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ABSTRACT: This paper focuses on the process of bank resolution in force in the European Union.
1t looks at the change in paradigm from bail-in to bail-out, the resolution instrument adopted
by Directive Directive 2014/59/EU. It discusses whether the bail-in is capable of preventing
or at least slowing down the need for the bail-out of banks, as a tool to safeguard the Treasury.
The study starts with a small description of the worldwide financial crisis begun in 2007-2008
in the United Stated, looking at some of its negative effects — notably the bail-out of banks by
the States. It continues by studying bank resolution within the framework of the European
Union, exploring its theoretical and normastive aspects. It then proceeds with the analysis of the
change in paradigm from bail-out to bail-in, examining the negative consequences of bail-out
Sfor the Treasury and the adoption of bail-in in the EU legislation adopted in response to the
fenancial crisis. Finally, based on the applicable legislation, on doctrine and case-law developed
on this subject, it looks at the deﬁnitian, the characteristics, the functioning, the challenges and
the reform proposal surrounding bail-in, so as to reflect on the effectiveness of this instrument of
resolution as a way of protecting the Treasury.
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1. INTRODUCAO

A presente pesquisa tem como objeto o processo de resolucio bancdria vigente
no dmbito da Unido Europeia. Investiga precisamente a mudanga de paradigma
de bail-out para bail-in neste processo, no contexto da crise financeira mun-
dial iniciada entre os anos de 2007 e 2008 nos Estados Unidos da América.'?

A escolha do tema justifica-se pela pertinéncia da discussdo conjunta de
duas questdes de considerédvel sensibilidade na drea econémico-financeira: de
um lado, as dificuldades experimentadas pelos bancos® em um contexto de
crise; de outro, o endividamento do Estado para salvar os bancos através dos
chamados resgates (bail-outs). Ambas as questdes sio capazes de provocar
grande desequilibrio econémico, de modo que a solugéo da primeira nio ha
ser alcangada com o apoio da segunda.

A discussio sobre meios alternativos para reestabelecer a satide do sistema
financeiro sem comprometer o Erdrio Publico, assim, adquire especial relevin-
cia, como forma de buscar a melhor solugio para este problema sob o ponto
de vista do equilibrio econémico-financeiro. Considerando que os contri-
buintes pagam seus impostos para o financiamento de necessidades coletivas,
¢ discutivel que os valores arrecadados para este fim sejam desviados para a
reestrutura¢ao de uma atividade privada.

Ademais, ndo passam despercebidos os aspetos juridicos envolvidos na
mudanga de paradigma do bail-out para o bail-in. A imposi¢io de perdas a
credores e acionistas implica discussoes sobre direitos de propriedade e con-
flitos entre interesses publicos e privados, o que demanda reflexdo sobre a
harmonizagio do &ail-in com o ordenamento juridico posto.

O presente trabalho, nesse contexto, propoe-se a discutir se o bail-in, enquanto
terramenta de resolugio, é capaz de impedir ou pelo menos abrandar a necessi-
dade de resgates (bail-ouz) de bancos na Unido Europeia, em harmonia com o
seu arcabougo juridico, salvaguardando, assim, o Erdrio Publico e os interesses
dos contribuintes. Eis o problema de pesquisa.

1 O presente trabalho considera o estado da arte sobre a matéria desenvolvido até junho de 2017, momento
em que foi encerrada a coleta de dados e informagdes para a pesquisa.

2 A redacao do trabalho segue o Acordo Ortografico da Lingua Portuguesa. Da-se preferéncia ao uso
de citagoes indiretas, sendo de responsabilidade da autora a tradugao dos textos em lingua estrangeira.

3 A palavra “banco” é utilizada neste trabalho com acecao ampla. No que diz respeito aos procedimentos
relativos a recuperacao e resolugao no ambito da Uniao Europeia, objeto da pesquisa, engloba as entidades
definidas no artigo 1° da Diretiva 2014/59/UE e artigo 2° do Regulamento UE n°® 806/2014.
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Com a finalidade de contextualizar o problema de pesquisa, a crise finan-
ceira mundial serd objeto de anilise, expondo-se sua origem no tempo e no
espago, os problemas financeiros envolvidos, sua chegada na Europa e os efeitos
deletérios por ela causados. O resgate (bail-out) de bancos em dificuldades serd
abordado como um destes efeitos.

Em seguida, prossegue-se com o estudo da resolu¢do bancéria no ambito
da Unido Europeia, examinando a sua relagdo com a regulagio banciria e
principais caracteristicas. Esta andlise serd apoiada nas disposi¢des dos dois
principais instrumentos que compdem o quadro normativo da resolugio bancéria
na Unido Europeia, designadamente: a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio, conhecida como BRRD (Bank Recovery
and Resolution Directive) e o Regulamento UE n° 806/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de julho, conhecido como Regulamento do
Mecanismo Unico de Resolucio.

Avancgando para a investiga¢do do problema de pesquisa, serd analisada a
mudanga de paradigma na resolugdo banciria que ensejou a implementagio
do bail-in para evitar o bail-out. Para esta finalidade, serio estudadas as con-
sequéncias negativas do resgate (bai/-out) de bancos para o Erdrio Pablico e a
adogido do &ail-in na legislagdo da Unido Europeia no contexto das reformas
realizadas para o enfrentamento da crise.

Finalmente, a fim de verificar se o dai/~in, de facto, funciona como ins-
trumento de salvaguarda do Erédrio Publico, impedindo ou abrandando a
necessidade de apoio estatal a bancos em dificuldade, dedica-se a dltima sec-
¢do da pesquisa ao estudo desta ferramenta de resolugdo. Neste ponto, com
base na legislagdo da Unido Europeia sobre resolugio bancdria, na doutrina
e jurisprudéncia desenvolvidas sobre o assunto, serdo estudados a defini¢io e
caracteristicas, funcionamento, desafios e propostas de reforma em torno do
bail-in para, ao final, refletir-se a respeito da eficicia desta ferramenta.

2. A CRISE FINANCEIRA MUNDIAL E O RESGATE (BAIL-0UT) DE
BANCOS EM DIFICULDADE

A moeda e, mais contemporaneamente, o dinheiro, sempre estiveram no centro
das relagdes econémicas desenvolvida no seio das sociedades. Por intermédio
destes instrumentos, 0 homem foi capaz de dinamizar trocas e, assim, expan-
dir a economia, o que significou a criagdo de mais riquezas. Isto, ao longo
do tempo, assegurou o progresso econémico e o bem-estar de sociedades
humanas.
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Paralelamente ao surgimento da moeda, apareceram pessoas ou institui¢cdes
especializadas na sua emissio, guarda e circulagio, protagonistas no processo
de dinamizagio de trocas: os bancos.* Desde as sociedades primitivas, como a
babilénica, egipcia e fenicia, tem-se noticia da existéncia de atividades tipica-
mente bancérias.> Os bancos afirmam-se, assim, como elementos fundamentais
no funcionamento e expansio da economia, viabilizando o investimento através
de seus mecanismos de intermediagio financeira.® Na atualidade, é simples-
mente impensavel conceber a economia sem o dinheiro e, portanto, sem os
bancos.

O contexto ora delineado demonstra que o equilibrio do sistema financeiro,
no qual os bancos se inserem como principais entidades, é fundamental para a
estabilidade da economia. Tanto é assim que qualquer desequilibrio nesta area
serd capaz de repercutir de forma negativa na harmonia das relages econémi-
cas, cada vez mais sensiveis a choques na seara financeira. A crise iniciada nos
Estados Unidos da América entre os anos de 2007 e 2008, alastrada por todo
o mundo nos anos subsequentes, ilustra bem esta constatagio.

No século XIX, Nicolas Fran¢ois Mollien, Ministro do Tesouro Publico
francés, afirmou que “um banco que consiga ganhar uma reputagio de infalibi-
lidade ndo tem sequer necessidade de capital”.” Ao longo do desenvolvimento
do sistema capitalista, os bancos afirmaram-se, de facto, como uma espécie
de figura divina, acima de qualquer falha ou suspeita. Atingindo propor¢oes
gigantescas e interligados por uma rede altamente informatizada, desenvolve-
ram suas atividades de forma cada vez mais especulativa e arriscada®.

A crise financeira deflagrada entre os anos 2007 e 2008, todavia, descor-
tinou a fragilidade do sistema bancario mundial e revelou a falibilidade dos
bancos.

A crise banciria iniciou-se nos Estados Unidos da América, precisamente
no mercado imobilidrio. A euforia econémica provocada por um momento
de prolongada prosperidade incentivou institui¢des financeiras a adotarem
um modelo de financiamento especulativo, mais arriscado e instdvel. Para

4 Menezes Cordeiro, 2014: 88 e 89.
5 Rodrigues, 2004: 34.

6 Costa, 2017: 01.

7 Mollien apud Luis, 1985: 63.

8 Coffe Jr, 2011: 795.
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aumentarem os seus lucros, os bancos passaram a negociar ativos de alto risco,
como os créditos subprime.’

Houve crescimento do crédito sem geragio da riqueza correspondente,
ensejando a formagdo da chamada bolha imobilidria. Em um ambiente de
bolha, as aquisi¢oes sio feitas com base em uma mais-valia mantida exclusi-
vamente pelo efeito-bolha. Assim, uma vez reduzida a procura de iméveis, a
bolha ¢é desfeita, com perdas para todos os que nela se encontram em face da
queda do valor dos bens."

A partir de julho de 2007, houve ampla interrupgdo dos mercados de crédito
nos Estados Unidos devido as perdas acumuladas em hipotecas subprime. Em
2008, a crise sofreu sucessivos agravamentos, até que, em setembro deste ano,
o Lehman Brothers, quarto banco norte-americano de investimento, entrou
em processo de insolvéncia. Este facto afetou sobremaneira a confianga dos
investidores, considerando-se um marco temporal para a crise financeira dos
Estados Unidos."

Em face da centralidade dos bancos na economia contemporinea e da inter-
ligagdo das institui¢es bancdrias em um contexto global, a crise financeira
setorial iniciada nos Estados Unidos transformou-se em uma crise econémica
mundial.

Dados estatisticos apurados por ocasido desta crise ddo conta de resultados
devastadores em sistemas bancdrios de muitos paises. Em nivel europeu, cons-
tatou-se que cerca de 90% (noventa por cento) dos ativos do sistema bancério
da Islandia esteve envolvido em problemas de falhas de bancos. Seguindo-se a
Islandia aparecem a Grécia e a Bélgica, onde cerca de 80% (oitenta por cento)
de seus ativos bancdrios foram comprometidos pela crise financeira. Citem-se,
ainda, a Franca e a Irlanda, cujos ativos bancirios estiveram envolvidos em
problemas em um percentual de, respetivamente, 70% (setenta por cento) e
55% (cinquenta e cinco por cento)."

Estima-se que os bancos da zona euro, durante o periodo de 2008 a 2012,
suportaram prejuizos totais de 621 bilides de euros.”

9 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 2009: 8-9.
10 Menezes Cordeiro, 2014: 142 e 143.

11 Menezes Cordeiro, 2014: 135 e136.

12 Laeven & Valencia, 2010: 17 e 18.

13 Conlon, 2015: 21.
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A fim de evitar maiores prejuizos as economias nacionais e tentar reequi-
librar o sistema financeiro, os Estados forneceram apoio massivo a bancos
em dificuldades, impedindo que iniciassem procedimentos de faléncia. Este
processo de resgates ficou conhecido como ail-out.

Consoante divulgado pela Comissao Europeia, visando afastar o colapso do
sistema bancario e assegurar a continuidade de servigos financeiros essenciais,
toram aprovados 4,5 trilides de euros de medidas de auxilio estatal para o sal-
vamento de bancos em dificuldade entre os anos de 2008 e 2011. Este valor
equivale a 37% (trinta e sete por cento) do Produto Interno Bruto — PIB de
toda a Unido Europeia.™

O primeiro Estado-membro da zona euro a experimentar a necessidade de
resgatar bancos foi a Irlanda, logo apés a faléncia do Lebman Brothers nos Estados
Unidos, em 2008. O pais precisou de ajuda externa para recapitalizar seus ban-
cos, negociando a obtengdo de recursos junto ao comité que ficou conhecido
como Troika.® Espanha, Portugal e Grécia também enfrentaram problemas
para resgatar os seus bancos no contexto da crise financeira e recorreram a
ajuda externa para salvd-los da faléncia. Todos estes paises submeteram-se a
rigorosas medidas de austeridade e reformas estruturais impostas pela 7roika
no ensejo da negociagio dos empréstimos, a fim de buscar o equilibrio de suas
finangas.!®

Considera-se que a crise financeira iniciada nos Estados Unidos ocorreu
em razdo de falhas na regulacio das institui¢des financeiras que operavam no
mercado imobilidrio.” Em busca de maximizar os seus lucros, estas institui-
¢6es adotaram uma postura empresarial especulativa, com assungio de riscos
€XCessivos.

No plano europeu, a fim de investigar as causas e consequéncias da crise
financeira e buscar solugdes para os problemas constatados, a Comissao Europeia
compods em outubro de 2008 o chamado High-Level Group on Financial
Supervision, presidido por Jaques de Larosiere. O trabalho do citado grupo
resultou em um relatério, conhecido como Lasosiére Report (Relatério Larosiere),

14 Comissao Europeia, 2012: O1.

15 Troika, palavra de origem russa que designa uma equipa de trés membros, foi o comité tripartido
composto pela Comissao Europeia, Banco Central Europeu (BCE) e Fundo Monetario Internacional (FMI),
responsavel pela negociacao de ajuda externa com os paises que solicitaram resgates financeiros para
salvar os seus bancos. (Significado de Troika, 2016).

16 Papanikolaou, 2015: 05.
17 Veron, 2012: 02.
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que trouxe propostas e recomendagdes quanto a regula¢io e supervisio dos
mercados financeiros europeus e resolugdo bancdria.”

No ensejo das recomendagdes formuladas no Relatério Larosiére, a fim de
fomentar a regulagio bancdria em nivel supranacional e enfrentar os problemas
deflagrados pela crise financeira, houve o refor¢o do quadro institucional de
regulagio e resolugio no dmbito da Unido Europeia. Foi, assim, criada a Unido
Banciria, com fundamento nos artigos 114° e 127°, n° 6, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

A Unido Banciria ¢ formada por trés pilares, designadamente, o Mecanismo
Unico de Supervisio (MUS), o Mecanismo Unico de Resolugio (MUR) e o
Sistema de Garantia de Depésitos (SGD), sendo que somente os dois pri-
meiros foram implantados até o momento.”” Foi concebida para implementar
melhores préticas de regulagio, supervisio e gerenciamento de crises, além de
combater a fragmentagio da drea do euro e o circulo vicioso formado entre
bancos em dificuldade e Estados endividados. Sua importincia no exercicio de
uma politica monetdria Gnica na zona do euro levou Franco Bruni a afirmar
que a Unido Monetdria precisa da Unido Bancdria assim como o corpo precisa
do sangue para se manter vivo.”

Ainda no ensejo das recomendagdes do Relatério Larosiére, com o mesmo
intuito de enfrentar os efeitos da crise financeira e reforcar o quadro regu-
latério europeu, seguiram-se importantes reformas legislativas no ambito da
Unido Europeia. Destaca-se, para o propésito deste trabalho, a Diretiva de
Recuperagio e Resolugio Banciria (Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio — BRRD) e o Regulamento UE
n° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho.

A crise financeira iniciada nos Estados Unidos e propagada para o resto do
mundo como uma crise econémica sem precedentes representa, portanto, um
grande marco para a regulagdo e resolugio bancdria. A onda de dificuldades
e faléncias, que contagiou a economia como um todo, demonstrou que os
Estados nao estavam preparados para lidar com problemas desta magnitude,
sendo o resgate (bail-out) dos bancos a tnica solu¢do disponivel para evitar
um completo colapso econémico.

18 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 2009: 05.
19 Parlamento Europeu: 01.

