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“Quando todas as fung¢oes do sistema financeiro estdo tdo
intimamente conectadas, qualquer problema que surja pode
acabar devastando com servigos vitais para a operagdo da
economia — os sistemas de pagamentos, o papel do dinheiro e
as provisdes de capital de giro para a industria. Se tal
funcionamento estd materialmente ameagado, governos jamais
serdo capazes de permanecer inertes. Institui¢ées provedoras
de tais servigos sdo simplesmente importantes demais para
falhar. Todos sabem disso”" (KING, 2016, p. 96).

" “When all the functions of the financial system are so closely interconnected, any problems that arise can end
up playing havoc with services vital to the operation of the economy — the payments system, the role of money
and the provision of working capital to industry. If such functions are materially threatened, governments will
never be able to sit idly by. Institutions supplying those services are quite simply too important to fail. Everyone
knows it” (KING, 2016, p. 96) (tradugao nossa).



RESUMO
Considerando que o Brasil se comprometeu perante o Financial Stability Board (FSB) a
adotar o bail-in para aumentar a solidez do setor financeiro e possibilitar o enfrentamento de
crises de forma rapida e ordenada por meio da reestruturacdo do passivo de entidades
financeiras sistematicamente relevantes em dificuldades, viabilizando o seu soerguimento ou
a sua liquidagdo, esta dissertacdo analisou juridicamente a possibilidade de sua adogao pelo
Estado brasileiro, em especial buscando verificar sobre em que medida para adota-lo, devera
ser promovida reforma da legislagdo brasileira que regula a insolvéncia das instituicdes
financeiras. Para responder a essa questdo, procurou-se desvendar o sentido da palavra bail-in,
tendo sido verificado que o termo ndo equivale a uma categoria juridica, e sim a vdrias
medidas, tais como a extin¢do, redugdo, transferéncia e conversdao de direitos de crédito e
acOes das entidades em crise, voltadas a fazer com que os prejuizos apurados sejam
suportados por seus acionistas e credores e ndo pelos cofres publicos. O FSB apresenta
requisitos especificos para ado¢do do bail-in, como a necessidade de absor¢ao dos prejuizos
pelos acionistas e credores e a observancia da maxima de que nenhum credor podera sofrer
mais prejuizos do que aqueles que sofreria caso fosse determinada a liquidacao da entidade,
mas deixa elevada margem para a jurisdi¢do de cada pais modular a sua regulagdo, como por
exemplo em relacdo a quais direitos podem ser afetados e a ordem em que o serdo. Ainda
investigou-se se as medidas que conformam o bail-in estdo de acordo com o texto
constitucional brasileiro. Por meio de exegese normativa e revisdo bibliografica, utilizou-se a
metodologia descritiva e analitica para o estudo dos documentos publicados pelo FSB, da
Diretiva 2014/59/EU, da Ley n°® 11/2015, das normas brasileiras vigentes que tangenciam o
tema, bem como de artigos, livros, teses e dissertacdes. A parte propositiva foi empregada
para concluir que, em virtude dos principios constitucionais da livre associagdo, da protecao a
propriedade privada, do que decorre a garantia dos direitos patrimoniais dos acionistas e
credores, e do principio da legalidade, para o Brasil adotar o bail-in sera necessario promulgar
nova lei ou promover reforma da legislagio em vigor, incluindo na regulagdo brasileira as
medidas que o conformam pela via da atuacdo do Poder Legislativo, devendo ser seus
parametros de aplicacdo justificados pelo principio do interesse publico e modulados
conforme os requisitos da adequagdo e da necessidade, diante do principio da ponderagdo, sob

pena de ter a constitucionalidade questionada.

Palavras-chave: instituicdo financeira; crise financeira; atributos-chave do Financial

Stability Board (FSB); bail-in; regulacao prudencial; regulacao resolutiva.



ABSTRACT
Considering that Brazil has committed to the Financial Stability Board (FSB) to adopt bail-in
in order to increase the financial sector stability and to enable a fast and orderly reaction to
financial crisis through the restructuring of systematically relevant institution’s liabilities,
allowing its recovery or its liquidation, this dissertation legally analyzed the possibility of the
adoption of bail-in by the Brazilian State, in particular seeking to verify to what extent to
adopt it, the Brazilian legislation on the insolvency of financial institutions should be
reformed. In order to answer this question, it was sought to unveil the meaning of the word
bail-in, having been verified that it is not equivalent to a legal category, but to several
measures, such as the extinction, reduction, transfer and conversion of credit rights and shares
of entities in crisis, in a way that the shareholders and creditors are the ones that should borne
the losses of the entity rather than by the usage of public resources. The FSB presents specific
requirements for the adoption of bail-in, such as the need to absorb losses by shareholders and
creditors and the observance of the principle that no creditor should suffer more losses than
those that would suffer if the liquidation of the entity were determined. However, the FSB
also permits that the jurisdictions modulate the adoption of bail-in, deciding which rights are
eligible and the order in which they will be affected. It was also investigated whether the
measures that conform the bail-in are in accordance with the Brazilian constitutional text. By
means of normative exegesis and bibliographical revision, the descriptive and analytical
methodology was used for the study of the documents published by the FSB, of the Directive
2014/59/EU, of Law n° 11/2015, of the Brazilian laws in force concerning the theme, as well
as articles, books, thesis and dissertations. The propositive part was used to conclude that, due
to the constitutional principles of free association, protection of private property and due to
the principle of legality, for Brazil to adopt bail-in, it will be necessary to enact a new law or
to promote a reform of the legislation in force, including in Brazilian regulation the measures
that conform the application of bail-in. The parameters of its application must be justified by
the principle of public interest and modulated according to the requirements of adequacy and
of necessity, in the face of the principle of proportionality, otherwise its implementation could

be considered as unconstitutional.

Keywords: financial institution; financial crisis; key attributes of Financial Stability Board

(FSB); bail-in; prudential regulation; resolutive regulation.
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1. INTRODUCAO

Com a crise financeira deflagrada na primeira década do século XXI, os paises
afetados buscaram repensar sua legislacdo interna voltada para a recuperacdo de instituigdes
financeiras em situacdo de insolvéncia e iliquidez. Esse tema passou a ser discutido em
foruns, grupos e o6rgaos internacionais, que empreenderam esfor¢os em buscar novas respostas

a essas situagoes de estresse.

Nesse contexto, o Financial Stability Board (FSB), oOrgdo criado para
desenvolver, incentivar ¢ monitorar a aplicacdo de politicas voltadas para a regulagdo e
supervisdo do sistema financeiro em nivel internacional, publicou um relatério contendo doze
orientacdes que devem ser observadas pelos sistemas juridicos nacionais para aumentar a
solidez do setor financeiro e, no caso de crise, para que seja promovida uma atuagdo rapida e

ordenada, evitando-se rupturas sist€émicas.

Dentre essas orientagdes, o FSB recomendou aos paises que dele participam a
realizacdo de alteracdes legislativas para adotar internamente as medidas que conformam o
bail-in, com o objetivo de promover a reestruturagdo do passivo de entidades financeiras em
dificuldades, viabilizando o seu soerguimento ou a sua liquidagdo, sendo os prejuizos

apurados suportados por seus acionistas e credores € ndo pelos cofres publicos.

Restou evidente durante a crise deflagrada a partir de 2007, que diante da
importancia sistémica de instituigdes financeiras consideradas “muito grandes para falhar”
(too big to fail), administradores e investidores mantinham expectativas de que, diante do
enfrentamento de problemas de liquidez, o poder publico se veria compelido a aplicar
recursos de natureza publica para promover o soerguimento de mencionadas entidades, com o
objetivo de evitar efeitos negativos ao setor e a economia. Trata-se do risco moral (moral
hazard) existente no sistema, que gera a tomada descomedida de riscos, a redugdo do
monitoramento dos investimentos e a exposicdo das institui¢des financeiras a maiores

vulnerabilidades.

Diante das recomendacdes do FSB, diversos paises realizaram reformas
legislativas para adotar o bail-in e o Brasil também se comprometeu a aplica-lo internamente.
Diante desse compromisso, a pesquisa realizada teve por objetivo central analisar

juridicamente a adoc¢ao do bail-in no Brasil.



Nesse cenario, a pergunta central investigada foi: para o Brasil adotar o bail-in, ¢
necessario que seja promovida reforma legislativa no ambito da regulagdo do sistema
financeiro? Para responder a esse problema, foram formuladas perguntas secundarias: o que a
palavra bail-in traduz? Ele equivale a uma categoria juridica ou a varias? Ele apresenta
requisitos especificos ou, por outro lado, pode ser modulado pelos sistemas juridicos

nacionais?

Outro questionamento também se mostrou relevante para a investigagdo do
problema central: a implementa¢do da medida ou das medidas que conformam o bail-in esta

de acordo com o texto constitucional brasileiro?

Para responder a essas perguntas, o trabalho foi produzido em trés partes, além da
introducdo e da conclusdo. Na primeira, analisou-se sobre o sentido a ser extraido da
expressdo bail-in, a partir das orientacdes do FSB. Na segunda, procurou-se apresentar os
possiveis formatos que ele pode assumir, quando adotado por um sistema juridico nacional.
Para tanto, realizou-se a exegese da legislacdo da Espanha que além de prever a adogdo do
bail-in em seu regime juridico, recentemente o aplicou no caso do Banco Popular Espafiol
S/A. A escolha do regime juridico espanhol se justifica em virtude de ter sido aplicado no
primeiro episddio em que foi adotado o bail-in com base na nova sistematica vigente no

ambito comunitario europeu para recuperagao e resolugdo de entidades financeiras em crise.

Na terceira parte da dissertagdo, procurou-se analisar a ado¢do do bail-in no
Brasil. Inicialmente, buscou-se verificar se a implementacao das medidas orientadas pelo FSB
violam os preceitos da Constituicao Federal de 1988 e a partir dai, deteve-se sobre o problema
central: se a adoc¢do do bail-in no Brasil requer a promocdo de reforma legislativa no ambito

das normas especificas sobre a recuperagdo e resolug¢do de entidades financeiras em crise.

A pesquisa que resultou nesta dissertagdo foi realizada a partir de exegese
normativa e revisao bibliografica, tendo sido utilizada a metodologia descritiva e analitica no
estudo dos documentos publicados pelo FSB, da Diretiva 2014/59/EU (vigente no ambito da
Unido Europeia), da Ley n° 11/2015 (vigente na Espanha), bem como das normas editadas
pelo Estado brasileiro que tangenciam o tema. A revisdo bibliografica compreendeu artigos,
livros, teses e dissertagdes em lingua portuguesa, espanhola e inglesa para que fosse

compreendido o atual estado da arte da matéria.

O trabalho também apresenta viés propositivo na medida em que realiza andlise

critica sobre a eventual constitucionalidade das medidas propostas pelo FSB em torno do bail-



in, bem como sobre a verificagdo quanto a necessidade de adaptacdo normativa para

recepciona-las no direito brasileiro.



2. OS CONTORNOS DO BAIL-IN PROPOSTOS PELO FINANCIAL STABILITY
BOARD (FSB)

Nos anos que seguiram a 2007, o mundo vivenciou um cenario de quebras e
desequilibrio no setor financeiro cujo desencadeamento se iniciou nos Estados Unidos da
América (EUA), a partir do colapso econdmico decorrente da concessdo descomedida de
créditos imobilidrios, tendo seus impactos alcangado outros paises (KING, 2016, p. 05-10). A
crise deflagrada demonstrou que, com o avango da globalizag¢do e a integracdo dos sistemas
financeiros mundiais, as consequéncias negativas do desequilibrio de uma institui¢ao
financeira que se mostrasse sistemicamente relevante poderia ultrapassar fronteiras,
contaminado inclusive outros setores do mercado, causando quebra de confianca, corridas
bancérias, altos niveis de desemprego, queda de pregos dos titulos e agdes negociados no
mercado de valores mobiliarios, inflagdo, além de outros efeitos negativos & economia.
Assim, ficou evidenciada a auséncia, nos diversos sistemas juridicos, de estruturas adequadas
para a gestdo, de forma célere e eficiente, de crises transfronteiricas de instituicdes de
relevancia sistémica, seja pelo porte, complexidade e natureza de suas atividades, seja pelo

volume de operagdes e negdcios por elas realizados e mantidos em outros paises.

Nesse periodo, diversas instituigdes financeiras consideradas “muito grandes para
falhar” (too big to fail) tiveram de ser soerguidas por seus respectivos governos nacionais, por
meio do uso de recursos publicos, a fim de que se evitassem maiores prejuizos e abalos na
economia como um todo, ja4 que os custos sociais superavam o custo privado das falhas do
mercado. No continente europeu, a titulo de exemplo, os governos da Alemanha, Austria,
Bélgica, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Espanha, Hungria, Irlanda, Finlandia, Frangca,
Grécia, Holanda, Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Polonia, Portugal e Suiga se viram
compelidos a destinar verbas publicas para instituigdes financeiras em situacdo de

insolvéncia® (HAVEMANN, 2009; NOONAN; FLASSEUR, 2013).

? No direito brasileiro, considera-se insolvente o sujeito que possua dividas que excedam a importancia de seus
bens e direitos. A Lei n® 6.024 prevé, dentre as hipoteses que podem levar a decretagdo da liquidagdo de
instituicdes financeiras, a insolvéncia de tais entidades, situagdo em que se constata o seu comprometimento
econdmico e financeiro e que essa ja ndo ¢ capaz de cumprir com pontualidade suas obrigagdes, ou seja, que
possui compromissos a pagar em montantes superiores aos valores que tém a receber, sujeitando a risco os seus
credores. Cf. BRASIL. Lei n® 6.024/1974: “Art. 15. Decretar-se-a4 a liquidag@o extrajudicial da instituicdo
financeira: I - ex officio : a) em razdo de ocorréncias que comprometam sua situagdo econdmica ou financeira
especialmente quando deixar de satisfazer, com pontualidade, seus compromissos ou quando se caracterizar
qualquer dos motivos que autorizem a declarardo de faléncia; b) quando a administragdo violar gravemente as
normas legais e estatutdrias que disciplinam a atividade da instituicdo bem como as determinagdes do Conselho



Nos Estados Unidos da América, por sua vez, o Congresso Nacional, por meio da
Lei de Estabilizagdo Econdmica de Emergéncia de 2008 (Emergency Economic Stabilization
Act of 2008), a qual tinha como objetivo fornecer autoridade imediata para que o Secretério
do Tesouro tomasse medidas para retomar a liquidez e estabilidade do sistema financeiro do
pais, autorizou o uso de recursos na ordem de US$ 700 bilhdes para socorro a essas
instituicdes (bailout) por meio do chamado Troubled Asset Relief Program (TARP),
posteriormente reduzido para US$ 475 bilhdes pelo Dodd-Frank Act (U.S. DEPARTMENT
OF THE TREASURY, 2016). Por meio deste programa, o governo federal se comprometeu a
injetar recursos publicos na ordem de US$ 250 bilhdes para a estabilizacdo de institui¢cdes
bancarias, US$ 27 bilhdes para o mercado de crédito ndo bancario, US$ 82 bilhdes para a
estabilizagdo da indlstria automotiva americana, US$ 70 bilhdes para a estabilizagdo do
American International Group (AIG) e US$ 46 bilhdes para o auxilio de familias em
dificuldades no pagamento de seus financiamentos habitacionais (U.S. DEPARTMENT OF
THE TREASURY, 2016)’.

Ante esse panorama, buscou-se repensar a regulagdo do sistema financeiro e o
arcabouco instrumental vigente naquele momento, voltado para o soerguimento ou a
liquidacdo de institui¢des financeiras em crise, especialmente em relagdo a utilizagdo de
recursos publicos para socorrer essas entidades (BANK OF ENGLAND, 2012, p. 02-03).
Nesse sentido, organismos internacionais se manifestaram, refor¢ando a necessidade da

adocdo de abordagem diferente para gerir os abalos do mercado, dentre eles o Grupo dos 20

(G20)*, o Comité de Basileia de Supervisio Bancaria (CBSB)’, o Fundo Monetario

Monetério Nacional ou do Banco Central do Brasil, no uso de suas atribui¢des legais; c) quando a instituicao
sofrer prejuizo que sujeite a risco anormal seus credores quirografarios; d) quando, cassada a autorizag@o para
funcionar, a instituicdo nao iniciar, nos 90 (noventa) dias seguintes, sua liquida¢ao ordinéria, ou quando, iniciada
esta, verificar o Banco Central do Brasil que a morosidade de sua administragdo pode acarretar prejuizos para os
credores; II - a requerimento dos administradores da institui¢@o - se o respectivo estatuto social lhes conferir esta
competéncia - ou por proposta do interventor, expostos circunstanciadamente os motivos justificadores da
medida”.

’ Esses valores foram posteriormente modificados. Dos US$ 250 bilhdes inicialmente previstos para a

estabilizagdo de institui¢des bancarias, US$ 5 bilhdes foram posteriormente cancelados, dos US$ 82 bilhdes
previstos para a estabiliza¢do da industria automotiva americana, US$ 2 bilhdes foram cancelados e dos iniciais
USS$ 70 bilhdes para a estabilizagdo do American International Group (AIG), US$ 2 bilhdes foram cancelados
(U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2016).

* Diante da crise vivenciada, em 2009, o Grupo dos 20 publicou o relatorio “Declara¢do dos Lideres do G20 em
Londres”, por meio do qual assumiu o compromisso de empreender esfor¢os a fim de “Restaurar a confianca, o
crescimento e os empregos; Reparar o sistema financeiro a fim de restaurar o crédito; Fortalecer a regulacao
financeira a fim de reconstruir a confianca; Capitalizar e reformar nossas institui¢des financeiras internacionais
para superar esta crise e prevenir outras no futuro; Promover o comércio e investimento globais e rejeitar o
protecionismo para garantir prosperidade; e Promover uma retomada do crescimento que seja inclusiva, verde e
sustentavel” (GRUPO DOS 20, 2009).



Internacional (FMI)°, o Banco Mundial (BM) e a Organizagdo Internacional do Trabalho

(OIT)’.

Em 02 de abril de 2009, como resultado da segunda reunido de cupula do G20
sobre Mercados Financeiros € Economia Mundial realizada em Londres/RU, ou Cimeira de
Londres, como passou a ser conhecida a reunido, o grupo publicou a chamada “Declaragao
sobre o Refor¢co do Sistema Financeiro”. Por meio do referido documento, o G20 ressaltou,
dentre outros pontos, a necessidade de implementacdo de medidas voltadas para a promog¢ao
da melhoria da qualidade do capital disponivel no sistema bancario e para o desenvolvimento
de um novo arcabouco regulatério que pudesse ser considerado solido e eficiente, dotado de
capacidade para reforgar a transparéncia e a alocagao responsavel de riscos pelas operagdes no

mercado financeiro (GRUPO DOS 20, 2009).

Nesse contexto, os Chefes de Estado e de Governo que compunham o G20,
empreenderam esforcos para estabelecer um novo organismo capaz de desenvolver, incentivar
e monitorar a aplicacdo, em nivel internacional, de politicas voltadas para a regulagdo e
supervisdo do sistema financeiro global. Foi estabelecido, assim, o Financial Stability Board
(FSB) ou, em portugués, Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) como o sucessor do
Forum de Estabilidade Financeira (FSF), sendo ele composto por agentes reguladores e

supervisores de diversos paises, bancos internacionais, além de bancos centrais.

> Em dezembro de 2010, o Comité de Basileia de Supervisdo Bancéria publicou um quadro de medidas, o “Basel
1II: A global regulatory framework for more resilient bank and banking systems” e o “Basel III: International
framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring” (juntos conhecidos como Basileia III), por
meio do qual previu uma série de requisitos relativos a quantidade e qualidade do capital de instituigdes
financeiras bancdrias, além de principios com o propésito de promover a harmonizagdo da gestdo de liquidez dos
bancos em ambito mundial (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS; 2010; p. 01-11; JOOSEN,
2015, p. 05). O referido relatorio foi posteriormente republicado, em 2017, contendo alteragdes em relagdo aos
requisitos de capital e risco cuja observancia ¢ requerida as institui¢des financeiras. Esse documento foi
intitulado “Basel II1I: Finalising post-crisis reforms” (ou, em portugués, “Basileia III: Finalizando reformas pos-
crise”) (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2017, p. 01-03).

® Em 2009, o Fundo Monetario Internacional (FMI) publicou o relatério anual do organismo, chamado
“International Monetary Fund Annual Report 2009”. Por meio do referido documento, o Fundo trouxe
consideracdes relativas aos efeitos e as respostas encontradas a crise de 2007 com o objetivo de fortalecer o
sistema financeiro contra a recorréncia de crises no futuro (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2009,
p. 10).

" Em 2010, a Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT) e o Banco Mundial (BM) decidiram juntar forgas a
fim de coletar dados relativos as respostas aplicadas a crise de 2007. Em 2012, foi publicado relatério conjunto,
fruto do trabalho realizado, tendo ele sido intitulado “Inventory of Policy Responses to the Financial and
Economic Crisis” (ou, em portugués, “Inventarios de Respostas de Politicas a Crise Financeira e Economica”). O
referido documento apresentou consideracdes em relacdo a concepcdo e implementagdo de analises
macroecondmicas setoriais no periodo de crise, aos impactos no mercado de trabalho, aos programas de protecao
social e didlogo social e, ainda, a aplicagdo das normas internacionais do trabalho no referido contexto (BANCO
MUNDIAL; OIT, 2012, p. 07).



