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Resumo

A dissertacdo versa sobre 0s bancos e os seus mercados, realizando num primeiro
ponto uma classificacdo da entidade bancaria no quadro das instituicdes financeiras. Em
seguida, procura-se realizar uma recolha dos riscos enfrentados pelos bancos, em razédo da
sua especificidade em relacdo as empresas dos restantes sectores econémicos. Depois,
procede-se a uma revisdo da literatura sobre a estrutura dos mercados e respetivos efeitos
sobre a fixacdo das taxas de juro nos mercados de depdsitos e nos mercados de empréstimos,
para depois evoluir para uma reflexao, apoiada na literatura que estabelece a dicotomia entre
concorréncia-fragilidade e concorréncia-estabilidade. Por outro lado, procura-se os efeitos
que a regulacdo pode ter sobre a estrutura dos mercados bancérios.

Na segunda parte da tese, introduzimos a legislacéo a analisar, designadamente, a
legislagdo proveniente do projeto Unido Bancéria Europeia, analisando as principais
caracteristicas de cada um dos trés pilares estabelecidos, para concluir sobre os resultados
desta na estrutura dos mercados bancérios, e consequentemente também sobre os efeitos no

risco bancario e no crescimento econémico.

Palavras-chave: mercados bancéarios, bancos, Unido Bancéaria Europeia, regulacao

financeira, concorréncia bancaria



Abstract

This dissertation deals with banks and their markets. In the first place, | am going
to examine banks within the framework of the financial institutions. Then, a collection of
risks faced by banks as a result of their specific features regarding enterprises from other
economic sectors is going to be looked at. Later on, after a literature review on the structure
of markets and their effects on the fixing of interest rates in the deposit and loan markets
follows a reflection supported by studies that establish the dichotomy between competition-
fragility and competition-stability. Moreover, the effects that regulation may have on the

structure of banking markets are going to be highlighted.

In the second part of this thesis, I shall present the legislation to be examined, in
particular, the legislation about the European Banking Union project, analyze the main
characteristics of each of the three pillars of that banking system and draw conclusions on
the results of those laws on the structure of banking markets, and consequently also on the

effects on banking risk and economic growth.

Keywords: banking markets, banks, European Banking Union, financial

regulation, banking competition
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Introducéao

Um dos objetivos da Unido Europeia sempre foi a integracdo econdmica,

nomeadamente, através de um mercado comum.

O mercado comum, hoje redenominado mercado interno, sup0e a liberalizagcéo dos
movimentos de capitais, de pessoas, de estabelecimento e de prestacdo de servicos. O que
por si s6 faz adivinhar que os choques econdmicos tendem a propagar-se além das fronteiras

do Estado Membro, onde a mesma crise se inicia.

Com a introducdo da moeda Unica e a fundagdo da nova Unido Econdmica e
Monetéria facilitou-se os pagamentos transfronteiricos e a prestagao de servicos financeiros,
eliminando o risco cambial e estabelecendo-se uma Unica politica monetaria, decidida pelo
BCE.

Mas a par desta ndo foi introduzida qualquer uniformizacédo da politica supervisoria
e regulatoria a nivel dos mercados financeiros, apenas, como veremos, foi introduzido o
passaporte bancario europeu que permite a prestacdo de servigos e o estabelecimento de

bancos em todo o espaco da UE.

A falta de regulamentagdo culminou com a propagacao rapida da crise de 2007-
2008, na qual se verificaram resgastes bancarios que afetaram enormemente 0s or¢camentos
publicos e adveio a ameaca sistémica a todos os bancos, devido ao risco interbancario e as

corridas a bancos numa escala europeia.

Em consequéncia da crise, a UE decidiu tomar medidas para que nédo se repetissem
crises de igual natureza. E, assim, surgiu o projeto de Unido Bancéria, que se trata de uma
nova regulamentagdo que harmoniza e uniformiza as normas sobre a atividade bancéria na

Unido Europeia.

Dos novos regulamentos e diretivas surgidas entre 2013 e 2015, retira-se que existe
um intento de nivelamento do campo de jogo das condi¢bes de exercicio da atividade
bancaria na UE. O que condiciona fortemente a decisdo de oferta de produtos ou servicos

financeiros.
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O presente trabalho procura explorar os varios efeitos que as regulamentacGes da
Unido Bancaria provocam na organizacdo dos mercados bancarios. E, também, as
consequéncias advenientes de cada tipo de organizagdo do mercado bancario,

nomeadamente, no crescimento econdmico e na estabilidade do sistema.

Para isso partimos do pressuposto de que os bancos apresentam especificidades em
relacdo aos restantes sectores da economia. Especificidades que se manifestam em riscos
especificos para a banca e um risco de propagacao das crises financeiras para la do sistema

financeiro.

Além disso, os bancos como intermediarios financeiros, ndo podem ser tratados
como qualquer outro intermediario econémico, porgquanto os seus fatores de producgdo e o
produto colocado no mercado tém caracteristicas singulares que geram a necessidade de
construcdo de um quadro de andlise préprio para aferir sobre a estrutura dos mercados

bancarios e sobre os mecanismos de formacéo das taxas de juro nesses mercados.

Ademais, a especificidade dos mercados bancéarios chega ao ponto de colocar em
causa o antigo teorema economico de que o mercado de concorréncia perfeita seria aquele
que produziria maior eficiéncia econémica. Como teremos oportunidade de demonstrar
nestas paginas, existe um trade off que tem de ser resolvido entre concorréncia e estabilidade

que pode inquinar as assun¢des da microeconomia classica quando aplicada a banca.

Assim, sera nossa intencdo estudar os mercados bancarios e depois ponderar sobre
as principais caracteristicas da Unido Bancaria, para poder concluir sobre o seu efeito na

estrutura dos mercados bancarios e na resolucao do referido trade off.

Sequencialmente, num primeiro capitulo estabeleceremos o quadro tedrico de
analise através de uma revisao da literatura sobre as matérias das especificidades do negécio
bancério, da organizacdo dos mercados bancarios, do efeito que provém para o crescimento
e estabilidade da estrutura dos mercados bancarios e, por fim, dos efeitos que a regulacéo

provoca na estrutura e organizacdo dos mercados bancarios

Num segundo capitulo, analisaremos sucintamente as quatro liberdades do mercado
interno e a evolucdo da regulamentacdo bancéria nesse quadro. Por fim, explicaremos as

principais caracteristicas dos regulamentos e diretivas que corporizam a Unido Bancaria.

11



Na terceira parte concluiremos sobre os efeitos da Regulacdo que analisamos sobre
a estrutura dos mercados bancarios e, consequentemente, quais serdo os efeitos expectaveis,

no que toca a estabilidade e ao crescimento econémico.
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Capitulo |

Os mercados e a concorréncia bancaria

1. As especificidades do neg6cio bancario

Os bancos apresentam especificidades que ndo permitem uma analise completa dos
mercados onde atuam pela teoria microeconémica geral, exigindo-se que se tenham em conta
as suas especificidades na construcdo de uma teoria autonoma que lide e preveja o

comportamento dos bancos no mercado.

Ademais, a especificidade do negdcio bancario conduz a necessidades regulatérias
que ndo se fazem sentir noutros sectores, nomeadamente, pelo facto de estes gerarem

contagio, risco sistémico e ligagdo entre risco bancario e risco soberano.

1.1. Classificacéo dos bancos no quadro das institui¢des financeiras

As instituicGes financeiras sdo entidades que realizam uma série de atividades
relacionadas com ativos e passivos financeiros, designadamente as atividades de
transformacéo de ativos financeiros; de transagfes de ativos financeiros no interesse de
clientes ou por sua conta; de assisténcia na criacéo de ativos financeiros para os seus clientes
e promocao da venda destes no mercado; consultoria de investimento; ou gestao de portfolio

de outros participantes no mercado financeiro®.

Dentro da classe das instituicdes financeiras pode-se distinguir entre instituicoes
financeiras monetarias e ndo monetarias. As primeiras correspondem aquelas que pela sua
atuacdo sdo suscetiveis de criar moeda bancéria, aumentando a oferta de moeda total, pelo

mecanismo do multiplicador monetario, enquanto as segundas nio tém essa capacidade?.

! FABOZzI, MODIGLIANI, € JONES (2010, p. 21).

2 As instituicdes financeiras monetéarias desempenham um papel importante na transmissio da
politica monetéarias do Banco Central, os depdsitos nos bancos constituem uma grande parte da oferta de moeda
total, e desde logo por esta caracteristica que se considera que os bancos devem ser alvos de uma
regulamentacdo mais estrita do que as institui¢des financeiras ndo monetarias, ver: CAsU, GIRARDONE, €
MOLYNEUX (2006, pp. 22-24).
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Os intermedidrios financeiros, por sua vez, sao institui¢@es financeiras que realizam
a primeira das atividades referidas: transformacéo de ativos financeiros que sdo adquiridos
no mercado em ativos diferentes com qualidades que os tornam mais apeteciveis,
inscrevendo-se os fundos recolhidos no mercado como responsabilidades ou passivos e 0s
empréstimos ou compras de titulos realizadas como ativos nos respetivos balangos. Por
outras palavras, sdo “agentes econémicos que se especializam nas atividades de compra e

venda de ativos financeiros .

Por seu turno, as instituicdes depositarias consistem em intermediarios financeiros
que adquirem a maior parte dos seus fundos oferecendo no mercado as suas
responsabilidades ou passivos, maioritariamente, sob a forma de depoésitos. E aqui se
incluem os bancos comerciais, as associacfes de poupanca e de crédito, os bancos de

poupanca e as unides de crédito.

Os bancos* sdo, tradicionalmente, empresas que se dedicam principal e
correntemente a receber dinheiro do publico, com base num contrato de depdsito bancario,
o qual é inscrito no seu balan¢o na parte relativa as responsabilidades e, depois, utilizam os
fundos angariados por este meio na concessdo de empréstimos ao publico, 0s seus lucros
consistem no diferencial entre as taxas de juro cobradas nos empréstimos e as taxas de juro

concedidas nos depositos ou spread®.

Em suma, os bancos sdo instituicbes financeiras, mais especificamente

intermedidarios financeiros e, além disso, tém a capacidade de criacdo de moeda bancéria.

De acordo com esta caracterizacdo, parece que 0s mercados bancarios podem ser
analisados segundo as disciplinas da microeconomia e da economia industrial®. Com efeito,
também o0s sujeitos habitualmente analisados nestas disciplinas correspondem

principalmente a intermediarios, como por exemplo, um comerciante de compota de frutas,

3 FREIXAS e ROCHET (2008, p. 15).

4 Entendidos aqui em termos de banca ndo universal, ou seja, os bancos cingem-se a atividade
descrita, ndo prestando outro tipo de servicos financeiros. Ver, quanto a definicdo de banca universal, a parte
infra em que tratamos dos principios da especificidade e especialidade.

° Sobre a classificagdo das instituicdes financeiras, ver: FABOzzI, MODIGLIANI, e JONES (2010, p.
21) e FREIXAS e ROCHET (2008, pp. 1-2) e CASU, GIRARDONE, e MOLYNEUX (2006, p. 50).

8 Referir-nos-emos indistintamente a Economia Industrial e a Organizagio Industrial como a
disciplina que trata dos mercados imperfeitos, apesar de estas expressdes remeterem numa acecao direta para
a economia das manufaturas ou da transformacéo. E é a disciplina que trata dos mercados imperfeitos por
contraponto a microeconomia que tradicionalmente estuda os casos extremos de monopdlio e concorréncia
perfeita e ndo faz, tipicamente e ao contrario da Organizagdo Industrial consideracdes sobre politicas
econdmicas que procuram melhorar a eficiéncia dos mercados. Ver sobre esta precisdo terminoldgica: CABRAL
(1994, pp. 1-2) que chega a propor a designagdo “Economia dos Mercados Imperfeitos”.
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que compra as frutas no mercado (fatores de producdo ou input), transforma as frutas em
compotas e procede a sua oferta nos mercados de compotas (produto ou output). Os bancos,
como intermediarios financeiros, realizam angariagdo de fundos, mormente através de
depdsitos (fatores de producgéo), transformam as maturidades para poderem oferecer fundos

emprestaveis no mercado, oferecendo-os (produto).

Contudo, o0 negocio bancario apresenta especificidades, as quais o tornam mais
vulneravel a instabilidade do que outros sectores economicos. Especificidades essas que
surgem principalmente das func¢6es desempenhadas pelos bancos, como veremos na préxima

seccao.

1.2. As funcdes dos bancos e tipologia dos riscos enfrentados

Os bancos, como intermediarios financeiros, desempenham algumas tarefas
essenciais na economia de hoje, nomeadamente realizam tarefas de transformacéo de ativos,
de reducéo e gestdo do risco, reducéo de custos de informagéo e contratacéo e fornecimento

de meios de pagamento.

Como ja referido na seccdo anterior, os bancos realizam transformacéo de ativos.
Esta ocorre quanto as maturidades quando, por exemplo, um banco capta depdsitos com
maturidades de prazo curto ou a ordem, mas empresta com maturidades longas, por exemplo
no caso de empréstimos a habitacao, que normalmente tém a maturidade de uma vida inteira

(borrow short, lend long).

Acontece ainda quanto a denominagéo, isto é, os bancos oferecem produtos’ de
acordo com os desejos dos clientes, por exemplo, uma empresa deseja ou necessita de um
emprestimo de grande valor, mas os detentores de excesso de liquidez, apenas tém ou
desejam emprestar uma parte muito inferior. Nestes casos, o banco intermedeia a transacéo,
oferecendo depositos de pequeno montante a varias pessoas € um empréstimo de grande

valor com os fundos recolhidos.

Operam ainda a transformacdo da qualidade dos ativos. Esta da-se quando os

bancos oferecem ativos financeiros com menor risco, por via da diversificacao do portfolio,

7 Referir-nos-emos em texto a produtos financeiros ou produtos bancérios, contudo seria mais
correto referirmo-nos a servigos financeiros ou servigos bancdrios. Porquanto os produtos financeiros ndo tém
existéncia corpdrea, sdo bens imateriais e ndo bens materiais. No entanto, devido a estratégias de marketing a
designacdo “produtos” para designar servigos oferecidos por bancos ou outras instituigdes financeiras
vulgarizou-se. Ver: QUELHAS (1996, p. 171).
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do que aquele gue as pessoas ou empresas individualmente conseguiriam sem intermediacao.
E o caso dos investimentos avultados, onde os bancos podem diversificar a sua carteira e 0s
outros agentes econémicos ndo, porque ndo detém liquidez suficiente®. Por outro lado, os
bancos tendem a oferecer um servico diferente dos fundos de investimento, nestes ltimos,
0 investimento realizado por clientes é todo utilizado na compra de ativos de mercado,
enquanto nos bancos, os ativos sdo principalmente empréstimos que n&o sio (tipicamente®)

transacionaveis®®.

Os bancos fornecem ainda meios de pagamento. Estas instituicdes transformam
ativos iliquidos em liquidos, ao facilitar a transferéncia dos fundos depositados por redes de
pagamentos, como é observavel no caso das transferéncias bancarias, quer sejam realizadas
através de cheque, cartdo de débito ou simples ordem comunicada presencialmente ou por

outro meio geral de comunicacéo.

A parte da transformacao de ativos, os bancos tém ainda uma funcéo essencial de
reducdo de custos de informacdo e de contratacdo, alids, os bancos sdo entidades
especializadas no papel de monitorizagdo e escolha dos seus mutuérios, onde gozam de
economias de escala, porquanto a informagdo sobre a condi¢cdo econdmica e as perspetivas
sobre os mutuarios e depositantes sdo dificeis de obter. E é por isto que os clientes bancarios,
muitas vezes, ndo escolhem, em alternativa aos produtos bancarios, emitir titulos de divida

no mercado financeiro ou oferecer os seus fundos no mercado individualmente!,

Como instituigdes financeiras monetérias, os bancos sdo ainda um dos principais
canais de transmissao da politica monetéria do Banco Central, e isto seja qual for o objetivo,
que pode consistir em reducdo de desemprego, crescimento econémico ou, como é mais
usual no presente, de manutencéo da inflacdo a niveis baixos e previsiveis. Para utilizar os
bancos como canais de transmissao, o Banco Central quando deseja aumentar a quantidade
de moeda em circulagdo (politica monetéaria expansionista), aumenta a quantidade de

8 FREIXAS e ROCHET (2008, p. 4).

9 Escrevemos tipicamente devido ao surgimento de novos produtos financeiros, pense-se nos ABS
(Asset-Backed Securities) que tornam (até) os empréstimos bancarios transacionaveis no mercado financeiro.
Estes instrumentos tém grande interesse para os bancos, principalmente quando estes estdo carecidos de
liquidez, ja que poderdo agregar varios empréstimos de clientes e oferecer titulos de participacdo — ABS — no
mercado financeiro, ficando o banco com liquidez, e dependendo a valorizagdo dos titulos do reembolso ou
ndo dos respetivos empréstimos, ver, por exemplo, CAsU, GIRARDONE, e MOLYNEUX (2006, p. 251).

10 GOODHART (1987, pp. 85-86).

1 DIAMOND (1984); GOODHART (1987, pp. 85-86); FABOZZI, MODIGLIANI, e JONES (2010, pp. 23—
24).
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reservas excedentarias'? dos bancos e, espera que o banco reaja aumentando a concessio de
credito até que as reservas se encontrem de novo no minimo exigido, se pretender diminuir
a quantidade de moeda, segue o processo contrario®. As variagbes nas reservas
excedentarias ocorrem tipicamente por trés vias: variagdes nas taxas a que o Banco Central
redesconta titulos; operacbes de mercado aberto, para absorcdo ou concessao de liquidez; e

variagdes na taxa de reservas minimas obrigatdrias®*.

Estas funcdes realizadas pelos bancos geram eficiéncia econdmica, promovendo
uma mais eficaz afetacdo do capital as varias tarefas que este desenvolve no ciclo

produtivo®. No entanto, as mesmas tarefas apresentam riscos para o sector bancario.

Assim e num primeiro ponto, a funcdo de transformacdo de maturidades pode
resultar em focos de instabilidade. Referimos primeiro o risco de crédito que consiste em o
mutuario ou o emissor do titulo falhar o reembolso®. Isto, pese embora os bancos
apresentarem economias de escala na recolha e processamento de informacdo. E que a
informac&o assimétrica resultante em particular do facto de os mutuarios ou depositantes
disporem de informacdo privada, nomeadamente, quanto as suas verdadeiras intencdes ou
condicdes, a par da funcédo de transformacéo de maturidades expdem os bancos a este risco

e também a possibilidade de corridas bancarias®’.

Por sua vez, as corridas bancérias podem resultar de uma falha de coordenacéo entre
depositantes ou de baixas expectativas quanto ao futuro do banco, basta que exista um receio
generalizado de que um banco esta em dificuldades ou que esta & beira da insolvéncial®.
Expectativas essas que podem ser propagadas por simples noticias de levantamentos por
parte de outros depositantes no mesmo banco ou por efeito de manada relativamente ao que
acontece noutros intermediarios bancérios®®. O que coloca os bancos em dificuldade, dado
que estes apenas reservam uma pequena parte dos seus depdsitos (normalmente apenas as

reservas minimas obrigatdrias), investindo o restante na concessao de empréstimos ou em

12 Reservas excedentarias sdo as reservas que os bancos mantém para la do minimo de reservas
obrigatdrias em relagdo aos depositos.

13 Isto num sistema em que existem reservas minimas obrigatorias.

14 FONSECA (2015, pp. 87-93).

15 FREIXAS € ROCHET (2008, p. 2).

18 FABOZZzI, MODIGLIANI, € JONES (2010, p. 40).

17 DIAMOND e DYBVIG (1983).

18 CARLETTI (2008, p. 455); CASU, GIRARDONE, &€ MOLYNEUX (2006, p. 162).

19 ToBIN (1985, p. 23).
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titulos, e captam, como ja referimos, depdsitos de curto prazo e emprestam dinheiro a longo
prazo (borrow short, lend long®). Assim, quando os bancos enfrentam estes problemas e
esgotam a liquidez que possuem, para conseguir converter dep6sitos em moeda, comegcam a
liquidar todos os seus ativos. Os empréstimos concedidos e liquidados pelos bancos podem
ndo ser suficientes para responder a procura de liquidez por parte dos depositantes e ai o

banco tem necessidade de liquidar os restantes ativos, o que conduz & insolvéncia?.,

Por outro lado, existe o risco de contdgio, proveniente, principalmente da
transformacéo de ativos iliquidos em liquidos, concretamente pelas redes de pagamento, e

pelas conexdes que se estabelecem no mercado interbancario.

Assim, a tarefa que referimos como transformacédo de ativos iliquidos em liquidos
pode também gerar embaragos para o sistema bancario. Porquanto, os bancos para
movimentarem os fundos depositados pelos seus clientes entre contas a ordem ou outras
interbancos, por simples ordem dos seus depositantes, usam redes de pagamentos
interbancérias com o intuito de evitar problemas de liquidez. Nestas redes de pagamentos,
os bancos transferem entre si créditos dos depositantes. Estas redes podem originar ou

alastrar choques bancérios?.

Por outro lado, existe ainda o problema do empréstimo interbancério, como foi
salientado por ROCHET e TIROLE (1996), em que 0s autores argumentam que 0s empréstimos
interbancarios contribuem para o aumento do risco sistémico, ja que o incumprimento por
parte de um banco pode ter consequéncias para outro banco que tinha antes emprestado
fundos ao primeiro. Isto, recordando que tipicamente nas operagdes entre bancos nédo
existem garantias ou colaterais, nem sequer seguranca de depdsitos. O que gera um efeito de
domind de incumprimentos no mercado interbancario e que pode conduzir a perdas

generalizadas no sector.

Acresce que na fungdo de intermediario financeiro em geral, os bancos sao
suscetiveis de provocar o chamado problema de agéncia. Este problema consiste no facto
de os gestores bancérios assumirem riscos demasiado elevados, porque estdo a usar dinheiro
que ndo é dos acionistas, mas dos depositantes e de outros prestamistas, e serdo estes a

suportar 0s custos caso o0s investimentos percam valor. Além do que, as empresas bancarias

20 Ou transformagéo de maturidades, ja caracterizada supra
21 DIAMOND e DYBVIG (1983).
22 CARLETTI (2008, p. 456).
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sdo normalmente detidas por sociedades de responsabilidade limitada, e assim os acionistas
ndo terdo, em principio, mais perdas que o capital inicial investido nos bancos. Apesar disto,
quando os investimentos valorizam, o lucro dai advindo pertence aos acionistas do banco.
Este problema pode-se verificar ainda no caso de existéncia de fundos de resolugdo ou de
seguranca de depdsitos, porque garantird os acionistas dos bancos, ou seja, estes nunca
sofrerdo perdas, apenas os depositantes e outros detentores de divida, provocando o

designado risco moral (moral hazard)?.

As crises que podem advir destes riscos sdo depois transmitidas a economia real
pelos canais de transmissao da politica monetaria, é que se um banco enfrenta uma corrida
bancéria, tem alta probabilidade de ficar sem reservas, excedentarias e obrigatdrias, ao
tentar, pelo menos, reconstituir as reservas obrigatorias, sera obrigado a liquidar os seus
ativos, o que provoca desde logo embaragos para os mutuarios. Por outro lado, quando o
banco abre bancarrota, a moeda bancéria criada pelo banco com base no multiplicador
monetario deixa de existir, 0 que pode reduzir consideravelmente a oferta de moeda total na
economia®®, implicando uma reducdo do investimento, parando a produc&o®®, com

consequéncias para o crescimento econémico.

Tudo o que nos faz concluir que os bancos dependem de confianca e, nem sempre,
essa mesma confianca ou desconfianca € racional, o que coloca como essencial a
regulamentacdo e supervisdo bancaria, por exemplo, como referiam ja DIAMOND e DYBVIG
(1983), a necessidade de um sistema de seguranga de depdsitos que previne, pelo aumento
da confianca dos depositantes nos bancos, o problema das corridas bancérias ineficientes
geradas, no modelo dos autores, pelo panico. Além disso, 0 risco de contagio existe,
nomeadamente pelas redes de pagamentos interbancarias e pelo mercado interbancério, e
este acarretara o risco sistémico, que podera pbr em causa todo o funcionamento financeiro
de uma economia. Por outro lado, as faléncias bancarias tém consequéncias para a economia

real que ndo podem ser olvidadas.

Neste sentido, desde cedo se procedeu a regulamentacdo da atividade bancaria, na

tentativa de eliminar ou mitigar estes riscos?.

23 ALLEN e GALE (2004, p. 460); KEELEY (1990).

24 E era por esta razdo que FRIEDMAN e SCHWARTZ (1963, p. 353) consideravam que as crises
bancérias mereciam “especial aten¢do”.

25 DIAMOND e DYBVIG (1983, p. 403).

% Contra a regulacio da atividade bancaria pronuncia-se a escola do “free banking”, assente no
liberalismo econdmico do estilo laissez faire, laissez passer e, principalmente, representada por Dowd, Benston
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1.3. Principais tipos de regulamentacéo da atividade bancéaria

Perante os riscos apontados, desde se procedeu entdo a regulamentacdo da atividade
bancaria. Destacamos dois tipos, a regulagéo sistémica e a regulacdo prudencial, que por sua

vez incluem variados instrumentos.

A regulacdo sistémica € um conjunto de acGes e normas tomadas pelas autoridades
publicas com as preocupac¢des de seguranca e sanidade do sistema financeiro. Trata-se de
prevenir crises bancarias através do estabelecimento de redes de seguranca e, desta forma
prevenindo as corridas bancarias, o efeito de contagio e o risco sistémico dai proveniente,
através de politicas como o estabelecimento de um prestamista de Ultima instancia e a

garantia de depodsitos?”.

A regulacao sistémica, desde cedo, passou pela criacdo de um prestamista de ultima
insténcia, esta funcdo é tipicamente exercida pelo Banco Central. Com fungdes de assegurar
que os bancos ndo ficam sem liquidez através do redesconto ou outros instrumentos de
fornecimento de liquidez urgente, quando os bancos nao tém a possibilidade de recorrer a
nenhum outro meio de financiamento?®. E por esta via prosseguida uma estabilizacio e um

estancamento de fontes de transmissdo de crises entre bancos e para a economia real.

A seguranca de depdsitos procura eliminar os incentivos que os depositantes
possam ter de realizar corridas bancérias, através de uma garantia de que os seus depdsitos
sdo reembolsados por um fundo, habitualmente, publico. Portanto, os depositantes sempre
serdo reembolsados dos seus depdsitos, mesmo que o banco entre em insolvéncia e seja

incapaz de o fazer?®.

Acrescentamos a esta lista, os mecanismos de gestdo de crises bancarias,
nomeadamente, 0s mecanismos de resolucao e respetivos fundos, porquanto asseguram que
um banco em risco de quebrar, quebra de uma forma ordenada, ou ndo quebra, porque sao
tomadas medidas alternativas, como a venda a um investidor e, assim, contem-se 0 risco

sistémico que poderia advir de uma crise de liquidez, provocada pela faléncia de um banco.

e Kaufman, defende precisamente que os mercados financeiros estariam melhor desregulados, porquanto os
mercados bancarios regular-se-iam a si proprios. Na auséncia de mecanismos de regulacdo e supervisdo, 0s
bancos teriam incentivos para prevenir quebras (CAsSu, GIRARDONE, e MOLYNEUX (2006, pp. 125-127)).

27 Casu, GIRARDONE, € MOLYNEUX (2006, p. 163).

28 Sobre a matéria, ver o estudo de GOODHART (1987) com o titulo “Why do banks need a central
bank?”.

29 Casu, GIRARDONE, € MOLYNEUX (2006, p. 163).
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Por sua vez, a Regulacdo prudencial tem como objetivo principal lidar com o
problema da informacéao assimétrica, através de mecanismos como o controlo da qualidade
de ativos e a adequacio de capital. E que os consumidores de servigos financeiros nio tém
informagdo nem conhecimentos para avaliar a posigédo financeira de um banco, e assim é

garantido um minimo de estabilidade por banco®.

A supervisao comportamental, tendo 0 mesmo objetivo de lidar com o problema da
informacdo assimétrica, preocupa-se em estabelecer e fazer cumprir regras de
relacionamento com os clientes, nomeadamente, de informacdo para com o cliente e de

divulgacdo publica de informag@es relativamente a instituicdo™!

Em sintese, pelos riscos referidos, a regulacdo bancéria é necessaria para o bom
funcionamento do mercado em geral e do mercado financeiro em particular. E que os riscos
bancarios surgem naturalmente, e apesar de 0s varios riscos poderem ser evitados por
melhores praticas bancarias, nunca o seriam totalmente, porque alguns riscos da banca
surgem de fatores externos, como por exemplo a probabilidade de um mutuéario reembolsar

0 seu empréstimo.

Além disto, é de concluir que as varias formas de regulacdo que enunciamos, além
de complementares, sempre se configurardo como sobreposi¢fes uma da outra quanto aos
objetivos, por exemplo, ao prescrever-se o cumprimento dos requisitos prudenciais sempre
se estara a proteger o sistema bancario de crises sistémicas, além de pelo aumento da
confianga dos clientes bancarios nos respetivos bancos, também se conseguira uma evitagdo

de problemas de corridas bancéarias nos termos ja expostos.

1.4. Os principios da especialidade e especificidade na regulamentacdo do
sector financeiro e respetivo abandono
A regulamentacdo bancéria foi tomando varias formas, em particular durante

grande parte do século XX vigoraram regras bancarias estritas, designadamente, desde o

Glass-Steagall Act de 1933 nos Estados Unidos da América, aprovado para prevenir que

30 Casu, GIRARDONE, € MOLYNEUX (2006, pp. 163—164).
31 GONGALVES (2015, pp. 15-16).
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crises financeiras como a de 1929 se pudessem gerar. Nos varios paises europeus era

semelhante. Estas regulamentacdes limitavam o ambiente concorrencial entre bancos®? %3,

A regulamentacdo consistia em dois principios essenciais: especificidade a

especialidade das institui¢des financeiras.

O principio da especificidade consistia no tratamento das instituicdes financeiras
como instituicdes a parte quanto as caracteristicas do restante mercado. E assim, estas
mereciam um tratamento particular com regras detalhadas e imposigéo de regras prudenciais.
Além de politicas de rendimentos que estabeleciam taxas de juro maximas e minimas que

poderiam ser praticadas pelos bancos®.

A especializacdo das instituicdes financeiras compreendia uma separacao entre as
varias instituicbes consoante as funcdes ou tarefas que desempenhavam, ndo podendo cada
instituicdo desempenhar mais do que uma das fungdes ou tarefas. Assim, as instituicoes
estavam dividas em institui¢cdes de financiamento e transformacéo de ativos; de gestdo dos
meios de pagamento; de mutualizacdo e transformacdo dos riscos individuais e de

corretagem®,

Existia assim uma separacao que colocava, desde logo, a banca comercial (retail
bank) separada da banca de investimento (wholesale bank). Consistindo a primeira na
atividade de banca tradicional, ou seja, captacdo de depdsitos e concessdao de empréstimos.
Por seu lado, a atividade de banca de investimento é aquela em que se realizam operagdes
de entrada no capital das empresas, subscrevem outros titulos e gerem opera¢6es de mercado
financeiro relacionadas com titulos, além de gestdo de conta de grandes prestamistas ou

grandes mutuarios, assessoria financeira, entre outras®.

A este periodo de forte regulamentacdo seguiu-se um periodo de

desregulamentacdo operada por varios instrumentos, nomeadamente, a Segunda Diretiva de

32 Em Portugal, desde o 25 de abril de 1974, até 1984, foi mesmo proibida a detencéo privada de
bancos, com as tendéncias nacionalizadoras que rodearam o golpe de abril.

Na altura, a industria bancéria portuguesa consistia em 12 bancos detidos pelo Estado.

O primeiro periodo de desregulamentacdo (consistente principalmente na desnacionaliza¢do) do
sector da banca em Portugal ocorreu desde meados dos anos 80, a fim de preparar a entrada na CEE, e culminou
com a Revisdo Constitucional de 1989, na qual foi eliminada a regra da irrevogabilidade das nacionalizacBes
do verdo de 1975. A partir dai, alguns bancos nacionalizados com a revolucao regressaram aos proprietarios
originais, como por exemplo o Banco Espirito Santo.

Ver: CANHOTO e DERMINE (2003, pp. 2088-2089).

33 Casu, GIRARDONE, e MOLYNEUX (2006, p. 39)

34 CAsu, GIRARDONE, € MOLYNEUX (2006, p. 39).

35 QUELHAS (1996, pp. 133-134).

3 FONSECA (2015, pp. 50-51); CAsU, GIRARDONE, € MOLYNEUX (2006, pp. 68-70).
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Coordenacdo Bancéria na Europa®’ e o Gramm-Leach-Bliley Act de 1999% nos Estados
Unidos, pelos quais foi adotado o modelo da banca universal. O que significa que os bancos
podem operar em qualquer atividade financeira, incluindo operagdes sobre titulos, seguros,

pensoes, leasing entre outros.

E assim, também as funcbes que atras atribuimos aos bancos sdo desenvolvidas,
hoje, por outros protagonistas, em virtude de fenémenos provenientes da desregulamentacéo
financeira, como a mercadizacdo dos intermediarios financeiros, a bancarizacdo dos

intermedidarios financeiros nao bancarios e a financeirizacdo dos agentes néo financeiros.

O primeiro fendbmeno da mercadizacao dos intermediarios financeiros corresponde
a uma sujeicdo dos intermediarios financeiros aos mecanismos de mercado, designadamente,
a fixagdo livre das taxas de juro por mecanismos de mercado, podendo a existéncia de
alternativas ou sucedaneos aos produtos tradicionalmente oferecidos por aqueles, implicar
uma concorréncia que antes ndo se verificava. Além disso, os bancos passaram a oferecer
novos produtos, tradicionalmente, ndo bancérios. O que resultou na alteracdo da estrutura da
empresa bancéria, porquanto os lucros deixaram de ser apenas os resultantes do spread e
passaram a ser tambem comissdes, relacionadas com swaps, futuros, opcdes e outros titulos.
Por outro lado, estas operacGes ndo sdo inscritas nos balangcos bancarios, e por isso sdo
designadas “off-balance sheet operations”, isto pelo facto de as mesmas néo corresponderem
a verdadeiros passivos, mas apenas a eventuais passivos, ja que existe uma alea intrinseca a

este tipo de operacoes.

A bancarizacdo dos intermediarios financeiros ocorreu com o fim de
regulamentac6es que impediam os intermediarios financeiros de aglomerar em si atividades
financeiras de diferente espécie, o que decorria do principio da especializacdo das

instituicdes financeiras.

