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"Os investidores
penalizaram fortemente
os desequilibrios
macroeconémicos dos
paises da area do euro e
sancionaram a incerteza
gerada pela dificuldade em
encontrar rapidamente
solu¢bes comunitarias

— ou, em alternativa,
mecanismos bilaterais ou
intergovernamentais de
solidariedade."

"Era imperioso encontrar
uma forma capaz de
mitigar, ou mesmo
quebrar, a correlacdo
entre risco soberano e

. Y n
risco bancario [...]
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Porqué a Necessidade de uma Uniao Bancaria?

A crise da divida soberana centrada na area do euro
veio expor importantes fragilidades da Unido Econdmica
e Monetaria (UEM): a auséncia de um modelo de gover-
nacdo adequado e de uma supervisdo integrada. Depois
da criacdo do Mercado Unico e da Unido Econémica e
Monetéria, teria sido desejavel avancar com maior ce-
leridade, no plano europeu, para a plena integracao da
supervisao do sistema bancario. Este passo nao foi dado,
apesar de o Tratado de Maastricht consagrar a possibili-
dade de ser atribuida ao Banco Central Europeu (BCE) a
responsabilidade pela supervisdo prudencial das insti-
tuicdes de crédito — o que traduzia, ao tempo, a reflexdo
quanto a necessidade de completar a UEM através do
aprofundamento da integracao financeira.

Os investidores penalizaram fortemente os desequi-
librios macroeconémicos dos paises da area do euro
e sancionaram a incerteza gerada pela dificuldade em
encontrar rapidamente solu¢ées comunitérias — ou, em
alternativa, mecanismos bilaterais ou intergovernamen-
tais de solidariedade. Subitamente, a percecdo do risco
soberano em relacdo as economias da drea do euro com
maiores desequilibrios alterou-se e agravou-se significa-
tivamente, contrastando com a melhoria dessa percecao
em relagdo as economias mais sélidas, as quais passaram
a funcionar para os investidores como reflgio perante a
incerteza e volatilidade dos mercados. Esta evolugédo de-
sigual da percecao dos riscos soberanos teve impacto di-
reto sobre todos os riscos de crédito deles dependentes,
entre estes o risco bancario e, por esta via, sobre as condi-
¢Oes gerais de financiamento das economias.

Era imperioso encontrar uma forma capaz de mitigar,
ou mesmo quebrar, a correlagdo entre risco soberano e
risco bancario e a desigualdade nas condicdes de con-
corréncia dai resultantes para as empresas dos diferentes
Estados-Membros. Tornava-se evidente que sé no plano
europeu poderia ser encontrada uma solucdo adequada,
através do aprofundamento do processo, ainda incom-
pleto, de integracao financeira. Estava, assim, justificada
a ideia de criacdo de uma Unido Bancaria, que reuniu o
consenso dos Chefes de Estado e de Governo da area do
euro em junho de 2012.
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UNIAO

"A supervisio BANCARIA
integrada garante uma

. . . Supervisao Mecanismos comuns Garantia de
sSupervisao uniforme integrada de resolucao depositos

e supranacional das
instituicoes”

O Modelo Desejavel e o Modelo Possivel

Num modelo ideal, a Unido Bancaria deve assentar em
trés pilares: a supervisdo integrada das instituicoes de
crédito, mecanismos comuns de resolucdo dessas insti-
tuicdes e um esquema igualmente comum de garantia de
depdsitos. Nos dois ultimos pilares, é decisivo o elemento
de supranacionalidade e mutualizacdo do apoio finan-
ceiro de ultima instancia.

S6 na presenca destes trés pilares pode a Unido Ban-
caria romper definitivamente o elo entre risco soberano e
risco bancério na 4rea do euro. A supervisao integrada
garante uma supervisdo uniforme e supranacional das
instituicdbes; mecanismos comuns de resolucao asse-
guram que a resolucdo ordenada de uma instituicao
segue um guido comum e se faz mediante recurso a me-
canismos também comuns, os quais, em Ultima instancia,
evitam que a estabilidade financeira, nacional e europeia,
esteja dependente dos recursos do Estado-Membro de
origem da instituicdo; um esquema comum de garantia
de depésitos assegura que a confianca dos depositantes
ndo é afetada pelas vicissitudes das financas publicas da-
quele Estado-Membro.

