Exmo. Senhor

Presidente da Comissio de "

Por Protocolo Orgamento, Finangas e Administracdo Publica da
Assembleia da Republica
Palacio de S. Bento
1249-068 Lisboa

06.10.01 1= 91/2013 13/02/2013

Proposta de Lei n° 127/X11/2* (GOV)

Exmo. Senhor Deputado Eduardo Cabrita,

Em resposta a sua mensagem do passado dia 6 de Fevereiro, que agradecemos, vimos
transmitir a posigdo da Associa¢do Portuguesa de Bancos relativa a Proposta de Lei n°

127/X11I/2* (GOV), de alteragdo a Lei n® 63-A/2008. de 24 de Novembro.

Como consta do documento junto e é desenvolvido no Parecer elaborado pela Sociedade
de Advogados Sérvulo & Associados, que igualmente anexamos, suscitam-se
Justificadas duvidas sobre a necessidade, o acerto, a constitucionalidade e a
conformidade com o direito europeu de varias das medidas constantes da Proposta de

Lei em aprego.

Constitui especial motivo de discordéncia e preocupagdo a possibilidade, contemplada
na Proposta de Lei, de a recapitalizagdo publica ocorrer sem prévio recurso aos regimes
de intervencdo e resolu¢do previstos no RGIC e de ndo carecer de aprovagdo dos

accionistas.
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Igual preocupagdo nos suscita a forma, demasiado vaga e imprecisa, como a Proposta de
Lei regula o regime da recapitalizagdo publica, sem que sejam indicadas as
circunstancias concretas que poderdo justificar a sua aplicagdo nem garantida a natureza

temporaria, excepcional e de ultimo recurso da interven¢do do Estado.

Desde ja manifestamos a nossa disponibilidade para prestar & Comissdo a que V. Exa.

preside todos os esclarecimentos que possam ser considerados uteis.

Com os melhores cumprimentos, 44
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Fernando Faria de Oliveira

Presidente

Anexos: 2



Comentarios da Associacio Portuguesa de Bancos a Proposta de Lei n.2 127/X11/22 (GOV)

Fundamento para a pretendida modificag3o da Lei n.2 63-A/2008

A Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho sobre resolucdo e recuperagao
de instituicdes de crédito ndo prevé a possibilidade de recapitalizagdo das instituicGes com

recurso ao investimento publico e, muito menos, a recapitaliza¢do obrigatoria.

Pelo contrario, e de acordo com a referida Proposta de Directiva, o recurso a medidas de
intervencdo correctiva e de resolugdo deve pautar-se segundo o principio estruturante de que
as perdas s3o suportadas, em primeira linha, pelos accionistas e pelos credores da instituigdo,
nio devendo o risco dessas perdas ser transferido para os contribuintes, o que apenas

fomentaria situacOes de moral hazard.

Principio este que também se encontra estabelecido nas orientacdes da Unido Europeia
relativas aos auxilios estatais, que determinam que os “beneficidrios” (i.e. accionistas) deverao,
tanto quanto possivel, “contribuir com meios préprios” no esforgo de recapitalizacdo (Ponto 38
da Comunicagdo da Comissdo 2008/C 270/02 de 13.10.2008). Ora, 0 recurso ao investimento

publico elimina por completo a possibilidade dos beneficiarios participarem nesse esforgo.

As alteracBes constantes da Proposta de Lei sdo divergentes do entendimento existente a nivel

comunitario.

A complexa articulagdo com o regime de resolucdo

A Proposta de Lei em aprego prevé a possibilidade de a administracdo provisoria da instituicao
visada ou mesmo o Banco de Portugal proporem ao Ministro das Finangas a realizagdo de uma

operag¢do de capitalizagdo.

No entanto, o Diploma ndo determina de forma satisfatoria as circunstancias que poderdo
justificar a apresentacdo de uma tal proposta, devendo ser definidos, com maior precisdo, os
pressupostos qualitativos (ex. inobservancia continuada de regras que constitua uma ameaca
do sistema financeiro ou situacdes que indiciem um desequilibrio financeiro irreversivel) e
quantitativos (ex. preteri¢do de récios e requisitos prudenciais) que justificam a realizagdo de

uma recapitalizagdo.



Também n3o estéd clarificado se a expressao “situacdo de urgéncia inadigvel”, constante do
artigo 16.2, n.2 9, se reporta 3 situacdo que afecta apenas a entidade visada ou ao sistema

financeiro nacional no seu todo.

Por outro lado, os fundamentos, constantes da exposicdo de motivos, para uma
recapitalizagdo obrigatoria - “situagBes excepcionais que sejam susceptiveis de constituir uma
ameaca para a estabilidade financeird”, sdo também os que possibilitam o exercicio dos
poderes de resolugdo (cfr. arts 139.2, n.2 1 e 145.2-A do Regime Geral das Instituigdes de

Crédito).

Esta coincidéncia de fundamentos dificulta a compreensdo sobre o modo como se deve
articular o regime da recapitalizagdo com 0s regimes de intervengdo e resolucdo previstos no
RGIC, os quais foram concebidos de modo a que seja possivel a intervencdo nas entidades
visadas, reduzindo os custos para o erario publico e a possivel disrupcdo do mercado e do

sistema financeiro.

Tal n3o se verifica na recapitalizacdo publica, sobretudo no caso em que é possivel ao Estado o

exercicio dos direitos de voto e a assuncdo, por este, do risco inerente.

Como tal, deveria ficar expressamente consagrado na Lei que O recurso a recapitalizagdo,
nomeadamente a obrigatoria, apenas devera ser possivel em situagbes em que se demonstre
que o exercicio de poderes de intervengdo correctiva ou de resolucdo ndo produziu efeitos ou

nio se mostra adequado para resolver 0s problemas que afectam a instituicdo.

Em particular, o recurso a recapitalizagdo publica, seja em gque modalidade for, apenas devera
ser possivel quando estejam ja esgotadas as solugdes que passem pela injecgdo, total ou

parcial, de capitais privados na instituigao visada.