20 Bruni, 2014: 04, 25 e 26.
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Como serd visto na Secgio 4 deste trabalho, os bancos atingiram uma pro-
porgio tal, e tamanha era sua posi¢ao estratégica na economia, que um processo
de faléncia seria capaz de trazer resultados econémicos devastadores. Dai a
necessidade de aperfeicoar mecanismos alternativos aos processos normais de
insolvéncia que permitissem a retirada da institui¢do bancaria do mercado sem
grandes danos 4 economia e sem a necessidade de recorrer ao resgate (bail-out)
com a utiliza¢do de dinheiro dos contribuintes.

Na préxima secgio, serd analisada a resolugdo banciria como mecanismo
alternativo aos processos normais de insolvéncia de bancos, refor¢ado e aper-
feicoado no contexto do enfrentamento da crise financeira.

3. ARESOLUCAO BANCARIA

3.1. Regulagio, Supervisao e Resolugao

Antes de iniciar o estudo da resolu¢io bancdria, faz-se necessaria breve incursio
sobre a temdtica da regula¢do bancdria. Isto porque sdo realidades que coe-
xistem e se complementam, de modo que nio é possivel conhecer a primeira
sem compreender a segunda.

A regulagio é um processo de intervengio indireta do Estado na economia
para cria¢do de condicionamentos ou coordenagio de atividades econémicas
produtivas. Busca-se, com isto, assegurar o equilibrio do funcionamento destas
atividades, tendo em conta a promogéo de valores de mercado, como a defesa
da concorréncia, e outros valores de interesse publico, como a prote¢do do
consumidor e da poupanca.”

A regulagio bancdria é modalidade de regulagio financeira que, por sua
vez, é espécie de regulagdo econémica. A intervengio estatal na atividade dos
bancos visa, além de assegurar a estabilidade do sistema financeiro e a preven-
¢do do riscos associados a esta atividade, a protecio dos clientes bancirios.?
Os bancos, dada a sua posi¢io estratégica no funcionamento da economia,
compdem um setor econémico genuinamente regulado.”

A regulagio banciria desenvolve-se em duas modalidades, nomeadamente,
a regula¢do bancdria propriamente dita e a supervisdo bancdria. A primeira

21 Ferreira & Morais, 2009: 22 e 23.
22 Santos, 2009: 69 e70.
23 Menezes Cordeiro, 2014: 1053.
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diz respeito a elaboragio de normas e padroes para disciplinar a atividade dos
bancos, visando a promogdo dos valores perseguidos pela regulagio bancéria
em geral. A segunda, por sua vez, volta-se a fiscalizagdo do cumprimento
daquelas normas e padrées pelos entes supervisionados, num processo de
permanente escrutinio que visa detetar e corrigir problemas, evitando, assim,
a ocorréncia de crises.**

A resolugio bancdria, embora jd ndo diga respeito a modalidade de regulagio,
deve ser tratada juntamente com ela.”” Consiste em um conjunto de medidas que
podem ser aplicadas a um banco em situa¢do ou em risco de insolvéncia, a fim
de evitar a sua liquidagdo desordenada, preservando a estabilidade financeira e
minorando os efeitos de contigio para outras institui¢des financeiras.” Trata-se
de uma alternativa aos processos normais de insolvéncia, os quais, geralmente,
trazem desequilibrios ao sistema financeiro e contigio de outras institui¢des.”

Em linhas gerais, a supervisio bancéria funciona em uma situagéo de nor-
malidade, enquanto que a resolugio desenvolve-se em um cendrio de crise e
instabilidade de um banco. Sio, portanto, figuras que se complementam: a super-
vis@o, na sua atividade fiscalizadora, constata uma situagio de anormalidade e
detona o processo de resolugio; a resolugio dd continuidade a prossecugio dos
valores de estabilidade do sistema financeiro e protegio dos clientes bancarios
quando a supervisdo ji ndo é capaz de atingir estas finalidades.

Conforme ji referido na sec¢do anterior, a crise financeira mundial iniciada
nos Estados Unidos entre 2007 e 2008 é considerada um marco para a regulagio
e resolucdo banciria. Ela demonstrou a fragilidade dos mecanismos institucio-
nais e legislativos nestas duas dreas de intervengio econémica estatal e ensejou
reformas para aperfeicoamento destes mecanismos em todo o mundo. Estava
em jogo o equilibrio financeiro dos Estados e a protegio dos contribuintes,
considerando que o arcabougo juridico vigente em matéria de regulagio e
resolugio nio conseguiu evitar o resgate (bail~out) de bancos em dificuldade.

John Armour divide os mecanismos de resolugio em “primeira geragdo” e
“segunda geragdo”, de acordo com a sua concegio antes ou ap6s a crise financeira.

24 Morais, 2016: 10 e 11.
25 Baer, 2014: 01.

26 Definicao extraida do artigo 2°,n° 1, “1” combinado com os artigos 31° e 32°, da Diretiva 2014/59/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio — BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive).

27 Cf.n° 45 da Exposicao de Motivos da Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de maio — BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive).
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Os mecanismos de primeira gera¢do funcionam com base na rentncia a
direitos de propriedade, mediante posterior compensagio, para viabilizar a
rapida transferéncia de ativos e passivos de um banco em dificuldade para
um comprador. Mostraram-se, todavia, insuficientes para resolver bancos no
contexto da crise financeira, na medida em que tinham eficdcia limitada a
bancos domésticos de pequeno e médio porte e s6 se aplicavam a institui¢des
bancdrias em sentido estrito, isto ¢, aquelas que recebiam depdsitos. Néo foram,
portanto, capazes de lidar com instituigdes financeiras grandes e complexas
submetidas a risco sistémico, muitas das quais sequer qualificavam-se como
bancos propriamente ditos (recebedores de depdsito).

As limitagoes funcionais dos mecanismos de primeira geragio, reveladas
pela crise financeira mundial, ensejaram reformas que deram origem aos
mecanismos de resolugdo de segunda geragdo. Conforme ji ressaltado, tais
limita¢ées repercutiram negativamente nas finangas de diversos paises, uma
vez que os Estados necessitaram entrar em cena com resgates publicos (bail-
-out) para fazer frente aos problemas que os mecanismos de resolugio vigentes
nio conseguiram solucionar.

Os mecanismos de segunda geragdo ampliaram a area de incidéncia dos
mecanismos de primeira geragdo, aplicando-se nio sé as institui¢des bancdrias
em sentido estrito, mas também a outras institui¢des ditas “ndo bancdrias” que
atuam no sistema financeiro e, como tais, também estdo sujeitas aos efeitos
de uma crise.

Outro grande avango diz respeito ao estabelecimento de uma fase de pla-
neamento ao processo de resolucdo. A fase de planeamento é fundamental
para viabilizar a resolugdo de institui¢des financeiras grandes e complexas.
Ela permite as autoridades envolvidas ndo s6 entender, mas, se necessirio,
modificar a estrutura destas instituigoes em um processo iterativo que acom-
panhe o atendimento de normas e padrdes regulatorios e detete de forma
precoce quaisquer problemas.” Medidas ex ante como a elaboragio de planos
de recuperagio e planos de resolugio, os chamados Ziving wills*, asseguram
o didlogo permanente entre institui¢ces financeiras de alta complexidade e

28 Armour, 2014: 02, 8, 9, 30 e 32.
29 Pinch, 2017.

30 Living wills, ou “testamentos em vida’, sao planos que delineiam opdes para reestruturar a capacidade e
viabilidade de uma empresa com dificuldades financeiras e estabelecem medidas que poderao ser adotadas
pelas autoridades envolvidas na hipétese de a empresa ser posta em resolugao (Hiipkes, 2013: 71).
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autoridades envolvidas, estruturando a rota para uma saida ripida e eficaz em
caso de dificuldades e crises sistémicas.”

O bail-in, foco da presente pesquisa, é ferramenta integrante de regimes
de resolugio de segunda geragdo. Foi concebido a partir do aperfeicoamento
da ferramenta de transferéncia de ativos dos regimes de primeira geragio,
cuja eficdcia era deveras limitada pela necessidade de encontrar um com-
prador adequado para finalizar a operagio. Sua aplicagdo, como serd visto na
Secgdo 5 deste trabalho, também envolve partilha de encargos entre credores
e acionistas, mas ndo implica, necessariamente, a transferéncia de ativos para
um comprador. Pode atuar na absorgdo de perdas e recapitalizagio interna da
prépria instituicdo em dificuldade, assegurando a sua reestruturagio.”

3.2. Quadro de Resolugio Bancaria na Unido Europeia

Em nivel europeu, as discussdes em torno da superagio da crise financeira e
as reformas dai advindas deram origem a um quadro de resolugio de segunda
geracio baseado em trés pilares, designadamente: i) preparagio e prevengio;
ii) intervengdo precoce; e iii) poderes e ferramentas de resolugio.

O primeiro pilar da sustentabilidade a fase de planeamento, prépria dos
mecanismos de resolugio de segunda geragio. Exige a elaboragio de planos
de recuperagio e planos de resolugio que estabelecam medidas que poderdo
ser adotadas na hipétese de uma institui¢do financeira ser posta em resolugio,
garantindo a celeridade e eficicia deste processo.

O segundo pilar assegura uma abordagem enérgica tio logo surja algum
problema com a institui¢do financeira supervisionada, evitando, assim, que
chegue ao ponto de necessitar de medidas de resolugio. Os poderes de inter-
vengdo precoce sdo exercidos pela autoridade de supervisio quando uma
institui¢do ndo cumpre ou € suscetivel de descumprir seus requisitos de capital
regulamentar. Envolvem uma série de medidas, como execugio de previsdes do
plano de recuperagio, convocagio de assembleia de acionistas para tomada de
decisdes urgentes, nomeagio de um gerente especial por tempo determinado,
dentre outras.

Finalmente, o terceiro pilar diz respeito ao processo de resolugdo propria-
mente dito e envolve o manejo de poderes e ferramentas de resolugio. E a
fase mais intrusiva do quadro resolutivo, aplicavel quando o banco estd em

31 Armour, 2014: 12-15.
32 Armour, 2014: 18 e 19.
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risco ou situagdo de insolvéncia, hipétese em que medidas preventivas ou de
intervencio precoce jd nio sio suficientes para remediar a situagdo.”

O atual quadro de resolugdo da Unido Europeia assenta-se em dois instru-
mentos legislativos, nomeadamente, a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio, conhecida como BRRD (Bank Recovery
and Resolution Directive), ¢ o Regulamento UE n° 806/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de julho, conhecido como Regulamento do
Mecanismo Unico de Resolucio.

Nio é objetivo deste trabalho analisar pormenorizadamente as normas juri-
dicas que disciplinam o processo de resolugio da Unido Europeia. A andlise
que segue limitar-se-4 a apresentar as principais caracteristicas deste regime,
de forma a contextualizar o oportuno estudo da ferramenta bai/-in.

Os objetivos da resolugio, de acordo com o artigo 31° da Diretiva 2014/59/
UE (BRRD) sdo: i) assegurar a continuidade das fungdes criticas da institui¢io
financeira; ii) evitar efeitos negativos significativos na estabilidade financeira,
nomeadamente evitando o contdgio e mantendo a disciplina do mercado;
iii) proteger as finangas publicas, limitando o recurso a apoios financeiros
publicos extraordindrios; iv) proteger os depositantes abrangidos pela Diretiva
2014/49/UE* e os investidores abrangidos pela Diretiva 97/9/CE®; v) proteger
os fundos e ativos dos clientes.

Chama-se atengio para o objetivo de prote¢io das finangas publicas e limi-
tagdo a apoios financeiros publicos extraordindrios, que serve de fundamento
para a mudanga de paradigma de bai/-out para bail-in, discutida neste trabalho.
O grande volume de recursos publicos utilizado para o resgate (bail-out) de
bancos durante a crise financeira ensejou a adogio de medidas de aperfeico-
amento dos processos de resolugio, a fim de proteger o Erdrio Publico e os
contribuintes.

E relevante, nesse contexto, que a protecio das finangas publicas tenha sido
elevada a objetivo expresso da resolu¢io, vinculando os Estados-Membros
da Unido Europeia a aplicarem as ferramentas de resolugio disponiveis na
Diretiva 2014/59/UE (BRRD) para solucionar os problemas relacionados a

33 Comissao Europeia, 2012.

34 A Diretiva 2014/49/UE trata dos sistemas de garantia de depdsitos e assegura a cobertura e reembolso
de dep6sitos bancarios de até 100.000,00€ (cem mil euros).

35 A Diretiva 97/9/CE trata dos sistemas de indemnizagao dos investidores e estabelece um nivel minimo
de indemnizacao de 20.000,00€ (vinte mil euros), autorizando que os Estados-Membros elevem este
patamar nas legislacdes nacionais.
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dificuldades de bancos. Conforme previsto no artigo 56°,3, da Diretiva 214/59/
UE, em harmonia com o objetivo em comento, os instrumentos pablicos de
estabiliza¢do financeira sé deverio ser utilizados em tltimo recurso, se ndo for
possivel solucionar a situa¢do de crise com outros instrumentos de resolu¢do
disponiveis na diretiva.

Seguindo a andlise dos principais pontos da Diretiva 2014/59/2014, cite-
-se o disposto no artigo 32°, 1, que estabelece as condigdes que devem ser
reunidas, cumulativamente, para desencadear o processo de resolugio de uma
institui¢do financeira. Sdo elas: i) a determinagdo de que uma institui¢do estd
em situa¢do ou em risco de insolvéncia pela autoridade de supervisio, apés
consulta a autoridade de resolugio — ou, excecionalmente, pela autoridade de
resolugio, ouvido o supervisor; ii) nio existe perspetiva razoavel de que uma
agio alternativa do setor privado ou uma acio de supervisio, incluindo medi-
das de intervengio precoce, de redugdo ou de conversio de instrumentos de
capital relevantes, realizadas em relagdo a institui¢do, impediriam sua situa¢io
de insolvéncia num prazo razodvel; iii) as medidas de resolugio sio necessérias
para defesa do interesse publico, presente quando a medida for capaz de atin-
gir um ou mais dos objetivos da resolugio, que ndo poderiam ser alcangados
através de um processo normal de insolvéncia.

As circunstincias que permitem considerar uma institui¢io em situagio ou
risco de insolvéncia estdo previstas no n° 4 do artigo 32° da Diretiva 2014/59/UE
(BRRD) de forma nio cumulativa. Sdo elas: 1) a institui¢io deixou ou ird deixar
de cumprir, dentro de pouco tempo, os requisitos necessirios a continuidade
de sua autorizagio, ensejando a retirada desta autorizagio pela autoridade de
supervisdo; ii) os ativos da instituigdo sio, ou irdo ser, dentro de pouco tempo,
inferiores aos seus passivos; iii) a institui¢do € ou serd, dentro de pouco tempo,
incapaz de pagar as suas dividas e outras obrigagdes na data de vencimento;
iv) a institui¢do requer apoio financeiro publico extraordindrio, exceto quando
este se destina a prevenir ou remediar uma perturbagio grave da economia de
um Estado-Membro e preservar a estabilidade financeira.

As duas outras condigdes necessarias para desencadear o processo de reso-
lugdo, quais sejam, a inexisténcia de perspetiva razodvel de solugdo alternativa
e a presenca de interesse publico, exigem testes de proporcionalidade por
parte das autoridades de resolugdo. Considerando que o exercicio dos pode-
res de resolugdo pode interferir em direitos de propriedade e gerar conflitos
entre interesses privados e os interesses perseguidos pela resolugio, exige-se
da autoridade envolvida um exercicio de sopesamento, verificando-se a real
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necessidade de desencadear um processo de resolugio.* Nesse sentido, o item
13 da exposi¢io de motivos da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) alerta que “[...]
s6 deverdo ser tomadas medidas de resolugio caso tal seja necessdrio para a
defesa do interesse publico, e qualquer interferéncia nos direitos dos acionistas
e dos credores resultante das medidas de resolugdo deverd ser compativel com
a Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia”.

Como serd visto na Secgdo 5 deste trabalho, o conflito com os interesses de
credores e acionistas e a discussdo sobre a legitimidade da interferéncia em
direitos de propriedade ¢ um dos grandes desafios da eficicia do ail-in como
instrumento de resolugdo. Isto alerta para a necessidade de uma avalia¢io
proporcional das condi¢des para o desencadeamento do processo de resolu-
¢do e aplicagio da ferramenta bai/-in, demonstrando-se de forma inequivoca
e objetiva a inexisténcia de outro meio alternativo a resolugdo e a presenca de
interesse publico para o desencadeamento deste processo.

