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“[...] os acionistas necessitam
de instrumentos juridicos que

permitam a prote¢do dos seus
legitimos interesses [...]

»

Importancia da Protecao dos Interesses dos
Acionistas

A protecao legal dos direitos dos acionistas (e dos in-
vestidores, em geral) &, todos temos consciéncia disso,
um assunto muito sério. Sob pena de nao existir mercado
de capitais e de se colocar em causa a prépria economia
de mercado, os acionistas necessitam de instrumentos ju-
ridicos que permitam a protecao dos seus legitimos inte-
resses, e por isso os sistemas juridicos modernos os con-
sagram. Nao sao muitos, esses direitos, mas sao alguns e
tém razdo de ser. E o caso do direito a receber dividendos
se a sociedade os distribuir, bem como o direito ao valor
residual, apds o pagamento a todos os credores, em caso
de insolvéncia. Tém direito a manter a sua propor¢ao na
sociedade em caso de aumento ou reducgao do capital.
Tém direito a eleger os titulares dos érgaos sociais da em-
presa (direitos de governo). Tém direito a tomar algumas
decisdes importantes (fusdes, aumentos de capital, apro-
vacao das contas, etc.), mas nao sao muitas as matérias re-
servadas a decisao dos acionistas. Tém também o direito a
ter condigoes para exercer os seus direitos (por exemplo,
serem informados da convocatéria das assembleias ge-
rais). Por fim, um conjunto de regras igualmente visa pro-
teger uns acionistas de outros acionistas (usualmente os
minoritarios relativamente aos maioritarios).

Estas regras de protecao dos direitos sao importantes
para os acionistas de todas as empresas e ainda mais para
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os bancos. De facto, dada a especificidade, a complexi-
dade e a confidencialidade que normalmente estdo sub-
jacentes ao negdcio bancario, a assimetria de informacao
entre acionistas e gestores é mais elevada do que em ou-
tras atividades. Consequentemente, as dificuldades que os
acionistas minoritarios encontram para supervisionarem,
avaliarem e controlarem a gestao do banco sao acrescidas,
e consequentemente os custos de agéncia neste setor sao
potencialmente mais elevados do que na generalidade das
atividades econémicas. Donde, os acionistas dos bancos (e,
em especial, dos cotados) nao precisam de menos protecao
que os acionistas das demais empresas, pelo contrario.
Donde, qualquer exercicio de restricao ou limitagao
dos direitos acionistas somente deve ocorrer se tal for in-
dispensavel a prossecucao do interesse publico e apenas
no estritamente necessario. A limitacao dos direitos dos
acionistas no contexto da recuperagao e da resolucao
bancaria é, por isso, matéria da maior importancia.

A Limitacao dos Direitos dos Acionistas no Quadro da
Diretiva da Resolucao Bancaria

A Diretiva da Resoluc¢do Bancdria (Diretiva 2014/59/EU,
de 15 de Maio) veio determinar a limitagcao e a supressao
de direitos fundamentais dos acionistas (incluindo o pré-
prio direito a propriedade), precisamente invocando o
interesse publico, que requer estabilidade financeira e
a continuacdo da prestacao dos servicos financeiros. A
estabilidade financeira é, de facto, um bem publico, que
deve ser promovido. A Diretiva estabelece ainda o prin-
cipio de que os acionistas devem prioritariamente ab-
sorver as perdas de modo a proteger as financas publicas.

Note-se, de facto, que sendo o interesse publico o fun-
damento para optar pela resolu¢ao do banco em alterna-
tiva a um processo normal de insolvéncia, pressupondo
a eficiéncia da avaliacao desse interesse publico, tal sig-
nifica que o bem-estar social é maximizado com essa de-
cisao. Por outras palavras, a sociedade no seu todo sai be-
neficiada com a resolugao, comparativamente a qualquer
outro cendrio (designadamente a insolvéncia). Donde,
nao é justo, nem legitimo que um particular grupo so-
cial seja prejudicado, ficando numa situacao pior do que
aquela em que se encontraria caso o banco entrasse em
processo normal de insolvéncia, quando a sociedade
no seu todo sai beneficiada. Acresce que o principio
(consensual) de que devem ser os investidores e nao os
contribuintes a arcar com as consequéncias (sejam estas
positivas ou negativas) nao pode ser motivo de atropela-
mento “gratuito” dos direitos dos acionistas’.

