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CAPITULO 1
NOTAS INTRODUTORIAS!

O tema que nos propomos a tratar na presente dissertacao estd relacionado com as recentes
reformas regulatorias do setor bancério, em particular, com a discussdo em torno da separacdo

entre bancos comerciais e bancos de investimento.

A solucdo pretendida por essas reformas, traduz-se, grosso modo, na implementagédo, aos
bancos, de medidas de reestruturacdo ao nivel das suas atividades de maior risco,
concretamente, as atividades de negociacdo por conta propria. Visa-se, assim, a segregacao
destas atividades em relacdo as atividades tradicionais respeitantes a banca comercial ou de

retalho.

N&o obstante as necessarias referéncias de direito comparado, concentraremos a nossa atencdo
nas recomendacgdes contidas no Relatério do High-level Expert Group on reforming the
structure of the EU banking sector (Relatdrio Liikanen), que a pedido da Comissao Europeia,
se pronunciou sobre a necessidade de serem implementadas, no setor bancéario da UE,
reformas estruturais com o objetivo de promover o estabelecimento de um sistema bancério

estavel e eficiente.?

Nesse contexto, comegaremos por fazer uma breve exposi¢do da ultima crise financeira,
referindo quais as principais causas que estiveram na sua origem, e, em especial, ao impacto
que teve na Europa.® Depois, debrucar-nos-emos sobre o modelo legislativo adotado nos
EUA, o Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, atualmente a produzir
efeitos no que concerne as reformas daquela natureza. Em seguida, no quarto capitulo, o
nosso enfoque sera destinado a uma breve analise do contetdo material do Relatorio
Liikanen®, seguindo-se posteriormente nos capitulos quinto e sexto uma anélise critica ao

tema.®

! 0 nosso agradecimento ao Senhor Professor Paulo Camara, orientador da presente dissertacao, pela sua ajuda e
disponibilidade na prossecucdo dos objetivos a que nos propusemos.

2 HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON REFORMING THE STRUCTURE OF THE EU BANKING SECTOR
— Final Report, Outubro de 2012, p. 4 (infra denominado “Relatorio Liikanen”ou “Relatorio”).

® Ver Capitulo 2, p. 5 e ss..

*Ver Capitulo 3, p. 14 e ss.

> Ver Capitulo 4, p. 19 e ss.

® Ver Capitulo 5, p. 33 e ss. e Capitulo sexto, p. 39 e ss..



CAPITULO 2

O impacto do colapso economico-financeiro de 2007 - narrativa da crise

A titulo preliminar, para uma cabal compreensdo do objeto deste trabalho, importa proceder a
uma analise sucinta das diferentes fases da crise econdmica nos EUA, e a sua repercussdo na
Europa, (i) desde o seu apogeu durante o subprime’, em meados de 2007 até Setembro de
2008, no que diz respeito ao colapso dos portfolios de investimento, (ii) depois, da crise
sistémica, a partir de 2008, no que diz respeito aos auxilios estatais aos bancos e demais
entidades financeiras, (iii) da crise econdmica, a partir de 2009, no que diz respeito ao risco da
sustentabilidade fiscal devido a aumentos de impostos, consequéncia dos resgates financeiros,
e por fim, (iv) da crise da divida soberana, a partir de 2010, nos paises da Unido Europeia e da
crise de confianca em torno do sistema bancéario europeu.®
(i) A crise financeira teve inicio com a exploséo da bolha imobiliaria originada nos EUA.
A banca, por via de complexos mecanismos de inovacao financeira, rompeu com o
modelo tradicional de empréstimo a habitacdo criando as chamadas mortgage
bonds.® Os bancos, na (aparente) perspetiva de obtencdo de elevados lucros,
“securitizavam” e depois vendiam os seus proprios empréstimos, descurando a sua
funcdo tradicional: preservar a estabilidade do sistema de pagamentos (depositos)
e 0s demais servicos ao consumidor.*®
A incompleta e insuficiente regulacédo e supervisdo dos mercados financeiros, a
maior “flexibilizacdo” na concessdo de crédito bem como a existéncia de um

ambiente de taxas reduzidas potenciou a proliferacdo de praticas desta natureza.'

” Assim designado devido & criacdo das subprime mortgages, i.e., concessao de crédito de maior risco na forma
de empréstimos hipotecarios, e outros de diferente natureza, concedidos a taxas reduzidas no inicio mas
tendencialmente muito elevadas no futuro da relagdo crediticia estabelecida entre as entidades financeiras e
grupos de pessoas com perfil de maior risco de incumprimento (empréstimos sub-6timos).

® HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON REFORMING THE STRUCTURE OF THE EU BANKING SECTOR
— Final Report, 2012, p. 4.

% Tradicionalmente os bancos concediam um empréstimo sob garantia hipotecéria, e o cliente pagava ao banco
esse montante por meio de prestagdes. Gragas as modernas técnicas financeiras, foi possivel aos bancos
concederem empréstimos a habitacdo (tendencialmente a grupos de maior risco), transferindo a garantia
hipotecaria (sob a forma de mortgage bonds) a terceiros (investidores) sob determinada contrapartida (i.e.,
liquidez imediata pretendida pelos bancos), ficando o cliente que contraiu 0 empréstimo a habitagdo obrigado a
pagar ao banco determinada prestacdo. Este por sua vez ira pagar aos terceiros detentores das mortgage bonds
determinada prestacdo sob a forma de juros.

9'\/er PAUL A. VOLCKER, The William Taylor Memorial Lecture, Three Years Later: Unfinished Business in
Financial Reform (September 2011), p. 2-3; MATTHEW RICHARDSON, Regulating Wall Street: The Dodd-
Frank Act, p. 85.

1 pPAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), O Novo Direito Bancério (2012) — U.S. Regulatory
Developments in Banking Law, PC/BMT, p. 540; ALISON LUI, Retail ring-fencing of banks and its
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Teve inicio um periodo onde predominou a implementacdo de novas e complexas
técnicas financeiras impulsionadas por elevados niveis de alavancagem dos bancos
e proliferacdo das agéncias de rating.

Durante este periodo, um grande nimero de bancos, nomeadamente comerciais ou
de retalho que concediam crédito a pequenas e médias empresas, comecou a
construir grandes portfolios de investimento essencialmente formados, entre
outros, por valores mobiliarios representativos de securitizacao de hipotecas, tendo
sido esses o0s principais mecanismos financiadores da grande expansdo global que
0 sector bancério viveu nos anos anteriores a crise em 2007 e do consequente
aumento da integracdo dos mercados de capitais no espaco europeu.'? A partir de
2007, os mercados entraram em colapso, primeiro nos EUA, depois na Europa. Os
investidores comecaram a liquidar os seus portfélios de investimento causando
uma descida abrupta dos precos que originaram perdas de valor que rondavam 0s
80% no caso dos ativos hipotecérios e outros, com ratings de triplo A, perderam

até 60% do seu valor (ver graficos abaixo).*®
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Grafico 2.1

Excludes firms for which returns not quoted over entire sample
period. Source: As reported in Haldane et al. (2010).

Graéfico 2.2:
Resultados cumulativos entre 2000-2009 em
diferentes instituicGes financeiras

Performance dos mercados de acfes: Dow Jones
Euro Stoxx Banks price index (2007 = 100)

Em agosto de 2007, o Banco Central Europeu teve de intervir através de uma

injecdo financeira de 95 bilides de euros e em dezembro com 300 bilides de euros,

implications, 2012, p. 346; ELISABETTA MONTANARO, MARIO TONVERONACHI, A Critical Assessment
of the European Approach to Financial Reforms, Outubro, 2011, p. 201 e 202.

12 \/eja-se 0 caso do IKB, um dos primeiros bancos europeus atingidos pela crise — Relatério Liikanen, p. 3-5;
Sobre os off-balance sheet vehicles, atividades de shadow banking, derivados financeiros altamente complexos,
elevado grau de alavancagem e interconexdo entre entidades financeiras — PAULO CAMARA, MANUEL
MAGALHAES (coord.), p. 538-544; ELISABETTA MONTANARO, MARIO TONVERONACHI, p. 196;
ABEL M. MATEUS, Banking Regulatory Reform.: “Too Big to Fail” and What Still Needs to be Done (2011).

13 \er Relatorio Liikanen, p. 20.



naqueles, que seriam 0s primeiros resgates de ajuda externa ao sector bancario
europeu.™

(i) A crise tornou-se sisttmica com o colapso de um dos principais grupos
economicos - o banco Lehman Brothers que, no fim-de-semana de 12 e 13 de
Setembro de 2008, apresentou insolvéncia e iniciou 0 seu processo de liquidagéao.
Seguiu-se a compra do banco Merrill Lynch pelo Bank of America durante o
mesmo més de Setembro que acompanhou o encerramento de milhares de
empresas forcadas a encerrar as suas atividades, causando a primeira subida dos
niveis de desemprego. Os bancos ficaram sem liquidez, obrigando a mais e
maiores injecOes de capital por parte dos principais bancos centrais, forcando
igualmente os governos a sua nacionalizacdo, recapitalizacdo e concessdo de
garantias de depositos. Geraram-se falhas graves no sistema internacional de
pagamentos bem como no sistema de garantias de depésitos dos Estados que se
mostraram inadequados e insuficientes dada a natureza sistémica da crise.™
Estima-se que entre 2007 e 2010 o setor bancario dentro da zona euro tenha
recebido ajudas estatais no valor global de €1.6 trilides, ¢ nos EUA esse valor
tenha atingido os €7.77 trilides.™®

(iii)  Depois dos massivos auxilios estatais em ambos os lados do atlantico, 2009 foi um
ano em que se notaram os primeiros indicios de alguma recuperacdo econémica.
Neste periodo foi criado o Conselho de Estabilidade Financeira (Financial
Stability Board) que juntamente com o Comité de Basileia de Supervisdo Bancéria
(Basel Committee on Banking Supervision) teve o importante papel na criacéo e
adocdo de reformas para o sistema financeiro, nomeadamente, de regras sobre os
novos padrBes internacionais minimos de capital e liquidez para os bancos
(Basileia 11), as quais anunciadas em Setembro de 2010 pela cimeira dos G-20.
Mais tarde, em Julho de 2011 foi apresentada, pela Comissdo Europeia, uma nova
proposta de diretiva, criando o CRD IVV*, com a finalidade de reforcar a solidez do

sistema bancério europeu, ou seja, proceder a uma “(...) implementacdo fiel do

! Relatério Liikanen, p. 5.

15 Veja-se a fragilidade existente em muitos dos pequenos bancos afetados pela crise que sendo credores dos
bancos maiores, ficaram insolventes uma vez que estes devido a sua dimensdo e ao risco sistémico que
apresentavam tiveram de ser resgatados em primeiro lugar.

16 Relatério Liikanen, p. 3.

7 Iniciais de Capital Requirement Directive e/ou também referido como CRR IV (Capital Requirements
Regulation), terminologia utilizada numa diretiva e num regulamento.



Basileia I1I”.*® Contudo, a situagdo econdmica & escala mundial permanecia grave.
Os estimulos fiscais tiveram efeitos consideravelmente positivos a curto prazo,
como forma de prevenir cenarios catastréficos, mas os seus efeitos a médio prazo
permanecem incertos. O aumento do desemprego, a diminuicdo da receita fiscal
bem como a diminuicdo do PIB, contribuiram para o crescente recurso aos
estabilizadores automaticos ou também designados por mecanismos automaticos
de estabilizac&o.'® Por seu lado os custos afetos as massivas injecdes financeiras
nos diferentes estados membros da UE, bem como, a referida ativacdo dos
estabilizadores automaticos tiveram um impacto significativo, agora, ao nivel da
divida soberana dos paises-membros.?’

(iv) A partir de 2010, a divida soberana de toda a zona euro ascendia a €8.3 trilides,
valor comparavel ao nivel da divida soberana dos EUA. Contudo e contrariamente
ao que acontece nos EUA, ndo existe na zona Euro uma unido fiscal, o que
evidencia a gravidade do problema, especialmente em paises como a Grécia. Em
Maio de 2010, o governo grego aceitou €110 bilides da Troika (grupo formado
pela Comissdo Europeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetario
Internacional) por forma a permitir um refinanciamento da sua divida até 2014.
Durante aquele periodo foi igualmente criado pelo Fundo Monetario Internacional
e pelos paises-membros da Unido Europeia um fundo de emergéncia de €750
bilides que foi usado na ajuda externa da Irlanda em Novembro de 2010, e a
Portugal em Abril de 2011. Estas medidas tiveram um forte impacto em todo o
sistema bancéario Europeu. %

Durante a primeira metade de 2011 ficou aparente que a Grécia ndo conseguiria
atingir as metas econdmicas tracadas pela Troika tendo a sua divida soberana sido

avaliada em triplo CCC, em Junho de 2011 pela agéncia de rating Standard &

8 \er PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 349.