Finalmente, encerrando a andlise dos principais pontos da Diretiva 2014/59/
UE (BRRD), vale apresentar os instrumentos de resolu¢io que compdem o
quadro resolutivo da Unido Europeia, a teor do artigo 37°, 3. Sdo eles: 1) alie-
nagio da atividade; ii) criagdo de uma institui¢do de transi¢do; iii) segregagio
de ativos; iv) recapitalizagio interna (bail-in). Nos termos do n° 4 do artigo
37°, os instrumentos de resolugdo poderio ser aplicados isoladamente ou
combinados entre si, com excec¢do do instrumento de segregacdo de ativos,
que tem a aplicagdo condicionada & sua combinag¢do com outro instrumento
(art. 37°,5).

O bail-in,um dos elementos-chave de um regime de resolucio de segunda
geragio, foi assim consagrado na Unido Europeia como instrumento de reso-
lugdo a disposi¢do das autoridades envolvidas para resolver uma institui¢do
financeira em dificuldade. Chama-se, na linguagem utilizada pela Diretiva
2014/59/UE (BRRD), instrumento de recapitaliza¢io interna.

Esta diretiva estabeleceu no artigo 130° a obrigacio de os Estados-Membros
providenciarem a sua transposi¢do para os ordenamentos nacionais até 31 de
dezembro de 2014, com vigéncia a partir de 01 de janeiro de 2015. O instrumento
bail-in, previsto no Titulo IV, Capitulo IV, Sec¢do 5 da Diretiva 2014/59/UE,
todavia, teve sua vigéncia postergada para até 01 de janeiro de 2016.

Delineados os principais pontos atinentes ao quadro legislativo da resolugio
na Unido Europeia, cabe ainda breve incursio sobre o seu quadro institucional.

36 Binder, 2016: 19-21.
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Conforme ji referido na secgo anterior, em resposta a crise financeira mun-
dial,a Unido Europeia refor¢ou seu quadro institucional de regulagio e resolugao,
fundando a Unido Bancaria — formada pelo Mecanismo Unico de Supervisio,
Mecanismo Unico de Resolugio e Sistema de Garantia de Depdsitos.

O Mecanismo Unico de Resolugio, enquanto segundo pilar da Unido
Banciria, entrou em funcionamento em 01 de janeiro de 2016. As competén-
cias a ele atribuidas sdo partilhadas, nos termos do artigo 7° do Regulamento
UE n° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho, entre
o Conselho Unico de Resolugio e as autoridades nacionais de resolugo.

O Conselho Unico de Resolugio é responsavel pelo funcionamento do
Mecanismo Unico de Resolugio e a ele compete elaborar os planos de reso-
lugdo e tomar as decisdes atinentes as entidades relacionadas no artigo 7°,
2 do Regulamento UE n° 806/2014, dentre as quais se destacam as institui¢des
diretamente supervisionadas pelo Banco Central Europeu (BCE) e os grupos
transfronteirigos. As autoridades nacionais de resolucio prestam assisténcia ao
Conselho Unico de Resolugio quanto as entidades sob a competéncia deste
e sdo responsaveis pela tomada de decisdes relativas a entidades e grupos que
nio sejam da competéncia do conselho, na forma disciplinada pelo artigo 7°,
3 do Regulamento UE n° 806/2014.

O Mecanismo Unico de Resolugio ¢, ainda, integrado por um Fundo Unico
de Resolugio, cuja criagdo estd prevista no artigo 67°,1, do Regulamento UE
n° 806/2014. Este fundo ¢ constituido por contribui¢des arrecadadas por
todos os Estados-Membros envolvidos junto as instituigdes bancdrias, na
forma dos artigos 70° e 71° do regulamento. Em 21 de maio de 2014, assinou-
-se em Bruxelas um Acordo Intergovernamental onde foram estabelecidos os
critérios, modalidades e condi¢bes para a transferéncia e mutualiza¢io destas
contribui¢des para o fundo, conforme previsto no artigo 69°.3

Eis, portanto, o arcabougo legislativo e institucional que dé suporte ao pro-
cesso de resolugio banciria no 4mbito da Unido Europeia.

Na secgio a seguir, serd aprofundada a analise das circunstincias que fun-
damentam a inser¢do da ferramenta dai/-in no quadro de resolugio da Unido
como alternativa para evitar o resgate (bail-out) de bancos.

37 Conselho da Uniao Europeia, 2014.
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4. A MUDANCA DE PARADIGMA NA RESOLUCAO BANCARIA: DO
BAIL-OUT AO BAIL-IN

4.1. Por qué bail-outs?

Conforme jd antecipado na Secgdo I deste trabalho, a crise financeira iniciada
nos Estados Unidos levou institui¢ées financeiras de vérias partes do mundo a
enfrentarem dificuldades. Em face da posi¢io estratégica ocupada pelos bancos
na economia, a fim de evitar maiores prejuizos econémicos, os Estados inter-
vieram com o resgate (bail-out) destas institui¢es, impedindo que entrassem
em processo de faléncia. Grandes volumes de recursos do Erario Publico,
arrecadados junto aos contribuintes para atender necessidades da coletividade,
foram gastos para salvar a economia de um colapso.

Neste momento, consoante registado na Secg¢do II, ndo existia um quadro
especial para recuperagio e resolugio de bancos grandes e complexos como
alternativa aos procedimentos ordindrios de insolvéncia. Os mecanismos de
resolugdo de primeira gera¢do eram demasiado limitados para enfrentar uma
crise bancdria generalizada como a que se instalou depois de 2007. O bail-our
tornou-se a Unica alternativa naquele momento, quando a faléncia de um
grande banco oferecia riscos ao sistema financeiro e 4 economia.

Neste ponto, serd aprofundada a andlise das circunstincias que justificaram
o0 uso massivo de recursos publicos no dai/-out de bancos em dificuldades. Esta
andlise serd focalizada em dois fundamentos, designadamente, o risco sistémico
e o recurso ao “foo big to fail’.

4.1.1. Risco Sistémico

O risco sistémico qualifica-se como o risco de um grande evento desenca-
deante, com possibilidade de propagacio no setor financeiro por contdgio ou
rea¢do em cadeia e repercussio macroeconémica, afetando gravemente toda
a economia.”® No contexto de uma economia capitalista globalizada, os riscos
que incidem sobre os sistemas econémicos adquirem, também, carater global.
Na generalidade, as economias dos Estados capitalistas sdo abertas e inter-
ligadas, de modo que problemas experimentados por um pais, rapidamente,
podem afetar outros paises e agentes econémicos.*” O sistema bancdrio, por
ser instrumento de organizagio de toda a economia, é deveras sensivel a

38 Taylor, 2010: 36.
39 Centro de Estudos Judiciarios, 2015: 06.
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problemas econémicos e /ocus de transmissdo e contdgio das ondas de choque de
uma crise.

Afirma-se que a faléncia de um banco ¢ muito mais disruptiva que a faléncia
de uma empresa de outro ramo econémico, dadas as peculiaridades da atividade
banciria, sobretudo o facto de atuar diretamente na geragio e movimentagio de
dinheiro.* Ela destréi valores, consome recursos legais e pode se espalhar para
outras instituicoes financeiras, causando instabilidade generalizada. E capaz
de repercutir no sistema econémico como um todo e gerar danos colaterais,
atingindo pessoas que ndo teriam qualquer vinculo com a institui¢do falida.*
Por isso, assevera-se que a faléncia de um banco envolve nio somente custos
diretos, mas também indiretos*, sendo que os énus sociais deste evento podem
ultrapassar os énus privados.

O risco sistémico, associado a sensibilidade das institui¢des bancarias a cho-
ques econémicos, €, assim, um dos motivos que levaram Estados a promover o
resgate (bail-out) de bancos no contexto da crise financeira mundial.

4.1.2. Bancos Too Big to Fail

Outro fator que justificou a ocorréncia de bail-outs, também ligado a glo-
balizagdo econémica e as peculiaridades do sistema bancario, diz respeito a
proporgdo que os bancos atingiram em termos de tamanho, volume de ativi-
dades, complexidade e interconexdo. Os bancos tornaram-se “grandes demais
para falhar” (zo0 big to fail).

A expressio foo big to fail é atribuida ao deputado norte-americano McKinney
e foi proferida ironicamente em uma audiéncia publica realizada para discutir
o controverso resgate do Continental Illinois Bank, em 1984.% Apelidados de
“megabancos” por Joseph Sommer, os bancos zoo big to fail sio mais do que
simplesmente grandes bancos: sdo mais complexos, mais interligados, mais
globais e mantém uma estrutura cooperativa e responsabilidades peculiares.*
Trata-se das chamadas institui¢oes financeiras sistematicamente importantes

40 MacAndrews & Morgan & Santos & Yorulmazer: 2014: 231.
41 Santos, 2009: 71 e72.

42 Hardy, 2013: 4 e 5.

43 Morgan & Stiroh, 2005: 01.

44 Sommer, 2014: 208.
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(systemically important financial institution — SIFI), consideradas muito grandes,
complexas e interligadas para falhar.®

O grande peso econémico dos bancos 00 big to fail, assim como o risco sisté-
mico envolvido na faléncia bancdria, justificou as medidas de resgate (bail-out)
adotadas durante a crise financeira mundial. A falta de regimes especiais de
resolugio capazes de assegurar uma solugdo satisfatéria para a crise generali-
zada no setor financeiro, utilizou-se dinheiro publico para evitar a paralisa¢io
da economia de virios paises.

Na subsec¢io a seguir, serdo examinadas as consequéncias negativas dos
bail-outs, que justificam uma posterior mudanc¢a de paradigma no processo
de resolu¢io de bancos em direcdo a ferramenta bail-in.

4.2. As consequéncias negativas dos bail-outs

A utilizagio de dinheiro publico, arrecadado junto aos contribuintes para
financiar a atividade do Estado e atender as necessidades da coletividade,
é evidentemente questiondvel quando se trata de uma atividade privada. O
Eririo Publico serviu de garantia para evitar a faléncia de bancos que, objeti-
vando maximizar seus lucros, assumiram riscos excessivos no desempenho de
sua atividade e puseram em xeque a estabilidade de todo o sistema financeiro
e, em ultimo estdgio, da economia como um todo.

Mesmo que se argumente que os bail-outs favoreceram toda a economia
por evitar o seu colapso no contexto da crise®, trata-se de desvirtuamento da
destinagdo de grandes montantes de receitas tributdrias que deve ser rechagado
enquanto solugdo adequada para problemas no sistema financeiro. Era de se
esperar, portanto, uma insatisfagdo generalizada dos contribuintes quanto ao
emprego de dinheiro publico para esta finalidade®, o que reforgou, como serd
visto adiante, a necessidade de uma mudanga de paradigma no dmbito da
resolu¢io banciria.

Além de constituir desvio de finalidade o emprego massivo de recursos publi-
cos para salvar atividades privadas, o resgate (bai/-out) de bancos traz outros
efeitos negativos. Neste trabalho serdo abordadas duas consequéncias preju-
diciais dos bail-outs, nomeadamente, o risco moral (moral hazard) e o circulo
vicioso formado entre o salvamento de bancos e o endividamento do Estado.

45 Herring, 2010: 125 e126.
46 Angeloni & Lanihan, 2015: 95.
47 Shultz, 2010: 03.
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4.2.1. Risco Moral (Moral Harzard)

O bail-out pode funcionar como uma garantia implicita aos bancos e gerar
desincentivos a assun¢io de um comportamento comprometido com o controle
dos riscos e a estabilidade do sistema financeiro. As institui¢cdes financeiras,
contando com o apoio estatal em caso de enfrentarem alguma dificuldade e
visando maximizar os seus lucros, podem ser tentadas a adotar uma postura
empresarial mais arriscada. A doutrina chama este fenémeno de risco moral
(moral hazard).®

Os bancos, baseados na percegio de que eventual processo de faléncia ense-
jaria o colapso do sistema financeiro, podem capturar reguladores e autoridades
politicas, colocando-os a seu servio.”” Como observou Weijs, podem, em face
da garantia implicita estatal, assumir uma postura passiva diante da iminéncia
de uma crise financeira, conduzindo o Estado ao chamado “jogo do covarde”
(chicken game*™).™!

Finalmente, assevera-se que a garantia assegurada pela possibilidade de
resgate (bail-out) fornece uma vantagem competitiva injustificada aos bancos
too big to fail, gerando distor¢des de concorréncia no setor de sua atividade.
A confianga no apoio puiblico em caso de dificuldades permite que estes bancos
financiem-se de forma mais barata, o que representa vantagem competitiva
perante outras institui¢des financeiras.”

Virios estudos académicos realizados sobre bases empiricas demonstram
a relagdo entre a garantia implicita fornecida pelos bai/-outs e o risco moral
(moral hazard).

Marques & Correa & Sapriza®™ e Afonso & Santos & Traina™, por exemplo,

comprovaram os efeitos das garantias estatais de salvamento sobre a assungio

48 Dowd, 2008: 2-5.
49 Otto, 2013: 88.

50 O jogo do covarde (chicken game), na Teoria dos Jogos, descreve dois jogadores que se dirigem um
em direcao ao outro. Se continuam no mesmo caminho e nenhum dos dois cede, havera uma colisao, com
resultado negativo para ambas as partes. Se um jogador desvia o caminho e outro n3o, o primeiro perde
o jogo e sera rotulado de “covarde” (chicken) (Chicken Games: 01).

51 Weijs, 2012: 19 e 20.

52 Herring, 2010: 127.

53 Marques & Correa & Sapriza, 2013: O1.
54 Afonso & Santos & Traina, 2014: 01.
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de maiores riscos na atividade bancéria. Reint Gropp & Hakenes & Schnabe®®
e Gadanecz & Tsatsaronisa & Altunbagb®, por sua vez, reuniram evidéncias
que assinalam, além do aumento da tomada de riscos em face da garantia
estatal, a existéncia de assimetrias de concorréncia originadas destas condutas.
Li & Shisheng & Zhang, em termos de distor¢des concorrenciais, quantifica-
ram, em pre¢o de mercado, as garantias explicitas e implicitas fornecidas pelo
Estado a bancos o0 big to fail.”” Finalmente, Toader® demonstrou a relagio
entre a obtengdo de maior classificagdo atribuida por Agéncias de Rating e a
expetativa de apoio governamental para um resgate de bancos.

4.2.2. Circulo vicioso Bancos x Estado e aumento da divida soberana

Outra consequéncia negativa dos bail-outs diz respeito a criagio de um
circulo vicioso entre bancos em dificuldades e o endividamento do Estado.

O resgate de bancos pelo Estado para evitar maiores danos 4 economia aca-
bou por ocasionar o aumento das dividas soberanas estatais — a divida pablica
de um Pais, constituida pelos titulos que emite, os quais podem ser negociados
no mercado.” Criou-se um ciclo de retroalimentagio: o aumento da emissio
de titulos de divida fazia cair o seu prego, diminuindo o valor patrimonial de
bancos com grande exposigio a estas dividas; isto ameagava a solvéncia dos
bancos e demandava mais resgates, aumentando a pressio sobre o crescimento
da divida soberana.®

O circulo vicioso entre o resgate de bancos e o endividamento estatal foi
bastante comum na Europa durante a crise financeira mundial, formando-se
a partir dos anos de 2010 e 2011, quando se verificou o vertiginoso aumento
de dividas soberanas.®

No contexto da Unido Econémica e Monetria, as institui¢des bancdrias na
Unido Europeia tenderam a se expandir por todo o mercado interno, adquirindo
grandes dimensdes. Durante a crise, todavia, o resgate (bail-out) dos bancos

55 Gropp & Hakenes & Schnabel, 2010: 01.

56 Gadanecz & Tsatsaronisa & Altunbasb, 2012: 01.
57 Li & Shisheng & Zhang, 2011: 01.

58 Toader, 2015: 01.

59 Menezes Cordeiro, 2014: 153.

60 Pagano, 2015: 24.

61 Hadjiemmanuil, 2015a: 6-10.
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foi imputado aos governos locais da sede do banco, descartando-se uma solu-
¢do de apoio integrado® devido a responsabilidade nacional pela supervisao.*
Esta incongruéncia conduziu a irénica observagio de que estes bancos eram
internacionais em vida, mas nacionais na morte.*

O cendrio descrito gerou grande impacto em Estados europeus que sediavam
bancos de dimensdes desproporcionais a sua capacidade fiscal para suportar
o resgate exigido.