A financeiriacdo de agentes nao financeiros, por sua vez, consiste na aplicacdo de
fundos diretamente pelos agentes com excesso de liquidez, por exemplo em fundos de
investimento coletivo, em fundos de valores mobiliarios e imobiliarios. Corresponde

também a captacdo de fundos diretamente por agentes carecidos de liquidez, nomeadamente

37 Com mais detalhe infra, na secgdo em que tratamos brevemente da histéria da regulagao financeira
na UE.

3 Que revoga parte do anterior Glass-Steagall Act de 1933, designadamente, aquela que prescrevia
um principio de especializagéo das institui¢des financeiras.

39 FONSECA (2015, p. 50); CASU, GIRARDONE, e MOLYNEUX (2006, p. 50).
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pelo desenvolvimento de canais de empréstimos entre empresas e contas correntes, entre
outros instrumentos. Conseguindo, pelo menos potencialmente, taxas mais atrativas para a

realizacdo das operacdes fora do sector bancario®.

Todo este processo de desregulamentacdo em relagdo aos principios de
especializacdo e especificidade conduziu a que se encontrem hoje mais agentes econémicos
a desempenhar as funcbes que eram atribuidas tradicionalmente a bancos, bem como a um
aumento dos produtos financeiros que constituem alternativas aos produtos bancarios, por
fim contribuiu também para a alteracdo da estrutura do mercado bancério, porquanto o banco
ja ndo pode ser analisado unicamente pela ética do spread, quando se procura a sua funcao

de rentabilidade.

2. Caracterizacdo dos mercados bancarios: uma teoria microeconémica e da

economia industrial

Como bem refere KLEIN (1971, p. 206), sera sempre “prematuro perguntar como
é que o comportamento do banco é afetado por variacdes na estrutura de mercado, quando
nao temos qualquer teoria que descreva 0 comportamento em quaisquer circunstancias
sobre o ambiente externo e competitivo em que o banco opera’. Neste sentido,
consideramos de extrema importancia caracterizar, na senda da teoria microeconémica da

empresa, 0s mercados em que os bancos operam ou podem operar.

Assim, depois de realizada a caracteriza¢do dos bancos no ambito das instituicoes
financeiras, explicadas as especificidades do sector que aumentam a necessidade de

regulacdo e os tipos de regulacdo, procedemos agora ao estudo dos mercados bancarios.

Nesta analise, consideraremos o0s varios tipos de mercado que a teoria
microecondémica e a organizacao industrial fornecem, adaptando-os as especificidades dos

fatores de producéo bancarios e do produto bancério.

Como preliminar, referimos que nos estudos sobre os mercados e a empresa
bancaria, sdo considerados como receitas desta 0s juros e comissdes provenientes dos ativos
bancarios e financeiros, enquanto que os fatores de producdo sdo os depdsitos, 0s

trabalhadores e os ativos fixos, sendo que, os custos associados a cada um deles sdo os juros

40 Seguimos de perto nesta classificacdo: QUELHAS (1996, pp. 150-156).
“1 Tradugéo nossa.
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nos depositos, os salarios dos trabalhadores e rendas ou despesas de outra natureza,

dependendo do ativo fixo.

De seguida ponderaremos os beneficios e desvantagens de manutencdo de um

mercado de concorréncia na hanca.

2.1. O mercado bancéario em concorréncia perfeita

Comecemos por caracterizar o mercado bancario de concorréncia perfeita.

De acordo com as conclusdes tradicionais e habituais da teoria econémica, um
mercado de concorréncia perfeita caracteriza-se por as empresas, neste caso os bancos,
existirem em grande namero e terem pequena dimensdo, decorrendo que sdo price takers
(em termos mais praticos, significa que enfrentam uma curva de procura horizontal, ou seja,
0 mercado absorve todas as quantidades ofertadas pelo banco e um aumento no prego por
uma unica empresa, implica que deixe de se verificar procura a empresa, ou seja, perfeita
elasticidade-preco da procura), o que implica que os bancos tomam como um dado as taxas
de juro no mercado de depositos, no mercado de empréstimos e no mercado interbancario.
Os bancos em concorréncia perfeita, a fim de maximizarem os lucros, parificam o custo
marginal com o prec¢o, portanto, os bancos parificam os custos de recolher mais uma unidade
de depositos, sejam custos relativos ao juro que concede ao depositante, sejam custos
relativos a administracdo. O que significa que um aumento no custo dos depdsitos (taxa de
juro nos depdsitos) provocard uma baixa na captacdo de depdsitos pelos bancos, e um
aumento nas taxas de receitas brutas (taxa de juro dos empréstimos), levara a um aumento

na oferta de empréstimos*2.

A funcéo rentabilidade do banco pode ser descrita como a soma do produto da
quantidade de fundos emprestada pela taxa de juro respetiva com o produto da posi¢ao
liquida no mercado interbancario pela taxa de juro respetiva, deduzidos os custos de captacao
de dep0sitos, ou seja, a taxa de juro concedida nestes, multiplicada pela quantidade de fundos
que o banco recolheu por essa forma, e das despesas de administracdo e gestdo. Portanto, 0s
lucros do banco sdo a soma das margens de intermediacdo entre depdsitos e empréstimos,

deduzidos de custos administrativos.

“2 FREIXAS € ROCHET (2008, pp. 72-73).
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2.2. Mercado bancério em monopolio

Analisemos agora o monopolio, que apresenta especificidades quanto a quebra na
eficiéncia econdmica, designadamente, na excelente explicacdo de LERNER (1934, p. 51), 0
monopdlio € prejudicial, porque envolve a transferéncia de fundos, através do mecanismo
de fixacdo de precos, para 0 monopolista. Quanto isto acontece, salienta o autor, que 0s
compradores realizardo compras menos satisfatorias. O que constitui uma perda para o
consumidor, nao existindo qualquer contrapartida por parte do monopolista, e daqui resulta

uma “perda social liquida”.

Em monopdlio, as empresas bancarias merecem um tratamento especifico pelo

modelo de Monti-Klein*,

Neste modelo, o banco enfrenta uma curva de procura de empréstimos, funcdo da
taxa de juro respetiva, de inclinacdo negativa, isto porque o banco em monopélio enfrenta a
totalidade da curva de procura de mercado e o preco que fixa tem influéncia sobre as
quantidades procuradas, ou, em alternativa, as quantidades que decide ofertar tém influéncia

sobre 0 preco que os demandantes atribuem ao empréstimo bancario®*.

Contudo o banco em monopdlio, além de exercer influéncia sobre o0 mercado de
empréstimos, exerce também sobre o mercado de depdsitos, porquanto é a Unica entidade
aceitante de depositos, pelo que podemos considerar que um monopdlio bancério é também
um monopsonio®. Assim, o banco tem perante si uma curva de oferta de depdsitos,

relativamente a respetiva taxa de juro, de inclinacao positiva.

No modelo, o capital do banco é considerado um dado. Assim, 0 banco decide
apenas a quantidade ofertada de empréstimos e a quantidade procurada de depdsitos. Ao
contrario do que acontece em concorréncia perfeita, 0 banco ter4 de ponderar sobre o que
acontece a taxa de juro de empréstimos e a taxa de juro de dep6sitos, em consequéncia das

quantidades ofertadas e procuradas, respetivamente. E por outro lado, pode determinar a taxa

43 Desenvolvido em: MONTI (1971); MoNTI (1972) e KLEIN (1971).

4 Tratam-se de assuncGes gerais do modelo de monopdlio, ver, por exemplo: AVELAS NUNES (2007,
pp. 373-375).

4 0O monopsénio é uma estrutura de mercado rara de encontrar e, portanto, pouco estudada,
ocorrendo apenas e sendo estudada no &mbito dos mercados laborais locais, sendo que as consideracfes acerca
do poder exercido sdo adaptaveis do monopo6lio: AVELAS NUNES (2007, pp. 371-372); FRANK (2015, pp. 473—
476); BURKETT (2006, pp. 172-175).
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de juro nos empréstimos ou nos depositos, mas nunca as quantidades e o0 preco em

simultaneo, de acordo com o principio de Cournot*.

A funcdo de rentabilidade do banco serd caracterizada pelas margens de
intermediacdo, que agora dependem de duas formas diferentes das quantidades ofertadas de
empréstimos e demandadas de dep6sitos*’, deduzidas dos custos de gestdo e administrago.

Assim, nesta fungdo, o banco monopolista procurard maximizar os seus lucros,
tendo em conta que ele goza de um monopdlio nas quantidades ofertadas de empréstimos e
de um monopsonio nas quantidades demandadas de depdsitos. O que significa que, o banco
pela sua acdo determina tanto o preco ou taxa de juro a que coloca 0s seus emprestimos,
como ainda determina uma boa parte dos seus custos, nomeadamente, 0s custos com juros
de depdsitos, o que implica que na condi¢do geral de maximizagéo dos lucros em monopdlio,
parificacdo entre receita marginal e custo marginal®, o banco sera determinante tanto na

consecucdo de maior eficiéncia nos custos, como na conquista de receitas maximizadoras.

Além disso, a elasticidade-preco da procura que a empresa em monopdlio enfrenta
é diferente da elasticidade-preco da procura em concorréncia perfeita, que é infinita, como
referimos na sec¢do anterior. No monopolio, a elasticidade-preco da procura é maior que

zero e menor que infinito na maior parte da curva da procura®.

Existindo a igualacdo receitas marginais — custos marginais, as margens de
intermediacdo serdo negativamente afetadas quando surjam substitutos aos empréstimos ou
aos depositos bancarios, porgue por um lado se no mercado financeiro surgirem alternativas
aos depositos, a elasticidade-preco da oferta de fundos para depdsitos espera-se que aumente,
ou seja, perante uma variacao na taxa de juro que o banco oferece nos depdsitos espera-se
que se verifique uma maior variagdo, de sentido contrario, na oferta de fundos por parte das
familias. Quanto aos empréstimos, se o mercado financeiro oferecer substitutos que

assegurem o financiamento das empresas, entdo a elasticidade-preco da procura aumentara,

46 O principio do Cournot consiste em o monopolista poder decidir sobre as quantidades a oferecer
ou sobre o0 preco a praticar, mas ndo poder controlar os dois simultaneamente, ver, por exemplo: AVELAS
NUNES (2007, p. 371 e 373-375).

47 Porquanto, por um lado, o banco determina a quantidade que oferece ou procura e a taxa de juro
respetiva é funcdo da quantidade, por outro lado, a quantidade multiplica pela taxa de juro determinada, para
gue se calcule as receitas totais e as despesas totais.

48 AVELAS NUNES (2007, pp. 376-379).

49 Considerando que uma empresa monopolista tem um controlo significativo sobre o preco que
cobra, ver: FRANK (2015, p. 356).
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0 que acarreta que uma variacao nas taxas de juro cobradas nos empréstimos, conduzira a

uma variagao de sinal contrario mais elevada na procura por empréstimos*.

2.3. Mercado bancario em oligopdlio

Os modelos de mercados estudados até aqui correspondem a tipos puros e raros de
ocorrer na préatica. E que na maioria dos mercados as caracteristicas da concorréncia perfeita
ndo estdo presentes, nomeadamente, a homogeneidade de produto®!; a perfeita mobilidade

de oferta e procura®; e a publicidade completa (inexisténcia de informagao assimétrica).

Como podemaos reparar nos mercados bancarios de hoje, podemos considerar que
continua a existir homogeneidade do produto, mesmo existindo diferengas quanto aos
produtos oferecidos, criadas por marketing, parece-nos que grande parte da concorréncia no
ambito bancario se realiza pelo preco.

Por outro lado, com as tendéncias do e-commerce e da livre circulagdo de servicos,
capital e pessoas na UE, parece que podemos caracterizar o mercado bancério europeu como

tendo uma (quase-)perfeita mobilidade da oferta e da procura®.

Contudo, ndo parece no que toca a inexisténcia de informacéo assimétrica que se
possa considerar o mercado financeiro como transparente, tendo esta sido encaradas como
falhas de mercado e razdo para regulamentacdo apertada, quanto a divulgacdo de

informacéo™.

Assim, o desenvolvimento da concorréncia no mercado bancério, parece-nos que
sempre se aproximara de uma concorréncia imperfeita, em oligopdlio ou em concorréncia

monopolista.

%0 Dependendo sempre do valor da elasticidade-cruzada que se verifique entre os depdsitos e
empréstimos bancarios e os restantes produtos financeiros seus sucedaneos, para um valor maior de
elasticidade-cruzada, maior o grau de sucedaneidade entre os dois, implicando valores maiores de elasticidade-
preco para os depdsitos e empréstimos, pelo menos, na baixa de preco de depdsito e na alta de preco de
empréstimo: AVELAS NUNES (2007, pp. 301-303).

51 O que ndo parece ser problema no mercado bancério tradicional, j4 que os Gnicos produtos
oferecidos pelos bancos eram dinheiro sob a forma de empréstimos, por outro lado, também os depésitos
captados parecem corresponder a produtos semelhantes em que a Unica diferenciacdo que poderia ser realizada
era pelo prego.

52 Problema introduzido Hotteling no paper Stability in Competition, publicado em 1929.

53 Estes problemas serdo tratados a frente a propdsito da regulago financeira na Unido Europeia.

% Infra, quando caracterizamos os vdrios tipos de regulamentacdo bancéria e ainda na
regulamentacdo financeira da UE.
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Quanto ao oligopdlio, referimos que o modelo de Monti-Klein pode ainda ser
estendido ao oligopdlio & Cournot®, onde concorrem um pequeno nimero de grandes
empresas. Outros elementos que caracterizam o oligopdlio em geral sdo a dificuldade de
entrada de novas empresas e a chamada interdependéncia conjetural das empresas em
oligop6lio®. Dada a dificuldade de entrada, mormente pelos requisitos exigidos para que
seja concedida a licenca bancaria®, parece-nos que o modelo de oligopdlio se adequa a

andlise da banca.

Um oligopdlio a Cournot apresenta as seguintes caracteristicas: o produto das
empresas € homogéneo; o preco de mercado resulta da quantidade oferecida pelas empresas;

e as empresas determinam em simultaneo a quantidade oferecida®®.

No modelo, as empresas enfrentam uma curva de procura residual, isto é, a curva
da procura total do mercado descontada da producédo ofertada pelas restantes empresas no
mercado. Posto isto, a empresa escolhe maximizar os lucros quando iguala os custos

marginais as receitas marginais, ao longo da curva da procura residual que enfrenta.

Na adaptacéo & realidade da banca do oligopdlio a Cournot por FREIXAS e ROCHET
(2008, pp. 79-80), os autores constroem um modelo em que os bancos tém todos a mesma
funcdo de custos. Como a condi¢do de maximizacéo do lucro corresponde a igualagéo receita
marginal — custo marginal, a curva de procura residual sera semelhante para todos os bancos,
porgquanto a curva de custo marginal é igual e, portanto, a oferta individual no equilibrio

cifrar-se-4 na mesma quantidade para todas as empresas na industria.

%5 Oligopdlio constituido por duas empresas (duopdlio), facilmente extensivel a restantes casos de
oligopdlio, porquanto a conduta de duas empresas € substancialmente igual a de quaisquer outros oligopolistas.
Foi desenvolvido por Augustine Cournot na obra Recherches sur les Principes Mathematiques de la Theorie
des Richesses, de 1838.

% AVELAs NUNES (2007, p. 415). A formulacdo interdependéncia conjetural das empresas em
oligopodlio, pertence a Raymond Barre, conforme AVELAS NUNES (2007, p. 423). Normalmente, este
comportamento estratégico interdependente das empresas em oligop6lio é tratado de acordo com a chamada
teoria dos jogos, ramo da matematica, teorizado principalmente por John von Neumann e Oskar Morgenstern,
na obra: Theory of Games and Economic Behavior, publicada em 1944, ver, por exemplo, CABRAL (1994, pp.
34-35).

57 Os quais estudaremos a frente, a prop6sito da regulacio financeira na UE.

8 Resulta na ndo existéncia de influéncia entre a quantidade oferecida por uma e a quantidade
oferecida por outra. Como bem refere FRANK (2015, p. 428), trata-se de uma forma de interdependéncia fraca.
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Daqui retira-se que a condi¢cdo de maximizacdo dependera apenas do nimero total
de bancos presentes na indUstria®, ja que operam ao mesmo custo marginal e enfrentam
semelhantes curvas de procura residual, portanto, no oligop6lio a Cournot ndo se realizam

juizos de valor quanto a eficiéncia de cada banco.

Outra analise de mercado é fornecida pelo oligopdlio a Bertrand®. As
caracteristicas do mercado sdo as mesmas que no oligopélio a Cournot. No entanto, as

empresas tém como variavel estratégica o preco e ja ndo a quantidade.

Consideremos duas empresas bancarias, o banco 1 e o0 banco 2. O banco 2 fixa o
preco e ao banco 1 é dirigida a procura residual. O banco 1 reagira agora fixando o preco.
Se fixar abaixo daquele que o banco 2 previamente fixou, ao banco 1 é dirigida toda a procura
de mercado. Se fixar um preco acima do preco fixado pelo banco rival, ndo lhe € dirigida
qualquer procura, ficando o seu rival com toda a procura, desde que seja capaz de a

satisfazer. Por ultimo, se fixar um preco igual, repartirdo 0 mercado em partes iguais.

A condicao de maximizagdo neste mercado é algo mais complexa. Com efeito, se
considerarmos que as duas empresas tém a mesma funcao de custos, como considerdmos no
modelo anterior, as duas empresas entrardo em guerra de precos, até que se atinja o equilibrio
em que o preco é igual ao custo marginal. Ou seja, a condigdo de maximizacao é a mesma
gue em concorréncia perfeita e a eficiéncia serd maxima, trata-se do chamado paradoxo de

Bertrand®’.

2.4. Mercado bancéario em concorréncia monopolista

Por fim, o mercado de concorréncia monopolista de Chamberlin-Robinson®?, o qual

parece ser 0 que mais ocorre na pratica e deve ser aquele que merece mais atengao.

59 A partir daqui pode-se retira-se que o inverso da elasticidade corresponde ao indice de Lerner,
dividido pelo niimero de bancos presentes na industria, e assim se consegue uma medida de concentracdo do
mercado, ver:

80 Desenvolvido na revisdo do autor as obras de Léon Walras, Théorie Mathématique de la richesse
sociale, e de Cournot, ja referida, onde este desenvolve o oligopdlio a Cournot, ver: BERTRAND (1883).

61 Sobre 0 modelo de Bertrand, ver, além do proprio BERTRAND (1883): CABRAL (1994, pp. 47-49)
e FRANK (2015, pp. 431-432).

52 Este tipo de mercado foi divulgado e aprofundadamente estudado na dissertagdo de doutoramento
de Edward Hastings Chamberlin, com o titulo The Theory of Monopolistic Competition, publicada em 1933 e
por Joan Robinson, na obra Economics of Imperfect Competition, publicada também em 1933. Ver, por
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O mercado em concorréncia monopolista é caracterizado pela existéncia de grande
numero de empresas, mas menos que no modelo de concorréncia perfeita; a quantidade
oferecida por cada empresa tem influéncia no prego; a dificuldade de entrada no mercado

ndo é caracteristica do mercado® 64,

Outra caracteristica que merece detalhe é a diferenciacdo do produto. Este sofre
uma diferenciagdo minima, isto €, o produto deve ser tanto quanto possivel semelhante ao
das restantes empresas, mas ainda assim subsiste uma diferenca suficiente para se poder

afirmar que os produtos ndo séo substitutos perfeitos.

E esta diferenciacdo pode ocorrer ao nivel das condigdes de venda, 0 que sera mais
frequente na banca, porquanto é dificil, como ja referimos diferenciar os produtos. Desta
forma, os bancos podem adotar diferentes localiza¢@es; formar os seus funcionarios para
atenderem os clientes com um nivel mais elevado em termos de cortesia e simpatia; pode

realizar publicidade; atribuicdo de prémios, entre outros.

A diferenciacdo de produto &, assim, essencial neste mercado, € por aqui que as
empresas tentam escapar a concorréncia das restantes. O que resulta numa certa posicéo de
monopolio em relacdo as restantes, porque os consumidores formam preferéncias

relativamente ao produto de uma das empresas®.

A curva da procura enfrentada pelas empresas em concorréncia monopolista
dependeré da proximidade de substituicdo dos produtos das restantes empresas, bem como
do seu preco. Por isso, nestes mercados, os ofertantes investem muito mais em despesas de
venda, como publicidade, para que o seu produto se torne mais apetecivel do que o fornecido

pelas restantes empresas, tentando movimentar a curva da procura dirigida a empresa.

O preco no equilibrio serd aquele em que a receita marginal iguala o custo marginal,

que corresponde ao preco igual ao custo total médio, nestas condi¢des existe incentivo para

exemplo, ALMEIDA (2000, pp. 32-33) e ALMEIDA (1990, p. 15, n. 6), que refere, ainda, que Robinson teria
seguido uma “pista” de Sraffa, no paper de 1926, The Laws of Returns under Competitive Conditions.

83 Embora se apresente em grau variavel.

64 AVELAS NUNES (2007, pp. 396-397).

% Sobre diferenciacdo de produto em concorréncia monopolista, ver: AVELAS NUNES (2007, pp.
398-399).
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aumento da publicidade, a fim de provocar variacdes na curva da procura, isto €, na curva

da receita marginal, a fim de aumentar os lucros da empresa® .

3. A Concorréncia bancaria, o risco financeiro, o crescimento econémico e

prejuizos sociais

Em geral, a teoria econdmica orienta-se no sentido de que a méaxima eficiéncia €
atingida num mercado de concorréncia perfeita®, daqui advém certas normas juridicas
protetoras da concorréncia que nos Ultimos anos tém ganho relevancia acrescida,

nomeadamente as previstas nos artigos 101.° e ss. TFUE.

Todavia, os problemas levantados pela especificidade do negdcio bancario tém
levado a crer que € necessario algum poder de mercado para que a instabilidade bancéaria

seja mitigada.

Estabelece-se assim uma relacdo trilateral concorréncia-eficiéncia-risco na banca
em vez da tradicional relacdo concorréncia-eficiéncia que se estabelece nos restantes
sectores da economia. Nesta sec¢do estudaremos as relagdes que se estabelecem entre 0s trés

conceitos na banca.

Neste campo digladiam-se duas hipdteses, a hipotese da concorréncia-fragilidade,
que é tradicionalmente aceite, e que defende essencialmente que para existir maior
estabilidade financeira é necessario que exista maior poder de mercado dos bancos e,
portanto, menor concorréncia, porquanto se defende que os bancos com maior poder de
mercado tém mais incentivos para minimizar a assuncdo de riscos e aumentar a qualidade
dos ativos. Donde se conclui, a contrario, que os mercados bancarios em concorréncia

perfeita sdo mais vulneraveis a choques®.

% Nao fazemos aqui a distingao entre equilibrio de longo prazo e de curto prazo, porque nos parece
ndo ter relevancia no sector da banca, uma vez que os produtos oferecidos pelos bancos ja estdo estabelecidos
e a analise a curto prazo destina-se a analisar a introducéo de um novo produto.

67 AVELAS NUNES (2007, pp. 405-414); FREIXAS € ROCHET (2008, p. 81 € ss.).

88 SAMUELSON e NORDHAUS (2012, p. 160 e ss.).

% Esta era a doutrina econdmica seguida pelos decisores politicos em todo o mundo, desde o crash
bolsista de 1929. Nos Estados Unidos, conforme informam BESANKO e THAKOR (1992, p. 909) a tendéncia
comecou a inverter em 1981, com a eliminacéo de barreiras a entrada no negécio bancério.
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Esta hipotese deriva essencialmente do facto de os operadores financeiros
perseguirem permanentemente estratégias de maximizacdo da rentabilidade de curto prazo

e desconsiderarem o risco adveniente da aplicagdo de ativos™

Por outro lado, existe uma tese com menos adeptos, designada por concorréncia-
estabilidade, que defende precisamente o contrario, isto €, que um sistema bancario mais
concorrencial e com menor poder de mercado, apresentara maior estabilidade e maior
eficiéncia.

Trataremos sequencialmente das duas hipoteses, dividindo a primeira nos varios
argumentos que tém sido avancados, nomeadamente, conforme a classificacdo de VAN
HoosE (2017, p. 156 e ss.), que ao rever a literatura sobre o problema da ligagdo entre
concorréncia no mercado bancéario e instabilidade, agrupa os principais argumentos
desenvolvidos em 3 tipos: 0 argumento da concorréncia excessiva por depdsitos; o
argumento da concorréncia-iliquidez; e o argumento da concorréncia por ativos. Os quais
trataremos nas seccdes seguintes. A estes trés acrescentamos a teorias do charter value e o
modelo com base na informagdo assimétrica, onde é estabelecida a dicotomia empréstimo-

relacdo e empréstimo-transacéo.

Por fim referir-nos-emos a hip6tese concorréncia-estabilidade.

3.1 Hipdtese concorréncia-fragilidade

3.1.1. Risco da concorréncia excessiva por depésitos

O argumento da concorréncia excessiva por depdsitos centra-se na influéncia do
poder de mercado do banco sobre o mercado de depdsitos e consiste fundamentalmente em
afirmar que a concorréncia elevada no mercado bancario pode provocar instabilidade por via
dos depositos. Pois, quanto maior a concorréncia para conquistar depésitos, maior a taxa de
juro concedida, a qual deixa 0s bancos mais expostos e a maiores riscos, nomeadamente, de
levantamentos inesperados, quanto a depositos que 0s bancos remuneram a taxa de juro de

mercado.

0 QUELHAS (2012a, p. 111).
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Este trata-se de um argumento antigo, com uma breve referéncia em KLEIN (1971,
pp. 214-215), a proposito da regulacdo americana da altura, que impunha tetos maximos de
juros nos depdsitos a prazo e impunha o ndo pagamento de juros nos depoésitos a ordem. O
problema foi formulado pelo autor da seguinte forma: os bancos, ao captarem depdsitos
pagando taxas de juro mais elevadas, procurariam solugcfes para o seu portfolio de ativos
mais lucrativas ¢ também menos “saudaveis”. O autor discorda desta formulacao e refere
que a funcdo de otimizacédo de rentabilidade do banco nédo inclui os pregos de depdsitos, ou
seja, estes ndo influenciam o portfolio de ativos do banco. Concordamos com o autor se
assumirmos que ndo existem produtos que substituam os depositos bancarios, mas
relembramos que existe sempre pelo menos um, conservar a moeda em saldos liquidos ou
entesourar, e assim, sempre haverd uma concorréncia por depositos que influencia a
quantidade de moeda ofertada a titulo de depoésitos aos bancos, o que, como sabemos
influenciara o uso que o banco faz dos seus fundos, ja que o portfolio sempre estara

diretamente relacionado com a quantidade de fundos que o banco tem para investir.

SMITH (1984) foi o principal autor a desenvolver este argumento. Com base nos
modelos de Diamond-Dybvig e Bhattacharya’, com informacgéo privada dos depositantes,
a qual provoca informacao assimetrica entre depositantes e bancos. A concorréncia entre
bancos teria lugar ndo so para atrair depositantes, mas também para atrair depositantes com
determinadas caracteristicas. Segundo o autor, € nesta Ultima espécie de concorréncia que
podem surgir problemas potenciais para a industria bancaria. Quando os bancos competem,
oferecem melhores condi¢des, nomeadamente, maiores taxas de juro nos depositos. Ao
oferecer melhores taxas nos depositos, 0 banco provoca uma situacdo de ndo equilibrio do
mercado, sendo uma fonte de instabilidade do sistema financeiro. Isto porque, 0s
depositantes sempre terdo interesse em acorrer aos bancos que praticam taxas de juro de
mercado, a fim de converter os seus depositos em moeda, para depois depositarem no banco

que oferece melhores taxas de juro. Assim, da-se uma corrida bancéria.

Partindo de que as corridas bancarias podem ser divididas em corridas eficientes e
ineficientes, correspondendo as primeiras a situacfes em que o valor de longo prazo do
banco é menos que o valor de liquidacéo, e as segundas sdo aquelas em que este pressuposto
ndo se verifica. Os estudos de GOLDSTEIN € PAUZNER (2005) e ROCHET e VIVES (2004)

concluem que em mercados onde as taxas de rentabilidade dos depdsitos dependem de

1 O primeiro ja citado, o segundo em: Aspects of Monetary and Banking Theory and Moral Hazard.
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fatores determinantes aleatdrios e 0s agentes econdmicos tém uma ideia obscura sobre 0s
fundamentos de determinacdo, ocorrendo variacbes nos fundamentos da taxa de
rentabilidade, podem ter lugar corridas bancérias e probabilidade de estas serem ineficientes

aumenta com maior taxa de rentabilidade dos depositos.

Outros autores, como, por exemplo, ARPING (2017) e ALLEN e GALE (2004)
relacionam as alteracGes no mercado dos depositos com o efeito sobre a precificacdo de
empréstimos. Os autores defendem que aumentos na concorréncia no mercado de depdsitos
aumentam a taxa de juro nos depdsitos como referimos, o que induz os bancos a aumentar,
quando tenham poder de mercado, a taxa de juro nos empréstimos, quando ndo tenham, o
preco de mercado é formado pela concorréncia, como j& referimos a propdsito da
caracterizac@o dos mercados. O gque incentiva 0s bancos a aumentar a exposi¢ao ao risco de
credito para procurarem obter um lucro econdémico positivo, pela concessdo de empréstimos
mais arriscados, na tentativa de obter lucros. Retira-se que, se 0s reembolsos de empréstimos
sdo probabilisticos, aumentar o risco e diminuir a probabilidade de reembolso, gera maior
instabilidade. Estas implica¢es teoricas sao confirmadas pelo estudo empirico utilizando os

dados de bancos europeus entre 2001 e 2008 de DELIS e KOURETAS (2011).

Uma das sugestdes mais propostas nestes estudos para lidar com estes problemas é
0 estabelecimento de tetos méximos para as taxas de juro. Os quais eram 0s principais
objetivos do estudo pioneiro de SMITH (1984). Contudo, recorde-se as criticas de KLEIN
(1971).

VAN HOOSE (2017, pp. 157-158), por seu lado, refere que este tipo de mecanismos
pode ser problematico, porquanto os estudos que pugnam por este estabelecimento
tipicamente ndo refletem sobre a existéncia de produtos financeiros sucedaneos de depositos
bancéarios. O autor acrescenta que se existirem alternativas de poupanca aos depdsitos
bancarios mesmo que os mesmos tenham elasticidade cruzada fraca, ou seja, sucedaneos
fracos, a regulacdo de taxas de juros nos depoésitos pode criar instabilidade bancaria. Para
que tal aconteca, basta que o regulador ndo consiga indexar com sucesso as taxas de juro dos
depdsitos as taxas de juro praticadas no mercado. O que provavelmente dara origem a
fendmenos de desintermediacdo, porquanto, quando as taxas de juro de mercado se elevarem
a valores maiores do que 0s tetos maximos praticaveis nos depdsitos bancarios, os fundos
depositados nos bancos serdo levantados pelos depositantes, para investimento noutros

produtos de poupanca. Isto traduzir-se-a numa lenta e provavelmente ineficiente corrida
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bancaria. Assim, a imposicdo de restricdes no mercado de depositos pode criar condi¢bes
que originardo perdas cronicas para o bem-estar social, em razdo de o valor presente

atribuido a esses tetos poder ser excedido pelas perdas causadas por corridas bancarias.

Do exposto conclui-se que a concorréncia excessiva no mercado de depdsitos pode
conduzir a comportamentos estratégicos por parte dos bancos que os pode conduzir a uma
assuncao de riscos demasiado elevada, e ainda que a fixacdo de tetos maximos nos juros nao

ser eficaz e poder provocar perdas no bem estar social.

3.1.2. Concorréncia-iliquidez

O risco da concorréncia-iliquidez centra-se nas consequéncias que uma maior
concorréncia no mercado bancério tem para o mercado interbancério. Logo, a concorréncia
iliquidez consiste em afirmar que se os bancos ndo tém qualquer influéncia nas taxas de juro
praticadas no mercado, ndo terdo interesse em emprestar no mercado interbancario a bancos
com problemas de liquidez. O que mesmo em pequenos bancos pode ter efeitos de spillover

ou contagio.

ALLEN e GALE (2004) constroem um argumento sugerindo que a concorréncia
perfeita no mercado interbancario pode contribuir para generalizar a instabilidade. Este
argumento baseia-se na quantidade atomistica de agentes num mercado de concorréncia
perfeita. Cada banco individualmente nao terd impacto no equilibrio de mercado, entdo nao
havera incentivo para os bancos emprestarem a qualquer outro banco com problemas de
liquidez, porque ndo existe um prémio que compense 0 risco acrescido suportado. No
entanto, se os problemas de liquidez de alguns bancos derem origem a efeito de spillover
para outros bancos, o sistema bancario como um todo estaria melhor se existissem

empréstimos a bancos com problemas de liquidez.

Como ndo ha nenhum mecanismo que induza tais empréstimos, existe uma falha de
coordenacdo ndo resolvida entre bancos prestamistas e bancos carecidos de liquidez. Este
argumento formaliza no essencial a racionalizacdo para a existéncia de um prestamista de

Gltima instancia, como ja referimos atrés.

Logo, em sintese, a concorréncia bancaria pode ter efeitos perniciosos que

aumentam o efeito de contagio das crises financeiras entre o0s bancos.
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3.1.3. Risco da concorréncia por ativos

OGURA (2006) providencia uma perspetiva alternativa para o porqué de a
concorréncia entre bancos poder gerar instabilidade, através do mecanismo do “macaquinho
de imitagdo”’2. Neste quadro teorético, um banco usa a informacao acabada de chegar para
atualizar as suas expectativas sobre a probabilidade de sucesso do investimento de um
mutuario, incluindo informacé&o acerca de se o candidato a empréstimo recebeu com sucesso
um crédito de uma instituicdo rival. Se um rival atribuiu empréstimo ao candidato, o banco
aumenta as suas estimativas de sucesso do projeto para aquele candidato, assim fazendo com

gue o banco esteja mais de molde a reduzir os seus padrdes de concessdo de crédito.

A analise do autor sugere que a magnitude da reducdo nos padrdes de concessao de
empréstimos é reduzida pela alta prevaléncia de relagdes bancérias ou pelo grande nimero
de bancos rivais, os quais neste modelo reduzem o impacto marginal de uma perspetiva de
concessdo de empréstimo por outro banco rival. No entanto, um aumento no nimero de
bancos conduz a um maior nimero de mutuarios a conseguirem empréstimos. Em tempos
de prosperidade, quanto mais mutuarios se qualificam para empréstimos, maior a tendéncia
para gque cada banco conceda mais empréstimos, consoante 0s seus rivais expandem 0s seus
empreéstimos. O resultado é um efeito de manada, com o0s bancos a relaxarem coletivamente
0s seus padrdes de concesséo de crédito em tempos de prosperidade. O autor conclui que um

sistema bancario mais competitivo conduz a uma maior necessidade regulatoria.