19« Qs principais estabilizadores automaticos das economias sdo as variagBes automaticas nas receitas fiscais,
associadas a propria composicéo dessas receitas, e 0s subsidios de desemprego e outras transferéncias sociais do
Estado.

A atuacdo das variacGes das receitas fiscais como estabilizador automatico esta associada ao peso e influéncia
dos impostos progressivos sobre 0s agentes econdmicos (impostos que aumentam mais do que
proporcionalmente face a aumentos do rendimento dos contribuintes). Assim, no caso de uma economia entrar
em recessdo, a diminuigdo do rendimento dos contribuintes a ela associada implica uma diminuicdo automatica
das receitas fiscais, sem que tenha de haver qualquer intervengdo do Estado.” Fonte: www.infopedia.pt

? Relatério Liikanen, p. 8.

?! Relatério Liikanen, p. 8.



http://www.infopedia.pt/

Poor’s. Em Julho de 2011, apds varias negociagdes, ¢ aprovado o segundo pacote
de resgate grego no valor de €109 bilides.?
A 15 de Julho de 2011 um relatério de imprensa da Autoridade Bancaria Europeia
(European Banking Authority) dava conta da exposicéo total dos bancos europeus
a divida soberana grega no valor de €31 bilides, tendo sido necessaria a introducao
de uma nova injecio financeira de €39 bilides.?®
Durante o verdo de 2011, foi a vez de Espanha e Italia receberem ajuda externa. O
primeiro financiamento foi de €50 bilides, e mais tarde novas tranches de €72 e
€200 bilides respetivamente, representando estes paises, uma parte substancial dos
mercados de divida soberana na zona euro. Enfatizou-se o problema da assisténcia
financeira nos paises membros da UE com a criagdo do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira (European Financial Stability Fund) bem como do
Mecanismo de Estabilidade Europeu (European Stability Mechanism). Para além
disso, a Autoridade Bancéria Europeia estabeleceu, em Julho de 2012, que os
fundos préprios de base (Capital Tier 1), i.e., o capital social das entidades
financeiras, nomeadamente bancos deveria ser aumentado em 9% com vista a
restaurar a confianca nos bancos europeus.*
A partir de 2011, a crise na Europa tornou-se evidente a medida que a falta de
confianca no sistema bancario europeu aumentava e se agravava a situacdo de
crise da divida soberana em alguns estados membros (nomeadamente Portugal,
Espanha e Grécia que procuram cumprir os principios estabelecidos no
memorando de entendimento da Troika).
A Europa vive uma crise econdmico-social sem precedentes. As perspetivas de crescimento
econdmico na zona euro sdo reduzidas devido as taxas de desemprego, aos aumentos brutais
da carga fiscal, as atividades de mercado de capitais praticamente inexistentes no sector
bancario, a tendéncia para a desalavancagem dos grandes bancos, no que diz respeito aos seus
balancos de contas, as fortes redugdes e estrangulamento na concessdo de crédito e a
diminuicdo dos fluxos de capital entre paises.
As falhas comprovadas no setor bancario ndo foram o Unico fator responsavel pela crise
financeira, mas desempenharam ai um papel crucial ndo apenas porque todo o sector bancario

foi alvo de significativos resgates financeiros mas também porque contribuiram para a

22 Este pacote inclufa um mecanismo de Credit Default Swaps através do qual os detentores da divida grega
poderiam trocar os seus activos de divida por outros titulos de natureza diversa - Relatorio Liikanen, p. 9-10.

*% Relatério Liikanen, p. 9.

? Relat6rio Liikanen, p. 10; PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 299.



deslocacdo e saida de recursos e ativos intercomunitarios com reflexos, especialmente
evidentes em determinados paises membros da UE, potenciando em ultima anélise uma
progressiva desintegracdo financeira entre bancos do mesmo grupo e néo so.

A reestruturacdo de todo o sector bancario é ainda limitada. Os efeitos gerados pela crise
mostraram que a regulacdo e supervisdo pré-crise foram insuficientes e ineficazes.
Insuficientes quanto a fragmentada estrutura de superviséo europeia e ineficazes do ponto de
vista de uma regulacdo prudencial da crise. Requerem-se mudancas significativas. S assim se
podera garantir uma maior resiliéncia financeira por parte do sistema bancario no seio da
Unido Europeia.

As novas iniciativas legislativas, que pretendem implementar uma estrutura regulatoria do
sector bancéario, mais adequada e eficaz, procuram dar solucéo aos problemas causados pelo
impacto da crise financeira e dinamizar a economia, mas procuram igualmente atingir outras
problematicas estruturais do sistema financeiro, aqui, com um intuito preventivo para o
futuro.® Referimo-nos ao sindrome “Too Big Too Fail” e Systemically Important Financial
Institution (SIF1) bem como do problema em torno do risco moral (Moral Hazard).?

Embora possa ser interpretada em diferentes acecdes, a expressdo “Too Big Too Fail” tem
que ver com as consequéncias comportamentais das grandes instituigdes financeiras perante
auxilios financeiros dos Estados.?” O problema do Moral Hazard est4 intimamente ligado a
este fendbmeno na medida em que certas instituicdes, pela sua natureza, importancia
(econdmica) e dimensédo (politica, social e territorial) tém (necessariamente) que ser, se for
caso disso, resgatadas pelos Estados através de fundos publicos. Uma vez que as perdas
(atuais e potenciais) dessas entidades serdo “socializadas” pelos contribuintes, que irdo ajudar
a absorver esses prejuizos, existe um incentivo para que estas instituices realizem (e possam
realizar) atividades de maior risco. E agora observéavel que entre 2000 e 2009, os bancos dos
EUA, em especial, mas também aqueles dentro do setor europeu, e que hoje sdo considerados
de potencial risco sistémico, foram justamente as entidades que no periodo de uma década
mais que triplicaram a sua quota de mercado em ativos de alto risco, em particular durante o

periodo do subprime aumentando consideravelmente a sua dimensdao em termos de ndmero

% pAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 542.

% ABEL M. MATEUS, p. 2-11; ROBERT E. PRASCH, The Frank-Dodd Act: Financial Reform or the
Entrenchment of Too Big To Fail?, Novembro, 2011; MATTHEW RICHARDSON, p. 90.

2T PAUL A. VOLCKER, Three Years Later: Unfinished Business in Financial Reform, Setembro, 2011, p. 8;
ROBERT E. PRASCH, The Dodd-Frank Act: Financial Reform or Business as Usual, Junho, 2012, p. 552.
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total de ativos e emissdo de Asset-Backed Securities e derivados financeiros (ver grafico
abaixo).?®
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Gréfico 2.3:
Total de ativos das Instituicdes Financeiras Monetéarias da UE entre 2001-2011

Durante aquele periodo, o crescimento dos mercados de securitizacdo/titularizacéo de ativos
foi de tal forma acentuado que contribuiu para o aparecimento de um sistema bancério

“pauralelo”29

(o chamado Shadow Banking) assente em SPV’s*°, os quais fora do alcance das
entidades de regulacdo bancéaria. Deu-se uma proliferacdo de atividades de intermediacdo de
crédito fora do regulado sistema bancario, formadas essencialmente por titulos garantidos por
ativos (ou Asset-Backed Securities), mas também de derivados financeiros. Ambas as

atividades eram de natureza especulativa e demonstrativas de risco excessivo (ver graficos

. 31
abaixo).
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%8 \er Relatério Liikanen, p. 12; PAUL A. VOLCKER, The William Taylor Memorial Lecture, Three Years
Later: Unfinished Business in Financial Reform (September 2011), p. 9; ABEL M. MATEUS, p. 6.

% Sobre 0 «shadow banking» ver MATTHEW RICHARDSON, p. 93.

%0 Abreviatura em inglés de Special Purpose Vehicle para Entidades de Finalidade Especial (EFE), ver infra
capitulo quarto, p. 10.

31 Ver Relatério Liikanen, p. 14; A transacéo de derivados financeiros conheceu um crescimento especialmente
pronunciado em mercado OTC (Over the Counter) por comparacdo a tendéncia verificada no mercado regulado
em bolsa.
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A Systemically Important Financial Institution (SIFI) é a expressao que se refere aos bancos
“(...) que devem ter uma capacidade acrescida de absor¢do de perdas de modo a refletirem os
riscos adicionais que representam para o sistema financeiro.”.** Neste ambito, sdo quatro os
principais problemas que a nova regulacdo bancaria, levada a cabo e desenvolvida,
nomeadamente pelo Comité de Basileia, pretende mitigar: (1) identificar quais as entidades
financeiras que apresentam maior risco sistemico (dimensdo, interconexdo, complexidade,
atividade global e possibilidade de substituicdo dos servicos prestados); (2) reduzir a estrutura
do risco sistémico destas entidades através, i) da imposicdo de limites ao nivel da sua
dimensao, ii) ou “vedagdo” das suas atividades de negdcio; (3) implementacdo de regimes de
incentivos que contribuam para uma adequada gestdo do risco (por exemplo ao nivel do
capital social e limites de liquidez, mecanismos de compensacdo, mecanismos de supervisdo e
planos de recuperacdo); (4) adocdo de mecanismos capazes de gerir perdas de uma forma
mais equitativa na relacdo entre contribuinte, acionista e investidor (por exemplo, regimes de
liquidacdo mais eficazes, aumento de impostos e implementacéo de taxas).*

Em 2010, o Governo do Presidente dos EUA, Barack Obama, juntamente com o Tesouro
Nacional dos EUA criou um vasto e complexo modelo legislativo com vista a reestruturacdo
de todo o sistema financeiro e impulsionamento da economia americana, a fim de mitigar e
corrigir os problemas estruturais referidos anteriormente.>* A resposta a crise foi a criacdo do
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (usualmente designado por
Dodd-Frank Act), cujo objetivo é o de “ (...) promote the financial stability of the United
States by improving accountability and transparency in the financial system, to end “too big
to fail”, to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from
abusive financial services practices, and for other purposes. » 3

Seguir-lhe-iam, a Europa, através do Relatério Final do High-level Expert Group on
reforming the structure of the EU banking sector, dirigido por Erkki Liikanen, o qual,
incumbido de avaliar, se, reformas adicionais direcionadas para a estrutura individual dos
bancos permite reduzir a probabilidade e impacto em caso de colapso, assegura a
continuidade vital das suas funcionalidades em caso de falha e possibilita um melhor
acautelamento da vulnerabilidade dos clientes de retalho. Nessa medida, concluiu-se, pela

necessidade de ser requerida a separacdo legal, dentro do mesmo grupo bancéario, de

%2 \/er PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 320.

33 Ver Infra Capitulo I11; ABEL M. MATEUS, p. 3; PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p.
295, 317-323.

¥ PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 538-542.

% Dodd-Frank Act.
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determinadas atividades financeiras de risco, dos bancos comerciais. De forma independente o
Reino Unido faria 0 mesmo. A UK Independent Commission on Banking (ICB) defende a
criagdo de uma estrutura de base mais estavel, competitiva e duradoura para o setor bancario
do Reino Unido, que permita enfrentar futuras crises financeiras e remover, das financas
publicas, o risco associado aos bancos. Para além disso, que contribua para a promog¢do de um
sistema bancario efetivo e eficiente que providencie os servigos bancarios basicos, i.e., através
da salvaguarda dos depositos de retalho e das operacGes do sistema de pagamentos, pela
eficiente alocacdo do capital para investimentos produtivos, bem como, pela melhoria dos

mecanismos da gestdo dos riscos financeiros.*

% Ver Infra Capitulo II; Relatério Liikanen, p. i-ii; Ver Infra Capitulo I11; INDEPENDENT COMMISSION ON
BANKING, Final Report Recommendations (September 2011), p. 7.
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CAPITULO 3
WALL STREET REFORM and CONSUMER PROTECTION ACT-

A reforma estado-unidense

O Wall Street Reform and Consumer Protection Act (conhecido como Dodd-Frank Act)
consiste num documento legislativo de 849 péginas e 16 titulos.®” Trata-se de uma reforma
que visa mitigar os problemas causados pela crise financeira de 2008.