Recapitalizagdo: sujeicdo ao principio de reserva de lei

A realizagio de uma operagao de capitalizagdo obrigatoria com recurso a0 investimento
publico configurard, em qualquer caso, uma intervencdo gravemente restritiva do direito de
propriedade dos accionistas da instituicdo abrangida, direito fundamental consagrado no
artigo 62.2 da Constituigao, de natureza analoga aos direitos, liberdades e garantias e, COMoO
tal, qualquer restrigdo a0 mesmo tera de ter um caracter muito limitado (artigos 17.2 e 18.2,

n.os 2 e 3, da Constituigdo).

Uma operagao de capitalizagdo corresponde, na pratica, a uma nacionalizagdo ou, pelo menos,

a uma intervengdo publica na titularidade ou gestdo de meios de produgéo.



A Constituicdo, nos seus artigos 83.2 e 165.2, n.2 1, alinea /), regula este tipo de actuagoes do
Estado, submetendo-as 3 observancia do principio da reserva de lei, da prossecugao do

interesse publico e do respeito pelo principio da proporcionalidade.

Deste modo, a realizagdo de uma operagao de capitalizagdo ndo pode ser determinada apenas
por acto administrativo (Despacho do membro do Governo responsavel pela area das
financas), conforme previsto na redaccdo proposta para o artigo 16.2, n.2 6 da Lei n.2 63-

A/2008, de 24 de Novembro.

Além disso, a Proposta em apreco deverd ainda prever a densificacdo de todos 0s elementos e
condicdes da operagdo a realizar — como, alias, dispde a Lei-Quadro das NacionalizacOes -,

pois, sem isso, a exigéncia de reserva de lei ndo sera efectivamente cumprida.

Por ultimo, o recurso a €ssa solugdo deve ter caracter absolutamente excepcional, 0 que
significa que, antes da realizagdo de uma capitalizagao obrigatéria, devera ser possivel aos
accionistas apresentarem um plano de recapitaliza¢do ajustado aos seus interesses €
capacidades e ser-lhes dada uma oportunidade efectiva para o0 seu cumprimento,

nomeadamente concedendo-lhes um prazo razoavel para o efeito.

Nos casos de urgéncia inadiavel, devera sempre optar-se pela adopgdo de medidas provisorias

susceptiveis de reponderacao e alteracdo.

Direitos de voto do Estado: n3o conformidade com o regime europeu dos auxilios estatais

Contrariamente ao que é indicado na Proposta, ndo decorre do regime dos auxilios estatais
constante do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (artigos 107.2 e 108.9)
qualquer necessidade de exercicio pelo Estado de “dominio ou controlo” sobre as instituicdes
de crédito que sejam objecto de operagdes de capitalizagdo com recurso ao investimento

publico.

Nos termos da Proposta, a capitalizagdo com investimento publico sera realizada sem
precedéncia de notificagdo e aprovagdo pela Comissdo Europeia as quais, porém, sao

indispensdveis para lhe conferir legitimidade a luz do ordenamento juridico da Unido.



pPelo contrario, o regime dos auxilios estatais’ prevé a possibilidade de 0s Estados membros
“subscreverem acgbes sem direito de voto”, mas ndo a expropriagdo dos privados e a assungao

pelo Estado do controlo pleno da actividade empresarial em causa.

Em suma, o direito da Unido Europeia assenta na ideia de que os auxilios de Estado devem ser
proporcionais e concebidos de modo a minimizar repercussdes negativas, sendo certo que a
concentracdo, ainda que temporaria, do controlo no Estado de varias instituigdes financeiras
podera afectar negativamente a concorréncia no mercado e ndo é necessaria para alcangar os

objectivos da intervencdo publica.

A recapitalizagdo de instituicdes de crédito pode assentar, cOMO ja aconteceu, através da
subscricdo de instrumentos de capital contingentes, que constitui uma alternativa ‘de enorme
importancia, porquanto evita o estigma de uma nacionalizacdo e, dessa forma, favorece 0
surgimento de investidores privados e potencia uma regeneragao precoce das institui¢cdes
intervencionadas. Neste contexto, devera ser mantida a regra que proibe o Estado de exercer
o dominio nas instituigdes intervencionadas, a qual a Proposta pretende revogar com a

eliminacdo da 22 parte do n.2 2 do artigo 2.2.

impossibilidade de reaquisi¢io de acgdes em situacdes de incumprimento

0 disposto no artigo 16.2-A, n.2 1, alinea d) da Proposta tem um objectivo essencialmente
punitivo, que sé traduz numa limitagdo adicional aos direitos privados dos accionistas, ao
vedar-lhes a faculdade de aquisicio das acgdes de que o Estado seja titular em caso de

incumprimento materialmente relevante do plano de recapitalizagdo.

Imputar um juizo de censura aos titulares de participagdes sociais em instituicdes de crédito,
que justifique a aplicacdo automatica desta sancdo, afigura-se desproporcionado e excessivo.
Tal sacrificio é ainda mais violento quando se observa que as capitalizagdes propostas, tanto
pela administracdo provisoria, como directamente pelo Banco de Portugal, ndo sdo

submetidas ao crivo accionista.

Por outro lado, a Proposta de Lei ndo indica se a impossibilidade de reaquisi¢io de acgdes é
definitiva ou apenas vigora enquanto subsistir a situagdo de incumprimento, sendo este ultimo

entendimento o que, seé NOS afigura, dever prevalecer.

! comunicagdo da Comissao sobre a aplicagéo, a partir de 1 de Janeiro de 2012, das regras em matéria

de auxilios estatais as medidas de apoio aos bancos no contexto da crise financeira, JO, C 356, de
6.12.2011.



Pretericdo de procedimentos legais e estatutarios

De acordo com a Proposta, uma capitalizagao obrigatoria pode ser efectuada sem que a
assembleia geral da entidade seja consultada para 0s efeitos de (i) aprovar a capitalizagdo; (i)
aprovar o eventual aumento do capital social; e (i) permitir o exercicio de direito de

subscrigao preferencial pelos accionistas.

A pretericdo das atribuicdes da assembleia geral, bem como dos direitos dos accionistas sao
incompativeis com 0 regime da Terceira Directiva em mateéria societaria {Directiva 2012/30/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de 2012), designadamente com 05

seus artigos 29.2 e 33.2.

Sobre esta matéria o Tribunal de Justica da Unido Europeia ja se havia pronunciado, no
contexto de anteriores versdes da mesma Directiva, considerando que ©O regime nela
estabelecido é aplicavel mesmo em situacdes de insolvéncia iminente de entidades de
importancia estratégica e pertencentes a sectores especialmente sensiveis, como os da banca

e dos seguros’.