Este modelo ideal enfrentou alguns testes de reali-
dade. Construir uma Unido Bancaria europeia implicava
obter rapidamente uma convergéncia de vontades poli-
ticas, que se revelou dificil de alcancar. As razdes foram
vdrias: o impacto diferenciado da crise nos Estados-
-Membros, com erosao progressiva do apoio politico as
medidas de austeridade que se prolongavam e testavam
limites de tolerancia social; as duvidas sobre as responsa-
bilidades de cada Estado-Membro nos desequilibrios na-
cionais que se tinham materializado; o clima generalizado
de menor confianca no projeto europeu e a auséncia de
uma visdo estratégica clara para a Unido Europeia — todos
estes fatores tornaram dificil a convergéncia politica
quanto as melhores solugdes (europeias) para resolver os
problemas criados pela crise da divida soberana.

Neste dificil contexto politico, impds-se com naturali-
dade a decisdo de avancar para uma construcao faseada
da Unido Bancéria. Primeiro, avancaria a supervisdo in-
tegrada, a qual poderia ser atribuida ao Banco Central
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Supranacionalidade e mutualizacdo do

apoio financeiro de ultima instancia

Europeu, mediante recurso a base juridica ja prevista no
Tratado desde a criacdo da UEM (hoje, artigo 127, n° 6
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia).
Sé depois se criaria um mecanismo europeu (autoridade
e fundo) de resolucdo de instituicdes e, eventualmente,
num terceiro momento, um esquema comum de garantia
de depositos. Diga-se, alids, que este processo faseado
também encontra explicagdo nas dificuldades institu-
cionais e politicas acrescidas para se progredir nos dois
ultimos pilares. Num caso e noutro, a mutualizacdo de
responsabilidades financeiras com origem no passado
(legacy assets), de dimenséo incerta ou apenas parcial-
mente conhecida, gerou resisténcias politicas que sé
poderiam dissipar-se mediante a assuncao nacional da
respetiva quota-parte naquelas responsabilidades. Este
processo teria de envolver necessariamente solucoes de
compromisso, que oferecessem as garantias suficientes
de minimizacdo do impacto sobre os contribuintes em
geral e, a0 mesmo tempo, introduzissem elementos mi-
tigantes do risco moral.

Essas garantias foram, sobretudo, oferecidas pelas con-
dicdes impostas a recapitalizacdo publica de instituicdes
e pelo enquadramento legislativo comunitario para a
recuperacgao e resolucdo de institui¢oes de crédito e em-
presas de investimento. Este ultimo prevé um mecanismo
especifico segundo o qual os credores de instituicdes de
crédito em situacdo de insolvéncia - que nao beneficiem
de privilégios creditérios — devem absorver, em primeiro
lugar, os prejuizos das instituicbes em causa através da
reducdo ou conversdo em capital social do seu crédito,
protegendo ou privilegiando todos os depdsitos de parti-
culares e de PME. De acordo com esta solucao legislativa,
cuja entrada plena em vigor se prevé para 2016, o finan-
ciamento orcamental de Ultima instancia s6 deverd
ocorrer quando os fundos ao dispor dos mecanismos nor-
mais de financiamento da resolucédo (através de contri-
buicdes especiais da industria bancaria) se revelem insu-
ficientes para assegurar a adequada resolugcdo da insti-
tuicao de crédito em desequilibrio financeiro.

No que respeita a recapitalizacdo publica de institui-
¢bes, esta encontra-se atualmente sujeita a diversas con-
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dicdes, destacando-se, entre outras, as que resultam do
regime comunitério dos auxilios de Estado. Este regime
aplica-se a qualquer recapitalizagcao publica e exige que
esta apenas seja disponibilizada em condi¢des de mer-
cado e em obediéncia a uma estrita condicionalidade,
que obriga a restruturacdo das instituicdes beneficidrias.
Por outro lado, nos termos do referido regime comuni-
tario de recuperacao e resolucao de instituicdes de cré-
dito, uma instituicdo que necessite de uma injecdo de
fundos publicos s6 nédo sera considerada insolvente ou
em risco de insolvéncia (o que é condicdo para aplicacao
do regime de resolucdo) quando essa injecdo se revele
necessdria em virtude da realizacdo de exercicios de ava-
liacdo de ativos ou de testes de esforco as instituicoes. Por
ultimo, esse regime prevé ainda a possibilidade de os Es-
tados-Membros admitirem a recapitalizacdo publica, por
razbes sistémicas, quando a mesma se possa caraterizar
como uma medida governamental de estabilizacdo.