O modelo pressupde, por um lado, o desenvolvimento de uma nova moldura institucional
prevendo-se a criacdo de varias novas entidades (e a reestruturacdo de outras ja existentes) e
por outro, uma nova estrutura regulatoria do sistema financeiro de onde se destacam, maior
foco em termos da regulacdo e supervisdo macro prudencial, imposicdo de novos padrdes de
liquidez e capital, novas regras sobre remuneracdo, novos limites a concentracdo de crédito e
aos niveis de alavancagem dos bancos, limites na gestdo do risco, novas regras sobre
Corporate Governance, novas politicas de compensacdo, nova regulacdo sobre liquidacéo
bancéria, reforco da regulacdo e supervisdo de entidades tradicionalmente pouco reguladas
(como por exemplo atraves da obrigacao de registo dos Hedge Funds e dos Over the Counter
Derivatives bem como das chamadas (Non)Bank Holding Companies), limites as operacdes
de fusdes e aquisicdes, entre outras.*®

Ao nivel institucional em particular, é criado, a par de outras entidades, o Financial Stability
Oversight Council (FSOC), incumbido da monitorizacdo e garantia da estabilidade do sistema
financeiro dos EUA.* Este Comité, uma das grandes inovacdes deste ato, tem como
principais objetivos identificar e mitigar potenciais ameacgas para 0 sistema financeiro
emergentes de falhas e colapsos econdémicos por parte das entidades bancérias e, outras
entidades, também de natureza financeira. Tem o especial dever de promover a disciplina nos
mercados através da eliminacdo da expetativa de prote¢do dos governos em caso de perdas.
Cabe-lhe identificar e designar, por exemplo, que entidades devem ficar sujeitas a supervisdo
por parte da Reserva Federal dos EUA, bem como, fazer recomendacfes de natureza

regulatéria e de supervisdo dessas mesmas entidades (sejam bancarias ou ndo-bancérias

¥ MATTHEW RICHARDSON, p. 85.

¥PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 545-546; CHARLES K. WHITEHEAD, The
Volcker Rule and Envolving Financial Markets, Junho, 2011; VIRAL V. ACHARYA, The Dodd-Frank Act and
Basel 111, Intentions, Unintended Consequences, Trasition Risks, and Lessons for India, 2012; JULIAN T. S.
CHOW, JAY SURTI, Making Banks Safer Can Volcker and Vickers Do It?, Outubro, 2011; MATTHEW
RICHARDSON, p. 85; ADAM J. LEVITIN, ANDREY D. PAVLOV, SUSAN M. WACHTER, The Dodd-
Frank Act and Housing Finance: Can it Restore Private Risk Capital to the Securitization Market?, Dezembro,
2011.

¥ pPAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 547; Dodd-Frank Act, Sec. 111.
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comerciais).*’ Ao seu lado, é também criado o Office of Financial Research (OFR), entidade
incumbida de fornecer apoio a0 FSOC no cumprimento dos seus deveres e obrigacdes.** A
par destas, 0 OFR, possui ainda um conjunto de competéncias especificas definidas no
modelo.*?

O Dodd-Frank Act estabelece outras entidades regulatérias, tais como, o Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB) encarregue da promocdo e implementacdo de maior transparéncia
ao nivel dos produtos e servigos destinados ao consumo (por exemplo, hipotecas, cartdes de
crédito, entre outros).** Como referimos, 0o modelo de reforma pressupde, para além da
criacdo destes organismos, a concessdo de novos poderes e competéncias a entidades ja

existentes.*

3.1 A “Volcker Rule”

Dentro do complexo modelo formado pelo Dodd-Frank Act foi criado um conjunto normativo
comumente designado por Volcker Rule, em referéncia a Paul Volcker®, e que diz respeito &
(nova) estrutura regulatoria para as grandes entidades e grupos financeiros. O modelo
pretende, por um lado, extinguir a expetativa de ajudas governamentais em caso de colapso
das grandes instituicdes financeiras e, por outro, impossibilitar o seu acesso ao dinheiro dos
depositantes com o intuito de serem realizadas atividades de negociacdo por conta prépria
(Proprietary Trading).*® Consequentemente, estas medidas pretendem proteger a expetativa
dos contribuintes que ndo pactuam com 0s resgates governamentais feitos a estas instituicoes
e ao risco moral que as mesmas acarretam.

A Volcker Rule assenta num conjunto de regras que proibem as entidades bancérias de
desempenharem i) atividades de negociacdo por conta propria bem como ii) atividades

relacionadas com investimento, aquisicdo ou participacdo em fundos de cobertura de risco

“ Dodd-Frank Act, Sec. 112(a)(1).

*! Dodd-Frank Act, Sec. 153.

*2 Dodd-Frank Act, Sec. 153(a)(1)-(7).

¥ PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 548; Dodd-Frank Act, Sec. 1013(b) e Sec.
1021(a).

* Ver o Commodity Futures Trading Commission (CFTC) e Securities and Exchange Commission (SEC);
PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 550; Dodd-Frank Act, Sec. 712(a)(1) e (2).

** 0 entdo Chairman da Reserva Federal dos EUA, que dirigiu a formulagéo do modelo; Seccéo 619 do Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act; PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES
(coord.), p. 550-551.

“*® Dodd-Frank Act, Sec. 619 — “Prohibitions On Proprietary Trading and Certain Relationships With Hedge
Funds and Private Equity Funds”.
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(Hedge Funds) ou fundos de capital de risco (Private Equity Funds).*” A norma abrange
aquilo que o modelo denomina por Banking Entities, ou seja, ndo apenas o0s bancos
comerciais em sentido tradicional, mas todas as entidades que controlam ou detém bancos
daquela natureza (as chamadas Bank Holding Companies).*® Ao inverso, a seccdo 1851(d)(1)
do modelo prevé de forma expressa, e apesar da proibicdo geral, quais sdo as diferentes
classes de atividades permitidas.

As atividades Proprietary Trading séo definidas como “Engaging as a principal for the
trading account of the banking entity or nonbank financial company supervised by the Board
in any transaction to purchase or sell, or otherwise acquire or dispose of, any security, any
derivative, any contract of sale of a commodity for future delivery, any option on any such
security, derivative, or contract.”. Trading account é definido como “any account used for
acquiring or taking positions in the securities and instruments described in paragraph (4)
principally for the purpose of selling in the near term (...) » 49

Por seu turno, os Hedge Funds e Private Equity Funds sdo entendidos como “(...) an
investment company, pursuant to the Investment Company Act of 1940, but for section 3(c)(1)
or 3(c)(7) of that Act, “or such similar funds as the appropriate Federal banking agencies,
the Securities and Exchange Commission, and the Commodity Futures Trading Commission
may, by rule, as provided in subsection (b)(2), determine”.*

Grande parte destas soluc@es legislativas sdo proximas das que vigoravam no Glass-Steagall
Act de 1933, regime que vigorou até a década de 90 tendo sido afastado devido a grande
pressdo do neo-liberalismo econémico e a inovacdo financeira dos bancos que passaram a
oferecer novos produtos e servigos tornando-se, consequentemente, grupos econdémicos

maiores e mais globais.”* Nesse modelo previa-se uma segregacdo entre bancos comerciais,

*" Dodd-Frank Act, Sec. 619, § 13(a)(1)(A) e (B).

*® Sobre a definicdo the Banking Entity» ver Dodd-Frank Act, Subsec. (h)(1), Volcker Rule e Federal Deposit
Insurance Act (12 U.S.C.§ 1813).

* Dodd-Frank Act, Sec. 619, 13(h)(4) e (6); R. REX CHATTERJEE, Dictionaries Fail: The Volcker Rule’s
Reliance On Definitions Renders It Ineffective and a New Solution Is Needed to Adequately Regulate Proprietary
Trading (2011), p.44 e ss. What is Proprietary Trading; As atividades de proprietary trading sdo aquelas
atividades normalmente associadas ao comércio de acdes (i.e., stocks, options, bonds, e outros), derivados
financeiros, matérias-primas (futuros), moeda, entre outros.

%0 Os hedge funds s&o fundos de investimento usados na gestao de risco, organizados sob a forma de sociedade e
gue visam a maximizacdo de lucros através da gestdo de portfolios de investimento pelo uso de técnicas
financeiras complexas, i.e., posi¢cGes curtas, longas, derivados, alavancagem, entre outros, e que atuam
internamente em cada pais ou a nivel internacional. A falta e/ou insuficiéncia regulatoria associada a estas
entidades deve-se a complexidade e sofisticacdo das suas atividades de natureza especulativa, tendo por isso,
sido objeto de regulacdo no modelo legislativo da Volcker Rule.

*! Tornaram-se gigantes financeiros, nas chamadas entidades financeiras “Too Big Too Fail” que deram também
origem a expressdo econdémica Systemically Important Financial Institutions (SIFI).
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bancos de investimento e companhias de seguros®. Tanto o Glass-Steagall Act como a
Volcker Rule procuram, em ultima andlise, eliminar a influéncia do risco moral das entidades
bancarias quando expostas aos resgates estatais, i.e., resgate dos contribuintes. Contudo,
enguanto que o primeiro previne, através de uma segregacao da sua estrutura, quaisquer tipo
de combinacdes entre bancos comerciais e outras entidades, o segundo estabelece limites a
essas atividades.”®

O modelo da Volcker Rule defende uma separacéo juridico-legal entre a banca comercial e a
banca de investimento, pois considera que as atividades de Proprietary Trading contribuiram,
em parte, para que os bancos se desviassem das suas obrigagdes fiduciérias para com 0s
clientes e negligenciassem as fungdes essenciais de garantia de crédito as familias e pequenas
e médias empresas.” O modelo pretende recuperar as fungdes tradicionais que entende
deverem dominar a banca comercial, e que sdo a rece¢do de depdsitos e concessao de crédito,
ao invés da especulacdo imediata e de curto prazo.

N&o obstante, tém sido apontadas algumas criticas a este modelo, em especial ao facto de a
Volcker Rule conter, nas suas definicdes, um cariz demasiado vago e pouco determinado, o
que pode levar a que certas atividades tipicas de Proprietary Trading, por exemplo, possam
ser camufladas e modificadas como atividades permitidas pelo modelo, ou, que sejam
transferidas para entidades menos reguladas como é o caso dos Hedge Funds.>® Outra das
criticas apontadas a Volcker Rule deve-se ao facto de esta optar por regular transacdes em vez
de estruturas, como era o objetivo do Glass-Steagall Act. Muitos entendem que a regulacéo
deveria passar pelo isolamento entre estruturas. Sdo mais limitadas por natureza e menos
sujeitas a modificabilidade. As atividades e praticas de Trading por seu lado, sdo numerosas,
altamente complexas e facilmente modificaveis.>® Esta corrente entende que as atividades de
Trading que eram permitidas antes da chegada da Volcker Rule devem continuar a sé-lo. No

entanto, por razdes de eficacia que se encontram apontadas no modelo do Glass-Steagall Act,

52 Era assim desde a crise de 1930. A partir de 1999 (Gramm-Leach-Bliley Act) tornou-se possivel a reunido
entre bancos de investimento e bancos comerciais.

¥ PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 542-555; “The Volcker Rule proceeds not on a
structural basis (saying what commercial banks can or cannot own) but rather on an “activities” basis (saying
what commercial banks can or cannot do)”, ver R. REX CHATTERJEE, p.41.

% PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 542-555; CHARLES K. WHITEHEAD, p. 40-47;
PAUL A. VOCLKER, The William Taylor Memorial Lecture, Three years later: unfinished business in financial
reform, 2011, p. 10.

% PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 554; Para saber, com exemplos, de que forma se
podem disfarcar atividades de Proprietary Trading ver R. REX CHATTERJEE, p.53.

% “Defining them, much less regulating them, is like drawing lines in the sand of the Sahara Desert during a
sandstorm with 80 mile per hour winds—a futile task. The sand changes shape before the lines are fully drawn,
just as trades can be reconfigured and redefined before regulations are set into place.”, R. REX
CHATTERJEE, p.61.
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a reforma deveria passar por alteraces na estrutura orgéanica das entidades em causa, ou seja,
cimentar uma separagdo drastica entre as atividades de trading e atividades que consistem em
receber e gerir depodsitos (por bancos comerciais). Em muitos casos, este tipo de bancos
comerciais, mesmo os de menor dimensdo, eram (e séo) controlados pelas chamadas Bank
Holding Companies, que nessa qualidade beneficiam do apoio governamental e do
contribuinte em caso de colapso financeiro.”” As operacBes de ajuda a capitalizacdo e
aumentos extraordinarios de liquidez sdo realizados em beneficio das entidades detentoras
daqueles bancos. Defende-se aqui ndo o modelo do Glass-Steagall Act como um todo, mas
sim o principio a ele subjacente — ao nivel da estrutura.”®

Relativamente a sua implementacdo e a luz da secgdo 619, 8 13(c)(1), a Volcker Rule comega
a produzir efeitos “upon the earlier of twelve months after the issuance of final implementing
rules or two years after the date the Volcker Rule was enacted” (21 de Julho de 2012). Apoés a
implementacdo dessas regras, as entidades a elas sujeitas tém um periodo de, até, dois anos
para dar cumprimento as mesmas. Este prazo pode ainda ser estendido até seis anos, para uma

preparacdo mais cuidada da aplicacdo da lei.