A pretericdo dos procedimentos legais e estatutarios é pois contraria a legislacdo europeia

vigente, podendo sujeitar o Estado Portugués a acgdes por incumprimento.

2 ncérddo Panagis Pafitis v. Trapeza Kentrikis Ellados AE, C-441/93, com base na Directiva 77/91/CEE do Conselho,
de 13 de Dezembro de 1976. Acorddo Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklissias V. Greek State, C-
381/89, para a versao anterior.
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A PROPOSTA DE SEXTA REFORMULACAO DO QUADRO LEGISLATIVO
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§1.°
CONSULTA

1. A Associagdo Portuguesa de Bancos (adiante “APB”) solicitou-nos, com
caracter de urgéncia, um Parecer de Direito sobre um recente anteprojeto de Proposta
de Lei sobre a revisdo da Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro, relativa a

recapitalizacdo de institui¢des de crédito.

2, Pretende-se nomeadamente avaliar, no plano juridico, a necessidade das
medidas legislativas em preparacio e a sua conformidade com os principios
constitucionais e europeus vigentes. Foi-nos ainda solicitado que, caso detetemos
propostas sensfveis ou problematicas no plano da sua conformidade com limites

constitucionais ou europeus, contribuamos com propostas legislativas alternativas.

3. O presente documento sintetiza as conclusdes principais alcancadas e
que serdo desenvolvidas no Parecer, a finalizar a breve trecho. Nesse Parecer serdo
também incluidas sugestdes concretas de articulados alternativos, a concretizar as

observagoes e as sugestdes abaixo formuladas.
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I. ENQUADRAMENTO

1.1 ANTECEDENTES; A NECESSIDADE DE ESTABILIDADE LEGISLATIVA NESTA
AREA

1. Aprovado originariamente em 2008, através da Lei n.° 63-A /2008, de 24
de novembro, o regime legislativo sobre refor¢o da solidez das institui¢des de crédito ja
mereceu diversas alteragdes. As modificacdes ao diploma foram introduzidas
designadamente através da Lei n.? 3-B/2010, de 28 de abril, da Lei n.° 55-A /2010, de 31
de dezembro, da Lei n.° 64-B/2011, de 30 de dezembro, da Lei n° 4/2012, de 11 de
janeiro e da Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro. Computam-se, assim, cinco
alteragoes ja aprovadas ao regime vertente, o que faz com que a projetada modificagao

seja a sexta (e ndo a quinta) alteracdo a ser consagrada no espaco de cinco anos.

2. Esta acelerada cadéncia de modificaces a disciplina de recapitalizagdo
das institui¢des de crédito mostra-se claramente insatisfatéria, dado estarem em causa
planos de reestruturagdo com um horizonte temporal alargado e que envolvem
montantes avultados. A descrita flutuacao legislativa fomenta uma estrutural incerteza
sobre a estabilidade das solu¢tes acolhidas aos olhos dos aforradores, das instituicoes,
dos acionistas, de potenciais investidores (nacionais e estrangeiros) e do publico em

geral.

1.2 O DESENVOLVIMENTO RECENTE DO REGIME PORTUGUES PARA REFORCO DA

ESTABILIDADE DO SISTEMA BANCARIO

3. Para contextualizar a apreciacdo das medidas propostas, importa frisar que o
atual quadro legislativo ja se revelou apto para servir de base a aprovacdo de quatro

operagdes de recapitalizacdo de bancos.



)

Sérvilo & Assucados | Sociedade de Advegados, RL

4. Além disso, o ordenamento juridico nacional mereceu um desenvolvimento
recente, no sentido do refor¢o substancial da estabilidade do sistema financeiro,
nomeadamente no quadro das exigéncias do Memorando de Entendimento celebrado
entre o Estado portugués, o FMI, o BCE e a Comissdo Europeia. Nesse ambito, refira-se
em primeiro lugar as alteracSes ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito
promovidas pelo DL n.° 31-A/2012, de 10 de fevereiro, que tiveram o conddo de
robustecer a supervisdo de instituicdes de crédito e a prevencdo de desequilibrios
financeiros que as possam afectar. Daqui decorre um vasto conjunto de novos deveres,
nomeadamente de prestagdo de informacéo e de elaboracdo de planos de recuperagio e
de resolucdo (living wills), um ajustamento ao regime que governa o Fundo de Garantia
de Depdsitos e um quadro inteiramente renovado relativo & intervencao corretiva e de
resolucdo aplicével as institui¢des de crédito.

Soma-se o agravamento das exigéncias quanto aos racios prudenciais Core Tier 1
e o esfor¢o realizado quanto a redugdo do racic de transformacdo dos bancos. Em
resultado deste processo, o Banco de Portugal ja reconheceu publicamente registar-se
uma “progressiva melhoria na composicio da solvabilidade total do sistema, com uma maior
proporcido da componente de “qualidade” superior (Core Tier 1)”, confirmada por uma

“elevada confianga do priblico na solidez do setor bancario”.

1.3 O DESENVOLVIMENTO RECENTE DO REGIME EUROPEU

5. Convém igualmente referir que, paralelamente, os padrdes europeus sobre
regulagdo da banca tém vindo a ser progressivamente aperfeicoados. Cabe anotar
como ilustracdo, a este propésito, o acordo politico obtido em dezembro de 2012 para a
instituicdo de um mecanismo tnico europeu de supervisdo de institui¢des de crédito, o
que envolve a atribuicdo de poderes diretos de supervisdao aoc BCE sobre os bancos

relevantes em termos sistémicos ou com intervengio estatal e poderes de supervisdo
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indireta a todas as restantes instituicdes de crédito da zona euro. Ao que acresce O
importante envolvimento da European Banking Authority designadamente nos testes de
resisténcia as instituicdes europeias. No plano legislativo, cabe indicar a Diretiva
2010/76/EU sobre politica de remuneragdes, ja transposta entre nos, e o processo de
adocdo do pacote Basileia 1II, a constar de Diretiva e Regulamento europeus ja em

preparacao.

