio no creditor worse off seja
suficiente para contornar esta dificuldade. Se com ela se assegura
gue o credor ndo fica em pior situacdo do que aquela em que estaria
se o0 banco tivesse entrado em liquidacdo, ndo se consegue com isso
evitar que haja um tratamento diferenciado entre credores e, como
tal, ndo se consegue explicar por que razdo — se assumiram o
mesmo risco — uns devem ser preteridos em detrimento de outros,
guando o dominio ja ndo é estritamente privado e a igualdade
avulta maior.

Teremos, porém, de ter em conta o disposto no novo artigo 82-A
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DL n2199/2006, introduzido pela Lei n223/2019. O preceito vem
alterar a hierarquia de credores e determinar a ndo aplicacdo do
artigo 1762 CIRE relativamente aos créditos previstos no seu n22.
Trata-se de créditos comuns, diferenciados dos demais, que
escapam assim a garantia da par conditio creditorum. Isto nao
significa, porém, que se afaste o principio da igualdade do seio da
resolucdo bancaria. Em primeiro lugar, a ndo aplicacdo do preceito
do CIRE fica limitada aos créditos que ali se especifiqguem; em
segundo lugar, tutela-se a confianca dos credores, ja que um dos
requisitos da nova colocacdo hierdrquica é que as disposi¢coes
contratuais aplicaveis aos instrumentos de divida e o respetivo
prospeto refiram expressamente que, em caso de insolvéncia, a
graduacdo dos créditos é a prevista no artigo 82-A DL n2199/2006.

A solucdo é transposta para o Anteprojeto do CAB. Nos termos
do artigo 6182 CAB, os créditos comuns emergentes de
instrumentos de divida cujo prazo de vencimento inicial seja igual
ou superior a um ano, que ndo incorporem instrumentos
financeiros derivados, nem sejam eles préprios instrumentos
financeiros derivados, cujas disposicGes contratuais e, se aplicavel,
o respetivo prospeto, refiram expressamente que, em caso de
insolvéncia, a graduacdo dos créditos emergentes dos instrumentos
de divida é diversa, e que tenham sido emitidos ou celebrados pelas
entidades referidas no artigo 4702 CAB s3o pagos em insolvéncia
depois de integralmente pagos os demais créditos comuns e antes
de serem pagos os créditos.

Por seu turno, nos termos do artigo 6192 CAB, os créditos
emergentes dos elementos de fundos préprios principais de nivel 1,
dos elementos de fundos préprios adicionais de nivel 1 e dos
elementos de fundos préprios de nivel 2 referidos nos artigos 26.9,
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51.2 e 62.2 do Regulamento (UE) n.2 575/2013, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, respetivamente,
sdo pagos em insolvéncia depois de integralmente pagos os demais
créditos subordinados pela ordem que tenha sido convencionada
pelas partes e, quanto aos créditos que tenham a mesma
graduagdo, na propor¢do dos respetivos montantes se a massa for
insuficiente para o seu pagamento integral, sendo esta solugao
aplicavel aos elementos de fundos préprios de entidades referidas
no artigo 4079.

Note-se, ademais, que o Anteprojeto do Cddigo da Atividade
Bancaria imp0e, agora, requisitos mais apertados na formulagdo de
um juizo de resolubilidade, ndo se bastando com a considerag¢do do
montante e do tipo de créditos elegiveis, embora esse elemento
seja essencial.

8. A responsabilidade civil

O Anteprojeto do CAB prevé que da invalidade do ato que
determina a resolugdo possa resultar o pagamento de uma
indemnizacdo com base na responsabilidade decorrente do
exercicio invdlido de poderes e da aplica¢do invélida de medidas de
resolucdo. A intencdo do legislador, quanto ao ponto, é afastar a
possibilidade de reconstituicdo natural. Na exposicdo de motivos,
podemos ler que “a justificacdo desta norma assenta no
reconhecimento de que o ato administrativo de aplicagao de uma
medida de resolugdo, sendo emitido em condi¢cdes de tempo
irrepetiveis, ndo é compativel com a reposicdo da situacado juridico-
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material, como se tal ato nunca tivesse existido. Estd em causa
verdadeiramente uma situagao de facto consumado. Ao excluir-se,
desde logo, a possibilidade de reconstituicdo natural, confere-se
maior efetividade a norma europeia e oferece-se um plano juridico
mais claro no tratamento deste tema”.

Mas ndo se pode interpretar a solucdo no sentido de excluir
eventuais pretensdes indemnizatérias procedentes, surgidas no
contexto de aplicacdo de uma medida de resolucao.