5 “The discount rate is the interest rate charged to commercial banks and other depository institutions on loans
they receive from their regional Federal Reserve Bank's lending facility--the discount window.”, disponivel em:
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/discountrate.htm.
%8 «Small commercial banks are held by large Bank Holding Companies as a means of gaining access to the
Fed’s Discount Window facility. “, R. REX CHATTERJEE, p.61.
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CAPITULO 4
A proposta do relatério LIIKANEN e o setor bancario europeu — reformas

Durante o presente capitulo, procuraremos destacar 0s aspetos mais relevantes do Relatorio
Liikanen no que diz respeito ao setor bancario da Unido Europeia, no intuito de identificar os
varios tipos de modelos bancérios numa perspetiva da sua performance. Depois,
procuraremos definir quais os objetivos da proposta e quais as principais conclusdes
alcancadas, sempre, a luz do conteudo do Relatorio.

O Relatdrio Liikanen encontra-se organizado em 5 capitulos e é o resultado da formacdo de

1% incumbido de aferir da necessidade de uma reforma

um grupo de peritos de alto nive
estrutural para todo o setor bancario da UE e de, nesse ambito, fazer propostas e
recomendacdes com o objetivo Gltimo de promover o estabelecimento de um sistema bancario
mais seguro, estavel e eficiente, que sirva as necessidades dos cidaddos, da economia dentro
da zona euro e ainda dos mercados internos.”*

Procurando saber da necessidade de implementacédo de reformas estruturais, o Relatorio revé e
avalia os ja existentes mecanismos regulatorios identificando os principais problemas
existentes no setor bancario europeu e de que forma estes afetam a resiliéncia entre bancos,
bem como a estabilidade e eficiéncia dos mercados internos. Por fim, € definido pelo Grupo

qual a proposta que entende por relevante e necessaria de acordo com o objetivo estabelecido.

4.1 Modelos de negdcio bancario

No seu capitulo terceiro, o Relatorio identifica quais sdo os varios tipos de modelo de negécio
bancario, Demonstrando por incompleta e simplista a classificacdo entre bancos comerciais

ou de retalho e bancos de investimento. Ao nivel da sua estrutura, os bancos podem adotar

> High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, FINAL REPORT, Outubro,
2012.

% High-level Expert Group formado por Erkki Liikanen (Chairman), Hugo Banziger, José Manuel Campa, Louis
Gallois, Monique Goyens, Jan Pieter Krahnen, Marco Mazzucchelli, Carol Sergeant, Zdenek Tuma, Jan
Vanhevel e Herman Wijffels, infra “Grupo”. O referido grupo foi estabelecido pelo Comissério Europeu, Michel
Barnier, responsavel pelos assuntos e servigos financeiros.

81 Relatorio Liikanen, “The High-level expert Group was requested to consider in depth whether there is a need
for structural reforms of the EU banking sector or not and to make any relevant proposals as appropriate, with
the objective of establishing a safe, stable and eficiente banking system serving the needs of citizens, the EU
economy and the internal market.”; EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Opinion of the European Banking
Authority on the recommendations of the High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking
sector, Dezembro, 2012.
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diferentes tipos de modelo de negdcio tendo em conta a sua dimensdo, tipo de atividade,
modelo de rendimento, estrutura de capital e financiamento, tipos de participacdo no capital,
estrutura corporativa e dimensdo geografica. Durante a Gltima crise ficou demonstrado que o
tipo de atividades desenvolvidas pelos bancos bem como os mecanismos de financiamento e
capitalizacdo por eles usados mostraram-se fatores chave em termos de resiliéncia financeira.
O Relatorio aponta varios estudos que concluem que os modelos que apresentavam menos
risco eram caracterizados por uma base de depositos forte e fontes de rendimentos
diversificadas, o que permitiu uma maior capacidade de absorcdo de perdas durante a crise e a
concessdo de mais empréstimos durante 0 mesmo periodo. As entidades mais expostas ao
risco detinham menos capital, possuiam tipicamente maiores dimensdes, elevada dependéncia
de financiamento a curto prazo no mercado e politicas de crescimento de crédito agressivas,
tornando-as financeiramente mais frageis. Em termos da sua dimensao, o universo de bancos
europeus pode ser reconduzido a trés grupos ou categorias principais: o primeiro, é formado
por um grande numero de pequenos bancos que atuam a nivel regional num dado pais, de
natureza normalmente cooperativa e possuidores de ativos inferiores a 1 bilido de euros; o
segundo € formado por bancos de dimensdo mediana, com ativos que variam entre 1 bilido e
100 bilides de euros e operam normalmente ao longo de todo um pais; o terceiro, é formado
por grandes bancos possuidores de ativos que excedem 100 bilides de euros e podem alcancar
mais de 2 trilibes de euros. Nestes, a sua atividade tem sobretudo uma natureza

internacional.®?

Os bancos podem ser mais ou menos centralizados dependendo do tipo de
relacdo estabelecido entre a sede do grupo e as suas subsidiarias.®

Ao nivel das assimetrias existentes entre 0s pequenos e 0s grandes bancos, em termos da sua
atividade, é observavel que, nos primeiros, ha uma maior tendéncia para 0 ingresso em areas
tradicionais de comércio bancario (concessao de empréstimos) enquanto que, 0s segundos,
possuem uma relacdo muito mais proxima com as atividades de trading (ver graficos

abaixo).**

62 Relatério Liikanen, p. 34.
% Relat6rio Liikanen, p. 53.
* Relatorio Liikanen, p. 35; ABEL M. MATEUS, p. 6.
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Gréfico 4.1: Gréfico 4.2:
Importancia da realizacdo de empréstimos para Importancia das atividades de trading para os
0s bancos dentro da UE (2011) bancos dentro da EU (2011)

Os bancos de investimento sdo normalmente bancos universais dada a pluralidade de servi¢cos
financeiros oferecidos que vao desde a tradicional gestdo de depdsitos e empréstimos a
habitagdo até diversas formas de atividade de investimento bancario, como sejam atividades
de trading, atividades de criacdo de mercado, subscricdo de ativos (acdes, opgoes, etc),
mecanismos de gestdo de risco (hedging por exemplo), entre outras. Os principais clientes
destes bancos sdo normalmente grupos empresariais de média ou grande dimensdo e tém
como principais objetivos diversificar os seus investimentos e adotar mecanismos de gestéo
de risco. Por contraste, a base de clientes dos bancos mais pequenos e cuja atividade é
centrada ao nivel do retalho, é formada pelas familias e pelas pequenas e médias empresas. Os
servicos por elas oferecidos relacionam-se, principalmente, com a concessdo de empréstimos,
gestdo de contas corrente e fundos de poupanca.

Tal ndo significa, no entanto, que 0s pequenos bancos ndo apresentem riscos e que os grandes
grupos bancarios traduzem necessariamente maior risco. Os bancos mais pequenos e menos
diversificados que durante igual periodo se envolveram nas “bolhas” de especulacdo
imobiliaria sofreram, também eles, enormes perdas.®® O que o Relatério sublinha, é o facto de
que durante a crise, 0s grandes e diversificados grupos bancarios que sobreviveram
relativamente bem, foram justamente aqueles cuja atividade estava principalmente focada na
banca comercial. Por oposi¢do, os bancos guiados, sobretudo, através de politicas de
investimento, estruturas complexas de derivados financeiros e negociacdo por conta propria,
foram os mais afetados. A dimensdo dos bancos estd intimamente relacionada com a
existéncia de riscos sistémicos.?® Esse risco tem sobretudo que ver com o impacto financeiro

em caso de falha e ndo com a existéncia de uma probabilidade de falha. Por outras palavras, é

% Relatério Liikanen, p. 37.
% MATTHEW RICHARDSON, p. 87.
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menos provavel que o colapso de um banco mais pequeno tenha efeitos sistémicos (salvo se
existirem entidades da mesma natureza que encontrem 0S mesmo problemas ao mesmo
tempo). Os bancos «Too Many To Fail» sdo bancos onde entre si existe grande correlacdo e
interconexdo, 0 que 0s torna sistemicamente importantes.®” Por isso, muitos sdo aqueles que
defendem a desnecessidade de bancos e aglomerados financeiros de dimensao universal, néo
pelo risco que apresentam enquanto estrutura individual, mas sim pela importancia sistémica
que acarretam (e ainda que individualmente possam ser saudaveis aos olhos dos mecanismos
de regulacéo e supervisio).®

Ficou igualmente exposto no Relatério que a inexisténcia de uma estrutura sélida e eficaz de
governo das sociedades por parte dos bancos contribuiu para o agravamento da crise do ponto
de vista da regulacdo e supervisdo. O Relatério explica que o problema da monitorizacédo
bancéaria foi agravado devido a natureza dispersa do capital social. Sendo o capital social
tendencialmente muito disperso, mesmo no caso de participagdes de grandes investidores,
como sejam, por exemplo, os investidores institucionais, a complexidade das atividades e a
prépria estrutura organizativa dos bancos faz com que fique reduzida a capacidade dos
acionistas exercerem controlo nas entidades onde investem.®® Consequentemente o seu
incentivo para exercer esse controlo é limitado, especialmente no que diz respeito a decisdes
de gestdo estratégica. Essa falta de incentivos € agravada, explica o Relatério, com a
expetativa implicita sobre a existéncia de uma garantia de salvaguarda dos depoésitos que
foram feitos no banco por parte dos depositantes e outros credores bancérios.”® A este
problema acresceram outros, como foram as (erradas) praticas remuneratorias dos bancos, que
induziram a comportamentos gananciosos e prejudiciais’®, falta de transparéncia por parte dos
bancos no que toca a sua real situacdo de liquidez e solvéncia e consequente resiliéncia e
capacidade de gerar lucros. Ora, toda esta conjuntura suscitou problemas de agéncia
especialmente no que toca a definicéo e estabelecimento de politicas e estratégias corporativas
que ndo foram ao encontro dos objetivos, ou ndo serviram os melhores interesses, dos seus

investidores. O Grupo enumera VArios outros pontos que vao para além do problema

®" Relatério Liikanen, p. 38.

% Recorde-se o significado de importincia sistémica dos bancos: “Systemically important banks are those
institutions whose distress or disorderly failure would cause significant disruption to the wider financial system
and economic activity, due to their size, complexity, systemic interconnectedness or lack of good substitutes that
can readily take over their activities.”, Relatorio Liikanen, p. 38; “The notion that a global economy requires
large banks can be readily refuted by a passing acquaintance with American financial history — after all, we
built this country with small banks.”, ROBERT E. PRASCH, The Frank-Dodd Act: Financial Reform or the
Entrenchment of Too Big To Fail?, Novembro, 2011, p. 9.

% Relatorio Liikanen, p. 50; ABEL M. MATEUS, p. 9.

" Relatério Liikanen, p. 50.

T PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 358.
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emergente das estruturas de Governance e do tipo de participa¢es no capital, e que vale a
pena referir.”> Por um lado enuncia a preocupacio que advém do facto de os conselhos de
administracdo ndo representarem totalmente todo o universo de Stakeholders do banco. Por
outro, o eventual uso discricionario que o CEO pode ter face aos restantes Orgdos que
compdem a administragdo (nomeadamente aqueles afetos a sua fiscalizacdo e superviséao).
N&o menos importante, é o que diz respeito as assimetrias de informacdo existentes entre
unidades ou subsidiarias dentro do mesmo grupo e por ultimo, a insuficiéncia dos regimes

sancionatérios quanto a sua punibilidade.”

A titulo sumério, os modelos de negécio adotados pelos bancos variam em fungéo de fatores
como, dimensdo, tipo de atividade, modelo de rendimento, estrutura de capital e
financiamento, tipos de participacdo no capital, estrutura corporativa e dimensao geografica.
O setor bancério europeu tornou-se maior do que alguma vez fora no passado, mais
complexo, mais interconectado e integrado.”* Do anterior exposto resulta que ndo obstante a
grande maioria dos bancos ter sofrido os efeitos da crise, algumas caracteristicas que
compdem os varios modelos de negdcio mostraram-se mais resilientes que outras.

O Relatdério mostra-nos que as principais falhas identificadas nos diferentes bancos foram
atribuidas ao desenvolvimento de atividades de risco excessivo sem que houvesse uma
adequada protecdo de capital (avaliacbes precarias do risco), excessiva dependéncia no
financiamento a curto prazo e desalinhamento das estruturas de incentivos. A existéncia de
bancos universais e 0 seu elevado grau de interconexdo contribuiu para o surgimento e
proliferacdo do risco sistémico tornando extremamente dificil e virtualmente impossivel a
implementacdo de quaisquer mecanismos de resolucdo e liquidacdo bancaria sem que tais
operacdes causassem enormes perturbacfes dentro dos mercados internos. Essa situacdo foi
exacerbada pelo facto de as autoridades regulatorias ndo estarem investidas das ferramentas
necessarias ao exercicio de um controlo efetivo dos bancos, especialmente aqueles em
situacdo de colapso.” Vimos, portanto, quais foram as consequéncias resultantes daquelas
praticas na maioria dos estados europeus no que concerne a soberania, sustentabilidade,
eficiéncia e justica econémica de mercado.®

Ora, por isso, foi premente a adocéo de novas respostas regulatorias.