Estes dois regimes, de resolucdo e de recapitalizacao
publica de instituicbes, obedecem a um principio de
protecao dos contribuintes e sdo parte da solucdo para
as dificuldades politicas que emergiram no processo de
construcdo da Unido Bancaria.

Mas a Unido Bancaria deparou-se ainda com impor-
tantes constrangimentos institucionais.

No caso da supervisdo europeia integrada, que assen-
tard num mecanismo de articulacdo de responsabilidades
e tarefas de supervisdo entre o BCE e as autoridades de
supervisdo nacionais (0 Mecanismo Unico de Supervisdo

- MUS) a afetacdo de atribuicdes especificas de super-
visdo ao BCE encontrava-se facilitada pela existéncia de
uma base juridica especifica no Tratado sobre o Funcio-
namento da Unido Europeia. Porém, essa afetacao encer-
rava em si mesma um problema. Embora assentasse nos
Estados-Membros da drea do euro, o MUS deveria ser um
sistema aberto que permitisse a participacdo dos Estados-
-Membros que ainda néo tivessem adotado o euro e que
quisessem aderir aquele sistema. Esta participacao volun-
taria enfrentava, contudo, constrangimentos institucio-
nais impostos pela esséncia, estrutura e governo do BCE:
esses Estados-Membros nao poderiam ter representantes
nos 6rgdos decisorios do BCE. A solucdo encontrada teve
de passar pela consagracdao de um procedimento deci-
sério de ndo objecao, de acordo com o qual o Conselho
de Supervisdo (no qual tém assento representantes das
autoridades nacionais de supervisdo de todos os Estados-
-Membros participantes no MUS) detém um poder de ini-
ciativa e o Conselho do BCE (no qual sé tém assento os
governadores dos bancos centrais dos Estados-Membros
da drea do euro) apenas podera rejeitar ou aprovar as pro-
postas que aquele Conselho de Supervisao Ihe submeter.
Sera este o procedimento seguido em todas as decisdes
individuais de supervisdo e sancionatorias.

Esta foi a solucdo possivel para superar as dificuldades
institucionais no caso do MUS. J& o Mecanismo Unico
de Resolucao (MUR), cuja proposta foi adotada pela Co-
missao Europeia em julho de 2013, enfrentou problemas
juridico-institucionais decorrentes da inexisténcia de

"Estes dois regimes, de resolucédo e de

recapitalizacio publica de institui¢es,
.. obedecem a um principio de protecio

dos contribuintes e sio parte da

solucido para as dificuldades

pgliticas que emergiram no processo

de construcio da
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uma base juridica especifica no Tratado sobre o Funcio-
namento da Unido Europeia. Por um lado, a seguranca
juridica do artigo 114° do Tratado, utilizado como base
juridica, foi desafiada e, embora tenha sido juridicamente
defendida durante as negociagdes, s6 o Tribunal de Jus-
tica da UE, se a questdo lhe vier a ser colocada, podera
julga-la em ultima instancia. Por outro lado, as solucdes
de compromisso encontradas para o processo decisério
tiveram de adaptar-se e superar as dificuldades impostas
pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica da UE relativa
a delegacdo de poderes da Comissao numa agéncia eu-
ropeia.

Nao ha davida de que estes parametros institucionais,
que traduzem os termos atuais da
soberania partilhada comunitaria,
condicionam e tiveram impacto no
processo de definicdo e consensua-
lizacdo das solucdes de construcdo
da Unido Bancaria, pelo menos nas
que respeitam aos seus dois pri-
meiros pilares.