Luc Laeven e Fabian Valencia apresentam dados referentes aos custos fiscais
diretos dos bail-outs e ao aumento da divida publica na Europa no contexto
da crise financeira. Os maiores custos fiscais diretos verificados no periodo
de 2007 a 2009 sdo atribuidos a Islandia, com 13% (treze por cento) de seu
Produto Interno Bruto (PIB), seguida da Holanda, préxima aos 13% (treze por
cento), Reino Unido, com cerca de 9% (nove por cento), e Luxemburgo, pré-
ximo aos 8% (oito por cento). Quanto ao aumento da divida publica, medido
no periodo de 2007 a 2011, destaca-se a Islindia, com acréscimo de mais de
75% (setenta e cinco por cento) de seu PIB e Irlanda e Let6nia, préximas aos
50% (cinquenta por cento).”

A quebra do circulo vicioso formado entre o resgate (bai/-out) de bancos em
dificuldade e o endividamento do Estado foi um dos objetivos que conduziram
a criagido da Unido Bancaria, acompanhada pelo aperfeicoamento do quadro
de regulagio e resolu¢do no ambito da Unido Europeia. A efetiva integragio
do sistema bancério e um quadro supranacional de regulagio e supervisio,
mais apropriado a institui¢ées de natureza transfronteirica, sdo caminhos para
o rompimento deste nexo.*

Tais elementos nfo serdo suficientes, porém, sem que haja uma efetiva
mudanga de paradigma que rejeite os resgates (bai/-outs) como solugdes para
o enfrentamento de dificuldades bancérias. Conforme serd visto na préxima
subsec¢do, a adogdo do bail-in é o marco para esta mudanga de paradigma,
restando aos Estados assegurar a concreta aplica¢io desta ferramenta de reso-
lugdo — os desafios para esta tarefa serdo discutidos na Secgao IV.

62 Kumm, 2013: 103-104.
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4.3. A adogio do bail-in nalegislagio da Unido Europeia

As consequéncias negativas resultantes dos resgates (bail-outs) de bancos, abor-
dadas na subsecgdo anterior, conduziram a uma mudanga de paradigma nos
processos de resoluc¢do bancdria. No contexto de aperfeicoamento dos meca-
nismos de primeira geragio e desenvolvimento dos mecanismos de segunda
geragio, foram introduzidas ferramentas de resolugio capazes de solucionar
problemas de bancos grandes e complexos sem a necessidade de recorrer ao
auxilio publico. A ferramenta bai/-in destaca-se como elemento-chave neste
novo quadro de resolugio.

A mudanga de paradigma do bail-out para o bail-in tem fundamento no
principio basico segundo o qual aquele que causa o dano responde pela sua
reparagdo. No Direito Ambiental, por exemplo, este postulado traduz-se no
“principio do poluidor pagador”, que responsabiliza a empresa causadora de
danos ambientais pelos prejuizos impingidos ao meio ambiente.

Na seara banciria, a ado¢do da ferramenta bai/-in direciona a acionistas e
credores do banco em dificuldades o énus de resgatar esta institui¢io através
do procedimento de partilha de encargos que serd estudado na préxima sec-
¢do. H4, com isto, uma inversio no polo de responsabilidade pelo salvamento
do banco: acionistas e credores sdo chamados a suportar as perdas bancdrias
e, somente em ultimo caso, se a partilha de encargos entre estes agentes nio
for suficiente para resgatar o banco, podera ser cogitada alguma ajuda publica.
O Estado e o Erario Publico, portanto, sio retirados do foco do salvamento
de institui¢des financeiras.

A adogio do bail-in na Unido Europeia, como ja antecipado, deu-se por
intermédio da Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Foi antecedida por discussoes
no plano internacional que ji apontavam esta ferramenta de resolugio como
o caminho para evitar o recurso aos bai/-outs para salvamento de bancos.

A ideia de partilha de encargos entre acionistas e credores foi original-
mente concebida como “instrumentos de capital contingente” pelo Comité
de Supervisio Banciria de Basileia.®® Em relatério publicado em 2010%, o
Comité de Basileia discutiu a implementagdo de uma ferramenta que forgasse

67 Cardella, 2015: 207.
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acionistas e credores a contribuir para a absor¢io de perdas de um banco que
ultrapassasse um ponto de viabilidade.

Em 2011, jd utilizando a terminologia &ai/-in, o Conselho de Estabilidade
Financeira (Financial Stability Board — FSB) inseriu esta ferramenta em um
regime de resolugio efetivo para institui¢oes financeiras. No relatério Key
attributes for effective resolution regimes for financial institutions, o bail-in figura
como instrumento de absor¢do de perdas bancirias mediante redugio ou con-
versdo de créditos e agbes da empresa.

Com fundamento nestes dois antecedentes internacionais, o bai/-in foi
inserido na Diretiva 2014/59/UE (BRRD) com a terminologia “recapitalizac¢io
interna”, como uma das ferramentas disponiveis as autoridades de resolugdo
para enfrentar problemas de dificuldades bancdrias (artigo 37°, 3, “d”).

A publicacido da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) representa o marco da
mudanga de paradigma do &ail-out para o bail-in no 4mbito da Unido Europeia.
Ja no predmbulo desta diretiva encontra-se bem definida a opgio politica de
evitar o resgate de bancos pelo Estado, protegendo-se o Erdrio Publico e os
interesses dos contribuintes.

Vejam-se, a respeito, os seguintes excertos: i) “(31) os planos de recupera-
¢do e resolugdo nio deverdo pressupor o acesso a apoios financeiros publicos
extraordindrios nem expor os contribuintes ao risco de perdas”; ii) “(55) salvo
disposi¢io expressa em contrdrio na presente diretiva, os instrumentos de reso-
lugdo deverio ser aplicados antes da injecio de capitais publicos ou da concessao
de apoio financeiro publico extraordindrio equivalente a uma institui¢do”; ii)
“(76) nada na presente diretiva poderd exigir que os Estados-Membros finan-
ciem mecanismos de financiamento da resolugio através de meios provenientes
do seu or¢amento geral”.

Considerando que o Conselho Unico de Resolugdo possui poderes dire-
tos de resolugio sobre algumas institui¢des, como grupos transfronteiricos e
aquelas diretamente supervisionadas pelo Banco Central Europeu (BCE),
a ferramenta bai/-in também foi inserida no Regulamento UE n° 806/2014
— Regulamento do Mecanismo Unico de Resolugio (artigo 22°, 1, “d” — ins-
trumento de recapitalizagio interna).

Eis, portanto, o contexto em que se deu a mudanca de paradigma do bail-
-out para o bail-in no ambito da Unido Europeia.

70 Financial Stability Board, 2011: 09.
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Na préxima secgio, esta ferramenta de resolucio serd analisada porme-
norizadamente, a fim de verificar-se se, de facto, ¢ um instrumento eficaz de
protecgdo ao Erdrio Publico e aos interesses dos contribuintes.

5. O BAIL-IN COMO FERRAMENTA DE RESOLUCAO BANCARIA

5.1. Definicao e caracteristicas

O bail-in é uma ferramenta de resolugio que promove a absor¢do de perdas e
recapitaliza¢do interna de um banco em situa¢do ou em risco de insolvéncia.
Isto é feito através de um processo administrativo conduzido por uma auto-
ridade de resolugdo, que promoverd a conversio ou redugio do passivo do
banco — na forma descrita na Subsecgdo 5.1.3.7

As perdas bancdrias, portanto, sio suportadas por acionistas, isto é, aqueles
que detém instrumentos emitidos pelo banco, como agdes, obrigacdes e cer-
tificados, e por credores — aqueles que possuem direito de crédito em relagdo
a0 banco em razio de um contrato.”

Trata-se de um instrumento de longo alcance. Além de viabilizar a internali-
zagio das perdas que originaram a situagio ou risco de insolvéncia, ele assegura
a continuidade das fungdes criticas do banco através da recapitalizagdo interna,
permitindo que a nova institui¢ao que emergird depois da resolucio ou aquela
que adquiriu o negécio prossiga no exercicio de sua atividade.”

Como ji se deixou antever em vérios pontos deste trabalho, a principal
vantagem do bail-in é evitar o bail-out e seus impactos negativos. Através da
imposi¢do de perdas a acionistas e credores, evita o resgate de bancos pelo Estado,
retirando a garantia implicita do apoio estatal. Com isso, afasta o subsidio ao
“too big to fail’, reduz o risco moral e quebra o circulo vicioso entre bancos e
Estado, evitando o impacto sobre a divida soberana. Assim, funciona como
importante instrumento de protegdo aos contribuintes e ao Erdrio Publico,
reduzindo o custo social dos desequilibrios ocorridos no sistema financeiro.”

Outra vantagem atribuida & adogdo do dail-in é a possibilidade de manu-
tencdo da atividade da empresa em andamento. O bai/-in evita a liquidagdo

71 Huertas, 2013: 169.
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desordenada e o consequente encerramento abrupto das atividades da empresa,
0 que, por efeito de contdgio, causa desequilibrios no sistema financeiro e na
economia real. Evita, também, a destrui¢do de valores, pois, em um processo
de liquidagio, o banco seria levado a vender rapidamente ativos para financiar
suas perdas. Apesar de, no processo de resolugdo, haver o encerramento do
negécio da maneira como ele era exercido, a recapitaliza¢io interna promovida
pelo bail-in assegura a continuidade das fungdes criticas do banco.”

Por fim, argumenta-se que o bai/-in tem o beneficio de desempenhar efeito
persuasivo. Ao impor as perdas de um banco em situagdo ou risco de insolvéncia
a credores e acionistas, refor¢a a responsabilidade destes pela monitorizagao
da saide financeira do banco. Em face do risco de terem seus instrumentos
de divida ou de capital reduzidos ou convertidos para recapitalizar o banco,
credores e acionistas deverdo fiscalizar com maior rigor as atividades da ins-
titui¢do, dissuadindo condutas de risco excessivo.” Assim, o bai/-in funciona
como instrumento de governanga, fornecendo incentivos a uma administragio
sd e prudente e aumentando a confian¢a do mercado.”

Conforme ji antecipado, o dail/-in foi inserido na Diretiva 2014/59/UE
(BRRD) com a nomenclatura “instrumento de recapitaliza¢io interna”. E defi-
nido, nos termos do 2°,1, “57” da diretiva, como “um mecanismo que permite
a uma autoridade de resolugio exercer os poderes de redugio e de conversio
em relagio aos passivos de uma institui¢do objeto de resolugio [...]”.

As finalidades do bai/-in no quadro de resolugio da Unido Europeia
estdo definidas no artigo 43°, 2, da Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Sio elas:
i) recapitalizar uma institui¢io que preencha as condi¢des para desencadear a
resolu¢ido na medida suficiente para restabelecer a sua capacidade de cumprir
as condigdes de autorizagio e continuar a exercer as atividades para as quais
foi autorizada e para sustentar a conflanca suficiente dos mercados; ii) con-
verter em capitais préprios ou reduzir o montante de capital dos créditos ou
instrumentos de divida transferidos para uma institui¢do de transi¢io, a fim
de garantir-lhe disponibilidade, ou transferidos ao abrigo do instrumento de
alienagio da atividade ou segregacio de ativos.

Woijcik alerta para o facto de que o 4ail-in, no quadro de resolugio da Unido
Europeia, tem dupla ace¢do. Além de constituir uma ferramenta de resolugio
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destinada a resolver um banco em risco ou situagdo de insolvéncia, figura como
poder geral de resolucio que pode ser aplicado de forma independente ou em
combinag¢io com uma ferramenta de resolu¢do.” De facto, o exame atento da
Diretiva 2014/59/UE revela estas duas vertentes do bai/-in.

De um lado, tem-se uma ferramenta de resolu¢do que, juntamente com os
instrumentos de aliena¢do da atividade, criagdo de uma institui¢io de transi¢do
e segregacdo de ativos, encontra-se a disposi¢do da autoridade de resolugio
para resolver um banco em dificuldade (artigo 37, 3, Diretiva 2014/59/UE).
Sua aplicagio ¢ disciplinada pelos artigos 43° e seguintes da diretiva e estd
condicionada a reunido das condig¢oes estabelecidas para desencadear a reso-
lugdo bancidria, na forma do artigo 32°,1.”

De outro lado, estd o poder de redugio ou conversdo de instrumentos de
capital relevantes, definido pelo artigo 63°,1,“¢” e “f” da Diretiva 2014/59/UE
como sendo: i) “poderes para reduzir, incluindo até zero, o montante de capital
ou montante em divida correspondente aos passivos elegiveis de uma institui¢ao
objeto de resolugdo”; e ii) “poderes para converter passivos elegiveis de uma
institui¢do objeto de resolu¢do em agdes ordindrias ou outros instrumentos
de propriedade dessa instituigdo [...]”. Nos termos do artigo 59°,1 da dire-
tiva, o poder de redugio ou conversio de instrumentos de capital relevantes
pode tanto ser exercido em combinag¢do com medidas de resolugio, desde que
satisfeitas as condi¢oes para esta finalidade, como de maneira independente
do processo de resolugio.

Nesta ultima hipétese, faz parte do conjunto de medidas de prevengio de
crise que, ao lado das medidas de intervengio precoce disponiveis as autoridades
de supervisio e outros poderes de natureza preventiva, visa evitar o desenca-
deamento de um processo de resolugio (artigo 2°, 1, “66”, Diretiva 2014/59/
UE). Inclusive, uma das condi¢des exigidas para desencadear a resolugio é
que ndo haja perspetiva razoavel de que uma medida alternativa, incluindo a
redugido ou conversdo de instrumentos de capital relevantes, impeca a situagio
de insolvéncia do banco (artigo 32°, 1, “D”).

No quadro resolutivo europeu, portanto, o bai/-in tem a dupla acegio de
medida corretiva®® e medida de resolu¢io. Isto faz dele, na visio de Binder,um
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instrumento hibrido entre as etapas preliminares de resolucio, de um lado, e
a resolugio formal propriamente dita, de outro.”

Ha de ser destacada a fungio corretiva do bai/-in como marca fundamental
de um mecanismo de resolugio de segunda geragio, que investe nas etapas de
planeamento e prevengio de riscos — a chamada vertente preventiva (preventing
arm) do regime de resolug¢io, nas palavras de Luis Morais.*

Originalmente concebido como uma solugdo para fazer frente ao bail-out,
deslocando a responsabilidade de resgate de um banco do Estado para acionistas
e credores, 0 bail-in evoluiu conceptualmente como medida de prevencio de
crises. Além da fungio clissica de absor¢io de perdas e partilha de encargos
em um processo de resolucio, o bail-in pode e deve entrar em cena antes do
estigio de insolvéncia de um banco, exercendo sobre ele fun¢io de correcio
e estabiliza¢do.®

Na préxima subsecgio, serd examinado o funcionamento do bai/-in de
acordo com as regras da Diretiva 2014/59/UE, realgando-se os mecanismos de
absorgdo de perdas e recapitaliza¢io interna, os principios aplicdveis e outras
questdes atinentes a aplica¢do deste instrumento.

5.2. Funcionamento

5.2.1. Principios

A aplicagio do bail-in devera respeitar os principios estabelecidos para o
processo de resolugdo pelo artigo 34°, 1. Dentre eles, destacam-se os seguin-
tes: i) prioridade dos acionistas em relagdo aos credores (alineas “a” e “b”);
ii) tratamento equitativo entre credores (alinea “f”); iii) principio do “no cre-
ditor worse off” (alinea “g”) e; iv) protegdo dos depésitos cobertos pelo Fundo
de Garantia de Depésitos (alinea “h”).

