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Exmo. Senhor

Dr Eduardo Cabrita

Presidente da Comissao de Orgamento,
Finangas e Administragdo Publica
Comissao de Orgamento, Finangas e
Administragdo Publica

Assembleia da Republica

Palacio de S. Bento

1249-068 LISBOA

Lisboa, 15 de margo de 2013

Em resposta ao convite que foi por V. Exa. dirigido a CMVM para se pronunciar sobre a Proposta de Lei
n.° 127/X11/2.2 (GOV), que procede a sexta alteragdo a Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro e que
estabelece medidas de refor¢o da solidez financeira das instituicdes de crédito no dmbito da iniciativa para
o reforgo da estabilidade financeira e da disponibilizagdo de liquidez nos mercados financeiros, em
apreciagdo na Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragdo Publica a Procede a sexta alteragdo a
Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro, encarrega-me o meu Presidente, Dr. Carlos Tavares, de remeter a

V. Exa. o Parecer da CMVM sobre essa Proposta de Lei.

lgualmente em nome do Dr. Carlos Tavares agradego a oportunidade que foi -dada & CMVM de se

pronunciar sobre esta Proposta de Lei.

Ficamos a disposi¢do para qualquer esclarecimento que se mostre necessario.

Com os melhores cumprimentos,

Gabriéla Figueiredo Dias

Assessora do Conselho Diretivo
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PARECER

Assunto: Proposta de lei n.° 127/VIl, que procede a sexta alteracéo a Lei n.° 63-A/2008, de 24
de novembro (doravante apenas a “Lei”), que estabelece medidas de reforgo da solidez
financeira das instituicbes de crédito no ambito da iniciativa para o reforgo da estabilidade

financeira e da disponibilizagédo de liquidez nos mercados financeiros.
L. Introdugédo

1. A proposta de lei ora em aprego tem o fito de reforgar os mecanismos de intervengdo do
Estado na (re)capitalizagdo, com recurso a capitais publicos, de instituigdes de crédito com

sede em Portugal que ndo cumpram o nivel de fundos préprios core tier 1.

Entre as instituigbes de crédito que podem vir a ser objeto de (re)capitalizagdo incluem-se
sociedades abertas emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, sobre as quais a CMVM tem competéncias de supervisdo comportamental e
regulatoérias, que, nos termos da lei, lhe cabe exercer em obediéncia aos principios da protegdo
dos investidores e da eficiéncia e regularidade do funcionamento dos mercados de

instrumentos financeiros.

Acresce que, nos termos do artigo 148.° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras (RGICSF), a CMVM deve ser ouvida, sempre que possivel, antes da
tomada, pelo Banco de Portugal, de qualquer decisdo ao abrigo do Titulo Vil do RGICSF, em
matéria de medidas de intervengdo corretiva, nomeagdo de administragdo proviséria e de

medidas de resolugdo a aplicar a instituicbes de crédito que exercam atividades de

intermediagao financeira.

Neste contexto, ainda que se situem fora do ambito das competéncias da CMVM as matérias
de natureza prudencial que motivam a presente iniciativa legislativa, ndo pode a CMVM deixar
de comentar os aspetos que se lhe afigura serem pertinentes, tendo em vista a prossecugdo
das suas atribui¢des legais, mormente as de protegdo dos investidores e da integridade do

mercado.

2. As medidas objeto da presente iniciativa que suscitam a atengdo da CMVM podem dividir-se

em dois dominios:
a) A (re)capitalizagdo obrigatoria; e

b) Os direitos dos acionistas da institui¢do sujeita a (re)capitalizagdo.



Il. A (re)capitalizacdo obrigatéria

3. A nova redagéo dada pela proposta de lei ao artigo 16.° da Lei permite ao Banco de Portugal
propor ao membro do Governo responsavel pela area das finangas a realizagdo de uma
operagao de capitalizagdo com recurso ao investimento pUblico, verificadas duas condigées: a)
a nomeagao, pelo Banco de Portugal, de uma administragdo proviséria; e b) a apresentacéo,
pela administragdo proviséria, de um plano de capitalizagdo com recurso a capitais pUblicos
que n&o seja aprovado em assembleia geral. Prevé-se ainda a possibilidade de, em «situagéo
de urgéncia inadiavel», o Banco de Portugal propor a realizagio da operagio de capitalizagdo

obrigatéria sem necessidade de prévia nomeagio de uma administragdo proviséria.

4. Esta solugéo geral parece equilibrada: o Banco de Portugal apenas pode propor a realizacdo
da operagdo de capitalizagdo obrigatéria quando a assembleia geral da instituigdo tenha

rejeitado um plano de recapitalizagdo proposto pela administragdo provisoria.

5. Todavia, a principal preocupagdo da CMVM centra-se da adequada articulagio deste novo

regime com as medidas de resolugdo estabelecidas no RGICSF.

6. Ao abrigo dos n.°s 2 e 3 do artigo 16.° da Lei, ndo alterados pela proposta em aprego, o
Banco de Portugal pode, em alternativa: nomear uma administragido proviséria, revogar a
autorizagdo da instituigo ou aplicar medidas de resolugéo, sem prejuizo do exercicio das suas

competéncias nos termos do Titulo Vil do RGICSF.

Nos termos conjugados dos artigos 139.°, 144.°, 145.°-A, e 145.°-C do RGICSF, a aplicacgéo de
uma medida de resolugdo, apesar de ndo estar condicionada & prévia aplicagdo de uma

medida de intervengdo corretiva, constitui um ato de Gltimo recurso, justificavel se, e apenas

se, for indispensavel para assegurar a continuidade dos servigos financeiros essenciais,
acautelar o risco sistémico, salvaguardar os interesses dos contribuintes e do erario pablico, e
salvaguardar a confianga dos depositantes, em obediéncia aos principios da prote¢do da
solidez financeira da instituigdo, dos interesses dos depositantes e da estabilidade do sistema

financeiro.