A Supervisao Integrada das
Instituicoes de Crédito

Em matéria de supervisao, o BCE
assume atribuicdes e competéncias
de supervisdo microprudencial e
politica macroprudencial circuns-
critas aos Estados-Membros partici-
pantes (area do euro e aderentes ao
MUS). No que respeita a supervisao
microprudencial, o MUS implica
uma divisdo de tarefas e responsabilidades entre o BCE
e as autoridades nacionais de supervisdo. Além de ter a
responsabilidade de garantir o bom funcionamento do
MUS e a aplicacao de elevados padrdes de supervisdo em
todo o sistema, o BCE assume a supervisao direta das ins-
tituicdes de crédito consideradas significativas, ou seja,
aquelas instituicdes com ativos superiores a 30 000 mi-
Ihdes de euros ou que representem, em termos consoli-
dados, mais de 20% do PIB do Estado-Membro respetivo
(exceto se o total de ativos for inferior a 5 000 milhdes de
euros). No respeito pelo quadro de supervisao definido
pelo BCE, as autoridades nacionais de supervisao serao
responsaveis pela supervisao direta das restantes institui-
¢oes de crédito (menos significativas).

O BCE passa a deter poderes exclusivos de autorizacao
de instituicdes de crédito e de avaliacdo da aquisicao de
participacdes qualificadas relativamente a todas as ins-
tituicoes de crédito que se enquadrem no perimetro do
MUS. Tera ainda, em paralelo com as autoridades de su-
pervisao nacionais, poderes de revogacdo da autorizacdo
relativamente a todas as instituicdes e poderes para in-
vestigar e realizar inspec¢des as instituicdes consideradas
menos significativas.
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"[...] o MUS
implica uma
divisdo de tarefas e
responsabilidades
entre o BCE e
as autoridades
nacionais de
supervisio."

No que concerne a politica macroprudencial, foi atri-
buida ao BCE uma competéncia incremental, que |he per-
mite tomar medidas mais estritas do que as que tiverem
sido adotadas pelas autoridades nacionais — as quais
mantém intactas as suas prerrogativas macroprudenciais
originais. Tanto ao BCE como as autoridades nacionais
passa a ser imposto um procedimento de tomada de de-
cisdo, em que necessariamente terd de ser auscultada a
opinido da outra autoridade sobre a medida a tomar. Ao
BCE é especificamente imposto um dever de cooperacao
com as autoridades nacionais, que se explica pelo maior
conhecimento destas autoridades sobre a realidade na-
cional e sobre o conjunto de medidas que podem ser apli-
cadas, que nao se cingem, como é o
caso do BCE, as medidas harmoni-
zadas por instrumentos legislativos
comunitarios.

Uma das pedras-de-toque do
MUS é constituida pelas garantias de
separacao entre a politica monetaria
e o exercicio da supervisao, assu-
mindo-se o Conselho de Supervisao
como uma das expressdes centrais
dessas garantias.

No MUS, o poder de iniciativa
das decisbées de supervisdao con-
centra-se nesse 6rgdo interno do
BCE, que, embora ndo seja um
orgdo decisorio, terd um papel de-
cisivo na conformacao das decisoes,
atento o procedimento de nao ob-
jecdo imposto ao Conselho do BCE.
E também importante realcar a legitimidade prépria do
Presidente e do Vice-Presidente do Conselho de Super-
visdo (este ultimo um membro da Comissdo Executiva
do BCE), cuja nomeacao foi aprovada pelo Conselho da
Unido Europeia, depois da aprovacao do Parlamento Eu-
ropeu. Por ultimo, destaca-se a obrigacdo de reporte ao
Presidente do Conselho de Supervisao dos servicos do
BCE afetados as tarefas de supervisao.

Todos estes elementos oferecem garantias impor-
tantes de segregacdo da supervisdo relativamente a po-
litica monetéria no seio do BCE.

O Mecanismo Unico de Resolucao (MUR)

O processo de negociacdo do MUR de institui¢cdes de
crédito prossegue na UE, sendo provével que fique con-
cluido na atual legislatura do Parlamento Europeu.