O principio da prioridade dos acionistas em rela¢io aos credores estabelece
que, em uma processo de resolugio, os credores do banco suportam perdas
somente a seguir aos acionistas. Estas perdas sdo suportadas em conformidade
com a ordem de prioridades dos créditos em um processo normal de insolvén-
cia, de acordo com a legisla¢do vigente em cada Estado-Membro.

81 Binder, 2016: 19 e 20.
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O principio do tratamento equitativo entre credores demanda que os cre-
dores de uma mesma categoria sejam tratados de forma equinime, ressalvadas
as excegdes previstas na propria Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Registe-se
que a diretiva assegura a equidade e nio igualdade no tratamento de credores,
de modo que admite o tratamento mais favordvel de credores dentro de uma
mesma categoria, se as circunstincias assim o justificarem.

O principio do “no creditor worse off” prevé que nenhum credor deverd supor-
tar perdas mais elevadas do que as que teria suportado se a instituigio tivesse
sido liquidada de acordo com os processos normais de insolvéncia. Caso um
credor tenha sofrido prejuizo maior do que sofreria em um procedimento
ordindrio de insolvéncia, terd direito a compensagio da diferenca através dos
mecanismos de financiamento da resolugio (artigo 75°, Diretiva 2014/59/UE).

Finalmente, o principio de prote¢do dos depdsitos cobertos pelo Fundo
de Garantia de Depésitos define a exclusdo do ambito de aplica¢do do bail-
-in dos depésitos de até 100.000,00€ (cem mil euros), na forma da Diretiva
2014/49/UE.

5.2.2. Passivo elegivel e exclusoes

Para assegurar a eficicia da aplicagdo do bai/-in, a Diretiva 2014/59/UE
(BRRD) estabelece no artigo 45° requisitos minimos de fundos préprios e
passivos elegiveis, conhecidos pelo acrénimo MREL — do inglés “minimum
requirement for own funds and eligible liabilities”. Estes requisitos sdo fixados
pelas autoridades de resolu¢do em uma base individual, isto é, para cada ins-
titui¢do financeira.

Em regra, todos os passivos de um banco estdo sujeitos ao dail-in, exceto
aqueles excluidos do seu ambito de aplicacio (art. 44°,1, Diretiva 2014/59/UE).

A Diretiva 2014/59/UE (BRRD) traz uma série de hipéteses de exclusio
de passivos da esfera de incidéncia do bai/-in. Estas exclusdes podem ser divi-
didas em dois grandes grupos, designadamente, obrigatérias e discriciondrias.

As exclusdes obrigatorias sio aquelas definidas na propria diretiva e vinculam
ex ante as autoridades de resolucdo. Estdo previstas no artigo 44°, 2, que afirma
categoricamente que as autoridades de resolu¢do ndo exercerdo os poderes
de redugio e conversdo sobre as hipdteses 14 relacionadas. Sdo exemplos de
exclusdo obrigatéria: i) os depésitos protegidos pelo Fundo de Garantia de
Depésitos (alinea “a”); ii) passivos garantidos (alinea “b”); iii) passivos perante
trabalhadores, credores comerciais e autoridades fiscais e de seguranca social,
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na forma disciplinada pela diretiva (alinea “g”, “i”, “ii” e “iii”).
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As exclusoes discriciondrias referem-se a passivos originalmente elegiveis
que, por alguma excecionalidade constatada pela autoridade de resolugio, sao
excluidos do ambito de aplica¢io do bail-in. As hipSteses que autorizam as
autoridades de resolugdo a exercerem poder discriciondrio de exclusdo do pas-
sivo elegivel estdo definidas no artigo 44°,3 da Diretiva 2014/59/UE (BRRD).
Sdo elas: i) impossibilidade de aplicagdo do dail-in por falta de tempo util,
apesar dos esforcos de boa-fé feitos pela autoridade de resolugio (alinea “a”);
ii) assegurar a continuidade das fungdes criticas e das linhas de negécio criticas
do banco, a fim de manter a sua capacidade para prosseguir com operagoes,
servicos e transagdes essenciais (alinea “b); iii) evitar um contdgio em larga
escala, especialmente quanto aos depésitos detidos por pessoas singulares e por
micro, pequenas e médias empresas, com perturbagio grave ao funcionamento
do mercado e 4 economia em geral (alinea “c”); iv) risco de destrui¢do de valor
de tal modo que as perdas sofridas por outros credores superariam a perda de
exclusio de determinado passivo (alinea “d”).

5.2.3. Conwersdo e redugdo

Definido o passivo elegivel e realizadas as exclusoes pertinentes, o bail-in
desencadeard um processo de imposi¢io de perdas ex ante sobre os instrumen-
tos de capital e de divida do banco em dificuldades, fornecendo a instituigdo
uma inje¢do de capital para recapitalizagio interna.®

Obedecendo ao principio de prioridade dos acionistas em relagio aos credo-
res, sio eles que respondem inicialmente pelas perdas bancarias. Nos termos do
artigo 47°,1 da Diretiva 2014/59/UE, em relagdo aos acionistas e aos titulares
de outros instrumentos de propriedade, a autoridade de resolu¢do adotard uma
ou ambas das seguintes medidas: i) extingdo das a¢ées ou outros instrumentos
de propriedade existentes ou transferéncia destes para credores afetados pelo
bail-in (alinea “a”); ii) dilui¢do da participagio dos acionistas e detentores de
outros instrumentos de propriedade, atendidas as condigdes estabelecidas na
diretiva (alinea “b”).

A seguir aos acionistas e detentores de outros titulos de propriedade, os
credores titulares de passivos elegiveis suportam as perdas do banco. O artigo
480, 1 da Diretiva 2014/59/UE estabelece a sequéncia de redugio e conversio
destes créditos.

84 Dombret, 2013: 17.
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Dentro da estrutura do passivo do banco, as primeiras camadas a serem
atingidas pelo dail-in sio as que formam os fundos préprios elegiveis — os
tundos préprios principais de nivel 1, os fundos préprios adicionais de nivel 1
e os fundos préprios de nivel 2 (alineas “a”, “b” e “c”). A camada subsequente
s6 serd atingida se a redugdo total da camada anterior nio for suficiente para
a absorgio das perdas e recapitaliza¢io interna do banco. A defini¢io dos ele-
mentos e instrumentos que compdem cada uma destas camadas ¢é encontrada,
respetivamente, nos artigos 26°, 61° e 62° do Regulamento 2013/575/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho.

Esgotados os fundos préprios elegiveis, ndo sendo suficientes para a absor-
¢do de perdas e recapitalizagio interna do banco, serd reduzido na medida
do necessdrio o montante de capital correspondente as dividas subordina-
das, obedecendo-se a4 ordem hierdrquica do processo normal de insolvéncia
estabelecida pela legislagio de cada Estado-Membro (alinea “d”). Por fim, se
este ndo for suficiente, as autoridades de resolu¢do reduzirio na medida do
necessirio o montante de capital ou o montante em divida correspondente
aos restantes passivos elegiveis, também obedecendo a esta ordem hierarquica
(alinea “e”).

A incidéncia do bail-in na estrutura do passivo de um banco segue a ordem
inversa daquela estabelecida para os processos ordindrios de insolvéncia.®
Isto porque, enquanto a ordem dos processos normais de insolvéncia indica
quem receberd seu crédito primeiro (“bénus”), a ordem de aplicagio do bail-in
estabelece quem suportard a perda em primeiro lugar (“6nus”). Assim, os cre-
dores cujos créditos estdao em ultimo lugar na posi¢io hierdrquica do processo
ordindrio de insolvéncia deverdo ser os primeiros a suportarem a aplica¢do do
bail-in. O passivo ndo garantido de menor prioridade é chamado de divida
subordinada. %

5.2.4. Fontes alternativas de recapitalizacio

Ha possibilidade de que, percorrida toda a estrutura de capital e de crédito
da empresa, a aplicagdo do bail/-in ainda nio seja suficiente para proporcionar
a absor¢do de perdas e recapitalizacdo interna necessrias. Entram em cena,
nesta hipétese, as fontes alternativas de recapitalizagdo, as quais, nos termos

do artigo 44°, 7 da Diretiva 2014/59/UE (BRRD), deverio ser utilizadas em

85 Hadjiemmanuil, 2015b: 14.
86 Dunham & Singal, 2014: 06.
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circunstincias extraordindrias. Sdo fontes alternativas: i) os Mecanismos
Nacionais de Financiamento; ii) o Sistema de Garantia de Depésitos; e iii)
os Instrumentos Publicos de Estabiliza¢io Financeira.

Os Mecanismos Nacionais de Financiamento estdo previstos no artigo 100°
da Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Sio formados por contribui¢des ordindrias ex
ante (artigo 103°) e contribui¢des extraordindrias ex posz (artigo 104°) cobradas
das instituigdes bancdrias, assim como empréstimos contraidos junto a outras
institui¢des (meios alternativos de financiamento — artigo 105°). Conforme ji
registado na Secgdo 3, o Regulamento UE n° 804/2014 (artigo 68°) criou o
Fundo Unico de Resolugio, formado por contribui¢ées bancérias arrecadadas
por todos os Estados-Membros envolvidos.

De acordo com o artigo 109°,1,“a” da Diretiva 2014/59/UE (BRRD), recursos
do Sistema de Garantia de Depésitos poderio ser utilizados para compensar
o montante da exclusdo obrigatéria dos depésitos cobertos da aplicagdo do
bail-in, desde que isto ndo afete o atendimento de suas finalidades.

Finalmente, na forma do artigo 53°,3 da Diretiva 2014/59/UE (BRRD), é
possivel contar com Instrumentos Publicos de Estabilizagdo Financeira. Trata-se
de apoio publico estatal utilizado como tltimo recurso, apds terem sido esgo-
tadas todas as possibilidades de financiamento da resolugio por outros meios.
Podem ser: i) Instrumento Publico de Apoio ao Capital Préprio (artigo 57°);
ou ii) Instrumento da Propriedade Publica Temporaria (artigo 58°).

Apresentou-se, assim, o quadro geral de funcionamento do dai/-in. Na
subsec¢do a seguir, serdo expostos os desafios a efetividade desta ferramenta
de resolugdo. Objetiva-se, com isto, verificar se o dail-in, de facto, constitui
instrumento eficaz para evitar o bail-out e proteger o Erario Publico — pro-
blema de pesquisa proposto para este trabalho.

5.3. Desafios

Sem embargo de constituir um elemento inovador nos regimes de resolugao
implantados no contexto da crise financeira mundial, o 4ai/-in nio estd imune
a criticas. Na doutrina que se desenvolveu sobre o assunto, ¢ possivel encontrar
uma série de objec¢des quanto a eficicia desta ferramenta, bem como argumentos
sobre supostos efeitos colaterais decorrentes de sua aplicagio. A seguir, serdo
apresentados e discutidos os principais desafios a efetividade do bai/-in com
base nas criticas doutrindrias tecidas a seu respeito.
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5.3.1. Bail-in para instituices financeiras grandes e complexas

Afirma-se que o bai/-in ndo evita o apoio estatal em casos de grandes ins-
titui¢oes financeiras e crises sistémicas.

Esta ferramenta seria mais apropriada a resolu¢do de pequenas institui-
¢oes financeiras domésticas e a sanar falhas originadas de a¢ées ou omissoes
internas (“falhas idiossincriticas”), como a insolvéncia decorrente de fraude
na institui¢do. Aspetos envolvidos na resolugio transnacional de uma grande
institui¢do financeira, como riscos estruturais, legais, de governanca e custos
associados, tornariam incertos os resultados do bail-in.

Em hipéteses de crises sistémicas, em que as dificuldades do banco deixam
de ser um caso isolado, seria provével que a aplicagdo do ail-in ensejasse a
fuga de credores e, assim, mais contigio. Nestes casos, poderia ser necessirio
o apoio do Estado no processo de recapitaliza¢io de um banco.

Sem embargo dos evidentes percalcos que envolvem a resolugio de grandes
institui¢bes financeiras e grupos transfronteiri¢os, deve-se reconhecer que o
regime estabelecido pela Diretiva 2014/59/UE (BRRD) possui ferramentas
capazes de enfrentar esta questdo. Ressalte-se, quanto a isto, a importincia da
tase de planeamento e dos elementos de prevencio de crise.

Neste particular, citem-se os planos de recuperagio e planos de resolugio
estabelecidos, respetivamente, pelos artigos 5° e 10° da Diretiva 2014/59/UE
(BRRD). Os primeiros devem ser elaborados e atualizados pelas institui¢des
financeiras e preveem medidas capazes de restabelecer a sua situagio financeira
em caso de sofrerem uma deteriorago significativa. Os segundos sio elabora-
dos pelas autoridades de resolugio e estabelecem as medidas de resolucio que
podem ser adotadas na hipétese de a institui¢do preencher as condi¢ées para
o desencadeamento deste processo — os chamados /iving wills, ja referidos na
Secgido 3 deste trabalho.

Ressalte-se que os artigos 7° e 12° da Diretiva 2014/59/UE preveem de forma
expressa, respetivamente, a elaboragio de planos de recuperagio e planos de
resolucdo de grupos. Estes incluem um plano de resolugdo para o grupo em
seu todo, liderado por uma empresa-mae, e envolvem tanto a resolugio da
empresa-mae quanto a separacio e resolugdo das filiais. Aqueles sio elaborados
pela empresa-mie e apresentados a autoridade responsavel pela supervi-
sdo em base consolidada e preveem a recuperagio do grupo como um todo,

87 Navaretti & Calzolari & Pozzolo, 2016: 30 e 31; Avgouleas & Goodhart, 2014: 20; Wojcik, 2016: 129
e 130; Micosi & Bruzzone & Cassella, 2014: 8 e 9; Davies, 2014: 32 e 33.
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envolvendo medidas destinadas tanto 4 empresa-mie quanto a cada uma das
suas filiais.

Finalmente, cite-se o artigo 8° do Regulamento UE n° 806/2014, que prevé
a elaboragio de planos de resolucio pelo Conselho Unico de Resolugdo para
a institui¢des financeiras que estdo sob a sua competéncia, dentre as quais os
grupos transfronteirigos (art. 7°, 2, “b”).

Por ocasido da elaboragio e atualizagdo dos planos de resolugio, as auto-
ridades ¢ o Conselho Unico de Resolucio realizam a chamada avaliacio
de resolubilidade da institui¢do financeira, grupo ou grupo transfronteirico
(artigos 15° e 16° da Diretiva 2014/59/UE e artigo 10° do Regulamento UE
n° 806/2014). Objetiva-se, com isso, verificar em que medida a institui¢do
ou grupo poderd ser suscetivel de resolugio sem pressupor apoio financeiro
publico extraordindrio ou assisténcia sob a forma de liquidez da parte de um
banco central, em condi¢des convencionais ou ndo (constitui¢io de garantias,
de prazos e de taxa de juro).

Na hipétese de uma avaliagio negativa, o artigo 17° da Diretiva 2014/59/UE
mune as autoridades de resolu¢do de poderes para reduzir ou eliminar os
impedimentos a resolubilidade. O procedimento estabelecido neste dispositivo
prevé a notificagio da institui¢do em causa, concedendo-lhe prazo para adotar
medidas capazes de remover os impedimentos significativos 4 sua resolubi-
lidade. Na hipétese de grupos, o procedimento a ser seguido encontra-se no
artigo 18° da Diretiva 2014/59/UE e envolve comunicagio e decisdo conjunta
entre as autoridades das jurisdi¢des envolvidas.

Caso as medidas propostas pela instituigdo ou grupo nio eliminem nem
reduzam os impedimentos de resolubilidade, o artigo 17°,5 prevé uma série de
medidas interventivas que podem ser adotadas pela autoridade de resolugio,
dentre as quais destacam-se, para os fins deste trabalho: i) exigir alteragdes das
estruturas juridicas ou operacionais da institui¢do ou de quaisquer entidades
do grupo, a fim de reduzir a sua complexidade e viabilizar sua resolubilidade
(alinea “g”); ii) exigir que a instituig¢do emita passivos elegiveis (alinea “i”);
iii) exigir que a institui¢do tome outras medidas para satisfazer o requisito
minimo de fundos préprios e de passivos elegiveis (alinea “j”). Estes mesmos
poderes para reduzir ou eliminar impedimentos de resolubilidade sdo atribuidos
ao Conselho Unico de Resolugdo para aplicagio as instituicdes e grupos sob
sua competéncia, na forma do artigo 10°,11 do Regulamento UE n° 806/2014.