Ao FSB foi atribuida a responsabilidade de promover avaliagdes e revisdes
estratégicas perioddicas e continuas do sistema financeiro global e identificar suas possiveis
falhas e vulnerabilidades. Dentro de uma perspectiva macroprudencial, cabe ao organismo
definir politicas regulatérias e de supervisdo consideradas adequadas e necessarias para o
combate de fragilidades do sistema financeiro. Nao obstante suas decisdes ndo serem
legalmente vinculantes aos seus membros, o FSB tem por objetivo incentivar, monitorar e
aconselhar sobre as melhores praticas no cumprimento dos padrdes regulatdrios, a fim de que
essas sejam implementadas por jurisdicdes e autoridades nacionais. Além disso, lhe cabe
promover a coordenacdo e o intercambio de informacdes entre as autoridades responsaveis
pela estabilidade financeira em ambito internacional, a fim de fortalecer a transparéncia do

setor (FSB, s.d.).

Apds nova reunido, em Pittsburgh, em 25 de setembro de 2009, o G20 publicou a
“Declaragdo dos Lideres da Cupula de Pittsburgh”. Por meio desse documento, o grupo
reiterou a necessidade de criagdo de uma estrutura prudencial de regulacao e incentivou que
fossem pensados novos instrumentos para atuacdo das autoridades competentes frente a crise
de institui¢cdes consideradas sistemicamente relevantes (GRUPO DOS 20, 2009). No evento,
os lideres de Estado e de Governo presentes firmaram a carta original do FSB, “Charter of 25
September 20097, por meio da qual estabeleceram os objetivos centrais, mandatos e a
estrutura organizacional do mencionado organismo, viabilizando a realizacdo de seus

trabalhos (FSB, s.d.).

Inspirado pelos efeitos causados pela crise alastrada e pela busca de novas
respostas capazes de enfrentd-la, apds diversos estudos, andlises e debates, o FSB definiu os
critérios considerados chave para a efetividade de sua atuagdo, estando eles divididos em trés
grandes areas, quais sejam: politica macroecondmica e transparéncia de dados, regulagdo e

supervisao financeira, e infraestrutura institucional e de mercado.

As politicas e padrdes desenvolvidos pelo FSB devem ser flexiveis e universais
em sua aplicabilidade, a fim de possibilitar sua ado¢cdo em diferentes jurisdigoes,
independentemente de suas peculiaridades. Além disso, os relatérios e documentos por ele

produzidos e publicados devem estar abertos a consideracdes e avaliacdes feitas por seus



respectivos integrantes, como forma de garantir o seu aprimoramento e constante

desenvolvimento®.

Dentre as principais agendas destacadas pelo FSB como fundamentais para
garantir o fortalecimento e a estabilidade do sistema financeiro global, esta a necessidade de
que os sistemas juridicos conformem um arcabougo normativo interno dotado de mecanismos
capazes de promover a recuperacdo ou a liquidagdo de instituigdes financeiras consideradas
relevantes de forma eficiente e ordenada. Essas medidas devem ser voltadas para a protecao e
continuidade de servicos financeiros considerados sistemicamente importantes, bem como
para a manuten¢do das fungdes de pagamento, compensagao e liquidagdo, evitando-se graves

rupturas sistémicas.

Em outubro de 2011, o FSB publicou um relatério contendo doze atributos-chave,
sendo esses os padrdes minimos que considera necessarios para a adocao de solucdes ageis,
transparentes e previsiveis frente as crises deflagradas em instituicdes financeiras (FSB,
2011).

O referido documento, que foi intitulado “Key Attributes of Effective Resolution

Regimes for Financial Institutions’

, trouxe orientagdes cuja aplicagdo, diante da necessidade
de tomada de medidas voltadas para o soerguimento ou para a liquidagdo das entidades em
dificuldades, tem por objetivo a protecao dos depositantes, detentores de apodlices de seguro,
investidores e credores em geral, além de viabilizar que o passivo apurado seja saldado de
forma rapida e eficiente, dentro dos padrdes legislativos nacionais, evitando a redugdo
desnecessaria do valor dos servigos ofertados ¢ dos ativos existentes das instituigdes. Visa,
ainda, a ressaltar a importancia da cooperacdo internacional para prevenir e lidar com crises
no setor financeiro, recomendando a pratica de agdes coordenadas pelos diversos sistemas

juridicos, bem como o intercAmbio de informagdes entre as respectivas autoridades

competentes'’ (FSB, 2014, p. 03).

¥ Para satisfazer este critério, as politicas e padrdes publicados pelo FSB devem, de preferéncia, passar por um
processo de consulta publica (FSB, s.d.).

® Ou, em portugués, “Atributos-chave para regimes de resolugio efetivos para institui¢des financeiras” (tradugéo
nossa).

19 «Os doze atributos sio: (i) escopo; (ii) autoridade de resolugio; (iii) poderes de resolugdo; (iv) respeito aos
acordos de colaterizagdo (garantias) e transparéncia nas regras sobre segregacdo dos ativos de clientes; (v)
salvaguardas; (vi) provimento de recursos (at¢ mesmo publicos) as instituigdes em resolugdo; (vii) condigdes
legais para cooperagdo internacional; (viii) constitui¢do de grupos de administragdo de crises; (ix) existéncia de
acordos de cooperacdo entre autoridades em cujas jurisdicdes esteja estabelecida uma G-Sifi; (x) andlise de
resolubilidade de G-SiFis; (xi) planos de recuperacdo e resolugdo; e (xii) acesso e intercdmbio de informagdes”
(NOVALIS E SILVA, 2013, p. 39).



Por meio da publicagdo desse relatério, o FSB reconhece que, pela propria
natureza das atividades que desenvolvem e por sua relevancia sistémica, as instituigdes
financeiras exigem uma atencdo maior do ente regulador no momento em que enfrentam
problemas de liquidez e solvabilidade, em comparacdo com outros sujeitos empresarios
atuantes em outros setores da economia. As atividades financeiras trazem consigo
peculiaridades que, uma vez evidenciadas, justificam a atuagdo direta do poder publico, seja
ela normativa, fiscalizadora ou sancionadora, a fim de, por exemplo, conter os possiveis
impactos negativos gerados no mercado com a deflagracdo de situagdes de crises. Portanto,
buscar a estabilidade e a resiliéncia do sistema financeiro perpassa necessariamente pela
conformag¢do de um soélido aparato normativo voltado para a disciplina da resolugdo de
instituicdes financeiras, bem como para a defini¢do prévia de quais mecanismos poderdo e
deverao ser aplicados para o seu soerguimento (quando esse se mostrar possivel) e em que

medida se dard a sua implementagao.

O “Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions” foi
republicado posteriormente, em 15 de outubro de 2014. Nesta nova versdo, foi mantido
integralmente o conteudo do texto principal, em relacdo aos doze atributos-chave. Contudo,
foram incluidos anexos ao documento, os quais trazem consideragdes sobre a interpretacio e a
implementagdo destes atributos, mediante a inser¢do de diretrizes adicionais relativas ao
compartilhamento de informagdes para fins de recuperacdo ou liquidacdo e de orientagdes
setoriais especificas que definem como os principais atributos devem ser aplicados, por
exemplo, para as seguradoras, além da inclusdo de disposi¢des relativas a protecdo de
credores. A publicacdo de uma nova versdo do relatério demonstra o compromisso assumido
pelo FSB em continuar desenvolvendo e atualizando suas orientagdes para promover a pratica

efetiva e consistente das agendas por ele consideradas relevantes.

Ao listar os doze atributos-chave, o FSB traz assercdes gerais ¢ de carater
universal, conferindo flexibilidade para que sua implementacdo, por meio de eventuais
adequagodes legislativas, se realize em conformidade com a estrutura e principios que
governam os diversos sistemas juridicos, em respeito as peculiaridades de cada setor e
localidade (FSB, 2014, p. 01-02). Dentre as medidas de liquidacdo e soerguimento
recomendadas, cabe a cada pais, portanto, definir aquelas que melhor se adequem a sua

realidade, promovendo as adaptagdes normativas pertinentes.



10

Um dos principais pontos constantes do documento refere-se a preocupagdo em
relacdo ao uso de recursos publicos para socorrer instituicdes financeiras em dificuldades, o

chamado bailout.

No caso de crises de instituigdes consideradas sistematicamente relevantes, o
custo social de sua quebra pode se mostrar elevado, podendo causar contagios e,
eventualmente, estender-se para outros setores da economia além do financeiro, como se
verificou durante a crise alastrada em 2008. Estes fatos instigam os governos nacionais a
intervirem e socorrerem essas institui¢cdes, mediante a aplicacdo de verbas publicas, a fim de

evitar o agravamento dos efeitos negativos deflagrados (AVGOULEAS; GOODHART, 2014,
p. 01).

Todavia, a ciéncia prévia, pelos investidores e administradores de institui¢des
financeiras, que, no caso de deflagracdo de crises, o poder publico estaria disposto a aplicar
recursos para soergué-las, promove incentivos distorcidos no setor. O isolamento desses
agentes das consequéncias de eventual resultado negativo pode resultar em uma ma alocagao
de recursos e investimentos, encorajando comportamentos de risco. Desse modo, a certeza de
que o bailout poderia vir a ser aplicado expde a economia a falhas e vulnerabilidades, além de
distorcer a ordem natural inerente a economia de livre de mercado (KEISTER, 2012, p. 01;

NOLAN; SAKELLARIS; TSOUKALAS, 2016, p. 08).

Ante este cenario, a aplicagdo do bailout é considerada fonte de risco moral, vez
que prejudica a disciplina de mercado, além de causar impacto desestabilizador nas financas
publicas. Leva a tomada excessiva de risco e ao fraco monitoramento pelos credores e
investidores das institui¢des, por anteciparem que ndo seriam afetados pelo custo dos

fracassos enfrentados pela instituigdo.

Neste contexto, buscando tornar o sistema financeiro mais solido e resiliente,
visando a aumentar a disciplina do mercado € com o objetivo de que os investidores e
credores assumissem uma posi¢do mais ativa no monitoramento dos riscos das instituigdes
financeiras, por meio do incentivo pela busca de solugdes as crises baseadas na estrutura de
mercado, o FSB incluiu, dentre os atributos-chave publicados, a orientacdo para que os
sistemas juridicos nacionais adotem o chamado bail-in, em que se propde a implementacao de
um conjunto de medidas que possibilitem a internaliza¢do das perdas e a reestrutura¢do do
passivo de institui¢des financeiras sistematicamente relevantes, de modo que os acionistas e

credores suportem o 6nus decorrente dessa situagao.
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Por meio do bail-in, a autoridade competente nacional tem a prerrogativa de, no
uso de seu poder discriciondrio e verificada a crise de insolvéncia de instituicdo financeira
considerada sistemicamente relevante, determinar a absor¢do dos prejuizos acumulados por
meio do cancelamento de agdes da entidade, pela reducdo do seu valor nominal ou pela sua
transferéncia de acionistas a credores, como forma de promover a reorganiza¢do de seu
passivo e de recapitaliza-la. Nao sendo essas medidas suficientes para atingir a esses
objetivos, as dividas ndo garantidas e ndo seguradas da instituicdo podem ser atingidas,
podendo ser elas reduzidas ou canceladas, até a extensdo necessaria de absor¢do das perdas
apuradas, observando a hierarquia de credores prevista pela respectiva legislagdo interna.
Segundo as orientagdes do FSB, como forma de recapitalizar a instituicdo em crise, a
autoridade competente pode, também, determinar a conversao de seus débitos ndo garantidos

e ndo segurados em participacao do seu capital social.

O bail-in envolve, ainda, a aplicacdo imediata de cldusulas contratuais que
prevejam, no proprio instrumento, a reducdo, inclusive a zero, do crédito existente ou sua
conversao em agdes ou outras parcelas representativas do capital social da entidade afetada,

caso verificada a ocorréncia de determinadas hipdteses previamente estabelecidas.

As medidas que envolvem o bail-in estdo estruturadas com o objetivo de reduzir
as expectativas de que sempre havera a destinagdo de recursos financeiros de origem publicas
ao soerguimento das institui¢des financeiras consideradas muito grandes para falhar (“too big
to fail”). Assim, ao eliminar ou, pelo menos, ao criar etapas que necessariamente devem ser
perpassadas para que se permita o uso de verbas publicas para socorrer entidades em crise,
considera-se haver uma consequente redu¢do do risco moral e fortalecimento da estabilidade
no setor (AVGOULEAS; GOODHART, 2014, p. 01; AVGOUVEAS; GOODHART, 2015, p.
04-05; ACHARYA; DRECHSLER; SCHNABL, 2011, p. 37-38; VAZ, 2015, p. 22-23;
KEISTER; MITKOV, 2016, p. 02; MACHADO, 2015, p. 36; MACHADO, 2016, p. 36; ¢
ROUNINI, 2000, p. 13).

Com o objetivo de orientar os diversos paises sobre os aspectos necessarios a
adocao dessas estratégias, conforme solicitacdo formulada pelo G20, durante a Cipula de Sao
Petersburgo, em 2013, o FSB publicou, além do do “Key Attributes of Effective Resolution
Regimes for Financial Institutions”, outros documentos contendo orientagdes e
esclarecimentos supervenientes sobre a implementagdo do bail-in (GRUPO DOS 20, 2013;

FSB, 2017, p. 03).
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Nesse contexto, em 09 de novembro de 2015, o FSB publicou documento
intitulado “Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in

.l
Resolution”

, abordando os critérios relativos aos niveis de capital que devem ser observados
pelas instituigdes financeiras sistematicamente relevantes, como forma de garantir
prudencialmente que essas entidades mantenham uma capacidade minima de absor¢do de
perdas para eventual recapitalizacdo, no caso da deflagracao de crises (FSB, 2015). Sobre esse
mesmo aspecto, em 06 de julho de 2017, foi publicado documento intitulado “Guiding
Principles on the Internal Total Loss-absorbing Capacity of G-SIBs (‘Internal TLAC’)” (FSB,
2017, p. 03).

Em 30 de novembro de 2017, o FSB publicou o documento “Principles on Bail-in

.12
Execution”

, visando a estabelecer novas orientagcdes capazes de auxiliar as autoridades
nacionais a desenvolverem estratégias internas de recuperacao ou liquidagdo de instituigdes
financeiras com a aplicacdo do bail-in. Ap6és um periodo de consulta publica, em que os
integrantes do FSB foram chamados a apresentar colaboragdes em relagdo ao seu conteudo,
foi publicada, em 21 de junho de 2018, a versdo consolidada desse documento, trazendo vinte
e um alertas relacionados a aplicagdo do bail-in, coadunando com as disposi¢des trazidas pelo

“Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions” (FSB, 2018)".

" Ou, em portugués, “Principios sobre Capacidade de Absorgdo de Perdas e Recapitalizagio das G-SIBs em
Resolugdo” (traducdo nossa).

12 A . roe \ ~ 7. ~
Ou, em portugués, “Principios referentes a execucao do bail-in” (traducao nossa).

" Em breve sintese, as orientagdes constantes do “Principles on Bail-in Execution” podem ser divididas em seis
aspectos principais. O primeiro deles diz respeito aos créditos abrangidos pelo bail-in; prescreve o organismo
que a legislag@o nacional de cada pais deve definir quais sdo os créditos sujeitos elegiveis a aplicagdo do bail-in,
a hierarquia entre os credores que deve ser observada e em que casos e sob quais justificativas é possivel
flexibilizar a elegibilidade e a ordem previstas em lei. O segundo aspecto se refere aos procedimentos que devem
ser observados para a avaliagdo da situagdo econdmico-financeira das institui¢des em crise, a fim de verificar a
viabilidade da entidade, a necessidade de aplicacdo de medidas interventivas e sua extensdo, a definicdo de quais
instrumentos se mostram mais adequados ao soerguimento ou a recuperagdo da instituicdo (conforme o caso),
para que sejam segregadas as fungdes criticas, levantados os ativos existentes e a listagem do passivo e, ainda,
para que se promova a apuragdo das perdas sofridas pela institui¢do e cuja absor¢do eventualmente se mostra
necessaria, por meio da aplicacdo do bail-in. O terceiro apresenta aspecto relativo a procedimentalizagdo da
conversao, cancelamento e reducdo das dividas, bem como da modificagdo do capital social, citando eventuais
desafios que podem vir a serem enfrentados pelos sistemas juridicos internos, quando de sua aplicagdo. O quarto
aspecto aponta para a necessidade de adequacdo do bail-in a legislagdo interna aplicavel as questdes
constitucionais, patrimoniais e societarias, e a necessidade de observancia dos requisitos regulatérios internos
para o funcionamento da entidade. O quinto, por sua vez, alerta em relagdo a eventuais procedimentos que se
mostrem necessarios para a alteragcdo do quadro de acionistas da institui¢do financeira e para a possivel alterag@o
do seu controle. Assim, aborda pontos relativos a alteragdo da posicdo de credores para acionistas e os impactos
que essa mudanca pode causar ante a governanga da instituicdo. O sexto aspecto, por fim, abrange ponderagdes
relativas & comunicacdo entre as autoridades competentes para promover a recuperacdo ou a resolugdo da
entidade, sendo os credores e os acionistas atingidos pelo bail-in e a institui¢do financeira na qual foi aplicado
informados sobre os procedimentos adotados. Sobre esse ponto, ressalta a importancia de haver transparéncia e
publicidade ex ante e ex post as medidas aplicadas, visando a trazer confianga ao mercado e aos agentes
envolvidos nesse processo (FSB, 2018).
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Sdo esses, portanto, os documentos que ddo embasamento e norteiam as
consideragdes ora realizadas em relagdo aos contornos propostos pelo FSB para a adocao do

bail-in pelos paises comprometidos.

Por meio do bail-in, busca-se a reestruturacdo do passivo de instituicdes
financeiras sistematicamente relevantes afetadas por eventual crise econdmico-financeira,
viabilizando sua recuperagdo ou sua liquidag¢do, sem expor os contribuintes aos custos desse

Processo.

Nao obstante a flexibilidade em relacdo aos mecanismos adotados para a
aplicagdo do bail-in, sua implementagdo pode se dar por meio da tomada das seguintes

medidas:

(a) extingdo de acdes ou outros instrumentos representativos do capital social da

instituicdo em crise (FSB, 2014, p. 09);

(b) diluicdo do valor das acdes ou de outros instrumentos representativos do

capital social da instituicdo (FSB, 2014, p. 09);

(c) transferéncia de ag¢des ou outros instrumentos representativos do capital da
instituicdo afetada para credores elegiveis da entidade, que devem receber em pagamento
pelos seus créditos referidos direitos'* — nesse caso, o FSB recomenda a transferéncia das
acOes com vistas a facilitar a procedimentalizacdo da aplicagdo bail-in. Evitando-se a
operacao do cancelamento das agdes de titularidade dos antigos acionistas e a emissdo de
novas agdes em decorréncia da conversdo de direitos de crédito em participacdo do capital
social, sugere o FSB que seja realizada essa transferéncia, entre acionistas e credores

elegiveis, buscando otimizar a implementacao dessas medidas (FSB, 2018, p. 17-18);

(d) a reducgdo ou extingdo de créditos elegiveis existentes em face da entidade em

crise (FSB, 2014, p. 09);

% «For example, in certain open bank bail-in approaches the failed legal entity is itself recapitalised through the
bail-in process. Accordingly, it continues as a going concern, will remain the registrant of outstanding
securities, and equity shares may be transferred to the bailed-in creditors instead of being issued anew. In
contrast, certain closed bank bail-in approaches result in the failed legal entity being closed and placed into a
receivership process or insolvency proceeding, with assets transferred to a newly-formed bridge institution”.
(FSB, 2018, p. 17-18). “Por exemplo, em algumas abordagens de ‘open bank bail-in’, a propria entidade juridica
em crise ¢ recapitalizada através do processo de bail-in. Consequentemente, continua em funcionamento,
continuard a registrar os titulos em circulagdo, e suas acdes podem ser transferidas para os credores atingidos, em
vez de serem emitidos novamente. Por outro lado, algumas abordagens de ‘open bank bail-in’ resultam no
encerramento da entidade juridica e sua colocagdo em um processo de liquidacdo, com os ativos transferidos
para uma institui¢@o de transi¢ao recém-formada” (traducdo nossa).
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(e) a conversao de direitos de créditos em de acgdes ou outros instrumentos

representativos do capital social da institui¢do em crise (FSB, 2014, p. 09);

(f) a aplicacdo imediata de clausulas contratuais que prevejam, no proprio
instrumento, a possibilidade de redugdo, inclusive a zero, do crédito existente ou sua

conversdao em agdes ou outras parcelas representativas do capital social (FSB, 2014, p. 09).

A aplicacdo dessas medidas pode se dar isoladamente ou em conjunto com outros
instrumentos previstos em cada ordenamento juridico patrio para promover a recuperacao ou
a liquidac¢ao das instituigdes financeiras com problemas de solvéncia ou liquidez. Dentre essas
medidas tem-se, a titulo de exemplo, a segregacdo de servigos considerados essenciais, a
constituicdo de instituicdes de transicao ou de veiculos de gestdo de ativos, a substitui¢ao de
membros que compdem a alta administragdo, com a possibilidade, inclusive, de nomeacao de
novos administradores eleitos pela autoridade nacional competente, a criagdo de mecanismos
que permitam a rescisdo ou a garantia da manutencao de relacdes contratuais pré-existentes, a
realizacdo de cessdes, a imposi¢do de moratorias, a suspensdo de pagamentos a credores, a
reestruturacdo de operacdes em andamento, a promoc¢do de reestruturagdes societarias e a
alienagdo de bens considerados necessarios para a recapitalizagdo da institui¢do ou para a
promog¢do do pagamento dos credores. Conforma-se, assim, um arcabougo de instrumentos

que, juntos, objetivam solucionar a situagdo de crise de forma rapida e ordenada (FSB, 2014).