Acresce que, ALLEN e GALE (2004) notam, agora para 0 mercado de empréstimos,
que o equilibrio no lucro econémico de 0 ditado pelas forgas de concorréncia no longo prazo
da aos bancos que procuram o lucro econémico incentivos para tomar maiores riscos nos
ativos quando a concorréncia aumenta. A partir desta perspetiva, uma concorréncia
aumentada nédo causa quebras ou corridas, mas uma maior concorréncia expande a exposi¢ao

ao risco do sistema bancario a mudancas adversas no valor fundamental dos ativos.

A partir das analises dos autores é possivel concluir que tanto o efeito manada como
0 aumento de riscos no portfolio sdo bem possiveis em mercados de ativos bancéarios

caracterizados por concorréncia excessiva.

2 Monkey see, monkey do.
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3.1.4. Teoria do Charter Value

A teoria do charter value’ propde-se também explicar a relagio entre estabilidade,
poder de mercado e concorréncia. O charter value € definido como o beneficio que os
acionistas de um banco retiram das operacdes futuras e, consequentemente, representa o
custo de oportunidade de um banco abrir bancarrota. Nas operagGes futuras deve
contabilizar-se a probabilidade de os ativos virem a gerar juros e comissoes, deduzindo-se o
valor dos custos, ou seja, taxas de depositos, salarios, rendas e custos regulatorios na

aquisicdo e manutencdo de licenca bancaria.

Os modelos da teoria baseiam-se no facto de os bancos escolherem o risco do seu
portfolio de ativos. Os acionistas bancarios tém incentivos para repercutir 0s riscos nos
depositantes, porque o0s bancos sdo instituicdes (mormente sociedades) de responsabilidade
limitada, o que quer dizer que os acionistas s6 participam na alta da tomada de riscos. A
teoria defende que o banco quando assume riscos, deve balancear a respetiva assun¢ao com
a perda de charter value, pela diminuigéo da probabilidade de vir a receber rendimentos dos

seus ativos’.

Neste &mbito, KEELEY (1990) estuda a seguranca de depositos, dirigindo a seguinte
questdo: por que esta funcionou até aos anos 70 e 80 e depois deixou de ser eficaz,

provocando inclusive risco moral?

3 Numa tradugdo a letra poderiamos referir-nos a este conceito como valor de licenca, no entanto
ndo nos parece expressivo relativamente ao significado que Ihe atribuimos em texto, porquanto ndo
consideramos relacionavel, pelo menos, diretamente, o conceito de valor de licenga, com os custos de
oportunidade da sua perda. Antes nos parece que a linguagem corrente privilegiaria a inclusdo no valor de
licenca apenas dos custos inerentes a aquisicdo da mesma, por exemplo, despesas com taxas devidas ao
regulador para tratamento do processo de licenciamento.

Por outro lado, poderia ainda ser o valor de trespasse, isto &, o valor pelo qual uma empresa bancéria
seria transacionada no mercado. Contudo, mesmo assim, parece-nos algo inexpressivo, ja que este valor
depende de outros fatores e muitas vezes, pelo menos, no direito portugués, o trespasse nao inclui uma cesséo
da posicéo contratual que permita afirmar que os valores gerados por operagdes futuras se transfiram para o
adquirente da empresa. Ver a posicdo de COUTINHO DE ABREU (2013, pp. 287-299) que distingue nos negécios
sobre a empresa entre varios ambitos de entrega, minimo (aquele necessario para que se possa qualificar o
negécio como negdcio sobre empresa); natural (os elementos empresariais transmitidos supletivamente no
negdcio) e o convencional (elementos que necessitam de convencdo especifica entre os dois contraentes para
gue sejam transmitidos com o neg6cio sobre a empresa). No entanto, o autor ndo inclui a cessdo da posicdo
contratual em qualquer dos &mbitos de entrega, porquanto, para esta se efetivar é necesséaria a intervencgéo de
terceiros, nomeadamente o contraente cedido, por respeito aos artigos 424.° e ss. do CCiv.

Também se afigura a opcédo por traduzir como valor de mercado, contudo, ndo a adotamos, porque
nos parece que a mesma remete somente para o valor presente dos ativos bancarios, descontados das respetivas
responsabilidades, ndo se contabilizando todos os prejuizos que advém do fecho do banco, nomeadamente 0s
custos perdidos envolvidos na aquisi¢do e manutencéo da licenga bancaria.

Assim, optamos pela manutengdo da expressao em lingua inglesa, conforme também mantém num
Trabalho para Discussdo publicado pelo Banco Central do Brasil em lingua portuguesa ALENCAR (2011, p. 6).

" Ou seja, 0 “embaratecimento” da bancarrota.
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O autor conclui no estudo que as medidas anticompetitivas que vigoravam antes da
desregulacéo bancaria dos anos 80 eram as causas de sucesso do esquema de seguranca de

depdsitos.

Na altura, os mercados gozavam de poder de mercado, tornando-os mais valiosos,
porquanto existiam barreiras a entrada e a concessao de licengas tornava-se mais valorizada
pelos agentes bancarios (maior charter value). Quando os bancos abriam bancarrota,
perdiam a licenca bancéria, existia assim o incentivo para assumir riscos parcimoniosamente.
Os dados empiricos do sector bancario dos EUA ap0s a desregulacéo trabalhados pelo autor
comprovam-no, ja que fazem corresponder a um maior poder de mercado, maiores rendas
monopolistas e maior charter value, do qual resulta, um maior ratio entre capital e ativos, ou
seja maior solidez bancério. A conclusdo geral do trabalho é que os sistemas de garantia de
depdsitos devem ser repensados para poderem coadunar-se com a nova realidade
concorrencial da banca, sob pena de existirem mesmo incentivos para assuncgao excessiva de
riscos, ja que os bancos trabalham com uma rede de seguranca no valor da seguranca de

depositos.

Choques que afetem o capital dos bancos, ou seja, o seu valor liquido, podem assim
afetar as suas decisbes de concessdao de crédito. Se um banco projeta que deve atingir 0s
requisitos minimos de capital, ou se escolhe reservar em nivel mais elevado por outras
razGes, pode fazer com que os empréstimos descam no geral, ou pode alocar uma parte a
empréstimos e projetos menos arriscados. Portanto, para um determinado nivel de procura,
um banco mais lucrativo pode ofertar mais crédito e 0 seu comportamento de prestamista

tem mais probabilidade de resisténcia a choques a sua folha de balanco.

Por outro lado, o charter value bancario pode estar ligado a maiores problemas
sistémicos. Basta referir que as instituicdes too big to fail apresentam maior charter value.
E estes na assuncéo de riscos podem comportar-se como subsidiados”.

Apesar destas assuncdes tedricas, DE NicoLO (2000) empiricamente conclui que o
risco de insolvéncia diminui a medida que o banco cresce de dimensdo e o charter value

decresce’®.

S DE NicoLo6 (2000, p. 6).
6 O autor escreve de acordo com a corrente concorréncia-estabilidade, que analisaremos mais a
frente.
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As medidas que podem evitar a confirmacdo na pratica destas assuncdes tedricas
passam pelo bail-in, pela remogéo da administracéo, perante elevada acumulacao de riscos,

ou estabelecimento de particulares requisitos de capital”’.

3.1.5. Concorréncia bancéria e informagéo assimétrica

O problema da informag&o assimétrica tem sido largamente estudado desde, pelo
menos, o artigo pioneiro de AKERLOF (1970) que estudava a informacéo assimétrica entre

vendedores e compradores.

Ao analisar o mercado bancario, este problema assume relevancia, a ponto de os
autores’® diferenciarem entre empréstimos-transacio e empréstimos-relagio. Os primeiros
correspondem aos empréstimos bancarios realizados as condi¢cBes normais de mercado,
baseados em informacdes observaveis no presente e, por norma, s6 sdo oferecidos aos
mutuarios de elevada qualidade. Por sua vez, os empréstimos-relacdo sdo aqueles que
exigem uma especializacdo do banco no sector de atividade do mutuario, ou seja, séo
oferecidos tendo por base o futuro do projeto de investimento. Estes ao contrario dos
empréstimos-transacao sao oferecidos, principalmente, as empresas jovens, sem garantias e
com fluxos de caixa incertos, tendo em vista uma relagdo duradoura com o banco. No
entanto, também podem ser oferecidos aos mutuarios com elevada qualidade, podendo estes

optar entre os dois tipos de empréstimos’®.

PETERSEN e RAJAN (1995), tendo esta dicotomia por base, analisam os efeitos da
concorréncia entre bancos na concessao de empréstimos e na taxa de juro. Os autores
demonstram que existe menor propensdo, a medida que a concorréncia aumenta, em
providenciar empréstimos-relacdo, portanto, empréstimos as empresas mais jovens e mais
necessitadas de capital. Porquanto, os bancos podem nédo estar dispostos a investir em
relacdes de investimento, em que podem incorrer em perdas iniciais, sem ter a certeza que

as recuperardo no futuro.

Por outro lado, os mesmos autores referem que os bancos com maior poder de
mercado tém maior interesse em realizar emprestimos-relagdo, aumentando a oferta de

crédito as empresas com menores garantias. Contudo, este tipo de empréstimo pode

" DE NicoL6 (2000, pp. 5-6); VIVES (2011, pp. 7-8).
8 Que citaremos abaixo.
9 NORTHCOTT (2004, p. 5)
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aumentar a selecdo adversa’, e o risco moral do lado dos mutuérios. E que s6 0s mutuarios
conhecem a sua real situacédo, além do que, se os emprestimos tiverem ma performance, 0s
Unicos que sofrerdo com isso serdo 0s bancos, j& que sd0 empréstimos a empresas ou

empreendedores sem garantias.

No entanto, os autores ao aplicarem o modelo aos dados de 3404 empresas dos
Estados Unidos, concluem que a relacdo entre taxas de juro, concessdo de empréstimos e

concentracio bancéria é modesta®®.

Deste trabalho resulta em geral, que um mercado bancéario mais concentrado
aumentara os niveis de crédito a novas empresas e, consequentemente, o investimento, o que
promove o crescimento econdmico. Contudo, os dados empiricos implicam uma relacao

modesta que nem sempre é relevante estatisticamente.

No entanto, os resultados teoréticos do estudo de PETERSEN e RAJAN (1995) sdo
confirmados pelos resultados empiricos do estudo de CETORELLI (2004), onde o autor utiliza
a soma dos ativos totais dos trés ou dos cinco maiores bancos como medida de concentracao
do mercado, e descobre que as empresas mais dependentes do crédito bancario ou de
financiamento externo (mormente as mais jovens), beneficiam de um efeito positivo da

concentracdo do sector bancério.

E BONACCORSI DI PATTI e DELL’ARICCIA (2004) acrescentam que o poder de
mercado é mais favoravel ao surgimento de novas empresas em sectores industriais onde as

assimetrias de informacdo tém maior relevancia.

Todavia, outros estudos apresentam visdes contrarias. BooT e THAKOR (2000), no
paper com o titulo sugestivo: Can Relationship Banking Survive Competition?, num modelo

destinado a estudar os dois tipos de empréstimos referidos, onde os bancos escolhem a

80 O problema da selecio adversa deriva da informagio assimétrica e foi tratada pioneiramente por
AKERLOF (1970) nos seguintes termos: 0s intervenientes numa transacdo com informagao assimétrica adotam
estratégias. O melhor informado, sabendo que a contraparte desconhece a informacéo tem um incentivo para
explorar. Enquanto que a parte menos informada tem um incentivo natural para tomar precaucfes. Assim,
quando existe risco divulgado de adquirir um bem ou servi¢o de mé qualidade no mercado, 0 pre¢o aumenta
quanto a este tipo de bens ou servicos.

Logo, existindo um conjunto elevado de produtos ou servigos no mercado, as pessoas ndo tém
incentivos para os oferecer os melhores produtos ou servi¢os ao preco mais baixo que se estabeleceu devido
ao risco adveniente da relagdo de informagdo assimétrica que se constituiu quanto a um determinado bem ou
servico. A selegdo adversa faz lembrar o provérbio “paga o justo pelo pecador” ou a lei de Gresham, segundo
a qual a moeda ma afasta a boa da circulagao.

No caso que tratamos, a selecdo adversa traduz-se no risco adveniente de s6 os mutudrios
conhecerem a sua propria qualidade.

81 Na ordem do 1,50 ponto percentual com uma variagio de 0,1 pontos no HHI.
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especializacdo desejada num determinado sector de empréstimos, escolnem de quantos
fundos emprestaveis dispdem e escolhem a quantidade de fundos a alocar em cada um dos

tipos de empréstimos.

O modelo desenrola-se em torno de um banco em monopdlio que oferece os dois
tipos de empréstimo. O empréstimo-relacdo para os mutuarios de média e pouca qualidade,
tendo mais valor para os respetivos mutuarios, o que permite aos bancos capturar esse valor

extra.

Os mutuarios de qualidade tém menos interesse no empréstimo, pelo que lhe
atribuem menor valor. Entdo, o banco ndo consegue colocar os empréstimos-relacdo ao
mesmo pre¢o que coloca junto dos mutudrios de menor qualidade, o que torna estes
empréstimos a mutuarios de elevada qualidade menos interessantes para o banco. Do que

resulta que a estes clientes sé sdo oferecidos empréstimos-transacao.

Quando se introduz concorréncia no modelo, o valor que os bancos podem retirar
dos empréstimos-relacdo diminui, o que encoraja 0s bancos a emprestar menos deste tipo.
Todavia os autores demonstram que a queda dos lucros nos empréstimos-transacéo € maior

que nos de relagdo, por isso 0 banco tem mais interesse em empréstimos-relacéo.

Concluem que maior concorréncia bancaria favorecera os empréstimos-relacao,

mas, uma maior concentracdo dos bancos favorecera a concessdo de empréstimos-transacao.

Outra abordagem com resultados semelhantes é a apresentada por CETORELLI €
PERETTO (2000). Os autores, a partir de um modelo de equilibrio geral de acumulagdo de
capital, examinam a estrutura competitiva étima. Os bancos tém incentivos para monitorizar
e para, com as informacdes recolhidas, construir categorias de mutuarios, entre bons, médios
e de pouca qualidade. No entanto, esta monitorizacdo ¢é dispendiosa e coloca problemas de
free rider®?, os autores denotam que os bancos monitorizam apenas uma parte e emprestam
a mutuarios seguros (monitorizados) e a arriscados (ndo monitorizados). Assim o numero de

bancos pode ter efeitos opostos no crescimento.

Quando o nimero de bancos diminui, diminui também a oferta de crédito. Mas ha
maior incentivo para monitorizar os mutuarios, aumentando a quantidade de empréstimos

seguros e de qualidade. Existe assim um trade-off entre a quantidade de crédito

82 0 problema do free rider esta ligado a insuscetibilidade ou elevado custo de exclusio no consumo
de bens publicos, pelo que ndo ha interesse para uma empresa privada produzir um produto pelo qual ndo
podera cobrar um preco. Ver: STIGLITZ (2000, pp. 130-132).
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disponibilizada e a qualidade dos mutuarios (eficiéncia da afetacio de capital). E importante
que esse trade-off seja resolvido de forma a permitir o maior crescimento econémico. Estes
dois autores defendem, com base nisto, que a estrutura maximizadora de beneficios é o

oligopdlio.

3.2. Hipdtese da concorréncia-estabilidade

Nas teorias e hipdteses anteriores analisadas, o risco varia no mesmo sentido que a
concorréncia. No entanto, a hipdtese que agora apresentamos dirige-se no sentido contrario

e defende que mais concorréncia bancéria significa também maior estabilidade.

A esta teoria contrapde-se a literatura atual, que parece orientar-se no sentido de ser

possivel atingir a estabilidade bancaria com um certo nivel de concorréncia.

Para defender a concorréncia na indastria bancéaria como nao sendo sinénimo de
instabilidade financeira, os autores costumam utilizar a mesma abordagem que para as

restantes indUstrias, nomeadamente, no ambito do paradigma da teoria dos mercados®®,

Primeiro, assume-se que os bancos, em mercados de concorréncia perfeita se
comportam como price takers®* e, nestas condigBes, procuram maximizar os lucros.
Contrariamente, se 0s bancos gozassem de poder de monopélio, estes teriam a hipotese de
emprestar dinheiro a um pre¢co maior que o seu custo marginal e/ou aceitar depositos, tudo

isto pela reducdo propositada da quantidade de crédito concedido®.

Os resultados sdo 0s mesmos que 0s manuais de Microeconomia e a Organizagao
Industrial atribuem aos mercados de concorréncia perfeita: a existéncia de uma quantidade
grande de bancos, e a maximizacao da eficiéncia por se assegurar que é concedida a maior

quantidade de crédito ao menor pre¢o possivel.

Como apoiantes destacam-se GILBERT e ZARETSKY (2003), que suportados na
hipotese SCP%, numa revisdo da literatura atd a data, concluem que o impacto da

concentracdo do mercado bancario na taxa de juro dos empréstimos é positiva, ou seja, a um

8 FREIXAS € ROCHET (2008, pp. 72-75).

8 Como ja referimos oportunamente a propésito da caracterizagdo do mercado bancario de
concorréncia perfeita.

8 NORTHCOTT (2004, p. 3)

8 Sobre a hipotese SCP ver o Anexo a esta dissertagao.
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aumento da concentracdo no mercado, corresponde um aumento nas taxas de juro dos

empréstimos bancarios.

O raciocinio é também apoiado, por exemplo, pelo paper de BESANKO e THAKOR
(1992), que tem como objetivo estudar as implica¢Ges da politica de desregulacdo da banca
levada a cabo nos anos 80 nos Estados Unidos da Ameérica. Neste estudo, os autores utilizam
a metodologia da SCP, ou seja, consideram que a concentracdo e o numero de concorrentes

sdo determinantes para aferir o comportamento e a conduta dos bancos.

Assim, e em primeiro assumem que quantos mais bancos estiverem presentes no
mercado, menor a diferenciacdo do produto. E obtém resultados comprovadores de uma
tendéncia geral da economia, quanto maior o nimero de bancos, melhores condi¢des sdo
oferecidas aos clientes bancarios, nomeadamente, as taxas de juro nos empréstimos descem

e as taxas de juro nos depdsitos crescem.

GuzMAN (2000), por seu lado, compara 0 crescimento econdémico em duas
economias idénticas em todos aspetos, exceto que numa, o sistema financeiro é
concorrencial, e na outra, o sistema financeiro € monopolista. Conclui que numa economia
com monopélio bancério, a acumulagdo de capital tem tendéncia a sofrer uma pressao no

sentido da baixa.

BoyD e DE NicoLO (2005) demonstram que menores taxas de juros nos
empréstimos reduzem 0s custos de empréstimos no que toca aos mutuarios e aumentam o
ratio de sucesso dos investimentos do mutuario. Como consequéncia, 0s bancos irdo
enfrentar menor risco de crédito nos seus portfolios de empréstimos, quando os mercados
sd0 mais competitivos, 0 que pode conduzir a um aumento da estabilidade do sector da
banca.

4. Concorréncia bancéria e regulacao

Em primeiro lugar, ANGELINI e CETORELLI (2003) apresentam um estudo sobre os
efeitos da desregulacio bancaria operada pela Segunda Diretiva de Coordenacédo Bancéaria®’
na banca italiana, nomeadamente, alteracfes no poder de monopélio bancério, medido pelo

indice de Lerner®, Este teve uma variacdo negativa, ou seja, existiu um decréscimo no poder

87 Estudaremos esta diretiva com mais detalhe infra a propdsito da regulago financeira na UE.
8 Sobre o indice de Lerner, ver o Anexo da dissertacéo.
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de monopdlio bancario quando se analisam 0s anos seguintes a introducdo da referida
diretiva que liberalizou o estabelecimento de sucursais e filiais bancarias em todos o0s
Estados-Membros. Trata-se de um resultado expectavel, ao derrubamento de barreiras de
entrada, espera-se que o numero de bancos aumente, e apesar de a relacdo estrutura-conduta-
resultados estar hoje ultrapassada®®, parece-nos que a estrutura, na maioria dos casos tera
efeitos sobre a conduta empresarial, nomeadamente, o exercicio de poder de mercado, e,

logo, sobre os resultados econémicos.

Por outro lado, BOLT e TIEMAN (2004), no ambito da teoria do charter value,
referem que a regulacdo pretende, para os efeitos do seu trabalho, limitar a probabilidade de
quebra bancaria. No modelo, a autoridade reguladora tem, como Unico instrumento, 0s
requisitos de adequacao de capital. Os autores estudam um modelo de oligop6lio a Bertrand,
mas a variavel estratégica, em vez do preco, sdo as condi¢cbes dos empréstimos bancarios.
Ora, maiores exigéncias de capital conduzirdo a barreiras de entrada no mercado, portanto

um mercado menos concorrencial.

A anélise dos autores demonstra que maiores exigéncias de adequacdo de capital,
tanto em termos absolutos, como ponderados pelo risco, conduzem a comportamentos menos
arriscados por parte dos bancos, compensando o efeito sobre o charter value que explicamos
acima, devido a um aperto nos critérios de aceitacdo de empréstimos, como consequéncia
do receio de fecho do banco imposto pelo regulador, em razdo do ndo cumprimento dos
pressupostos exigidos. Assim, nestas condi¢cdes, os bancos tendem a escolher uma

distribuicdo menos arriscada do portfolio.

BESANKO e THAKOR (1992), além dos resultados ja acima explicados, noutra
seccdo, tém como resultado do seu estudo que os depositantes sdo quem suporta as variacdes
na politica regulatéria relativamente as exigéncias de capital, beneficiando por outro lado os
mutuarios do banco. E 0 mesmo se passa relativamente a outros custos de requisitos de

reservas.

Quanto a atividade supervisoria, DANISEWICZ et al. (2016) referem que as agdes
supervisorias de fecho de bancos, produzem efeitos adversos no crescimento econémico,

segundo dados dos EUA. Estes resultados tendem a ser consequéncia de fecho de canais de

89 Ver anexo.
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empreéstimo e de criacdo de liquidez. No entanto, o fecho das instituicdes em alturas de crise

pode conduzir a resultados benéficos, porque impede a propagacao das crises.

Por ultimo, referimos o tema da concorréncia regulatéria. Num mundo globalizado
e numa Europa com liberdades de circulagdo que permitem aos bancos prestar servigos ou
estabelecer-se em qualquer Estado Membro da UE, torna-se premente aferir se as diferentes
praticas regulatdrias podem contribuir para uma race to the bottom em termos de regulacao
financeira. E que os bancos estabelecer-se-d40 no EM que tiver praticas supervisorias mais
amigas do seu préprio desenvolvimento, ignorando se as mesmas sdo benéficas para o
crescimento econdémico e para a estabilidade bancaria®. Em termos tedricos, torna-se
perfeitamente possivel que tal aconteca e, alids, € por isso que 0s instrumentos como 0s

acordos de Basileia e a Unido Bancaria se tornam tdo necessarios no tempo presente®:

5. Sintese sobre a relagdo concorréncia-risco, concorréncia-crescimento e

regulacdo

Apesar de a relacdo entre concorréncia bancaria e estabilidade ser complexa. Os
principais argumentos verificados apontam no sentido de ser mais provavel que a
concorréncia entre bancos aumente o risco bancario e em consequéncia a instabilidade. O
elemento comum das teorias e dos argumentos que defendem esta corrente, prende-se com
a avidez por lucros econdémicos positivos, ou seja, conseguir ultrapassar a relacdo preco —
custo marginal. Para os alcancar, 0s bancos assumem maiores riscos nos investimentos,

optando por ativos com rentabilidade maior, mas com menor probabilidade de reembolso.

Por outro lado, o outro grande argumento prende-se com a capacidade de a maior
concorréncia no mercado de depositos ser capaz de, por si s, provocar corridas a bancos,
em virtude de préatica de taxas de juro nos depdsitos superiores ao mercado por alguns
bancos. Também o risco de contégio por via do mercado interbancario é aumentado, porque
0s bancos néo estardo disponiveis a aceitar emprestar a bancos com problemas de liquidez,
porguanto os bancos em concorréncia ndo tém capacidade para impor um prego superior ao

mercado e ndo podem exigir, portanto, um prémio de risco. Finalmente, a informacéo

% Fazemos aqui um regresso a psicologia de Adam Smith, que referia que o agougueiro, o padeiro e
0 cervejeiro atuavam no seu proprio interesse, quando nos providenciavam o jantar. No entanto, aqui 0 banco
prossegue o seu interesse, mas ndo prossegue paralela e inconscientemente o interesse geral, como prosseguiam
0 agougueiro, o padeiro e o cervejeiro.

91 VAN HoOsE (2017, p. 250).
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assimétrica entre banco e mutuario pode causar maior instabilidade bancaria no caso de

maior concorréncia.

A hipdtese concorréncia-estabilidade assenta principalmente em estudos empiricos
e na assuncdo de que com melhores condi¢Bes de crédito em virtude da concorréncia

aumentada, haverd mais investimento e maior acumulacédo de capital.

Pelo que nos toca, parece-nos que a hipotese de maior concorréncia no mercado de
depdsitos provocar instabilidade por um banco oferecer melhores taxas que 0s seus
concorrentes, pode ser contraposto que os restantes bancos podem sempre oferecer taxas
iguais aos restantes e formar um novo preco de mercado, eliminando assim o risco de

concorréncia bancaria.

Quanto a questdo da informacdo assimétrica, ndo nos parece verosimil que um
banco com poder de mercado tenha mais capacidade de explorar nichos que um em
concorréncia perfeita, adquirindo conhecimentos sobre determinado sector especifico. Alias,
isso acontece quando existe concorréncia, porque as empresas tentam distinguir-se das suas

concorrentes para poderem obter maiores lucros.

No entanto, somos sensiveis as duas restantes teses principais da hipdtese
concorréncia-fragilidade. Mas também damos crédito a quem defende que uma maior
concorréncia bancéaria pode promover o crescimento econémico, porque ndo é dificil
imaginar que, perante melhores pregos e condi¢Ges de empréstimos, os particulares invistam

mais.

Ha assim que realizar um trade-off, impondo regulamentag¢Bes que promovam por
um lado a concorréncia, para que esta produza os seus efeitos positivos no crescimento
econémico, mas deve também existir uma preocupacdo com a estabilidade e a prevencgéo de
assuncéo de riscos. Assim, apesar de uma regulacdo de aumento dos requisitos de capital
minimo ter um efeito de concentracdo de mercado, porque nem todos os interessados em
constituir empresas bancérias terdo disponibilidade para constituir tais reservas de capital,
esta € uma forma de mitigar o risco advindo da concorréncia bancaria, principalmente

quando as reservas de capital se relacional com o risco financeiro assumido no portfolio.

Realcamos ainda com VIVES (2011, p. 7) que a politica de concorréncia deve-se
preocupar especificamente com o problema dos mercados bancarios e adotar regras

especificas para lidar com estes.
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Capitulo 11
A Unido Bancaria, antecedentes e uma nova regulamentacéo do mercado

bancario

1-Breve histéria da regulamentacdo da atividade bancaria na Unido Europeia

Desde a assinatura do Tratado de Roma, ou seja, desde que existe a ideia de Unido
entre os Estados europeus, que a Comunidade Europeia aspirava a criagdo do mercado
comum europeu (artigo 2.° do Tratado de Roma), o qual deveria ser progressivamente
estabelecido num periodo de 12 anos (artigo 8.° TRoma). Na concretizacdo da ideia, 0
Tratado de Roma elimina desde logo os direitos aduaneiros entre os paises signatarios,
estabelecendo-se uma pauta aduaneira comum (artigo 9.° TRoma), e estabelecem-se também
politicas comuns, 0 caso da politica agricola comum (artigos 38.° a 47.° do TRoma), da
politica de transportes (artigos 74.° a 82.° do TRoma) e da politica comercial comum (artigos
110.°a116.° TRoma).

Desde logo, foram também estabelecidas as quatro liberdades do mercado, que
ainda hoje sdo vigentes, nomeadamente, a liberdade de circulagdo de capitais, de
mercadorias, de trabalhadores e de servigos (artigo 3.°, ¢) do TRoma; com regulamentagéo
especifica nos artigos 52.° a 58.° - direito de estabelecimento; 59.° a 66.° liberdade de

prestacao de servicos; 66.° - liberdade de prestacdo de servigos).

O Ato Unico Europeu assinado em 1986 prescreveu a gradual transicdo de um
mercado comum para um mercado interno sem quaisquer fronteiras no territorio
comunitario, nomeadamente, as barreiras fisicas, técnicas ou fiscais que pudessem impedir

0 trénsito no interior de espago da entdo Comunidade Europeia.

Foi com este documento que a liberdade de capitais ficou totalmente assente, com
efeito, anteriormente, a mesma estava condicionada pelo Tratado de Roma, as condic¢des

macroecondmicas dos Estados Membros, por exemplo, o saldo da balanca de pagamentos.

Por sua vez, o Tratado de Maastricht langou a integracdo monetéria europeia,

aprofundando ainda mais o mercado interno.
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Quanto a liberdade de circulacdo de capitais, as Unicas restricdes que podem ser
impostas prendem-se com o direito fiscal, com a supervisdo prudencial das instituicdes
financeiras, recolha de informacdo administrativa ou estatistica ou por outras medidas
justificadas por razbes de ordem publica ou de seguranca publica (disposicdes hoje
constantes dos artigos 63.° a 65.° do TFUE).

Relativamente ao direito de estabelecimento, como constitutivo da liberdade de
circulacdo de pessoas na Unido Europeia, obriga a ndo discriminacdo na constituicdo de
sucursais ou filiais noutros Estados Membros que nao o da sede social da empresa ou, por
outro lado, obriga a ndo discriminacdo de nacionais de Estados Membros na constituicao de

uma sociedade comercial num outro Estado Membro.

Todas estas disposi¢Oes tinham a intengdo comum de nivelamento do plano de jogo
das entidades econOmicas comunitarias (level playing field), os principios do
reconhecimento mutuo e da harmonizagdo minima tornaram-se instrumentos para conseguir

aquele objetivo®. O que também foi seguido no dominio bancério.

Anivel de regulamentacdo da atividade bancaria europeia, existiram cinco periodos
até 2002%. O primeiro corresponde a liberalizacéo da entrada nos mercados internos de 1957
a 1973; o segundo de 1973 a 1983 foi um periodo de tentativa de harmonizacdo das
regulamentagdes; o terceiro consistiu no aprofundamento do mercado interno e ocorreu entre
1983 e 1992; o quarto desenvolve-se em torno do inicio da circulagdo da moeda Unica em

1999% e o ultimo com o Plano de Ac&o para os Servicos Financeiros de 2002 a 2005.

Hoje, acrescentamos o periodo que decorreu de 2005 a 2009, como o periodo em
que se iniciou a crise financeira e se verificou a necessidade de harmonizacdo das
regulamentagdes prudenciais, de gestdo de crises bancérias e de seguranca de depdsitos, que
termina em 2009 com a publicacdo do relatério Larosiére. De 2009 a 2013 € o periodo em
que o relatdrio é concretizado em legislacdo. E um altimo a partir de 2013 com o inicio da

Unido Bancaria, nomeadamente com a emissdao do Regulamento que cria 0 Mecanismo

9 oo (2001, pp. 63-64).
9 Segundo DERMINE (2002, p. 3).
% Que culminou com a troca de notas e moedas nacionais pelas moedas e notas de Euro em 2002.
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Unico de Supervisdo®, iniciando-se aqui uma nova era na regulamentacdo bancaria

europeia.

O primeiro periodo que delimitamos corresponde ao periodo entre a assinatura do
Tratado de Roma e a primeira diretiva sobre servigos bancérios. Neste periodo, o objetivo
era o de transformar os mercados segmentados dos varios Estados Membros num Unico
mercado. O objetivo foi conseguido pelas disposicbes do Tratado de direito de

estabelecimento e depois por harmonizacao de alguma legislacdo econdmica.

O segundo periodo de 1973 a 1983, comeca com a adoc¢édo da diretiva 73/183/CEE
do Conselho de 28 de junho de 1973, relativa a supressdo das restri¢es a liberdade de
estabelecimento e a livre prestacdo de servicos em matéria de atividades nao assalariadas
dos bancos e outras institui¢des financeiras, que assegurava desde logo o tratamento nédo
discriminatorio entre empresas que atuam no mesmo Estado Membro, mesmo aquelas que o

fazem por prestacao de servicos, ndo sendo ai o seu Estado de origem.

Este periodo é ainda marcado pela emissdo da Primeira Diretiva de Coordenacgéo
Bancaria®. Esta estabelecia no artigo 3.° a obrigatoriedade de autorizagdo prévia para o
acesso ao mercado bancério dentro de um Estado Membro. Os bancos ficavam ainda livres
de estabelecer sucursais noutros Estados Membros, desde que cumprissem as exigéncias que
regiam a autorizacdo bancaria no Estado Membro de acolhimento, ficando na mesma,
portanto, dependente de um possivel processo de autorizacdo por parte do Estado Membro
de acolhimento (artigo 4.°, que estabelece o principio da uniformidade das exigéncias de

autorizagéo de sucursais).

No entanto, subsistiam restri¢cdes as atividades bancarias, nomeadamente, um banco
que quisesse operar noutro Estado Membro tinha de ser autorizado pelas autoridades deste;
a supervisdo estava a cargo do Estado Membro de acolhimento; por ultimo, ao prescrever-
se que as sucursais tinham de obedecer as prescri¢des do pais de acolhimento, fazia com que
alguns Estados de acolhimento obrigassem as sucursais a disporem de capitais minimos

neste Estado.

% Regulamento n.° 1024/2013 do Conselho de 15 de outubro de 2013 que confere a0 BCE
atribuicOes especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das instituices de
crédito, adiante designado por Regulamento MUS.

% Primeira Diretiva do Conselho de 12 de dezembro de 1977 relativa & coordenagéo das disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes ao acesso a atividade dos estabelecimentos de
crédito e ao seu exercicio (77/780/CEE).
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No terceiro periodo de 1983 a 1992, foi estabelecido o principio que guiou e
continua a guiar toda a integracao europeia até hoje em termos de mercado interno. Trata-se
do principio da regulacédo das atividades econdmicas pelo pais de origem do industrial ou do

prestador de servigos.

Em 1985, foi adotado o Livro Branco intitulado Completar o Mercado Interno, que
dispunha sobre a livre circulacdo de pessoas, de bens e de capitais na Unido Europeia. No
contexto bancario, o Livro Branco pronunciava-se pela facilitacdo das trocas de servicos
financeiros no mercado comunitario®, através do uso de um minimo de regras de
coordenacgdo, em particular, nos dominios da autorizacdo, da supervisdo financeira, da
restruturacdo e da liquidacdo de entidades, como base para o reconhecimento mutuo por

parte dos Estados Membros®.