I1. RECAPITALIZACAO FORCADA

2.1 APRECIACAO DOS FUNDAMENTOS PARA A MUDANCA LEGISLATIVA; A
PROPOSTA DE DIRETIVA SOBRE RECUPERACAO E RESOLUCAO DE

INSTITUICOES DE CREDITO

6. A Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho sobre
resolucdo e recuperacdo de institui¢des de crédito e empresas de investimento incide
sobre a prevencgdo e gestao de crises nestas instituicdes. Porém, nesse documento em
discussdo, nem num quadro de intervengao corretiva, nem na vertente da resolucao, se
encontra prevista na proposta a recapitalizacao da instituicdo com recurso ao
investimento publico. Pelo contrario, o principio da alocacao das perdas, em primeira
linha, para os acionistas e credores da instituicao, subjacente ao enquadramento da
resolucio tracado na proposta de diretiva, parece ser avesso a operacdes de
recapitalizacdo desta natureza, mormente nas situacdes em estejam verificados os

pressupostos de aplicacdo de medidas de intervencdo corretiva e/ou de resolugdo.

7. De onde resulta (e contrariamente ao sugerido no paragrafo 9.° da
exposicdo de motivos) que um regime de capitalizagdo obrigatoria com recurso ao
investimento publico, aplicdvel mediante a invocacdo de interesses publicos, seria

implementado, nac em sede de transposicdo da diretiva, mas como uma medida
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alternativa tendo em vista a prossecucdo do mesmo fim: a salvaguarda da estabilidade
do sistema financeiro. Deste modo, um tal regime teria de ser articulado com o quadro
minimo de intervencdo e resolugdo que os Estados Membros serdo obrigados a
implementar caso seja aprovada a proposta de Diretiva em questdo, e,
designadamente, com as medidas de resolugio ja implementadas pelo Estado

Portugués aquando da mais recente alteragao ac RGIC.

8. Ndo se ignora que a proposta de Diretiva prevé igualmente a
possibilidade de os Estados Membros implementarem mecanismos complementares
especificos que permitam as autoridades competentes lidar com failing institutions. No
entanto, tais mecanismos devem mostrar-se compativeis com os principios e objetivos
subjacentes ao enquadramento europeu da resolucdio e com o Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, e ndo constituir obstaculos a uma efetiva resolucao
no seio dos grupos. Acresce que tais mecanismos apenas poderdo ser usados se
demonstrado que nenhum dos mecanismos {conjunta ou isoladamente) incluidos no
quadro regulatério europeu da resolugdo, permite uma efetiva agao resolutiva. Este
Gltimo requisito € particularmente importante quando o mecanismo alternativo passa
por uma recapitalizagdo forcada com recurso a capitais puiblicos, na medida em que
esta poder ser vista, pelo mercado e pelos investidores, como um sinal de que as
autoridades competentes perderam a confianca na capacidade das medidas existentes
no quadro de intervengio corretiva e resolucéo para lidar eficazmente com as crises nas

institui¢des financeiras.
2.2 AS DIFICULDADES DE ARTICULACAO COM O REGIME DA RESOLUCAO
9. O regime constante da proposta de alteracdo a Lei 63-A/2008 prevé a

possibilidade de o Banco de Portugal propor, em termos fundamentados, ao membro

do Governo responsdvel pela drea das finangas a realizacio de uma operacdo de
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capitalizacdo obrigatéria com recuso ao investimento publico caso (i) o Banco de
Portugal nomeie uma administracdo provisoria e (if) esta apresente um plano de
recapitalizacdo com recurso a capitais ptblicos. Em “situacdo de urgéncia inadidvel” &,
inclusivamente, dispensdvel a prévia nomeagdo de administragio provisoria. O
diploma nao densifica de forma satisfatoria as circunstancias que poderao justificar a
apresentacdo de uma tal proposta, 0 que pode por em causa a seguranca juridica e
dificultar a articulacdo deste mecanismo de recapitalizagdo com as ferramentas de
intervencdo corretiva e resolucdo. E, pois, recomendavel, uma defini¢do clara dos
pressupostos que permitem a recapitalizacio forgada da institui¢do com recurso ao

investimento publico.

10. Na exposi¢do dos motivos, refere-se que a recapitalizacao forgada com
recurso a capitais publicos apenas devera ter lugar “em situacées excecionais que sejam
suscetiveis de constituir uma ameaca para a estabilidade financeira”. Ora, estas sdo
precisamente as situagdes que poderdo fundamentar o exercicio dos poderes de
resolucdo, na medida em que tal se mostre necessario para (i) assegurar a continuidade
da prestagdo dos servicos financeiros essenciais, (if) acautelar o risco sistémico, (iif)
salvaguardar os interesses dos contribuintes e do erario publico, ou (iv) salvaguardar a

confianga dos depositantes (cfr. arts 139.°, n.° 1, e 145.-A do RGIC).

11. Por outro lado, mostra-se dificil de conceber que, numa “situacio
excecional que seja suscetivel de constituir uma ameaga para a estabilidade financeira”, que
justifique uma recapitalizacdo publica forcada, a instituicdo demonstre reunir as
condicdes adequadas de solidez para o prosseguimento da sua atividade, mantendo-se
este como um requisito de acesso ao investimento piblico nos termos da Lei n.” 63-

A/2008.

12 Os mecanismos de intervengao precoce e resolucao foram originalmente

concebidos e encontram-se desenhados na maioria dos ordenamentos juridicos que os
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adotaram de modo a permitir as autoridades competentes lidar eficazmente com as
crises nas instituicdes de crédito, com a minima disrupcdo do mercado e sistema
financeiro e com o minimo custo para o erario publico. A recapitalizagdo publica,
sobretudo quando associada ao exercicio efetivo dos direitos de voto inerentes a
participacdo assumida pelo Estado, obedece a uma légica diferente, de entrada direta
do Estado no capital e na institui¢do (e assungao, por este, do risco inerente}, tendo em
vista 0 mesmo fim de salvaguarda da estabilidade do sistema. A bem da articulacdo
dos dois recursos, deve ficar claro em que situacgdes as autoridades competentes podem
recorrer a um e a outro, sendo recomendavel que a recapitalizagdo forcada, a existir,
seja concebida como uma medida de ultimo recurso, aplicivel mediante a
demonstra¢do de que os mecanismos de intervencao e resolu¢do nao funcionaram ou

ndo se mostram adequados para resolver os problemas que assolam a instituicdo.