O quadro de planeamento e prevengdo ora delineado é capaz de oferecer
solugdo credivel a problemdtica de que o bail-in nio estaria apto a resolver
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grandes institui¢des e grupos transfronteiri¢os. Sem embargo do volume do
passivo que poderd ser atingido e da multiplicidade de jurisdi¢ées envolvidas,
um planeamento de resolugio satisfatério permitird a aplicagdo do bail-in a
institui¢des mais complexas em seu processo de resolugio.

Conforme ja citado, uma das medidas preventivas de redugio ou remogao
de impedimentos a resolubilidade ¢ a emissdo de passivos elegiveis e outras
providéncias para satisfazer o requisito minimo de fundos préprios e passivos
elegiveis (MREL). Isto pode assegurar que, na hipétese de resolugio, haja
sucesso na absor¢do de perdas e recapitaliza¢do interna, garantindo-se a efi-
cicia da ferramenta bail-in.

A medida de alteragio das estruturas juridicas ou operacionais da institui¢io
para reduzir sua complexidade e viabilizar sua resolubilidade também pode
contribuir para a eficicia do dail/-in nas hipéteses de grupos transfronteiricos.
A adogdo de uma estrutura de holding, por exemplo, permite a aplicagio da
estratégia Ponto Unico de Entrada (Single Point Entry — SPE), que pode ser
menos complexa e mais eficaz por concentrar-se em um processo de resolugio
unico aplicado ao nivel da empresa-mie, dirigido pela autoridade de resolugio
da jurisdi¢do desta empresa.® ®

No que diz respeito a objegio de que a aplicagdo do bail-in poderia causar
risco sistémico e corrida de depésitos, observa-se que a Diretiva 2014/59/UE
(BRRD) também traz mecanismos capazes de prevenir estes efeitos colaterais.

Somando-se a exclusio obrigatéria dos depdsitos protegidos (artigo 44°, 2,
“a”), cuja existéncia jd mitiga a ocorréncia de corridas bancdrias®, a permissio
de exclusdo discriciondria de passivos elegiveis pode ser utilizada para evitar
que a aplicagdo do bail-in cause risco sistémico.

Conforme ja referido na Subsecgio 5.2, autoriza-se a exclusio discriciondria
de créditos sujeitos ao bail-in para evitar um contdgio em larga escala, espe-
cialmente quanto aos depésitos detidos por pessoas singulares e por micro,
pequenas e médias empresas, com perturbagdo grave ao funcionamento do
mercado e a economia em geral (artigo 44°,3,“c”). Ainda que se trate de dep6-
sitos originalmente descobertos, considerando a posigao de vulnerabilidade de

88 Sobre as caracteristicas da estratégia Ponto Unico de Entrada (Single Point Entry — SPE) e diferencas
em relacao a estratégia Multiplos Pontos de Entrada (Multiple Point Entry — MPE), consultar Lis & Pardo
& Santillana & Mirat (2014: 12). Sobre as vantagens e desvantagens de cada estratégia e preferéncia da
doutrina pela SPE, consultar Schoenmaker (2016: 06-08).

89 Gordon & Ringe, 2015: 21.
90 Barth & Caprio Jr. & Levine, 2012: 149 e 150.
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determinados clientes bancarios e o consequente risco de retiradas em massa
e contdgio para outras institui¢coes similares, pode a autoridade de resolugio
decidir por imunizar estes créditos da incidéncia do dail-in. Assim, é possi-
vel afastar, utilizando mecanismos da prépria Diretiva 2014/59/UE, eventual
risco sistémico que a aplicagdo desta ferramenta de resolugio poderia causar.

5.3.2. Litigiosidade

O aumento da litigiosidade ¢ outra critica que se faz ao bai/-in. A redugio
e conversao de passivos envolve discussdes sobre direitos de propriedade e
poderia ensejar questionamentos judiciais por parte de credores e acionistas,
atrasando o andamento do processo de resolugio.”

E possivel que também haja questionamentos decorrentes das exclusoes
discriciondrias que, na pratica, podem legitimar o tratamento desigual de cre-
dores dentro de uma mesma classe de créditos, aumentando a pressdo sobre
aqueles que foram atingidos pelo bai/-in.? Tais exclusdes poderiam reduzir
a eficdcia da recapitaliza¢io interna, ensejando a necessidade de recurso aos
mecanismos alternativos de financiamento e até mesmo ao apoio estatal
(bail-ous). * Argumenta-se, sob este aspeto, que o bail-out seria menos liti-
gioso porque a absor¢do das perdas pelos contribuintes acarretaria pequena
elevacdo nas obrigacdes tributdrias de cada um e esta partilha seria legitimada
democraticamente.”

A discussio sobre estas questdes exige uma reflexdo inicial sobre a natureza
do bail-in enquanto ato juridico praticado por uma autoridade administrativa:
trata-se de um ato ablativo do direito de propriedade?

O bail-in, consoante ji exposto, atua na redugio ou conversio de passivos
elegiveis para absorver as perdas e promover a recapitalizagio interna de um
banco em dificuldades financeiras. Implica a intervengao estatal, por intermédio
da autoridade de resolugio, em direitos titularizados por acionistas e credores
que tiverem seus instrumentos de capital ou de divida convertidos ou reduzidos.

Nio ha consenso quanto a natureza deste ato juridico. Argumenta-se que
0 bail-in ndo constituiria ato ablativo do direito de propriedade, mas mera
limitag¢do ao usufruto pacifico deste direito, na medida em que a conversio ou

91 Hadjiemmanuil, 2015b: 16 e 17.
92 Alexander, 2017: 29.

93 Machado, 2016: 46.

94 Avgouleas & Goodhart, 2014: 15.
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reducio do passivo ndo envolveria a efetiva transferéncia da propriedade do
instrumento objeto de bai/-in para o banco. Em sentido contrério, defende-se
que esta ferramenta de resolugdo é um ato de expropriagio®, haja vista que,
formalmente, o szatus de uma agdo ou obrigagio desaparece ou se modifica
através do bail-in, o que equivale & tomada de sua propriedade.” Argui-se,
ainda, que o bail-in seria um ato sui generis de partilha de encargos sem para-
lelo no direito publico ocidental que, apesar de nio ser assimilado como uma
expropriagio, possui efeitos expropriatérios.”

A despeito das posi¢des doutrindrias em contrdrio, a jurisprudéncia tem
entendido que os atos administrativos de conversio e redugio de passivos
implicam restri¢des ao direito de propriedade. Todavia, uma vez demonstrado,
em um teste de proporcionalidade, o interesse piblico que motivou a medida,
tais atos restritivos tém sido chancelados em discussoes judiciais.

Cite-se, neste particular, o emblemitico caso do banco inglés Northern
Rock, que foi nacionalizado em 2008 no contexto da crise financeira através
do instrumento da propriedade publica temporaria. Apesar de nio ter havido
a aplica¢do da ferramenta ai/-in na forma como se encontra disciplinada na
Diretiva 20014/59/UE, houve imposi¢io de perdas a acionistas — cerne da cri-
tica sobre a litigiosidade do bai/-in. Os acionistas do banco ingressaram com
demandas judiciais alegando violag¢do ao direito de propriedade por nio terem
recebido qualquer compensagio pela perda das agoes. O caso foilevado a Corte
Europeia de Direitos Humanos (App/ication n. 34940/10), considerando que
os tribunais nacionais rejeitaram os argumentos dos reclamantes.

Em seu julgamento, a Corte observou que qualquer interferéncia no usu-
fruto pacifico de bens deve atingir um justo equilibrio entre as demandas do
interesse geral da comunidade e a protegdo aos direitos fundamentais dos
individuos. Este equilibrio exige uma relagio razodvel de proporcionalidade
entre os meios empregados e o objetivo prosseguido por qualquer medida
de intervencdo estatal, incluindo aquelas que impliquem privag¢do de bens.
Reconheceu que, em casos de resolugio de institui¢des financeiras, as autorida-
des nacionais gozam de uma certa margem de apreciagio para avaliar e definir

95 Expropriacdo é o processo através do qual a Administracao Publica, para atender um fim de interesse
publico, extingue direitos de propriedade mediante o pagamento de justa indemnizagao (Quadros, 1991:
306).

96 Wojcik, 2016: 119.
97 Machado, 2016: 38.
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o interesse publico em termos sociais ou econémicos, cabendo ao Tribunal
respeitar suas escolhas, a menos que sejam manifestamente desproporcionais.
Sobre o direito a compensagio reclamado pelos demandantes, entendeu que
o interesse publico prosseguido com a medida de nacionaliza¢io do banco,
nomeadamente a prote¢do de um setor-chave da economia nacional, justifi-
cava a decisdo da autoridade de resolugdo de nio compensar os acionistas. A
demanda foi, assim, julgada improcedente pela Corte Europeia de Direitos
Humanos™

Outro caso que envolveu discussio judicial sobre violagio a direitos de pro-
priedade refere-se a aplicagdo do bai/~in em combinagdo com o instrumento
de segregacio de ativos na resolugio do banco austriaco Hypo Alpe-Adria-Bank
International AG,empresa-mae da Hypo Group Alpe Adria (posteriormente Hypo
Alpe Adria/HAA). A decisdo sobre a aplicagio do bail-in foi adotada em abril
de 2016 e impds uma redugio de 54% (cinquenta e quatro por cento) sobre a
divida sénior do banco.” Alegou-se que a redugio dos créditos constituiu ato
de expropriagio e, como tal, violou o direito fundamental a propriedade. O
Tribunal Constitucional austriaco foi instado a se pronunciar e reconheceu que
os instrumentos de crédito estdo abrangidos pelos direitos de propriedade e,
como tais, tém protegdo constitucional. No entanto, considerou que o ato de
redugio dos créditos ndo constitui expropriagio em sentido estrito, pelo que
era legitimo. Neste particular, ressaltou o interesse publico envolvido na reso-
lugdo do banco e a ampla margem de apreciagio que deve ser resguardada em
sua defini¢do. No julgamento, ainda foi legitimado o tratamento diferenciado
entre credores de classes distintas, rechagando-se somente a diferenciac¢do
desproporcional dentro de uma mesma classe de credores. Em conclusio, o
Tribunal entendeu que as medidas de resolugdo em discussdo atenderam ao
interesse publico e a conversio ex ante de créditos era medida necesséria para
debelar a crise do banco.® 1!

Também registam-se discussdes sobre violagio de direitos de propriedade
decorrente de imposigdo de perdas a credores e acionistas em processos de

98 Acérdao n. 34940/10, de 10 de julho de 2012, Dennis Grainger and others vs. the United Kingdom,
p.12e13.

99 Lintner & Lincoln, 2016: 09.
100 Raschauer, 2016: 15-17.
101 Decisao G 239/2015 ua, de 28 de julho de 2015, Hypo Reorganization Act Unconstitutional.
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102 103

resolu¢do banciria ocorridos na Holanda'® e na Eslovénia'®. Em ambas as
situagdes, os alegados efeitos expropriatérios das medidas de resolugio foram
ratificados por decisdes judiciais: no caso da Holanda, o Tribunal Europeu dos
Direitos do Homem rejeitou queixas relativas 4 expropriacio e julgou outros
pedidos inadmissiveis'®; na Eslovénia, o Tribunal de Justi¢a da Unido Europeia
manifestou-se no sentido de que “n@o se pode sustentar validamente que as
medidas de reparti¢io dos encargos [...] constituem uma ingeréncia no direito
de propriedade dos acionistas e dos credores subordinados”.*®

Os casos expostos ilustram a tendéncia das Cortes em perfilhar o bai/~in como
terramenta de resolugio, legitimando a restri¢do aos direitos de propriedade
de credores e acionistas em nome do interesse publico envolvido. O principio
da proporcionalidade figura, neste particular, como critério para aferi¢io da
legitimidade do ato restritivo. Dai a importancia de demonstrar-se de maneira
clara e objetiva a necessidade e adequagio do &ai/-in como medida de resolugio
capaz de atingir um interesse publico inequivocamente indicado, sendo certo
que ¢ da autoridade de resolug¢ido o énus argumentativo de justificar a inter-
vencdo em direitos individuais, segundo os critérios da proporcionalidade.’*

E de se ressaltar, porém, que na literatura especializada também ¢ possivel
encontrar relatos de casos bem-sucedidos de partilha de encargos entre cre-
dores e acionistas com pouca ou nenhuma litigiosidade.

A Dinamarca conduziu um processo de resolucio répido e eficaz com o
bail-in de passivos elegiveis do banco Andelskassen JAK SLagelse (Andelskassen)
sob as regras da Diretiva 2014/59/UE (BRRD). Nio houve registo de processos
judiciais voltados contra as medidas de resolu¢do adotadas pelas autoridades
dinamarquesas.'” Outros casos bem-sucedidos, embora sem a aplicagdo das
regras da diretiva, foram relatados na Espanha e no Reino Unido. Na primeira,
houve imposi¢do de perdas a credores e acionistas no contexto da aplica¢do
de regras de auxilio estatal com registo de poucos processos judiciais, sendo

que os primeiros julgados ja validaram as decis6es adotadas pelas autoridades

102 Haentjens, 2016: 48.
103 Mavko & Nyberg, 2016: 63-64.

104 Acérdao n. 47315/13, de 17 de marco de 2015, Stefania Adorisio and others vs. the Netherlands;
Acérdao n. 50494/13, de 11 de fevereiro de 2014, VEB NCVB and others vs. the Netherlands.

105 Acérdao de 19 de julho de 2016, Tadej Kotnik, C-526/14, EU:C:2016:570.
106 Martins, 2012: 09.
107 Andersen & Lintner & Schroeder, 2016: 28.
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de resolugio.'”® No segundo, relata-se um caso de bai/-in consensual acordado
entre grupos de pequenos investidores para recapitalizagdo do UK Co-operative
Bank: os credores optaram por negociar diretamente a medida de redugio e
conversio do passivo para reestruturar o banco, evitando o desencadeamento
do processo de resolugio pela autoridade competente.'””

Com relagdo a critica sobre a litigiosidade do 4ai/-in baseada no facto de
restringir direitos de propriedade, mencione-se, ademais, que a Diretiva 2014/59/
UE (BRRD) estabelece o reconhecimento contratual desta ferramenta. Nos
termos do artigo 55°, 1, os Estados-Membros deverdo exigir que as institui-
¢oes financeiras incluam uma cldusula contratual nos instrumentos referentes
a passivos elegiveis em que o credor ou a parte contratante reconhece que o
passivo poderd ser objeto da aplicagio dos poderes de redugdo ou conversio
e que aceita esta possibilidade. Esta previsdo certamente reduz a litigiosidade
do &ail-in sob o aspeto da restri¢do a direitos de propriedade, na medida em
que afasta eventual alegacio de surpresa e vincula contratualmente as partes
envolvidas aos efeitos desta ferramenta de resolugio.

No que diz respeito a critica sobre a litigiosidade do 4ai/-in baseada na
discricionariedade conferida as autoridades de resolugio, ressalte-se que a
Diretiva 2014/59/UE dispde de uma série de mecanismos capazes de balizar
os poderes discriciondrios destas autoridades.