As medidas que englobam a aplicagdo do bail-in podem ser aplicadas com o
objetivo de recapitalizar a instituicdo em dificuldades, como forma de retomada sua
viabilidade. Todavia, admite-se ainda a possibilidade que, em decorréncia do agravamento da
crise vivenciada, da complexidade ou natureza das atividades da instituicdo ou mesmo dos
possiveis efeitos que essa situagdo pode trazer as demais entidades do setor, a autoridade
nacional verifique ja ndo ser mais vidvel manter o seu funcionamento. Nessa hipotese, o bail-
in pode ser implementado também com o objetivo de viabilizar a capitalizagio de uma
instituicao de transi¢do (e ndo da entidade em crise), criada para garantir a continuidade de
funcdes consideradas essenciais, viabilizar a transferéncia de ativos ou passivos da institui¢ao
para outras entidades ou, ainda, para a capitalizagdo de outra instituicio do mesmo grupo
econdmico que ainda mantenha condi¢des adequadas de funcionamento, perante os padrdes

. s 1
vigentes no pais'.

13 A verificagdo da viabilidade da continuidade de seu funcionamento, bem como a analise de quais medidas se
adequam 4 situagdo enfrentada, o periodo e intensidade de sua implementagcdo devem ser realizadas por meio de
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A primeira situagio descrita, em que ainda se vislumbra a viabilidade do
funcionamento da institui¢do financeira e busca-se o seu soerguimento por meio da
recapitalizagio, o FSB refere-se como “open bank bail-in”. A segunda, em que é promovida a
liquidacdo da instituicdo em crise, retirando-a do mercado para evitar maiores abalos no
sistema financeiro como um todo, o referido organismo refere-se como “closed bank bail-in”
(FSB, 2014, p. 07; VAZ, 2015, p. 22; AVGOUVEAS; GOODHART, 2015, p. 03-14; e
ZHOU et.al., 2012, p. 07).

O FSB confere flexibilidade aos diversos paises para que elejam quais direitos
podem ser afetados pela pratica do bail-in, vindo a sofrer os efeitos decorrentes da tomada das
medidas acima enumeradas. Cabe a cada sistema juridico especificar previamente quais
direitos sdo elegiveis para a aplicagdo do bail-in, quais direitos serdo ou podem ser excluidos,
bem como qual a hierarquia deve ser observada quando de sua implementagdo (FSB, 2015, p.

07; FSB, 2018, p. 07-08).

A autoridade nacional deve dar ampla publicidade e transparéncia a essas
informagdes. De igual maneira, as institui¢des financeiras sistematicamente relevantes devem
divulgar previamente, em seu plano de recuperagdo, os direitos que estdo sujeitos a conversao,
reducdo ou cancelamento, caso vivenciada eventual situacdo de crise de insolvéncia ou
iliquidez.

Sao direitos elegiveis para a aplicacdo do bail-in as agdes ou outros instrumentos
representativos de parcelas do capital social da institui¢do em crise, bem como os direitos de
crédito ndo segurados ou nao garantidos existentes. Conforme orientacdes do FSB, ndo devem
ser incluidos os depositos segurados, os depdsitos a vista e depositos a curto prazo (depositos
com prazo original inferior a um ano), os créditos decorrentes de derivativos ou de
instrumentos com caracteristicas de derivativos, obrigagdes fiscais, além dos créditos com

privilégio especial, de acordo com a lei de insolvéncia aplicavel'® (FSB, 2015, p.15).

avaliagdo da situacdo econdmico-financeira da instituicdo em crise, realizada pela autoridade nacional
competente.

' Cf. Principles on Loss-absorbing and Recapitalization — Capacity of G-SIBs in Resolution Total Loss-
absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet: “TLAC-eligible instruments must not include: a. insured deposits; b.
sight deposits and short term deposits (deposits with original maturity of less than one year); c. liabilities arising
from derivatives; d. debt instruments with derivative-linked features, such as structured notes, e. liabilities
arising other than through a contract, such as tax liabilities; f. liabilities which are preferred to senior
unsecured creditors under the relevant insolvency law,; or g. any liabilities that, under the laws governing the
issuing entity, are excluded from bail-in or cannot be written down or converted into equity by the relevant
resolution authority without giving rise to material risk of successful legal challenge or valid compensation
claims” (FSB, 2015, p. 15). “Os instrumentos elegiveis para 0 TLAC ndo devem incluir: a. depdsitos segurados;
b. depositos a vista e depositos de curto prazo (depdsitos com prazo original inferior a um ano); c. passivos
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Os sistemas juridicos podem optar por excluirem determinadas categorias de
créditos da aplicacdo do bail-in, definindo aquelas que ndo sdo passiveis de sofrer extingao,
reducdo ou conversao por determinagdo legal, mediante prévia e expressa previsao normativa.
Podem, ainda, conferir normativamente poderes a respectiva autoridade nacional para que
essa, dentre os direitos elegiveis, determine a exclusdo ou que seja dado tratamento

diferenciado a determinados créditos ou a determinada classe de créditos, em detrimento do

principio de tratamento pari passu daqueles de mesma classe.

Essa decisdo, entretanto, deve ser tomada apenas em casos excepcionais, sob pena
de causar impacto negativo no mercado, trazendo eventualmente inseguranca juridica e
incertezas aos credores, investidores e demais agentes do setor. Essas medidas se justificam,
por exemplo, nas hipoteses em que seja necessaria a contencao de eventual risco sistémico,
para que sejam evitados contdgios de outras institui¢des do setor financeiro ou mesmo
prejuizos a continuidade das atividades consideradas essenciais, além dos casos em que essa
exclusdo ou tratamento diferenciado leve a maximizagdo de beneficio a totalidade dos

credores da instituicdo afetada'”.

Recomenda-se que as autoridades nacionais prevejam normativamente as
situacdes e fatores considerados necessarios e suficientes para a exclusdo ou o tratamento
diferenciado a determinado crédito em relagdo ao quadro normal de aplicacdo do bail-in. Tais
critérios devem ser, desse modo, objetivos e ndo discriminatdrios, voltados exclusivamente
para a manutencdo da estabilidade do setor financeiro, para a prote¢do fungdes criticas e para
que se evite que os contribuintes venham a suportar as perdas apuradas com a crise da
instituicao financeira. De igual forma, devera ser conferida ampla publicidade a quais foram

os créditos preteridos e, ainda, a justificativa que levou a referida decisdo.

Tendo em vista os efeitos e repercussdes diretos causados na esfera patrimonial

dos credores e acionistas em decorréncia da conversdo, cancelamento, redugdo ou

decorrentes de derivativos; d. instrumentos de divida com caracteristicas de derivativos; e. passivos resultantes
que ndo sejam por meio de contrato, tais como obrigagdes fiscais; f. passivos que sdo preferidos a credores
séniores ndo garantidos sob a lei de insolvéncia relevante; ou g. quaisquer responsabilidades que, ao abrigo das
leis que regem a entidade emitente, sejam excluidas do resgate ou ndo possam ser amortizadas ou convertidas em
capital pela autoridade de resolugdo relevante sem dar origem a risco material de contestagdo legal bem sucedida
ou de pedidos de indenizagdo vélidos” (tradu¢do nossa).

' Essa hipotese se verifica, por exemplo, diante dos potenciais ganhos que podem ser ocorrer com a exclusio de
parceiros e fornecedores considerados essenciais para a continuidade das fungdes criticas da instituicao
financeira, quando da aplicagdo do bail-in. Nesse caso, permite-se que os referidos credores mantenham sua
relacdo com a instituicdo em crise fornecendo-lhes produtos e servigos que se mostrem indispensaveis e, por
consequéncia, confere a entidade condigdes de continuar exercendo suas atividades e, paulatinamente, recuperar
sua viabilidade.
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transferéncia de seus direitos perante a instituicdes em crise, devem ser observados alguns

limites e salvaguardas quando da implementacao do bail-in.

A primeira salvaguarda se relaciona ao limite de absor¢ao das perdas impostas aos
acionistas e credores, que ndo devem ter seus direitos reduzidos ou cancelados em valores
superiores aos prejuizos efetivamente acumulados pela instituicdo. Como forma de garantir a
observancia a essa maxima, deve ser realizado o levantamento de um balango especial da
instituicdo, mediante uma andlise profunda de sua situacdo econOmico-financeira, que
possibilite a correta e detalhada avaliagdo contabil de seu passivo e ativo na data da acdo
interventiva e, por consequéncia, seja determinando o efetivo montante com o qual os

acionistas e credores devem suportar.

A segunda, por sua vez, introduz a maxima que ‘“nenhum credor devera ficar em
pior situa¢do do que aquela em que ficaria ao abrigo de um processo normal de insolvéncia”.
Segundo o principio do “no creditor worse-off’, como ¢ referenciado pelo FSB, nenhum
credor deve receber menos por seu crédito do que o valor a que faria jus, caso fosse decretada
a imediata liquidacdo da institui¢do financeira, aplicando-se 0 mesmo raciocinio em relagao
aos acionistas ¢ o valor nominal de suas a¢cdes (WORLD BANK GROUP, s.d., p. 48;
ATTINGER, 2011, p. 10). E por meio da avaliagio minuciosa da situagdo financeira da

entidade em crise que se permite a garantia da aplicagdo desse principio.

Esse processo avaliativo deve ser concluido em um periodo de tempo que
mantenha a confianca do mercado e garanta que as estratégias eleitas sejam adotadas em
tempo habil. Por conseguinte, devem ser previamente definidos critérios claros e objetivos
que serdo seguidos quando da realizacdo da avalia¢do, levando em conta, inclusive, o método
a ser utilizado, sua amplitude, os parametros exigidos, bem como a estrutura geral que deve
ser observada. Para tanto, as instituigdes financeiras consideradas relevantes devem manter
um sistema apropriado de informagdes gerenciais € uma infraestrutura tecnolédgica capaz de
apoiar a provisdo tempestiva de dados considerados sensiveis e necessarios a sua avaliagdo,
em um nivel suficiente de detalhamento. Referida infraestrutura deve permitir que o acesso e
a transmissdo desses dados sejam realizados dentro de um prazo habil a tomada de decisao
pela autoridade de resolucdo. As institui¢cdes financeiras sdo, portanto, responsaveis por gerar

e manter informagdes e dados relevantes exigidos pelo avaliador (FSB, 2018, p. 12-13).

Nao obstante o carater de urgéncia na realizacio dessa avaliacdo, esse
procedimento pode estender-se no tempo e, no entanto, a necessidade da aplicacdo do bail-in

se mostrar imediata, a fim de evitar eventual ruptura sistémica ou de garantir a continuidade
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das fungdes criticas e atividades essenciais desenvolvidas, antes que sejam efetivamente
concluidos os trabalhos de avaliagdo. Nesse sentido, o FSB orienta que, ainda que ndo se
tenha um resultado consolidado da avaliagdo, indicando a extensdo total das perdas da
instituicao, pode ser promovida uma apuragdo provisoria que, por si so, ¢ capaz e suficiente
para embasar a aplicacdo das medidas de soerguimento e liquidagcdo da entidade afetada e,
dentre elas, o bail-in. Trata-se de uma avaliacdo ex ante, de carater provisorio, justificada pela

urgéncia da intervenc¢do (FSB, 2018, p. 10-14).

Uma vez concluidos os trabalhos periciais e apuradas as perdas efetivamente
existentes, podem ser realizados ajustes com os acionistas e credores que tiverem sido
afetados em seus direitos patrimoniais antes da conclusdo da avaliacdo. Trata-se de medida
que visa a limitar as perdas sofridas pelos acionistas a efetiva necessidade de absor¢do dos
prejuizos da companhia, a qual também garante que nenhum credor ficara em situagdo pior
aquela que estaria no caso de liquida¢do imediata da instituicdo financeira. Deve ser feita,
portanto, una analise comparativa de ambos os cendrios, que permita a constatacdo de que, de

fato, houve a observancia a essa maxima (FSB, 2018, p. 10-14).

Uma vez concluida a avaliacdo contabil da entidade e identificado que houve
violagdo da referida salvaguarda, os credores e acionistas prejudicados fazem jus a uma
indenizag¢do equivalente ao valor de sua perda, comparada a apuracdo constante do balango
especial levantado (FSB, 2014, p. 11). Entretanto, caso apurado que o passivo da instituicao &,
na realidade, superior aquele que anteriormente teria sido levantado em carater preliminar,
podem ser realizadas subsequentes aplicagdes do bail-in, mediante novas redugdes e

cancelamentos, até que seja absorvida a totalidade das perdas acumuladas.

Podem ser realizadas, portanto, uma avaliagdo ex anfe € uma avaliacdo ex post,
procedendo-se com uma espécie de encontro de contas a posteriori, em que sejam
promovidas eventuais compensacdes que se demonstrem devidas ou, por outro lado, sejam
realizadas novas redugdes ou cancelamentos de agdes ou créditos em face da entidade

financeira, até ser atingido o montante dos prejuizos apurados.

Prima-se pela preservacdo da previsibilidade e da transparéncia no processo de
aplicagdo do bail-in, garantindo a seguranca juridica em relacdo as medidas adotadas pela
autoridade competente. Ademais, busca-se assegurar que os sujeitos afetados ndo sofram
perdas desproporcionais e injustificadas, tendo por referéncia o montante ao qual teriam
direito a receber em eventual liquidagdo da institui¢do, ao abrigo do aplicavel regime juridico

nacional relativo a insolvéncia.
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Outro aspecto de relevante andlise refere-se a possibilidade de aplica¢ao do bail-in
referido pelo FSB como “bail-in contratual” (ou, conforme idioma original do documento,
“contractual bail-in”). Nessa modalidade, as instituicdes financeiras incluem, nos
instrumentos em que emitem ou celebram, cldusulas que prevejam a reducdo automatica do
valor crédito existente, o seu cancelamento ou mesmo sua conversdo em participagdo no

. .11 A . r . 1
capital social'®, no caso de ocorréncia de evento ou eventos pré-determinados’”.

Nota-se que a aplicacdo do bail-in pode ocorrer de forma forgosa, quando
determinada pela autoridade de resolucdo, ou por prévia disposi¢do constante do titulo que
instrumentaliza o crédito, quando da ocorréncia de determinadas condi¢des suspensivas
previamente definidas. Todavia, ainda que ndo atingidas as hipoOteses previstas para
cancelamento, redugdo ou conversdo do crédito existente, pode a autoridade competente

determinar que sejam aplicados efeitos imediatos a tais disposicdes.

Em relacdio a esse aspecto, contudo, encontra-se divergéncia entre os
doutrinadores que abordam o tema. Nao obstante haver um reconhecimento da possibilidade
da aplicacdo contratual do bail-in por diversos autores, parte da doutrina ndo compreende que
a previsdo da conversdo, cancelamento ou redugdo do crédito por meio de cldusulas
constantes do instrumento que o incorpora ou formaliza sua existéncia, como uma modalidade
de aplicagcdo do bail-in (COLON, COTTER, 2014, p. 03-04; ZHOU et. al., 2012, p. 06;
EIGER, 2016; e SOLERA, 2013, p. 10-13).

Conforme referido posicionamento, a previsdo dos mencionados efeitos em
contratos ou titulos de crédito firmados ou emitidos por institui¢des financeiras €, na verdade,
medida convencional de cariter negocial. Nesse sentido, ¢ licita e possivel, desde que
presentes os elementos de existéncia, validade e eficacia dos negocios juridicos e que nao
existam vicios identificados na sua conformagdo. Contudo, essa corrente defende que tal
hipotese ndo se enquadra como modalidade de aplicagdo do bail-in. Para os autores que se

alinham a essa vertente, o bail-in ¢ medida forgosa e interventiva, que deve ser imposta pela

' Nesse ultimo caso, denomina-se o instrumento que prevé a possibilidade de conversio das dividas em
participagdo do capital social mediante a verificagdo de situagdes pré-determinadas de Contingent Convertibles
Capital ou CoCo (OSTER, 2018).

% Esses eventos, que levam a produgdo dos mencionados efeitos, podem estar atrelados, por exemplo, a variagio
dos niveis de capital da entidade emitente ou a variagdo valor do titulo emitido, caso este seja negociado no
mercado, ou mesmo a decretacdo de medidas de intervencdo do poder puiblico na institui¢do, conforme aplicavel
em cada regime juridico. Todavia, ainda que ndo ocorram as hipdteses previstas no instrumento, deve ser
garantida a autoridade competente a prerrogativa de acionar mencionadas previsdes e, por consequéncia,
determinar a conversdo, redugdo ou cancelamento das dividas previstas contratualmente ou incorporadas nos
titulos emitidos, como forma de aplicagdo do bail-in.
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autoridade competente, por meio do exercicio de um poder discricionario que lhe foi atribuido
por lei para atuar frente situacdes de crise que justifiquem referida intervengdo, que se
legitima pela relevancia social e economica de sua atuacdo e pelo relevante interesse publico
(COLON, COTTER, 2014, p. 03-04; ZHOU et. al., 2012, p. 06; EIGER, 2016; SOLERA,
2013, p. 10-13; e CHEN et al., 2013, p. 01-05).

H4, ainda, um terceiro posicionamento doutrindrio referente a esse aspecto. Tendo
como inspira¢gdo as mudancas legislativas operadas no seio da Unido Europeia, ¢ defendida a
necessidade de que o bail-in tenha uma base hibrida, assumindo bases legais e contratuais.
Considera-se importante a previsao contratual da aplicacdo das medidas que engloba o bail-in,
em razdo de eventuais dificuldades na aplicagdo das disposi¢des legislativas nacionais nos
casos em que se operem negociacdes em nivel internacional. Para tais situagdes, o regime
juridico do direito privado contribuiria para a efetividade da aplicagdo do bail-in, atuando em

conjunto com a for¢a impositiva da lei nacional (JOOSEN, 2015, p. 34-53).

Independentemente dos diferentes posicionamentos identificados na doutrina,
verifica-se que o FSB incluiu a possibilidade de aplicacdo do bail-in contratual entre suas
orientacdes. Ademais, considerando-se que a redu¢do, cancelamento, transferéncia ou mesmo
a conversdo de acdes e direitos de crédito da entidade afetada pode se dar tanto pela
verificagdo dos eventos pré-determinados previstos no instrumento quanto pela deliberagdo da
autoridade competente, que pode determinar a imediata aplicagdo dos efeitos previstos, opta-
se por incluir essa hipotese dentre as medidas que conformam a aplicagdo do bail-in (FSB,

2014, p. 09).

Tendo em vista, entretanto, que referidas disposi¢des podem constar de titulos de
crédito emitidos pelas instituigdes financeiras e ndo somente em contratos por ela firmados,
opta-se por, doravante, ndo se utilizar da terminologia “bail-in contratual” (sendo essa
traducdo direta do termo contractual bail-in, utilizado pelo FSB) (FSB, 2014, p. 09).
Considerando a desnecessidade de utilizagdo de um correspondente ao mencionado termo na
lingua portuguesa, faz-se, no presente trabalho, tdo somente a distingdo em relacdo a

. . ~ 7 . r . 20
modalidade de aplicag¢do do bail-in que, nesse caso, se da de forma convencional ™.

2 Cumpre ressaltar, todavia, que a utilizagdo do termo “bail-in convencional”, ora pretendida, ndo corresponde
ao emprego a ele dado por SOLERA. Segundo o referido autor, o “bail-in convencional” estaria relacionado a
toda hipotese de modificagdo da divida, em sentido quantitativo e qualitativo, por exclusivo exercicio da
liberdade das partes, sem a necessidade de prévia pactuagdo. Esta modalidade incluiria, assim, a possibilidade de
que o credor e o devedor, por convengdo, deliberassem pela reducdo ou remissdo da divida ou, ainda, por sua
conversao em parcela do capital social, uma vez verificado o estado de iliquidez ou insolvéncia da instituicao
financeira (SOLERA, 2013, p. 10-13). Referido emprego apenas foi encontrado em seus estudos, de modo que a
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Conforme apontado, por meio do “Key Attributes of Effective Resolution Regimes
for Financial Institutions”, o Financial Stability Board delineou os principais atributos que
devem ser observados pelas jurisdicdes nacionais, a fim de que essas estabelecam as
alteracdes legislativas necessarias para viabilizar a recuperacdo ou a liquida¢ao ordenada de
instituicdes financeiras em crise, a fim de minimizar impactos sobre a estabilidade financeira,
assegurar a continuidade de fungdes criticas e evitar a utilizagdo de recursos publicos nesses

processos, incluindo, dentre as medidas recomendadas, a adoc¢ao do bail-in.

Alguns paises ja promoveram mudangas em suas legislacdes prevendo a aplicagdo
do bail-in, entre eles Alemanha, Canad4, Franca, Hong Kong, Espanha, Estados Unidos,
Holanda, Italia, Reino Unido e Sui¢a. Em cada uma dessas nagdes, o bail-in foi estruturado
com formato modulado pelas respectivas peculiaridades de suas legislagdes internas
(NOLAN; SAKELLARIS; SOUKALAS, 2016, p. 02-03; FSB, 2017, p. 03-04). Desse modo,
para que se analisem alguns dos formatos e caracteristicas que pode assumir os mecanismos
envolvidos pelo bail-in, quando aplicados ao caso concreto, o proximo capitulo abordara, sob
o ponto de vista juridico, sua ado¢do conforme previsdes constantes da legislagdo comunitéria

europeia e, ainda, a partir das disposi¢des legais vigentes no sistema juridico espanhol.

Objetiva-se, com referida exposi¢ao e andlise, trazer contribui¢des que possam ser
utilizadas nesse processo de alteragdo da legislacdo brasileira para implantar o bail-in, tendo
em vista que o Brasil também tem adotado medidas para seguir as orientagdes apresentadas
pelo FSB. Esse, inclusive, reconheceu no relatério “Review of Brazil — Review Report”,
publicado em abril de 2017, os esforgos realizados pelas autoridades brasileiras a fim de
implantar no territorio nacional os atributos-chave. O documento noticia que o Banco Central
do Brasil (BCB), em debates com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), elaborou proposta de alteracdo legislativa

visando, dentre outras medidas, a ado¢do do bail-in no pais (FSB, 2017, p. 56)21.

doutrina, em sua maioria, entende ser necessaria disposi¢do prévia para sua operacdo, seja ela por previsdo legal
ou, ainda, contratual, definindo-se especificamente quais os eventos que desencadeariam as referidas alteracdes e
seus efeitos.