2.3 LIMITACOES CONSTITUCIONAIS - EM ESPECIAL, A NECESSIDADE DE UMA
DEFINICAO MAIS APERTADA DOS PRESSUPOSTOS DE RECAPITALIZACAO

FORCADA

13. O direito fundamental de propriedade, consagrado no artigo 62.° da
Constituicdo, compreende o direito dos acionistas, enquanto donos da empresa
societaria, de decidirem o seu destino, em especial no que se refere a composi¢io do
capital social. Aqui reside um elemento fundamental da «constituicdo da sociedade» e
uma das dimensdes essencial da «propriedade acionista»: o poder de direcdo ou de
dominio cometido aos acionistas, no quadro da assembleia geral. Ainda que a protecdo
conferida pela Constituicdo ao direito fundamental de propriedade néo seja absoluta, a
realizacdo de uma operacdo de capitalizacdo obrigatdria com recurso ao investimento
publico configurara, em qualquer caso, uma intervencdo gravemente restritiva no
direito de propriedade dos acionistas da instituicdo abrangida, ficando - dado incidir

sobre um direito de natureza anéloga a dos direitos, liberdades e garantias ~ sujeita ao
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principio do caracter restritivo das restricdes (artigos 17.° e 18.° no 2 e 3, da
Constitui¢do). Concretamente, para efeitos constitucionais, a realizagdo da mencionada
operagdo traduzir-se-a numa nacionalizagdo (forma de apropriacao publica, no todo
ou em parte, de empresas privadas) ou, pelo menos, numa intervencdo publica na
titularidade ou gestio de meios de producio. A gravidade da intervengdo publica operada,
neste caso, é reforcada pelo facto de, nos termos do anteprojeto de proposta de lei em
apreco, a realizacdo de uma operagdo de capitalizacio obrigatéria poder
inclusivamente conferir ao Estado o controlo ou dominio da instituicdo bancéria em

causa.

14. Ora, no quadro de uma evolugdo histérica que facilmente se percebe, a
Constitui¢do, nos seus artigos 80.°, alinea d), 83.° e 165.°, n.° 1, alinea 1), regula ex professo
este tipo de atuagées do Estado, submetendo-as & observancia do principio da reserva
de lei e ao pagamento de uma indemnizacdo, a par dos limites gerais decorrentes da
exigéncia de prossecucdo do interesse piblico e de respeito pelo principio da

proporcionalidade.

15. Assim, além da reserva de competéncia legislativa da Assembleia da
Republica na regulamentacdo dos “meios e formas de intervencdo, expropriagdo,
nacionalizacdo e privatizagdo dos meios de producéo e solos por motivo de interesse
publico, bem como critérios de fixagdo, naqueles casos, de indemnizagdes” [artigo
165.°, n.° 1, alinea 1) da Constituicao], a determinacdo de uma concreta operacdo de
nacionalizagdo ou de intervencdo numa institui¢do de crédito (ou em qualquer outra
empresa privada) esta sujeita ao principio da reserva de lei e, por conseguinte, s6 pode ser
realizada por ato legislativo, ainda que na modalidade de decreto-lei do Governo. Com

efeito:

a) A reserva de ato legislativo para a intervencdo piblica em concreto

numa instituigdo bancaria é, antes de mais, decisiva para garantir o controlo dessa
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medida pela Assembleia da Republica, através do instituto previsto no artigo 169.° da
Constituicdo, e pelo Presidente da Reptblica, por via do direito de veto previsto no
artigo 136.° da Constituicao.

b) A reserva de ato legislativo decorre do entendimento, relativamente
dominante, segundo o qual as questdes essenciais a vida de uma comunidade ndo
podem ser decididas por atos infra-legais. Este entendimento ¢, além disso, coerente
com a natureza politico-legislativa que tradicionalmente é atribuida as nacionalizagbes
e intervengdes analogas. E, como é sabido, ndo obstante nos trabalhos preparatérios ter
chegado a ser equacionada a ado¢do de uma forma menos solene, a propria Lei-
Quadro das Nacionalizacdes (aprovada, em anexo, pela Lei n.° 62-A/2008, de 11 de

novembro) exige a forma de decreto-lei para cada ato de nacionalizacao.

16. Nestes termos, a realizacio de uma operacao de capitalizacdo obrigatoria
ndo pode ser determinada por mero ato administrativo (despacho do membro do
Governo responséavel pela area das finangas), conforme previsto na nova redagdo
conferida ao artigo 16.° da Lei n.® 63-A/2008, de 24 de novembro, pelo anteprojeto de

proposta de lei em apreco.

17. Para além de sujeitar a determinagao de realizagdo da mencionada operacéo
a forma de ato legislativo, o anteprojeto de proposta de lei em aprego devera ainda
prever a densificagdo, com grande completude, pelo ato legislativo adotado de todos os
elementos e condicdes da operacdo a realizar - tal como, alids, dispde a Lei-Quadro das
Nacionalizagbes —, pois, doutra forma, a exigéncia de uma reserva de lei tornar-se-ia,

facilmente, letra morta.

18. Outra das limitacdes genericamente impostas pela Constituicdo a
intervencdo publica nos meios de producio advém - como referimos atrds — do
principio da proporcionalidade. Neste contexto, ndao é necessario explicitar a

enunciagdo deste principio constitucional fundamental e a acentuagdo da sua

10
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centralidade. O que importa é sobretudo recordar que, a luz desse principio, € mesmo
considerando apenas a sua vertente da necessidade, é absolutamente determinante
assegurar que a determinagdo, em concreto, de uma operagdo de capitalizacdo

obrigatdria constitui uma medida de ultima ratio.