Quanto a supervisao das institui¢fes financeiras, a Comissdo pronunciava-se pela
exigéncia de que fosse realizada pelo Estado Membro de origem da instituicdo. O que
implicava a cooperacdo entre as autoridades de supervisdo bancaria e um minimo de
harmonizagdo para que um Estado Membro reconhecesse a competéncia da agéncia de

supervisdo de outro Estado®.

No seguimento destas orienta¢Ges foi adotada a Segunda Diretiva de Coordenagao
Bancaria’® que entrou em vigor a 1 de janeiro de 1993. Esta operou uma verdadeira
revolucdo no mercado financeiro europeu, que se mantém ainda hoje, pelos principios ja
referidos da harmonizacdo minima, reconhecimento mutuo e controlo pelo Estado Membro
de origem. Através da diretiva, as instituicbes de crédito autorizadas num Estado Membro
da Comunidade podiam exercer a sua atividade em qualquer outro Estado Membro,
estabelecendo sucursais ou oferecendo servigos financeiros nesses outros paises sem que
seja necessaria qualquer outra autorizagdo, desde que o banco estivesse autorizado a prestar
tais servicos no seu Estado de origem, correspondendo ao chamado passaporte bancario

europeu.

9 Inspirando-se no célebre e decisivo julgamento do TJCE, Cassis de Dijon, que prescrevia o
entendimento de que deveria existir um reconhecimento mutuo dos padrfes regulatdrios entre os diferentes
Estados Membros, ver: TRIBUNAL DE JUSTICA DAS COMUNIDADES EUROPEIAS (1979).

9 CoMIssAO EUROPEIA (1985, par. 102).

9 ComissA0 EUROPEIA (1985, par. 103).

100 Segunda Diretiva do Conselho de 15 de dezembro de 1989 relativa a coordenagéo das disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes ao acesso a atividade das instituices de crédito e ao
seu exercicio e que altera a diretiva 77/780/CEE (89/646/CEE).
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Ainda em 1992, foi assinado o acordo que fundou o Espaco Econémico Europeu
(EEE), estendendo aos membros da EFTA, exceto a Suica, as liberdades fundamentais do
mercado Unico. Pelo que, os paises signatérios aceitaram a legislacao europeia no que toca
a banca, nomeadamente, licenga bancaria, supervisdo pelo Estado de origem,

reconhecimento mutuo e regulamentacdes comuns.

Na transicao deste periodo para o seguinte, foi assinado o Tratado de Maastricht em
1992, que criou 0 BCE e o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) com vista a
introducdo da moeda Unica. Atribuiram-se as fun¢des de supervisor e regulador aos Bancos
Centrais Nacionais. Todavia, em circunstancias especiais, também se previu que o Conselho
Europeu pudesse deliberar por unanimidade atribuir as fungdes de supervisao e regulacao ao

BCE em relacdo a uma instituicdo concreta.

No Tratado de Maastricht ficou também incluida a transicdo para a moeda Unica,
num processo com trés fases que duraria 10 anos, inspirado no Relatério Delors sobre a

Unido Econdmica e Monetéria.

Dentro deste periodo incluem-se também as primeiras regras harmonizadoras de
seguranca de depdsitos a nivel comunitario, com a Diretiva 94/19/CE relativa aos sistemas
de garantia de depdsitos. Nesta Diretiva era estabelecido um minimo de prote¢cdo no
montante de 20.000 ECU por depositante, que as instituicdes dos Estados Membros

deveriam respeitar, ndo se estabelecendo, todavia, um nivel maximo.

Em 1999, foi lancado o Plano de Acdo para os Servicos Financeiros que decorreu
até 2005. Este plano consistia numa série de iniciativas para garantir a integracao total dos

mercados bancarios e de capitais no ano de 2005.

Entre 2001 e 2003, foi implementado o processo Lamfalussy pela Comissao
Europeia. Este processo baseava-se nas propostas de um comité de sabios presidido pelo
Bardo Alexandre Lamfalussy, que assentava em quatro niveis, cada um correspondente a um

estadio de integracao financeira.

A partir de 2005, a producao legislativa quanto ao sistema financeiro abrandou. Em
2007, foi assinado o Tratado de Lisboa, ainda huma época que parecia de prosperidade, e,
portanto, ndo se acolheram novas disposi¢des para lidar com crises ou sobre sistema

financeiros.
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No entanto, a Europa foi atingida pela crise financeira internacional, provinda dos
EUA, e que teve varias e drasticas consequéncias para Estados Membros e sistema
financeiro, destacando-se os resgates da Grécia, de Portugal e da Irlanda, bem como o resgate

ao sistema financeiro espanhol.

E neste periodo que comeca a surgir a ideia de Unido Bancaria, primeiro pela
necessidade de aumento do nivel de protecdo dos depositantes bancarios, no sentido de evitar
corridas bancarias. Que culminou numa primeira fase com a emissdo de uma diretiva sobre

Sistemas de Garantia de Depdsitos em 20009.

Em 2009, denota-se que a consciéncia para o problema financeiro aumentou, tendo-
se procedido inclusive a publicacio do Relatorio de Larosiére'®t, a 25 de fevereiro, que
identificava as causas da crise financeira e propunha uma alteracdo ao modelo de superviséo
europeu. Os periodos que se seguem a 2009 correspondem ja a atual arquitetura regulatoria,

por isso, referimo-nos a eles em conjunto na préxima seccéo.

Em sum, desde a introducdo da primeira diretiva bancaria em 1977, a Unido
Europeia tem-se direcionado sempre no sentido consistente de liberalizacdo dos mercados
financeiros e bancarios, reduzindo as barreiras a prestacdo de servi¢cos bancarios
transfronteiricos, numa tentativa de integragdo total dos mercados financeiros e bancérios
dos vérios Estados Membros. Para isso, a intervencdo da Unido tem-se baseado na
construcdo de um quadro minimo e comum de regulacéo financeira. Destaca-se 0 passaporte
bancario europeu e a harmonizacdo das regras relativas aos esquemas de seguranca de

depdsitos.

2. A atual arquitetura regulatoria bancaria na Unido Europeia

O sistema atual parece ter a sua origem em 2009, com a publicacdo do Relatério de

Larosiere, como ja referido.

A Comisséo Europeia aprovou as recomendacges dos peritos e em 23 de setembro
do mesmo ano submeteu uma proposta de Regulamento ao Parlamento Europeu no sentido

da criacdo do Sistema Europeu de Supervisao Financeira (SESF).

101 THE HIGH-LEVEL GROUP ON FINANCIAL SUPERVISION IN THE EU (2009).
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O SESF foi criado em 2010 no ambito do pacote legislativo de 24 de novembro de

2010 como resposta a crise financeira.

O pacote legislativo referido € constituido pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010,
de 24 de novembro de 2010, que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), pelo
Regulamento (UE) n.° 1093/2010, de 24 de novembro de 2010, que cria a Autoridade
Bancaria Europeia (ABE), pelo Regulamento (UE) n.° 1094/2010, 24 de novembro de 2010,
que cria a Autoridade Europeia dos Seguros e Pens6es Complementares de Reforma e pelo
Regulamento (UE) n.° 1095/2010, 24 de novembro de 2010, que cria a Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados. Estas trés autoridades cooperam no ambito do
Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo, onde estdo ainda incluidas as

Autoridades Nacionais Competentes pela supervisdo nos Estados Membros.

O CERS tem a fungdo de exercer uma supervisdo integrada de todo o sistema
financeiro, realizando analise das informacGes microprudenciais prestadas pelas trés
autoridades de supervisdo. Este organismo nao dispde de poderes de autoridade e ndo tem
personalidade juridica, mas tem uma estrutura organizacional propria (artigo 19.° do
Regulamento (UE) n.° 1092/2010).

Por seu lado, as Autoridades de Supervisdo gozam de personalidade juridica e tém
poderes vinculativos (cfr. artigo 5.° dos trés Regulamentos que as criam), com organizagao
propria (artigo 6.° dos mesmos Regulamentos). A ABE, em concreto, tem a funcdo de
elaborar normas e orientacdes para tornar a supervisdo da banca na Unido Europeia

uniforme.

Todavia, o pacote legislativo e 0 SESF ndo cumprem em detalhe as propostas do
relatoério Larosiere, porquanto se mantém as responsabilidades supervisorias nas
Autoridades Nacionais. Apesar de estas terem necessariamente de cooperar com todos 0s
organismos da Unido Europeia, e isto com uma intensidade crescente, no quadro de uma
disciplina juridica harmonizada e comum estabelecida pelo direito da Unido Europeial®.
Além do que o referido relatorio preconizava poderes mais centralizados, com maior retirada

de poderes as autoridades nacionais.

Neste &mbito ocorreu uma separacdo efetiva entre regulamentacdo da atividade

bancaria e a sua supervisao. Atribuiu-se a primeira em grande medida a ABE, com um papel

102 GONGALVES (2015, p. 22)
55



de uniformizacdo de praticas e regulamentacdes (artigo 8., 1 do Regulamento (UE) n.°

1093/2010), e a segunda manteve-se nas Autoridades dos Estados Membros.

Outra instituicdo importante no que toca a regulacao de servigos financeiros, hoje,
é o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF), criado na sequencia do bail out grego
em 2010

Também o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE), criado em 2012, pretende
servir como suporte financeiro publico as entidades bancérias em dificuldades. No entanto,
é desde logo colocado como prius que 0s bancos devem estar sujeitos a uma supervisao
prudencial de elevada qualidade, para que possam ser recapitalizados pelo sistema de
assisténcia financeira para a recapitalizacdo das instituicbes financeiras dos membros do
MEE103 104.

3. Sobre a necessidade de uma Uniédo Bancaria

A teoria das &reas monetarias 6timas, inaugurada por MUNDELL (1961) argumenta
gue uma unido monetaria s6 perdurard se os beneficios advindos da moeda Unica
ultrapassarem os custos gerados pela perda da taxa de cdmbio como instrumento de

estabilizag&o.

Em areas monetarias otimas, quando existem choques assimeétricos, as corre¢des
serdo atingidas pela movimentacdo no mercado de fatores, onde devera existir suficiente

flexibilidade tanto a nivel de preco como de mobilidade transfronteirica’®.

Neste &mbito, GEEROMS e KARBOWNIK (2014) lembram que a mobilidade do fator
de producdo trabalho ¢é baixa na Unido Europeia devido as barreiras culturais e linguisticas
dentro do espaco da Unido. O fator capital tinha elevada mobilidade entre Estados Membros
antes da crise, devido a introducdo do euro e a, consequente, evolucdo do mercado Unico.

Contudo, durante a crise, 0os bancos refugiaram-se em ativos nacionais do seu Estado de

198 Eyro Area Summit Statement, 29 June 2012. The Treaty Establishing the ESM, which entered
into force in September 2012 emphasises strict conditionality.

104 Sobre a reforma financeira que se vem operando desde 2009, ver a explicagio detalhada, tendo
por base o relatério Liikanen de QUELHAS (2013).

105 GEEROMS & KARBOWNIK (2014, p. 7); LARANJEIRO (2009, pp. 165-171).
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origem, diminuindo, assim, 0 movimento de capitais durante a crise. O que, segundo 0s

mesmos autores € sO por si uma boa razao para a constituicdo de uma Unido Bancéria.

Além da absorcdo de choques assimétricos pelo mecanismo movimentacdo de
fatores de producdo, a teoria das &reas monetarias 6timas defende que mesmo que os
mercados de fatores ndo os consigam absorver, os choques podem estes ser absorvidos a
nivel federal, por um orcamento comum. Na Unido Europeia, 0 orgamento comunitario tem
uma importancia muito reduzida e as a¢Ges que prossegue sdo essencialmente de natureza

estrutural®.

O paper de GEEROMS e KARBOWNIK (2014) tenta acrescentar a teoria das areas
monetarias 6timas outra forma de absor¢do de choques assimétricos, através de uma Unido
Bancéria. Apresentam duas razdes para a inclusdo: “1) a auséncia de uma Unido Bancéria
pode ser uma razdo para a existéncia de importantes choques assimétricos devido a
reversdo de importantes fluxos de capital, ou alternativamente, 2) uma Unido Bancéaria em

bom funcionamento pode ser um instrumento para acomodar tais chogues %",

A grave crise financeira iniciada em 2007 evidenciou a impreparacdo da Unido

Europeia para lidar com os problemas do sistema financeiro.

Do ponto de vista da prevencéo, ficou comprovado que as regras prudenciais e a
supervisao ndo funcionaram como desejavel devido ao elevado grau de exposicao a riscos
por parte do sector financeiro, culminando em importantes faléncias bancarias. Em
particular, é de notar que a supervisdo praticada na Unido antes de 2007 tinha uma base e
um ambito puramente local, ndo havendo articulacdo entre as varias Autoridades de
Supervisdo, sendo, portanto, fragmentaria, dificultando a implementacdo de solucdes
comunsi®. O que contribuiu para diferencas supervisorias entre os diferentes Estados

Membros, nomeadamente, as Autoridades dos Estados Membros podem ter diferentes

106 Basta consultar a legislacdo sobre as receitas da Unido Europeia, nomeadamente a Decisdo do
Conselho de 26 de maio de 2014 relativa ao sistema de recursos proprios da Unido Europeia, para perceber que
o orcamento da Unido Europeia representa apenas, no maximo, 1,23 % da soma dos RNB de todos os Estados
Membros. Combinando esta regra com a regra do equilibrio orcamental dos artigos 310.° TFUE, 17.° e ss. do
Regulamento (UE, EURATOM) n.° 966/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho de 25 de outubro de 2012
relativo as disposi¢des financeiras aplicaveis ao orcamento geral da Unido e que revoga o Regulamento (CE,
Euratom) n.° 1605/2002, e com a regra da impossibilidade de emisséo de divida publica da Unido Europeia no
artigo 17.°, n.° 2 do mesmo Regulamento, significa que o Orcamento da Unido Europeia ndo tem capacidade
para enfrentar choques econémicos, ver neste mesmo sentido: CABRAL (2016, p. 1286).

107 GEEROMS & KARBOWNIK (2014, pp. 9-10), traducdo nossa.

108 TEIXEIRA € MAIA (2017, p. 151)
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atitudes perante situacdes semelhantes devido a diferencas causadas pela discricionariedade
atribuida as Autoridades Nacionais!®. No entanto, a UE partilna um mercado e uma moeda
comum, pelo que as atuagdes mais relaxadas de um Estado Membro podem prejudicar os
restantes pelas ja referidas interconexdes bancarias, gerando efeito de contagio e no limite

risco sistémico.

Por outro lado, verificou-se que 0s mecanismos para lidar com as crises eram

insuficientes e que revelavam problemas significativos.

Assim, em primeiro lugar, constatou-se que os governos foram obrigados a intervir
recapitalizando a banca, para assim reduzir os prejuizos dos stakeholders bancérios,
principalmente dos depositantes para evitar a liquidacdo e respetivas consequéncias
sistémicas da faléncia de um banco. Portanto, existe o problema de elevados custos de bail-

out nas quebras bancérias.

Além disto, as crises financeiras provocam a baixa da oferta de crédito e a queda
do valor dos ativos no geral. O que conduz a recessdao ou a um aprofundamento da mesma
se ja existente. Tudo isto se traduz no aumento das taxas de juro para a divida pablica e
privada e ao acionamento dos estabilizadores automaticos, diminuindo as receitas pablicas

e aumentando as despesas.

Os titulos da divida ptblica sdo, por seu lado, considerados como isentos de risco.
Por isso, 0s bancos, tendo em vista o cumprimento das legisla¢es acerca do conteudo dos
balan¢os, detém-nos nos seus ativos em grande quantidade. Contudo, a elevada exposi¢édo a
divida publica dos Estados mostrou-se penosa para o sistema financeiro, em particular para

0s bancos de Chipre quando do haircut por parte da Republica Helénica.

Do exposto resulta a ligacdo inextrincavel entre risco financeiro e risco soberano

nos dois sentidos.

Por ultimo, verificava-se que no seio da UE existe liberdade de circulacdo de
capitais, produtos, servicos e pessoas. Em cumprimento destas liberdades no sector bancério,
existe 0 passaporte bancario europeu que permite a uma instituicdo financeira, mediante

inscricdo e licenciamento num Estado membro, criar ou manter sucursais noutro Estado

109 GONGALVES (2015, p. 23) refere mesmo que pode existir laxismo, tolerancia a certos bancos por
serem nacionais. Refere ainda as tradi¢des nacionais e as préaticas que, por si podem originar resultados
heterogéneos.

10 Assim qualificados pelo acordo Basel 111, estabelecido ao nivel do Bank for International
Settlements.
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Membro, sendo supervisionada pelas autoridades do pais de origem. Contudo, ndo existia
um quadro comum regulatério, nem, muito menos, uma autoridade regulatoria ao nivel da
Unido.

Tal situacdo gerava diferencas entre as varias instituicdes criadas por legislacdo ndo
uniformizada e que se refletia, no limite, em distor¢des na concorréncia. Basta pensar no
caso de uma instituicdo financeira licenciada para operar na UE por um determinado EM
que tem uma regulacdo mais relaxada que outro, esta instituicdo poderia instalar uma
sucursal neste Gltimo, realizando concorréncia desleal para com as institui¢fes financeiras
sediadas neste. Por outro lado, devido ao facto de as instituicbes financeiras estarem
interligadas no mercado interno, pode acontecer que uma regulacdo mais relaxada num EM
provoque externalidades negativas por efeito de contdgio nas instituicfes financeiras de

outro pais.

Surgem visiveis as consequéncias do terceiro problema evidenciado pela crise: a

falta de convergéncia na supervisdo bancéria.

Por tudo isto, em 2010, a Unido Europeia avancou com 0 ja mencionado pacote

legislativo que criou o SESF.

Contudo, o primeiro documento oficial que referia a necessidade e especificava 0s
passos para a criagdo de uma Unido Bancéria foi o Relatdrio de 26 de junho de 2012, da
autoria de Herman Van Rompuy, na altura presidente do Conselho Europeu, em colaboragéo

com os presidentes da Comisséo, do Eurogrupo e do BCE.

No seguimento deste relatorio, o Conselho Europeu de junho de 2012 deliberou a
constituicdo de uma Unido Bancaria para a Europa com os objetivos principais de por termo
aos trés problemas acima identificados, como se pode retirar dos documentos e
comunicagOes seguintes: Relatério sobre a UEM do Conselho Europeu — Bruxelas — de 28-
29 de junho de 2012; conclusdes das reunides do Conselho Europeu de 18-19 de outubro de
2012, 12-13 de dezembro de 2012, 14-15 de marco de 2013, 27-28 de junho de 2013, 24-25
de outubro de 2013, 19-20 de dezembro de 2013 e de 20-21 de margo de 2014.
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Por sua vez, na declaracdo da cimeira da area do EURO, afirmou-se “imperativo

quebrar o circulo vicioso entre os bancos e as dividas soberanas. !

Estabelecia-se que até ao final de 2012, o Conselho deveria analisar propostas
apresentadas pela Comissdo para a criacdo de um mecanismo Unico de supervisao. Depois
disto, analisar-se-ia a possibilidade de o MEE recapitalizar diretamente os bancos, naquilo
que parecia ser uma manifestacdo de vontade de criacdo de um mecanismo Unico de

resolucdo junto ao MEE, o que nunca se veio a verificar.

Contudo, o passo de gigante no caminho para a Unido Bancaria aconteceu com a
Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho intitulada Roteiro para
uma Unido Bancaria a 12 de setembro de 20122, A Comissdo, motivada pelos resultados
negativos da ndo intervencao, que como é referido conduziu a resgates publicos a bancos no
valor de 4,5 bilhdes de euros, além dos riscos transfronteiricos crescentes, conjugados com
a fragmentacao resultante, prop&e que sejam instituidos mecanismos de tomada de decisGes

comuns no que toca a atividade bancaria.

O objetivo era que fosse assegurado aos cidadaos, mormente, clientes bancarios que
0s bancos obedecessem a normas comuns e de elevado nivel de regulamentacéo prudencial,
tornando o sistema bancario mais resiliente, mais transparente e mais eficiente.
Assegurando-se ainda que perante problemas, os bancos fossem restruturados ou encerrados
rapidamente e com custos minimos para os contribuintes. Assim, se tentava reduzir a
possibilidade de graves crises financeiras, reduzir o impacto das faléncias bancérias e

minimizar os custos para o0s acionistas e depositantes.

A comunicacdo referida acompanhava a proposta legislativa para a criagédo do
Mecanismo Unico de Supervisdo, bem como a proposta de alteragio e adaptacdo do

Regulamento que criava a Autoridade Bancaria Europeia.

Nesta desenhava-se ja, a estrutura atual do Mecanismo Unico de Supervisio que

sofreu apenas pontuais alteracdes no debate legislativo no Conselho e no PE.

Por outro lado, apesar de ndo ser acompanhado por qualquer proposta legislativa
no sentido de criacdo de um sistema de gestdo de crises bancarias a nivel da Unido, a

Comunicacdo frisava ja a sua necessidade, tendo por base o facto de “/a] integracdo

111 Declaracdo da Cimeira da Area do EURO (29/06/2012).
112 ComissAo EUROPEIA (2012).
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financeira mundial e o mercado Unico da UE [terem permitido] que, em alguns Estados-
Membros, o sector bancario ultrapassasse muitas vezes o PIB nacional, resultando em
instituicOes grandes de mais para falirem e grandes de mais para poderem ser salvas por
meio dos dispositivos nacionais vigentes. > Além do que se referia a suscetibilidade de a
faléncia, mesmo de pequenos bancos colocar problemas sistémicos que se estendem além
fronteiras. Ao que acrescia, segundo a Comisséo, que “as corridas aos depdsitos em bancos
situados noutros paises podem enfraquecer drasticamente os sistemas bancéarios nacionais,
prejudicando ainda mais a situacdo orgamental da entidade soberana e precipitando

problemas de financiamento para ambas as partes. "1

Nesta comunicacao coloca-se como prioridade a criagdo de um novo mecanismo de
supervisdo bancaria, remetendo para mais tarde a criacdo de um sistema comum de protecao

de depositos e um mecanismo de gestdo integrada das crises bancarias.

O resultado final foi uma configuracdo da Unido Bancaria em trés pilares: o
Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), o Mecanismo Unico de Resolucdo (MUR) e o
(incompleto) Sistema Comum de Garantia de Depositos (SCGD). Além dos dois
regulamentos que aprovam os dois mecanismos referidos e a diretiva que aprova a
uniformizacdo das regras de seguranca de depositos, a Unido Bancéria tem ainda como
legislagdo um acordo intergovernamental sobre varios aspetos do Fundo Unico de Resolug&o
(FUR), o Tratado MEE (tratado intergovernamental), uma comunicagdo da Comissao sobre
auxilios estatais ao sector da banca''®, o regulamento-quadro do MUS6, um leque de
prondncias e acordos do Eurogrupo, ECOFIN e do Conselho Europeu, regras ndo legislativas
adotadas pela Comissdo, sobre o0 CRD IV/CRR, e pelo BCE, de notar o quadro regulatério
do MUS, soft law adotado pela ABE e pelo BCE, incluindo sob a forma de “supervisory

manuals/handbooks”.

113 ComissAo EUROPEIA (2012, p. 8).

114 ComissAo EUROPEIA (2012, p. 8).

115 ComissA0 EUROPEIA (2013).

118 Regulamento (UE) n.° 468/2014 do Banco Central Europeu de 16 de abril de 2014 que estabelece
0 quadro de cooperagio, no &mbito do Mecanismo Unico de Supervisio, entre o Banco Central Europeu e as
autoridades nacionais competentes e com as autoridades nacionais designadas (Regulamento-Quadro do MUS)
(BCE/2014/17).

61



4. Elementos da Unido Bancaria

Como referido a Unido Bancéria é constituida pelo MUS, pelo MUR e pelo Sistema
de Garantia de Dep0sitos, 0s quais trataremos sucessivamente, com referéncia as principais

caracteristicas.
4.1. Mecanismo Unico de Supervisio

O artigo 127.°, 6 TFUE permite que o Conselho, mediante um processo legislativo
especial, com unanimidade, e apds consulta do BCE e do Parlamento Europeu, conceda,
através de Regulamento, atribui¢cdes de supervisdo prudencial de instituicdes de crédito e
outras instituicdes financeiras, excetuadas as empresas de seguros. O Mecanismo Unico de
Supervisao aparece com base nesta norma, atraves do Regulamento (UE) n.° 1024/2013, do
Conselho, de 15 de outubro de 2013, sendo que o MUS esta operacional desde o dia 4 de
novembro de 2014.

O Mecanismo consiste num sistema de supervisdo financeira, baseado na
cooperacdo entre o BCE e as Autoridades Nacionais Competentes (ANC) dos Estados
Membros participantes (artigo 2.°, 9 do Regulamento MUS — Regulamento (UE) n.°
1024/2013 do Conselho) para a implementacdo de uma politica prudencial Unica nos
Estados-Membros participantes. O MUS n&o é, assim, uma Unica instituicdo agregadora das
responsabilidades supervisorias.

4.1.1. InstituicOes abrangidas no MUS

O Regulamento MUS aplica-se a supervisdo prudencial de institui¢cGes de crédito,
que consistem nas “‘empresas cuja atividade consiste em aceitar do publico depositos ou
outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por conta propria” (artigo 4.°, 1, a) do
Regulamento n.° 575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013,
relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de
investimento e que altera 0 Regulamento (UE) n.° 648/2012%, ex vi do artigo 2.°, 3) do
Regulamento MUS).

Delimitando-se ainda a aplicacéo pelo conceito de Estados-Membros participantes:

“um Estado-Membro cuja moeda seja o euro ou um Estado-Membro cuja moeda néo seja o

117 Adiante designado por Regulamento CRR ou simplesmente CRR (da literatura em lingua inglesa
que o designa por Capital Requirements Regulation — Regulamento de exigéncias ou requisitos de capital).
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Euro” (artigo 2.°, 1) do Regulamento MUS) mas que tenha instituido uma cooperacéo
através de uma decisdo do BCE, seguindo os procedimentos do artigo 7.° do Regulamento
MUS. O Regulamento abrange ainda a supervisdo de companhias financeiras e companhias

financeiras mistas.

Assim, o0s visados pelo mecanismo MUS sdo os bancos que estdo situados num

Estado da zona Euro.

4.1.2. Dicotomia Instituic@es significativas e Instituicdes menos significativas

Segundo o artigo 6.%, n.° 1 do Regulamento MUS, o BCE coordena todo o sistema
e é responsavel pelo funcionamento eficaz e coerente de todo o mecanismo. O que torna o
BCE como a principal instituicdo do sistema, situando-se na clpula e desempenhando um
papel determinante na politica prudencial da zona Euro.

Contudo, é estabelecida uma reparticdo de competéncias entre 0 BCE e as ANC
(artigos 4.° a 6.° do Regulamento MUS), tendo por base varios critérios, nomeadamente, a

importancia sistémica das instituicdes e o tipo de supervisdo prudencial.

Subjetivamente, 0 ambito das competéncias de cada um é definida no artigo 6.° do
Regulamento MUS, que usa um conjunto de critérios ligados a dimensao, importancia

economica e ligacOes transfronteiricas das instituicdes de crédito.

As instituicdes financeiras sujeitas a supervisdo do BCE séo as consideradas como
significativas. Considera-se uma instituicdo como significativa quando o valor dos seus
ativos em base consolidada excede 30 mil milhdes de euros; o réacio entre a totalidade dos
ativos e o PIB do Estado Membro participante de estabelecimento exceder 20%, salvo se o
valor total dos ativos for inferior a 5 mil milhdes de euros; ou se 0 BCE decidir supervisionar
diretamente depois de notificacdo pela ANC, quando a instituicdo assuma carécter
significativo para a economia nacional (artigo 6.%, n.° 4 do Regulamento MUS).

Uma instituicdo pode ainda ser considerada como significativa por iniciativa do
BCE, quando tenha filiais bancéarias estabelecidas em mais de um EM e 0s seus ativos ou
passivos transfronteiricos representem uma parte consideravel dos seus ativos ou passivos

totais.

Devem também ser consideradas como significativas, as instituicdes que tenham

solicitado ou recebido assisténcia financeira através dos mecanismos do FEEF ou do MEE.
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Por outro lado, o BCE deve ainda exercer a sua atividade supervisoria direta
relativamente as trés maiores instituicbes de crédito mais significativas em cada Estado-

Membro participante.

Além disso, o BCE tem o poder de chamar a si a supervisdo de bancos menos
significativos, quando tal seja necessario para a “aplicagdo coerente de elevados padroes de
supervisdo”, ao abrigo do disposto no artigo 6.°, n.° 5, b) do Regulamento MUS, com

disciplina mais especifica nos artigos 67.° e 68.° do Regulamento-Quadro do MUS.

Relativamente as instituicbes que enumeramos, o BCE tem a seu cargo a maioria
das tarefas microprudenciais. A supervisdo microprudencial consiste em monitorizar e
preservar a estabilidade de instituicbes financeiras individualmente consideradas,
assegurando o cumprimento das regulamentagfes prudenciais relevantes. Enumerando:
autorizacdo de instituicdes de crédito; exercicio das competéncias de uma ANC de origem
para instituicdes de crédito que estabelecam sucursais ou prestem servigos num Estado-
Membro ndo participante e exercicio das competéncias de uma ANC de destino para
sucursais e prestacdo de servigos em Estados Membros participantes, quando a instituicdo
provenha de Estados Membros néo participantes; avaliacdo das notificagfes de aquisicdo e
disposicao de holdings qualificadas, assegurar o cumprimento das regulamentacfes de
Direito Bancario da Unido Europeia, levar a cabo analises supervisorias, incluindo testes de
stress e tarefas supervisorias relacionadas com planos de recuperacéo e interven¢do precoce
(artigo 4.° do Regulamento MUS).

As ANC sdo as entidades responsaveis por defeito relativamente a tarefas ndo
alocadas para o MUS (artigo 1.°).

Por outro lado, as ANC tém as competéncias microprudenciais, excetuando as
decisdes sobre autorizagBes bancérias, aquisicdes e alienagfes, quanto as restantes
instituicbes (artigo 6.°, n.° 6 do Regulamento MUS), ou seja, as instituicbes menos

significativas que sdo definidas residualmente.

Contudo, o BCE tem o poder-dever de orientar as ANC, emitindo orientacdes,

recomendac0es, decisdes e regulamentos (artigo 6.2, n.° 5 do Regulamento MUS).

O BCE pode ainda, de acordo com os poderes dos artigos 10.°-13.°, usar do seu
direito de exigir informacéo as ANC sobre o desempenho das tarefas supervisorias.

64



As ANC assistem o BCE na preparacdo e implementacdo de quaisquer decisdes
relacionadas com o artigo 4.°, e devem seguir as instru¢cdes do BCE no desempenho dessas

tarefas (artigo 6.°, 3).

O Regulamento MUS ao prescrever tantos poderes do BCE sobre as ANC, acaba
por estabelecer uma supervisao indireta realizada pelo BCE que tem por base a ideia de
manutencdo de um padrdo elevado de supervisdo, mesmo nas instituicdes menos
significativas, porquanto estas sdo “uma fonte importante de risco sistémico, tendo em conta

a sua interconexdo” 18

Dentro dos procedimentos relativamente a instituicdes menos significativas, o
Regulamento ainda distingue os procedimentos de supervisdo relevantes quanto a estas.
Nestes casos, as ANC tém de informar o BCE de procedimentos materiais e submeter

quaisquer esbocos de decisédo ao BCE (artigo 6.°, 5, ¢) e 7, ¢) MUS).

Os procedimentos materiais que exigem tal preocupacdo sdo 0s previstos nos
artigos 97.° e 98.° do Regulamento Quadro: remocdo de membros do conselho de
administracdo e a designacdo de gestores especiais; aqueles procedimentos com impacto
significativo nas instituicbes de crédito. Nestes procedimentos, o BCE tem um papel de
conselheiro, devendo expressar a sua opinido e pode requerer a ANC que avalie mais

aprofundadamente aspetos especificos do esbo¢o de deciséo.

A supervisdo macroprudencial diz respeito a monitorizagao dos riscos financeiros
agregados que podem surgir na economia, onde surgem duas tarefas basicas: limitar o
comportamento pro-ciclico do sector financeiro (por exemplo, 0 aumento da alavancagem
durante booms e a sUbita desalavancagem durante depressdes); limitar a hip6tese de as
dificuldades enfrentadas por algumas institui¢6es se espalharem no mercado financeiro e se

alastrarem a economia real.

Esta estd maioritariamente a cargo das ANC (artigo 5.%, n.° 1). As quais, quando
decidam exercitar os seus poderes devem apenas notificar o BCE com 10 dias Uteis de
antecedéncia, este pode formular objecGes que devem ser atendidas, todavia ndo esta

previsto um direito de veto.

118 BAGLIONI (2016, p. 48).
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Nomeadamente, as ANC podem exigir reservas as institui¢oes de crédito, de acordo
com o disposto no CRD IV/CRR. Estas reservas podem ser adicionadas ao ratio CET11°,
aumentado pela reserva de conservacao de capital (que chegardo a 7% do RWA em janeiro
de 2019). Assim, sdo responsaveis por estabelecer os ratios de reservas contra-ciclicas (num
intervalo entre 0 e 2,5% do RWA); identificar as G-Slls (as quais é aplicavel um intervalo
de reserva entre 1 e 3,5%) e as O-Slls (as quais é aplicavel uma reserva até 2%); e decidir a

que instituicdes deve ser aplicado um ratio de reserva para risco sistémico%,

Esta espécie de supervisdo inclui ainda o CERS que monitoriza o risco sistémico e

recomenda e avisa as ANC.

Daqui resulta que a distingdo entre os dois tipos de instituicGes e a atribuicdo de
tarefas diferenciadas no &mbito do MUS a entidades nacionais e ao CUR, nédo coloca em
risco os elevados e uniformes padrées, devido ao esforgo realizado pelo Regulamento para
incluir o BCE em quase todos os procedimentos, chegando mesmo a ter o direito de oposicao
e de chamar a si a supervisdo de instituicbes menos significativas, quando note que a

superviséo exercitada por uma ANC toma um rumo de reducdo de qualidade.

Assim, podemos afirmar que o risco de race to the bottom é, sendo inexistente,

quase inexistente, na distribuicdo de competéncias entre CUR e ANC.

4.1.3. Conselho de Supervisdo do MUS

4.1.3.1. Separacdo entre fungdes monetarias e funcGes supervisorias

O artigo 25.° do Regulamento MUS, adotando o modelo alemdo de Banco

Central'?!, determina a separacéo entre as funcdes supervisoria e monetaria.