*! Nesse sentido, veja-se o que aponta o mencionado relatorio: “Resolution framework: In line with the FSB Key
Attributes of Effective Resolution Regimes (KAs) issued by the FSB, the BCB has prepared a draft bill to
implement a new resolution framework. Under this new resolution framework, existing tools (e.g.
reorganization, goodbank/bad-bank policy and liquidation) are made more effective and new measures are
introduced, such as the possibility to create bridge banks and to adopt bail-in (which will be a precondition for
any injection of public funds in the institution). In addition, the draft bill contains provisions regarding
cooperation and exchange of information with foreign resolution authorities in connection with the resolution of
multinational firms” (FSB, 2017b, p. 56). “Quadro de resolugdo: de acordo com o ‘Key Attributes of Effective
Resolution Regimes’ (KAs) emitido pelo FSB, o BCB preparou um projeto de lei para implementar uma nova
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Passa-se, portanto a andlise da aplicacdo das medidas que englobam o bail-in no

regime comunitdrio europeu € na Espanha.

estrutura de resolucdo. Sob este novo quadro de resolugdo, as ferramentas existentes (por exemplo,
reorganizagdo, politica de good-bank/bad-bank e liquidagdo) sdo mais eficazes e novas medidas sdo
introduzidas, como a possibilidade de criar bancos-ponte e adotar o bail-in (0 que serd uma condigdo prévia para
qualquer injeg¢do de fundos publicos na instituicdo). Além disso, o projeto de lei contém disposicdes relativas a
cooperagdo e troca de informacdes com autoridades de resolucdo estrangeira em conexdo com a resolugdo de
empresas multinacionais. [...] O projeto de lei ja foi discutido com a Susep e a CVM, respectivamente, e
atualmente esta sendo revisado pelo Ministério da Fazenda. O préoximo passo seria que o projeto de lei obtenha o
acordo do Escritorio do Presidente para ser submetido ao Congresso Nacional” (tradugdo nossa). De encontro a
essas afirmativas, cite-se, a titulo de exemplo, que, em 30 de junho de 2016, foi editada a Resolugdo n°
4.502/CMN, estabelecendo os requisitos minimos a serem observados na elaboragdo e na execugdo de planos de
recuperagdo por instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil. Ainda neste sentido, aponta o relatério do FSB sobre os avangos do Brasil para implementacdo dos
atributos-chave: “O BCB estd trabalhando para implementar as exigéncias da Basileia III. A abordagem
padronizada para medir o risco de crédito da contraparte (SA-CCR) e os requisitos de capital para as contrapartes
centrais (CCPs) deverd ser finalizado em meados de 2017. Os setores de securitizagdo e grandes riscos,
juntamente com os indices de financiamento do Net Stable Fund (NSFR) e os requisitos de divulgacdo, deverao
ser finalizados até o final de 2017. A versdo preliminar dos requisitos de divulga¢do do Pilar 3 estd em
desenvolvimento. O BCB est4 planejando combinar as fases 1 e 2 da revisdo BCBS do quadro do Pilar 3 em
regulacdo futura” (FSB, 2017b, p. 56).
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3. A ADOCAO DO BAIL-IN NO REGIME COMUNITARIO EUROPEU E NO
SISTEMA JURIDICO ESPANHOL: PANORAMA DESCRITIVO E ANALITICO

No ambito europeu, a situagdo de crise vivenciada a partir de 2007 foi agravada
pela falta de harmonizagdo nas legislacdes dos diversos Estados-Membros em relagdo aos
procedimentos aplicaveis para a resolug¢do de entidades financeiras. A existéncia de diferencas
legislativas substanciais dificultou a adocdo de respostas rapidas e eficientes, especialmente
nos casos de dificuldades econdmico-financeiras vivenciadas por grupos econdomicos com

atividade relevante em mais de um pais.

Na busca por novas politicas macroprudenciais aplicaveis ao setor, foi editada, em
15 de maio de 2014, a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, ou
DRRB, como também ¢ referida®, promovendo uma revisio do quadro regulamentar relativo
a recuperagdo e a liquidacdo de instituigdes financeiras a partir das orientagdes do FSB

(CONSELHO EUROPEU, 2018).

Conforme aponta a Diretiva, os Estados-Membros da Unido Europeia devem
promover as necessarias adequagdes normativas em seus respectivos ordenamentos juridicos
para possibilitar a introdu¢do dos novos mecanismos propostos. Suas disposi¢des entraram em

vigor a partir de 1° de janeiro de 2015 e aquelas relativas ao bail-in em 1° de janeiro de 2016.

Como integrante da Unido Europeia, para cumprir os ditames da DRRB, a
Espanha promoveu a atualizagdo das normas vigentes sobre a matéria. Em 18 de junho de
2015, foi promulgada a Ley n° 11/2015, em que se estabeleceu novo quadro de medidas com
o objetivo de promover a reestruturagdo e a liquidagdo de instituicdes financeiras instaladas

no territdrio espanhol, incluindo, dentre elas, a previsdo da aplicagdo do bail-in.

Diante dessas consideragdes, o presente capitulo tem por objetivo apresentar um
panorama descritivo das principais disposi¢oes constantes da DRRB e da Ley n® 11/2015, a
fim de demonstrar os contornos do bail-in previstos no ambito europeu e espanhol, no que se
refere as medidas que engloba, aos direitos elegiveis para sua aplicagdo, & ordem em que
devem ser afetados e sobre a possibilidade de implementacdo do bail-in em sua modalidade

convencional.

2 UNIAO EUROPEIA. “Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014”.
Disponivel em: <https://goo.gl/RmWSVY>. Acesso em 29 jan. 2019.
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3.1. A Diretiva n° 2014/59/EU e a busca de respostas no Ambito da Unido Europeia

A DRRB estabelece regras uniformes que devem ser adotadas pelos Estados-
Membros tanto em relagdo a regulagdo prudencial quanto em relagdo a regulagdo resolutiva, a
fim de fornecer as autoridades nacionais poderes e instrumentos para atuarem na prevengao e

. ~ . . - . 2
enfrentamento de situagio de crises deflagradas em institui¢des financeiras™.

No campo da regulacdo prudencial, a DRRB estabeleceu critérios e medidas
voltadas a manuteng¢do da resiliéncia e do planejamento interno das entidades que fazem parte
da Unido Bancéria Europeia, prevendo reforcos em suas reservas de capitais e de liquidez,

além de incrementar o monitoramento promovido pelas autoridades competentes.

Dentre as medidas de prevencao, foi determinado que essas instituicdes elaborem
e mantenham atualizado um plano de recuperacdo que estabeleca estratégias voltadas a
prevencao de situagdes de estresse €, uma vez que essas ocorram, apontem quais as medidas
devem ser aplicadas para o seu soerguimento. Esse plano deve considerar diferentes cenarios

macroecondmicos, possibilitar uma atuagdo agil de seus administradores, além de viabilizar o

» Cada Estado-Membro deve eleger a(s) autoridade(s) que serd(io) responsavel(is) pela atuacio no setor
financeiro, tanto na fase prudencial quanto na fase interventiva. Nesse sentido, aponta que ndo necessariamente
deve haver a reunido das atribui¢cdes envolvidas em cada uma dessas etapas em uma unica autoridade nacional.
Desse modo, ¢ concedida aos Estados-Membros flexibilidade para criarem uma estrutura regulatdria interna que
confira funcdes diversas a autoridades diferentes, desde que haja cooperagdo entre a atuacdo de ambas, além da
constante troca de informacdes entre elas. Para tanto, faz-se necessario o estabelecimento de competéncias,
prerrogativas e tarefas bem definidas, deixando claro o papel que cada autoridade ocupa internamente. Dentre
essas prerrogativas, alguns poderes sdo considerados necessarios para que sejam atingidos os objetivos
pretendidos com a regulacdo prudencial ou resolutiva, para o soerguimento ou para a liquidagdo das entidades
em dificuldades, conforme prevé o artigo 4° da DRRB. Devem ser conferidos a elas poderes para exigir
quaisquer informagdes que julguem necessdrias para a avaliacdo da situagdo financeira da instituicdo e seu
eventual estado de insolvéncia; assumir a administracdo da instituicao, exercendo todos os poderes incumbidos
por lei e estatutariamente aos administradores, além de ser-lhes possivel exercer atividades inerentes a condi¢@o
de acionistas; transferir acdes, quando considerarem adequada referida medida; transferir ativos, passivos e
direitos a uma institui¢cdo de transicdo ou a um veiculo de gestdo de ativos, independente de aprovacao pela
administracdo ou do consentimento de seus acionistas; reduzir e cancelar agdes e passivos elegiveis, além de
converter dividas em instrumentos de capital da propria institui¢do em resoluciao de uma instituigdo-mae, no caso
de grupo econdmico, ou mesmo de uma institui¢do de transicdo; determinar o aumento de capital da instituicao
em dificuldades, a emissdo de novas agdes ou de instrumentos conversiveis em participacdo no capital social,
alterar o vencimento de dividas da institui¢@o, as taxas de juros englobadas, determinando a suspensdo de todos
0s pagamentos e execucdes (excetuados os passivos garantidos); e, ainda, poderes para determinar rescisoes
contratuais, quando julgar que tal medida se mostre necessaria (UNIAO EUROPEIA, 2014, p. 293-294). Em
todas as hipoteses trazidas pela DRRB, a autoridade resolutiva pode determinar a aplicagdo de instrumentos de
resolucdo, sem a necessidade de aprovacdo dos acionistas dessa instituicdo, de qualquer credor ou terceira parte
(UNIAO EUROPEIA, 2014, p. 257-267).
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recobramento de sua solvéncia e liquidez, sem que seja necessario 0 acesso a recursos

publicos™.

A DRRB determina também que as autoridades juridicas nacionais elaborem
planos de resolucdo para cada uma das institui¢des financeiras consideradas sistemicamente
relevantes. Esse plano deve prever as estratégias que deverdo ser adotadas no caso de
enfrentamento de crise, quais medidas devem ser tomadas nessa situacdo, quais os eventuais
obstaculos poderdo ser enfrentados para a implementagdo dessas medidas e quais as possiveis

~ ~ 7 2
solugdes que deverdo ser adotadas nessas hipoteses™.

* UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 5.° Planos de recuperagio 1. Os Estados-Membros
asseguram que as instituigdes que ndo facam parte de grupos sujeitos a supervisdo em base consolidada nos
termos dos artigos 111.° e 112.° da Diretiva 2013/36/UE, elaborem e mantenham atualizados planos de
recuperacdo que lhes permitam tomar medidas para restabelecer a sua situagdo financeira apds esta ter sofrido
uma deterioragdo significativa. Os planos de recuperacdo devem ser considerados como dispositivos de
governacgdo na acepcao do artigo 74.° da Diretiva 2013/36/UE. 2. As autoridades competentes asseguram que as
instituicdes atualizem os seus planos de recuperagdo no minimo anualmente ou apds uma alteragdo da sua
estrutura juridica ou organizativa, das suas atividades ou da sua situagdo financeira, suscetiveis de terem efeitos
significativos nos planos de recuperacao ou de obrigar a sua alteragdo. As autoridades competentes podem exigir
que as institui¢des atualizem os seus planos de recuperagdo com maior frequéncia. 3. Os planos de recuperacao
ndo deverdo pressupor o acesso a apoios financeiros publicos extraordindrios. 4. Os planos de recuperacdo
devem incluir, quando aplicavel, uma andlise sobre a forma € o momento em que uma institui¢do podera
solicitar, nas condigdes previstas pelo plano, o acesso as linhas de crédito do banco central e identificar os ativos
que possam vir a ser considerados como garantias. 5. Sem prejuizo do artigo 4.°, os Estados-Membros asseguram
que os planos de recuperagdo incluam as informagdes enumeradas na sec¢do A do anexo. Os Estados-Membros
podem exigir que sejam incluidas informagdes adicionais nos planos de recuperacdo. Os planos de recuperacao
devem também incluir possiveis medidas que a institui¢do podera tomar caso estejam reunidas as condi¢des para
uma intervengdo precoce nos termos do artigo 27.°. 6. Os Estados-Membros exigem que os planos de
recuperacdo incluam condigdes e procedimentos apropriados para assegurar a aplicacdo atempada das medidas
de recuperacdo, bem como um conjunto alargado de opg¢des de recuperag@o. Os Estados-Membros exigem que os
planos de recuperagdo tenham em conta diversos cenarios de esfor¢o macroeconémico e financeiro grave
adequados as condig¢des especificas da instituicdo, nomeadamente eventos sistémicos e situagdes de esforgo
especificas de pessoas coletivas individualizadas e dos grupos”.

* UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 10.° Planos de resolugdo 1. Apés consulta a autoridade
competente e as autoridades de resolugdo das jurisdigdes em que estejam situadas sucursais significativas, na
medida em que tal seja relevante para essas sucursais, a autoridade de resolucdo elabora um plano de resolugdo
para cada institui¢do que ndo faca parte de um grupo sujeito a supervisdo em base consolidada nos termos dos
artigos 111.° e 112.° da Diretiva 2013/36/UE. Os planos de resolucdo devem prever as medidas de resolugdo que
a autoridade pode adotar quando a instituigdo preencher as condi¢des para desencadear a resolucdo. As
informagdes referidas no n.° 7, alinea a), sdo transmitidas a instituicdo em causa. 2. Ao elaborar o plano de
resolugdo, a autoridade de resolugdo identifica todos os impedimentos materiais a resolubilidade e, se necessario
e proporcionado, descreve as medidas pertinentes para eliminar esses impedimentos, nos termos do capitulo II do
presente titulo. 3. Os planos de resolugdo devem ter em conta os cendrios relevantes, incluindo a possibilidade de
a situagdo de insolvéncia ser idiossincratica ou ocorrer em periodos de instabilidade financeira mais generalizada
ou de eventos sistémicos. Os planos de resolucdo ndo devem pressupor nenhum dos seguintes elementos: a)
Apoio financeiro publico extraordinario para além da utilizacdo dos mecanismos de financiamento estabelecidos
nos termos do artigo 100.°; b) Assisténcia sob a forma de liquidez em caso de emergéncia da parte de um banco
central; ou ¢) Assisténcia sob a forma de liquidez da parte de um banco central em condi¢des ndo convencionais,
em termos de constituicdo de garantias, de prazos e de taxa de juro. 4. Os planos de resolu¢do devem incluir uma
andlise que indique como e quando ¢ que as instituicdes podem solicitar, nas condigdes previstas pelo plano, a
utilizacdo de facilidades de um banco central, e devem identificar os ativos que poderdo vir a ser entregues como
garantias. 5. As autoridades de resolucdo podem exigir que as instituicdes as assistam na elaboracdo e
atualizag¢@o dos planos. 6. Os planos de resolucdo devem ser analisados e, se necessario, atualizados no minimo
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Em conjunto com a aplicagdo dessas medidas, as entidades financeiras devem
financiar a criagdo de um fundo de resolucao em cada Estado-Membro, sendo ele responsavel
por prestar apoios tempordarios a entidades em dificuldades, promovendo sua recapitalizacao,
ou por auxiliar na capitalizacdo de entidades de transi¢do criadas para garantir a manutengao
de atividades consideradas essenciais ao setor e que eram exercidas por instituicdes em

~ 2
processo de resolugio”®.

Busca-se, por meio dessa medida prudencial, viabilizar, durante o periodo de
estabilidade do sistema financeiro, a conformag¢ao de um fundo que sera utilizado no periodo
de crise para garantir o acesso a recursos privados por entidades insolventes ou iliquidas,

. .y ~ 2
como forma de viabilizar sua recuperagdo”’.

Além de medidas de carater preventivo, a DRRB traz também novos mecanismos
que possibilitam uma intervengdo precoce pelas autoridades competentes, aplicaveis quando,
apesar de a institui¢do ainda manter condi¢des de funcionamento, sua situagdo financeira
estiver se deteriorando, colocando em risco a viabilidade da continuacdo da manutengao de
suas atividades. Nesse caso, a autoridade pode exigir a aplicagdo das estratégias delineadas no
plano de recuperagdo da entidade afetada, a adocdo de medidas pelos seus oOrgdos de
administracdo ou por seus acionistas, a substituicdo de seus administradores e a mudanga das

estratégias de gestdo implementadas, a reestruturacdo juridica e operacional da companhia, a

anualmente ou apds qualquer alteragdo da estrutura juridica ou organizativa de uma institui¢do, das suas
atividades ou da sua situagdo financeira, suscetivel de comprometer a eficacia do plano de resolu¢do ou de exigir
a sua revisao”.

% A criagio desse fundo foi prevista pelo Regulamento (UE) n.° 806/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de julho de 2014, que estabelece regras e um procedimento uniformes para a resolugdo de
instituigdes de crédito e de certas empresas de investimento no quadro de um Mecanismo Unico de Resolugio e
de um Fundo Unico de Resolugio bancaria e que altera o Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

7 Regulamento n°® 806/2014/EU: “(19) Um fundo tnico de resolugdo (a seguir designado por «Fundo») constitui
um elemento essencial sem o qual o MUR ndo poderd funcionar de forma adequada. Se o financiamento da
resolugdo permanecesse no plano nacional a longo prazo, o vinculo entre os Estados e o setor bancario nao seria
completamente quebrado e os investidores continuariam a estabelecer as condi¢cdes dos empréstimos contraidos
em funcdo do local de estabelecimento dos bancos e ndo da sua qualidade crediticia. O Fundo devera contribuir
para garantir uma pratica administrativa uniforme no financiamento da resolu¢do e para evitar a criagdo de
obstaculos ao exercicio das liberdades fundamentais ou a distor¢do da concorréncia no mercado interno devido a
praticas nacionais divergentes. O Fundo devera ser financiado por contribuigdes dos bancos efetuadas a nivel
nacional e devera ser agrupado a nivel da Unido nos termos de um acordo intergovernamental sobre a
transferéncia e progressiva mutualizagdo dessas contribui¢des (a seguir designado por «Acordoy»), aumentando
assim a estabilidade financeira e limitando assim o vinculo existente entre a situagdo orgamental de cada Estado-
Membro e os custos de financiamento dos bancos e das empresas que operam nesse Estado-Membro. Para
quebrar ainda mais esse vinculo, as decisdes tomadas no ambito do MUR ndo deverdo afetar as
responsabilidades orgamentais dos Estados-Membros. Neste contexto, s6 um apoio financeiro publico
extraordinario devera ser considerado uma interferéncia na soberania e nas responsabilidades orcamentais dos
Estados-Membros. Em particular, ndo se deverd considerar que as decisdes que impliquem a utilizagdo do Fundo
ou de um sistema de garantia de depdsitos afetam a soberania e as responsabilidades orcamentais dos Estados-
Membros” (UNIAO EUROPEIA, 2014, p. 19).
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renegociagdo de algumas ou de todas as dividas por ela mantidas, além do fornecimento de
todas as informagdes que ela julgue necessaria para avaliar a necessidade de uma eventual
liquidagdo™.

Todavia, héd ocasides em que nem mesmo a aplicagdo de medidas preventivas ou
precoces ¢ capaz de conter a deflagracdo de crises. Para esse cendrio, a Diretiva introduziu
novos instrumentos de carater resolutivo, mediante a previsdo de um conjunto de medidas que
permitem as autoridades nacionais intervir rapidamente nas instituigdes em estado de
insolvéncia ou na iminéncia de atingi-lo, com o objetivo de evitar rupturas sistémicas € o

contagio de outras institui¢des.

Essas medidas podem ser aplicadas quando identificados, cumulativamente, trés
requisitos: o estado de insolvéncia da institui¢do; quando medidas alternativas adotadas pelo
setor privado se mostrem insuficientes para restaurar a viabilidade da entidade; e quando a

. ~ o) ~ . 2R PN
intervengiio se mostre necessaria para a protegio do interesse piiblico™.