Se o que estd em causa, de acordo com o exposto, é a
indemnizacdo como resultado da invalidade do ato que determina
a resolucdo da instituicdo bancaria, importa considerar, em termos
gerais, que a entidade com poderes de resolucdo pode ser chamada
a responder pelos prejuizos causados de uma forma mais ampla.

Dito de uma forma mais direta, o Banco de Portugal pode,
atendendo as circunstancias que rodeiam a aplicacdo de uma
medida de resolucdo, ser responsabilizado em diversas situacoes:

o) Num primeiro grupo, encontramos hipdteses como aquela em
gue o Banco de Portugal emite um comunicado que, violando
determinados deveres objetivos de cuidado e contendo
informagcGes ndo precisas, afeta a credibilidade da instituicdo
financeiral’. Em causa estaria, portanto, a violacdo de um direito a

7 Importa n3o esquecer que teremos de partir do pressuposto que o Banco de
Portugal atuou exercendo poderes de autoridade publica, sob pena de nao se
aplicar o regime da Lei n267/2007. Porém, ainda que n3o o tivesse feito, estando
em causa a violagdo de direitos absolutos, poder-se-ia tentar chegar a mesma
conclusdo a partir da mobilizacgdo do regime geral da responsabilidade
extracontratual.
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honra da pessoa coletiva, desvelando-se a ilicitude e a culpa. O
banco teria direito a uma indemnizacdo, calculada nos termos
gerais. O problema que se poderia colocar, a partir daqui, seria o de
saber se os terceiros que sofrem prejuizos como consequéncia dos
danos experimentados pela pessoa coletiva (v.g., os acionistas, os
credores obrigacionistas, etc.) poderiam ou ndo ser compensados
pelas suas perdas. Num quadro mais geral, em que reflete sobre a
responsabilidade das reguladoras em geral, Menezes Leitdo
guestiona se 0s acionistas podem ser indemnizados quando a
empresa é cotada em bolsa e a atuacdo da entidade reguladora
independente provoca uma quebra das cotagGes sem razdo
legitima®®. Na resposta que oferece, pondera a natureza reflexa do
dano sofrido pelos referidos acionistas e sustenta que compensa-
los determinaria um duplo ressarcimento, ja que, ao conceder-se
uma indemnizacdo a sociedade, os titulares das participacdes
sociais veem o valor daquela ser incrementado. Embora
concordando com a solugdo, ndo cremos que o caminho de
fundamentacdo seja o mais adequado. De facto, ainda que fosse
admissivel dos terceiros, se no momento de determinacdo da
indemnizacdo a sociedade ja tivesse sido compensada, aumentando
o seu valor em bolsa, teria desaparecido o dano sofrido pelos
acionistas que, deste modo, veriam prejudicado o direito a
compensagdo, por falta de um dos pressupostos. Contudo, o
problema soluciona-se a montante, ao nivel da determinagdo da
ilicitude ou, numa perspetiva que nos parece mais consentanea
com os dados da questdo, ao nivel da imputacdo ou nexo de
ilicitude. De facto, havera que resolver — depois de se ligar a lesdo

18 L. Menezes LEITAO, “A responsabilidade civil das entidades reguladoras”.
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do direito da institui¢ao financeira ao comportamento do regulador
— o problema da dita causalidade preenchedora da
responsabilidade e, portanto, havera que reconduzir o prejuizo
sofrido a lesdo do direito subjetivo. Ora, se este ndo é titulado pelos
acionistas, mas pela sociedade, sera esta, e ndo aqueles, a titular da
pretensdo ressarcitdria. Se, porventura, a ilicitude ndo resultar
diretamente da violacdo do direito subjetivo absoluto, mas da lesdo
de uma norma legal, a solucdo — pensada ai do ponto de vista da
fundamentacdo da responsabilidade — sera ditada pela analise do
ambito de protecdo dessa mesma norma®®. Haverd, ent3o, que
determinar em que medida o interesse do terceiro (acionista,
obrigacionista e demais credores) esta ou ndo entre aqueles que a
norma visava proteger e se ele foi ou ndo lesado pelo modo previsto
na prescricdo normativa. Se a resposta for positiva, havera
responsabilidade do Banco de Portugal; se for negativa, excluir-se-a
a imputacao.

B) Num segundo grupo de casos, questiona-se, em abstrato, a
eventual responsabilidade do Banco de Portugal pela omissdo de

19 Sobre as questdes imputacionais, cf. Mafalda Miranda BARBOSA, Do nexo de
causalidade ao nexo de imputagdo. Contributo para a compreensao da natureza
bindria e personalistica do requisito causal ao nivel da responsabilidade civil
extracontratual, Principia, 2013. Ndo desenvolveremos, agora, este ponto.
Relembramos, apenas, que, no quadro da fundamentagdo da responsabilidade,
havera que, num segundo momento, confrontar a esfera de responsabilidade
edificada a partir da violagdo da norma ou do dever de cuidado com a esfera de
responsabilidade geral da vida, com a esfera de responsabilidade encabecada
pelo lesado e por outros eventuais lesantes.