Em primeiro lugar, quanto a defini¢do do passivo que serd atingido pelo
bail-in e do montante da conversdo e redugio, a diretiva determina que seja
realizada uma avaliagdo justa, prudente e realista dos ativos e passivos da insti-
tui¢do por uma pessoa independente, a fim de mensurar os seus valores (artigo
36°,1 e 3). Esta avaliagio tem como objetivos, dentre outros, fundamentar
decisdes sobre o desencadeamento da resolugio e defini¢io das medidas de
resolugdo adequadas, sobre a extensdo da extingdo ou da dilui¢do do valores
das a¢des e sobre a extensdo da redugdo ou da conversio dos instrumentos de
capital relevante e dos passivos elegiveis (artigo 36°, 4, “a”, “b”, “c”, “d”). Em
circunstincias urgentes, pode ser realizada uma avaliagdo proviséria até que
uma pessoa independente possa realizar uma avaliagio que atenda a todos os
requisitos estabelecidos pela diretiva para o efeito (artigo 36°,9 e 10). A avalia-
¢ao definitiva ex post pode fundamentar uma decisdo de repor os créditos dos
credores ou de aumentar o valor da contrapartida a pagar, caso se verifique que

108 Barona & Gil, 2016: 71 e 72.
109 Reynolds, 2016: 73.
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o valor patrimonial liquido da institui¢do era maior do que aquele estimado
pela avaliagdo proviséria (artigo 36°, 10, “b” e 11, “a”

O artigo 46°, reportando-se a avaliagdo do artigo 36°, refere-se especifica-
mente a avaliagio do montante da recapitaliza¢io interna. Estabelece que as
autoridades de resolucio deverio avaliar: i) o montante da redugio dos passivos
elegiveis, a fim de garantir que o valor patrimonial liquido da institui¢do objeto
de resolugio seja igual a zero; e ii) o montante da conversio do passivo elegivel
em agdes ou outros instrumentos de capital, a fim de restabelecer as ricios de
fundos préprios principais de nivel 1 da institui¢do objeto de resolugdo ou da
institui¢do de transi¢io.

Finalmente, com relagdo a fixagio do montante de redugio e conversio
decorrente da aplica¢do do &ail-in, cite-se o artigo 50°, que disciplina a taxa
de conversdo da divida em capitais préprios. Esta taxa deverd refletir uma
indemnizagio apropriada aos credores afetados pelos poderes de redugio e de
conversio e podera ser diferente para diferentes categorias de instrumentos de
capital e de passivos. A taxa de conversdo aplicada aos passivos seniores devera
ser superior aquela aplicada aos passivos subordinados.

A diferenca de tratamento entre acionistas e credores e entre credores dentro
da hierarquia de insolvéncia, admitida pelo principio do tratamento equitativo
(artigo 34°,1,“4”), é balizada pelos artigos 73° a 75° da Diretiva 2014/59/UE
(BRRD). O artigo 73°,“b” reporta ao principio do “no creditor worse off” (artigo
34°,1,“g”), assegurando que os acionistas e credores cujos créditos foram objeto
de redugio ou conversdo nio tenham prejuizos superiores aos que teriam se a
institui¢do fosse liquidada segundo os procedimentos normais de insolvéncia.

O artigo 74° disciplina a avaliagdo da diferenga de tratamento, que nio se
confunde com a avaliagio de que trata o artigo 36° da diretiva. A avaliagio
da diferenca de tratamento deve determinar: i) o tratamento que acionistas e
credores, ou os sistemas de garantia de depésitos relevantes, teriam recebido
se a institui¢do fosse liquidada segundo o processo normal de insolvéncia; ii)
o tratamento efetivamente recebido por acionistas e credores no processo de
resolugio; iii) se houve diferenga de tratamento entre o que teriam recebido
no processo normal de insolvéncia e o que receberam no processo de resolu-
¢do (artigo 74°,2,“a”, “b”, “c”). Caso seja constatado que um acionista, credor
ou o sistema de garantia de depésitos tenha sofrido prejuizos maiores do que
teriam experimentado em um processo normal de insolvéncia, o artigo 75°
prevé o direito ao pagamento da diferenca através de recursos dos mecanismos
de financiamento da resolugio.
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No que diz respeito as exclusdes discriciondrias de passivo elegivel, que
podem igualmente ensejar tratamento desigual entre credores, inclusive dentro
de uma mesma categoria, o principio do “no creditor worse off’ também deve
servir de baliza. Nos termos do artigo 44°,3 da Diretiva 2014/59/UE (BRRD),
o aumento do nivel de redugdo ou conversio de passivos elegiveis decorrente
da exclusio total ou parcial de um passivo ou de classe deles s6 poderd ocorrer
se os prejuizos sofridos ndo forem superiores aos que seriam experimentados
em um processo normal de insolvéncia. Caso nio seja possivel transferir com-
pletamente as perdas decorrentes da exclusdo para outros credores e acionistas
em razdo do principio do “no creditor worse off”, a autoridade de resolugio
poderd contar com os mecanismos de financiamento de resolugio, desde que
atendidas as condigdes estipuladas no artigo 44°, 5 (artigo 44°, 4).

Ainda quanto as exclusdes discriciondrias, se for necessdrio utilizar recursos
dos mecanismos de financiamento de resolugio ou uma fonte de financiamento
alternativa, a autoridade de resolugdo deverd obrigatoriamente notificar a
Comissio Europeia antes de tomar esta decisdo. A Comissdo poderd proibir a
exclusdo proposta ou exigir a sua altera¢io, visando a protecio da integridade
do mercado interno (artigo 44°, 12).

Observa-se, com este quadro, que a discricionariedade conferida as autori-
dades de resolugio pela Diretiva 2014/59/UE (BRRD) nio se traduz em um
poder ilimitado para adotar decisoes arbitrdrias em um processo de resolugio.
A prépria diretiva traz uma série de balizas que delimitam o exercicio deste
poder, orientando a autoridade de resolugdo para a tomada das decisées mais
adequadas as circunstincias que se impdem.

Conforme consignado na jurisprudéncia citada, as autoridades de resolugio
devem necessariamente manter uma margem de apreciagio sobre as circuns-
tancias que envolvem a crise de uma institui¢do financeira e o seu processo de
resolugdo. Considerando as peculiaridades deste cendrio, com destaque para
a sensibilidade da economia a dificuldades bancirias, o processo de resolugio
nio deve ser engessado por normas rigidas que ndo confiram as autoridades
envolvidas margem de manobra para adequagio de suas decisdes aos problemas
que se apresentam. Evidentemente, este poder decisério deve ser submetido a
permanente escrutinio segundo o principio da proporcionalidade, como alids
tém destacado os Tribunais na apreciagio de litigios nesta seara.

Neste ponto, cite-se a interessante contribui¢do de Pedro Machado sobre o
balizamento do poder discriciondrio das autoridades de resolugio no ambito
da Unido Europeia. O autor defende que o direito a uma boa administragio
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previsto no artigo 41° da Carta de Direitos Fundamentais da Unido Europeia
deve servir de baliza ao exercicio deste poder. O citado artigo 41° prevé que
todas as pessoas tém direito a que os seus assuntos sejam tratados de forma
imparcial, equitativa e em prazo razodvel e compreende a obrigagio, para a
Administra¢io, de fundamentar as suas decisoes. Este mandamento estabelece
um padrio de dever de cuidado que deve ser observado pelas autoridades de
resolugdo.’

A discricionariedade conferida pela Diretiva 2014/59/UE (BRRD) as auto-
ridades de resolugio, devidamente balizada, ha de ser considerada, portanto,
nio como fonte de litigiosidade para a aplicagio do dai/-in, mas elemento
contributivo para a sua eficicia.

5.3.3. Outros desafios

Outra objegio que se faz ao bail-in é a de que aimposi¢ao de perdas a credores
e acionistas ndo debela a crise, apenas transfere-a para terceiros. Com efeito, o
deslocamento dos custos de recapitaliza¢io bancédria do Estado/contribuintes
para credores e acionistas poderia atingir, além de bancos sobreviventes, fundos
de pensio, companhias de seguros e outros grandes investidores nacionais.
Desta forma, a pretexto de debelar a crise de um banco, outra crise poderia
ser deflagrada — ex. risco no pagamento de pensdes.

Além disso, argumenta-se que o efeito persuasivo do ail-in é questiond-
vel. Credores como institui¢oes de caridade, fundos de pensio de pequeno ou
médio porte e poupadores individuais ndo cobertos pelo Fundo de Garantia de
Depésitos nio teriam experiéncia para monitorizar as atividades de um banco. ™!

No que diz respeito a primeira obje¢io, as ja citadas hipéteses de exclu-
sdo discriciondria, previstas no artigo 44°, 3 da Diretiva 2014/59/UE, podem
oferecer solugio ao problema colocado. As exclusées discriciondrias podem
ser utilizadas pelas autoridades de resolugdo para proteger certas classes de
titulares de passivo elegivel que se encontram em posi¢do de vulnerabilidade
e evitar que haja contdgio do risco para outras instituigdes financeiras ou para
a economia em geral (artigo 44°,3,“c” e “d”).

Quanto ao questionamento sobre o efeito persuasivo do dail-in, é facto que
pequenos credores, como poupadores individuais, em regra, ndo possuem con-
di¢des nem conhecimentos suficientes para monitorizar os riscos assumidos

110 Machado, 2016: 42 e 43.
111 Avgouleas & Goodhart, 2014: 12 el3.
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pelo banco. No entanto, é exatamente este perfil de credor, mais vulneravel, que
pode ser protegido pelas exclusoes discriciondrias e estar imune  aplicagdo do
bail-in, se as circunstincias assim determinarem.

Evidentemente, o efeito persuasivo do dai/-in tem em vista os grandes
investidores, que possuem capacidade financeira e técnica para fiscalizar o
comportamento do banco e, assim, protegerem os seus investimentos. Cite-se,
neste particular, o estudo empreendido por Piotr Danisewick et. al. nos Estados
Unidos, que demonstrou que o efeito persuasivo sobre a monitorizagio das
atividades do banco varia entre as classes de credores, sendo maior para os
nio depositantes e os titulares de créditos de menor antiguidade que nao tém
preferéncia na hierarquia de insolvéncia.'

Finalmente, em termos de criticas ao dai/-in, argui-se que sua aplicagio
poderia causar a reducio do passivo elegivel e 0 aumento dos custos de finan-
ciamento bancirio. Em face da probabilidade de perda elevada em caso da
aplicagdo desta ferramenta, investidores poderiam ser desincentivados a adquirir
instrumentos de capital ou de divida sujeitos ao dai/-in. Consequentemente,
a fim de compensar o risco de ter o seu crédito reduzido ou convertido em
um processo de resolucio, exigiriam do banco maiores rendimentos para os
seus investimentos, contribuindo assim para a elevag¢io dos custos bancarios.™

Neste ponto, perfilha-se a posi¢do assumida por Benoit Coueré, para quem
uma elevagio dos custos bancarios em razio da implementacgio da ferramenta
bail-in poderd ser compensada pela reducido global dos riscos bancarios.*
De facto, o novo quadro de supervisio e resolu¢do implantado no dmbito da
Unido Europeia, do qual o bai/-in é peca componente, estabelece uma série
de mecanismos de prevencio de crises e fiscaliza¢do continuada voltados a
redugio das exposigdes de institui¢des financeiras ao risco de perdas elevadas.

Ademais, nio se pode perder de vista que a adogdo da ferramenta bai/-in
no quadro de resolugio da Unido Europeia € feita no contexto de rejei¢io ao
bail-out e protegdo aos contribuintes e ao Erdrio Publico. Eventual aumento
dos custos bancdrios refletird o risco real a que as instituigdes financeiras estio
submetidas, em face da oportuna retirada da garantia implicita que o resgate
estatal oferecia a elas. O interesse publico envolvido na aplicagio do bail-in
justifica os 6nus impostos aos bancos com a sua adogio, sendo certo que ela

112 Danisewikc & McGowan & Schaeck, 2015: 19 e 20.
113 KPMG, 2012: 04; Randell, Randell, 2011: 13.
114 Coueré, 2013: 2 e 3.
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visa, em dltima andlise, a estabilidade do préprio sistema financeiro e da eco-
nomia em geral.

As criticas dirigidas ao dail-in, portanto, por mais respeitdveis que possam
ser, ndo devem ser utilizadas para afastar a aplicagdo desta importante fer-
ramenta de resolugdo, mas para aperfeicod-la. A partilha de encargos entre
acionistas e credores visando a absor¢do de perdas e recapitalizagdo interna
de uma instituigdo em dificuldades é o caminho para desvincular o Estado, e
consequentemente o Erdrio Publico, do resgate de bancos.

Na subsec¢io a seguir, serdo examinadas as propostas de reforma voltadas
ao aperfeicoamento da ferramenta bail-in.

5.4. Propostas de reforma

Com o intuito de dar maior solidez 2 Unido Bancaria, reduzir os riscos e refor-
car a capacidade de resisténcia dos bancos da Unido Europeia, a Comissio
Europeia comprometeu-se em 2015 a langar um conjunto global de reformas
legislativas nesta drea (Comunicagio de 24 de novembro de 2015 — “Rumo 2
conclusio da Unido Bancdria”)."®

As propostas de reforma legislativa foram apresentadas em 23 de novembro
de 2016. No ambito da resolugdo banciria, designadamente no que se refere
a0 bail-in, ha propostas de alteragcdes da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) e
do Regulamento UE n° 806/2014 (Regulamento do Mecanismo Unico de
Resolugio), contemplando as seguintes matérias: i) integra¢do da norma TLAC
a legislagdo da Unido Europeia; ii) posi¢do dos instrumentos de divida nio
garantidos na hierarquia de insolvéncia.

A norma TLAC, estabelecida no plano internacional pelo Conselho de
Estabilidade Financeira (Financial Stability Board — FSB),impde a obrigagio
de institui¢des globais sistematicamente importantes manterem um nivel
minimo de fundos préprios e passivos elegiveis para suportar perdas em caso
de resolugio. Este requisito, voltado a absor¢do de perdas e recapitalizagio
interna, é¢ chamado de “capacidade de absor¢do total das perdas” (7vzal Losses
Absorbing Capacity — TLAC).1

A proposta de reforma da Diretiva 2014/59/UE e do Regulamento UE n°
806/2014 visa, além de integrar a norma TLAC a legislagio da Unido Europeia,

rever as regras referentes aos requisitos minimos de fundos préprios e passivos

115 Comissao Europeia, 2015.
116 Financial Stability Board, 2015.
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elegiveis (MREL), a fim de harmonizar estes dois mandamentos."” A norma
TLAC deveri ser aplicada as institui¢des globais sistematicamente importantes
da Unido Europeia a partir de 2019.M®

O fortalecimento da capacidade de absor¢io de perdas destas instituigdes é
um elemento crucial para evitar o risco sistémico e o apoio estatal no processo
de resolugio de grandes bancos.’

Quanto a reforma sobre a posi¢ao dos instrumentos de divida ndo garanti-
dos na hierarquia de insolvéncia, relembre-se que a aplicagio do sail-in, com
a consequente conversio e reducdo de passivos do banco, deve obedecer a
ordem hierdrquica de créditos estabelecida pela legislagdo do processo ordina-
rio de insolvéncia. Os créditos subordinados sdo os dltimos a ser pagos neste
processo.

O requisito minimo de fundos préprios e passivos elegiveis (MREL), estabele-
cido pelo artigo 45° da Diretiva 59/2014/UE (BRRD) para assegurar a absor¢io
de perdas e recapitalizagio de um banco no dmbito da Unido Europeia, nio
exige a subordinagio obrigatéria dos instrumentos para ele elegiveis. Assim, na
prética, um crédito passivel de bai/-in pode estar na mesma posi¢do hierarquica
de outro excluido da aplicagio deste instrumento de resolugéo. Isto gera uma
situagdo de inseguranga juridica, na medida em que credores atingidos poderio,
com base no principio do “no creditor worse off 7, alegar que sofreram perdas
maiores do que sofreriam no processo de insolvéncia e exigir indemnizagoes.

Em sentido oposto a0 MREL, a norma TLAC impée a subordinagio dos
instrumentos que compdem o passivo elegivel (“requisito de subordinagio”).
A harmonizagio das regras da Diretiva 2014/59/UE com a norma TLAC
eliminara esta situa¢do de inseguranca juridica, refor¢ando a eficicia do ins-
trumento bail-in.