Este principio tem sido defendido com base na existéncia de um conflito de

interesses entre as duas fungdes. Assim, o banco central que exerce as duas funcdes em

119 BuscH (2015, p. 295).

120 Sobre estes instrumentos e conceitos, ver mais a frente a proposito do Acordo Basileia 111 e do
pacote CRD IV.

121 GOODHART & SCHOENMAKER (1995, p. 539; 546), 0 modelo alternativo de combinagio das duas
funcdes é designado por modelo britanico ou do Reino Unido, onde o Banco Central além de combinar as duas
funcdes € ainda sujeito a influéncia politica, ndo gozando de independéncia.
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combinacdo, poderia ser induzido a determinar a sua politica monetaria de acordo com a
existéncia de instituicdes com problemas de estabilidade. Isto quando, a politica monetaria

deveria ser determinada somente segundo consideragdes e necessidades monetarias'?,

Por outro lado, aqueles que se pronunciam pela manutencdo das duas funcdes
combinadas, argumentam que a combina¢do previne o risco sistémico. Se o Banco Central
com a fungdo de prestamista de Ultima instancia, fornecer instrumentos para que um banco
em dificuldades ndo quebre, tera todo o interesse em ter um papel supervisor a fim de evitar

problemas de risco moral*?3,

Apreciando os dois modelos, GOODHART e SCHOENMAKER (1995), depois de uma
revisao destes dois argumentos apresentando as suas origens e 0s seus principais elementos,
conduzem um estudo empirico utilizando dados de paises que adotam o0 modelo germanico
e de paises que adotam o modelo britanico, a conclusao principal dos autores é a de que o
modelo deve ser escolhido em fungdo da concreta estrutura do mercado bancéario onde ira

ser aplicado.

O principio da separagdo entre os agentes da politica monetaria e os agentes da
politica supervisoria assenta no facto de uma poder afetar a outra. Vejamos: se 0 banco
central decide aumentar a taxa de juro para conter uma inflagdo, pode acontecer que 0s
intermediarios financeiros com funcdo de transformacdo de maturidades sintam o ajuste de
taxas de juro mais rapido nas suas responsabilidades do que nos seus ativos, conduzindo a
uma redugdo nos seus lucros e por esta via a uma possivel reducédo da estabilidade. Um banco
central com as duas funcOes, perante esta situacdo, pode ser induzido a adiar decisfes de
politica monetéaria, para ndo comprometer de certa forma a estabilidade bancéria. Para evitar
tal interferéncia € usual na ciéncia econdmica defender-se a separagdo entre 0s dois ramos

de politica economica®?,

Contudo, também pode ser dado um exemplo contrario. Depois de uma crise
econdmica, que tipicamente faz aumentar os empréstimos de ma qualidade e as perdas para
os intermediarios financeiros, a autoridade supervisoria pode decidir impor provisdes para
risco de crédito mais pesadas e requisitos de capital mais exigentes, a fim de preservar a

estabilidade bancéaria. Contudo, estas reacGes sdo pro-ciclicas. Os bancos em tempos de crise

122 GOODHART & SCHOENMAKER (1995, pp. 545-548).
123 GOODHART € SCHOENMAKER (1995, pp. 548-549).
124 BaGLIONI (2016, p. 35).
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tém dificuldades em obter mais capital, assim podem reagir pela venda de ativos e reduzindo
a concessao de crédito. Assim, as provisoes para resolver a crise levaram a uma amplificacéo

da mesma'®.

Portanto, se uma instituigdo estiver unicamente concentrada na politica supervisoria
é provavel que a sua politica tenha um efeito lateral negativo na economia, em beneficio

Unico da estabilidade bancaria.

Nesta situacdo, o Banco Central pode fornecer fundos para que o crédito continue

com juros relativamente baixos.

Atentando nesta situacdo € defensdvel uma coordenagdo estreita entre as duas

politicas, sendo anulam-se uma a outra®?®,

Parece-nos que no MUS foi conseguido o melhor equilibrio através do

procedimento de ndo objecao na ado¢do de decisdes supervisorias.

4.1.3.2. Constituicdo do Conselho de Supervisdo do MUS

Em cumprimento desta disposi¢do, 0 Regulamento MUS estabelece um novo 6rgéo,
denominado Conselho de Supervisdo do MUS, que € parte integrante do BCE e € através

deste novo 6rgdo que o BCE exerce as suas competéncias na area supervisoria.

O Conselho de Supervisao é constituido por um Presidente e um Vice-Presidente,
0s quais sdo nomeados pelo Conselho, apds aprovacdo do Parlamento Europeu sob proposta
do BCE precedida de audicdo do Conselho de Supervisdo e de concurso no caso do
Presidente. No caso do Vice-Presidente, 0 BCE prop6e um membro da sua Comisséo
Executiva que deverd ser sujeito aos mesmos procedimentos de nomeagdo, exceto o
concurso (artigo 26.°, 3 do Regulamento MUS). Ao que acrescem quatro representantes do
BCE sem responsabilidades diretamente relacionadas com a politica monetaria, nomeados

pelo Conselho do BCE (artigo 26.°, 5 do Regulamento MUS). O Conselho de Superviséo &

125 BaGLIONI (2016, p. 35).

126 Baglioni (2016), p. 35-38. O autor refere que o debate ¢ ja antigo, indicando como principais
trabalhos o de Godhart e Schoenmaker (1995), Should the functions of monetary policy and banking
supervision be separated? Oxford Economic Papers 47 (4): 539-560.

O proprio Parlamento Europeu dedicou bastante atencdo a questdo, produzindo o relatério
Parlamento Europeu (2012), Should Monetary Policy be separated from banking supervision? DG Internal
Policies , onde defende a conjugacao das duas politicas, introduzindo-se no entanto muralhas chinesas.
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ainda constituido por um membro de cada Autoridade Nacional de Supervisao dos Estados-

Membros participantes (artigo 26.°, 1 do Regulamento MUS).

Cada membro do Conselho de Supervisdo tem um voto. As decisbes do 6rgdo sao
tomadas por maioria simples, em caso de empate, o Presidente tem voto de qualidade (artigo
26.°, 6 do Regulamento MUS). Excetuam-se destas regras, as decisdes em matéria de
regulamentacdo que pode ser exercitada pelo BCE “na medida do necessario para organizar
ou especificar as modalidades do exercicio das atribuicBes que lhe sdo conferidas pelo
presente Regulamento” (artigo 4.°, 3 do Regulamento MUS). Neste caso, o Conselho de
Supervisdo delibera por maioria qualificada (artigo 26.°, 7 do Regulamento MUS), conforme

descrito no artigo 13.°-C do Regulamento Interno do BCE'?’.

4.1.3.3. Exteriorizacdo das Decisdes do Conselho de Supervisao

Segundo o artigo 129.°, n.° 1 do TFUE, pertence ao Conselho do BCE, a adoc¢éo de
decisdes no &mbito do SEBC?, Por isso, as decisdes do Conselho de Supervisdo tém de ser
praticadas pelo Conselho do BCE, cumprindo assim com as regras sobre delegacdo de
competéncias na UE definida pela jurisprudéncia Meroni?°.

Neste sentido, 0 CSMUS fica limitado nas suas competéncias, apenas tendo a seu
cargo a preparacdo dos trabalhos do BCE relativos as matérias supervisorias e deve propor

as decisdes a adotar (artigo 26.°, 8 Regulamento MUS).

127 Decisdo do Banco Central Europeu de 19 de fevereiro de 2004 que adota o Regulamento Interno
do Banco Central Europeu (BCE/2004/2) (2004/257/CE), alterada por: Decisdo BCE/2009/5 do Banco Central
Europeu de 19 de margo de 2009; Decisdo BCE/2014/1 do Banco Central Europeu de 22 de janeiro de 2014;
Decisdo BCE/2015/8 do Banco Central Europeu de 12 de fevereiro de 2015; e Decisdo BCE/2016/27 do Banco
Central Europeu de 21 de setembro de 2016.

128 Com reflexos no artigo 13.°-A do Regulamento Interno do BCE que dispde na parte final: “As
atribuigdes do Conselho de Supervisdo ndo prejudicam a competéncia dos 6rgaos de decisdo do BCE”.

129 A doutrina proveniente da jurisprudéncia Meroni (TRIBUNAL DE JUSTICA DAS COMUNIDADES
EUROPEIAS (1958)) refere, com base no atual artigo 13.° TUE, que as instituicbes da UE ndo podem delegar os
seus poderes de forma a que concedam uma margem discriciondria as agéncias delegadas por si criadas ou
instituidas pelos Tratado. Sob pena de violagdo do equilibrio de poderes prescrito nos Tratados.

S6 poderes executivos claramente definidos, sujeitos a uma revisdo estrita de acordo com
determinados critérios objetivos, estabelecidos pela entidade delegante, podem ser delegados — “poderes de
execucdo, exatamente definidos e inteiramente controlados, no uso que deles ¢ feito, pela Alta Autoridade” (na
letra do acérddo, tradugdo nossa).

Assim, as delegacOes de poderes discricionarios sdo desconformes, assim como transferéncia de
poder de decisdo politica ou de transferéncia de responsabilidades. Pelo que, nunca poderia 0 CSMUS adotar
decisBes autonomamente. Para obviar este problema, foi criado o procedimento de decisdo que explicitamos a
seguir. Para mais sobre a doutrina Meroni: MACHADO (2014, pp. 597-598); CHEVALLIER-GOVERS (2013, p.
555).
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No entanto, pode-se considerar que o CSMUS continua a gozar de poder de
conformacao das suas decisdes, garantido pelo facto de o procedimento coordenado com o
Conselho do BCE consistir num procedimento de ndo objecdo ou de aceitacdo tacita. Ou
seja, 0 CSMUS apresenta um projeto de decisé@o ao Conselho (de governadores) do BCE,
este tem um prazo com um maximo de 10 dias nos procedimentos comuns ou com um
méaximo de 48h nos procedimentos urgentes para formular objec6es, se ndo as formular o
projeto é adotado (artigo 26.%, n.° 8 do Regulamento MUS e artigo 13.°-G do Regulamento
Interno do BCE).

Havendo objecéo por parte do Conselho do BCE pode-se seguir uma de duas vias:
existe oposicdo a objecdo por parte de uma ANC e o processo segue para o Painel de
Mediacdo (artigo 25.°, 5 do Regulamento MUS) ou néo existe qualquer oposicao a objecédo

e 0 projeto é abandonado.

O Painel de Mediac#o €é outro 6rgéo integrante do MUS e foi criado pelo BCE®,
E constituido por um membro nomeado por cada Estado-membro participante entre os
membros do Conselho do BCE e do Conselho de Supervisdo. A Presidéncia cabe ao Vice-
Presidente do Conselho de Supervisdo. Este assegura que o numero de membros de cada

Conselho no Painel esta equilibrado.

Este Painel funciona unicamente para receber e resolver pedidos de resolucdo de
conflitos originados por oposic¢des formuladas por ANC a objecdes a projetos de decisdo do
Conselho de Supervisdo de acordo com o procedimento supra descrito (artigos 8.° e ss. do
Regulamento Painel de Mediagéo).

Por este complexo procedimento de tomada de decisdes garante-se que a
exteriorizacdo da vontade do CSMUS é conforme aos Tratados, ou seja, a deciséo e adotada
por um 6rgao previsto nos mesmos. No entanto, notamos que o principio que atras referimos
de separacdo entre funcdes monetarias e funcdes supervisorias sai mitigado por este
processo, pelo menos no sentido de intromissao de consideracGes de politica monetaria na

supervisao bancéria. Uma vez que, o Conselho do BCE, o 6rgédo responsavel pela politica

130 Em cumprimento do disposto no artigo 25.°, n.° 5 do Regulamento MUS. Ver o Regulamento n.°
673/2014 (BCE/2014/26) do Banco Central Europeu, de 2 de junho de 2014 que institui um Painel de Mediagao
e adota o seu Regulamento Interno, adiante Regulamento Painel de Mediagéo.
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monetaria na zona Euro®®!, podera objetar a decisdes com base em preocupagdes de politica
monetaria. Contudo, parece que se da um equilibrio como referimos entre as duas teses
contrérias de separagdo ou conjugacdo das politicas supervisorias e monetarias numa mesma

instituicao.

4.1.4. As Equipas Conjuntas de Supervisao

A supervisao diaria dos bancos significativos é delegada em equipas conjuntas de

supervisdo (ECS), previstas nos artigos 3.° a 6.° do Regulamento Quadro do MUS.

As ECS séo equipas formadas por funcionarios do BCE e da NCA relevante. A
coordenacdo fica a cargo de um funcionario do BCE e a subcoordenacéo a cargo de um ou

mais funcionéarios da ANC.

Cada instituicdo significativa tem uma ECS, e esta é responsavel pelo
acompanhamento da entidade para a qual estd designada, trocando informagdes,

nomeadamente com os funcionarios e 0s 6rgdos sociais da instituicéo.

As ECS sdo responsaveis pelo planeamento e implementacdo de planos de
supervisdo a cada banco individual. As principais tarefas desenvolvidas sdo a preparacéo e
implementacdo do processo de revisdo e avaliacdo pelo supervisor (SREP); preparar um
programa individual atividades de supervisdo a propor ao CSMUS e implementa-lo em
conjunto com qualquer outra deciséo supervisoria do BCE; e assegurar a coordenagdo entre

as equipas de inspecéo ao local e as ANC.

4.1.5. As Autoridades Nacionais de Supervisao

As ANC continuaram responsaveis pela supervisdo dos bancos menos
significativos. Apesar disso, no exercicio da supervisao tém de seguir as guidelines emitidas
pelo BCE respeitantes a essa atividade. Ademais, o BCE pode decidir a qualquer momento

chamar a si, como referimos supra, a supervisao de instituicdes menos significativas.

181 0 Conselho do BCE ¢ constituido pela Comissdo Executiva do BCE e pelos governadores dos
Bancos Centrais Nacionais da zona Euro (artigo 283.%, n.° 1 do TFUE).

O Conselho do BCE tem as fungBes de tomar as decisbes necessarias ao desempenho das
competéncias do SEBC, designadamente, define a politica monetéaria da Unido Europeia (rectius da zona Euro)
que sera executada pela Comissdo Executiva (artigo 12.° do Protocolo (n.° 4) relativo aos Estatutos do Sistema
Europeu dos Bancos Centrais e do BCE, anexo ao Tratado de Lisbhoa.

Sobre as competéncias e a governanga do BCE ap0s Lisboa, ver: HADE (2012).
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Desta forma, seguiu-se o principio de centralizacdo do processo decisério e
descentralizacdo operacional que coordena desde o inicio a atuacdo do BCE no que toca a

politica monetarial®,

Esta I6gica funciona bem para a politica monetéria, porque quase ndo existe
discricionariedade na aplicacdo das normas, nem sequer analise qualitativa. Pelo contrario,
como refere BAGLIONI (2016, p. 40), na supervisdo, a interpretacdo das normas esta sujeita
a discricionariedade e as ANC necessitam de realizar juizos de valor acerca dos dados das
instituicdes bancarias para decidir quais as melhores medidas que devem aplicar do conjunto
fornecido pela regulacdo europeia. E assim, o balango adequado entre controlo centralizado

e implementacao descentralizada torna-se mais dificil de conseguir.

No entanto, como j& tivemos oportunidade de referir a propdsito da dicotomia
instituicdes significativas e menos significativas, ndo acreditamos que se gere um
movimento de concorréncia entre supervisores, também por causa das orientacdes referidas

aqui que o BCE adota e que as ANC tém de seguir.

4.1.6. Funcdes a cumprir pela supervisdo no quadro do MUS

A atividade superviséria dos bancos consiste em fazer cumprir a regulamentacédo
prudencial, relacionada com diversas areas, como o0s fundos préprios, a liquidez, a
alavancagem, a gestdo e exposic¢ao ao risco, a administracdo, e as obrigacfes de reporte e

publicacio de informagao®3,

4.1.6.1. Concretizacdo dos parametros de supervisdo no MUS: Acordos de

Basileia e pacote CRD IV

Os trés acordos de Basileia® desenvolvidos no seio do Comité de Supervisio

Bancéria de Basileia, instituicdo que se retne sob o BIS (Bank for International Settlements

132 Sobre o referido principio, ver: SCHELLER (2006, pp. 49-51)

133 BAGLIONI (2016, p. 42).

134 O primeiro publicado em 1988, sob o titulo “International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards”. o segundo em 2004, denominado “International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A Revised Framework” e o terceiro em 2010, constituido por dois
documentos, designados “Basel 1l1: A global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems” € “Basel III: International Framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”,
este Gltimo revisto em 2013 pelo documento: “Basel I1l: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk
monitoring tools”.
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— Banco de Pagamentos Internacionais'®)'%®, preocupam-se em aumentar a qualidade da

regulacao, da supervisao e da gestdo de riscos bancarios.

Os dois ultimos acordos, conhecidos como Basileia Il e Basileia 111, ddo conteudo,
na Unido Europeia, a0 chamado pacote CRD IV, que inclui a Diretiva CRD IV ¢ o
Regulamento CRR®, Este pacote, por sua vez, pertence a um conjunto mais amplo de

legislacdo, designado por single rulebook'®.

Ora, o acordo de Basileia Il emendando o primeiro acordo, que apenas tentava lidar
com 0s riscos surgidos da atividade prestamista dos bancos, fazia assentar a regulacédo
financeira em trés pilares: Pilar | da Mensuracdo — Requisitos minimos de fundos proprios;
Pilar 11 da Monitorizacao e Prevencédo — Processo de Supervisao e Gestdo do Risco; Pilar I11

da Divulgacdo e Transparéncia — Disciplina de Mercado.

135 Segundo a tradugéo do Banco de Portugal, em: BANCO DE PORTUGAL (2017).

136 O BIS, com sede em Basileia na Suica, foi fundado em 1930 e é a organizagdo internacional mais
antiga na matéria da cooperacdo monetaria internacional (anterior as instituicbes de Bretton Woods). O BIS é
uma instituicdo de cooperacdo permanente entre Bancos Centrais e Bancos com as tarefas de monitorizacdo
das politicas de crédito em varios paises.

Quanto & sua natureza juridica, o BIS tem personalidade juridica de direito internacional e os
privilégios e imunidades conferidos as organizagdes intergovernamentais. Por outro lado, o BIS é uma
instituicdo bancéria estabelecida sob a forma societaria com partes sociais, as quais pertencem aos Bancos
Centrais. Assim, varias teses se debateram, nomeadamente, a tese societdria e a tese da organizagdo
internacional sui generis.

As fungbes do BIS séo as de Banco dos Bancos Centrais, ao assistir na gestdo e investimento das
reservas monetérias dos Bancos Centrais; por outro lado, é um promotor da cooperacdo monetaria
internacional, através da reunido dos Governadores dos Bancos Centrais, reunido de especialistas em Banca
Central, publicagdes e estatistica; por fim, é um agente de pagamentos internacionais.

O Comité de Basileia para a Supervisdo Bancaria, por sua vez, € uma instituicdo que se reline sob o
auspicio do BIS, constituida por representantes dos Bancos Centrais e das autoridades de supervisdo dos paises
do G-10 e do Luxemburgo.

O Comité foi langado com a misséo de coordenar as respostas a crise bancéria internacional de 1974,
originada pela faléncia do Herstatt-Bank na Alemanha. O Comité evoluiu e, hoje, prescreve disposi¢cdes
harmonizadoras da supervisdo nacional e das exigéncias de capital.

A implementacéo dos acordos de Basileia depende de legislagdo nacional que os preveja, €, portanto,
voluntaria para, pelo menos, 0s paises que nao tém assento, no entanto, como noticiam BARR e MILLER (2006,
pp. 20-21), existem pressfes tanto da parte do Banco Mundial como do FMI para que 0s restantes paises
adotem os standards regulatdrios, além do que a participacdo nos principais mercados implica a adogdo das
normas presentes nos acordos. O que se traduz, segundo os referidos autores, num “imperialismo regulatério”,
numa tentativa de continuagdo no dominio mundial, por parte dos paises do G-10.

Em suma, os acordos de Basileia, firmados pelos 10 paises com as economias mais desenvolvidas
do mundo, ndo sdo vinculativos, mas é-lhes dado esse caracter por varias circunstancias politicas e econdmicas.
Ver sobre esta matéria: BARR e MILLER (2006); GIOVANOLI (1989).

137 Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013 relativa ao
acesso a atividade das instituicdes de crédito e a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas
de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE.

138 Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013
relativo aos requisitos prudenciais para as instituicbes de crédito e para as empresas de investimento e que
altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012.

139 CARLETTI e LEONELLO (2016, p. 307).
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O pilar | pretende que os riscos de crédito, do mercado e operacional sejam
acautelados. Pelo que os bancos devem manter, pelo menos, 8% de fundos proprios
relativamente aos seus ativos. Para calcular este ratio, os ativos sdo ponderados de acordo
com uma férmula que resulta no RWA (risk weighted assets'“%), o que confere, teoricamente,
um incentivo para que os bancos adquiram ou mantenham ativos menos arriscados,
porguanto, assim, torna-se mais facil cumprir os requisitos de fundos proprios. Por outro

lado, 0 acordo de Basileia Il tentou lidar com o risco de mercado e com o risco operacional.

O pilar 11, através da implementacdo de um processo de supervisdo e gestdo do
risco, prescreve um procedimento de interacdo entre instituicbes supervisionadas e
supervisores. Procura-se que as instituicfes adotem estratégias, processos e mecanismos de
gestdo e controlo, que tém por objetivo calcular e manter o capital préprio adequado ao perfil
de risco da instituicdo e do sistema. Por outro lado, atribuem competéncias as autoridades
de supervisao no sentido de avaliacdo dos processos internos, o que na UE é realizado pelo

SREP, como demonstraremos infra.

O pilar 111 da disciplina de mercado, visa aumentar a divulgacéo de informagéo
pelas instituicdes ao publico, no sentido de mitigar o ja referido problema da informagéo
assimétrica, permitindo aos interessados na situacdo financeira do banco (por exemplo,

depositantes) penalizar ou recompensar praticas de gestéo.

4.1.6.1.1. As exigéncias minimas de capital e de liquidez

O Acordo de Basileia Ill, surgido da recente crise do subprime e para por termo as
fragilidades que a originaram e permitiram a sua propagacdo’*!, segue a mesma estrutura,
no entanto, introduz algumas modificag6es, nomeadamente o aumento dos requisitos de
fundos préprios, na definicdo de capital, introduz dois requisitos de liquidez, um ratio de
adequacdo de fundos préprios baseado no ratio de alavancagem e um novo tipo de reservas

de capital (os Capital Buffers).

O pacote CRD IV pretende implementar todas estas medidas na Unido Europeia,
através de um regulamento, o CRR, portanto, diretamente aplicavel nos Estados Membros

da UE, que define estes mesmos indicadores regulatorios para a Unido Europeia, tendo por

140 Ativos ponderados pelo risco, segundo as traducdes portuguesas da diretiva CRD IV e do
Regulamento CRR.
141 BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (20103, pp. 1-2).
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base o acordo referido. Por outro lado, através de uma diretiva, a CRD IV, dependente de
um ato de transposicao para a legislacdo nacional, que define as condigdes do exercicio dos

poderes prudenciais de forma coerente com as regras estabelecidas no CRR.

Quanto as exigéncias minimas de capital, Basileia Ill e o CRR prescrevem
exigéncias minimas de fundos préprios totais na ordem dos 8% relativamente aos ativos

(BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010a, p. 12); e artigo 92.°, 1, ¢) CRR).

Os fundos préprios totais (Total Capital) correspondem ao Tier 1 Capital (going
concern capital ou core capital — Fundos proprios de nivel 142), que por sua vez é a soma
do CET1 (Common Equity Tier 1 — Fundos proprios principais de nivel 113) e do Additional
Tier 1 (fundos proprios adicionais de nivel 114445 somado com o Tier 2 Capital (gone

concern — Fundos préprios de nivel 2146)147,

O CET1 corresponde no essencial ao capital social bancéario, rendimentos
acumulados e reservas (BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010a, p. 13); e artigo
26.°, 1 do CRR) e deve situar-se em 4,5% do RWA (BASEL COMITTEE ON BANKING
SUPERVISION (2010a, p. 12); e artigo 92.°, n.° 1, a) do CRR).

O Additional Tier 1 corresponde a instrumentos de fundos préprios que nao sdo
acoes e 0s premios de emissdo dos mesmos (BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION
(20104, p. 15); e artigos 51.° e 52.° do CRR).

O Tier 1 Capital constituido pelo capital social, reservas, lucros acumulados,
resultados liquidos do exercicio e deduzidos os valores das a¢Oes proprias, do capital ainda

nédo consolidado, os prejuizos acumulados, as despesas pré-operacionais e as imobilizagdes

142 Conforme a tradugdo portuguesa do CRR.
143 Conforme a tradugdo portuguesa do CRR.
144 Conforme a tradugdo portuguesa do CRR.
145 BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (20104, p. 12); e artigo 25.° do CRR.
146 Conforme a tradugdo portuguesa do CRR.

Common Equity
Tier 1 Capital

Tier 1 Capital
Total Capital Additional Tier 1

Tier 2 Capital

147
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incorporeas, ou seja, a soma dos dois anteriores, deve representar no minimo 6% do RWA

(BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010a, p. 12); e artigo 92.°, 1, b) do CRR).

O Tier 2 Capital é constituido pelas reservas de reavaliacdo, provisdo gerais e para
0 risco de crédito e instrumentos de capital de natureza hibrida (compostos pelas a¢des
preferenciais perpétuas e pela divida subordinada) (BASEL COMITTEE ON BANKING
SUPERVISION (2010a, pp. 17-19); e artigos 62.° e 63.° do CRR).

Todas estas medidas de adequacgéo sdo expressas em percentagens do RWA, ou
seja, dos ativos ponderados pelo risco. A ponderacdo levada a cabo, no ambito de Basileia

I11, tem por base o risco de créedito, o risco operacional e o risco de mercado.

Por outro lado, Basileia Ill introduz os leverage ratios, ou seja, ratios de
alavancagem financeira. A alavancagem financeira trata-se de uma medida da razdo
existente entre 0s capitais proprios e os capitais alheios numa empresa, neste caso,
financeira. Por isso, 0 seu calculo passa por dividir os capitais do Tier 1 pelos riscos totais a
que a instituicdo se encontra exposta. A relacdo anterior tem de se manter no minimo em
3%8 (BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010a, pp. 61-63); e artigos 429.° e ss.
do CRR). Apesar de o método de célculo estar previsto, ndo foi ainda estabelecido qualquer
ratio de alavancagem minimo a manter na UE, apesar de ter sido ja recomendado pela ABE,
ao que se seguiu proposta da Comissdo Europeia de alteracdo ao CRR, nos termos do
disposto no artigo 511.° do CRR*°.

Outro ratio introduzido é o Liquidity Coverage Ratio (LCR) que visa promover a
resiliéncia a potenciais disrup¢des de liquidez por um periodo de 30 dias, pela imposicéo da
obrigacgdo de conservacao de ativos liquidos de elevada qualidade. Basileia Ill exige que 0s
bancos reservem ativos daquele tipo num minimo de 100% relativamente as previsfes de
saidas de fluxos financeiros para os 30 dias seguintes em condicGes especificas de

disrupgao®®°.

As instituices mantém ainda um montante de fontes estaveis de financiamento

(designado em portugués por ratio de financiamento estavel e no Basileia 11 por Net Stable

148 Correspondendo a um periodo transitério que acabou em 1 de janeiro de 2017. O acordo de
Basileia Il recomenda a reavaliacdo dos dados disponiveis durante o primeiro semestre de 2017, para que se
atualize o ratio (BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (20104, p. 63)).

149 Ver: ComiIssAO EUROPEIA (2016), onde se refere que a Comissdo Europeia propde um ratio de
alavancagem de 3%, de encontro a Basileia Il1l. Ver também o relatério AUTORIDADE BANCARIA EUROPEIA
(2016).

150 BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010b, sec. 11.1); e artigos 411.° e 412.° do CRR.
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Funding Ratio) relativamente ao perfil de liquidez dos ativos, bem como para fazer face a

potenciais necessidades de liquidez contingentes no periodo de um ano®?,

Além disso, introduz também os Capital Buffers (ou, na versao portuguesa do CRR
e da CRD 1V, reservas de fundos proprios). Neste instrumento estabelece-se a dicotomia
reserva de conservacao de fundos proprios e reserva contraciclica de fundos proprios.

Segundo o Basileia Ill, os bancos devem reter, fora de periodos de instabilidade,
certas reservas de capital acima do minimo, a titulo de reserva de conservacdo de fundos
proprios. Para estes efeitos, 0 mesmo acordo estabelece um minimo de conservacéo de CET1
para estes efeitos de 2,5%, 0 que eleva a reserva de fundos proprios de Tier 1 em relagéo a
RWA para 10,5%. O ndo cumprimento deste ratio total, conduz a medidas que podem incluir
a retencéo obrigatdria de rendimentos imposta pelo supervisor'®2. Isto mesmo foi transposto
paraa CRD IV, artigos 129.°e 141.°,n% 2 e 3.

As reservas contraciclicas de fundos proprios consistem em reservas impostas pelas
autoridades supervisorias em resposta a um constatado crescimento agregado do crédito e
do potencial risco sistémico, tentando tornar a banca mais resiliente perante o ciclo
econémico negativo que se pode gerar. Estas situar-se-do entre 0 e 2,5% de CET1
relativamente ao RWA (artigos 130.° e 140.° da CRD V).

Para maior protecdo sistematica, quanto a instituicbes de importancia sistémica
global (G-SII), é imposto um montante de reservas adicionais de capital'®®. Estas s&o
divididas em cinco categorias, relativamente a sua importancia sistémica. A cada categoria
é aplicada uma obrigatoriedade de reserva de capital adicional CET 1 de acordo com o risco
sistémico da categoria, nas primeiras quatro categorias, a exigéncia varia entre 1% e 2,5%,
ao quinto grupo, aquele que apresenta maior risco sistémico, aplica-se uma reserva adicional
de capital em 3,5%. Estes requisitos sdo também aplicados as instituicGes de importancia

sistémica nacional (D-SI1)*%* %5,

Do que se conclui que os atuais requisitos de capital sdo mais exigentes e

complementam a visdo microprudencial do anterior regime, com uma perspetiva

151 BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010b, sec. 11.2); e artigo 413.° do CRR.

152 BASEL COMITTEE ON BANKING SUPERVISION (20104, pp. 55-57).

153 Artigo 131.°, em particular o n.° 4, da CRD IV.

1% Artigo 131.°, em particular o n.° 5 da CRD IV.

155 Sobre toda a matéria aqui tratada: CARLETTI e LEONELLO (2016) e TIAN (2017), os primeiros
adotando uma perspetiva europeia e 0 segundo uma perspetiva de Basileia.

77



macroprudencial, expressa, principalmente nas preocupacdes sistémicas e no efeito de
contagio entre bancos e também da introducdo de buffers de capital para estabilizagéo

contraciclical®®,

Conclui-se que na UE existe uma efetiva preocupacao em estabelecer exigéncias
minimas de capital. Como foi referido no primeiro capitulo, este tipo de regulacéo tende a
aumentar o poder de mercado dos bancos, ja que constitui uma dificuldade de entrada.
Contudo, como também referimos, esta pode ser necessaria na medida em que promova um

menor risco no sector financeiro.
Resta saber se 0s nimeros sdo adequados, o que sO o tempo podera dizer.

Por outro lado, é de importancia, o estabelecimento de maiores exigéncias de
capitais para empresas bancarias mais poderosas, evitando assim o problema que pode ser

originado pela sensagdo de subsidiacdo quanto as entidades too big too fail.

Destacamos também a importancia do estabelecimento de regras que permitem uma
aproximacéo concreta das normas, e que permitem ao regulador estabelecer em concreto
maiores ratios de capital, consoante o comportamento de risco de uma instituicdo e o

indicador SREP que explicaremos na sec¢do seguinte.

Por todas estas medidas, parece-nos que sai salvaguardado o objetivo de

ponderacdo entre concorréncia-fragilidade e concorréncia-estabilidade.

4.1.6.1.2. SREP

No ambito agora do segundo pilar de Basileia, é estabelecido na CRD IV, o SREP
(Supervisory Review and Evaluation Process — Processo de revisdao e avaliagdo pelo
supervisor). Este esta previsto nos artigos 97.° e ss. da CRD IV e consiste no exame trimestral
do capital e liquidez dos bancos, onde também se processa a analise dos processos internos
de gestao do risco e governanca. O SREP analisa 0 modelo de negdcios; a governanca interna

e os protocolos de controlo; a adequacdo do capital e os riscos de liquidez e recursos liquidos.

Cada um dos pontos é expresso numa escala de 1 (sem risco) a 4 (elevado risco). O
mecanismo € aplicado a todos os bancos, sendo aplicado aos bancos significativos pelas ECS

156 Neste mesmo sentido: CARLETTI e LEONELLO (2016, p. 308).
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e aos bancos menos significativos pelas ANC. O resultado da avaliagdo € uma decisdo SREP,
na qual, o BCE pode impor requisitos de capital e de liquidez adicionais e também ajustes

as politicas internas de gestdo do risco.

A abordagem supervisoria baseada neste sistema levanta problemas importantes,
nomeadamente, o grau elevado de discricionariedade e incerteza relativamente as medidas

supervisorias que podem ser tomadas como uma consequéncia da avaliagéo.

Em particular, o facto de o Pilar 1, como explicitamos, prever que possam ser
adicionados requisitos especificos de capital ou liquidez para a instituicdo, implica que a
instituicdo financeira ndo € dado um limiar Unico para as suas necessidades de capital. Pelo
contrério, enfrentam a possibilidade de uma autoridade aumentar as exigéncias minimas para
um nivel ndo previsto pela administracdo das institui¢cfes. Para enfrentar tal incerteza
regulatéria, alguns bancos podem ser induzidos a deter ratios de capital em excesso do que

o minimo requerido, com possiveis efeitos negativos na oferta de crédito bancario’.

4.1.6.2. “Caixa de ferramentas” supervisorias

No exercicio da supervisdo, 0 BCE pode fazer uso de um conjunto de instrumentos
de intervencdo supervisoria, previstos exemplificadamente!®® no artigo 16.°, n.° 2 do
Regulamento MUS, para que as instituigbes cumpram os requisitos prudenciais previstos na

legislacdo da Unido.