O segundo pilar da Unido Bancéria assenta numa ver-
tente comunitaria, com uma parte substantiva, que se
aplica a todos os Estados-Membros da UE, e outra procedi-
mental, que envolve apenas os Estados-Membros partici-
pantes no MUS. Em termos substantivos, a diretiva adotada
harmoniza os regimes juridicos nacionais de recuperacao
e resolucao de instituicdes de crédito (a que também se
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“'f-também positivaa
protecao dos contribuintes

YOS processos de

“resolucdo de instituicées."

ajustara o MUR) com a principal preocupacao de proteger
os contribuintes em caso de resolucdo. Séo substituidos
0s mecanismos de bailout por mecanismos de bail-in (que
devem ser aplicados a partir de 2016), os quais obrigam
os credores das instituicdes a suportarem perdas antes de
estas terem impacto orcamental.

Para os Estados-Membros que participam no MUS, o
MUR estabelece um mecanismo de decisdo comunitario:
envolve um Conselho (com a natureza de agéncia euro-
peia), no qual as autoridades de resolucdo nacionais se
encontram representadas (juntamente com cinco mem-
bros independentes nomeados pelo Conselho da Unido
Europeia). Este Conselho dispde de poder de iniciativa
em matéria de resolucdo e submete propostas de decisao
a Comissao Europeia. Se a Comissao discordar ou apre-
sentar objecdes a essas propostas de resolucdo (e de mo-
vimentacdo do Fundo de Resolugdo Europeu), a deciséo
final cabera ao Conselho da UE.

Este mecanismo comunitario de decisdao é comple-
mentado por um Fundo de Resolucdo Europeu, criado
por um Tratado a celebrar entre os Estados-Membros par-
ticipantes no MUS e submetido a um regime intergover-
namental. Este fundo deverd ser financiado, em primeira
linha, por contribuicdes da industria, cobradas a nivel
nacional e posteriormente transferidas para o fundo, fi-
cando afetas ao “compartimento” nacional correspon-
dente ao Estado-Membro da instituicdo contribuinte.
Esta logica compartimental, que sera progressivamente
mitigada e substituida por uma mutualizagdo, marcard o
funcionamento do fundo na primeira década, ou seja, até
2026, ano em que a mutualizacdo sera plena.

No estadio atual das negociacdes entre o Conselho
da UE e o Parlamento Europeu, a natureza intergoverna-
mental do Fundo de Resolucao Europeu, a complexidade
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do processo de resolucdo e a menorizacdo da Comissao
no processo decisério parecem constituir os principais
pontos de divergéncia que subsistem. Sem que as nego-
ciacdes estejam concluidas, é importante, porém, olhar
desapaixonadamente para esta vertente do processo de
construcdo da Unido Bancdria e sublinhar os seus aspetos
positivos, sem escamotear os negativos.

O principal aspeto positivo é o reconhecimento da
mutualizagdo como forma de financiamento de um me-
canismo europeu: neste caso, da resolucdo de instituicdes
de crédito. Ndo teremos uma mutualizacdo plena e ope-
racional amanha, mas foi criado um precedente, que cer-
tamente influenciard e contaminard outros mecanismos
europeus.

Se os resultados do exercicio conduzido pelo BCE, de
avaliacdo de ativos das instituicdes significativas que in-
tegram o MUS (e dos subsequentes testes de esforco),
revelarem insuficiéncias de capital, estas insuficiéncias
terdo de ser resolvidas primeiramente pelas instituicoes
e, Se necessario, com recurso aos apoios financeiros pu-
blicos atualmente disponiveis, fundamentalmente de
ambito nacional. Ultrapassado este teste, as instituicoes,
submetidas a uma supervisdo cada vez mais homogénea
e europeia, beneficiardo certamente do efeito de publi-
cidade do acordo sobre um mecanismo de resolucao,
igualmente europeu, que se lhes aplicara.

E também positiva a protecdo dos contribuintes em
futuros processos de resolucdo de instituicdes. Os po-
tenciais impactos orcamentais da resolucdo sdo signifi-
cativamente mitigados, quer por via da harmonizacao
do regime substantivo (onde releva o mecanismo de
bail-in dos credores, que os responsabiliza, em primeira
linha, pelas vicissitudes das instituicdes), quer por via das
contribui¢des da industria, que devem constituir a fonte

inforBanca 100 | abr : jun | 2014 9



de financiamento por exceléncia do Fundo de Resolucédo
Europeu.