A autoridade competente deve verificar a presenca do primeiro requisito, isto €, da

insolvéncia, a partir do real estado economico-financeiro da entidade, apurado por meio da

* UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 27.°. Medidas de intervengio precoce. [...] a) Exigir que o
orgdo de administra¢do da instituicdo aplique um ou mais dos mecanismos ou medidas estabelecidos no plano de
recuperagdo ou, nos termos do artigo 5.°, n.° 2, atualize o referido plano de recuperacdo quando as circunstancias
que conduziram & intervencao precoce forem diferentes dos pressupostos estabelecidos no plano de recuperacao
inicial, e aplique um ou mais dos mecanismos ou medidas estabelecidos no plano de recuperagdo atualizado,
dentro de um prazo especifico, para assegurar que as condigdes referidas no prémio ja nio se aplicam; b) Exigir
que o 6rgdo de administragdo da instituicdo analise a situacdo, identifique as medidas para ultrapassar os
problemas identificados e elabore um programa de agdo para os ultrapassar e um calendario para a sua execugao;
¢) Exigir que o 6rgdo de administra¢do da institui¢do convoque, ou, caso o 6rgao de administragdo ndo cumpra
essa exigéncia, convocar diretamente, uma assembleia geral de acionistas da instituicdo e, em ambos 0s casos,
fixar a agenda e exigir que determinadas decisdes sejam analisadas para adocdo pelos acionistas; d) Exigir que
um ou mais membros do 6rgao de administracdo ou da dire¢do de topo sejam demitidos ou substituidos se essas
pessoas forem consideradas inidoneas para o desempenho das suas fun¢des nos termos do artigo 13.° da Diretiva
2013/36/UE ou do artigo 9.° da Diretiva 2014/65/UE; e) Exigir que o 6rgdo de administracdo da instituigdo
elabore um plano para a negociagdo da restrutura¢do da divida com alguns ou com todos os seus credores, de
acordo com o plano de recuperagdo, se aplicavel; f) Exigir alteracdes na estratégia de gestdo da instituicdo; g)
Exigir alteragdes nas estruturas juridicas ou operacionais da institui¢do; e h) Adquirir, nomeadamente através de
inspe¢des no local, e transmitir a autoridade de resolucdo toda a informacao necessaria para atualizar o plano de
resolugdo e preparar a possivel resolugdo da institui¢do, e para uma avaliagdo dos seus ativos € passivos nos
termos do artigo 36.°”

* UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/EU: “Artigo 32.° Condi¢des para desencadear a resolugdo. Os Estados-
Membros asseguram que as autoridades de resolucdo apenas adotem medidas de resolugdo em relagdo a uma
instituicao referida no artigo 1.°, n.° 1, alinea a), se a autoridade de resolucdo considerar que estdo preenchidas
cumulativamente as seguintes condigdes: a) A determinagio de que uma instituigio esta em situagio ou em risco
de insolvéncia foi efetuada pela autoridade competente, apds consulta a autoridade de resolugdo ou, sob reserva
das condig¢des previstas no n.° 2, pela autoridade de resolugdo, apos consulta & autoridade competente; b) Tendo
em conta os prazos e outras circunstancias relevantes, ndo existe nenhuma perspectiva razoavel de que uma acdo
alternativa do setor privado, incluindo medidas tomadas por um SPI, ou uma a¢do de supervisdo, incluindo
medidas de intervengdo precoce, de reducdo ou de conversdo de instrumentos de capital relevantes, nos termos
do artigo 59.°, n.° 2, realizadas em relacdo a instituicdo, impediriam a situagdo de insolvéncia da instituicdo num
prazo razoavel; ¢) As medidas de resolugdo sdo necessarias para defesa do interesse ptblico nos termos do n.° 5.
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avalia¢do das demonstracdes contabeis e financeiras da institui¢do, a natureza e complexidade
de suas atividades, sua estrutura de governanga, seu perfil de risco, seu porte, além de sua
interligacdo com outras sociedades do setor e com o sistema em geral, em ambito nacional e
transfronteiri¢co. Estard em condi¢do de insolvéncia a instituicdo em que o ativo esteja inferior
a0 passivo ou o estara em pouco tempo, como também caso a entidade ndo tenha capacidade
para adimplir suas obrigagdes no vencimento ou, ainda, quando ela tenha requerido apoio

. P ., .30
financeiro publico extraordinario™.

Uma vez constatado o estado de insolvéncia da entidade ou que essa estd na
iminéncia de atingi-lo, cumpre analisar o segundo requisito. Deve ser verificada a viabilidade
da adocdo de medidas alternativas pelo setor privado, como, por exemplo, por meio do
recebimento de novos investimentos, de operagdes de reestruturacdo, aumento do capital
social, alienagdo de parte dos bens que integram o patrimonio da institui¢do, dentre outras.
Somente nos casos em que inexistem perspectivas de acesso a recursos privados em prazo
razoavel para solucionar a crise ou quando sua aplicacdo ndo seja suficiente para que se
alcance uma solugdo viavel, justifica-se a adocdo das medidas resolutivas previstas pela

DRRB.

O terceiro requisito serd verificado diante da necessidade de impedir o
alastramento de riscos a estabilidade financeira interna e externa ou a paralisacao de fungdes
consideradas essenciais para o bom funcionamento do mercado; da presenga de riscos para os
depositantes e credores da entidade; necessidade de reduzir, ao minimo, o uso de apoios
financeiros publicos extraordindrios as entidades financeiras, protegendo as finangas publicas
nacionais e assegurando que os acionistas € os credores nao segurados e ndo garantidos
venham a suportar o Onus decorrente da crise enfrentada, em detrimento de toda a

coletividade de contribuintes.

* Traz a Diretiva as seguintes excegdes em relagdo ao apoio financeiro publico extraordinario como condigio
para a verificagdo da situacdo de insolvéncia:

4, UNIAO EUROPEIA Diretiva 2014/59/EU: “Artigo 32.° Condigdes para desencadear a resolucio. Para efeitos
do n.° 1, alinea a), considera-se que uma instituicdo se encontra em situacdo ou em risco de insolvéncia quando
se verificarem uma ou mais das seguintes circunstancias: [..] E requerido apoio financeiro publico
extraordindrio, exceto quando, para prevenir ou remediar uma perturbagdo grave da economia de um Estado-
Membro e para preservar a estabilidade financeira, o apoio financeiro publico extraordindrio assumir uma das
seguintes formas: i) uma garantia do Estado para apoiar a utilizagdo de linhas de crédito disponibilizadas por
bancos centrais nas condigdes aplicadas pelos bancos centrais, ii) uma garantia estatal de novos instrumentos de
passivo emitidos, ou iii) uma entrada de fundos proprios ou a compra de instrumentos de capital a pregos e em
condigdes que ndo confiram vantagens a instituicdo, caso ndo se verifiquem, no momento em que o apoio
publico ¢ concedido, as circunstincias referidas nas alineas a), b) ou c¢) do presente nimero, nem as
circunstancias referidas no artigo 59.°, n.° 3”.
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Além desses requisitos cumulativamente verificados, deve-se considerar a
relevancia sistémica da institui¢do afetada. Apenas nos casos em que sua saida do mercado
possa ter impactos negativos sobre o setor financeiro ou a economia em geral, ou quando a
complexidade, natureza e porte de suas atividades possam ter impactos sobre outras
instituicdes do sistema financeiro, devem ser aplicadas medidas de resolucdo pelas

autoridades competentes.

Uma vez identificados os requisitos supramencionados, as autoridades nacionais
competentes podem aplicar, isolada ou conjuntamente, as novas medidas de carater resolutivo
previstas pela DRRB, sendo elas o instrumento de alienagdo da atividade, o instrumento de

. ~ . . -~ .~ . ~ . .7 - 31
criagdo de uma institui¢do de transicdo, o instrumento de segregacio de ativos e o bail-in’.

Em breve sintese, por meio do instrumento de alienacdo da atividade, os Estados-
Membros atribuem poderes as autoridades de resolucdo para que, no exercicio de seu poder
discricionario e verificadas as condi¢des autorizativas de aplicacdo, transfiram para um
adquirente, que ndo seja uma institui¢do de transi¢do, agdes da institui¢do afetada ou, ainda, a

integralidade ou parte de seu ativo ou passivo.

O instrumento de criacdo de instituicdo de transicdo, por sua vez, refere-se a
transferéncia de acdes ou de parte do ativo ou do passivo da instituigdo financeira em crise a
uma institui¢do de transi¢do, a fim de garantir a manutencdo de funcgdes consideradas

criticas™.

Pelo instrumento de segregacdo de ativos, as autoridades competentes, por meio

do uso de poderes que lhes foram conferidos por lei, transferem parte do ativo ou do passivo

' A excegdo do mecanismo de segregagdo de ativos, que apenas pode ser aplicado pelas autoridades de
resolu¢do em conjunto com outro mecanismo de resolugao:

UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 37.° Principios gerais apliciveis aos instrumentos de
resolugdo. [...] 5. As autoridades de resolucdo s6 podem aplicar o instrumento de segregacdo de ativos
juntamente com outro instrumento de resolugdo”.

32 UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 40.° Instrumento de criacdo de uma instituicdo de
transicdo [...] 2. A instituicdo de transi¢do ¢ uma pessoa coletiva que satisfaz cumulativamente os seguintes
requisitos: a) E total ou parcialmente detida ou controlada por uma ou mais autoridades publicas, que podem
incluir a autoridade de resolugdo ou o mecanismo de financiamento de resolugdo, e é controlada pela autoridade
de resolugdo; b) E criada com a finalidade de receber e deter a totalidade ou parte das a¢des ou de outros
instrumentos de propriedade emitidos por uma instituicdo objeto de resolugdo ou a totalidade ou parte dos ativos,
direitos e passivos de uma ou mais institui¢des objeto de resolugdo, a fim de manter o acesso a fungdes criticas e
de alienar a instituicdo ou a entidade a que se refere o artigo 1.°, n.° 1, alineas b), ¢) ou d)”.
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de uma institui¢do em crise ou, ainda, de uma institui¢do de transicao, para veiculos de gestao

de ativos™.

O bail-in, a seu turno, engloba a aplicacdo de medidas que visam a recapitalizar a
entidade em crise, uma vez verificado serem capazes de reestabelecer as condigdes
autorizativas de funcionamento e¢ a confianca do mercado. Todavia, caso se constate a
impossibilidade da recuperacao da viabilidade da institui¢do, a implementag¢ao dessas medidas
pode ser determinada com o fim de promover a capitalizagdo de uma institui¢do de transicao

ou durante o processo de alienag¢do ou segregacao de seu ativo.

A partir da adocdo do bail-in, busca-se que os prejuizos acumulados pela entidade
em crise sejam suportados pelos acionistas, em primeiro lugar, e pelos credores da entidade,
caso as perdas apuradas se mostrem superiores ao montante absorvido pelos titulares das
parcelas representativas do capital social. Sua implementacdo pode se dar por meio das

seguintes medidas:

(a) extingdo de acdes ou outros instrumentos representativos do capital social da

instituicdo em crise, mediante a absor¢do dos prejuizos acumulados;

(b) redugdo do valor das agdes ou de outros instrumentos representativos do
capital social da institui¢do, nos casos em que, promovida a avaliacdo do estado econdmico-

financeiro da instituicdo em crise seja verificado que essa possui valor positivo;

(c) transferéncia de ag¢des ou outros instrumentos representativos do capital da
instituicdo afetada para seus credores, que irdo receber, em pagamento por seus créditos,

direitos de participagdo no capital social da entidade;

(d) a reducdo, inclusive a zero — correspondendo ao cancelamento — de direitos de

crédito elegiveis existentes em face da entidade em crise; e

(e) a aplicagdo imediata dos efeitos previstos em cldusulas constantes dos

contratos ou titulos celebrados ou emitidos pela instituigdo que prevejam, no proprio

3 UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 42.° Instrumento de segregacdo de ativos [...] 2. Para
efeitos do instrumento de segregacdo de ativos, um veiculo de gestdo de ativos é uma pessoa coletiva que
satisfaga cumulativamente os seguintes requisitos: a) E total ou parcialmente detida por uma ou mais autoridades
publicas, que podem incluir a autoridade de resolu¢do ou o mecanismo de financiamento de resolugdo, e ¢
controlada pela autoridade de resolucdo; b) Foi criada com a finalidade de receber uma parte ou a totalidade dos
ativos, direitos e passivos de uma ou mais instituicdes objeto de resolu¢do ou de uma instituicdo de transi¢ao. 3.
O veiculo de gestdo de ativos gere os ativos para ele transferidos com vista a maximizar o seu valor através de
uma eventual alienagdo ou liquidagdo ordenada”.
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instrumento, a possibilidade de conversao do crédito em agdes, a promogdao de seu

cancelamento ou de sua reducao, mediante a ocorréncia de determinada condigao resolutiva.

As medidas descritas nos itens (a), (b) e (c) sdo aplicaveis ndo s6 aos acionistas
originarios da entidade atingida — ou seja, aqueles que detinham referidos direitos no
momento em que verificada a situagdo de insolvéncia —, mas também se aplicam aos novos
acionistas que assumiram essa condi¢do porque tiveram seus direitos de crédito convertidos
em parcelas do capital da entidade, por aplicacdo convencional do bail-in (item e€), ou em

decorréncia de ato de autoridade de resolugao (item c).

Para legitimar o uso pelo poder publico de medidas resolutivas, as autoridades
nacionais devem promover um exame acurado do ativo e do passivo da institui¢do em crise™*.
O exame deve ser realizado por pessoa ou sociedade independente, capacitada e imparcial,
sem relacionamentos com autoridades publicas ou com a propria instituigdo em resolucgdo, de

modo a servir de embasamento para a aplicagcdo do bail-in.

Por meio dessa avaliacdo ¢ verificada a extensdo das perdas acumuladas pela
entidade, bem como qual seria o tratamento dado aos acionistas e credores no caso de
eventual decretagdo de sua liquidacdo. Essas informagdes devem ser utilizadas para embasar a
determinagdo da extensdo da extin¢do ou da redugdo do valor das agdes, bem como a extensao
da reducdo ou da conversdo das dividas elegiveis para que se atinja niveis adequados de

fundos proprios e um valor patrimonial liquido igual a zero.

Devem acompanha-la o balango atualizado da instituicdo, relatério sobre sua
situacdo financeira, analise e estimativa do valor contabil do ativo e do quadro geral dos
credores, indicando os valores correspondentes a cada divida, a partir de qualificacdo e

hierarquia previstas no direito interno.

Tal processo de andlise pode requerer certo tempo de trabalho o que, frente a

deflagragdo de uma crise sistémica, pode mostrar-se delicado e temoroso, dada a urgéncia da

* UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UEP: “A avaliagio ndo deve pressupor qualquer potencial futura
concessdo de apoio financeiro publico extraordindrio, de assisténcia sob a forma de liquidez em caso de
emergéncia por um banco central ou de assisténcia sob a forma de liquidez por um banco central em condig¢des
ndo convencionais, em termos de constituicdo de garantia, de prazos e de taxa de juro, a institui¢do ou a entidade
a que se refere o artigo 1.°, n.° 1, alineas b), ¢) ou d), a partir do momento em que ¢ tomada uma medida de
resolugdo ou em que é exercido o poder de reduzir ou de converter os instrumentos de capital relevantes. [...] A
avaliacdo faz parte integrante da decisdo de aplicar um instrumento de resolucdo ou de exercer um poder de
resolugdo, ou da decisdo de exercer os poderes de reducdo ou de conversdo dos instrumentos de capital. A
avaliagdo em si mesma ndo € passivel de recurso independente, mas pode ser objeto de recurso juntamente com a

0%

decisdo tomada nos termos do artigo 85.°”.
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tomada de decisdo e da aplicacdo das medidas resolutivas disponiveis. Por essa razio,

possibilita-se a realizacdo de uma avaliagdo provisoria da entidade.

Ainda que tenha carater de provisoriedade, esse exame ¢ considerado valido para
embasar a aplicagdo do bail-in pela autoridade resolutiva. Posteriormente, todavia, deve ser
realizada uma avaliacdo definitiva, a fim de garantir que as perdas verificadas pelos acionistas
e credores ndo sejam superiores aquelas que teriam sido verificadas no caso de liquidacao da
instituigao.

Em caso contrario, ou seja, caso verificada a perda em montante superior, devem
ser tomadas medidas supervenientes para a corre¢do dessa situacdo, cabendo a autoridade
competente, fundamentada nos resultados da avaliagdo final, adotar medidas que promovam a

compensagdo dos acionistas e credores atingidos, em respeito as salvaguardas previstas pela

DRRB.

Independentemente de possivel compensagdo realizada posteriormente, deve-se
ressaltar que os efeitos da aplicagdo do bail-in sdo operados imediatamente, sendo

vinculativos a institui¢ao, aos acionistas e aos credores afetados.

Com o objetivo de recapitalizar uma institui¢do financeira em estado de
insolvéncia, poderdo ser objeto de reducdo, cancelamento, transferéncia ou conversdo as

a¢des ou quotas, bem como direitos de crédito existentes em face da institui¢do em crise®

% Cabe aos Estados-Membros da Unido Europeia criar medidas para assegurar que as instituigdes financeiras
com atividade em seu territério observem requisitos para garantir a existéncia de fundos proprios e passivos
elegiveis suficientes em propor¢ao ao passivo total da instituicdo financeira:

UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 45.° Aplicagdo do requisito minimo. 1. Os Estados-
Membros asseguram que as instituicdes cumpram, permanentemente, um requisito minimo para os fundos
proprios e para os passivos elegiveis. O requisito minimo ¢ calculado como o montante de fundos préprios e de
passivos elegiveis expresso em percentagem do total dos passivos e dos fundos proprios da instituicdo. Para
efeitos do primeiro pardgrafo, as responsabilidades associadas a derivados sdo incluidas no total dos passivos
com base no pleno reconhecimento dos direitos de compensac¢do e de novacao da contraparte. 2. A EBA elabora
projetos de normas técnicas de regulamentacdo a fim de especificar mais pormenorizadamente os critérios de
avaliagdo referidos no n.° 6, alineas a) a f), com base nos quais deve ser determinado, para cada institui¢do, um
requisito minimo para os fundos proprios e para os passivos elegiveis, incluindo a divida subordinada e a divida
ndo garantida sénior com prazo de vencimento restante de, pelo menos, 12 meses que estdo sujeitas a
recapitalizagdo interna e as que reunem os requisitos para serem consideradas como fundos proprios. [...] 4. Os
passivos elegiveis s6 sdo incluidos no montante de fundos proprios e de passivos elegiveis referido no n.° 1 se
preencherem as seguintes condigdes: a) O instrumento encontra-se emitido e integralmente realizado; b) O
passivo ndo ¢ devido a propria instituigdo, nem caucionado ou garantido por ela; ¢) A compra do instrumento
ndo foi financiada direta nem indiretamente pela institui¢do; d) O passivo tem um prazo de vencimento restante
de pelo menos um ano; e) O passivo ndo decorre de um derivado; f) O passivo ndo decorre de um deposito que
beneficie de privilegio na hierarquia nacional de insolvéncias nos termos do artigo 108.°. Para efeitos do
primeiro paragrafo, alinea d), caso um passivo confira ao seu titular o direito a reembolso antecipado, o prazo de
vencimento desse passivo € a primeira data em que esse direito ocorre”.
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exceto os depositos cobertos, até o limite de 100.000 EUR (cem mil euros)™, os créditos
garantidos, até o limite do valor do bem dado em garantia, os direitos decorrentes da detencao
de bens pertencentes a clientes®” ou decorrentes de relagdo fiduciaria, em que a instituigdo é
agente fiducidria e outra parte beneficidria, os créditos de natureza fiscal e perante a
seguridade social, os créditos frente a credores comerciais cujo fornecimento de produtos ou
servigos ndo pode ser paralisado por ser considerado essencial & continuidade da prestacao de
servigos criticos pela institui¢ao, os direitos de crédito cujo prazo de vencimento for inferior a

sete dias ou forem decorrentes da legislagdo de trabalho®®, além dos créditos englobados pelo

sistemas de garantia de depdsitos vigente no ambito da Unido Europeia.

Em todo o caso, as perdas devem ser suportadas primeiramente pelos acionistas e,
apenas em seguida, pelos credores da instituicdo em crise, seguindo a ordem de preferéncia

prevista na legislacdo interna aplicavel.

Contudo, em algumas situagdes, pode a autoridade resolutiva avaliar e decidir por
excepcionar, dentre os direitos elegiveis acima mencionados, uma ou mais classes para
absorver as perdas identificadas. Pode, ainda, optar por limitar o nivel da redugdo ou

conversao aplicado. Tais excec¢des sdo autorizadas em situagdes que se mostrarem necessarias

% UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 6.° Nivel de cobertura. Os Estados-Membros asseguram
que o nivel de cobertura dos depdsitos agregados de cada depositante seja de 100.000 EUR caso fiquem
indisponiveis”.

37 Os direitos decorrentes da detencio de bens pertencentes a clientes ou decorrentes de relagdo fiduciaria, em
que a instituicdo ¢ agente fiduciaria e outra parte beneficidria e os créditos de natureza fiscal e perante a
seguridade social apenas devem ser excluidos caso sejam protegidos pela legislagdo interna do respectivo
Estado-Membro:

UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 44.° Ambito de aplicagdo do instrumento de recapitalizagio
interna [...] 2. As autoridades de resolug@o ndo exercem os seus poderes de redug@o ou de conversdo em relagao
aos seguintes passivos, quer sejam regidos pelo direito de um Estado-Membro ou de um pais terceiro: [...] ¢)
Passivos decorrentes da detencao, pela instituicdo ou entidade referida no artigo 1.°, n.° 1, alineas b), ¢) ou d), da
presente diretiva, de ativos ou de dinheiro pertencentes a clientes, incluindo ativos ou dinheiro detidos em nome
de OICVM, na acecdo do artigo 1.°, n.° 2, da Diretiva 2009/65/CE, ou de FIA, na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1,
alinea a), da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (1), desde que esses clientes estejam
protegidos ao abrigo do regime de insolvéncia aplicavel; d) Passivos decorrentes de uma relagao fiduciéria entre
a instituicdo ou a entidade referida no artigo 1.° n.° 1, alineas b), ¢) ou d), (na qualidade de agente fiduciario), e
outra pessoa (na qualidade de beneficiario), desde que esse beneficiario esteja protegido ao abrigo do regime de
insolvéncia aplicavel ou do direito civil aplicavel”.

38 . .
Podem ser afetados os componentes varidveis que eventualmente componham a remuneragdo dos empregados
da instituig¢do afetada:

UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 44.° Ambito de aplicagdo do instrumento de recapitalizagio
interna [...] 2. As autoridades de resolugdo ndo exercem os seus poderes de redugdo ou de conversdo em relagao
aos seguintes passivos, quer sejam regidos pelo direito de um Estado-Membro ou de um pais terceiro: [...] g)
Passivos perante as seguintes pessoas: i) trabalhadores, em relacdo ao vencimento, prestacdes de pensdo ou
outras remuneracdes fixas vencidos, excluindo a componente varidvel da remuneragdo ndo regulamentada por
convengdes coletivas de trabalho. [...] O primeiro paragrafo, alinea g), subalinea i), ndo se aplica a componente
variavel da remuneragdo dos responsaveis pela assungdo de riscos significativos identificados no artigo 92.°, n.°
2, da Diretiva 2013/36/EU”.
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e razoaveis para a garantia da manuten¢do da estabilidade do setor financeiro nacional e,
eventualmente, transfronteiri¢o, evitando-se a propagacdo de efeitos negativos e rupturas no

sistema.