"2 Relatério Liikanen, p. 50.

" Relatério Liikanen, p. 51.

" MARTIN WOLF, Liikanen is at least a step forward for EU banks, Outubro, 2012.
> ALISON LUI, p. 346.

"® Ver Capitulo Primeiro. Ver Relatério Liikanen, p. 88 e 89.
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4.2 Reformas requlatdrias no setor bancério europeu - avaliacédo

A natureza sistémica da crise financeira de 2007 e as fortes implicacdes que teve em todo o
setor bancario demonstraram que os mecanismos de regulacdo existentes até entdo foram
ineficientes e inadequados, tendo em consideragdo as novas e modernas técnicas financeiras,
nomeadamente, os complexos processos de securitizagdo entre bancos.

O Relatorio sublinha varios estudos que indicam que a moldura de regulacdo e supervisdo
existente antes da crise estava ajustada para diagndsticos ao nivel de cada institui¢do bancéria,
tomada individualmente, ao invés de procurar uma abordagem analitica do risco numa
dimens&o macroeconémica.”’

A Cimeira do G20, que teve lugar em Londres em Abril de 2009, teve como principal
objetivo, unir os varios paises no sentido da construcdo de um novo modelo de regulacédo e
supervisao bancéria com o apoio do Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability
Board) e do Comité de Basileia. O objetivo dessa reforma foi o de criar um sistema financeiro
mais seguro, eficaz, mais transparente e responsavel que crie condi¢des de financiamento para
a economia e para a sociedade de uma forma sustentavel.”® Com vista a0 cumprimento desse
objetivo a Unido Europeia tem levado a cabo varias medidas que visam aumentar ndo apenas
a resiliéncia dos bancos, mas também as infraestruturas e outras entidades que ndo sejam de
natureza financeira, e em Gltima analise, reduzir o risco de colapso por parte dos bancos.”
Tais medidas preveem o fortalecimento da capacidade de absorcdo de perdas e choques
sistémicos por parte dos bancos em &reas consideradas vulneraveis (atividades de trading,
derivados financeiros, empréstimos imobiliarios e servigcos de financiamento a curto prazo),
reducdo dos riscos associados ao aparecimento de bolhas especulativas e a sua natureza pro-
ciclica, melhoramento dos sistemas de gestdo de risco nas estruturas internas dos bancos bem
como dos mecanismos de supervisdo levada a cabo por autoridades publicas, incluindo a
monitorizacdo do risco sistémico, aumento das estruturas afetas a protecdo e seguranca dos
depdsitos em caso de colapso dos bancos, a anulacdo do risco moral por parte dos bancos
sobre a garantia de salvaguarda do sistema financeiro por via dos depositantes e do dinheiro

dos contribuintes, através da reducdo do grau de interconexdo, aumento da transparéncia e

" Relatério Liikanen, p. 67; ABEL M. MATEUS, p. 11; MATTHEW RICHARDSON, p. 87.
"® Relatério Liikanen, p. 67.
" Relatério Liikanen, p. 67.
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criagédo efetiva de mecanismos e procedimentos de resolucdo e liquidagdo das instituicdes de
crédito, entre outros.®

O Grupo realiza uma avaliacdo transversal sobre todos aqueles pontos-chave que traduzem as
medidas regulatorias atualmente em curso, nomeadamente Basileia 111 (CRD IV/CRR) e as
novas exigéncias sobre capital e liquidez bem como as novas propostas sobre o fortalecimento
das estruturas de regulagéo e supervisédo e ainda medidas mais efetivas sobre a recuperacéao e

resolucdo das instituicbes de crédito.

O quadro regulatorio sobre o capital e liquidez (Basileia 11l e CRD IV), tem por objetivo

promover a provisdo de mais capital em quantidade e qualidade®!, e mostra-se, de acordo com
0 Relatdrio, insuficiente em termos da modelacdo e medicdo de riscos. N&o reflete
adequadamente os riscos de mercado e 0s riscos operacionais que derivam de atividades
complexas de mercado bem como os riscos sistémicos que derivam da maioria das atividades
de trading (onde inexistem mecanismos eficazes no controlo e garantia de transparéncia das
atividades e operagBes mais complexas do sistema bancério).?? Os riscos de mercado,
respeitantes aos instrumentos financeiros e valores mobiliarios, sdo medidos pelos ativos
inscritos no livro de transacdes (ou Trading Book) da carteira prépria do banco.®* Como
forma de identificar e mitigar os riscos operacionais e os riscos de mercado e reduzir a
probabilidade de falha dos bancos derivado a perdas significativas, bem como, limitar os seus
incentivos ao desenvolvimento, em excesso, de atividades de Trading, o Comité de Basileia
deu inicio a uma extensa revisao sobre as novas exigéncias de capital aplicaveis aos valores
de mercado dos ativos registados no Trading Book. Sobre esta matéria o Relatério identifica
duas abordagens com vista a melhoria da robustez das exigéncias de capital do livro de
transactes.?* A primeira visa a criacdo de uma medida adicional as exigéncias sobre ativos
ponderados pelo risco (APR) e que pressupde a exigéncia de um amortecedor de capital sem
risco baseado na quantidade das atividades de Trading do banco.®> Este amortecedor de
capital pode aumentar na propor¢do do nivel de fundos de depésito do banco e devera ser

% Relatério Liikanen, p. 67.

81 PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 357.

8 Relatério Liikanen, p. 68.

8 Veja-se, PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 305.

8 N4o é esse 0 entendimento por parte de um grande nimero de bancos que desapoiam esta proposta de revis&o
sobre 0 quadro regulatério do capital que pretende implementar medidas adicionais; EUROPEAN
COMMISSION, Summary of the Replies to the Consultation of the Internal Market and Services Directorate
General on the Recommendations of the High-Level Expert Group on Reforming the Structure of the EU
Banking Sector, Dezembro, 2012, p. 5.

% Relatério Liikanen, p. 95.
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mantido mesmo no caso de as atividades de Trading estarem organizadas numa entidade
juridicamente autdnoma. Este requisito extra contribui, assim, para a mitigagdo do risco
moral, associado ao explicito ou implicito apoio publico, melhora a protecdo contra 0s riscos
operacionais e reduz o grau de alavancagem.®

A segunda abordagem prevé o aumento da robustez do patamar das exigéncias sobre os ativos
ponderados pelo risco (Risk Weighted Assets, RWA) que de acordo com o Grupo possibilita
uma melhor modelacdo dos riscos de mercado.

Sobre o racio de cobertura de liquidez (Liquidity Coverage Ratio, LCR), o Grupo recomenda
a sua implementacdo efetiva especialmente no que diz respeito a definicdo e calibragem dos
valores padréo a adotar.?” Para além disso, a reavaliacdo da Comiss&o sobre as exigéncias de
fundos proprios deve ter também em conta as atividades respeitantes a empréstimos a
habitacdo e capital imobiliario.® No Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (European
System of Financial Supervision, ESFS), o Comité Europeu do Risco Sistémico (European
Systemic Risk Board, ESRB), incumbido da responsabilidade de supervisdo macro prudencial,
recomenda que no ambito dos riscos inerentes aos mercados imobiliarios, o racio entre o
montante do empréstimo e o valor do ativo (Loan-To-Value, LTV) e/ou o racio entre o
montante do empréstimo e o valor do rendimento (Loan-To-Income, LTI) passem a estar
incluidos naquela analise macro prudencial. O Grupo apoia esta recomendacdo salientando a
importancia da sua implementacédo transversal em todos os estados membros, concretamente
89 90

pelos supervisores nacionais.

O plano de recuperacéo e resolucdo das institui¢des de crédito consubstanciado na diretiva da

Comissdo Europeia proposta em Junho de 2012 (Bank Recovery and Resolution Directive —

BRR)™, tem por objetivo dotar as autoridades das ferramentas e poderes necessarios com vista

8 Veja-se a concordancia da EBA sobre esta matéria, EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Opinion of the
European Banking Authority on the recommendations of the High-level Expert Group on reforming the structure
of the EU banking sector, Dezembro, 2012, p. 5.

8 Veja-se, PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 343; Relatério Liikanen, p. 73;

8 Relatério Liikanen, p. ix.

% Relatério Liikanen, p. 105; No mesmo sentido, EUROPEAN BANKING AUTHORITY, p. 6 e LLOYDS
BANKING GROUP, Consultation Response to the Liikanen Report Written Submission, 2012, p. 5.

% Em sentido diverso quanto a obrigatoriedade de uso daqueles récios ver EUROPEAN COMMISSION,
Summary of the Replies to the Consultation of the Internal Market and Services Directorate General on the
Recommendations of the High-Level Expert Group on Reforming the Structure of the EU Banking Sector,
Dezembro, 2012, p. 5.

%8 EUROPEAN PARLIAMENT AND COUNCIL, Proposal for a Directive of the European Parliament and of
the Council establishing a framework for the Recovery and Resolution of Credit Institutions and Investment
Firms and amending Council Directives 77/91/EEC and 82/891/EC, Directives 2001/24/EC, 2002/47/EC,
2004/25/EC, 2005/56/EC, 2007/36/EC and 2011/35/EC and Regulation (EU) No 1093/2010. De acordo com esta
proposta, qualquer banco, independentemente da sua dimensdo ou importancia sistémica, podera ser submetido a
uma transformacéo com vista a sua recuperagao ou até desintegracdo, i.e., a sua extin¢gdo como forma de garantia
limitativa da responsabilidade dos contribuintes pelas perdas daquelas entidades. Visa — se aqui a implementacéo
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a prevencdo de futuros cendrios de crise entre os bancos, promogéo da estabilidade do sistema
financeiro e minimizacdo da exposi¢do dos contribuintes no caso de colapso daquelas
entidades. Esta proposta prevé uma mudanca ao nivel da sua estrutura legal ou operacional
(no caso dos seus planos de recuperacdo e viabilidade econdémica falharem e aquelas
autoridades identificarem determinados obstaculos que demonstrem a sua insolvéncia).
Contudo, a sua resolucéo devera realizar-se sem que tal ndo comprometa alguma das fungdes
essenciais da entidade bancéria em causa, ndo ameace a estabilidade do sistema financeiro,
nem envolva custos para o contribuinte. O Grupo entende como absolutamente necessario que
os planos de recuperacgéo e resolucdo sejam capazes de garantir a continuidade operacional
das estruturas dos sistemas de pagamentos dos bancos em situacdes de crise. Para alem disso
0s objetivos que a diretiva pretende alcancar devem ser efetivados, especialmente no que diz
respeito a aplicacdo uniforme dos planos de recuperacdo e resolucdo em todos os estados-
membros da UE. No cumprimento de tais objetivos a EBA (European Banking Authority) sera
a entidade responsavel pela imposicao desses regimes bem como pela sua vigéncia em termos
de determinar pela necessidade de aplicacdo dos diferentes mecanismos resolutivos as
instituicGes bancarias. Sobre esta matéria o Relatdrio conclui que a garantia e salvaguarda do
sistema financeiro ndo podem ser reconduzidas apenas a escala nacional, ela terd que
acompanhar a natureza universal dos bancos.”

Dentro daqueles planos de recuperacdo e resolucdo constam varias outras iniciativas
reformistas sobre os chamados instrumentos de Bail-In. Sdo poderes estatutarios tipicos das
autoridades e demais entidades resolutivas (por contraste aos contingentes quadros
regulatérios do capital) e visam a reestruturacdo do passivo dos bancos, que se encontram em
dificuldades financeiras, através da conversao de divida em capital social e reservas (Equity)
ou pela injecdo de capital por parte de novos acionistas (ou pela combinacdo de ambos). O
poder estatutario do Bail-In visa a recapitalizacdo e restruturacdo daquelas entidades que
permanecem operacionais tendo como ideia principal, a eliminacdo dos riscos de insolvéncia
e tornar a instituicdo economicamente viadvel através, como se disse, da reestruturacdo das
suas Liabilities sem que seja necessaria a inje¢cdo de fundos publicos (exceto a provisdo de

liquidez enquanto mecanismo de Backstop).” Tal realidade garante, consequentemente, um

de alteragGes estruturais nos grupos bancarios pela redugdo da sua complexidade e redugdo do risco de contagio,
ver Relatorio Liikanen, p. 81 e ss..

% Relatério Liikanen, p. 103.