19. Ou seja, o recurso a essa solucdo deve constituir cardcter
absolutamente excecional face a outras alternativas possiveis, o que significa que o
anteprojeto de proposta de lei em apreco devera acautelar, de forma expressa, os
seguintes aspetos:

a) Previamente a aplicacdo da disciplina estabelecida no artigo 16.° da Lei
n.® 63-A /2008, de 24 de novembro, na redacdo conferida pelo anteprojeto de proposta
de lei em apreco, os acionistas devem dispor de uma possibilidade real de
apresentacdo de um plano de recapitalizacdo ajustado aos seus interesses e capacidades
e deve ser-lhes dada uma oportunidade efetiva - nomeadamente, mediante a
concessdo de um prazo razoavel - para o seu cumprimento (& semelhanca do
verificado em relagdo as exigéncias recentes em termos de récios de solvabilidade e de
desalavancagem das instituicdes de crédito).

b) Mesmo nos casos de urgéncia inadidvel, em que a garantia do aspeto
referido na alinea anterior podera nao se afigurar possivel, cabera sempre optar pela
adogdo de medidas provisérias, passiveis de reponderacéo e alteragdo.

c) As decisdes de recusa do plano de recapitalizacdo apresentado pelos
acionistas ou as correspondentes propostas de alteracdo, bem como a constatacdo de
situacdes de incumprimento de planos ou de urgéncia inadidvel, devem ser
especialmente fundamentadas.

d) De resto, o principio da proporcionalidade e o respeito pela garantia
constitucional do direito fundamental a propriedade aconselham sempre a preferéncia
por uma solugdo pacticia ou contratual, em detrimento da imposicdo unilateral de uma

operacdo de capitalizacdo.

11
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20. Além disso, o anteprojeto de proposta de lei deve acautelar uma tutela
jurisdicional efetiva (artigo 20.° da Constituigdo), assim como ndo pode liminarmente

ignorar o problema do direito de indemnizagao dos acionistas afetados.

24 UMA PROPOSTA ALTERNATIVA

21. Varios modelos se prefiguram para uma densificacao dos pressupostos de
que deva depender o recurso a recapitalizacdo forcada. As principais opgoes
disponiveis assentam na determinagdo de friggers quantitativos - que reservem a
capitalizacdo injuntiva aos casos de pretericdo de réacios e requisitos prudenciais ou de
inobservancia continuada de regras que constitua uma ameaca do sistema financeiro.
Alternativamente, é usual o estabelecimento de soft triggers - que se baseiam em
clausulas qualitativas a indiciar um desequilibrio financeiro irreversivel. Hipotese

derradeira é a que pressupde uma combinacido de ambos os modelos descritos.

22. Além disso, importa explicitar, no texto da Lei, em adigdo ao n.” 3 do artigo
2.9 que a recapitalizacdo forcada obedece ao principio da subsidiariedade, apenas
sendo admissivel quando os objetivos por elas visados ndo possam ser atingidos
através de medidas menos gravosas, designadamente através de medidas de

intervencdo corretiva ou de recapitalizacdo voluntaria.

III. EXERCICIO DE DOMINIO DA INSTITUICAO DE CREDITO
RECAPITALIZADA PELO ESTADO

3.1 APRECIACAO DOS FUNDAMENTOS PARA A MUDANCA LEGISLATIVA; O

REGIME DOS AUXILIOS DE ESTADO

12
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23. No projeto em andlise, a eliminacdo da proibicao de exercicio de dominio ou
controlo pelo Estado sobre as institui¢des de crédito que sejam objeto de operagdes de
capitalizacdo com recurso ao investimento publico, nos termos até agora decorrentes
do n.” 2 do artigo 2.° da Lei n.° 63-A /2008, de 24 de Novembro {na redacio resultante
da Lei n.° 4/2012, de 11 de Janeiro) é anunciada como decorrendo da “necessidade de
adaptar” as normas legais “as regras e orientacdes da Unido Europeia em matéria de
auxilios de Estado”. Ora, tal afirmacdo funda-se numa interpretacdo do Direito da
Unido Europeia com a qual ndo podemos concordar, nos termos genéricos em que é
formulada, e cuja veracidade dependera eminentemente das caracteristicas do caso

concreto.

24. A nosso ver, nao decorre do regime dos auxilios publicos constante do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (adiante, TFUE - artigos 107.° e
108.°) qualquer necessidade de exercicio pelo Estado de “dominio ou controlo”. Se a
intervencdo do Estado no sistema financeiro se pode justificar por via do impacto
sistémico da insolvéncia da instituicdo de crédito, o certo é que tal depende, em
primeiro lugar, de uma delimitagdo precisa dos termos da intervencao estadual e da
limitacdo desta, justamente, pelos principios da proporcionalidade (na sua tripla
dimensdo: adequacido, necessidade e proporcionalidade stricto sensu), da ndo

discriminacédo e da concorréncia.

25. Salvo no caso de auxilios individuais abrangidos por um regime de auxilios
ou de impacto de minimis ou abrangidos por regulamentacdo da Unido diretamente
aplicavel, a intervengdo do Estado nas empresas deve depender do preenchimento
estrito dos requisitos da validade previstos no TFUE, para os quais ndo se conhece
excecdo. Na verdade, a capitalizacdo com investimento publico de instituices de
crédito, ao envolver recursos financeiros do Estado constitui inequivocamente um
auxilio piblico que se pode qualificar como seletivo, desde logo por abranger apenas

(ainda que todas) as institui¢des de crédito. E, no caso de operactes de “capitalizacdo

13
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obrigatoria com recurso ao investimento publico” sem precedéncia de notificacio e
aprovacéo pela Comissdo Europeia (nos termos previstos no artigo 16.° da PL 13 /2013),
s6 a aprovagio por esta de um regime de auxilios poderia dar-lhe, no minimo, a
aparéncia de legitimidade a luz do ordenamento juridico da Unido Europeia. Ora, os
termos agora previstos, em conjugacdo com a sangao prevista na alinea d) do n.° 1 do
artigo 16.°-A, mostram que medidas que envolvam a substituicdo dos acionistas e a
intervencdo do Estado nos termos previstos, dificilmente se poderdo justificar a luz do

principio da proporcionalidade.