Assim, quando uma entidade ndo cumpra o disposto no artigo 4.°, n.° 3, primeiro
paragrafo do Regulamento MUS™®, o BCE pode exigir que qualquer entidade da Uni&o
Europeiat®® mantenha fundos proprios em excesso, ou requisitos de liquidez especificos, nos
termos ja explicitados a propdésito do pacote CRD IV, ou em alternativa exigir que as
instituicOes apresentem um plano para restabelecer a conformidade com aqueles requisitos.
Pode exigir que uma instituicao reforce os seus processos, mecanismos e estratégias, ou uma
politica especifica de constituicdo de provisdes ou de tratamento de ativos em termos de

requisitos de fundos proprios. Pode aplicar restricbes de atividade ou solicitar o

157 BAGLIONI (20186, p. 53).

1%8 O que é indicado pela locugao adverbial de modo “em especial” presente no n.° 2 do artigo 16.°
do Regulamento MUS.

159 Relativo a aplicacdo pelo BCE de toda a legislagdo, da Unido e nacional, no exercicio da
supervisao.

180 Por remissédo para o artigo 9.°, n.° 1 do Regulamento MUS.
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desinvestimento em atividades com riscos excessivos, alternativamente, pode exigir a
reducdo do risco inerente as atividades, aos produtos e aos sistemas das instituicbes. Pode
obrigar a limitar as remunerac@es variaveis. Obrigar a reservar rendimentos para reforcar os
fundos proprios. Impor requisitos de reporte ou de informacdo adicional e de divulgacao
desta sobre liquidez, capital ou outro parametro. Por Gltimo e ndo menos importante, pode

destituir os membros dos 6rgédos das instituicoes de crédito.

Trata-se assim de evitar como ja referimos uma concorréncia excessiva por ativos
com efeitos perniciosos sobre a estabilidade do sector. Ao destituir a administragdo procura-
se por termo ao problema de agéncia muito verificado na banca, como referido no primeiro

capitulo, e que pode ter um efeito de aumento na tomada de riscos.

J& quanto aos bancos significativos, o0 BCE, relativamente ao compliance com 0s
requisitos de fundos préprios, tem o poder de solicitar um esbogo de decisdo a ANC e tomar
a decisdo final, no mesmo ambito as ANC tém as tarefas de submeter um esbogo de decisao

e assistir o BCE na implementagéo e execugéo.

Quanto a informacdo relativa a supervisdo, o BCE pode requerer informacéo
adicional, enquanto as ANC devem recolher informagdes, verificar os dados e transmitir ao
BCE.

Com respeito aos procedimentos comuns, ou seja, procedimentos que envolvem
conjuntamente 0 BCE e as ANC, independentemente de os bancos serem considerados
significativos ou ndo, como por exemplo os de licenga bancaria, ou revogacdo da mesma, e
de autorizagdo de aquisicdo de posicdes qualificadas noutras instituicdes, processam-se nos

seguintes termos:

A candidatura a uma nova licenca bancéria deve ser realizada perante a ANC do
Estado membro em causa. A ANC deve verificar o cumprimento dos requisitos das leis
bancérias nacionais. Se o resultado da avaliagdo for negativo, a ANC rejeita a candidatura.
Se o resultado for positivo, a ANC submete um esboco de decisdao ao BCE, propondo a
concessdo da autorizacdo. O BCE, por sua vez, faz a sua propria avaliacdo baseada no Direito

da Unido relevante e pode objetar o esboco de deciséo.

Na revogacdo de autorizacdo bancéria, o0 BCE pode atuar por sua iniciativa, ou pode
atuar a requerimento de uma ANC, submetendo esta um esbogo de decisdo. Para tomar a

decisdo, o BCE deve consultar a ANC competente e coordenar-se com a Autoridade de
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Resolucdo Nacional (artigos 14.° do Regulamento MUS e 73.°-84.° do Regulamento Quadro
do MUS).

Quanto a estabelecimento através de fronteiras, através do chamado passaporte
bancério europeu, as ANC recebem as notificacGes, 0 BCE tem depois o dever de decidir, se
ndo o fizer no prazo de dois meses, considera-se que a licenca foi tacitamente deferida
(artigos 11.° e 12.° do Regulamento Quadro do MUS).

Os poderes das ANC esdao sempre limitados pelo BCE, este pode fornecer
instrumentos as ANC e estas tém a obrigacdo de cooperar na troca de informacdes entre
ANC e BCE.

O balango de poderes entre BCE e ANC parece favorecer a descentralizagcdo de
poderes. Com o profundo envolvimento das ANC na supervisao dos bancos significativos e

a supervisdo direta aos bancos menos significativos.

4.2. O Mecanismo unico de Resolugao

Demonstrada a ligacdo entre risco financeiro e risco soberano, a Unido Europeia
tentou introduzir uma nova regulamentacdo que quebrasse este elo de ligacéo,

nomeadamente através do Mecanismo Unico de Resolucéo.

Durante a crise financeira global verificaram-se varias intervencdes publicas nos
bancos europeus, bail outs, como meio de resgate, a fim de evitar riscos sistémicos. Os bail
outs consistiram principalmente em empréstimos com fundos publicos dos or¢camentos

nacionais®®!.

Para reduzir os custos sociais e econdémicos de tais resgates e em ordem a
uniformizar as regras de resolucdes bancarias, a Comissdo Europeia introduziu uma politica
comum de resolucdes. O processo de resolugédo consiste num conjunto de etapas, conduzido
por uma Autoridade de Resolucdo, designados a restruturar uma instituicdo financeira que

esta a quebrar ou prestes a quebrart®?,

Ja no &mbito da Unido Bancéria foi introduzido o Mecanismo Unico de Resolugio
(MUR), instituido pelo Regulamento n.° 806/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho,

161 Alguns exemplos incluem o Anglo Irish Bank, o Fortis Bank, o Hypo Real Estate, o Banco
Privado Portugués e o Banco Portugués de Negocios.
162 Nomeadamente e em primeiro lugar pela Diretiva BRRD como veremos a frente.
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de 15 de julho de 20142, Este corresponde ao segundo pilar da Unido Bancéria. Destina-se
a lidar com os bancos em crise, através de uma arquitetura institucional supranacional e da

partilha de competéncias entre autoridades nacionais e agéncias europeias.

Como preliminar do estudo deste mecanismo apresentamos as conclusdes de
CONLON e COTTER (2016). Os autores, analisando como teriam sido os resgates bancérios
durante a crise global na Europa se 0 MUR ja estivesse em funcionamento, concluem que 0s
bancos na UE perderam 621 mil Milhdes de euros no periodo entre 2008-2012. Tais perdas
teriam sido impostas primeiro aos investidores em capital, e, para as instituicdes mais
relevantes, teriam sido suficientes as reducGes de valor impostas aos detentores de capital.
No entanto, para assegurar uma adequada capitalizacdo depois do bail in, era necessaria a
conversdao de divida em capital para os créditos privilegiados e subordinados. Os

depositantes nunca teriam participado nas perdas.

4.2.1. Instituicdes abrangidas no MUR

O MUR aplica-se aos procedimentos de resolucdo das instituicdes de crédito
estabelecidas em Estados Membros participantes, tal como na aplicagdo do MUS, o conceito
de instituicio de crédito deve ser clarificado pelo Regulamento n.° 575/2013%4 Além disso
aplica-se as empresas-mae e as empresas de investimento e instituicbes financeiras

estabelecidas num Estado Membro participante (artigo 2.° do Regulamento MUR).

Os Estados Membros participantes sdo definidos por remissédo para o Regulamento

MUS. Por isso as consideragdes ai realizadas consideram-se aqui reproduzidas.

4.2.2. Distribuicéo de poderes entre entes centrais e entes nacionais

O MUR é também um mecanismo como o MUS, com distribuicdo de poderes entre
as Autoridades Nacionais de Resolugio (ANR) e Conselho Unico de Resolugdo (CUR). O
CUR é responsavel pela resolucdo de instituicbes sujeitas a supervisdao direta do BCE,

portanto, sendo relevante a dicotomia entre instituicdes significativas e menos

163 Que estabelece regras e um procedimento uniformes para a resolugdo de instituicdes de crédito e
de certas empresas de investimento no quadro de um Mecanismo Unico de Resolucdo e de um Fundo Unico
de Resolugdo Bancaria.

Adiante designado por Regulamento MUR.

164 Ver supra: secgdo 4.1.1. InstituicGes abrangidas pelo MUS do capitulo I1.
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significativas®®, e grupos transfronteiricos. Enquanto as ANR sdo responsaveis pela
resolucdo das restantes instituicdes, a menos que a resolucdo em concreto requeira a
intervenc&o do Fundo Unico de Resolucio (FUR). Neste caso, 0 CUR é sempre responsavel
pela resolucéo (artigo 7.°, 3, segundo pardgrafo Regulamento MUR). Os Estados Membros
podem ainda decidir que o CUR exerca todas as competéncias previstas no Regulamento
MUR, quanto a todas as institui¢des, para tal basta a notificacdo do CUR e da Comisséo, que
produzira efeitos a partir da publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia (artigo 7.°, n.°
5 do Regulamento MUR).

4.2.3. Quadro institucional: Conselho Unico de Resolucio e Fundo Unico de

Resolucéo

A nivel institucional, 0 MUR é constituido pelo Conselho Unico de Resolugio
(CUR) e pelo Fundo Unico de Resolucio (FUR).

O CUR trata-se de uma nova instituicdo ao contrario do CSMUS, tem a sua sede
em Bruxelas (artigo 48.° do Regulamento MUR), comecou a operar em 1 de janeiro de 2015
(artigo 98.°, n.° 1 do Regulamento MUR), goza de personalidade juridica (artigo 42.°, 1 do
Regulamento MUR). O CUR é representado pelo seu presidente (artigo 42.°, 3 do
Regulamento MUR). Tem a responsabilidade geral pelo funcionamento coerente e eficaz do
MUR (artigo 7.°, 1 do Regulamento MUR), sendo, desta forma, o organismo central
mandatado para a gestdo de crises bancarias, tomando decisbes acerca de resolucdes e

aplicando o Regulamento MUR.

O CUR é composto por um Presidente, um Vice-Presidente!®® e 4 membros a tempo
inteiro (artigo 43.% 1, a) e b) do Regulamento MUR). Os membros sdo nomeados por
concurso com base no mérito e experiéncia nas areas da banca e das finangas, assim como

supervisdo e regulacdo (artigo 56.°, 4 do Regulamento MUR). Os Estados Membros

185 \Ver supra a secgdo 4.1.2 deste capitulo, onde explicamos a dicotomia a propésito do MUS.

166 Até & proposta da Comisséo, de 5 de dezembro de 2014, de nomeacio do presidente, do vice-
presidente e de membros do Conselho Unico de Resolugdo (C(2014)9456), a Decisio do Parlamento Europeu,
de 16 de dezembro de 2014, sobre a proposta da Comissdo de nomeagéo do presidente, do vice-presidente e de
membros do Conselho Unico de Resolugdo (C(2014)9456 — C8-0284/2014 — 2014/0901(NLE)) e & Deciséo
de Execucdo do Conselho de 19 de dezembro de 2014, relativa a nomeacédo do presidente, do vice-presidente
e dos outros membros que exercem fungdes a tempo inteiro no Conselho Unico de Resolugio (2014/943/UE),
colocavam-se dudvidas sobre o estatuto do Vice-Presidente, sobre se seria um dos quatro membros ou se ndo
seria membro, apenas na falta do presidente. Em concreto BuscH (2015, p. 288, n. 56) considerando a
legislacdo até outubro de 2014 escreveu expondo estas ddvidas e concluindo que deveria ser um “slip of the
pen .
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participantes nomeiam um membro, que representara a respetiva ANR (artigo 43.%, 1, ¢) do
Regulamento MUR), se no EM houver mais que uma ANR, podera participar nas reunides
um outro membro que sera considerado observador, sem direitos de voto (artigo 43.%, 4 do
Regulamento MUR). Cada membro, incluindo o presidente tera direito a um voto (artigo
43.°, 2 do Regulamento MUR).

O BCE e a Comissdo podem nomear um membro com o estatuto de observador

permanente (artigo 43.°, 3 do Regulamento MUR).

Na sua atividade, emite orientacdes e instrucdes, gerais e especificas, para as ANR,
tendo ainda poderes supervisorios sobre a atuacdo destas (artigos 28.° a 31.° do Regulamento
MUR). Em particular quando necessario para aplicar padrdes de resolucao de alta qualidade.
Pode ainda emitir avisos quando as ANR ndo cumpram com as suas instrugdes ou com
qualquer parte do Regulamento, pode ainda, depois de consulta da ANR ou a seu pedido

assumir todos os poderes de resolucdo (artigo 7.° do Regulamento MUR).

O CUR opera em duas sessdes: sessao executiva e sessdo plenaria. A existéncia das
duas sessdes € uma tentativa de coordenacdo entre rapidez, centralizacdo e representacdo

nacional.

A formagio executiva é composta por um Presidente, um Vice-Presidente!®’ e
quatro membros permanentes. Os membros nomeados pelos Estados Membros participam
na medida em que a deliberagdo a tomar respeita a uma entidade estabelecida no seu Estado
Membro, bem como, quando respeite a um grupo transfronteirico, estejam nesse Estado
estabelecidas a sede, filiais ou entidade abrangida pela supervisdo em base consolidada.
Além destes, os observadores representantes do BCE e da Comissdo Europeia, assim como
outros que o CUR pode convidar, nomeadamente, um membro da ABE ou um observador
de um Estado Membro néo participante, quando se delibere sobre um grupo com filiais ou

sucursais importantes nesse Estado (artigo 43.° e 53.° do Regulamento MUR).

Esta formacao é responsavel por elaborar as decisGes a tomar em sessdo plenaria
(artigo 54.°, 1, a) do Regulamento MUR) e toma as decis@es para aplicacdo do Regulamento
MUR, a néo ser que este disponha de outra forma (artigo 54.°, 1, b) do Regulamento MUR).

Especificamente, o0 CUR, em formagdo executiva, tem a seu cargo estruturar os planos de

187 O Vice-Presidente ndo ¢ referido, mas como referimos anteriormente em nota de rodapé, tal
dever-se-a a um “slip of the pen”, para tanto veja-se 0 explicador do CUR na pagina:
https://europa.eu/european-union/about-eu/agencies/srb_en  (consultado em  27/04/2017), onde ¢é
expressamente referido o Vice-Presidente como membro integrante da sesséo executiva.
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resolucdo das instituicbes que estejam dentro do seu &mbito de atribuicdes (artigo 54.°, 2, a)
do Regulamento MUR). Aplica obrigac6es simplificadas a determinadas entidades e grupos
pelas quais € responsavel, quando as condi¢es de aplicacdo se encontrem preenchidas
(artigo 54.°, 2, b) do Regulamento MUR). Determina os requisitos minimos de fundos
proprios e de passivos elegiveis que as entidades e os grupos pelos quais é responsavel
necessitam de cumprir em qualquer momento de acordo com o artigo 12.° do Regulamento
MUR (artigo 54.°, 2, ¢) do mesmo). Fornece a Comissao, logo que possivel, um programa
de resolugdo, acompanhado de todas as informagdes pertinentes que lhe permitam, em tempo
atil, avaliar e decidir ou, se necessario, propor uma decisdo ao Conselho de acordo com o
artigo 18.2, n.° 7 (artigo 54°, 2, d) do Regulamento MUR). Adota a parte 1l do orcamento do
CUR, que diz respeito ao Fundo, de acordo com o artigo 60.° (artigo 54, 2, e) do
Regulamento MUR).

Por urgéncia, 0 CUR, nesta sessdo, pode tomar decisdes provisorias em nome da
sessdo plenaria do CUR, em especial sobre questdes de gestdo administrativa, incluindo

matéria orcamental (artigo 54.°, 3).

Existe um dever de informagdo a sessdo plenéria por parte da sessdo executiva

quanto as decisdes de resolucdo que tomar (artigo 54.°, 4).

As decisOes da sessdo executiva sobre uma determinada entidade ou sobre um
grupo devem ser tomadas por consenso entre todos 0s membros da sessdo em concreto, num
prazo estabelecido pelo Presidente. Se ndo for possivel, a decisdo é tomada por maioria
simples dos membros permanentes com direito de voto (artigo 55.°, 1 e 2). Assim, quando
ndo haja consenso, fica(m) sem direito de voto o(s) represente(s) da(s) ANR(s) relevante(s)
se ndo houver consenso. Em caso de empate, cabe ao Presidente decidir com voto de
qualidade (artigo 55.°, 3).

As decisbes que ndo envolvam entidades ou grupos financeiros ndo estdo
especificamente reguladas, deve assim ser feita uma analogia com as mesmas. Devendo
verificar-se primeiro a possibilidade de consenso, ndo havendo decide-se por maioria

simples®,

188 Conforme Busch (2015, p. 295).
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A sessao plenaria € composta por todos os membros que referimos supra. Por sua
vez, a sessdo plenaria, como regra, toma decisdes por maioria simples dos seus membros.
Cada membro tem um voto. No caso de empate, o presidente tem voto de qualidade (artigo
52.°,1).

Como excecdo a regra da maioria simples nas decisfes em sessdo plenéria, aparece
0 artigo 52.°, 2, que determina que algumas decisfes devem ser tomadas com maioria
simples, mas os membros que formam a maioria devem representar, pelo menos, 30 % das

contribuigdes para o FUR.

A segunda excecdo a regra da maioria simples esta prevista no artigo 52.°, 3. Assim,
algumsa decisGes tém de ser tomadas por uma maioria de dois tergos dos membros do CUR
e estes tem de representar, pelo menos, pelo menos 50 % das contribui¢Ges para o Fundo no
periodo transitério de oito anos e 30 % a partir dai, em caso de empate o presidente tem voto

de qualidade.

A sessdo plenaria é composta por todos os membros do CUR, portanto, o
Presidente, o Vice-Presidente, os membros a tempo inteiro, os representantes das ANRs dos

Estados participantes e os observadores (artigo 49.°, em coordenagdo com o artigo 43.°, 1).

Das competéncias da sessdo plenaria destacamos a ado¢do do seu programa de
trabalho anual (artigo 50.° 1, a); decide, de acordo com o procedimento do artigo 50.°, 2,
sobre 0 uso do FUR, se a ajuda do Fundo na resolucéo especifica for acima de 5 mil milhdes
de Euros, para o qual a ponderacdo do apoio de liquidez ¢ de 0,5 (artigo 50.°, 1, ¢)); “quando
a utilizacdo liquida acumulada do Fundo nos ultimos 12 meses consecutivos atingir o limiar
de 5 000 000 000 EUR, avalia a aplicacéo dos instrumentos de resolucdo, nomeadamente a
utilizacdo do Fundo, e fornece orientacGes que a sessdo executiva deve seguir nas decisdes
de resolucdo subsequentes” (artigo 50.°, 1, d)); decide sobre a necessidade de obter
contribuicbes extraordinarias ex post e sobre a mutualizacdo dos mecanismos nacionais;
decide sobre os investimentos do Fundo (artigo 50.°, 1, f)); e procede a aprovacao do quadro
referido no artigo 31.°, n.° 1, a fim de organizar as modalidades préaticas de coopera¢do com

as autoridades nacionais de resolucéo.” (artigo 50.°, 1, q)).

O CUR pode ainda apresentar um pedido de contracdo voluntéaria de empréstimo
para o FUR junto de um mecanismo de financiamento de resolucdo nos Estados Membros
ndo participantes, caso: a) as contribuicdes ex ante ndo cubram as perdas, custos ou outras

despesas decorrentes da utilizacdo do Fundo no dmbito de medidas de resolucdo; b) as
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contribuicbes ex post ndo estejam imediatamente acessiveis; e ¢) 0s meios alternativos de

financiamento ndo estejam imediatamente acessiveis em termos razoaveis (artigo 70.°, 1).

De novo decidido em sessdo plenaria (artigo 50.°, 1, €)), agora por maioria de dois
tercos, representando 50 % das contribuigdes para 0 Fundo nos primeiros 8 anos, depois
disso, maioria de dois tergos, representando 30 % das contribui¢des para o FUR.

A divisdo de tarefas aqui presente merece 0s mesmos reparos que realizamos a
proposito da divisdo de tarefas no MUS. Designadamente, operar-se-a uma centralizagdo
descentralizada, por via de introdugéo de mecanismos de controlo das atividades das ANR
pelo CUR. O que, de novo, faz concluir pela mitigacdo do risco de concorréncia entre

autoridades reguladoras.

Por outro lado, a divisdo de sessdes permite que as decisdes mais urgentes sejam
tomadas rapidamente, evitando que bancos insalubres contagiem o sistema, além do que, no
ambito da sessdo plenaria onde sdo tratadas as questbes mais sensiveis permite a

representatividade dos EM.

4.2.4. A Diretiva BRRD e 0o MUR

Deve considerar-se que a Diretiva BRRD° 170 é parte integrante do MUR. Trata-
se da primeira legislagdo comunitaria apds crise sobre a matéria correspondente a resolucéo,

estabelecendo um quadro comum para as resolugdes dentro do Mercado Unico.

A Diretiva BRRD determina e uniformiza os instrumentos a utilizar na recuperagéo,
resolucdo e intervencdo precoce, assim como 0s respetivos procedimentos, e introduziu a
obrigatoriedade de constituicdo de ANR separadas das ANS, mas com obrigatoriedade de

partilha de informacé&o e cooperacéo.

A BRRD preocupa-se em criar novos mecanismos para lidar com as crises

bancarias além dos tradicionais bail out e insolvéncia nos termos gerais. Tudo isto, refletindo

189 Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014 que
estabelece um enquadramento para a recuperagdo e a resolucéo de instituicBes de créditos e de empresas de
investimento e que altera a Diretiva 82/891/CEE do Conselho, e as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47/CE,
2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/CE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos (UE) n.°
1093/2010 e (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho.

170 Transposta para o ordenamento nacional pela Lei n.° 23-A/2015, de 26 de margo.
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0 parecer do FINANCIAL STABILITY BOARD (2011). Na medida em que, o bail-out é uma
forma de recuperacdo onerosa para os contribuintes, pela transmissdo dos riscos bancarios
para o sector publico, e esta transmissdo provoca moral hazard!’, a par de a insolvéncia em
geral acarretar problemas sistémicos'’? e problemas para a econdmica real, através dos

tradicionais canais de transmissdo!’3.

Destaca-se da BRRD, a introducdo de uma terceira via. Esta consiste num bail in,
colocando os custos relevantes sobre os credores e acionistas, 0 que pode conduzir a

problemas de instabilidade do mercado e aumentar o custo de financiamento!’,

Mais especificamente, a BRRD introduz intervencdes em trés fases diferentes: a

recuperacgao; a intervengéo precoce e a resolugéo.

A recuperacao (artigo 5.° da BRRD) consiste nas a¢es tomadas por uma instituicao
para restaurar uma situacéo financeira sa, depois de uma deterioragdo da mesma, sem apoio
publico e sem intervencdo das autoridades publicas que se sobreponham as disposi¢oes
negociais privadas. Para tanto é necessario que os bancos e as autoridades preparem planos

de recuperacéo.

A intervencdo precoce (artigos 27.°2, 28.° e 29.° da BRRD) € o instrumento pelo qual
uma ANR forca uma instituicdo a tomar medidas corretivas, no caso de esta apresentar uma
condicdo financeira deteriorada, incluindo uma situacao de liquidez precaria ou um aumento
da alavancagem, com alto nivel de empréstimos malparados ou uma ampla concentracéo de

riscos.

A resolugéo (artigo 31.° da BRRD) é um procedimento dirigido a preservacéo do
banco através da modificacdo dos seus compromissos contratuais que podem ser impostos
pela autoridade de resolucdo, como a converséao de divida em capital ou a reducdo do valor
de algumas responsabilidades. Acresce que a resolugdo pode contar com apoio financeiro
publico™. Para que ocorra a resolucéo é necessario que as autoridades preparem planos de

resolucéo.

171 Como referido acima, ver também: BAGLIONI (2016, p. 82)

172 Nomeadamente, funda expectativas que podem conduzir a corridas bancérias, sobre corridas
bancérias, remetemos para as nossas consideracfes no primeiro capitulo.

173 Sobre os canais de transmissao ver supra, ver também: BAGLIONI (2016, p. 82).

174 BAGLIONI (2016, p. 82).

175 Ver a tabela de BAGLIONI (2016, p. 85).
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Logo, a BRRD uniformiza as condi¢Ges de mercado, em termos de instrumentos
disponiveis para lidar com crises bancarias, para as instituices de crédito que atuam dentro
da Unido Europeia e fornece um conjunto de competéncias as autoridades nacionais. Apesar
da bondade de tais medidas, a margem de discricionariedade com que cada autoridade
nacional pode atuar pode colocar em perigo a logica de nivelamento do campo de jogo. E,
por isso, torna-se necessario que exista uma agéncia central de gestdo de crises bancérias. O

MUR vem assim obviar este problema.

Daqui retira-se que a concorréncia por ativos poder-se-4 desenvolver de forma mais
ampla, gozando de uma rede de seguranca, isto é, o argumento do risco da concorréncia por
ativos deixa de fazer sentido na parte em que refere que mudancgas fundamentais no valor
dos ativos mal monitorizados, pela pressao em obter lucros econdmicos, sempre tera
consequéncias apenas para um banco, porque logo é acionado um plano de qualquer tipo dos

previstos na BRRD.

Os instrumentos de atuacdo previstos na BRRD que descrevemos sumariamente,
foram incluidos no Regulamento MUR, em concreto nos artigos 14.° a 17.°, concedendo,
desta forma, as competéncias para as decisfes e procedimentos da BRRD as entidades
integrantes do quadro institucional do MUR (CUR e ANR).

4.2.5. Procedimento de Resolucéo

O procedimento de resolucao e os respetivos requisitos sdo descritos no artigo 14.°
a 28.° do Regulamento MUR e 31.° a 92.° da BRRD.

Para que uma decisdo de resolucdo possa ser adotada deve existir uma entidade em
situacdo ou risco de insolvéncia, ndo podem existir solu¢bes privadas alternativas a resolugédo
e a resolucdo deve ser necessaria para a defesa do interesse publico. O conceito de
instituicbes financeiras em risco de quebra ou em quebra confere alguma margem de
discricionariedade, porque tem que ver com a hipotese!’® de perder os requisitos necessarios
para obter autorizacdo bancéria; iminéncia de ndo cumprimento das obrigacdes ou se é

necessaria intervencédo publica.

Os objetivos da resolucdo de uma instituicdo séo: assegurar a continuidade das

funcdes criticas; evitar efeitos de contagio; quebrar a ligacdo risco bancario-risco soberano;

176 Sublinhamos hipotese, porque se trata de um juizo de valor.
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proteger os depositantes; e proteger os fundos e ativos dos clientes (artigo 14.°, n.° 2 do
Regulamento MUR). Ao prosseguir estes objetivos, todos os envolvidos procuram reduzir
ao minimo o custo da resolucéo e evitar destruicdo de valor, a menos que tal seja necessario
para atingir os objetivos da resolucdo (artigo 15.°, 2, segundo paragrafo, do Regulamento
MUR).

Quanto ao processo de adogédo da decisdo de resolucéo, esta deve ser adotada a um
fim de semana, porquanto os mercados estdo fechados e evitam-se ataques especulativos a
instituicdo em resolucdo. O BCE € responsavel por desencadear 0 mecanismo de resolucao,
por notificacdo ao CUR, & Comissdo e as ANR relevantes da sua avaliagdo de que um banco
esta a falhar ou prestes a falhar. Quando o BCE néo realize a referida notificacdo, o CUR

tem o poder de espoletar a resolucéo.

O CUR em sessao executiva, depois de verificar que os requisitos para a decisédo de
resolucdo estdo preenchidos, apresenta o procedimento de resolucdo, aplicando as
ferramentas admitidas pela BRRD, e repetidas no Regulamento MUR, e identifica se 0 FUR
sera requerido. Adotado o plano de resolucédo, este deve ser notificado e comunicado a

Comissao.

Depois da transmissdo, o Conselho e a Comissdo tém 24h para objetar, ndo
objetando, o plano entra em vigor. Excecao ao principio de nao objecéo, reside no caso de o
plano poder envolver medidas que arrisquem ser qualificadas como auxilios de Estado dos
artigos 107.° e ss. TFUE, neste caso, 0 plano ndo pode ser adotado até que haja prondncia
favoravel ao plano por parte da Comisséo (artigo 19.° do Regulamento MUR).

As decisdes sdo depois executadas pelas ANR, providenciando pelo cumprimento
das disposic¢des de direito comercial e de direito da insolvéncia do Estado Membro onde se
encontra sediada a institui¢do resolvenda (artigo 29.° do Regulamento do MUR). Sendo que,
a implementacéo é controlada pelo CUR (artigo 28.° do Regulamento MUR), que tem a
faculdade de dar ordens diretamente a instituicdo, quando considere que a ARN ndo cumpre
com o plano (artigo 29.° do Regulamento MUR).

O bail in é conseguido pela redugdo ou conversdo de instrumentos de capital,
prevista no artigo 21.° do Regulamento MUR. A prioridade dos créditos no bail in é a
prescrita na BRRD e as perdas respeitantes a depositos cobertos por sistemas de garantia de

depdsitos devem por estes ser cobertas.
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4.2.6. A intervencdo precoce e 0s planos de recuperacgao

O MUR tem subjacente uma ideia de prevencdo e de rapida intervencao, logo
existem atividades que devem ser levadas a cabo pelas autoridades do MUR, nomeadamente,
as medidas corretivas e preventivas, € 0 que acontece com a elaboracdo de planos de
recuperacdo e de resolucdo (artigos 4-26.° da BRRD e 8-12 do Regulamento MUR, ver
também 74.°, 4 CRD V).

Sdo planos a realizar pelas autoridades de resolucdo, consultando as autoridades
nacionais de supervisdo e de resolucdo dos EM onde estdo localizadas sucursais
significativas (artigo 10.°, 1 BRRD). As institui¢Ges financeiras podem ser exigidas a assistir
na elaboracdo e atualizagdo dos planos. O artigo 11.° exige que as Autoridades de Resolucéo

tenham poderes para exigir informacdes a fim de elaborar os planos de resolugéo.

“Os planos de resolucdo devem ter em conta os cenéarios relevantes, incluindo a
possibilidade de a situacdo de insolvéncia ser idiossincratica ou ocorrer em periodos de
instabilidade financeira mais generalizada ou de eventos sistémicos”, assim como “prever
opcdes para a aplicacdo dos instrumentos e dos poderes de resolucéo referidos no titulo IV
a institui¢do” (artigo 10.°, 3 ¢ 7, BRRD). Os planos ndo devem poder contar com 0 apoio
financeiro publico (artigo 10.°, 3, a)), tendo de identificar os momentos e as formas, bem
como os ativos que possam servir como colateral para aceder a linhas de crédito junto do
Banco Central (artigo 10.°, 4).

Os planos de resolucdo respeitantes a grupos devem ter em conta as suas
especificidades, por isso devem ser desenvolvidos pelas autoridades de resolucdo a nivel de
grupo em cooperacao com as autoridades de resolugdo das filiais e apds consulta das
autoridades de resolucgéo das sucursais significativas, na medida em que tal seja relevante

para essas sucursais (artigo 12.°, 1).

Os planos devem identificar opc¢des de resolucdo com respeito as empresas mae na
UE, das filiais que constituem parte do grupo localizadas na UE, entidades referidas no artigo
1.2 1, als. c) e d) e filiais localizadas em paises terceiros, sem prejuizo do titulo VI (relativo

a “Relagdes com Paises Terceiros™).

Tanto os planos de resolucéo a nivel de grupo, como a nivel individual, tém na sua
base a “avaliagdo da resolubilidade”, que deve ser levada a cabo pelas autoridades de

resolucdo de acordo com os artigos 15.° (institui¢bes individuais) e 16.° (grupos), que

91



consiste basicamente numa analise da suportabilidade das medidas de resolucdo a serem

tomadas em relacdo ao mercado e a onerosidade para instituicdes publicas.

Os critérios relevantes sdo os especificados na seccdo C do Anexo BRRD, que
consistem fundamentalmente em aspetos financeiros e organizacionais da resolucdo, bem
como requisitos com respeito a interconexdo entre a instituicdo e outras partes e

infraestruturas de mercado, dentro e fora da Unido.

Se depois da analise, se concluir que existem “impedimentos significativos a
resolubilidade”, a Autoridade de Resolugao comunica a instituicao que deve tomar medidas

e esta propor medidas para resolver tais impedimentos (artigo 17.2, 1 e 3).

Se a autoridade concluir que as medidas ndo sdo suficientes pode propor medidas
alternativas, tendo a instituicdo um més para realizar e comunicar um plano a fim de executar
tais medidas (artigo 17.°, 4). As medidas podem incluir a reviséo de acordos financeiros,
mudancas na estrutura organizacional e de negocios e mudancas na estrutura do grupo (artigo
17.°, 5). Para os grupos dispde o artigo 18.° em termos muito semelhantes. Em ambos os

casos, as medidas sdo sempre sujeitas a testes de proporcionalidade (artigo 17.°, 4).

Existem ainda outras medidas de intervencdo precoce que podem ser tomadas
(artigo 13.° do Regulamento MUR - ligagdo com o artigo 16.° do Regulamento MUS").
Assim, quando o BCE adote medidas do artigo 16.° do Regulamento MUS, deve notificar o
CUR de quais medidas tomou relativamente a instituicdo em causa. Perante esta informacé&o,
0 CUR pode preparar a resolucdo da instituicdo em causa, tendo a prerrogativa de exigir a
instituicdo que contacte, desde logo, potenciais compradores a fim de preparar a resolucéo
(artigo 13.°, 2 e 3 do Regulamento MUR).

No campo da intervencdo precoce, 0 CUR pode ainda exigir que a instituicdo
aplique algumas medidas ou mecanismos estabelecidos no plano de recuperagdo ou uma
atualizagdo deste. Pode ainda exigir que o 6rgdo de administragdo da instituicdo analise e
proponha medidas para ultrapassar a situacdo ou pode exigir a estes que convoque
assembleias gerais, se ndo obedecerem, 0 CUR pode mesmo convocé-las diretamente e
exigir que algumas decisdes sejam tomadas. Pode remover membros dos ¢rgdos de

administracdo, exigir alteracbes na estratégia de gestdo, exigir restruturacdes de divida,

177 J4 estudado supra.
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exigir alteracBes nas estruturas juridicas, e adquirir informacdes através de inspecdes ao local
(artigo 27.° da BRRD).

Pelo que, existe uma ideia de responsabilizacdo para com 0s gestores bancarios,

obrigando-os a resolver os problemas dos seus bancos.

Por seu lado, os planos de recuperacéo consistem em conjuntos de medidas com um

objetivo preventivo estabelecidos pelas instituicdes em coordenagdo com a ANR ou CUR.

Os planos de recuperacao, segundo a BRRD, destinam-se a preparar esfor¢gos mais
efetivos de recuperagdo por parte dos bancos e para uma melhor acdo de resolucdo

administrativa por parte das autoridades, ao identificarem os riscos ex ante.