Autoriza-se ainda a exclusdao de determinado crédito ou de determinada categoria
de créditos da aplicagdo do bail-in no caso em que se mostre invidvel a sua implementagao
dentro de um prazo considerado razoavel, dada a urgéncia da medida, ou quando o impacto
negativo de sua aplicacdo puder trazer maiores perdas a instituicdo, prejudicando os demais

credores em propor¢do superior aquela que teriam com a nao exclusdo desse direito.

Sendo excepcionado determinado crédito ou determinada classe de créditos, pode
ser aumentada a propor¢do de conversao ou redugdo em relagdo aos demais direitos elegiveis,
desde que nenhum credor venha a enfrentar perdas maiores do que aquelas que teriam
suportado no caso de liquidacdo imediata da instituicdo financeira. Mesmo diante da decisdo
de exclusdo de determinados créditos, ¢ necessario garantir que se mantenha a capacidade de
absorcao das perdas pela institui¢do, havendo recursos adequados para o financiamento do seu

soerguimento ou de sua liquidagao.

A aplicagdo do bail-in deve necessariamente observar a ordem prescrita pela
DRRB, de modo que determinada categoria de créditos ndo poderd ser atingida caso uma

classe de nivel inferior ainda ndo tenha sido objeto de absor¢ao de forma substancial.

Os acionistas devem ser aqueles a suportar inicialmente as perdas apuradas,
seguidos dos credores elegiveis. Primeiramente devem ser afetados os direitos dos credores
que integram o Capital Nivel 1, na propor¢ao das perdas identificadas e até o limite de sua
capacidade de absorcdo. Em seguida, ndo sendo suficientes as absor¢des promovidas, serdo

cancelados, reduzidos ou convertidos os direitos de crédito integrantes do Capital Adicional 1.

Ultrapassada a capacidade de absor¢do dessa parcela, e havendo a necessidade de
maior absor¢do de perdas, serdo cancelados, reduzidos ou convertidos os créditos do Capital
Nivel 2% e, posteriormente, serdo absorvidas as dividas subordinadas nio englobadas nos
Capitais Nivel 1, Adicional 1 e Nivel 2, respeitando-se a hierarquia de créditos previstas no

direito interno™.

* Compdem o Capital de Nivel 1 aqueles instrumentos que atendem as condig¢des estabelecidas nos artigos 28,
29 e 31; o Capital Adicional 1 aqueles que atendem as condi¢des do artigo 52; e o Capital de Nivel 2, os
instrumentos que observarem as condi¢des do artigo 63, todos relativos ao Regulamento (UE) n°® 575/2013
(UNIAO EUROPEIA, 2013).

% Sera observada, nesta tltima fase, a ordem referente aos depositos, nos termos do artigo 108 da DRRB:
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Essa ordem de absorcdo dos direitos pode ser esquematizada da seguinte maneira:

Quadro 01 - Ordem de aplicagdo do bail-in, conforme determina¢ées da DRRB

Capitais Nivel 1
Capitais Adicionais 1
Capitais Nivel 2

Divida subordinada elegivel

Como regra, deve ser garantido o mesmo tratamento a integralidade dos créditos
de uma mesma classe. Contudo, essa regra pode ser excepcionada diante de circunstincias
que exijam a diferenca de tratamento como forma de garantir a melhor eficiéncia das medidas
aplicadas, a manutengdo da viabilidade da instituicdo e a continuacdo das atividades
consideradas relevantes, além de impedir o alastramento da situacdo de crise ao sistema

financeiro ou outros setores da economia.

Por fim, deve ser observado que, no ambito europeu, foi reconhecida a
possibilidade de aplicacdo do bail-in em sua modalidade convencional, em que as partes se
vinculam contratualmente aos seus efeitos*’. As instituigdes financeiras podem incluir, nos
instrumentos por ela emitidos ou celebrados, clausulas que prevejam a conversdo, redu¢do ou

cancelamento dos direitos previstos no titulo ou contrato, no caso de ocorréncia de

UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 108.° Posi¢do dos depositos na hierarquia da insolvéncia.
Os Estados-Membros asseguram que, no direito nacional que rege os processos normais de insolvéncia: a) Tém a
mesma posi¢do de prioridade, que ¢ mais elevada do que a posi¢do dos créditos dos credores ordinarios nao
garantidos e ndo privilegiados: i) a parte dos depdsitos elegiveis das pessoas singulares e das micro, pequenas e
médias empresas que exceda o nivel de cobertura previsto no artigo 6.° da Diretiva 2014/49/UE, ii) os depositos
que seriam depositos elegiveis das pessoas singulares e das micro, pequenas e médias empresas ndo fora o facto
de terem sido efetuados através de sucursais situadas fora da Unido de instituigdes estabelecidas na Unido; b)
Tém a mesma posicao de prioridade, que é mais elevada do que a posicdo prevista na alinea a): 1) os depositos
cobertos, ii) os sistemas de garantia de depdsitos ficam sub-rogados nos direitos e nas obriga¢des dos
depositantes cobertos em caso de insolvéncia”.

* UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 55.° Reconhecimento contratual da recapitalizagdo
interna. 1. Os Estados-Membros exigem que as instituicdes e as entidades referidas no artigo 1.°, n.° 1, alineas
b), ¢) e d), incluam uma cldusula contratual nos termos da qual o credor ou a parte no acordo que cria o passivo
reconhece que o mesmo pode ser objeto da aplicacdo dos poderes de reducdo e de conversdo, e aceita ficar
vinculado pela redu¢do do montante de capital ou do montante em divida, e pela conversdo ou pela extingao
decorrente do exercicio desses poderes por uma autoridade de resolugdo, desde que o passivo: a) Nao esteja
excluido ao abrigo do artigo 44.°, n.° 2; b) Nao seja um deposito referido no artigo 108.°, alinea a); ¢) Seja regido
pelo direito de um pais terceiro; e d) Seja emitido ou contraido apds a data em que um Estado-Membro aplique
as disposi¢des adotadas para transpor a presente sec¢ao’.
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. , ) . . .
determinado evento pré-estabelecido™. Essas condigdes suspensivas podem estar relacionadas
a situac¢do financeira da entidade, aos seus niveis de solvabilidade ou aos seus niveis de

fundos proprios de capital, por exemplo.

De igual maneira, podem ser previstas, nos referidos instrumentos, clausula que
apontem para a subordinacdo do crédito em relagdo aos demais existentes em face da
entidade. Caso aplicado o procedimento normal de liquidacdo, nos termos das respectivas
legislacdes nacionais dos Estados-Membros, referido direito passa a ser classificado em um
nivel inferior aos demais créditos elegiveis, ndo podendo o credor receber pelo valor a que
faria jus antes de liquidados os créditos posicionados em niveis de preferéncia superiores,

conforme hierarquia de credores vigente.

Contudo, n3o obstante as partes acordarem previamente quais situagdes
desencadeiam a conversao, cancelamento ou redugdo dos direitos de crédito, ficam
resguardados, a autoridade competente em cada sistema nacional, os poderes para
determinarem a aplicacdo imediata dos mencionados efeitos, caso verificadas as hipoteses
autorizativas de implementacdo das medidas resolutivas em institui¢des insolventes ou na

iminéncia de assim se tornarem.

Feitas essas consideragdes, pode-se, portanto, realizar a seguinte sintese em
relacdo a exposicdo apresentada, sobre os aspectos eleitos para investigagdo acerca da

aplicagdo do bail-in no ambito europeu, a partir das previsdes constantes da DRRB:

*2 UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 45.° Aplicag@o do requisito minimo. [...] 14. Para que um
instrumento possa ser considerado um instrumento contratual de recapitalizag@o interna nos termos do n.° 13, a
autoridade de resolugdo certifica-se de que o instrumento: a) Contém uma cldusula contratual que estipule que,
caso uma autoridade de resolucdo decida aplicar o instrumento de recapitalizagdo interna a essa institui¢do, o
instrumento sofra uma redugdo ou seja convertido na medida do necesséario antes de outros passivos elegiveis
serem reduzidos ou convertidos; e b) Estd sujeito a um acordo, a um compromisso ou a uma disposicao de
subordinacdo vinculativos em virtude dos quais, em caso de processo normal de insolvéncia, o instrumento se
classifique num nivel inferior a outros passivos elegiveis e ndo possa ser reembolsado antes de se terem
liquidado outros passivos elegiveis pendentes nesse momento”.



Quadro 02 - Sintese das previsées constantes da DRRB sobre a aplicagdo do bail-in no ambito europeu
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Critério Previsiao constante da DRRB Base legal
Medidas que conformam o | A aplicacdo do bail-in engloba as seguintes medidas: Artigos 43, 47,
bail-in (a) extingdo de agdes ou outros instrumentos representativos do capital social da instituicdo em ]5)31’{1213 € 60 da

crise, mediante a absor¢ao dos prejuizos acumulados;

(b) diluicdo do valor das acdes ou de outros instrumentos representativos do capital social da
instituicao, nos casos em que, promovida a avaliagdo do estado econdmico-financeiro institui¢ao
em crise ¢ verificado que essa possui valor positivo;

(c) transferéncia de a¢des ou outros instrumentos representativos do capital da instituicdo afetada
para seus credores, que irdo receber, em pagamento por seus créditos, direitos de participagdo no
capital social da entidade;

(d) reducdo, inclusive a zero — correspondendo ao cancelamento — de direitos de crédito elegiveis
existentes em face da entidade em crise; e

(e) aplicagcdo imediata dos efeitos previstos em cldusulas constantes dos contratos ou titulos
celebrados ou emitidos pela instituicdo que prevejam, no proprio instrumento, a possibilidade de
conversao do crédito em agdes, a promogdo de seu cancelamento ou de sua reducdo, mediante a
ocorréncia de determinada condigao resolutiva.

Direitos que podem ser
atingidos pela aplica¢do do
bail-in

As acdes e participagdes no capital social da institui¢do afetada, bem como os direitos de crédito
existentes em face da institui¢do sdo elegiveis para a aplicagdo do bail-in, a excecdo dos:

(a) depositos cobertos, no limite de 100.000 EUR (cem mil euros);
(b) créditos garantidos, até o limite do valor do bem dado em garantia;

(c) direitos decorrentes de relacdo fiducidria, em que a instituicdo ¢ agente fiducidria e outra parte
beneficiaria;

(d) créditos cujo prazo de vencimento for inferior a sete dias;
(e) créditos decorrentes da legislagdo de trabalho;

(f) créditos quirografarios de fornecedores, cujo fornecimento de produtos ou servi¢cos nao pode

Artigo 44 da
DRRB.
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ser paralisado por ser considerado essencial a continuidade da prestagdo de servigos essenciais
pela institui¢ao;

(g) créditos fiscais e ou em relagdo a seguranca social; e

(h) créditos englobados pelo sistema de garantia de depdsitos vigente no ambito da Unido
Europeia.

Autoriza-se ainda que as autoridades nacionais excluam determinados créditos ou determinada
categoria de crédito da aplicagdo do bail-in, nos casos em que se mostre invidvel que essa
implementagdo seja realizada em relag@o a eles dentro de um prazo considerado razoavel, dada a
urgéncia da medida, ou quando o impacto negativo de aplicagdo do bail-in em relagdo a esses
créditos puder trazer maiores perdas a institui¢do, prejudicando os demais credores.

Ordem de aplicagdo do
bail-in

As agdes ou quotas da instituicdo financeiras serdo atingidas inicialmente, seguidas dos créditos
elegiveis existentes em face da institui¢ao.

Deve ser absorvido o Capital Nivel 1, o Capital Adicional 1, o Capital Nivel 2 e, havendo
necessidade, os demais créditos elegiveis, de acordo com a hierarquia de credores prevista nos
respectivos sistemas juridicos dos Estados-Membros da Unido Europeia.

Apenas podera ser atingido o nivel de capital seguinte caso o anterior haja sido
consideravelmente absorvido, sendo aplicado o bail-in de forma proporcional e equitativa em
cada categoria.

Artigos 48 e 60
da DRRB.

Reconhecimento da
modalidade convencional
do bail-in

A DRRB reconhece a aplicagdo da modalidade convencional do bail-in. As instituigdes podem
emitir titulos ou celebrar contratos que contenham cldusulas que permitam a conversdo,
cancelamento ou reducdo dos direitos de crédito, uma vez verificados determinadas situagdes pré-
estabelecidas. Contudo, pode a autoridade competente determinar a aplicagdo imediata dos
mencionados efeitos, caso julgue necessaria a adogdo de tal medida e uma vez que estejam
presentes os critérios autorizativos de sua intervengao.

Artigos 45,
item 14, 48 ¢
55 da DRRB.
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3.2. A aplicaciio do bail-in no regime juridico espanhol

O marco legal vigente no direito espanhol em relacdo a reestruturagdo e
liquidacdo de institui¢des financeiras em crise € a Ley n® 11/2015 que veio substituir a Ley n°
9/2012, promulgada em 14 de novembro de 2012, como forma de adaptar o regime legal

espanhol as disposi¢des constantes da DRRB*.

As disposi¢des constantes dessa lei sdo aplicaveis as chamadas “entidades de

9945

r g 44 \ .. . .7 \ . .
crédito”™"”, as “empresas de servicios de inversion™", as ‘“sociedades financieras de

2546 9548

. . . 47 . .
cartera””, “sociedades financieras mixtas de cartera”™' e “sociedades mixtas de cartera”,

B ESPANHA. Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion. Disponivel em: <https://goo.gl/103ViJ>. Acesso em 01 fev. 2019.

* UNIAO EUROPEIA. Regulamento n® 575/2013(UE): “Artigo 4.°. Defini¢des. Para efeitos do presente
regulamento, aplicam-se as seguintes defini¢des: 1) «Instituicdo de crédito»: uma empresa cuja atividade
consiste em aceitar do publico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por conta
propria”.

* UNIAO EUROPEIA. Diretiva n® 2004/39/CE: “Artigo 4.°. Definigdes. 1. Para os efeitos da presente diretiva,
entende-se por: 1) «Empresa de investimento»: qualquer pessoa coletiva cuja ocupacdo ou atividade habitual
consista na prestacdo de um ou mais servigos de investimento a terceiros e/ou na execu¢do de uma ou mais
atividades de investimento a titulo profissional. Os Estado-Membros podem incluir na defini¢do de empresas de
investimento empresas que ndo sejam pessoas coletivas, desde que: a) O seu regime juridico garanta um nivel de
prote¢do de interesses de terceiros equivalente ao que € assegurado pelo das pessoas coletivas; e b) Sejam objeto
de uma supervisdo prudencial equivalente e adaptada a sua forma juridica. No entanto, as pessoas singulares que
prestam servigos que envolvem a detencdo de fundos ou valores mobilidrios de terceiros s6 podem ser
consideradas empresas de investimento para efeitos da presente diretiva quando, sem prejuizo de outros
requisitos nela previstos ou previstos na Diretiva 93/6/CEE, respeitem as seguintes condigdes: a) Os direitos de
propriedade de terceiros sobre instrumentos e fundos devem ser salvaguardados, nomeadamente no caso de
insolvéncia da empresa ou dos seus proprietarios, penhora, compensagao ou outras agdes intentadas por credores
da empresa ou dos seus proprietarios; b) A empresa de investimento deve estar sujeita a normas destinadas a
controlar a sua solvéncia e a dos respectivos proprietarios; c) As contas anuais da empresa de investimento
devem ser revistas por uma ou mais pessoas habilitadas, de acordo com a legislagdo nacional, a efetuar a revisao
de contas; d) Caso a empresa tenha um unico proprietario, este deve assegurar a prote¢do dos investidores na
eventualidade da cessagdo das atividades da empresa em consequéncia da sua morte, incapacidade ou
eventualidade equiparavel” (UE, 2004). Nesse sentido, 0 Anexo I, Se¢do A, do mesmo regulamento aponta quais
sdo os servicos considerados de investimento, no ambito da Unido Europeia: “Servigos e atividades de
investimento: 1) Recepcéo e transmissdo de ordens relativas a um ou mais instrumentos financeiros; 2) Execucdo
de ordens por conta de clientes; 3) Negociacdo por conta propria; 4) Gestdo de carteiras; 5) Consultoria para
investimento; 6) Tomada firme de instrumentos financeiros e/ou colocacdo de instrumentos financeiros com
garantia; 7) Colocagdo de instrumentos financeiros sem garantia; 8) Exploracdo de Sistemas de Negociacao
Multilateral (MTF)”.

% UNIAO EUROPEIA. Regulamento n® 575/2013(UE): “Artigo 4.°. Definigdes. Para efeitos do presente
regulamento, aplicam-se as seguintes defini¢des: [...] 20) Companhia financeira": uma institui¢do financeira
cujas filiais sejam exclusivas ou principalmente instituicdes ou instituicdes financeiras, sendo pelo menos uma
destas filiais uma institui¢do, e que ndo seja uma companhia financeira mista (UNIAO EUROPEIA, 2013).

T ESPANHA, Ley n° 5/2005: “Articulo 2. Definiciones. 7. Tendrd la consideracion de sociedad financiera
mixta de cartera la empresa dominante que no sea una entidad regulada y que, junto con sus dependientes, de
las cuales al menos una serd una entidad regulada, y otras entidades, constituya un conglomerado financeiro”.
“Artigo 2. Defini¢des. Sera considerada uma companhia financeira mista a entidade e controladora que ndo
exerca, por si so, atividades reguladas do sistema financeiro, mas que uma ou mais de suas controladas ou
subsidiarias o fagam, constituindo, por consequéncia, um conglomerado financeiro” (tradug@o nossa).
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sendo elas sediadas na Espanha ou, nos casos em que seja a controladora sediada em paises
fora do ambito a Unido Europeia, sua filial, subsididria ou sociedade controlada esteja

localizada em territério espanhol.

Também se aplicam as “sociedades financieras de cartera” e as “sociedades
financieras mixtas de cartera” nos casos em que, mesmo estando essas instituigdes sediadas
em outros paises da Unido Europeia, elas estejam sob supervisdo do Banco de Espafia e do
Banco Central Europeu, dentro do Mecanismo Unico de Supervisdo, como autoridades
responsaveis pela supervisao de instituigdes de crédito, ou da Comision Nacional del Mercado
de Valores, autoridade responsavel pela supervisdo de instituicdes responsaveis por

investimentos.

No sistema juridico espanhol optou-se por separar as autoridades nacionais
responsaveis pela regulacdo prudencial e pela fase de resolucdo das instituicdes financeiras,
por considerar que haveria um conflito de interesses da manuten¢do das atribui¢des inerentes

a ambas as fases em uma Unica autoridade (ESPANHA, 2015, p. 50.802-50.803).

A regulacdo prudencial tem por objeto disciplinar a atuacdo das institui¢cdes
financeiras, garantindo que estas observem as prescricdes legais e as normas reguladoras e
tenham as condigdes necessarias para manter a autorizacdo de funcionamento com o fim de

conferir estabilidade ao mercado e evitar situagdes de crise e rupturas no setor.

Por outro, a fase resolutiva engloba as situagdes de estresse, em que as medidas
adotadas na fase prudencial ndo foram eficazes em conter a deflagracdo de crises em
entidades financeiras. Objetiva, assim, evitar o contagio de outras institui¢cdes e a sua retirada
do mercado, de forma rapida e eficiente, reduzindo eventuais impactos negativos que podem
ser causados ao setor financeiro € a economia, além de eventualmente onerar os cofres

publicos.

Como se infere, se, de um lado, o objetivo ¢ a manutencdo do funcionamento
adequado das entidades do sistema, de outro o objetivo ¢ a sua retirada do mercado ou a

liquidacao de suas partes consideradas ndo vidveis. Diante dessa diferenca de finalidades de

UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2002/87/CE: “Artigo 2.° Defini¢des Para efeitos da presente diretiva, entende-se
por: 15) «Companhia financeira mistay, uma empresa-mae, que ndo ¢ uma entidade regulamentada, a qual em
conjunto com as suas filiais, de que pelo menos uma ¢ uma entidade regulamentada sediada na Comunidade, e
com quaisquer outras entidades, constitui um conglomerado financeiro”.

*® UNIAO EUROPEIA. Regulamento n° 575/2013(UE): “Artigo 4.° Definigdes. Para efeitos do presente
regulamento, aplicam-se as seguintes defini¢des: [...] 22) «Companhia mista»: uma empresa-mae que nao seja
uma companhia financeira ou uma institui¢do ou uma companhia financeira mista, em cujas filiais se inclua, pelo
menos, uma instituicao”.
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atuagdo regulatoria, o legislador espanhol considerou nao se tratar de mera forma de
abordagem da supervisdo do sistema financeiro. Admitiu ser necessario criar area autdnoma
de interven¢do publica, o que, por consequéncia, exigiria a separagdo de atribui¢des entre as
autoridades nacionais responsaveis por atuar em cada fase interventiva (ESPANHA, 2015, p.

50.802-50.803).

Desse modo, no direito espanhol, s3o autoridades que atuam na supervisdo
prudencial o Banco da Espanha, em relacdo as institui¢des de crédito, e a Comissdo Nacional
do Mercado de Valores, em relagdo as sociedades de servigos de investimento. Por sua vez, o
Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB)* ¢ denominado como autoridade de
resolugdo executiva, o que equivale a dizer que € responsavel pelo conjunto de procedimentos
e medidas que podem ser aplicados no caso de verificadas as condi¢des de insolvéncia e a

necessidade de decretagdo da liquidacdo das instituigdes financeiras sob jurisdi¢do espanhola.