Mais se refira que, se pretendéssemos imputar autonomamente a lesdo de um
direito dos acionistas ao comportamento do lesante, entdo, estar-se-ia no
dominio da causalidade fundamentadora da responsabilidade.
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deveres no dmbito da supervisdo ou pela omissdo de deveres no
quadro da regulacao, de tal sorte que ndo levou a cabo qualquer
forma de intervencao precoce, que poderia ter acautelado a
aplicagdo de uma medida de resolugdo, atenta a sua natureza de
ultima ratio. Se o carater negativo da acdo — aqui vista como
omissdao — nao é perturbador para o jurista, quer pela equiparacao
valorativa entre o facere e o omittere, quer porque a omissao de
deveres pode ser vista como um deficiente cumprimento da
atividade de supervisdo ou de regulacdo, colocam-se, ao invés,
interessantes questdes, neste quadro, ao nivel da imputacdo
objetiva.

v) Num terceiro grupo de casos-tipo, estdo as situacdes que se
reconduzem a divulgacdo de determinadas informacgdes que,
suscitando uma fundada confianca nos investidores, os levam a
adquirir produtos financeiros num momento em que o regulador ja
sabia ser inevitavel a aplicacdo de uma medida de resolucdo.
Diferem das situacdes integradas no segundo grupo porque, agora,
os interesses dos acionistas, obrigacionistas e demais clientes do
banco sdo diretamente afetados. Se este dado diminui a
complexidade que envolve os casos, a polarizacdo no dambito da
responsabilidade por informagdes ndo simplifica o problema. Do
ponto de vista da imputacdo, dir-se-a que o estatuto de autoridade
do Banco de Portugal, a provocar o comportamento do lesado — que
autoinflige o dano ao adquirir produtos financeiros cujo valor é
muito inferior ao que era representado —, chama a si o risco do
investimento que naturalmente corre por conta do investidor,
permitindo afirmar-se aimputagao para |a da atuagdo (suposta, mas
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ndo realmente) livre do lesado?°. A grande dificuldade passa por
saber se os simples interesses patrimoniais podem ser, neste
ambito e autonomamente, tutelados e se, ndo podendo, ha alguma
norma ou principio que tenha sido preterido e que acolha a sua
protecao.

8) Num quarto grupo de casos-tipo, encontramos as hipdteses
em que o Banco de Portugal aplica uma medida de resolucdo, vindo
a provar-se, mais tarde, que ela foi ilegal, designadamente por nao
se verificarem os pressupostos necessarios para a sua aplicacdo.
Ndo se duvida quanto a responsabilidade do ente publico em
relacdo a instituicdo financeira. O que pode resultar mais
problematico é a responsabilizacdo em relagdo aos acionistas,
obrigacionistas e demais clientes do banco que sofram prejuizos. Ai,
0 Nosso juizo ha de ser novamente o de perscrutar o ambito de
protecdo das normas que foram violadas pelo Banco de Portugal

20 Em causa estaria algo préximo ao que, na doutrina estrangeira, é cunhado pelo
principio da provocagdo. Sobre o ponto, cf, inter alia, ZIMMERMANN,
““Herausfordenungsformel und Haftung fur fremde Willensbetatigung nach §
823 | BGB“ Juristenzeitung, 1980, 16; ID., “Der Sebstmord als
Gefahrdungssachverhalt-Aufwendungs-oder Sachensersatz fiir den Retter”,
Zeittschrift fiir das gesamte Familienrecht (FamRZ) 1979, 103 s.; Till RisTow, Die
psychische Kausalitdt im Deliktsrecht, Europdische Hochschulschriften, Peter
Lang, Frankfurt am Main, 2003, 71 s. e 136 s.; Dieter MEDICUS, Grundwissen zum
Biirgerlichen Recht. Ein Basisbuch zu den Anspruchsgrundlagen, 8. Auflage, Carl
Heymanns Verlag, Koln, Miinchen, 2008, 167; ID. Blirgerliches Recht, 409; LARENZ,
Hegels Zurechnungslehre und der Begriff der objektiven Zurechnung. Ein Beitrag
zur Rechtsphilosophie des kritischen Idealismus und zur Lehre des juristiscghen
Kausalitdt, Scientia, Aalen, 1970, 87 s.; ID., “ Zum heutigen Stand der Lehre von
der objektiven Zurechnung im Schadensrecht”, Festschrift fiir Richard M. Honig
zum 80. Geburtstag, Schwartz, Goéttingen, 1970, 79 s., em especial 87 s.
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para ver quem é que cai sob a sua alcada tuteladora.
Eventualmente, poder-se-a invocar, igualmente, se for esse o caso,
a violacdo de direitos absolutos por parte do Banco de Portugal, v.g.
o direito dos acionistas sobre as participagdes sociais.