26. Dai que o regime de auxilios publicos, longe de fundamentar uma
intervencdo de controlo por parte do Estado, deve pautar-se, de acordo com as
orientacdes e comunicacdes que vém sendo adotadas pela Comissdo Europeia no
contexto da crise financeira' pelas seguintes ideias-forca: (i) a aplicacdo de
remuneracdes (precos) orientadas para o mercado, em funcdo dos diferentes niveis de
risco, com caracteristicas que garantam incentivo para o répido reembolso do Estado;
(ii) salvaguardas comportamentais adequadas; e (iii) revisdo regular das medidas

intervencionistas.

t Cfr., e.g.: Comunicagdo dn Comissio — A recapitalizagio das instituigdes financeiras na actual crise
financeira: limitagio do auxilio ao minimo necessirio e salvaguardas contra distor¢ées indevidas da
concorréncia, JO C 10 de 15.1.2009, p. 2 (adiante “Comunicacdo Recapitalizacao”); Comunicagdo du
Comissio sobre a aplicagdo, a partir de 1 de Janeiro de 2012, das regras em matéria de auxilios estatais as
medidas de apoio aos bancos no contexto da crise financeira, JO, C 356, de 6.12.2011, pp. 7-10 (adiante
“Comunicacdo Bancos 2012"); Comunicagio da Comissdo de 13 de Outubro de 2008 respeitante i
aplicacdo das regras relativas aos auxilios estatais ds medidas adoptadas em rvelagio ds instituicdes
financeiras no contexto da actual crise financeira global, JO, C 270, de 25.10.2008, p. 8 (adiante
“Comunicacio Crise Financeira”); Comunicacdo sobre o regresso 4 viabilidade e avaliagdo, em
conformidade com as regras em matéria de auxilios estatais, das medidas de reestruturacio tomadas no
sector financeiro no contexto da actual crise, JO, C 195, de 19.8.2009, p. 9 (adiante “Comunicacao
Reestruturacio”); Comunicagdo sobre a aplicagdo, a partir de 1 de Janeiro de 2011, das regras em
matéria de auxilios estatais ds medidas de apoio aos bancos no contexto da crise financeira, JO, C 329, de
7.12.2010, p. 7; Declaragdo dos Chefes de Estado ou de Governo da UE de 26 de Outubro de
2011

14



I

Sarvulo & Assecados | Seciedade de Advagades, RL

27. O que resulta da ordem juridica da UE ndo &, por isso, compativel, com
solucdes que permitam a aquisi¢do de controlo nos termos previstos e claramente
expropriativos. Pelo contrario, em consonancia com  0s principios  da
proporcionalidade, ndo discriminacdo e menor distor¢do da concorréncia, partem do
principio de que a intervengdo do Estado deve limitar-se ao minimo necessario para
dar resposta adequada as razbes que fundamentam a intervencao seletiva nas
instituicdes de crédito. Assim, prevé-se um conjunto alargado de medidas, incluindo a
possibilidade de os Estados membros “subscreverem a¢des sem direito de voto”
(realcando que, nesses casos, poderd ser necessario um ajuste correspondente do
preco)?, mas ndo a expropriagdo dos privados e a assuncao pelo Estado do controlo
pleno da atividade empresarial em causa. Em suma, o direito da Unido Europeia
assenta na ideia de que os auxilios de Estado devem ser proporcionais e concebidos de
modo a minimizar repercussoes negativas?, sendo certo que a concentracdo, ainda que
temporaria, do controlo de vérias instituigdes financeiras no Estado poderd afetar
negativamente a concorréncia no mercado e ndo & necessaria para alcancar os
objectivos da intervengdo publica. Com efeito, a Comissao recomenda um conjunto de
salvaguardas comportamentais que ficam aquém do controlo e que sao igualmente
aptas a alcancar os objetivos de garantir a estabilidade do sistema financeiro e o
direcionamento dos capitais ptblicos para o financiamento da economia real*. Tanto e
assim, que o esquema de auxilios de Estado adotado pela Lei n.% 63-A /2008 (e suas
revisdes) foi aprovado pela Comissdo Europeia, com a condi¢do que ora se propoe

eliminar, sem qualquer obje¢ao®.

2 Comunicag¢do Bancos 2012, §10.

3 Comunicacao Crise Financeira, §15.

4 Cfr, eg.: Comunicacdo Recapitalizacdo, §§37-39; Comunicacio Crise Financeira, 8§35,
Comunicacao Reestruturagao, §43.

5J0 C 119/1 de 7.5.2010, p. 2; JO C 283 de 20.10.2010, p. 6; JO C 111 de 94.2011, p. 6; JO C 249 de
18.8.2012, p. 5.
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28. Finalmente, cremos ainda ser adequado, a este respeito, salientar que a
Proposta de Diretiva a que o preambulo se refere, 0 que prevé, designadamente no seu
artigo 6.° n.° 4, alinea b), é algo diverso do que se parece querer com a PL 13/2013.
Como ali se diz: “Se a instituicdo ndo apresentar um plano de recuperagao revisto ou se
a autoridade competente entender que o plano de recuperacdo revisto nao corrige
adequadamente as deficiéncias e potenciais impedimentos identificados na sua
avaliacio inicial, a autoridade competente deve exigir que a instituicdo adote as
medidas que considere necessarias para assegurar a eliminacdo dessas deficiéncias e
impedimentos. Além das medidas que poderao ser exigidas nos termos do artigo 136.°
da Diretiva 2006/48/CE, a autoridade competente pode, em especial, exigir que a
instituicio adote medidas para: (...) b) Permitir medidas de recapitalizagao
atempadas”. E nosso entendimento de que a PL 13/2013 vai mais longe - aqui o Estado
exige que o privado adote determinadas medidas, mas nao parece que se substitua a
ele. Por contrério, na Proposta de Lei parece que o Banco de Portugal e o Governo se
substituem ao proprio privado na preparacio e adogéo do plano de recapitalizacdo.».
Em todo o caso, ndo se trata ainda de uma Diretiva, mas de uma proposta, que néo foi

ainda adotada, ndo tendo por isso valor normativo.

3.2 O EXERCICIO DO DOMINIO PELO ESTADO; OBICES

29. A recapitalizacdo de instituicdes de crédito nao implica necessariamente a
assuncio do estatuto acionista do Estado nas instituicdes intervencionadas, na medida
em que pode assentar, ndo na aquisicdo de acdes, mas na subscrigdo de instrumentos
de capital contingentes. Esta ultima alternativa tem-se revelado de enorme significado
pratico, porquanto evita o estigma de uma nacionalizacdo e, dessa forma, favorece o
aparecimento de investidores privados e potencia uma regeneracao precoce das
instituicdes intervencionadas. Neste contexto, revelava-se importante a regra, que a

Proposta tenciona revogar, que proibia o Estado de exercer o dominio nas institui¢bes
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intervencionadas. Esta disposicdo, alids, conferia fundamento ao artigo 7.° do diploma,
que precisamente derroga o dever de lancamento de OPA, mesmo que a participacao
acionista do Estado ultrapasse, numa sociedade aberta, um dos limiares relevantes

fixados no artigo 187.° do Codigo dos Valores Mobilidrios.