Os planos de recuperagdo sao obrigatdrios para as instituices reguladas que nao

fazem parte de um grupo sujeito a supervisdo consolidada (artigo 5.° BRRD).

Para 0s grupos sujeitos a supervisdo consolidadas devem ser construidos planos de

resolucédo de grupo (artigo 7.° BRRD).

Trata-se de identificar “possiveis medidas a tomar pelo 6rgao de administracdo da
institui¢ao caso estejam reunidas as condigdes para uma intervengao precoce’ (considerando
22 BRRD) a fim “restabelecer a sua situagdo financeira ap6s uma deterioracao significativa.”
(considerando 21 BRRD), estes planos de recuperacdo devem ter em conta “diversos
cenarios de esfor¢co macroeconémico e financeiro grave adequados as condicdes especifica
da instituicdo, nomeadamente eventos sistémicos e situacbes de esforco especificas de

pessoas coletivas individualizadas e grupos” (artigo 5.°, 6 BRRD).

Os planos devem ser atualizados anualmente ou em consequéncia de “alteracdes da
estrutura juridica ou organizativa, das suas [institui¢cbes] atividades ou da sua [instituicao]
situacdo financeira, suscetiveis de terem efeitos significativos nos planos de recuperacéo ou
de obrigar a sua alteracdo. As autoridades competentes podem exigir que as instituicdes

atualizem os seus planos de recupera¢do com maior frequéncia.” (artigo 5.°, 2 BRRD)

Os planos de recuperacdo nao devem incluir qualquer ajuda orcamental publica
(artigo 5.°, 3 BRRD), no entanto podem e devem figurar o momento ¢ a forma de “acesso as
linhas de crédito do banco central”, tendo de “identificar os ativos que possam vir a ser

considerados como garantias”. (artigo 5.°, 4 BRRD)
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O plano deve realizar uma analise exaustiva da posi¢ao financeira e organizacional
das organizagdes, nos termos exigidos pelo anexo A da BRRD, complementado pelo
Regulamento Delegado (UE) 2016/1075 da Comissdo, de 23 de marco de 2016 e pelas
orientacbes da ABE sobre os cenarios possiveis a serem utilizados nos planos de

recuperacao.

Tais planos sdo avaliados, quando respeitantes a instituicbes financeiras
individuais, pela ANS do Estado Membro de origem conforme definido no artigo 2.2, 21 da
BRRD e 4.° 1, 40) do CRR em cooperagdo com as autoridades dos EM onde tenha sucursais
de relevo (artigo 6.°, 2 BRRD), as ANS apresentam os planos as ANR que podem fazer
recomendacOes as ANS sobre as questfes de resolubilidade das institui¢fes (artigo 6.°, 4
BRRD). Especificamente, as autoridades devem avaliar o cumprimento dos requisitos do
artigo 5.° pelo plano e se o plano consegue atingir os objetivos a que se propde (artigo 6.°,
n° 4). Segundo o artigo 6.°, 3, as autoridades avaliam “a adequacdo da
estrutura de capital e de financiamento das instituicdes relativamente ao grau de
complexidade da sua estrutura organizativa e do seu perfil de risco.” Estes critérios foram

complementados pelo Regulamento Delegado (UE) 2016/1075.

Quanto aos grupos financeiros, o plano é submetido a autoridade responsavel pela
supervisdo em base consolidada e ao colégio de autoridades de supervisdo conforme criado
pelo artigo 116.° da CRD 1V, as autoridades competentes dos EM onde estejam localizadas
sucursais relevantes, a autoridade de resolucéo a nivel de grupo e Autoridades de Resolucéo
das sucursais (artigo 7.°, 3 BRRD).

Desta forma, existe uma coordenacdo das autoridades e das proprias instituicdes
financeiras para mitigar riscos. Ademais, 0S mecanismos aqui presentes sdo caracterizados
pela rapida intervencdo e prevencdo, o que implica a eliminacdo, pelo menos, parcial dos
riscos de contagio e sistémico. Também se ressalta que a ideia de conseguir uma melhor

estrutura organizacional reduz a necessidade de bail outs’®.

4.2.7. Fundo Unico de Resolucéo

O outro elemento da arquitetura do MUR é o Fundo Unico de Resolucéo. Este é

propriedade do CUR (artigo 67.°, 3). O Fundo ¢ utilizado pelo CUR “para assegurar a

178 BINDER (2016, p. 133).
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eficiente aplicacdo dos instrumentos de resolucdo e o eficiente exercicio dos poderes de
resolugdo” (artigo 67.°, 2 do Regulamento MUR). E de acordo com os objetivos da resolucéo

e 0s principios que a governam (artigos 14.° e 15.2, 67.°, 2, 76.°, 77.° e 78.9).

O objetivo principal do Fundo é assegurar a estabilidade financeira, mais do que
absorver perdas ou fornecer capital a uma instituicdo em resolugdo. Posto isto, 0 FUR néo
deve ser considerado como um fundo de bail out. Podem, no entanto, existir circunstancias
em que assim funcione, depois de esgotados 0s recursos internos (pelo menos oito por cento
do total das responsabilidades e fundos proprios da instituicdo em resolucédo — artigo 27.°, 7,
a)) e ndo haver outra forma de assegurar o principal objetivo da estabilidade financeira, caso
em que o Fundo tera de absorver perdas e fornecer capital e sé nestas circunstancias o Fundo
atuard como garante para 0s recursos privados. Por outro lado, a contribuicdo do FUR néo
excede 5 % do total das responsabilidades totais incluindo fundos préprios da instituicdo em
resolucgéo, exceto quando todos os passivos ndo garantidos e ndo privilegiados, com exce¢édo
dos depdsitos elegiveis, tiverem sido objeto de reducdo ou conversdo total (artigos 27.°, 7,
b) e 27.°, 9 do Regulamento MUR, ver também Acordo Intergovernamental, considerando
17).

No periodo inicial do Fundo, em principio ndo mais de oito anos depois da entrada
em vigor do MUR (2016-23), os meios financeiros disponiveis devem atingir pelo menos
1% dos depdsitos cobertos por sistemas de seguranca de depdsitos, segundo as regras
europeias, de todas as instituicdes de crédito autorizadas a atuar no espaco dos Estados

Membros participantes (nivel-alvo, artigo 69.°, 1).

O BCE no parecer sobre o Regulamento MUR'"® expressou objecdes a base de
calculo dos montantes necessarios, tendo em vista que os depodsitos cobertos “nao refletem
todos os eventuais custos de financiamento na resolucdo. Os depoésitos cobertos podem
manter-se estaveis, e 0 conjunto dos passivos aumentar consideravelmente, ou podem
aumentar e o0 conjunto dos passivos permanecer estavel. Em ambos os casos, a potencial
exposicdo do fundo de resolucdo ndo seria refletida de forma adequada. O facto de os
depdsitos cobertos ja estarem garantidos através do sistema de garantia de depdsitos

(«<SGD») também deve ser considerado, uma vez que este sistema contribuird para o

179 parecer BCE de 6 de novembro de 2013, on a proposal for a Regulation of the European
Parliament and of the Council establishing uniform rules and a uniform procedure for the resolution of credit
institutions and certain investment firms in the framework of a Single Resolution Mechanism and a Single Bank
Resolution Fund and amending Regulation (EU) No 1093/2010 of the European Parliament and of the Council
(CON/2013/76), p. 8.
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financiamento da resolucéo se os depdsitos cobertos (privilegiados) suportarem perdas. Por
conseguinte, esta referéncia deve ser complementada por um valor de referéncia respeitante
ao total do passivo, que deve ser devidamente ponderado pelo comité de resolugdo,
mantendo simultaneamente o limite minimo de 1% dos depdsitos cobertos.” E concretiza
com a proposta de alteracdo 19, onde acrescentava ao artigo 69.°, 1 (na proposta era o artigo
65.°, 1) “Para alem deste nivel alvo de financiamento, o comité de resolucdo decidird um

valor de referéncia adequado em relacao ao total do passivo a atingir no prazo de dez anos.”

Embora sejam razdes atendiveis, as propostas, infelizmente'®, nio foram tidas em
conta. As Unicas marcas deixadas pelo parecer do BCE estdo plasmadas no considerando
105 e no artigo 94.°, 1, a), vi e vii. Nestas disposicOes refere-se que o passivo total das
instituicGes seria um critério de referéncia mais adequado e, em consonancia, a Comissédo
devera avaliar se a base mais adequada séo os depdsitos cobertos ou o passivo e se o Fundo

devera ter no futuro um montante absoluto minimo.

Com base nos dados de 2011, o FUR devera atingir 55 mil Milhdes de euros. Por
outro lado, a meta é dinamica, se houver crescimento do sector bancario na Unido, também

crescera a base de calculo e assim também o montante alvo do Fundo®®!,

O periodo de oito anos pode ser estendido por mais quatro anos, se o Fundo tiver
efetuado pagamentos cumulativos superiores a 0,5% do montante de depositos cobertos e se
estiverem preenchidos os requisitos que a Comisséo estabelecer num ato delegado para este

efeito previsto no artigo 69.°, 5, b) (artigo 69.°, 3).

O Fundo ¢ financiado por contribuicdes ex ante e contribuicdes extraordinarias ex
post a realizar pelos bancos (regulado nos artigos 67.° a 79.° e por um Acordo
Intergovernamental), com entreposto nos Fundos Nacionais de Resolugéo, ou seja, sdo 0s

Estados Membros participantes que devem cobrar as contribuicdes dos bancos*®?,

180 BuscH (2015, p. 299, n. 150).

181 pagina 16 da Exposicdo de Motivos que acompanha a Proposta de Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho que estabelece regras e um procedimento uniformes para a resolugdo de instituigdes de
crédito e de certas empresas de investimento no quadro de um mecanismo Unico de resolugdo e de um fundo
Unico de resolucdo bancéria e que altera o Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do
Conselho, COM(2013) 520 final, 2013/0253 (COD), Bruxelas, 10.07.2013.

182 para se atingir uma massa critica e evitar os efeitos pro-ciclicos que poderiam surgir se 0 FUR
contasse apenas com contribuices ex post em caso de crise sistémica, sera indispensavel que 0s meios
financeiros ex ante disponiveis do fundo atinjam pelo menos um determinado nivel alvo minimo (considerando
104 do Regulamento MUR).
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Concretizando, as instituicbes financeiras dos Estados Membros participantes
devem realizar contribuigdes anuais, calculadas em proporcdo do passivo total, excluindo
fundos proprios e depoésitos cobertos, em relagcdo ao passivo agregado, excluindo fundos
proprios e depositos cobertos, para o Fundo até que este atinja o nivel-alvo (69.°, 1 e 70.°,
1). Além disso, as instituicdes devem ainda realizar uma contribui¢do adaptada ao risco,

calculada com base nos critérios previstos no artigo 103.°, 7 da BRRD.

O que significa que os bancos que tenham em maioria no seu balanco, depositos
cobertos, contribuirdo menos, mas contribuirdo mais para os fundos nacionais de garantia de

depdsitos (Exposicdo de Motivos da Proposta de Regulamento MUR, p. 16).

O CUR, depois de consulta do BCE, estabelece o montante de contribui¢Ges para o
ano respetivo, garantindo que néo tributa em mais de 12,5%/ano do nivel-alvo do Fundo

(artigo 70.°, 2, ver também o Regulamento de Execuc¢do do FUR).

As contribuicbes extraordindrias ex post acontecem quando os meios financeiros
disponiveis no Fundo ndo sdo suficientes para cobrir as suas despesas originadas pela
utilizacdo, nestes casos sao cobradas as referidas contribuicdes, estas sdo calculadas nos
termos das contribuicbes ex ante e ndo podem exceder em trés vezes 0 montante das

contribuigdes anuais (artigo 71.°, 1).

O CUR pode contrair empréstimos para o0 FUR quando este ndo disponha fundos

suficientes imediatamente mobilizaveis para as suas atividades (artigo 73.°, 1).

Estes empréstimos devem ser totalmente reembolsados durante o periodo de
maturidade do empréstimo, atraves de contribuicdes ex ante e contribui¢fes ex post, nos

termos gerais (artigo 73.°, 1).

O CUR deve contrair mecanismos de financiamento para o Fundo, incluindo,
quando possivel, mecanismos de financiamento publicos, quando os montantes disponiveis
das contribuigdes nos termos gerais ndo forem suficientes para o cumprimento das
obrigacdes do FUR (artigo 74.°).

Todas estas decisdes sdo tomadas em sesséo plenéria (artigo 50.%, 1, e)).

O BCE no seu parecer sobre o Regulamento MUR considerou na proposta de
alteracdo n.° 20 que o FUR deveria ser permitido a contrair financiamento nomeadamente
através de recursos dos Estados Membros, alegando que “O acesso temporario a recursos

orcamentais constituiria um elemento essencial dos dispositivos de apoio do MUR porque
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as fontes privadas de financiamento podem ficar temporariamente indisponiveis em caso de
graves perturbacdes nos mercados financeiros. '8 “Com efeito, as fontes privadas de
financiamento  podem, sobretudo no inicio do MUR, ser escassas e
esgotar-se temporariamente no caso de graves perturbacoes nos mercados financeiros. 184,
chegando mesmo a propor uma linha de crédito concedida pelos Estados Membros no inicio
do Fundo a ser utilizada quando necessario e tudo reembolsado, os Estados concederiam
empréstimos sempre a titulo voluntario em nome da soberania orgamental, a linha de crédito

teria de ser totalmente reembolsada em nome da neutralidade orgamental.

Assim, ndo existe qualquer obrigacdo de emprestar para os Estados, mas o
Regulamento inclui uma disposi¢cdo de preferéncia por empréstimos concedidos por

autoridades publicas, nos termos do artigo 74.°

Além disso, ndo existe uma garantia publica de capitalizacdo do Fundo, o que pelo
menos nas primeiras resolugbes pode levar a que as funcBes do Fundo ndo sejam
cumpridas®®. No considerando 13 do Acordo Intergovernamental atende-se a esta situagao
e procura-se mitigar através de empréstimos concedidos pelas “Partes Contratantes
afetadas por determinada medida de resolugdo [...] ou do Mecanismo Europeu de
Estabilidade segundo os procedimentos acordados, incluindo a transferéncia temporaria
entre 0s compartimentos nacionais. As Partes Contratantes deverdo estabelecer
procedimentos que lhes permitam responder atempadamente a todos os pedidos de
financiamento intercalar. Durante o periodo transitério sera criado um mecanismo de
suporte de altimo recurso, que ird facilitar a contracdo de empréstimos pelo Fundo. O
reembolso sera devido pelo sector bancario através de contribui¢des em todos os Estados-
Membros participantes, incluindo contribuicdes ex post. Essas disposi¢es garantirdo um
tratamento equivalente de todas as Partes Contratantes que participam no Mecanismo
Unico de Supervisdo e no Mecanismo Unico de Resolucao, incluindo as Partes Contratantes
que adiram numa fase posterior, em termos de direitos e obrigacGes e tanto no periodo
transitério como no periodo definitivo. Essas disposi¢cOes deverdo assegurar a igualdade de
condigBes com os Estados-Membros que néo participem no Mecanismo Unico de Supervis&o

nem no Mecanismo Unico de Resolugéo. ”

183 J4 citado, p. 24.
184 J4 citado, p. 8.
185 BuscH (2015, p. 310).

98



Acresce que a 8 de dezembro de 2014, o Conselho de Governadores do MEE adotou
o Instrumento de Recapitalizacdo Direta do MEE (DRI) para as institui¢fes financeiras da
area do Euro. A adogdo marcou o passo final no processo de ratificacdo e o DRI tornou-se
operacional a partir de 8 de dezembro de 2014. O novo instrumento permite ao MEE
recapitalizar uma instituicdo sistémica e viavel da area do Euro sob circunstancias
especificas e como medida de Gltimo recurso. Assim, o MEE apenas pode recapitalizar
bancos depois do bail in, de acordo com a BRRD. Ademais, os fundos de resolugéo nacionais
ou, a partir de 2016, o FUR deve contribuir. Em ordem a preservar a alta qualidade de crédito
e capacidade prestamista do MEE para outros instrumentos, o0 montante total de recursos

disponibilizados para o novo instrumento é limitado a 60 mil Milhdes de Euros*€®.

Um dos problemas avancados para o0 FUR prende-se com o seu tamanho, este néo
tem dimensao para lidar com graves crises sistémicas a nivel da Unido, além de ndo ter uma
garantia orcamental (fiscal backstop), apenas 0 MEE pode desempenhar essa fungdo, mas
parece dificil dadas as suas regras.

Todavia salientamos o facto de as contribui¢Oes para o Fundo serem realizadas em
funcdo do risco, ja que este serd um incentivo para os bancos serem mais racionais na escolha

de ativos.

4.2.8. Autoridades Nacionais de Resolucéo

As ANR por seu turno sdo responsaveis quanto a instituicbes que ndo estejam
abrangidos pelas competéncias do CUR, pela adocdo de planos e avaliagbes de
resolubilidade (artigos 8.°e 9.2e 7.°, 3, a)); adoc¢éo de medidas durante a intervengéo precoce
(artigo 13.°, n.° 3); aplicacdo de obrigacdes simplificadas ou dispensar a obrigacdo de
apresentacdo de esbocos de planos de resolucéo (artigo 11.°e 7., 3, c)); estabelecer os niveis
de requisitos minimos de capital para fundos proprios e responsabilidades elegiveis (12.° e
7.2, 3, d)); adotar decisdes de resolugédo e aplicar mecanismos de resolucdo, de acordo com
os procedimentos e salvaguardas relevantes, desde que a resolugéo ndo exija a o acionamento
do FUR e seja financiada exclusivamente por reducdes de valor ou conversdo de

instrumentos de capital, venda do negdcio bancario, instituicdo veiculo, separacao de ativos

186 \/er o comunicado de imprensa, ESM Direct Bank Recapitalization Instrument Adopted, de 8 de
dezembro.
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e bail-in, e/ou 0 esquema de garantia de depositos (21.°, 24.°-27.2, 79.°, 31.°, 7.2, 3, ¢)); e a

reducdo de valor ou conversédo de instrumentos de capital (21.°, 31.°, 7.9, 3, f)).

As ANR devem aplicar as provisdes relevantes do MUR. As referéncias ao CUR
devem ser tidas como feitas em relacdo a ANR (artigo 7.°, 3, 84). Para tal devem exercer 0s
poderes conferidos pela lei nacional em transposi¢cdo da BRRD (mesmo artigo). As ANR
devem informar o CUR das medidas que serdo tomadas e devem cooperar estreitamente com
0 CUR na tomada dessas medidas (artigo 7.°, 3, 85). Devem submeter ao CUR os planos de
resolugéo (artigo 9.°), tais como quaisquer atualizacdes, acompanhadas de uma avaliagao
justificada da resolubilidade da entidade ou grupo considerado (artigo 10.°; 7.°, 3, 86).

4.3. Sistema Europeu de Seguranca de Dep0sitos

O Sistema Europeu de Seguranca de Depositos consiste, hoje, na Diretiva
2014/49/UE, de 16 de abril de 2014, relativa aos sistemas de garantias de depdsitos*®’.

Esta harmoniza as regras a aplicar na constituicdo e no funcionamento dos
esquemas de garantia de depdsitos a nivel nacional. As regras harmonizadoras tém a ver,
nomeadamente, com 0s mecanismos de financiamento, o &mbito das suas acles, 0 periodo

de reembolso e a informacao a ser fornecida pelos bancos aos seus clientes.

O proposito geral da diretiva é o de harmonizar as condi¢fes do exercicio do

negocio bancario na Unido, completando da mesma forma o mercado interno.

O principio subjacente € o de que a liberdade de estabelecimento e de prestacdo de
servicos nos Estados Membros da Unido Europeia deve ser aprofundado com o
estabelecimento de caracteristicas uniformes para os Esquemas de Seguranca de Depdsitos,
nomeadamente, a solidez financeira, o nivel de protecdo dos depositantes e a transparéncia
das instituicbes que administram a seguranca de depdsitos. A confianca dos depositantes
deve ser refor¢ada na UE, de forma a reduzir as distor¢Ges concorrenciais entre paises.

Por outro lado, por razdes de justica, os esquemas de seguranca de depdsitos, tentam
proteger os depositantes, possivelmente mal informados sobre a real capacidade financeira

dos bancos.

187 Adiante designada Diretiva SGD.
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Por ultimo, o negdcio bancario é dirigido pelas expectativas, como ja referimos,

nomeadamente, a seguranca de depdsitos previne corridas bancarias*®®,

4.3.1. Breve Resenha historica da seguranca de depoésitos na UE

O estabelecimento de uma seguranca de depoésitos a nivel europeu remonta ja a
1994, quando foi implementada a primeira diretiva'® relativa a esta matéria que exigia que
cada Estado Membro introduzisse um esquema de seguranca de depositos. Atraves desta

diretiva atingiu-se uma harmonizagdo minima.

Em particular, esta diretiva estabelecia um nivel minimo harmonizado de prote¢édo
de 20.000 ECU, em conjunto com um tempo maximo de devolucdo dos depdsitos aos

respetivos titulares, de trés meses.

A harmonizacdo era estabelecida no interesse dos depositantes individuais e das
pequenas e médias empresas que sdo aqueles que dispdem de menos informacéo acerca da
estabilidade de um banco. Por esta razdo, os depdsitos de institui¢bes financeiras e de

autoridades publicas ndo estdo cobertos.

Com a crise de 2007, varios paises aumentaram a cobertura de depdésitos no sentido
de aumentar a confianga dos depositantes, ja que a diretiva em vigor na altura apenas previa
um nivel minimo de protecdo®, além disso ndo existia um mecanismo harmonizado de
financiamento dos fundos, assim dava-se uma disrupgéo do mercado financeiro®!. O que se
traduziu numa concorréncia regulatéria e conduziu a uma revisao e alteracdo da Diretiva de
1994. A nova diretiva de 2009°?, aumentou o montante minimo de cobertura para 50.000 €,
e dispds que deveria estar ativo um nivel uniformizado de cobertura de 100.000 € até ao fim

de 2010. Ao mesmo tempo, 0 prazo maximo de reembolso foi diminuido para 20 dias Uteis.

Depois desta, foi editada a diretiva atual que passaremos a estudar.

18DjAMOND e DYBVIG (1983).
189 Diretiva 94/19/EC.

190 WRuuck (2014).

191 FEINER (2015, p. 74).

192 Diretiva 2009/14/EC.
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4.3.2. Principais Caracteristicas do Mecanismo de Seguranca de Dep0sitos

O artigo 4.° 4 da Diretiva exige que todas as institui¢ces de crédito que aceitem

depdsitos sejam membros de um Sistema de Garantia de Depositos (SGD).

O SGD pode ser administrado por uma entidade publica ou por uma entidade
privada. A supervisdao dos SGD permanece responsabilidade de cada pais, cada Estado tem
de identificar a “autoridade designada”, que ¢ responsavel pela supervisdo do SGD privado

ou pela administracdo direta da SGD publica.

A diretiva estabelece como nivel de cobertura harmonizado obrigatério os 100.000€
por depositante (artigo 6.°, 1 da Diretiva SGD). Logo, um depositante ndo pode aumentar

artificialmente o seu nivel de cobertura ao manter varias contas.

A racionalidade do estabelecimento de limites maximos de cobertura prende-se
com o problema do risco moral, acrescendo aos problemas de financiamento dos esquemas

de protecéo.

Além disso, o facto de se ter tornado o nivel de cobertura um nivel obrigatério,
existe uma maior intenc¢do de harmonizacéo dos sistemas. Intengdo que também se encontra

presente na harmonizacao das formas de contribuicéo.

Algumas categorias de responsabilidades bancéarias estdo fora de qualquer
cobertura, porque a seguranca de depositos destina-se a proteger, como ja referimos, a
propdsito da primeira diretiva sobre a matéria, 0s pequenos e médios depositantes com pouca
informacédo. Pelo que, os depdsitos dos Estados e de institui¢des financeiras ndo estdo

cobertos.

A fim de combater algumas das desvantagens que um sistema deste tipo implica e
que indicdmos no primeiro capitulo, designadamente, a interferéncia da seguranca de
depdsitos com a precificacdo das responsabilidades bancérias, porquanto os depositantes
podem aceitar uma taxa de juro mais baixa como remuneracdo do depdsito, ja que ndo ha

risco, bem como o risco moral que pode afetar gestores bancarios®,

193 BAGLIONI (2016, p. 114).
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Para combater estes riscos poderia ter sido excluido dos depoésitos cobertos, 0s
depdsitos interbancarios, o que efetivamente acontece na Diretiva SGD. Contudo, como nota
BAGLIONI (2016, p. 114), o efeito de contégio originado pela crise de 2008 poderia ter sido

travado por esta via.

Pode ser determinado que o prémio a pagar pelos bancos por gozarem de seguranga
relativamente aos seus depositantes, esteja ligado aos riscos assumidos pelos bancos, que foi

a opcao tomada pela recente Diretiva SGD.

O artigo 11.° da diretiva estabelece que a funcdo priméria da SGD é o reembolso
dos depositantes, que perderam 0s montantes depositados no banco a fracassar ou em

liquidacdo. Acresce que, os meios financeiros podem ser utilizados numa de duas formas.

Primeiro, qualquer SGD pode ser chamada a contribuir para o financiamento de
uma resolucdo bancaria, seguindo as regras introduzidas pela BRRD. A SGD pode ser
envolvida num bail in, apresar de ser o ultimo recurso do processo de resolugdo. A
autoridade de resolugéo determina o montante que a SGD deve custear, sob a condic¢éo de
que ndo pode ser maior que 0s montantes da reducdo de valor dos depositos cobertos, caso

a mesma reducéo tivesse ocorrido.

Segundo, a SGD pode fornecer assisténcia financeira a um banco em quebra, em
ordem a prevenir a sua faléncia. Esta provisdo abre o caminho a um papel preventivo dos
SGD. No entanto, estabelece-se como condi¢fes adicionais que o0 custo das intervencoes
preventivas ndo deve ser maior que o reembolso dos depositantes e nenhuma agdo de

resolucédo pode ser tomada por uma autoridade de resolugéo.

Quanto ao prazo de reembolso, o artigo 8.° da diretiva procura harmonizar e reduzir
0 tempo de reembolso dos depositantes atingidos por uma faléncia bancéria. Para este
objetivo, a mesma estabelece um tempo limite de 7 dias Uteis depois de a autoridade
relevante ter determinado a inabilidade do banco em apuros para reembolsar os depositos.
Tal limite sera efetivo a partir de janeiro de 2024. Durante o periodo de transicdo e até essa
data, os periodos de reembolso mais longos aplicam-se, depois aplicar-se-a um calendario

decrescente: 20, 15 e 10 dias uteis.
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No sentido de o SGD ser verdadeiramente eficaz na modelacdo das expectativas
dos depositantes, estabelece-se uma obrigacdo de publicidade, isto &, devem ser dadas
informacdes essenciais aos depositantes relativas ao SGD. Os depositantes devem estar
cientes da protecdo dada aos seus depdsitos, em conjunto com os seus limites. Para alcancar
este objetivo, o artigo 16.° da Diretiva SGD requer que os bancos fornecam informacdes aos
potenciais depositantes, que consiste, principalmente, num prospeto com informacéo
essencial, nomeadamente, a SGD responsavel pela seguranca de depdsitos, 0 montante
coberto, o tempo de reembolso, 0 que acontece se 0 depositante tem mais depdsitos ou
depdsitos conjuntos com outra pessoa. O mesmo prospeto deve ser fornecido ao depositante

pelo menos anualmente, e a referéncia a isso deve ser incluida nas suas declaragoes.

Finalmente, para facilitar a instituicdo de sucursais, o artigo 14.° da Diretiva SGD
determina que o SGD é responsavel pelas sucursais dos bancos instaladas noutros paises.
Para diminuir a burocracia e a demora no reembolso quanto a uma sucursal de um banco em
quebra num pais que ndo o da sua sede, o reembolso deve ser realizado pela SGD da entidade

de acolhimento, em nome da entidade de origem.

Para garantir a cooperacao devem existir acordos escritos entre as varias SGD, com
0 conteddo minimo que a ABE estabeleceu nas suas orientacBes, assim como um
compromisso multilateral, para evitar a burocracia de concluir acordos entre todas, duas a

duas.

4.3.3. Financiamento dos Sistemas de Garantia de Dep0sitos

O financiamento das SGD é regido por trés principios fundamentais. O primeiro
consiste em o custo de reembolso realizado pelas SGD dever ser suportado pelos bancos no
seu conjunto. O SGD torna-se, assim, um mecanismo de mutualizacdo de riscos entre bancos
e da mesma forma atinge-se o objetivo geral da Unido Bancaria de reduzir a onerosidade das

quebras bancérias para os Orcamentos Publicos.

O segundo principio refere que as contribuicfes pagas pelos bancos para os SGD
devem ser baseadas nos seus riscos e na sua dimensdo. Eliminando, como ja referimos,

algum do risco moral inerente a estes sistemas.
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Em terceiro lugar, todas as SGD devem ser capacitadas com recursos financeiros
recolhidos ex ante, atraves de contribuicOes periddicas recebidas antes dos reembolsos aos

depositantes. Assim se assegura a credibilidade e prontiddo desejaveis na a¢do dos SGD.

Quanto ao montante de financiamento alvo, este situa-se nos 0.8 % dos montantes
de depositos cobertos até 3 de julho de 2024 para cada SGD (artigo 10.°2, 2 da Diretiva SGD).

Se 0s meios presentes no fundo ndo forem suficientes, os bancos podem ter de
realizar contribuigdes adicionais ex post, que ndo podem exceder 0.5 % por ano (artigo 10.°,
8 da Diretiva SGD).

Em cumprimento do segundo principio por nds enunciado, no calculo das
contribuicbes anuais devidas pelos bancos deve ser avaliado o perfil de risco bancério de
acordo com as bases para avaliacdo do risco das instituicdes que estdo no artigo 13.° da
Diretiva SGD. Cada SGD pode adotar o seu método de avaliacdo. No entanto, os métodos
tém de ser aprovados pelas autoridades de supervisdao (ANC e autoridade designada) e deve
seguir as orientaces da ABE. A ABE fornece uma lista de cinco categorias de risco e, para
cada uma, alguns indicadores nucleares'®*. Estes indicadores correspondem
fundamentalmente aqueles que indicamos a proposito de Basileia 111 e do pacote CRD V1%,
A cada indicador de risco é atribuida uma ponderacéo, e as pondera¢cfes somam até 75%. Os
outros 25% podem ser atribuidos pelas SGD, seja através de outros indicadores de risco, ou

através de aumento da ponderacdo dos indicadores nucleares de risco para a ABE.

O mecanismo complexo parece ter sido desenhado para harmonizar as regras nos
varios Estados Membros, deixando ao mesmo tempo algum espaco para lidar com as

caracteristicas especiais de cada sector bancario nacional.

Ademais, quanto as contribuicdes, os bancos devem realizar compromissos de
pagamento com o SGD, que consistem em compromissos de pagamento de contribuicfes a
SGD, por este pedido nas situacOes de falta de recursos. Os bancos devem cumprir com a
obrigacdo de pagamento no prazo de 2 dias depois do pedido. As orientagbes da ABE
obrigam os bancos a concluir dois compromissos com 0s SGD: um acordo compromisso de

pagamento e um acordo de garantia financeira. O primeiro formaliza 0 compromisso, 0

194 Atualmente, encontram-se no documento da ABE de 2015, Guidelines on methods for calculating
contributions to deposit guarantee schemes.
195 Por isso remetemos para la.
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montante e os direitos do SGD a requerer os fundos. O segundo assegura que 0 acesso aos
fundos é garantido por ativos com pouco risco, que serdo prontamente liquidados no caso de
0 banco né@o conseguir cumprir 0 primeiro compromisso. As orientacfes da ABE especificam

ainda quais os colaterais financeiros que podem ser aceites como garantia®®.

4.3.4. Relagbes com o fundo de resolucéo

As contribuicdes para o FUR sdo, como vimos antes, calculadas em proporc¢éo dos
depdsitos garantidos. O que € de certa forma surpreendente, ja que o propdsito do fundo de
resolucdo ndo é proteger os depositantes, mas apoiar uma restruturacao ordenada dos bancos
em dificuldades, assim, seria mais I6gico ligar estas contribui¢cfes as responsabilidades totais

ou talvez ao risco dos ativos bancarios®®’.

O SGD tem de contribuir para o fundo de resolugdo com o montante que iria

despender no caso de insolvéncia (considerando 81 e artigo 79.° do Regulamento MUR).

Acrescentadas estas relagcdes proximas, a circunstancia de o SGD atuar na resolugédo
bancaria, tal como o0 FUR, BAGLIONI (2016, pp. 121-122) propde a juncao dos dois, criando-

se uma estrutura de gestao de crises e de seguranca de depositos centralizada.

Além das economias em termos de custos de operacdo e administracdo, era
significativo, criar-se-ia uma instituicdo Unica, credivel e capaz de lidar com reembolsos a
depositantes em todo o espago europeu, promovendo uma maior coesdo e uma melhoria
significativa na quantidade de liquidez disponivel no Fundo comum. Por outro lado, correr-
se-iam menores riscos de repercussao dos custos de reembolso sobre os contribuintes, e com
isto uma escolha néo eficiente do Estado Membro onde os depositantes procuram servigos

bancarios ou onde os bancos instalam as suas sedes.

1% Nas Guidelines on payment commitments under Directive 2014/49/EU on deposit guarantee
schemes de 2015 da ABE.
197 Gros (2015, p. 141).
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4.3.5. A capacidade de resposta a riscos da SGD

Nesta seccdo concluimos apenas sobre a relacdo do atual sistema de garantia de

depdsitos com os riscos.

Num primeiro ponto, gostavamos de salientar as consideracdes que ja vém de
DIAMOND e DYBVIG (1983), no sentido de os mecanismos de seguranca de depositos
reduzirem de forma clara os riscos de corridas bancérias, tanto mais quanto maior for a
percecdo da existéncia da mesma pelos depositantes e da sua capacidade, é por causa disso

que a Diretiva SGD obriga os bancos a fornecerem certas informacdes aos depositantes.

No entanto, como os SGD continuam a ser sistemas nacionais, o que significa que
0 suporte publico sempre provira de um Estado. No caso de Estados Membros com menores
orcamentos publicos ou em economias menos prosperas, 0s depositantes sempre terdo maior
receio, principalmente em tempos de instabilidade, de que os seus depdsitos se tornem
inconvertiveis, tanto por insuficiente capitalizacdo do Fundo de Seguranga, como porque 0
Estado ndo tem capacidade de acomodar no orcamento publico um reembolso de

depositantes.