Se, porventura, a posteriori se constatar que, contra-
riamente ao esperado, o bem-estar social ndo foi maxi-
mizado, é porque a solucdo escolhida nao foi a mais in-
dicada e/ou a sua concretizacdo nao foi a mais eficiente.
Todavia, em qualquer destes casos, tal dever-se-a a ter-
ceiras entidades e, como tal, ndo devem os acionistas ser
responsabilizados por isso.
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Esta ideia foi reconhecida e acolhida por aquela dire-
tiva. De facto, as regras previstas na diretiva relativamente
aos mecanismos de intervencao e de resolugdo visam
assegurar que, esgotadas as oportunidades de recapita-
lizacdo do banco pelas vias normais, e caso ndo haja al-
ternativa a resolucdo, os acionistas e os credores sejam
chamados a suportar as perdas, desde que nenhum sofra
perdas superiores as que teria sofrido se a instituicao ti-
vesse sido liquidada ao abrigo dos processos normais de
insolvéncia, em conformidade com o principio estrutu-
rante da Diretiva de que “nenhum credor deverd ficar em
pior situag@o” (no creditor worse off). Assim, nos termos
desta diretiva, os acionistas tém de ser compensados
em conformidade com uma avaliacao independente de
modo a nao sofrerem perdas superiores as que ja sofre-
riam caso o banco fosse objeto de um processo normal
de insolvéncia2.

Os Desafios da Transposicao e da Aplicacao da
Diretiva

Assim, como tivemos oportunidade de defender em
audicdo parlamentar, realizada no quadro da transpo-
sicdo da Diretiva da Resolucdo Bancaria, afigura-se da
maxima importancia que, na transposicao da Diretiva e,
em particular, na consagracdo dos mecanismos da sua
aplicacao se assegurem condi¢des para que, na pratica,
se atinja um justo e equilibrado balango entre o interesse
publico (neste caso, a estabilidade financeira) e o interesse

“[...] abolir ou atropelar os
direitos dos acionistas [.
simplesmente griar-
de que tal po
desencorajar




privado (direitos de propriedade dos acionistas), e nao se
atropelem, injustificada e desnecessariamente, estes Ul-
timos, colocando em causa a confianca dos investidores
no mercado. Além de justa, a distribuicao de perdas deve
ser previsivel (i.e., as regras do jogo devem estar estabe-
lecidas previa e claramente), e a legislacdo nacional e a
experiéncia pratica da sua aplicagao devem deixar claro
que: i) os acionistas e credores afetados nao suportarao
perdas mais elevadas do que aconteceria se a instituicao
tivesse sido liquidada no momento em que é tomada a
decisao de desencadear a resolucao; ii) a avaliagao para
esse efeito do tratamento que os acionistas e credores re-
ceberiam se a instituicao tivesse sido liquidada ao abrigo
dos processos normais de insolvéncia é realizada por ins-
tituicdes independentes e crediveis e obedece a regras
claras e justas.

Nao pode, pois, em circunstancia alguma, criar-se nos
investidores o receio de que, seja qual for a situacdo do
banco objeto de resolucao, estas avaliagbes sempre con-
cluirdo que o valor a receber pelos acionistas e pelos cre-
dores cujos créditos ndo foram transferidos para uma nova
instituicao sera sempre e necessariamente nulo. Isso seria
contrario ao que estabelece a Diretiva, contrario a Carta
dos Direitos Fundamentais da Uniao Europeia e teria im-
plicacdes negativas para a propria estabilidade financeira.

Possiveis Implicacoes para a Estabilidade Financeira

Efetivamente, a interferéncia com os direitos dos acio-
nistas (e também dos obrigacionistas e outros investi-
dores) pode ter efeitos adversos para a desejada estabili-
dade financeira, ou seja, pode levar a consequéncias que
sao exatamente o oposto daquilo que se pretende atingir.

Note-se que abolir ou atropelar os direitos dos acio-
nistas - injustificada ou precipitadamente, de forma
desproporcionada e sem justa compensagao -, ou sim-
plesmente criar-se a percecao de que tal pode ocorrer
pode desencorajar o investimento no setor bancario e no
mercado de capitais em geral. Este facto nao deixara de
ter consequéncias negativas, especialmente agravadas
numa altura como a atual, em que os bancos, por impo-
sicdes prudenciais, estao sujeitos a acrescidos requisitos
de capital.

E aconselhavel que nio haja ilusdes sobre esta matéria.
Sem capital e sem acionistas nao ha bancos. m

1. Saliente-se que se ha agentes econdmicos que ndo deixam de sofrer per-
das com o processo de degradacao da situacdo econémica dos bancos
conducente a sua resolugdo sdo os acionistas, dado que a medida que as
dificuldades do banco se vdo materializando em informacéo publica, as
suas cotagdes ndo deixardo de a refletir.

2. Note-se, alids, que nem outra solucdo era admissivel a luz da Convengao
Europeia dos Direitos Humanos (ECHR) e da Carta dos Direitos Fundamen-
tais da Unido Europeia (Charter), que protegem a propriedade privada, em
termos que, de acordo com a jurisprudéncia ja estabelecida pelo Tribunal
Europeu dos Direitos do Homem (ECtHR), abrangem os direitos acionistas. A
luz desta jurisprudéncia, a interferéncia com ou a violagdo dos direitos dos
acionistas, além de apenas poder ter lugar quando a lei o permite e estd em
causa o interesse publico, fica sujeita a um principio de proporcionalidade e
tem necessariamente de dar lugar a uma compensacao justa.
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