30. Por outro lado, parece-nos inquestionavel que as alteracdes ora propostas a
Lei n.° 63-A/2008, de 24 de Novembro, parecem configurar as participagdes sociais do
Estado como proximas de verdadeiras golden shares, sobretudo na medida em que nelas
se possa ver a possibilidade de o Estado vir a exercer uma influéncia maior do que
aquela a que corresponderia a sua participacdo acionista. Nesta hipétese, tais acdes
especiais podem constituir importantes fatores de dissuasao do investimento nas
instituicdes financeiras nacionais e, nessa otica, restri¢des substanciais a liberdade de
circulagio de capitais no mercado interno. Enquanto restritivas desta liberdade
fundamental, a intervencdo estatal neste dominio, ainda que pudesse ou possa ser
justificada por razdes imperiosas de interesse geral, deve respeitar os principios da
proporcionalidade e da ndo discriminagdo. Nesses vetores, importara analisar com
maior detenca a Proposta de Lei 13/2013 e a legislacdo em causa para verificar se tais
limites, impostos pelo direito da UE, sdo ou ndo transpostos pela legislacao nacional

em causa, ou pela Proposta de Lei.
IV. A ABLACAO DOS DIREITOS DOS ACIONISTAS

4.1 POSSIBILIDADE DE AQUISICAO DE ACOES APOS INCUMPRIMENTO DO PLANO
31. Afigura-se ter um racional essencialmente punitivo a medida, enunciada na

Proposta de Lei, que se traduz numa limitacdo adicional aos direitos privados dos

acionistas, na medida em que lhes veda a faculdade de aquisicdo das agdes de que o
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Estado seja titular em caso de incumprimento materialmente relevante do plano de

recapitalizacéo.

32. Com efeito, imputar um juizo de censura aos titulares de participacdes
sociais em instituicdes de crédito, que justifique a aplicacdo automatica desta sangdo
afigura-se desproporcionado e excessivo. Na medida em que a aquisicao teria sempre
de respeitar os termos e condicdes previamente fixados (e permitiria ao Estado
assegurar o desinvestimento publico nas condicdes acordadas), cremos que o sacrificio
imposto é arbitrario e excessivo. Tal sacrificio é tao mais iniquo quando se estende
mesmo aos casos de capitalizacdo forcada, em que a responsabilidade pela
apresentacdo (e execucdo) do plano de recapitalizagdo é de uma administracao

provisoria nomeada pelo Banco de Portugal, sem ser submetida ao crivo acionista.

33. Isto porque, ndo obstante a versdo da Proposta de Lei para o nimero 5 do
artigo 16.°-A prever que a alinea d) do n.° 1 desse artigo ndo se aplica em caso de
realizacdo de uma operagdo de capitalizacao forcada, o n.” 6 do artigo 16.° prevé que a
decisdo sobre a realizacdo da operacdo de capitalizacao obrigatoria pode atribuir aos
acionistas da instituicio de crédito a faculdade de adquirir as agdes de que o Estado
venha a ser titular, do que se depreende que o Estado também pode ndo atribuir essa
faculdade (tal redagdo inclusivamente sugere que, em circunstincias de normalidade,
deve existir uma preferéncia para que essa faculdade ndo seja atribuida), cerceando ab

intitio essa faculdade.

42 AS REGRAS DELIBERATIVAS PROPOSTAS
34. A realizagdo da operacdo de capitalizagdo obrigatoria constante da Proposta

dispensa a intervencdo acionista, ndo s6 na aprovacdo da operagdo de capitalizacdo

pelo foro acionista, bem como qualquer outro procedimento legal ou estatutariamente
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exigido, nomeadamente, em caso de aumento do capital social da instituicdo, da

respetiva deliberacdo pela assembleia geral, o direito de subscrigao preferencial.

35. Cumpre, a este respeito, indicar que a pretericao das competéncias gerais
proprias dos socios, quer no que toca a aprovacao da operacdo, quer no que respeita a
escolha do subscritor do aumento e & supressdo do direito de subscrigdo preferencial
dos acionistas é dificilmente compativel com a Terceira Diretiva em matéria societaria
(Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de

2012), designadamente com os seus artigos 29.° e 33.°.

36. Esta incompatibilidade com o regime europeu é atestada pela propria
interpretagdo do Tribunal de Justica da Unido Europeia deste regime, considerando-o
aplicavel mesmo em situacdes de insolvéncia iminente de entidades de importéancia
estratégica e pertencentes a sectores especialmente sensiveis, como os da banca e dos
seguros (acordaos Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklissias v. Greek State, C-381/89;
e Panagis Pafitis v. Trapeza Kentrikis Ellados AE, C-441/93). Neste sentido, uma operacao de
aumento de capital que ndo assente numa deliberacao do corpo acionista e que extirpe
ope legis o direito de subscricdo preferencial, sem que os acionistas deliberem abdicar
desse direito é contraria a legislagdo europeia vigente e que tem efeito direto - além de

poder sujeitar o Estado Portugués a acdes por incumprimento.

V. SINTESE

37. O desenvolvimento antecedente permite fundar uma conclusdo preliminar -
a de que se suscitam fundadas duvidas sobre a necessidade, o acerto, a
constitucionalidade e conformidade com o direito europeu de varias medidas

constantes da Proposta de Lei em aprego. Preocupacdes particulares causam o
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projetado desenho legislativo para a recapitalizagdo forcada e, nesse ambito, a insita

amputagdo do exercicio dos direitos acionistas.

o

38. Para que a intervencdo legislativa em preparacdo surta pleno efeito,

recomendével que o projecto seja melhorado nos pontos assinalados. Com vista

+¥)

atingir tal objetivo, fica expressa a disponibilidade para trabalhar construtivamente
respeitada a urgéncia que o calendario impde - nos obstaculos detetados, de modo a
que sejam encontradas vias alternativas a uma adequada solu¢do normativa para os

temas apreciados.

29 de Janeiro de 2013
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