No plano negativo, destacaria: a ndo coincidéncia entre
0 ambito de aplicacdo do MUS e do MUR (as instituicdes
menos significativas que ndo tenham atividade trans-
fronteirica encontram-se fora do ambito de aplicacao do

MUR); os montantes insuficientes que serdo afetados ao
Fundo de Resolucao Europeu; o prazo demasiado longo
previsto para a plena mutualizacdo; a complexidade e
morosidade dos procedimentos de decisao, que ndo pa-
recem adequados a urgéncia e a celeridade que, normal-
mente, exigem os procedimentos de resolucéo.

Notas Finais: A construcdo da UE esta hoje dependente da resposta a uma série de problemas
que resultam da sua propria dinamica de aprofundamento e cuja complexidade e criticidade ndo podem
ser menosprezadas. Trata-se de um desafio que tem de ser perspetivado em funcao da natureza e da es-
pecificidade do processo de crescente partilha de soberania, que é intrinseco a dinamica da construcao
europeia, e da eficacia que o método comunitario ja revelou na superacdo de anteriores desafios. Se o
fizermos, constatamos que, conquanto ndo se possa menosprezar a importancia da sua intensificacdo,
0os momentos de crispacdo negocial e politica tendem a ter natureza conjuntural, ndo interrompendo as
tendéncias de fundo no sentido de uma maior integracao e os progressos da Unido no longo prazo; e, em
segundo lugar, que as solu¢des de compromisso e de composicao de interesses sao inerentes ao método
comunitario de crescente partilha de soberania e, por consequéncia, indissociaveis dos progressos da
Unido. Constituem a férmula que permite avancar na integracao europeia.

E inegével que muitos aspetos criticos carecem ainda de solugao: resolver as incongruéncias entre
o MUS e o MUR; reduzir a complexidade do processo de decisdo no MUR; definir um calendario para a
criacdo de um mecanismo comum de garantia de depositos; articular o ambito de aplicacdo da proposta
de regulamento relativo as medidas estruturais destinadas a melhorar a capacidade de resisténcia das
instituicoes de crédito da UE, recentemente adotada pela Comissao, com o MUS; avancar para uma Uniao
Financeira que aprofunde a integracdo dos mercados financeiros europeus.

Esta lista exemplificativa de tarefas a realizar ndo esconde os avancos ja alcancados, € num
curto espaco de tempo. Estes avancos serao catalisadores da evolucao futura da Unido Bancaria. As pe-
guenas, mas muito importantes, conquistas do MUR e a constituicdo do MUS imprimirdo uma dinamica
de aprofundamento da integracdo financeira, que néo foi ainda valorizada pelos mercados e pelos ana-
listas. Assim, o MUS cimentara paulatinamente uma crescente confianca reciproca entre supervisores,
BCE e supervisores nacionais, ao mesmo tempo que convertera a supervisao prudencial e a estabilidade
financeira em matérias europeias, e os correspondentes problemas passam a ser comuns, europeus. O
incremento e a consolidagao da confianca reciproca vao determinar uma reducao do atual receio do ris-
co moral e, paralelamente, a europeizacao dos problemas gerara uma dinamica de aprofundamento da
Unido Bancaria, que tendera a determinar uma antecipacao da mutualizacdo dos mecanismos de finan-
ciamento da resolucdo. Isto é, pode admitir-se como muito plausivel a hipétese de o atual MUR néo ser
mais do que um estadio transitério no caminho para um verdadeiro mecanismo europeu de resolucao de

instituicoes, mais eficiente e mais eficaz.

Assim, sem desvalorizar a dimensio dos desafios com gue nos confrontamos, termino com
uma palavra de confianca. A construcao da Unido Bancaria encerra alguns fatores que vao ser dinamiza-
dores de solu¢des de maior integracao das decisdes (de supervisao e de resolucdo) relativas as institui-
¢oes de crédito, bem como da mutualizacdo dos seus efeitos. Estou convicto de que, a prazo, a Unido Ban-
caria sera determinante para a quebra do elo entre o risco bancario e o risco soberano e que, em paralelo
com 0s avancos institucionais em matéria de supervisao das politicas econémicas, dard um contributo
decisivo para a estabilizacdo da economia europeia, para a disciplina orcamental dos Estados-Membros
e para um maior equilibrio das condi¢cbes de concorréncia no mercado Unico. m
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