7. Estas finalidades da resolugdo previstas no RGICSF coincidem com a motivagdo da
capitalizagdo obrigatéria, qual seja a de p6r cobro a «situagbes excecionais que sejam
suscetiveis de constituir uma ameaga para a estabilidade financeira», conforme se explicita na

exposi¢éo de motivos.
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Assim, perante um cenario de incumprimento dos racios core tier 1, o Banco de Portugal pode,
nos termos do RGICSF, decidir-se, alternativamente, pela nomeagio de uma administracdo
provisoria, pela revogacdo da autorizagdo da institui¢io, ou pela aplicacdo de uma medida de

resolugdo.

Este conjunto de medidas constitui precisamente o mesmo quadro de alternativas previsto no
n.° 2 do artigo 16.° da Lei.

8. Porém, o novo n.° 5 do artigo 16.° prevé que na sua proposta o Banco de Portugal deve
pronunciar-se sobre a «necessidade da realizagdo da operagdo de capitalizagcdo», «tendo em
conta a gravidade das consequéncias da potencial deterioragdo da situagédo financeira e
prudencial da instituicdo para a estabilidade do sistema financeiro nacional», o que ndo
constitui densificagéo suficiente do critério da salvaguarda do sistema financeiro nacional, nem
permite distinguir, do ponto de vista dos seus fundamentos, a decisdo de capitalizagéo
obrigatéria com recurso ao investimento publico de quaisquer outras medidas alternativas

admitidas quer na Lei, quer no RGICSF.

9. E se € certo que o novo n.° 7 do artigo 16.° manda aplicar & operagio de capitalizagdo
obrigatoria o preceituado na nova redagdo do n.° 2 do artigo 2.° (principios da adequag3o,
necessidade e proporcionalidade), ja o articulado ndo consagra a natureza residual geral desta
medida, a adotar «uma vez demonstrada a insuficiéncia do recurso as outras modalidades de
intervengdo previstas na lei». Prevé tal subsidiariedade somente para as operagbes de
capitalizagdo obrigatéria decididas, nos termos do n.° 9 do artigo 16.°, «em situagcdo de
urgéncia inadiavel», caso Unico e excecional em que se estabelece expressamente o
fundamento da «inadequagédo objetiva da utilizagdo das outras modalidades e procedimentos

de intervengdo previstos na lei».

Entende-se que a clarificagdo do ambito de aplicagéo da medida de capitalizagao obrigatéria
face ao regime da resolugédo previsto no RGICSF & de manifesta importancia, por estar em
causa, na primeira situagdo, o recurso a capitais publicos, o que os mecanismos de resolugdo

visam justamente evitar.

10. Assim, deveria ficar expressamente estabelecido que o Banco de Portugal deve indicar as
razbes que o levam a propor a operagdo de capitalizagdo obrigatéria com recurso ao

investimento publico, face as outras alternativas de gue pode lancar mdo, mormente as

medidas de resolugéo.

lll. Direitos dos acionistas da instituicio sujeita a (re)capitalizagdo
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11. Neste segundo dominio, ha a assinalar o novo n.° 4 do artigo 16.°, que dispensa qualquer
deliberagdo de sécios em assembleia geral, para a aprovagdo de aumento de capital social,
ficando neste caso os acionistas privados de qualquer direito de preferéncia na subscrigéo de

acdes.

12. No que toca ao afastamento da deliberagdo da assembleia geral para o aumento de capital,
tal medida poderad ser desconforme com o artigo 25.° da Segunda Diretiva do Conselho em
matéria de Direito das Sociedades (Diretiva do Conselho 77/91/EEC de 13 de dezembro de
1976), correspondente ao artigo 29.° da Terceira Diretiva nesta matéria (Diretiva 2012/30/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de 2012).

13. No que diz respeito a eliminagdo do direito de subscrigdo preferencial de agdes no aumento
de capital, a solugdo da proposta ndo se afigura ser consentanea com o disposto no artigo 29.°

da referida Segunda Diretiva, correspondente ao artigo 33.° da Terceira Diretiva.

14. No entanto, o caracter excecional da medida podera justificar este desvio aos direitos dos

acionistas.
IV. Proposta
15. Propde-se a seguinte redagdo para o n.° 5 do artigo 16.°:

«5 - Na proposta prevista no n.° 3, o Banco de Portugal pronuncia-se, nomeadamente, sobre a
situagdo financeira e prudencial e sobre viabilidade da instituicdo, bem como sobre o carater
adequado, necessario e proporcional da realizagdo da operagdo de capitalizagdo nos termos
do numero anterior, tendo em conta a gravidade das consequéncias da potencial deterioragdo
da situagdo financeira e prudencial da instituicdo para a estabilidade do sistema financeiro
nacional e face a possibilidade de utilizacdo alternativa das outras modalidades e
procedimentos de intervencdo previstos na lei, e ainda sobre 0 montante necessério, as

previsbes de retorno e as condigbes da adequada remuneragdo do investimento publico e os

termos e condigbes do desinvestimento pablico.»

Diversamente do estabelecido no n.° 9 do artigo 16.° para as situagdes de urgéncia inadiavel,
ndo se exigira que o regime-regra da capitalizagdo obrigatoria seja tdo exigente e obedecga ao
principio da ultima ratio, garantindo-se assim ao Banco de Portugal uma margem de
flexibilidade decisoria, desde que devidamente fundada, face as circunstancias do caso

concreto.

Lisboa, 15 de margo de 2013.
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