A fim de permitir que os bancos possam cumprir o requisito de subordinagio
com o menor custo possivel, a proposta de reforma da diretiva manterd como
passivo elegivel a atual classe de divida sénior ndo garantida — instrumentos
de divida de maior posi¢do na hierarquia de insolvéncia e menor custo de
emissdo. Exigird dos Estados-Membros, porém, a criagio de uma nova classe
de ativos constituida por divida sénior “ndo privilegiada”, que s6 serd atingida

117 Sobre as diferencas entre as normas TLAC e MREL, consultar Mirosek (2016: 5-6).
118 Comissao Europeia, 2016b; Comissao Europeia, 2016c.
119 Carmassi, 2015: 02.
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pelo bail-in depois dos outros instrumentos de fundos préprios, embora antes
dos outros passivos seniores."

As propostas de reforma da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) e do Regulamento
UE n° 806/2014 sinalizam medidas concretas para o aperfeicoamento da

ferramenta bail-in, visando ao aumento da sua eficicia e redugio da litigio-
sidade.”

5.5. Ferramenta de salvaguarda do Erario Publico?

A defesa dos contribuintes e do Erédrio Publico fundamenta a rejei¢do do bail-
—out como solugdo para crises no sistema financeiro. Os valores arrecadados
junto aos contribuintes devem ser utilizados pelo Estado para financiar politi-
cas publicas de bem-estar e desenvolvimento econémico em prol da sociedade
como um todo. E esta a fungdo dos tributos, que seré claramente desvirtuada
se os valores arrecadados forem empregados para acudir atividades privadas
em um contexto de captura de autoridades e risco moral.

Nio se trata apenas de questdo injusta e imoral. O bai/-out de bancos
ocasiona o desequilibrio das finangas publicas, endividando o Estado e, conse-
quentemente, empobrecendo a populagio. Todos pagam pelos erros cometidos
na gestdo da atividade banciria, frequentemente decorrentes da assungio de
riscos excessivos em nome da maximizag¢do dos lucros.

Em Estados Democriticos de Direito, fundados em constitui¢des promul-
gadas por um poder constituinte legitimo, ¢ inaceitdvel que os governantes
adotem a l6gica maquiavélica de que “os fins justificam os meios” em detrimento
da sociedade que os elegeu. O salvamento da economia nio pode sempre ser
utilizado como pretexto para o resgate de bancos, sem quaisquer critérios ou
formas de controle.

Por mais que, no contexto da crise financeira mundial, os bai/-outs tenham
sido a unica solugdo vidvel para evitar o completo colapso da economia, o res-
gate estatal de bancos, na forma como ocorria, jd ndo se justifica na atualidade.
Os mecanismos de resolugio de segunda geragdo, devidamente aparelhados
com ferramentas preventivas e interventivas, oferecem solugdes crediveis para
problemas no sistema financeiro sem comprometer o Erdrio Publico.

120 Comissao Europeia, 2016a.

121 Até o encerramento da presente pesquisa, de acordo com informacdes obtidas no sitio eletrénico da
Comissao Europeia, a discussao sobre a implantacao das propostas continuava em andamento. (Comissao
Europeia, 2017).
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O bail-in, neste particular, foi concebido como uma salvaguarda ao Erario
e instrumento de protecio dos contribuintes, na medida em que desloca do
Estado para os acionistas e credores de um banco o énus do financiamento da
sua resolugdo. A vertente preventiva desta ferramenta, atuando na corregio de
falhas bancdrias antes mesmo de chegar-se ao risco ou situag@o de insolvéncia,
desempenha o mesmo papel protetivo: impede-se, neste caso, o desencadeamento
do préprio processo de resolugio, afastando qualquer medida de apoio publico.

Nio se trata propriamente de substituir o bai/-out pelo bail-in, mas de
inverter a ordem de prioridade de medidas no salvamento de bancos — cujo
foco era o resgate pelo Estado, com utilizagdo massiva de dinheiro publico.

Considerando a posi¢ao estratégica dos bancos na economia e a sensibili-
dade desta a problemas bancirios, a possibilidade de ajuda financeira estatal
em determinadas circunstincias ndo ha de ser completamente eliminada. A
prépria Diretiva 2014/59/UE autoriza a utiliza¢do de apoio publico estatal,
mas como medida de ltimo recurso. Esta opgio legislativa também pode ser
enxergada como de protegio ao Erdrio Publico, na medida em que a completa
eliminacdo do apoio estatal no reparo de problemas no sistema financeiro
poderia ensejar, em ultimas consequéncias, o colapso de toda a economia — e,
assim, prejuizos muito maiores ao Estado e a sociedade em geral.

O bail-in deve posicionar-se no quadro de resolugio, portanto, como pri-
meira op¢do para absor¢io de perdas e recapitalizagio interna de um banco,
assegurando que o apoio publico seja extraordindrio e utilizado em ultimo
recurso. Juntos, bai/-in como ferramenta prioritdria de resolugio e o apoio
publico extraordindrio como ultimo recurso, servirdo de instrumentos de sal-
vaguarda do Erério Publico

O uso de dinheiro publico para o financiamento da resolugio, neste particular,
parece se justificar. Em circunstincias extraordindrias, obedecendo a todas as
regras e condicionamentos previstos na Diretiva 2014/59/UE para esta finali-
dade, atuard de forma residual, complementando o processo de recapitalizagio
interna ordenado pela ferramenta bai/~in quando for estritamente necessario.
Evidentemente, nestas circunstincias, nao se cogita o gasto de montantes vul-
tuosos de recursos publicos, da forma como ocorreu com os bail-outs realizados
durante a crise financeira mundial, em um contexto de captura e risco moral.

O principio da proporcionalidade, mais uma vez, hd de desempenhar impor-
tante papel. Servird como pardmetro para aferir a legitimidade de medidas que
decidam pelo uso de apoio piblico extraordindrio no processo de resolugio
ou que, indiretamente, ensejem essa necessidade — como o caso de medidas
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de exclusdo discriciondria de passivos elegiveis, que podem reduzir a eficicia
do bail-in como instrumento de absor¢do de perdas e recapitalizagdo interna.

A necessidade e adequagio das medidas de apoio publico no contexto do
processo de resolugdo deverio ser inequivocamente demonstradas, assim como
a sua excecionalidade — existentes quando nio houver qualquer outra medida
capaz de solucionar o problema do banco e o apoio publico extraordindrio cons-
tituir o meio menos oneroso para a sociedade como um todo. Neste particular,
conforme ji ressaltado, mesmo que seja altamente indesejavel o uso de dinheiro
publico para reestruturagio do sistema financeiro, ainda deve ser considerada
esta hipétese como twltimo recurso em circunstincias onde os prejuizos para
a economia em geral decorrentes da sua nio utiliza¢do ultrapassariam os do
seu emprego — repita-se, de forma residual, complementando a recapitalizagio
promovida pelo bail-in.

Considerando que as medidas de apoio estatal envolvem intervengdes no
Erario Publico, entende-se que sua proporcionalidade poderd ser questionada
judicialmente por qualquer cidaddo do Estado-Membro envolvido, na condi-
¢do de contribuinte, através de instrumentos de agdo popular consagrados nas
constitui¢cdes nacionais. Esta demanda podera ser enquadrada no artigo 41°
da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, que prevé o direito
de todos os cidaddos 4 boa administragio e envolve, dentre outros imperati-
vos, a obrigacdo da Administragio Publica de fundamentar as suas decisoes.
Os fundamentos da decisdo de utilizar dinheiro publico no resgate de bancos
deverio ser aferidos segundo o principio da proporcionalidade e haverdo de
respeitar todos os condicionamentos previstos na Diretiva 2014/59/UE para
o efeito.

O efetivo controle da utilizagio de apoio publico extraordindrio no contexto
da resolugdo favorece a eficicia do dai/-in como instrumento de absor¢io de
perdas e recapitaliza¢do interna de um banco em dificuldades, contribuindo
para a defesa do Erdrio Publico e dos interesses dos contribuintes.

Na pritica, porém, parece ainda haver um longo caminho a ser percorrido
até que o bail-in se afirme concretamente como solugio prioritiria no processo
de resolugdo bancdria. Apesar de ja se ter noticia de experiéncias bem sucedidas
de aplicagio desta ferramenta sob a égide da Diretiva 2014/59/UE (BRRD),
como a que ocorreu na Dinamarca — mencionada na Subsecgio 5.3.2, existe
ainda grande resisténcia 2 mudanca de paradigma do bail-out para o bail-in.

Cite-se, neste particular, o lamentével caso da Itilia, em que autoridades
politicas e representantes do sector bancario lutam para evitar a aplica¢do do
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bail-in na resolu¢io de bancos italianos, tentando realizar manobras e explorar
indevidamente excecdes previstas nas normas da Unido Europeia para justifi-
car medidas prioritarias de apoio estatal.'? Este cendrio levou Neil Unmanck,
colunista da Reuters Breakingviews, a afirmar que o resgate do banco Monte
dei Paschi na Italia é um bail-out disfargado de bail-in.'%

Isto conduz a reflexdo de que o aperfeicoamento dos regimes de resolugio,
em termos institucionais e legislativos, ndo ¢ suficiente para assegurar a efetiva
mudanga de paradigma de bail-out para bail-in. E necessirio que haja uma
mudanga de mentalidade por parte dos governos, agentes bancarios, acionistas
e credores para que possam compreender o verdadeiro propdsito da ferramenta
bail-in no quadro do processo de resolugio.

Enquanto predominar o pensamento de que a imposi¢do de perdas a cre-
dores e acionistas tem viés penalizador e que o resgate estatal é mais simples
e se justifica em nome de um suposto “salvamento da economia”, o bail-out
sempre estard 4 espreita como proposta tentadora para solucionar problemas
no sistema financeiro.

Dai a importincia de discutir-se ndo somente medidas de melhoria da
terramenta bai/-in no quadro legislativo de resolu¢io, mas também o aperfeico-
amento de medidas de controle e responsabiliza¢do quanto ao uso de dinheiro
publico em forma de apoio estatal. E mais: investir em politicas publicas de
educagio financeira e disseminagio de informagio a populagio em geral,a fim
de provocar uma mudanga de mentalidade que assegure a efetiva mudanga de
paradigma do bail-out para o bail-in.

Somente neste quadro, a ferramenta bai/-in podera cumprir de forma eficaz
o seu papel de instrumento de salvaguarda do Erario Publico e prote¢io aos
interesses dos contribuintes.

6. CONCLUSOES
Neste ponto, serdo reunidas de forma tépica e enumerada as principais con-
clusbes obtidas na presente pesquisa:

1. Desvirtua a destinagido dos tributos a utiliza¢io de grandes somas
de dinheiro publico, arrecadado junto aos contribuintes para atender
as necessidades da coletividade, no resgate (bai/-out) de bancos em

122 Merler, 2016: 01; Italy says no to bail-in scenario’s, 2017: 01; Fonte & Za, 2017: OL.
123 Unmanck, 2016: O1.
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dificuldades. Além disso, o bail-out traz outros efeitos negativos, como
o risco moral (moral hazard) e o circulo vicioso formado entre o salva-
mento de bancos e o endividamento do Estado.

2. A publicagio da Diretiva 2014/59/UE (BRRD) representa o marco da
mudanca de paradigma do bai/-out para o bail~in no ambito da Unido
Europeia. E relevante que a protegio das finangas publicas tenha sido
elevada a objetivo expresso da resolugio bancdria, vinculando os Estados-
-Membros da Unido Europeia a aplicarem as ferramentas de resolugio
disponiveis na diretiva para solucionar os problemas relacionados a
dificuldades de bancos.

3. A ferramenta bail-in representa uma inversio no polo de responsabi-
lidade pelo salvamento de bancos: acionistas e credores sdo chamados
a suportar as perdas bancdrias e, somente em tltimo caso, se a partilha
de encargos entre estes agentes nio for suficiente para resgatar o banco,
poderi ser cogitada alguma ajuda publica. O Estado e o Erdrio Publico,
portanto, sio retirados do foco do resgate de institui¢des financeiras.

4. A principal vantagem do bail-in é evitar o bail-out e seus impactos nega-
tivos. Através da imposi¢do de perdas a acionistas e credores, previne o
resgate de bancos pelo Estado, retirando a garantia implicita do apoio
estatal. Com isso, afasta o subsidio ao “to0 big fo fail”, reduz o risco moral
e quebra o circulo vicioso entre bancos e Estado, retirando o impacto
sobre a divida soberana.

5. No quadro resolutivo europeu, o 4ail-in tem a dupla ace¢do de medida
corretiva e medida de resolugio. Originalmente concebido como uma
solucdo para fazer frente ao dail-out, evoluiu conceptualmente como
medida de prevengio de crises que pode e deve entrar em cena antes
do estdgio de insolvéncia de um banco.

6. Os mecanismos de planeamento e prevengio integrantes do quadro de
resolugdo europeu sio capazes de oferecer solucio credivel a problemitica
de que o bail-in ndo estaria apto a resolver grandes institui¢des e gru-
pos transfronteiricos. A despeito do volume do passivo que podera ser
atingido e da multiplicidade de jurisdi¢es envolvidas, um planeamento
de resolugdo satisfatério permitira a aplicagdo do bail-in a institui¢oes
mais complexas.

7. A possibilidade de exclusio discriciondria de passivos elegiveis pode ser
utilizada para evitar que a aplica¢do do bai/-in cause risco sistémico, na

forma do artigo 44°, 3, “c”, da Direita 2014/59/UE (BRRD).
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10.

11.

12.

13.

Embora o bail-in interfira em direitos de propriedade de credores e
acionistas, a restri¢do destes direitos ¢ justificada pelo interesse publico
envolvido. O principio da proporcionalidade figura, neste particular,
como critério para aferi¢do da legitimidade do ato restritivo. Dai a
importancia de demonstrar-se de maneira clara e objetiva a necessidade
e adequagdo do bail-in como medida de resolugdo capaz de atingir um
interesse publico inequivocamente indicado.

A discricionariedade conferida as autoridades de resolugio pela Diretiva
2014/59/UE (BRRD) nio se traduz em um poder ilimitado para adotar
decisoes arbitrdrias em um processo de resolugio. A prépria diretiva traz
uma série de balizas que delimitam o exercicio deste poder. Devidamente
balizado, o poder discriciondrio ndo ha de ser considerado fonte de liti-
giosidade para a aplica¢do do bail-in, mas elemento contributivo para a
sua eficdcia.

O efeito persuasivo do bail-in tem em vista os grandes investidores, que
possuem capacidade financeira e técnica para fiscalizar o comportamento
do banco e, assim, protegerem os seus investimentos.

Eventual aumento dos custos bancérios em razio da aplica¢io do bail-in
refletird o risco real a que as institui¢des financeiras estdo submetidas,
em face da oportuna retirada da garantia implicita que o resgate estatal
oferecia a elas. O interesse publico envolvido justifica os 6nus impostos
aos bancos com a adogdo do bail-in, sendo certo que ela visa, em dltima
andlise, a estabilidade do préprio sistema financeiro e da economia em
geral.

Considerando a posigao estratégica dos bancos na economia e a sensi-
bilidade desta a problemas bancérios, admite-se o uso de apoio publico
estatal de forma extraordindria e residual em um processo de resolugio. A
prépria Diretiva 2014/59/UE autoriza esta utilizagdo, mas como medida
de dltimo recurso. O principio da proporcionalidade devera servir de
parametro para aferir a legitimidade de medidas que decidam pelo uso
de apoio publico extraordindrio ou que, indiretamente, ensejem esta
necessidade.

A proporcionalidade das medidas de apoio estatal podera ser questio-
nada judicialmente por qualquer cidaddo do Estado-Membro envolvido
através de instrumentos de ag¢do popular, com fundamento no artigo
41° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia (direito a
uma boa administra¢io).
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. Para que o bail-in se afirme, efetivamente, como instrumento de salva-

14. P bail firme, efet te, t to de sal
guarda do Erario Publico e prote¢io aos contribuintes, é necessério que
haja: i) o aperfeicoamento das medidas de controle e responsabilizagio
sobre a utilizagdo de apoio publico estatal; ii) uma mudanga de menta-
lidade por parte dos governos, agentes bancdrios, acionistas e credores
para que possam compreender o verdadeiro sentido desta ferramenta

e resolucdo e abandonar a ideia de que o bail-out ¢ a melhor solugao

de resol bandonar a ideia d bail-out lhor sol
para problemas bancarios.
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