A Ley n°® 11/2015 divide a aplicacdo de suas disposi¢des em trés fases diferentes,
sendo elas a fase preventiva da resolucdo, a fase de atuagdo antecipada e, por fim, a fase de

execucao da resolugdo, sendo previstas medidas especificas para cada uma delas.

. ~ 50 . e~ .
Na fase preventiva de resolugdo™, as institui¢des financeiras devem elaborar e

. . ~ 51 .
manter atualizados seus respectivos planos de recuperagdo’’, nos quais devem constar as

* ESPANHA. Ley n°® 11/2015: “Articulo 52. FROB. 1. El FROB tendrd por finalidad gestionar los procesos de
resolucion de las entidades en su fase ejecutiva y, en todo caso, ejercer las facultades que le atribuye esta Ley, el
resto del ordenamiento juridico nacional y el Derecho de la Union Europea. 2. El FROB es una entidad de
Derecho publico con personalidad juridica propia y plena capacidad publica y privada para el desarrollo de
sus fines, que se regird por lo establecido en esta Ley. 3. El FROB quedara sometido al ordenamiento juridico-
privado, salvo que actue en el ejercicio de las potestades administrativas conferidas por esta Ley, el Derecho de
la Union Europea u otras normas con rango de ley. Las medidas de resolucion de entidades que adopte el
FROB se comunicaran, en su caso, a la Comision Europea o a la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, a efectos de lo establecido en la normativa en materia de ayudas de Estado y defensa de la
competencia”. “Artigo 52. FROB. 1. O objetivo do FROB ¢ gerir os processos de resolucao das entidades na sua
fase executiva e, em qualquer caso, exercer os poderes conferidos por esta lei, o resto do ordenamento juridico
nacional e o direito da Unido Europeia. 2. O FROB ¢ uma entidade de direito piiblico com personalidade juridica
propria e plena capacidade publica e privada para o desenvolvimento dos seus fins, que serd regida pelo
estabelecido nesta Lei. 3. O FROB estara sujeito a ordem juridico-privada, exceto que atua no exercicio dos
poderes administrativos conferidos por esta Lei, a Lei da Unido Europeia ou outras normas com o grau de lei. As
medidas de resolucdo das entidades que adotam o FROB serdo comunicadas, se for caso disso, &8 Comissao
Europeia ou a Comissdo Nacional de Mercados e Concorréncia, para efeitos das disposi¢cdes dos regulamentos
relativos aos auxilios estatais e a defesa do Estado e defesa da concorréncia” (traducdo nossa).

%% As medidas que engloba essa fase estdo previstas no Capitulo III da Ley n® 11/2015.

ESPANHA. Ley n° 11/2015: “[...] Un tercer principio que toma en consideracion esta Ley, y que es igualmente
fruto de una experiencia compartida con los paises de nuestro entorno, es la conveniencia de que se articulen de
manera exhaustiva tanto una fase preventiva como una fase de actuacion temprana dentro del proceso
resolutorio. Se trata, de un lado, de integrar en la vida ordinaria de las entidades la reflexion continuada sobre
su resolubilidad, es decir, que, al margen de cualquier dificultad operativa, sus gestores dediquen esfuerzos y
atencion a garantizar que si la entidad tuviera que ser resuelta en un momento determinado, su estructura o
forma de funcionamiento permitirian realizar tal resolucion sin poner en riesgo la estabilidad financiera, la
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medidas que serdo adotadas no caso de enfrentamento de crises de solvéncia e liquidez por
essas entidades. A autoridade de resolugdo preventiva, por sua vez, deve empreender esforgcos
para avaliar as caracteristicas, peculiaridades e a situacdo econdmico-financeira das
institui¢des a fim de elaborar um plano de resolu¢do’’, no qual devem constar estratégias a

serem adotadas diante de situagdes de estresse.

economia y, muy especialmente, los depdsitos y el dinero publico. Y, de otro lado, trata de hacer especial
hincapié en la necesidad de permitir que las autoridades de supervision y resolucion actuen sobre una entidad
desde un primer momento, cuando la entidad aun es solvente y viable. En esta fase temprana tanto la
intervencion publica como los ajustes de la propia entidad resultaran, normalmente, mucho mas eficaces, que de
producirse ya en un entorno de deterioro mas grave. Un trabajo riguroso en ambas lineas de actuacion, tanto la
planificacion preventiva como la actuacion temprana, han de facilitar necesariamente una resolucion previsible
y ordenada de las entidades, que es lo que menos impacto tendra en los mercados financieros” (ESPANHA,
2015, p. 09). “Um terceiro principio que leva em consideracdo esta Lei, e que também ¢ o resultado de uma
experiéncia compartilhada com os paises do nosso entorno, ¢ a conveniéncia de uma articulagdo abrangente de
uma fase preventiva e de uma fase inicial de atuagio dentro do processo de resolugdo. E, por um lado, integrar na
vida cotidiana das entidades a reflexdo continuada sobre sua resolutividade, ou seja, que, além de qualquer
dificuldade operacional, seus gestores dedicam esforcos e atengdo para garantir que se a entidade tivesse que ser
resolvida em um determinado momento, sua estrutura ou modo de funcionamento permitiria tal resolugdo sem
comprometer a estabilidade financeira, a economia e, principalmente, os depositos e o dinheiro publico. E, por
outro lado, tenta dar énfase especial a necessidade de permitir que as autoridades de supervisdo e resolucao
atuem sobre uma entidade desde o inicio, quando a entidade ainda ¢ solvente e vidvel. Nesta fase inicial, tanto a
intervencdo publica como os ajustes da propria entidade serdo normalmente muito mais eficazes do que os que
ocorrem num ambiente de deterioragdo mais grave. Um trabalho rigoroso em ambas as linhas de acdo, tanto o
planejamento preventivo quanto a a¢do antecipada, deve necessariamente facilitar uma resolugdo previsivel e
ordeira das entidades, que ¢ o que terd o menor impacto nos mercados financeiros” (traducao nossa).

' ESPANHA. Ley n° 11/2015: “drticulo 6. Plan de recuperacion. 1. Con cardcter preventivo, todas las
entidades elaboraran y mantendran actualizado un plan de recuperacion que contemple las medidas y acciones
a adoptar por la entidad con el objeto de restablecer su posicion financiera en el caso de que se produjera un
deterioro significativo de la misma. El plan y sus actualizaciones serdan aprobados por el organo de
administracion de la entidad, para su posterior revision por el supervisor competente. 2. El plan de
recuperacion debera incluir un conjunto de indicadores, cuantitativos y cualitativos que se tendran en cuenta
como referencia para emprender las acciones previstas. En ningun caso, podra presuponer el acceso a ayudas
financieras publicas”. “Artigo 6. Plano de recuperagdo. 1. Como medida preventiva, todas as entidades devem
elaborar e manter atualizado um plano de recuperagdo que contemple as medidas e a¢des a serem tomadas pela
entidade, a fim de restabelecer sua posi¢do financeira em caso de deterioragdo significativa da mesma. O plano e
suas atualizagdes serdo aprovados pelo 6rgdo administrativo da entidade, para posterior analise pelo supervisor
competente. 2. O plano de recuperacdo deve incluir um conjunto de indicadores quantitativos e qualitativos que
serdo tomados em consideragdo como referéncia para empreender as a¢des planejadas. Em nenhum caso, pode
pressupor o acesso a ajuda financeira publica” (tradug@o nossa).

> ESPANHA. Ley n° 11/2015: “Articulo 13. Planes de resolucién. 1. Con cardcter preventivo, la autoridad de
resolucion preventiva elaborard y aprobara, previo informe del FROB y del supervisor competente y previa
consulta a las autoridades de resolucion de las jurisdicciones en las que se encuentren establecidas sucursales
significativas, un plan de resolucion para cada entidad que no forme parte de un grupo objeto de supervision en
base consolidada. El plan contendra las acciones de resolucion que el FROB podra aplicar en el caso de que la
entidad cumpla con las condiciones previstas en el articulo 19, sin perjuicio de que a la luz de las circunstancias
el FROB pueda también aplicar otras medidas”. “Artigo 13. Planos de resolugdo. 1. Com caréter preventivo, a
autoridade de resolug@o preventiva elaborara e aprovara, relatorio prévio do FROB e do supervisor competente e
apods consulta as autoridades de resolucdo das jurisdigdes em que sejam estabelecidas filiais significativas, um
plano de resolugdo para cada entidade que ndo faz parte de um grupo sujeito a supervisao em base consolidada.
O plano contera as acdes de resolugdo que o FROB pode aplicar no caso de a entidade cumprir as condigdes
estabelecidas no artigo 19, mesmo que, a luz das circunstancias, o FROB também possa aplicar outras medidas”
(traducdo nossa).
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A fase de atuagdo antecipada® corresponde aquela em que determinada entidade

j& ndo se encontra mais exercendo suas atividades dentro da normalidade, sendo identificado

o descumprimento de requisitos necessarios ao seu funcionamento ou a ndo observancia de

prescri¢des contidas em leis ou na regulacdo aplicavel. Pode-se, todavia, verificar que a

entidade possui condi¢des de retornar o regular desenvolvimento de suas atividades por seus
, . . . . o . . ~ 54

proprios meios, mediante a aplicagdo de medidas previstas em seu plano de recuperacao™, ou

por meio de recursos decorrentes de acordos de ajuda financeira intragrupo™.

Nessa etapa, portanto, podem ser aplicadas medidas previstas pelo plano de
recuperagdo da instituicdo objetivando que eventuais problemas identificados sejam sanados

e, ainda, permitir a facilitacdo de eventual processo de liquidacdo posteriormente decretado.

Na fase executiva da resolugdo™, verifica-se que a institui¢io financeira ¢ inviavel
ou que o serd num futuro préoximo, que nao ha perspectivas razoaveis de que medidas tomadas
pelo setor privado possam impedir a sua inviabilidade dentro de um prazo razoavel e que, por
razdes de interesse publico, serd necessaria a ado¢do de medidas interventivas pelo poder

publico.

3 As medidas que englobam essa fase estdo previstas no Capitulo II da Ley n® 11/2015.

* ESPANHA. Ley n° 11/2015: “drticulo 6. Plan de recuperacion. 1. Con cardcter preventivo, todas las
entidades elaboraran y mantendran actualizado un plan de recuperacion que contemple las medidas y acciones
a adoptar por la entidad con el objeto de restablecer su posicion financiera en el caso de que se produjera un
deterioro significativo de la misma. El plan y sus actualizaciones seran aprobados por el organo de
administracion de la entidad, para su posterior revision por el supervisor competente. 2. El plan de
recuperacion debera incluir un conjunto de indicadores, cuantitativos y cualitativos que se tendrdn en cuenta
como referencia para emprender las acciones previstas. En ningun caso, podra presuponer el acceso a ayudas
financieras publicas”. “Artigo 6. Plano de recuperagdo. 1. Como medida preventiva, todas as entidades devem
elaborar e manter atualizado um plano de recuperagdo que contemple as medidas e agdes a serem tomadas pela
entidade, a fim de restabelecer sua posi¢ao financeira em caso de deterioragdo significativa da mesma. O plano e
suas atualizagdes serdo aprovados pelo 6rgdo administrativo da entidade, para posterior andlise pelo supervisor
competente. 2. O plano de recuperacdo deve incluir um conjunto de indicadores quantitativos e qualitativos que
serdo tomados em consideragdo como referéncia para empreender as a¢des planejadas. Em nenhum caso, pode
pressupor o acesso a ajuda financeira publica” (tradug@o nossa).

3 ESPANHA. Ley n° 11/2015: “Articulo 7. Acuerdos de ayuda financiera dentro de un grupo. 1. Las entidades y
sus filiales integradas en la supervision consolidada podradn suscribir acuerdos para prestarse ayuda financiera,
para el caso de que alguna incurriera en los supuestos de actuacion temprana a que se refiere el articulo
siguiente. Estos acuerdos deberan ser autorizados por el supervisor competente. Asimismo, estos acuerdos
deberan ser aprobados por la junta de accionistas de cada una de las entidades que pretenda ser parte. Estos
acuerdos solo podran celebrarse si, en el momento en que se solicita la autorizacion, ninguna de las partes ha
incurrido en un supuesto de actuacion temprana”. “Artigo 7. Acordos de assisténcia financeira dentro de um
grupo. 1. As entidades e suas controladas integradas na supervisdo consolidada poderdo celebrar convénios para
prestar assisténcia financeira, no caso de qualquer deles incidir nos casos de intervencdo antecipada a que se
refere o artigo seguinte. Estes acordos devem ser autorizados pelo supervisor competente. Da mesma forma,
esses acordos devem ser aprovados pela assembleia geral de acionistas de cada uma das entidades que pretendem
ser parte. Estes acordos s6 podem ser concluidos se, no momento em que a autorizacdo € solicitada, nenhuma das
partes tenha assumido uma hipdtese de intervencao antecipada” (traducdo nossa).

%6 Esses pontos estdo previstos nos Capitulos IV a VI da Ley n° 11/2015.
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A adogdo das medidas previstas nessa fase objetiva recuperar as instituigdes que
ainda podem retomar a viabilidade ou, nos casos em que ndo seja possivel, visa a promover a
sua liquidag¢do de forma rapida e ordenada, buscando garantir a manuten¢do da estabilidade

do sistema financeiro € a continuidade das atividades consideradas essenciais.

Em convergéncia as orientagdes da DRRB, a Ley n® 11/2015 determina que sdo
consideradas inviaveis as instituicdes que nao reunam as condi¢gdes necessarias & manutengao
de sua autorizagdo de funcionamento ou, conforme elementos objetivos, que ndo as reunirdo
em um futuro préoximo, quando o passivo exigivel da institui¢do se mostrar superior ao seu
ativo ou nos casos em que seja razoavelmente previsivel que tal condicdo se verificard em um
futuro proximo; uma vez identificado que a entidade nao ¢ capaz de cumprir pontualmente
com as obrigagdes exigidas ou que ndo serd capaz de fazé-lo em breve; a institui¢do em crise

necessitar de assisténcia financeira publica extraordinaria®’.

A partir dos referidos aspectos, a determinagdo da viabilidade da instituicao objeto

de apreciagio fica a cargo da autoridade supervisora competente™. Inicia-se, nesse ponto, a

5 1. ., . . . N . .
7 Nessa tltima hipdtese, todavia, excepcionam-se alguns casos em que for concedida assisténcia financeira
publica extraordinaria, como aponta o artigo 20, 2, da Lei Espanhola.

ESPANHA. Ley n° 11/2015: “Articulo 20. Concepto de entidad inviable. [...] 2. No obstante lo dispuesto en la
letra d) del apartado anterior, no se considerara que la entidad es inviable si la ayuda financiera publica
extraordinaria se otorga para evitar o solventar perturbaciones graves de la economia y preservar la
estabilidad financiera, y adopta alguna de las siguientes formas: a) Garantia estatal para respaldar
operaciones de liquidez concedidas por bancos centrales de acuerdo con las condiciones de los mismos. b)
Garantia estatal de pasivos de nueva emision. c) Inyeccion de recursos propios o adquisicion de instrumentos de
capital a un precio y en unas condiciones tales que no otorguen ventaja a la entidad”, desde que as condigdes
acima enumeradas ndo existam no momento em que for concedida a assisténcia publica. “Artigo 20. Conceito de
entidade inviavel. [...] 2. N@o obstante o disposto na letra d) da se¢@o anterior, ndo serd considerado que a
entidade ¢ invidvel se a ajuda financeira ptblica extraordinaria for concedida para evitar ou resolver perturbagdes
graves na economia e preservar a estabilidade financeira, e adotar as seguintes formas: a) Garantia estatal para
apoiar as operacdes de liquidez concedidas pelos bancos centrais de acordo com as suas condi¢des. b) Garantia
estatal das responsabilidades recém-emitidas. c¢) Injecdo de recursos proprios ou aquisicdo de instrumentos de
capital a um preco e em condig¢des que ndo conferem uma vantagem a entidade” (traducao nossa).

 ESPANHA. Ley n° 11/2015: “Articulo 21. Apertura del proceso de resolucion. 1. EI supervisor competente,
previa consulta a la autoridad de resolucion preventiva competente y al FROB, determinara si la entidad es
inviable o es razonablemente previsible que vaya a serlo en un futuro proximo, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 19.1.a). Realizada la evaluacion, la comunicard sin demora al FROB y a la autoridad de resolucion
preventiva competente. No obstante lo anterior, el FROB podra instar al supervisor competente a que realice
esa determinacion si, a partir de la informacion y andlisis facilitados por el supervisor competente, considera
que existen razones para ello. El supervisor competente debera contestar en un plazo mdximo de tres dias
Justificando su respuesta”. “Artigo 21. Abertura do processo de resolucdo. 1. O supervisor competente, depois de
consultar a autoridade competente de resolugdo preventiva e o FROB, determinara se a entidade ¢ inviavel ou
razoavelmente previsivel que serd inviavel num futuro préoximo, de acordo com o disposto no artigo 19.1.a) .
Uma vez realizada a avaliagdo, comunicard sem demora ao FROB e a competente autoridade de resolucao
preventiva. Ndo obstante o acima exposto, o FROB pode instar o supervisor competente a fazer essa
determinagdo se, com base nas informagdes e analises fornecidas pelo supervisor competente, considerar que ha
motivos para fazé-lo. O supervisor competente deve responder no prazo maximo de trés dias, justificando sua
resposta” (traducao nossa).
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fase executiva da resolugdo, que corresponde ao conjunto de procedimentos e medidas

aplicadas com o objetivo de gerir a liquidagdo de uma entidade financeira em crise.

Entre as medidas de resolugdo estdo previstas a alienacdo dos negocios da
entidade™; a transferéncia de elementos do ativo ou passivo para uma instituico de
transi¢do®; a transferéncia de elementos do ativo ou passivo para uma empresa de gestio de

. A . 61 . . ~ . .
patriménio®’; ou sua recapitalizagdo interna, mediante o uso de recursos do Fondo de

% ESPANHA. Ley n° 11/2015: “Articulo 26. Venta del negocio de la entidad. 1. EI FROB podrd acordar y
ejecutar la transmision a un adquirente que no sea una entidad puente, de: a) Las acciones o aportaciones al
capital social o, con caracter general, instrumentos representativos del capital o equivalente de la entidad o
convertibles en ellos, cualesquiera que sean sus titulares. b) Todos o parte de los activos y pasivos de la entidad
[...]". “Artigo 26. Venda dos negocios da entidade. 1. O FROB pode acordar e executar a transferéncia para um
adquirente que ndo seja uma entidade de bridge, de: a) As ag¢des ou contribui¢cdes para o capital social ou, em
geral, para instrumentos representativos do capital ou equivalentes da entidade ou conversiveis, seja qual for seus
donos. b) Todo ou parte dos ativos e passivos da entidade [...]” (traducdo nossa).

% Sobre tal aspecto, relevante mencionar que a DRRB faz referencia a institui¢des de transigdo, sendo tal
conceito convergente aquele trazido pela Ley n° 11/2015, em rela¢do as instituicdes-ponte, vez que: (a)
constituidas com a finalidade de receber parte ou a totalidade do ativo ou do passivo da entidade em crise ou a
qual sejam transferidas as parcelas representativas de seu capital social; e (b) trata-se de entidade cujo capital
social ¢ de titularidade parcial ou totalmente da autoridade nacional competente, podendo ela exercer o seu
controle, conforme critérios definidos em lei. Cf. UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 40.°
Instrumento de criagdo de uma instituicao de transicdo [...] 2. A instituicdo de transicdo ¢ uma pessoa coletiva
que satisfaz cumulativamente os seguintes requisitos: a) E total ou parcialmente detida ou controlada por uma ou
mais autoridades publicas, que podem incluir a autoridade de resolugdo ou o mecanismo de financiamento de
resolugdo, ¢ ¢ controlada pela autoridade de resolugdo; b) E criada com a finalidade de receber e deter a
totalidade ou parte das agdes ou de outros instrumentos de propriedade emitidos por uma instituicdo objeto de
resolugdo ou a totalidade ou parte dos ativos, direitos e passivos de uma ou mais institui¢des objeto de resolucao,
a fim de manter o acesso a fungdes criticas e de alienar a instituicdo ou a entidade a que se refere o artigo 1.°, n.°
1, alineas b), c) ou d)”. ESPANHA. Ley n°® 11/2015: “Articulo 27. Entidad puente. 1. El FROB podra acordar y
ejecutar la transmision a una entidad puente de: a) La totalidad o parte de las acciones o aportaciones al
capital social o, con cardcter general, de los instrumentos representativos del capital o equivalente de la entidad
o convertibles en ellos, cualesquiera que sean sus titulares. b) Todos o parte de los activos y pasivos de una
entidad objeto de resolucion. 2. Se considera entidad puente a una sociedad andnima que podrd estar
participada por el FROB o por otra autoridad o mecanismo de financiacion publicos, cuyo objeto es el
desarrollo total o parcial de las actividades de la entidad en resolucion, y la gestion de las acciones u otros
instrumentos de capital o de todos o parte de sus activos y pasivos. El FROB ejercerd el control sobre este
instrumento de resolucion o su aplicacion en los términos previstos reglamentariamente [...]”. “Artigo 27.
Entidade Ponte. 1. O FROB pode acordar e executar a transferéncia para uma instituigdo-ponte de: a) Todas ou
parte das agdes ou do capital social ou, em geral, dos instrumentos que representam o capital ou equivalente da
entidade ou convertiveis neles, quaisquer que sejam seus titulares. b) Todo ou parte do ativo e passivo de uma
entidade sujeita a resolucdo. 2. Uma instituicdo-ponte € considerada uma sociedade anénima que pode ser detida
pelo FROB ou por outra autoridade ou mecanismo de financiamento publico, cujo proposito seja o
desenvolvimento total ou parcial das atividades da entidade em resolucdo, e a gestdo das agdes ou outros
instrumentos patrimoniais ou todos ou parte de seus ativos e passivos. O FROB exercera controle sobre este
instrumento de resoluc¢do ou sua aplicacao nos termos estabelecidos pelo regulamento [...]” (tradug@o nossa).