% INTERNATIONAL MONETARY FUND, IMF Staff Discussion Note, Abril 24, 2012, From Bail-out to Bail-
in: Mandatory Debt Restructuring of Systemic Financial Institutions, p. 6; LLOYDS BANKING GROUP, p. 4.
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maior envolvimento dos investidores na cobertura dos custos de recapitalizacdo.®*O Grupo
apoia veemente o uso de mecanismos desta natureza na medida em que 0s mesmos ajudam a
mitigar os riscos sistémicos intimamente relacionados com os (desordenados) procedimentos
de liquidagdo dos bancos.”® Para além disso ajudam a reduzir os niveis de alavancagem
preservando, por outro lado, o valor dos ativos que em caso de liquidacdo perderiam o seu

valor real.%

Os instrumentos de Bail-In devem ser utilizados numa base conjunta com outras
medidas de reestruturacdo e resolucdo respeitando-se, inclusive, a estrutura hierarquica de
credores preexistente. O Grupo realca, contudo, a importancia de se melhorar toda a estrutura
regulatéria por forma a haver um aumento da previsibilidade do uso desses instrumentos ao
nivel da hierarquia da divida nos balangos de contas dos bancos e ao mesmo tempo dar
conhecimento aos seus credores das suas posi¢cdes em caso de resolucdo. Pretende-se assim,
assegurar que os capitais publicos s6 serdo utilizados depois que estes instrumentos tenham
sido chamados a absorver as perdas dos bancos reforcando-se a contribui¢do do setor privado
e mitigando-se a existéncia do risco moral.®’

No ambito da supervisdo, entidades como a EBA, sdo fundamentais no fomento e
uniformizacdo destas praticas. Nesse sentido, o Grupo defende medidas mais fortes e capazes
de reverter as politicas de regulagdo que atuam principalmente ao nivel nacional.

O Relatorio refere que grande parte das estruturas de supervisdo existentes continua focada
nos riscos provenientes em cada institui¢do individualmente considerada negligenciando-se 0s
riscos de natureza sistémica numa escala macroeconomica, i.e., tomando o sistema financeiro
como um todo dando-se relevo a todos os dados macroeconémicos (0s requisitos sobre capital
minimo obrigatério estabelecidos pelo Comité de Basileia, por exemplo, foram genericamente
criados com base nos riscos de cada banco individual em termos domeésticos).

Por dltimo é defendida a necessidade do fortalecimento do governo das sociedades,

especialmente quanto a necessidade de existéncia de maior escrutinio na regulacdo dos
conselhos de administracdo e demais compromissos corporativos e aumento da resiliéncia dos

bancos seja pela imposicao de mais regras relativas a “(...) efetiva supervisdo dos riscos pela

5998

administracdo.””, seja pela aplicacdo integral das medidas previstas pelo Comité de Basileia

% Relatério Liikanen, p.103

% No mesmo sentido ver LLOYDS BANKING GROUP, p. 4.

% «With a credible threat of stock elimination or dilution by debt conversion and assumption of management by
resolution authorities, financial institutions may be incentivized to raise capital or restructure debt voluntarily
before the triggering of the bail-in power. ”, INTERNATIONAL MONETARY FUND, p. 3.

% PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 322.

% PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 347, 3. paragrafo.
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no CRD IV, especialmente, em matéria de gestdo do risco,” seja pela aplicacdo de novos
esquemas de incentivos e remuneracdo, seja ainda pelo aumento da coercibilidade dos
mecanismos sancionatérios™® ou reducéo da complexidade nas relacdes internas dos bancos

com as suas subsidiarias.***

4.3 A segregacdo no relatério LIIKANEN

O Grupo considera que a proposta da Comissdo Europeia sobre a Bank Recovery and
Resolution Directive — BRR, é uma parte essencial naquela que devera ser a futura estrutura
regulatoria para a UE. Como refere o Relatorio, esta proposta constitui um importante passo
no sentido de assegurar que um banco, ndo obstante a sua dimensdo e importancia sistémica,
possa ser transformado e recuperado, ou mesmo responsabilizado numa determinada maneira
como forma de limitar as obrigagdes dos contribuintes em caso de perdas. O Grupo afirma
que os planos de recuperacdo e resolugdo sdo aptos a promover alteracdes estruturais nos
grupos bancarios, seja pela reducdo da sua complexidade ou minimizacdo do seu risco de
contégio seja pela agilizacdo dos mecanismos resolutivos.'%

Ainda que considere que tais iniciativas reformistas sejam da maior importancia o Grupo de
trabalho concluiu ser necessaria uma separacdo juridica entre determinadas atividades
financeiras particularmente arriscadas e as atividades tipicas dos bancos comerciais.'®® Os
objetivos centrais dessa separacdo visam tornar os grupos bancarios mais seguros e
transparentes, reduzir o seu grau de interconexd, melhorar a disciplina de mercado,
dinamizar as entidades supervisoras e proteger o contribuinte face aos riscos inerentes as
atividades de trading dos bancos.

As atividades abrangidas pela separacao incluem negociacao por conta propria, transacao em
mercado de ativos e derivados financeiros (tipicas dos processos de Market-Making - criacdo
de mercado), bem como, empréstimos, autorizacdes de empréstimos (Loan Commitments) e
concessdo de crédito pessoal (Unsecured Credit) realizados a Hedge Funds (incluindo
corretagem preferencial), veiculos de investimento estruturado (VIE), entidades de finalidade

especial (EFE) e ainda investimentos em participacdes de empresas de capital fechado

% Relatério Liikanen, p. 78.

100 Relatério Liikanen, p. x; PAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 347 e ss..

101 Relatério Liikanen, p. 68; EUROPEAN COMMISSION, Summary of the Replies to the Consultation of the
Internal Market and Services Directorate General on the Recommendations of the High-Level Expert Group on
Reforming the Structure of the EU Banking Sector, Dezembro, 2012, p. 6; LLOYDS BANKING GROUP, p. 6.
102 Relatério Liikanen, p. 100.

103 No ambito da resposta consultiva a esta proposta, o grupo bancario Lloyds manifesta a sua concordancia com
a conclusdo do Relatério, LLOYDS BANKING GROUP, p. 2.
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(Private Equity Investments).’®* Estas atividades deverdo ser reconduzidas para uma entidade
juridicamente separada, na forma de empresa ou banco de investimento. O Grupo sugere que
a separacdo seja obrigatoria para as entidades cujas atividades a serem segregadas
representem um volume considerado suficientemente relevante numa perspetiva da
estabilidade financeira do banco ou seja representativo de uma parte significativa dos seus
neg6cios.'®

A decisdo que determinard o cariz mandatorio da decisdo deverd comportar duas fases. A
primeira estabelece gque se a percentagem dos ativos totais do banco afetos aquelas atividades
exceder entre 15-25% ou for representativa do valor de 100 bilides de euros, aquelas
entidades “avangam” para a segunda fase, onde a Comissdo Europeia e um grupo de
supervisores irdo decidir da separacdo com base na parcela de ativos sobre a qual essa
exigéncia ird atuar. Essa parcela sera calibrada pela Comissdo, coadjuvada pela EBA'®, e a
mesma tem por objetivo garantir que a obrigatoriedade da separacéo é aplicavel a todos os
bancos para os quais as atividades objeto de tal exigéncia séo (suficientemente) significativas
quando comparadas com todo o balango de contas do banco.™”’

Para todo este processo de separacdo sera estabelecido o necessario periodo transitério. %
Uma vez autonomizada, a entidade objeto da separacdo pode iniciar o exercicio de quaisquer
atividades bancarias, exceto aquelas para as quais apenas os bancos comerciais se encontram
mandatados, como sejam as operacdes de retalho, nomeadamente, sistema de pagamentos dos
depdsitos. As novas entidades financeiras juridicamente autébnomas nao poderdo, por
exemplo, realizar operagdes de financiamento através de capital proveniente de depositos. A
resiliéncia financeira de ambos os tipos de entidades serd garantida por via do cumprimento
das exigéncias sobre capital e liquidez previstas pelo Comité de Basileia no CRR/CRD 1V,

em consolidacdo com os demais mecanismos regulatorios e instituicdes de regulacdo e

104 Relatério Liikanen, Letter from the Chairman, p.i, p. 101; VIE e EFE do inglés Structured Investment Vehicle
(SIV) e Special Purpose Vehicle (SPV) respetivamente; Varias outras areas de negdcio podem permanecer nos
bancos comerciais através do uso dos insured deposits como forma de financiamento. Estas atividades
permitidas incluem (... )lending to large as well as small and medium-sized companies; trade finance; consumer
lending; mortgage lending; interbank lending; participation in loan syndications; plain vanilla securitisation for
funding purposes; private wealth management and asset management; and, exposures to regulated money
market (UCITS) funds. The use of derivatives for own asset and liability management purposes, as well as sales
and purchases of assets to manage the assets in the liquidity portfolio, would also be permitted for deposit
banks. Only the deposit bank is allowed to supply retail payment services. Provisions of hedging services to non-
banking clients (...) using forex and interest rate options and swaps (...) which fall within narrow position risk
limits in relation to own funds, to be defined in regulation, and securities underwriting and related activities do
not have to be separated.”, Relatorio Liikanen, p. 101.

105 Relatério Liikanen, p. 101.

106 EUROPEAN BANKING AUTHORITY, p. 4.

197 Relatério Liikanen, p. 101.

198 Relatério Liikanen, p. v.
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supervisdo da UE. Ambas as entidades deverdo ser capitalizadas de acordo com as respetivas
regras sobre o capital adequado.'®

Os principais objetivos que a separacao visa atingir traduzem-se em reduzir os incentivos e
limitar a capacidade dos bancos em prosseguir atividades arriscadas, prevenir as acdes de
cobertura de perdas das entidades de Trading por via do capital dos depositantes, e em Gltima
andlise pelo sistema de garantia de depositos, e reduzir a elevada interconexdo entre bancos
bem como a existéncia do sistema de Shadow Banking.**°

Uma vez que, ndo obstante a separacdo, ambas as entidades continuam a fazer parte do
mesmo grupo bancério, a diversidade de servigos financeiros oferecidos mantém-se (as
operacdes de marketing do grupo, por exemplo, sdo as mesmas para ambas). Estas podem,
inclusive, operar dentro da mesma Bank Holding Company, desde que o banco comercial se
encontre suficientemente isolado dos riscos provenientes das atividades de Trading.

Por ultimo, o Grupo aponta para a necessidade e importancia de se simplificar a proposta por
motivos de garantia da sua implementacgdo de forma mais harmoniosa e eficaz em todos os

estados membros.

109 Relatério Liikanen, p. 102.
19 Relatorio Liikanen, p. 102; ABEL M. MATEUS, p. 8.
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Capitulo 5
Os modelos de regulacao bancéria e as suas implica¢es

Ha vinte anos atrés a crenca vivida por muitos, e que acabou por prevalecer, era a de que 0s
novos investimentos bancérios e o surgimento dos Hedge e Equity Funds proporcionavam,
em conjunto, um sistema de mercado mais competitivo e estavel contribuindo para uma
melhor eficiéncia na alocacéo do capital.™** Seria assim, mesmo que muitos questionassem, a
partir de determinada altura, sobre o cumprimento dos padrfes éticos aquando da prética de
determinadas atividades e da sua compatibilidade com a proviséo de liquidez para o sistema
de pagamentos e para os demais servicos ao consumidor. Foi (e €) repetidamente do
conhecimento publico, que as instituicdes que ficaram insolventes, bem como as que
necessitaram de liquidez por parte dos contribuintes durante o periodo da crise, estavam,
muitas delas, ligadas a pratica de comportamentos de risco pouco éticos, irresponsaveis e até,

em alguns casos, criminosos.**2

Por razdes de ordem varia identificadas ao longo deste trabalho, compreendemos o sentido e a
oportunidade das mais recentes iniciativas regulatérias que preveem mudancas estruturais
para o setor bancario. Justificam-se tais reformas. Ainda que, para muitos, o colapso do
sistema bancéario ndo tenha sido o Unico fator responsavel pela Gltima grande crise econdémica,
sera ja unanime que a mesma ndo teria tido o mesmo impacto sem o papel destas
instituicdes.*** Por esse mesmo fato e por razdes de ordem histérica, auxilia-los é e foi,
sempre, uma prioridade por parte dos governos dos Estados. A partir de 2007 os bancos
tornaram-se, em vez de méquinas de criacdo de valor, maquinas de destruicio de valor.'** O
impacto da crise mostrou que a discussao em torno do tema ao qual nos propusemos tratar ndo
deve ter que ver com a concordancia, ou ndo relativamente a implementacao das reformas em

causa. Novos caminhos devem ser trilhados, e novas solugdes devem ser encontradas, quer se

11 pAUL A. VOLCKER, The William Taylor Memorial Lecture, Three Years Later: Unfinished Business in
Financial Reform, September 2011, p. 2.

12 por exemplo, préticas ilicitas de manipulagéo de precos, valores e taxas, nomeadamente a Libor por parte de
banqueiros e traders de bancos, os quais, apenas obrigados ao pagamento de multas como aconteceu com o
banco UBS e a sancéo pecuniaria de que foi alvo pela Financial Services Authority (FSA) ou o Barclays, e mais
recentemente o HSBC, RBS, JP Morgan e Deutsche Bank, ver Libor Scandal: Are Fines Alone Enough?,
Dezembro, 2012 e STEPHEN BAINBRIDGE, LIBOR, UBS, and the recurring problem of institutional versus
individual wrongdoing, Dezembro, 2012.