Estas hipdteses de responsabilidade — que seguem o regime da
responsabilidade civil do Estado?! — ndo se confundem, portanto,
com aquela que o CAB prevé, afastando a reconstituicdo natural.
Trata-se, nesse ponto, de uma inovac¢do do Anteprojeto.

Depois das alteragdes introduzidas pela Lei n223-A/2015, o
artigo 1452-AR RGICSF passou a determinar que as decisdes do
Banco de Portugal que apliguem medidas de resolucdo, exercam
poderes de resolucdo ou designem administradores para a
instituicdo de crédito objeto de resolugdo estdo sujeitas aos meios
processuais previstos na legislacdo do contencioso administrativo.
O Banco de Portugal poderia, em execugdo de sentencas anulatérias
de quaisquer atos praticados, invocar causa legitima de inexecucao,
nos termos conjugados do n2 2 do artigo 1752 e do artigo 1632 do
Cédigo do Processo dos Tribunais Administrativos, iniciando-se,

21 cf, Mafalda Miranda BARBOSA, Direito civil e sistema financeiro, Principia, 2014
Cf., porém, Fernanda MACAs, “Responsabilidade civil das entidades reguladoras”,
Estudos em homenagem ao Prof. Doutor José Joaquim Gomes Canotilho, |,
Coimbra Editora, Coimbra, 2012, 425 s., para quem “a aplicagdo sem reservas do
regime da responsabilidade civil das pessoas coletivas publicas as entidades
reguladoras do sistema financeiro suscita diversas perplexidades, em virtude das
especiais dificuldades dogmaticas e praticas que Ilhes andam associadas”, de tal
modo que “os critérios para a responsabilidade das entidades reguladoras e em
especial dos titulares dos seus orgdos deve obedecer a um regime especifico
criado para o efeito, ndo devendo ser o resultado de uma adaptac¢do do que existe
em geral” (cf. pag. 454).
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nesse caso, de imediato, o procedimento tendente a fixacdo da
indemnizagdo devida de acordo com os tramites previstos nos
artigos 1782 e 1662 daquele diploma. Ou seja, nos termos do artigo
1632 Cédigo do Processo dos Tribunais Administrativos, o Banco de
Portugal poderia invocar uma causa legitima de inexecugdao da
sentenca. Esta causa podia passar pela impossibilidade absoluta ou
pelo excecional prejuizo para o interesse publico que a execuc¢ao da
sentenga cause. Neste caso, haveria lugar a uma indemnizagao nos
termos do artigo 1662 e 1782 do Cddigo do Processo dos Tribunais
Administrativos.

Esta norma especial relativa a invocacdo de causa legitima de
inexecucdo prevista no RGICSF é, assim, substituida pela regra
segundo a qual da invalidade do ato pode resultar o pagamento de
uma indemnizacdo quando esteja em causa responsabilidade
decorrente do exercicio invalido de poderes e da aplicacdo invalida
de medidas de resolugdo. Afasta-se, como referido, a reconstituicdo
natural.

9. A san¢do pecunidria compulsoria

Para assegurar que a medida de resolucdo é eficaz, o Banco de
Portugal e o Fundo de Resolucio podem aplicar medidas
pecunidrias compulsérias para o caso de incumprimento de
decisGes suas que imponham a adocdo de determinado
comportamento ou a cessagao de determinada conduta.

A decisao de imposigdo de tais medidas deve orientar-se pelos
critérios da equidade, razoabilidade e adequacdo. Entre os diversos
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elementos de ponderacdo contam-se, nos termos do artigo 4109
CAB, o grau de diligéncia da instituicao de crédito no cumprimento
dos deveres que sobre ela recaem; a gravidade dos efeitos da
conduta; a frequéncia ou duragao do incumprimento verificado; os
beneficios obtidos pela instituicdo de crédito em virtude da sua
conduta; a situacdo econdmica da instituicdo de crédito; outras
medidas impostas a mesma instituicdo de crédito com base no
mesmo tipo de factos.

O valor da medida é calculado ao dia, por cada dia de atraso, até
o0 momento que a instituicdo de crédito cumpra a decisdo do Bando
de Portugal ou do Fundo de Resolucdo.

Mafalda Miranda Barbosa
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