Assim, faria mais sentido, na nossa opinido, numa perspetiva de maior
credibilidade, seguranca e evitacdo de risco de corridas bancérias, ou, em alternativa, de
evitacéo de escolhas menos eficientes por parte dos depositantes'®, mutualizar as segurancas

de depdsitos e criar um Unico Fundo de seguranca com um quadro institucional competente.

198 por exemplo depositar num pais estrangeiro por ter maior capacidade orcamental.
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Capitulo 111

Conclusoes

Dispomos agora de todos os dados para proceder a conclusdes sobre a matéria que

nos propusemos a tratar.

Como primeiro ponto, gostariamos de reafirmar a importancia de um tratamento
especifico dos bancos no contexto da economia, em consequéncia das fungbes que
desempenham e que aumentam a eficiéncia econdmica, mas também relativamente aos seus
riscos, dos quais se destacam o risco sistémico, a transmissao de crises para a economia real,

0 risco de contagio e o risco de corridas bancarias.

Nessa medida, os bancos necessitam de uma regulacdo que mitigue 0s riscos
apresentados e esta tem tradicionalmente consistido em regulag&o sistémica, onde se incluem
as funcdes de prestamista de Ultima instancia, a seguranca de depdsitos e mecanismos de
gestdo de crises, em regulacdo prudencial, que assenta na consecucdo de um elevado nivel
de qualidade bancério, nomeadamente, por exigéncias minimas de capital, e por ultimo, em
regulacdo comportamental que procura mitigar os riscos advindos da informag&o assimétrica

nos mercados bancarios.

Quanto aos mercados bancérios, estudamos as varias formas de organizacdo ou
estrutura e concluimos que, como nos restantes setores, estes mercados apresentam-se quase
sempre em formas de concorréncia imperfeita, por causa, principalmente, das regulacGes

impostas que aumentam os custos de entrada no mercado.

No entanto, ndo € por isso que 0s bancos deixam de apresentar os melhores
resultados, é que contrariamente ao paradigma geral dos mercados em concorréncia perfeita
como proporcionando a maior eficiéncia econémica, no mercado bancéario devem ser
ponderados os riscos advenientes da maior concorréncia. Assim, por exemplo, maior
concorréncia, podera significar um maior incentivo para assumir mais riscos nos portfolios
bancarios, e é este o principal postulado da hipétese da concorréncia-fragilidade. E que os
bancos, tal como as restantes empresas procuram lucros econémicos positivos, para la da

condicdo de maximizacdo em concorréncia, e isto, tendo em conta o risco dos ativos
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bancarios, consistente principalmente na probabilidade de reembolso dos empréstimos e
titulos que estejam nos balancos bancéarios, pode conduzir a faléncias bancarias, porque 0s
bancos numa tentativa de aumentar os lucros, procuram investimentos com menor

probabilidade de rendimento, mas com mais elevadas receitas.

Contudo, a esta hipdtese contrapfe-se a hipétese da concorréncia-estabilidade, que
consiste essencialmente em afirmar que os bancos que atuam em mercados mais
concorrenciais tendem a oferecer melhores condi¢Bes de empréstimo aos seus clientes. Com
as melhores condigfes, os clientes desenvolverdo o investimento com mais elevada
probabilidade de retorno. O que implica que os bancos terdo mais elevada probabilidade de
serem ressarcidos. Isto, na medida em que, a concorréncia bancaria diminui as taxas de juros
nos empréstimos, e também favorecera a realizacdo de maior nimero de projetos de

investimento, pelo que a concorréncia bancaria tera efeito de crescimento econémico.

Ponderando estas duas correntes, consideramos que deve ser realizado um trade off
entre concorréncia e estabilidade, tentando-se atingir o nivel intermédio entre a manutencgéo
de portfolios menos arriscados e a concessdo de empréstimos a taxas de juros inferiores, para

que a financa possa ter o seu efeito no crescimento econdémico, sem provocar instabilidade.

Para isto ser atingido, poder-se-ia pensar em medidas politicas que procurem
regular o 6timo de concorréncia na banca, criando-se uma divisdo especial na regulacdo
financeira ou no direito da concorréncia que se preocupe em manter a concorréncia bancéaria

em niveis aceitaveis.

Quanto aos efeitos da regulacdo sobre a estrutura dos mercados bancarios,
destacamos que a mesma, quando liberalizadora, provoca diminui¢des no poder de mercado
dos bancos. Por outro lado, destacamos que politicas que aumentem a quantidade de capital
necessaria para prossecucdo da atividade bancaria tendem a evitar certos riscos provenientes
da concorréncia exagerada no mercado bancario, porque impdem um certo nivel de
qualidade nos ativos, acompanhada de um nivel de capital suficiente para enfrentar os riscos
que possam advir desses ativos. Contudo, estas politicas devem ser ponderadas, ja que 0s

bancos repercutirdo os custos de obtencao de maior capital nos seus clientes.

Por Gltimo, quanto a este tema, destacamos que a supervisdo bancaria pode ter
efeitos adversos no crescimento econdmico, designadamente, o instrumento de fecho da
atividade pelo regulador, pode conduzir, em tempos de estabilidade, a blogueios nos canais

de empréstimos e de liquidez.
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Sobre a ndo centralizacdo das atividades regulatdrias, destacamos que tal facto pode
constituir um incentivo para um race to the bottom, ou seja, um relaxamento por parte das
autoridades nacionais dos critérios de supervisdo que conduzem a padrdes de supervisdo de
pior qualidade, mas mais atrativos para os bancos. Este risco é particularmente acentuado

num espaco como a UE, devido as liberdades fundamentais do mercado.

A Unido Bancéria surge como consequéncia da consciencializacdo que a crise
financeira criou nos decisores politicos europeus. Com este projeto pretende-se
essencialmente colocar um termo na ligacdo entre risco soberano e risco financeiro, um
termo no risco que os depositantes enfrentam perante crises financeira e um termo nas

diferencas de tratamento das varias instituicbes bancarias dentro da UE.
A Unido Bancéria compde-se em trés pilares: o MUS, o MUR e 0 SGD.

O MUS é constituido por uma atuacido em rede!® das ANC e do CSMUS,
dividindo-se certas competéncias, nomeadamente e a mais notoria, é a divisdo que se opera
entre instituicdes significativas e menos significativas para entregar ao CSMUS a supervisdo
relativamente as primeiras e as ANC a supervisdo em relacdo as segundas. Contudo, esta
divisdo de tarefas é acompanhada de direitos de informacdo e de oposi¢do por parte do
CSMUS e de um poder superior do CSMUS de chamar a si a supervisao de instituicoes
menos significativas, perante menores padrées de qualidade da supervisao ao nivel nacional.
Assim, poder-se-ia referir a partida que dada a tendencial prevaléncia de descentralizacéo,
existiria aqui um perigo de race to the bottom, mas ele ndo se verifica, devido a existéncia
destes instrumentos centralizadores. Estas consideragcdes sdo extensiveis a divisdo de

competéncias entre CUR e ANR, mutatis mutandis.

As exigéncias de capital, estabelecidas pelo pacote CRD IV em cumprimento do
acordo de Basileia Il e aplicadas agora no ambito do MUS, provocam uma dificuldade de
entrada no mercado bancario, mas parecem necessarias para que a concorréncia ndo se torne

numa concorréncia-fragilidade.

Por outro lado, os exames e informacdes, que o novo Regulamento MUS obriga a
que sejam fornecidos, tenta que os bancos procurem melhorar 0s seus comportamentos, além

de permitir uma analise precoce da situagdo financeira das instituicdes. O mecanismo de

199 Expressdo de QUELHAS (2012b, p. 240).
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destituicdo de administracdo permite que os riscos gerados pelo problema de agéncia sejam

mitigados.

A introducéo do principio do bail in mitiga os riscos soberanos, mas além disso
responsabiliza as atitudes dos bancos. O que implica que a decisdo estratégica de um banco
se transmute num mercado concorrencial, deixando este de procurar ativos mais arriscados,
como defende a hipo6tese concorréncia-fragilidade. Antes o banco balanceara riscos e
vantagens para concluir pela melhor atitude. Daqui também retiramos que um mercado com
concorréncia bancaria apresentara menor probabilidade de riscos do que antes da introducao

deste instrumento.

A harmonizagdo dos SGD poderia ter consistido numa uniformizagdo com
construcdo de institui¢cées e um fundo comum para credibilizar a resposta as crises bancarias.
Né&o tendo sido assim, coloca problemas concorrenciais entre bancos em paises que tenham
menores capacidades financeiras e outros que se encontram em paises mais prosperos, ja que
0 suporte de ultima ratio, quando se esgotarem os fundos provenientes de contribui¢des dos
bancos na conversao de depositos, terd de provir de auxilio do orgamento publico. Se tivesse
sido construido um sistema centralizado a nivel da UE, teria muito maior solidez e
credibilidade.

Apesar de este ser um problema para a concorréncia no mercado bancario,
apresentamos em contraponto o facto de as contribuicdes para os SGD serem calculadas pelo
risco. Com este modo de célculo, haverd de novo incentivos para diminuir 0s riscos

assumidos, mesmo em mercados de concorréncia perfeita.

Como conclusao final geral referimos que o mercado bancério p6s Unido Bancéria
tornou-se muito mais europeu do que antes. Atualmente, as instituigcfes podem competir num
quadro mais alargado, beneficiando e tendo de cumprir os mesmos parametros regulatorios

no espaco da Unido.

No futuro, isto podera implicar alteragfes na estrutura dos mercados bancarios,
porquanto a Unido Bancéria tenta limitar o negdcio das instituicbes com maior relevancia
sistémica através de maiores requisitos de capital e através de uma supervisdo consolidada
realizada pelo BCE, além disso, estas ndo serdo permitidos a assumir maiores riscos, porque

se o fizerem, terdo de contribuir com montantes mais elevados tanto para os Fundos de
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Garantia de Depdsitos, como para os Fundos de Resolugdo. Assim, ao estabelecimento de
um mercado de nivel comunitario com empresas dominantes, contrapde-se o balanceamento

que é realizado através de mais pesadas regulacdes sobre as mesmas.

Referimos ainda que as politicas seguidas no &mbito da Unido Bancéria conduzirdo
a que a hipotese concorréncia-estabilidade tenha perdido a maior parte do seu contetido. Pelo
que, quase que podemos afirmar que um mercado concorrencial bancario na Unido Europeia
teria mais efeitos sobre o crescimento econdmico, pela afetacdo mais eficiente dos fundos
excedentarios aos agentes carecidos de liquidez, do que aqueles perniciosos efeitos que
tradicionalmente sdo apontados pela hipo6tese da concorréncia-fragilidade.

Para nds, a Unido Bancéria, consiste, desta forma, numa verdadeira politica de
concorréncia adaptada ao sistema bancério, que deve ser desta forma encarada e
aprofundada. E para a qual oferecemos o humilde contributo desta dissertacdo que procurou
relacionar inovadoramente as estruturas possiveis do mercado bancario com a Unido

Bancaria.
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ANnexo

As medidas de concentracdo de mercado: do paradigam SCP ao paradigma

NEIO

a) As medidas de concorréncia na Organizacao Industrial Tradicional

Na teoria econémica, a concorréncia nos mercados é habitualmente estudada pelas

disciplinas da Microeconomia e da Organizacéo Industrial ou Economia Industrial.

Numa primeira fase, a concorréncia bancaria foi medida pelo paradigma da
Organizacdo Industrial Tradicional, onde a estrutura do mercado desempenhava o papel

principal na determinacao da concorréncia ai existente.

Neste paradigma, encontra-se a hipdtese da Estrutura-Conduta-Resultados
(SCP2%) desenvolvida por Joe S. Bain em 1956%1. A abordagem SCP parte do pressuposto
de que a estrutura (ou a maior ou menor concentragdo do) mercado determinard um maior
poder de mercado para as empresas que ai se encontram. Ora, dependendo do poder de
mercado, refere esta teoria, também o comportamento ou conduta da empresa sera diferente,
menos competitivo @ medida que existe maior concentracdo e vice-versa. Assim, por
exemplo, num mercado mais concentrado, a empresa teria maior poder de mercado e,
portanto, manifestaria uma conduta menos competitiva, e isto poderia ocorrer por via da
precificacdo ou pela celebracdo de acordos colusivos com as restantes (poucas) empresas.
As consequéncias destas circunstancias, seriam, desde logo, melhores resultados
empresariais, ou seja, maiores lucros. Todavia apresentando menores resultados do ponto de

vista social®®.

Portanto, a abordagem consiste no estabelecimento de uma relagéo entre os lucros

e a concentracdo de mercado, sendo que esta € tida como prévia, o que significa que no

200 A sigla corresponde a versdo inglesa do paradigma, na qual este é designado por Structure-
Conduct-Performance. Adotamos a tradugdo portuguesa de CABRAL (1994, p. 46).

201 Na obra Barriers to New Competition: Their Character and Consequences in Manufacturing
Industries, Cfr. DEGRYSE, ACEVEDO, € ONGENA (2015, p. 591) e DE JONGHE, DIEPSTRATEN, € SCHEPENS
(2016, p. 188).

202 DEGRYSE, ACEVEDO, &8 ONGENA (2015, p. 591).
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calculo de concentracdo de acordo com esta teoria, 0 primeiro passo seria a utilizacdo e
calculo de um indicador de concentracdo. Apds o que se relacionara esse indice num outro

que representa a rentabilidade da empresa.

E foi por causa desta teoria que os indices de concentracdo comegaram a ser
utilizados e ainda hoje o sdo, nomeadamente pela Direcdo Geral da Concorréncia da

Comissdo Europeia’®

e pelas norte americanas Antitrust Division do US Department of
Justice e Federal Trade Comission?%*, nos estudos prévios as decisdes sobre concentracdes
de emrpesas. Os dois principais indices utilizados pela literatura e pela pratica decisoria sao

os do grupo CR, e o indice de Herfindahl-Hirschman (HH1)2%.

O célculo destes dois indicadores é relativamente simples. Para calcular os
indicadores do grupo CRn comeca-se por eleger um nimero de empresas (para os efeitos do
presente trabalho, bancos) de maior dimensdo no mercado, ap0s 0 que Se somam as

206 O resultado varia entre 0 e 12%7, sendo que quando o valor

respetivas quotas de mercado
se aproxima de 0, o mercado bancério tem uma quantidade elevada de bancos de dimensao
semelhante, quando se aproxima de 1, os bancos incluidos no calculo s&o quase os Gnicos

presentes em toda a industria.

Para calcular o indice de Herfindahl-Hirschman, somam-se os quadrados das
quotas de mercado de todos os bancos?®®. O HHI variara de um niimero maior que zero a
10.000%%°, correspondendo o primeiro a um mercado com muitas empresas de pouca

dimenséo e o segundo a um monopdlio.

203 Ver as orientagBes para aplicacdo da politica relativa a concentragdes: COMISSAO EUROPEIA
(2008, cap. Ill); ComissA0 EUROPEIA (2004, par. 16), onde é expressamente referido que o indice de
Herfindahl-Hirschman pode fornecer informages acerca da situacdo concorrencial no mercado.

204 US DEPARTMENT OF JUSTICE & FEDERAL TRADE COMISSION (2010, pp. 18-20) que reportam a
utilizacdo do HHI pelas agéncias norte americanas, demonstrando até qual os intervalos em que o mercado é
considerado mais ou menos concentrado.

205 proposto por Albert O. Hirschman em 1945 e depois reinventado por Orris C. Herfindahl em
1950, dando-lhe este autor a forma em que atualmente se apresenta, habitualmente. Ver HIRSCHMAN (1964).

206 Matematicamente, os indices do grupo CRyséo descritos pela formula:

i=1
CR, = Z MS;

n
207 Qu entre 0% e 100%, quando no célculo sejam utilizadas as quotas de mercado em percentagem.
208 Matematicamente o indice de Herfindahl-Hirschman é descrito pela formula:

=1
HHI = Z MS?
n

209 Implica a utilizagdo de valores de quotas de mercado em percentagem.

123



No ambito de mercados bancérios, as quotas de mercado para computo nestes
indices sdo calculadas tendo por base os ativos totais, os empréstimos concedidos ou 0s

depdsitos totais.

Ora, na hipdtese SCP, como visto, a concentragdo do mercado € tratada como um
dado exdgeno, que influira na conduta da empresa e na sua rentabilidade, bastando, portanto,
o calculo da concentragdo de mercado para depois efetuar uma regressao sobre uma formula
de rentabilidade da empresa, que preveria os lucros da empresa aquele nivel de concentragéo.
E sempre seria maior quanto maior a concentracdo do mercado, pela absor¢do das rendas
dos consumidores. No sentido de contrariar a concentracdo de mercado, tendo por base esta
hipbtese, os decisores politicos, como por exemplo, os Estados fundadores da Unido
Europeia introduziram legislacdo que previne o abuso de posi¢io dominante?!, a par de
direito derivado que regula as concentragcdes de empresas, para evitar os maleficios sociais

que a hipdtese SCP imputava a concentragdo?!.

Contra esta assuncdo pronunciaram-se DEMSETZ (1973) e PELTZMAN (1977),
propondo a teoria que ficou conhecida como a hipotese da estrutura eficiente. Esta
abordagem tenta demonstrar que as politicas de concorréncia baseadas no modelo SCP

podem ter efeitos desfavoraveis no bem-estar.

210 Ag interpretar o significado de posicdo dominante o TJCE, no caso United Brands c. Comiss&o
de 14/02/1978, decidiu que a posi¢do dominante do artigo 102.° [na altura o artigo 86.°] diz “respeito a uma
posicdo de poder econdémico detida por uma empresa que lhe permite afastar a manutencdo de uma
concorréncia efectiva no mercado em causa e lhe possibilita comportar-se, em medida apreciavel, de modo
independente em relacdo aos seus concorrentes, aos seus clientes e, finalmente, aos consumidores” —
TRIBUNAL DE JUSTIGA DAS COMUNIDADES EUROPEIAS (1978, par. 65); sendo que o acordédo ao caso Hoffman-
La Roche c. Comissdo acrescentou que “/a] deten¢do de uma quota consideravel de mercado, como elemento
de prova da existéncia de uma posi¢do dominante, ndo ¢ um dado imutavel e o seu significado varia de um
mercado para o outro em fungéo da sua estrutura, designadamente no que diz respeito a producao, a oferta e
a procura’” — TRIBUNAL DE JUSTIGA DAS COMUNIDADES EUROPEIAS (1979, par. 40).

O que nos faz concluir que, apesar de ter sido previsto genericamente o abuso de posi¢do dominante,
a posicdo a que o artigo se refere segundo a jurisprudéncia do TJCE, refere-se a uma posi¢do concreta no
mercado que permite controlar as relacGes que a empresa detentora da referida posicdo tem no mercado, seja
de fornecimento, de barramento de entrada, discriminacdo de precos, etc. E, nesse sentido, concluimos que as
exigéncias para que seja proibido em concreto o abuso de posicdo dominante dependem também da conduta
da propria empresa para a propria defini¢cdo da posi¢cdo no mercado, e ndo como expusemos para a hipotese
SCP, onde o simples facto de existéncia de uma concentracdo do mercado fazia crer num comportamento de
dominio operado pelas empresas nesse mercado.

Referimos isto, apesar de existir ainda outro critério para que se verifique o abuso de posicao
dominante que é o comportamento abusivo e s por aqui poderiamos concluir da mesma forma.

Portanto, apesar da influéncia que a redacdo da disposicdo deverd ter sofrido pela disciplina da
Organizacéo Industrial no estado em que se encontrava, ndo podemos concluir que a disposicdo a tenha
acolhido completamente.

211 Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho de 20 de janeiro de 2004, relativa ao controlo das
concentragOes de empresas. («Regulamento das concentragdes comunitarias»).
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DEMSETZ (1973), no artigo “Industry Structure, Market Rivalry, and Public Policy”,
questionava diretamente as politicas de concorréncia de entdo, que pela sua ligacdo a
Hipotese SCP preocupavam-se apenas em prevenir a concentragdo do mercado. E esta
Hipotese, como refere PELTZMAN (1977), ndo se preocupava em explicar a razdo da ligagdo
entre concentracdo de mercado e rentabilidade da empresa, avancando apenas que a

concentracdo de mercado favorecia a colusdo e assim a superagdo do custo marginal pelo

preco.

De acordo com esta abordagem, a empresa pode obter lucros anormais num
mercado concorrencial. Estes lucros podem-se manter, nas situagdes em que provém da
superior eficiéncia das empresas que 0s obtém. Portanto, a existéncia de lucros anormais ndo
tem de advir necessariamente de uma posi¢do dominante ou monopolista, que implicaria um
comportamento colusivo ou de iniciacdo de barreiras a entrada no mercado. Por outro lado,
a maior lucratividade das empresas ndo tem de provir de economias de escala para as maiores
empresas, como indicavam no modelo anterior Bain®?e Stigler?®®, porque se assim fosse,
qualquer empresa poderia e teria incentivos para crescer até a dimensdo ideal, igualando as

restantes, como salienta PELTZMAN (1977).

Ora, conforme DEMSETz (1973), a maior concentracdo do mercado pode ser
originada por uma atitude empreendedora e inovadora que aumenta a eficiéncia da empresa.
Por outro lado, esta maior eficiéncia pode ndo ser percetivel para as empresas concorrentes,
nem conduzir, pelo seu secretismo, a entrada de novas empresas, 0 que conduz & manutencao
dos precos de fatores e a continuagdo da atividade da empresa com lucros anormais.
PELTZMAN (1977) avanga que a maior eficiéncia pode provir de uma tecnologia que reduza
0s custos de producdo e que ndo esta imediatamente disponivel aos concorrentes da empresa

gue a detém.

Se a empresa consegue sucessivamente lucros anormais, tera maior capacidade de
crescimento, porquanto tem maior quantidade de capital, e de absorver maiores quotas de
mercado, tornando-o mais concentrado, apenas pela superior eficiéncia de certas empresas e
da atuacdo de “fric¢des naturais e ignordncia [das restantes empresas] que caracterizam

qualquer economia real. .

212 No artigo de 1954: Economies of Scale, Concentration, and the Condition of Entry in Twenty
Manufacturing Industries, publicado na American Economic Review.

213 No artigo de 1958: The Economies of Scale, no Journal of Law and Economics.

214 DEMSETZ (1973, p. 3), tradug&o nossa.
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Os autores consideram que a este mecanismo ou causa de concentracao de mercado
ndo se podem atribuir os mesmos defeitos que a hipdtese SCP atribuia a um mercado
concentrado, porquanto com maior inovagdo e maior empreendedorismo, 0s consumidores

terdo beneficios, aumentando-se o bem-estar geral.

Daqui, DEMSETZ (1973) concluiu pela necessidade de uma nova abordagem no que
tange as politicas de concorréncia e concentracdo, porque ndo se pode combater este tipo de
mecanismo, sob pena de se penalizar a inovacdo e o espirito empreendedor. Neste sentido
propde um novo mecanismo de medida da concorréncia no mercado que relacione também

a eficiéncia, como poder originador de maiores lucros.

Todavia, os indices de concentracdo continuam a ser 0s mais utilizados para estudos
académicos e aplicacdo de politicas de concorréncia, nomeadamente, pela Dire¢do Geral da
Concorréncia da Comissdo Europeia e pelas norte americanas Antitrust Division do US

Department of Justice e Federal Trade Comission?!®

. Segundo varios autores, designadamente, De Jonghe, Diepstraten e Schepens
(2016, p. 188), a razdo pela qual os indices de concentracdo ainda sdo tdo usados prende-se
com o facto de que para calcula-los séo necessarios pouco dados, além do que os calculos

para a sua aplicacdo sdo de extraordinaria simplicidade.

Depois de conhecer a concentragdo do mercado, os investigadores realizam uma
regressao da medida dos resultados bancérios, por exemplo e mais comum, a lucratividade

dos bancos. O que pode ser representado como?2®:
1_[ l]t = Qg + alCR]-t + Z kak,ijt + gijt
k

IT representa tipicamente os lucros de uma empresa, no caso representa a
lucratividade do banco i, no mercado bancério j no periodo t, CR;j: € a concentracdo no

mercado j no periodo t, e X j:representa o vetor k de variaveis de controlo que podem afetar

215 Ver, as ja referidas orientagGes para aplicacdo da politica relativa a concentragdes: COMISSAO
EUROPEIA (2008, cap. II1); ComMIssA0 EUROPEIA (2004, par. 16), e US DEPARTMENT OF JUSTICE e FEDERAL
TRADE COMISSION (2010, pp. 18-20).

218 DEGRYSE, ACEVEDO, &8 ONGENA (2015, p. 591).
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os lucros dos bancos (por exemplo, variaveis que controlam as implica¢c6es do perfil de risco
para os resultados do banco). Os bancos que operam em mercados mais concentrados sao
capazes de estabelecer taxas de juros mais elevadas nos empréstimos. Assim, como o
paradigma SCP implica que a1>0, 0 que quer dizer, que uma concentragdo de mercado maior
implica maior poder de mercado e maiores lucros bancarios. A estrutura de mercado nestes

modelos é assim assumida como exdgena?!’.

Tanto ao SCP como as hipoteses de eficiéncia podem ser assacadas criticas.
Nomeadamente, os estudos de acordo com estes paradigmas, apenas tém em conta uma via
de transmissdo que € aquele que vai da estrutura de mercado para os resultados. Nao tém em

conta a conduta dos bancos no mercado e o impacto dos lucros na estrutura de mercado.

b) As medidas de concorréncia na Nova Organizacdo Industrial Empirica

(NEIO)

Ao anterior paradigma da Organizacdo Industrial Tradicional sucedeu o paradigma
da Nova Organizacio Industrial Empirica (NEI0?%8). Este caracteriza-se por ndo partir de
indicadores indiretos como a estrutura de mercado para determinar o grau de concorréncia
entre as empresas, nem sequer argumenta que a estrutura de mercado é o resultado da
eficiéncia de determinadas empresas. Pela positiva, a NEIO procura atingir uma medida do
nivel de concorréncia através do comportamento das empresas em resposta a variagdes nas

condigdes da procura e da oferta.

Neste novo paradigma incluem-se varias abordagens que correspondem a
indicadores, das quais referiremos: a estatistica-H de Panzar-Rosse, o indice de Lerner e o
indice de Boone.

Estes novos indicadores permitem uma abordagem direta da concorréncia entre
bancos e estdo assentes na teoria dos mercados e da concorréncia. Contudo, séo indices que
exigem uma grande quantidade de dados e assentam em assungées teoréticas para serem

interpretados.

217 DEGRYSE, ACEVEDO, € ONGENA (2015, pp. 591-592).
218 Sjgla na lingua inglesa, onde o paradigma é designado por: New Empirical Industrial
Organization.
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PANZAR e ROSSE (1987) partem do mercado de jornais diarios dos Estados Unidos
da Ameérica, onde, tipicamente, os mercados sdao monopolios locais. Com base em
constatacdes quanto a esse mercado constroem depois um modelo que relaciona o0s custos
respeitantes a aquisicdo de fatores e a rentabilidade da empresa monopolista. Do que
concluem que quando uma empresa se encontra em equilibrio num mercado em monopolio,
um aumento no pre¢o dos fatores implica uma diminuicao da receita total. Verificando-se
que a soma das elasticidades das receitas, relativamente ao preco dos fatores de producéo

deve ser ndo positiva.

E a partir desta assuncdo é construida a estatistica-H, que consiste na utilizacao de
um indice que reflete em que medida uma varia¢do no custo de fatores tem impacto na receita

total?®,

No modelo de PANZAR e ROsSSE (1987), através dos resultados pode-se distinguir

entre mercado em monopolio, em concorréncia monopolistica e em concorréncia perfeita.

Quando o indice tiver valor negativo ou for igual a zero, estamos em face de um
monopolio. Porquanto, se acontecer uma variacdo de, por exemplo, 1% nos precos de
fatores, para um monopolista, tal aumento significa uma diminuicdo da receita, ja que este
enfrenta uma elasticidade-preco da procuta maior do que 12%°. Isto é, a soma das elasticidades

da receita, relacionadas com o custo de fatores devem ser negativas ou iguais a zero.

219 Com as consideragbes ja referidas, podemos adiantar que a estatistica-H € calculada
habitualmente pela utilizagdo de uma féormula reduzida de equacéo de receitas, que relaciona uma variavel de
receita, com o preco dos fatores de produgdo.

Matematicamente:

i=1 i=1
In(receitas) = a + Z In(w;) + Z 8iln(X;) + ¢
n n

Onde w; é o preco de fatores de producdo, X;jsédo variaveis de controlo.
Depois de célculo desta equagdo, procede-se a soma das elasticidades (5):

H=§1:.3i

Ver: DE JONGHE, DIEPSTRATEN, € SCHEPENS (2016, p. 189).

220 Isto considerando um mercado de monopolio equilibrado em que o monopolista sempre atua na
seccao elastica da curva da procura.
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Numa situacdo de concorréncia perfeita, a estatistica-H deve resultar em 1. Isto
significa que um aumento nos pregos dos fatores de producédo é seguido por uma variagao
similar nos custos marginais € nas receitas totais, tal e qual acontece numa situacdo de

concorréncia perfeita.

A concorréncia monopolistica, por seu lado, resulta numa estatistica-H entre O e 1,
0 que significa que os bancos iriam produzir mais, mas menos que o 6timo em cada caso
individual. Este resultado é o mais comum nos estudos que usam a estatistica-H, conforme

informam DE JONGHE, DIEPSTRATEN, € SCHEPENS (2016, p. 190).

Outro indice deste grupo, € o indice de Lerner (proposto em LERNER (1934)), que
mede o poder de precificacdo e capta a possibilidade e em que extensdo as empresas podem
aumentar o preco marginal acima do custo marginal®?t. O autor comeca por referir que a
forma mais direta de calcular o monopolio seria construir uma espécie de indice em que se
atentaria na propria definicdo de monopolio, ou seja, a existéncia de um unico vendedor.

Contudo, logo refere que este tipo de procedimentos é inadequado???

, porquanto ndo atinge
as implicagdes sociais e econdmicas do monopdlio. E que, no limite, pode existir um tnico
vendedor, mas a procura relativamente ao bem produzido ser infinitamente elastica,
implicando que o monopdlio ndo tem significado econémico nem social, por outro lado, se
0 mesmo vendedor, com quota de mercado igual a 100%, oferecer um bem com procura
absolutamente ineléstica, pode aumentar o preco pela reducdo da producdo ofertada no

mercado??3,

O indice construido por Lerner tenta captar o ratio das receitas monopolistas, em
relacdo &s receitas totais, o que corresponde ao ratio da divergéncia do pre¢o ao custo
marginal, relativamente ao preco. Raciocinio que deriva necessariamente da condicdo de
maximizacdo dos lucros no monopolio e é equivalente ao inverso da elasticidade-preco da
oferta, no equilibrio, porque, no equilibrio, as receitas marginais coincidem com o0s custos

marginais®?*,

22! Tendo em conta que as empresas em concorréncia perfeita parificam o preco com os custos
marginais.

222 Relembramos que 0 paper onde Lerner cogita estas consideracdes data de 1934, muito antes
sequer do paradigma da Ol tradicional.

223 LERNER (1934, p. 166).

224 Matematicamente, a formula do indice de Lerner:
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Para um monopolista, o indice serd igual a 1, enquanto que em concorréncia
perfeita, o indice sera igual a 0, porquanto neste 0s precos e 0s custos marginais devem ser
iguais. Os custos marginais devem ser calculados por uma funcéo de custos ou aproximados
pelos custos médios. A vantagem do indice de Lerner é permitir que o investigador avalie 0
poder de mercado de uma empresa individual, tornando possivel comparar o poder de
mercado entre empresas sem ter que fazer assun¢des ou qualquer tipo de calculos acerca do
mercado relevante para o qual o indicador deve ser calculado. Uma desvantagem € que mais
poder de mercado para uma empresa pode néo significar, necessariamente, um mercado

menos competitivo.

Outra abordagem a concorréncia, mas mais recente é o indicador desenvolvido em
BOONE (2008). O autor procura construir um modelo de avaliacdo da concorréncia, depois
de criticar as abordagens que computam o nivel de concorréncia através da divergéncia entre
preco e custo marginal, porque, segundo refere, existem estudos tedricos que apresentam
conclusdes no sentido de que uma mais intensa concorréncia pode conduzir a maior
divergéncia entre o preco e o custo marginal. Assim, o autor, ponderando que os indices
desse tipo sdo facilmente calculaveis, com dados existentes na maioria dos conjuntos
disponibilizados, tenta a constru¢do de um indice que use dados também disponiveis na

maioria das bases de dados.

BOONE (2008) introduz uma medida de concorréncia que designa por diferencas
relativas nos lucros (RPD?%). O autor considera que as empresas menos eficientes sero
mais prejudicadas por maior intensidade na concorréncia. Para esta assuncao parte de um
modelo com trés empresas em que as trés tém diferentes graus de eficiéncia. Neste modelo,
um aumento da concorréncia, conduz a maiores ganhos para a empresa mais eficiente,
relativamente a menos eficiente, do que os ganhos da empresa com eficiéncia intermédia,
relativamente & menos eficiente. Assim, 0 aumento da concorréncia seré a relacdo entre a
diferenca dos lucros da empresa mais eficiente e da menos eficiente, com a diferenca entre

a empresa de eficiéncia intermédia e a empresa menos eficiente.

P —CMarg

L =
erner P

LERNER (1934, p. 169).

225 Relative profits difference, no original em BOONE (2008, p. 1246), a tradugéo é nossa.
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A razdo sustentadora deste modelo é, assim, que as empresas mais eficientes
ganhardo maior quota de mercado e maiores lucros e que este efeito serd mais forte nos
mercados competitivos, ideias que colhe da ja referida abordagem da estrutura eficiente. O
indicador de Boone demonstra que o efeito de reafectacdo das empresas menos eficientes
para as mais eficientes aumenta a concorréncia. Na pratica, o indicador de Boone é

usualmente estimado pela seguinte equacao:
Inm; = a + f Inmc; 226

Onde =i é a lucratividade ou a quota de mercado do banco i e mc; € o custo marginal
do banco i (estimado usando uma funcdo de custos ou atraves de generalizacdo dos custos
médios). O indicador de Boone € entdo igual ao coeficiente . O indicador de Boone é
habitualmente negativo e apresenta valores mais baixos tanto mais a competitividade do
mercado. O facto de o indicador ser de facil interpretacdo, assentar numa regressédo linear
simples e exigir poucos dados tornam-no atrativo. Por outro lado, os ganhos de eficiéncia
podem ndo estar diretamente refletidos em maiores lucros e em maior quota de mercado no

curto prazo, o que pode distorcer a medida do indicador de Boone.

226 DEGRYSE, ACEVEDO, &8 ONGENA (2015, p. 596).
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