3 ANDREW HALDANE, We should go further still in unbundling banks, Outubro, 2012.

1 PATRICK JENKINS, Why the Liikanen bank regulatory reform fall short, Outubro, 2012.
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queira, quer ndo."®> Do lado oposto, h4 quem entenda que medidas desta natureza visam
apenas criar solugfes para um problema que ndo existe e com isso gerar novos problemas ao
mesmo tempo que se deve evitar tornar o tema da separacdo de atividades bancarias e do
Ring-Fencing numa religi&o!*'®

O amago da questdo devera partir do acolhimento, em cada caso, de uma resolugdo mais
moderada ou de uma resolugcdo mais drastica. De acordo com as propostas de reforma em
discussdo, todas envolvem ou pressupdem um determinado grau de separacdo de entidades
e/ou atividades. A diferenca permanece, como se disse, em saber qual a extensdo de tal
separacao.

Vimos anteriormente, no capitulo segundo, que a sec¢do 619 do Dodd-Frank Act, procura
restringir os bancos comerciais de desencadearem determinado tipo de atividades de mercado,
mais concretamente as relacionadas com a negociacdo por conta prépria (Proprietary
Trading), a qual, conflituante com os objetivos centrais do modelo de negdcio dos bancos de
retalho, i.e., 0 ato de receber depositos e conceder empréstimos. Para além disso, distingue-se
do regime do Glass-Steagall Act que vigorou entre 1933 e 1999 e que previa uma separagdo
“permanente” entre 0s bancos comerciais e a banca de investimento.**

Neste sentido o modelo estado-unidense procurou desenhar uma linha capaz de prevenir
conflitos de interesse e comportamentos de risco através da (i) proibicdo de préaticas de
Proprietary Trading e (ii) limitacdo de certas relagdes entre aquilo que o modelo considera

118

por Banking Entity~™, e os fundos de cobertura e fundos de investimento em sociedades de

capital fechado.™

O Dodd-Frank Act é considerado por muitos, um importante passo no que diz respeito ao
melhoramento da estrutura de regulacdo bancaria macro e micro prudencial.*?® Sao-lhe,
contudo, apontadas algumas criticas. Pragmaticamente, o seu objetivo em restringir a pratica

de determinadas atividades pode vir a revelar-se dificil, quer na perspetiva da diferenciacéo

WS «problems linked to bank structure, activities and size have been profoundly negative for the EU’s economy.

Structural reform is an essential first step to putting that right.“, ALEX BARKER, EU review wants bank
trading ringfenced, Outubro, 2012; (...) The EU must enjoy safer banking. It has no sane alternative.”,
MARTIN WOLF, Liikanen is at least a step forward for EU banks, Outubro, 2012.

116 RICHARD MILNE e PATRICK JENKINS, Nordea chief takes a swipe at Liikanen, Outubro, 2012.

W “Banks were free to choose between the restricted and unrestricted systems (...) opt to be commercial banks,
with access to deposit insurance (...) OR they could be investment banks with fewer restrictions on their
activities but no access to government insured deposits.”, ROBERT E. PRASCH, The Frank-Dodd Act:
Financial Reform or the Entrenchment of Too Big To Fail?, Novembro, 2011, p. 13.

18 Sobre a definigdo the «Banking Entity» ver Dodd-Frank Act, Subsec. (h)(1), Volcker Rule e Federal Deposit
Insurance Act (12 U.S.C.§ 1813).

19 Dodd-Frank Act, Sec. 619, Titulo VI, *“ (1) PROHIBITION: Unless otherwise provided in this section, a
banking entity shall not — (A) engage in proprietary trading; or (B) acquire or retain any equity, partnership, or
other ownership interest in or sponsor a hedge fund or a private equity fund.”

120 MATTHEW RICHARDSON, p. 87.
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entre praticas permitidas e proibidas, quer, por exemplo, pela clareza da real defini¢cdo de
“financial ” e “non bank financial companies”. A ambiguidade presente em certas definicdes,
nomeadamente, entre atividades de “high risk” ¢ “low risk” ou a diferenciacdo entre
atividades de “proprietary” e “customer-driven” concedem uma certa abertura para que as
entidades financeiras possam ou consigam manipular essas normas e principios estabelecidos,
tornando-se extremamente dificil, em certos casos, definir onde acabam as atividades restritas
de Proprietary Trading, e onde comecam as atividades legitimas de criacdo de mercado.**
Prosseguindo 0 mesmo objetivo da recomendacdo constante no Relatorio Liikanen, as
propostas da Comissdo Bancaria Independente do Reino Unido (Independent Commission on
Banking - ICB) traduzem uma modalidade distinta de separacdo funcional. Prevé-se, aqui, que
os grandes bancos do Reino Unido delimitem®®* as suas operacées de retalho em subsidiérias
legalmente auténomas e possuidoras de garantias prudenciais. Essa delimitacdo ou Ring-
Fencing traduzir-se-4 na construcdo de uma Firewall entre as operacGes de consumo e as
atividades de investimento bancéario*®. De acordo com a ICB o propésito da delimitac&o é o
de “(...) isolate those banking activities where continuous provision of service is vital to the
economy and to a bank’s customers in order to ensure, first, that this provision is not
threatened as a result of activities which are incidental to it and, second, that such provision
can be maintained in the event of the bank’s failure without government solvency
support.”** Apenas as operagdes relativas a rececdo de dep6sitos e concessio de crédito as
familias e pequenas e médias empresas serdo providenciados pela entidade objeto da
delimitacdo (quaisquer outros servigos ndo poderdo ser proporcionados por esta entidade,
exceto as atividades acessoOrias que se mostrem essenciais a eficiente prossecucdo daquelas).
Esta entidade deverd permanecer autonoma e independente do resto do grupo em termos da
sua solvéncia e liquidez. A ICB propBe medidas adicionais sobre os limites de alavancagem
financeira, mecanismos sobre a capacidade de absorcdo de perdas e instrumentos de Bail-In,
novas exigéncias sobre a quantidade e qualidade de capital, entre outras.

Espera-se que o Governo inglés aprove a respetiva legislagdo sobre a proposta da ICB até
Maio de 2015, a qual delegara os devidos poderes as autoridades com competéncia regulatéria
para que, num espaco de até dois anos, desenvolvam detalhadamente as necessarias regras a
serem implementadas. O seu cumprimento por parte dos bancos devera ter inicio a partir de
2019.

121 Relatério Liikanen, p. 85.

122 Nossa traducdo do vocabulo comummente utilizado de «ring-fencing.
123 Também comummente designadas por «casino style investment banking».
4 THE INDEPENDENT COMMISSION ON BANKING (ICB), p. 35.
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O Relatdrio Liikanen, por seu lado, advoga no sentido de uma separagédo legal-funcional de
maior grau atraves de uma reestruturacdo bancéria, defendendo a separagdo das atividades
consideradas de risco, das consideradas de menor risco, surgindo assim entidades separadas
legalmente. Pode acontecer que as atividades objeto da separagdo continuem a ser
desempenhadas dentro do mesmo grupo bancario, mas nesse caso deverdo ser capitalizadas
separadamente (“Deposit Bank” ¢ “Trading Entity”).

A proposta de separacéo legal que compde o Relatério Liikanen pode ser considerada como

sendo um modelo estilo “twist "1%°

entre as reformas previstas pela Volcker Rule (limites ao
Proprietary Trading) e pelo Vickers Report (Ring-Fencing). Por um lado, distingue-se
daquele cujo modelo impde condi¢des tipicamente mais rigidas e inflexiveis, determinando de
forma segregada quais sdo as atividades permitidas e quais as que ndo o sdo. Por outro, a
solucdo do Ring-Fencing contida no Vickers Report é de alguma maneira uma recomendacéo
mais moderada ou até “suave” do que aquela que encontramos no Relatdrio Liikanen, pois
assume que aquelas atividades, apesar de “vedadas” legalmente, permanecem em coexisténcia
dentro da mesma entidade bancaria (e sujeitas ao mesmo poder centralizado).

Em contrapartida, a execucdo do modelo proposto pelo Ring-Fencing pressupfe, em
principio, um custo muito inferior aquele afeto a uma separacdo total'?®. Para além disso,
garante uma maior agilizacdo face a existéncia de impedimentos legais e possibilita uma
implementacdo transversal em toda a UE de forma mais harmoniosa e efetiva. Por
comparagdo a uma separacdo total, este modelo permite que os bancos consigam assegurar a
diversidade dos seus servicos para com os clientes e com isso reduzir o aumento dos custos de
financiamento das suas institui¢ces (os chamados Bank Funding Costs), bem como, prevenir a
reducdo de rendimentos das mesmas, consequéncia tipica daquele tipo de reestruturagdo.'*’ O
Vickers Report sustenta igualmente que um banco de retalho sujeito ao Ring-Fencing e
integrado dentro do mesmo grupo bancario encontra-se em melhor posi¢do de receber ajuda

128

financeira em caso de colapso (pelo aproveitamento de sinergias internas "), contrariamente a

uma entidade financeira da mesma natureza mas sujeita a um regime de separacéo total.

% ALEX BARKER.

126 “The ICB estimated the cost to Britain’s banks of implementing the changes at up to £7bn”, PATRICK
JENKINS, BROOKE MASTERS, TRACY ALLOWAY, SHARLENE GOFF, GEORGE PARKER, Vickers
plan shakes up City, Setembro, 2011.

127 Relatério Liikanen, p. 99.

18 LOYDS BANKING GROUP, p. 2.
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Por outro lado, da mesma forma que no Vickers Report se reconhece que “ (...) it is not
possible to implement effective rules governing economic links between banks unless they are

»129 um dos grandes argumentos a favor de reformas desta

in separate corporate groups
natureza (a da separacdo total ou funcional que consubstancia a primeira recomendacdo do
Relatorio) é o de que uma reestruturagdo a esse nivel traduz o instrumento mais direto com
vista a enfrentar as problemaéticas relativas a transparéncia, complexidade e interconex&o entre
bancos seja através da mitigacdo dos incentivos na prossecucdo de atividades de elevado
risco, seja pela restri¢cdo do acesso ao financiamento dessas atividades atraves de outras areas

do mesmo grupo bancario.*®

A reorganizacgdo e simplificacdo entre as estruturas do banco
pressupdem uma separacao dos proprios balancos de contas, o que permite em Ultima anélise
uma maior exequibilidade dos planos de recuperacdo e resolucdo das entidades separadas.
Esta solucdo embora mais definitiva permite, em teoria, tornar o sistema bancario mais
simples e facil de monitorizar contribuindo para uma melhoria dos mecanismos, da disciplina
de mercado e da supervisdo financeira."*! Entende-se que assim seja porque como vimos, a
interconexdo entre bancos universais esta fortemente associada a pratica de atividades de
Trading. Por um lado, 0 seu cariz universal torna-os “sistemicamente mais perigosos” em
caso de colapso. Por outro, a sua complexidade, do ponto vista organizativo, torna
extremamente dificil a atuacdo desses mecanismos de resolucéo e supervisao.'*

Contudo, impor, por via legal, uma rutura na estrutura organica dos bancos universais pode
ser considerado prejudicial e anti solucionista por significar um aumento significativo dos
custos afetos ao fornecimento de produtos e servigos aos clientes ou do préprio custo do
capital (empréstimos, por exemplo) colocando assim em causa 0 “nivelamento internacional
das condicdes de concorréncia”.*®* 3* Para além disso, a imposicdo de limites & capacidade
dos bancos comerciais diversificarem os seus investimentos e mitigarem os riscos inerentes as
suas operacdes de hedging, i.e., permitir a sua separacdo do resto da relacdo com o cliente

(nomeadamente pequenas e médias empresas) potencia ndo s6 um aumento dos riscos de

2 THE INDEPENDENT COMMISSION ON BANKING (ICB), p. 63.

1% EUROPEAN BANKING AUTHORITY, p. 2 (ponto 5), 4 (ponto 14). Ver também resposta no mesmo
sentido do LLOYDS BANKING GROUP p. 2.

131 Relatério Liikanen, p. 99.

132 MARTIN WOLF, Liikanen is at least a step forward for EU banks, Outubro, 2012.

133 pAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 368.

134 | eia-se a conclusdo do Grupo Crédito Agricola sobre a proposta do Relatorio: “The ring-fencing proposal put
forward by the Liikanen Group would be detrimental to the universal banking model and the financing of the
European economy as a whole as it would severely penalize the corporate and SMEs’ sectors and severely
damage the competitiveness of investment banking activity, while not increasing financial stability.”, European
Commission consultation on the recommendations of the High-level Expert Group on Reforming the Structure of
the EU Banking Sector - CREDIT AGRICOLE GROUP RESPONSE, Novembro, 2012.
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crédito, como reduz o volume de empréstimos oferecidos por aqueles bancos.™*® Implementar,
portanto, uma segregacdo a esse nivel podera acarretar custos excessivos e demasiado

restritivos para o sistema bancario moderno.*®

135 «(...) obliging retail banks to outsource the hedging of their own risks (interest rates, credit risk, and so on),

increases costs and complexity with no obvious benefits in risk mitigation.”, JACQUES DE LAROSIERE,
Seductive simplicity of ringfencing, Setembro, 2012; EUROPEAN SAVINGS BANKS GROUP (ESBG), ESBG
common response to the European Commission consultation on the Liikanen Report recommendations,
Novembro, 2012, p. 5e LLOYDS BANKING GROUP, p. 2.

13 EUROPEAN ASSOCIATION OF CO-OPERATIVE BANKS, Consultation on the recommendations of the
High-level Expert Group on Reforming the structure of the EU banking sector, Novembro, 2012; NORDEA
BANK AB, (publ) response to Consultation on the recommendations of the High-level Expert Group on
Reforming the structure of the EU banking sector, Novembro, 2012.
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CAPITULO 6
Apresentacdo critica e conclusdes

Pela nossa parte consideramos que a implementacdo das reformas estruturais descritas,
relacionadas com as restric@es de atividades bancérias, dependera de uma avaliacdo casuistica
na perspetiva da relacdo custo/beneficio, ou seja, de uma averiguacdo sobre o seu real
impacto. Em todo o caso, a sua implementacdo parece ser inevitavel.™>” A transformagéo
daquelas propostas em lei exigira um esforco detalhado e ponderado de todas as éareas
concretas tendo em conta os resultados que se propdem atingir. As recomendagdes contidas
no Relatério Liikanen referentes a concorréncia e competitividade, por exemplo, irdo

necessitar, antes da sua implementacao, de uma extensiva analise sobre o seu impacto.**®

Entendemos que o0s objetivos subjacentes aquelas reformas poderdo, pelo menos numa fase
inicial, ser alcancados por via da implementacdo efetiva dos mecanismos prudenciais de
regulagdo e supervisdo ja existentes™®, nomeadamente, através do novo quadro regulatério
sobre o capital (Basileia 11l e CRD 1V), através das novas exigéncias sobre a liquidez e
alavancagem dos bancos (Liquidity Coverage Ratio e Leverage Ratio, por exemplo), através
de mudancas nas infraestruturas de mercado ao nivel dos derivados financeiros, Over-the-

|14O

Counter (mercado de balcdo) e contraparte central™, através dos novos planos de

recuperacdo e resolucdo, através do sistema de garantia de depodsitos (Deposit Guarantee

141

Schemes)™™, através dos mecanismos de gestdo de risco e das estruturas do governo das

sociedades e, nd0 menos importante, através das garantias de supervisdo macro prudencial.*?

A sua combinacdo devera, em principio, garantir que 0s bancos possuam recursos suficientes,

gue suportem 0s riscos que assumem, sem que exista, portanto, a necessidade de lhes serem

137 \/eja-se 0 caso da Alemanha, onde esta atualmente em curso o processo de aprovacéo de um plano de reforma
com vista a compelir os bancos tradicionais a isolar as suas atividades de trading e impedir a utilizacdo de capital
proveniente dos depdsitos em estratégias financeiras de natureza especulativa.

138 Relatério Liikanen, p. 108.

1% No mesmo sentido JACQUES DE LAROSIERE, Seductive simplicity of ringfencing, Setembro, 2012 e
EUROPEAN SAVINGS BANKS GROUP (ESBG), p. 2, 2.° ponto, parte final.

10 gSobre as propostas legislativas mais recentes, ver em: http:/ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/derivatives/index_en.htm#maincontentSec?

11 DIRETIVA 2009/14/EC DO PARLAMENTO E DO CONSELHO EUROPEU, Margo, 2009, que corrige a
Diretiva 94/19/EC sobre o sistema de garantia de depdsitos respeitante ao nivel de cobertura e ao prazo de
reembolso.

142 «The trio of subsidiarisation, macro/micro prudential regulation and corporate governance are all vital to
maintaining a robust and stable financial system.”, ALISON LUI, p. 348; “Enhancing supervision, improving
risk management and banning non customer related proprietary trading activities are much more important.”,
JACQUES DE LAROSIERE.
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impostas medidas que conduzam a ineficiéncias resultantes da prossecugdo de determinadas
atividades. Parece ser esse, em sintese, 0 entendimento acolhido por varias entidades

chamadas a pronunciar-se sobre as recomendacdes do Relatério Liikanen.*?

Nesse seguimento, e ndo obstante a conclusdo final do Relatorio Liikanen ter sido a da
necessidade de uma separacdo obrigatoria, alguns membros do grupo de trabalho,
distanciando-se daquela proposta de implementacdo, expressaram preferéncia por uma
solucdo alternativa'** que visa sujeitar aquele tipo de atividades a um novo quadro regulatério
sobre o capital (nomeadamente pela imposicdo do chamado “Non-Risk-Weighted Capital

Buffer”), e em ultima analise deixar a separacdo condicionada a uma “(...) supervisory

approval of a recovery and resolution plan (...)”.**> Em bom rigor assume-se como uma

alternativa capaz de melhorar a efetividade dos mecanismos e processos de resolucdo das

entidades financeiras.

Isto significa, portanto, que a imposi¢do a um grupo bancério, de uma separacao daquele tipo,
ficaria dependente da moldura previamente estabelecida pela recente proposta de diretiva da
Comissao Europeia adotada em Junho de 2012 sobre 0 novo plano de recuperagéo e resolucéo

bancéria.

Ora, este conjunto de reformas podera servir de base a construcédo, e futura adocdo, de uma
Unido Bancéria Europeia, onde a implementacdo de um modelo Unico de supervisdo (Single
Supervisory Mechanism) levado a cabo pelo Banco Central Europeu®*, coadjuvado pela
Autoridade Bancéria Europeia (European Banking Authority), possibilitard uma melhor
protecdo da unido econdémica e monetaria da UE e em reforgo da estabilidade e eficacia do

sistema financeiro na zona euro.**’

%3 Entre as quais, KPMG, High-level Expert Group consultation on reforming the structure of EU banking,
Junho, 2012; DEUTSCHE BANK, Response to the High Level Expert Group on reforming the structure of the
EU banking sector, Novembro, 2012; CITI, Response to the Consultation by the High-level Expert Group on
reforming the structure of the EU banking sector, 2012; EUROPEAN ASSOCIATION OF CO-OPERATIVE
BANKS; EUROPEAN SAVINGS BANKS GROUP (ESBG); NORDEA BANK AB.

144 Consubstanciando a segunda proposta do Relatério.

145 Sublinhado nosso. Relatério Liikanen, p. 100.

146 EUROPEAN COMMISSION, Communication from the Commission to the European Parliament and the
Council — A Roadmap towards a Banking Union, Setembro, 2012; EUROPEAN COUNCIL, Towards a Genuine
Economic and Monetary Union - Report by President of the European Council, President of the European
Council, Herman Van Rompuy, Junho, 2012.

“TPAULO CAMARA, MANUEL MAGALHAES (coord.), p. 86.
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Permanecera, em todo o caso, a questdo de saber de que forma os bancos (universais) poderao
beneficiar de uma harmonia resultante da conjugacéo entre a Volcker Rule nos EUA, a ICB no
Reino Unido e da eventual aplicacdo em lei das recomendac6es do Relatorio Liikanen na UE.

E preciso encontrar uma consisténcia e harmonia internacional.**®

Defendemos que pode (e deve) ser encontrada compatibilidade entre tais medidas e o modelo
proposto pelo Relatorio, especialmente no que respeita a sua principal recomendacéo. Veja-se

0 que esta a acontecer nos EUA e no Reino Unido.

Muitos sdo aqueles que entendem, que 0s objetivos do Relatério Liikanen encontram-se
contidos, e poderdo ser alcancados em virtude da referida diretiva comunitaria, concretamente
no gue toca a melhorias sobre a sua eficacia resolutiva. Contudo, e huma légica do preventivo
versus corretivo, achamos que essa proposta da Comissdo Europeia ndo proporciona, da
forma mais adequada, uma efetiva prevencdo do financiamento das atividades de Trading
através dos fundos de depdsitos. Interrogamo-nos, por isso, se fara sentido que a separacédo
seja apenas invocada numa altura em que 0 banco se torne econdémica e financeiramente
inviavel, pondo em causa o seu universo de stakeholders.

149

Em primeiro lugar, acreditamos que faz economicamente sentido™™ restringir os bancos

comerciais de prosseguirem atividades de risco, por existir uma garantia de salvaguarda dos

depositos. ™ *

Em segundo lugar e no espirito do Glass-Steagall Act, a separacdo contida na principal
recomendacdo do Relatorio Liikanen revela uma ideia de simplicidade nas suas medidas.
Deste modo, a adocdo das referidas propostas em lei torna mais facil a sua interpretacao,

permitindo uma reducdo dos custos afetos a aplicacdo das mesmas.

8 LOYDS BANKING GROUP, p. 3.

9 LUIGI ZINGALES, Why | was won over by the merits of Glass-Steagall, 2012; MARTIN WOLF, Of course
it’s right to ringfence the rogue universals, Setembro, 2011.

150 \/eja-se a situacdo de iminente bancarrota dos bancos do Chipre, ocorrida em Fevereiro de 2013, e 0 resgate
financeiro de que foram alvo por parte da Unido Europeia, BCE e FMI. Em consequéncia disso, estd em causa a
imposicéo de fortes restricbes ao movimento de capital com impacto direto no dinheiro dos depositantes, tendo o
governo cipriota que proceder a uma reducédo do setor bancario que passard, em principio, pelo encerramento do
segundo maior banco do Chipre, o Laiki Bank, e reestruturagdo do maior banco daquele pais.

B LuiGl ZINGALES; MARTIN WOLF, Of course it’s right to ringfence the rogue universals, Setembro,
2011; C.A.E. GOODHART, The Vickers Report: An Assessment, p. 13; PAUL VOLCKER, Foreign critics
should not worry about my rule, Fevereiro, 2012.
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Em terceiro lugar uma segregacdo estrutural daquela natureza tem como consequéncia privar
um banco de investimento de aceder a estruturas de financiamento mais baratas (na forma de
depdsitos) forcando-o a limitacdo da sua dimenséo, e necessariamente, a dimensdo das suas
“apostas”. E agora observavel que desde a abolicdo do Glass-Steagall Act nos anos 90,
verificou-se um aumento exponencial da dimensdo dos bancos e do seu (universal) poder de
mercado. Essa relacdo de causa-efeito possibilitou o desenvolvimento e proliferacéo de novos

instrumentos financeiros, fora de um mercado regulado e transparente.

Em quarto e ultimo lugar, autonomizar e segregar um banco comercial, um banco de
investimento, uma seguradora ou um fundo de investimento, faz com que os objetivos de cada
uma destas instituicdes, sejam distintos daqueles prosseguidos em grupo numa Otica da
estrutura de incentivos. Veja-se o caso dos lobbies por exemplo. Impor essa individualizacdo
permitird que os esforcos lobistas de cada uma daquelas instituicdes sejam necessariamente
diferenciados uma vez que as suas agendas também o sdo. Medidas como estas ajudam nao sé
a restricdo do poder destas instituicdes, como a influéncia politica, que naquela condicéo,

estdo aptas a exercer.

Uma vez que é impossivel prever com exatiddo crises como a que teve inicio em 2007, é
configuravel que em determinados casos, e a luz da ponderacdo e do dialogo, possam ser
encontradas solucbes que passem pela imposicdo de medidas estruturais sem que isso
danifique ou condicione de algum modo a liberdade contratual ou as perspetivas de negdcio

de um banco.

Em todo caso, quaisquer mudancas desta ou daquela natureza sdo bem-vindas e necessarias
para que o sistema financeiro possa ganhar a sua reputacdo de volta. Pela sua importancia,
este deve ir ao encontro das necessidades presentes sem com isso comprometer as futuras. A
regulacdo e supervisdo devem ter “pulso firme” e serem capazes de acautelar 0s varios
interesses em jogo. Realizada tal pondera¢do, devem, em ultimo caso, e se assim for
necessario, concretizar processos céleres de liquidacdo dos bancos que se mostrem
insolventes e que ndo contribuam para a elevacdo dos indices de progresso econémico e

social, pois “What is broken beyond repair must be shut down. ” *>

12 ROBERT E. PRASCH The Frank-Dodd Act: Financial Reform or the Entrenchment of Too Big To Fail?,
Novembro, 2011.
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