8 ESPANHA. Ley n° 11/2015: “drticulo 28. Sociedad de gestién de activos. 1. En los términos previstos en esta
Ley, el FROB podrd, con cardcter de acto administrativo, obligar a una entidad objeto de resolucion o a una
entidad puente a transmitir a una o varias sociedades de gestion de activos determinadas categorias de activos
que figuren en el balance de la entidad. También podra adoptar las medidas necesarias para la transmision de
activos que figuren en el balance de cualquier entidad sobre la que la entidad ejerza control en el sentido del
articulo 42 del Codigo de Comercio, cuando se trate de activos especialmente dafiados o cuya permanencia en
dichos balances se considere perjudicial para su viabilidad o para los objetivos de la resolucion a fin de dar de
baja de los balances dichos activos y permitir la gestion independiente de su realizacion. El FROB solo ejercera
dichas facultades en los siguientes casos: a) si el mercado de los activos de la entidad objeto de resolucion o de
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Resolucion Nacional (Fundo de Resolu¢dao Nacional), que pode ser aplicada na aquisi¢do ou
transferéncia de ativos e passivos da institui¢do, na realizagdo de aportes ao seu capital social
ou na promoc¢do do aumento do capital social por meio da conversdo de instrumentos de
divida existentes e que sejam conversiveis®. Tais mecanismos podem ser aplicados

individualmente ou em conjunto, a critério das determinagdes do FROB.

la entidad puente es de tal naturaleza que su liquidacion con arreglo a los procedimientos de insolvencia
ordinarios podria influir negativamente en los mercados financieros, b) si la transmision es necesaria para
garantizar el buen funcionamiento de la entidad objeto de resolucion o de la entidad puente, o c) si es necesaria
una transmision para maximizar los ingresos procedentes de la liquidacion [...]”. “Artigo 28. Empresa de gestao
de ativos. 1. Nos termos previstos nesta Lei, o0 FROB pode, como ato administrativo, obrigar uma entidade
sujeita a resolugdo ou uma entidade de transicdo a transmitir a uma ou mais empresas de gestdo de ativos certas
categorias de ativos incluidos no saldo da entidade. Também pode tomar as medidas necessérias para ativos de
transmiss@o indicados no balango de qualquer entidade sobre a qual a entidade exerce o controlo na acepgdo do
artigo 42 do Cddigo Comercial, no caso de bens particularmente danificados ou cuja permanéncia nesses saldos.
Considera-se prejudicial para a sua viabilidade ou para os objetivos da resolugdo, a fim de cancelar o registro
desses ativos e permitir a gestdo independente do seu desempenho. O FROB s6 exercerd estes poderes nos
seguintes casos: a) se o mercado para os ativos da entidade a ser resolvida ou da entidade-ponte for de tal ordem
que a sua liquidag@o nos termos de um processo ordindrio de insolvéncia possa ter um impacto negativo no
mercados financeiros, b) se a transferéncia for necessdria para assegurar o bom funcionamento da entidade
sujeita a resolucdo ou da entidade de transi¢do, ou c) se for necessaria uma transferéncia para maximizar o
rendimento da liquidacao [...]” (tradugao nossa).

82 ESPANHA. Ley n°® 11/2015: “Articulo 31. Operaciones de recapitalizacién con utilizacién de los recursos del
Fondo de Resolucion Nacional. 1. En el caso de que, de acuerdo con el articulo 50.1.b), la aplicacion de los
instrumentos de resolucion implique la utilizacion por el FROB de los recursos procedentes del Fondo de
Resolucion Nacional para recapitalizar una entidad, se llevard a cabo de acuerdo con lo dispuesto en esta
Seccion, sin perjuicio del resto de reglas aplicables previstas en esta Ley. 2. El FROB realizard las actuaciones
de adquisicion y enajenacion de los activos o pasivos en funcion del valor de la entidad segun lo previsto en el
articulo 5, y de acuerdo con la normativa de la Union Europea en materia de competencia y ayudas de Estado
[...]. Articulo 32. Acciones ordinarias o aportaciones al capital social. 1. Con anterioridad a la adquisicion por
el FROB de acciones ordinarias o la realizacion de aportaciones al capital social, la entidad que se encuentre
sometida a un procedimiento de resolucion adoptara las medidas necesarias para que dicha adquisicion o
aportacion suponga una participacion en su capital social que se ajuste al valor de la entidad resultante del
proceso de valoracion. [...] Articulo 33. Instrumentos convertibles en acciones ordinarias o aportaciones al
capital social. 1. En el momento de la adopcion del acuerdo de emision de estos instrumentos, la entidad
emisora deberd aprobar los acuerdos necesarios para la ampliacion de capital o la suscripcion de aportaciones
al capital en la cuantia necesaria. 2. Salvo que el FROB determine unas condiciones de desinversion diferentes,
la entidad deberd comprar o amortizar los instrumentos suscritos o adquiridos por el FROB, a través del Fondo
de Resolucion Nacional, tan pronto como esté en condiciones de hacerlo en los términos previstos, y en todo
caso en plazos compatibles con la normativa sobre ayudas de Estado”. “Artigo 31. Operagdes de recapitalizacao
com utilizacdo dos recursos do Fundo Nacional de Resolu¢dao. 1. No caso em que, de acordo com o artigo
50.1.b), a aplicag@o dos instrumentos de resolugdo envolve o uso pela FROB de recursos do Fundo Nacional de
resolugdo para recapitalizar uma entidade, sera realizada de acordo com as disposi¢des da presente sec¢ao, sem
prejuizo de outras regras aplicaveis ao abrigo desta lei. 2. O FROB ird realizar as acdes de aquisicdo e alienacao
de ativos ou passivos, dependendo do valor da entidade, tal como previsto no artigo 5 e em conformidade com os
regulamentos da Unido Europeia em matéria de concorréncia e auxilios estatais [...] Artigo 32. A¢des ordinarias
ou contribui¢des para o capital social. 1. Antes da aquisicdo pela FROB de acdes ordinarias ou fazendo
contribuigdes de capital, a entidade que estd sujeita a um procedimento de resolucdo deve tomar as medidas
necessarias para que tal aquisicdo ou contribui¢do que envolvem uma participagdo no seu capital social que ¢
ajustado ao valor da entidade resultante do processo de avaliagdo. [...] Artigo 33. Os instrumentos conversiveis
em agoes ordindrias ou contribuigdes para o capital social. 1. No momento da aprovagdo da resolugdo para emitir
esses instrumentos, o emitente deve aprovar os acordos necessarios para as contribui¢des de capital de capital ou
de subscricao, na quantidade necesséria. 2. A menos que o FROB determinar as condigdes de desinvestimento
diferente, a entidade deve comprar ou resgatar os instrumentos assinados ou adquiridos pelo FROB, através do



47

O regime espanhol prevé procedimentos administrativos especiais que visam
possibilitar a atuagdo rapida das autoridades competentes, garantir a continuidade das fungdes
essenciais das instituicdes em dificuldades, minimizar o impacto de sua inviabilidade no
sistema, além de objetivar a redu¢do ao acesso a recursos publicos para o soerguimento ou
resolugdo dessas entidades. Como forma de buscar a efetivagdo desses objetivos no caso da
deflagracdo de crises de instituigdes sistematicamente relevantes, a mencionada lei prevé a

possibilidade de aplicagdo do bail-in, nos termos prescritos pelo FSB e pela DRRB.

A adocdo do bail-in pode se dar em duas distintas situagdes. Na primeira, busca-
se recapitalizar a entidade em crise, para que ela possa voltar a atender condigdes necessarias
a continuidade de suas atividades, retomando a confianga do mercado. Nesse caso, devem ser
verificadas perspectivas razoaveis de que a institui¢do atingida pode restaurar sua solidez
financeira e sua viabilidade no longo prazo, uma vez aplicadas medidas interventivas pelo

poder publico®.

Fundo de Resolucao Nacional, assim que vocé é capaz de fazé-lo, nas condigdes previstas, e em qualquer caso,
em termos compativeis com os regulamentos relativos aos auxilios estatais” (tradugdo nossa).

% ESPANHA. Ley n°® 11/2015: “Articulo 40. Recapitalizacion interna. [...] 2. Las medidas de recapitalizacion
interna podran adoptarse para: a) Recapitalizar la entidad de tal forma que pueda volver a cumplir las
condiciones para continuar sus actividades, manteniendo la confianza del mercado. b) Convertir en capital o
reducir el principal de los créditos o instrumentos de deuda transmitidos al aplicar los instrumentos de
resolucion consistentes en la constitucion de una entidad puente, la venta de negocio o la segregacion de
activos. 3. La recapitalizacion interna de la entidad se realizard segun lo previsto en la letra a) del apartado
anterior, en el caso de que existan perspectivas razonables de que la aplicacion de dicho instrumento, en
conjuncion con otras medidas apropiadas, incluidas las medidas ejecutadas de acuerdo con el plan de
reorganizacion de actividades previsto en el articulo 49, ademds de lograr los objetivos de resolucion
pertinentes, restablezca la solidez financiera y la viabilidad a largo plazo de la entidad. En caso contrario, la
recapitalizacion interna de la entidad se llevara a cabo segun lo previsto en la letra b) del apartado anterior, en
conjuncion con los instrumentos de resolucion previstos en el articulo 25”. “Artigo 40. Recapitalizacdo interna.
[...] 2. Podem ser adoptadas medidas de recapitalizag@o interna para: a) Recapitalizar a entidade de tal forma que
ela possa voltar a cumprir as condigdes para continuar suas atividades, mantendo a confianca do mercado. b)
Converter capital ou reduzir o capital de empréstimos ou instrumentos de divida transferidos através da aplicagao
dos instrumentos de resolucdo que consistem na constituicdo de uma entidade de transi¢cdo, na alienacdo de
negocios ou na segregagdo de ativos. 3. A recapitalizacdo interna da entidade deve ser realizada conforme
previsto na alinea a) da secdo anterior, no caso de existirem perspectivas razoaveis de que a aplicagdo do referido
instrumento, em conjunto com outras medidas apropriadas, incluindo as medidas de De acordo com o plano de
reorganizagdo de negocios previsto no artigo 49, além de atingir os objetivos de resolucdo relevantes,
restabelecer a solidez financeira e a viabilidade de longo prazo da entidade. Caso contrario, a recapitalizag@o
interna da entidade sera realizada conforme previsto na letra b) da secdo anterior, em conjunto com o0s
instrumentos de resolucdo previstos no artigo 25” (tradugdo nossa).

Veja-se que a Ley 11/2015 utiliza-se da expressao “recapitalizacion interna” (recapitalizag@o interna) mesmo nos
casos em que as medidas previstas sdo aplicadas ndo para recapitalizar a entidade em crise, mas para capitalizar
instituicdes de transi¢do ou veiculos de gestdo de ativos. Neste trabalho, todavia, optou-se por nao se utilizar essa
expressdo, tendo em vista a possibilidade de aplicacdo das medidas que englobam o bail-in como forma de
promover a capitaliza¢do dessas outras instituigdes, hipotese em que efetivamente ndo ha “recapitaliza¢do”.
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Caso contrario, o bail-in pode ser aplicado para a promocdo da capitalizagdo de
uma entidade de transi¢do ou para viabilizar a segregacdo ou a alienacdo de ativos da

instituicao, como medida que visa o encerramento da entidade em crise.

A implementagdo do bail-in, no regime juridico espanhol, pode se dar pela adogao

das seguintes medidas:

(a) a absor¢do das perdas da instituigdo financeira pelos detentores de
instrumentos representativos de parcelas do capital social, que terdo suas a¢des ou quotas

extintas (artigos 35, [, e 47, a, da Ley n° 11/2015);

(b) a transferéncia da titularidade sobre participagdo societaria dos acionistas ou
quotistas para credores da instituicdo, que os receberdo como forma de pagamento pelo direito
de crédito por eles detido perante a entidade em crise, desde que sujeitos a aplicacdo do bail-

in (artigo 47, a, da Ley n°® 11/2015);

(c) nos casos em que, na avaliagdo realizada, verificar-se que o patrimdnio da
instituicao tem um valor positivo, pode o FROB deliberar pela reducdo do valor nominal das

acoes da entidade (artigo 47, b, da Ley n° 11/2015);

(d) a reducdo ou a extin¢do de direitos de crédito existentes em face da entidade

em crise (artigo 35, I, da Ley n° 11/2015);

(e) a conversao de direitos de crédito em agdes da instituicao afetada (artigo 35, 1,

da Ley n° 11/2015); e

(f) a aplicacdo imediata de clausulas contratuais que prevejam, no proprio
instrumento, a possibilidade de conversdo de direitos de crédito em agdes, seu cancelamento

ou redugio (artigo 46 da Ley n° 11/2015)**.

# ESPANHA. Ley n° 11/2015: “Articulo 46. Reconocimiento contractual de la recapitalizacion interna. 1. Las
entidades deberdn incluir en los contratos que celebren una clausula de sujecion de los pasivos que con ellos se
creen al ejercicio de la facultad de amortizacion y conversion del FROB asi como de acatamiento, por el
acreedor o la parte del contrato que den origen a los pasivos, de cualquier reduccion del importe principal o
adeudado y cualquier conversion o cancelacion, derivadas de dicho ejercicio, siempre que los pasivos
concernidos: a) No estén excluidos de acuerdo con el articulo 42. b) No constituyan un depdsito de los
contemplados en la disposicion adicional decimocuarta, apartado 1, letra b). c) Estén regulados por la
normativa de un Estado no perteneciente a la Union Europea. d) Se emitan o contraten después de la entrada en
vigor de las normas sobre amortizacion de instrumentos de capital y recapitalizacion interna contenidas en este
Capitulo. El FROB podra requerir a la entidad que le remita un informe de un experto independiente, sobre la
validez de las clausulas previstas en este apartado. 2. El incumplimiento de la obligacion establecida en el
apartado anterior por la entidad no serd obstdiculo para el ejercicio de la competencia de amortizacion y
conversion sobre un pasivo determinado. Dicha obligacion podrd excluirse por la autoridad de resolucion
preventiva, previo informe del FROB, cuando, o bien en virtud de la legislacion del Estado en cuestion, o bien
en virtud de un convenio celebrado con el mismo, se garanticen las citadas sumision y acatamiento”. “Artigo 46.
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As medidas relativas a exting¢do, reducdo do valor nominal ou transferéncia das
acdes sdo aplicaveis tanto as agdes originarias da institui¢do, isto ¢, aquelas emitidas antes da
intervencdo, como aquelas que foram emitidas em decorréncia da conversdo dos direitos de

crédito em acdes da entidade em crise, pela aplicacdo do bail-in.

Tais mecanismos sdo aplicaveis a partir da determinacdo do FROB, surtindo
efeitos imediatamente ¢ de modo permanente. Ou seja, mesmo sendo determinada posterior
liquidacdo da institui¢do, ou caso ela venha a ser sucedida por outra pessoa juridica,
permanecem validas as medidas adotadas, surtindo todos os efeitos juridicos que lhe sdo

inerentes.

No sistema espanhol, sdo passiveis de serem reduzidos, cancelados, transferidos
ou convertidos, na aplicacdo do bail-in, além das parcelas representativas de seu capital
social, alguns direitos de crédito das institui¢des financeiras em crise. A Ley n® 11/2015
trouxe expressamente os direitos de crédito que ndo podem sofrer essa aplicacdo, tendo essas
exclusoes sido realizadas a partir de critérios como a data de vencimento do titulo, sua
natureza, seu nivel de prioridade dentro da hierarquia de credores e a existéncia de garantias a

divida. Assim, ndo serdo atingidos pelo bail-in:

(a) os créditos garantidos, até o limite do valor da respectiva garantia, incluindo-se

os depdsitos cobertos pelo Fundo de Garantia de Depositos;

(b) os créditos depositados em nome de instituicdes de investimento coletivo,
entidades de capital de risco ou entidades de investimento coletivo de tipo fechado, quando o

referido cliente ¢ protegido de acordo com a legislagao falimentar espanhola;

(c) os direitos decorrentes de relagdo fiduciaria entre a entidade afetada (na
qualidade de agente fiducidrio) e outra pessoa (na qualidade de beneficiaria) e tal cliente

estiver protegido de acordo com a legislagdo falimentar espanhola;

Reconhecimento contratual da recapitalizagdo interna. 1. As entidades deverdo incluir nos contratos celebrados
uma clausula de garantir os passivos que eles acreditam que o exercicio do poder de redengdo e conversdo do
FROB e cumprimento por parte do credor ou parte do contrato que dé origem passivos, qualquer redugdo de
capital ou valor devido e qualquer conversdo ou cancelamento, derivado daquele ano, desde que os passivos em
causa: a) ndo ser excluidas nos termos do artigo 42. b) nao constituem um deposito dos referidos na décima
quarta disposi¢do adicional, paragrafo 1, letra b). ¢) Sdo regulados pelos regulamentos de um Estado que ndo
pertence a Unido Europeia. d) Sdo emitidos ou contratados apos a entrada em vigor das regras sobre amortizagao
de instrumentos de capital e recapitalizacdo interna contidos neste Capitulo. O FROB pode exigir que a entidade
envie um relatério de um especialista independente sobre a validade das clausulas fornecidas nesta secdo. 2. O
ndo cumprimento da obriga¢do prevista no nimero anterior pela entidade ndo prejudica o exercicio da
amortizacdo jurisdicdo e conversdo em um determinado passivo. Esta obrigagdo pode ser excluida pela
autoridade de resolugdo preventiva sobre o relatério do FROB, quando, ou sob a lei do Estado em causa, ou ao
abrigo de um acordo celebrado com ele, deve ser garantida a apresentagdo em conformidade com o acima
mencionado” (traducao nossa).
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(d) os direitos de crédito em face entidade afetada, cujo prazo de vencimento
inicial seja inferior a sete dias, excluindo-se aqueles de titularidade de instituigdes que fagam

parte do mesmo grupo econdmico;

(e) os direitos de crédito decorrentes de relagdo de trabalho entre a entidade
financeira e seus funciondrios, incluidos saldrios, pensdes ou outras remuneracdes fixas
acumuladas, a exce¢do de componentes variaveis da remuneragdo que ndo sejam previstos por

acordos coletivos ou por convengdes coletivas;

(f) os direitos de crédito decorrentes de relagdes comerciais em que o
fornecimento de determinados bens ou servigos a entidade seja considerado essencial para o
desenvolvimento diario de suas atividades, incluindo, a titulo de exemplo, os servicos de

tecnologia da informac¢ao ou de manutencao e limpeza de instalagdes; e
(g) os créditos de natureza tributaria e devidos a seguridade social.

Além dos direitos de crédito ndo elegiveis, acima enumerados, o FROB pode
determinar a exclusdo parcial ou integral de determinados direitos de crédito da aplicagdo do
bail-in em situagdes excepcionais, sendo previamente notificada a Comissdo Europeia. Caso
seja verificado que a exclusdo de determinado crédito € estritamente necessaria para assegurar
a continuidade de fungdes, servicos e transagdes essenciais praticados pela institui¢ao
atingida, referida medida se mostra justificavel, assim como nas situacdes em que ha a
possibilidade de contagio de outras institui¢des ou de rupturas no regular funcionamento do

mercado financeiro espanhol ou de outro Estado-Membro da Unido Europeia.

Ainda se justifica referida decisdo nos casos em que haja impossibilidade de
absorver ou converter créditos em face da instituicdo num prazo considerado razoavel, uma
vez que a aplicacdo do bail-in normalmente se mostra como medida urgente, ou ainda quando
verificado que a implementacdo do bail-in pode resultar em maiores prejuizos a totalidade dos

credores, causando, por exemplo, a perda de valor da institui¢ao diante do mercado.

Independentemente da justificativa utilizada para a exclusdo de determinados
direitos de créditos, deve ser observada a maxima de que as perdas da instituicdo em crise
devem ser suportadas primeiramente por seus acionistas e, apenas em seguida e havendo
necessidade, pelos demais credores da entidade, de acordo com a ordem de preferéncia

estatuida.

Também deve ser considerada, no momento da exclusdo, a capacidade de

absorcao de perdas que a entidade ainda mantém com a tomada dessa decisdo. Com vistas a
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cumprir os objetivos pretendidos com a interven¢do, o FROB pode determinar o aumento do
montante que deve ser absorvido por outros direitos de crédito passiveis de serem afetados
com a aplicagdo do bail-in. Desse modo, considerando que a exclusdo de determinada classe
de créditos pode ter impactos em outros credores da entidade atingida, essa medida deve ser
aplicada tdo somente nos casos em que se mostre justificavel, conforme as hipoteses acima
narradas e desde que seja observado o principio de que nenhum credor receberd menos do que

receberia no caso de liquidagdo da instituigio®.

Ademais, prescreve a Ley n® 11/2015, em relagdo a manutencdo de niveis
necessarios para a garantia da capacidade de absor¢do das perdas apuradas, que, mesmo com
a exclusdo de determinados créditos, devem ser mantidos recursos suficientes para financiar o

processo de liquidag@o ou de soerguimento da institui¢do em crise.

A aplicacdo do bail-in no regime juridico espanhol deve observar a ordem
legalmente prescrita, sendo ela a mesma ordem que prescreve a DRRB. Como aponta a Ley n°
11/2015, em primeiro lugar, deve ser atingido o Capital Nivel 1, sendo absorvidas as perdas
até o limite apurado. Todavia, ndo sendo a parcela que compde o referido nivel suficiente,
deve ser atingido o Capital Adicional 1, de forma que os instrumentos que o integram possam
ser convertidos em instrumentos de Capital Nivel 1, reduzidos ou cancelados. Nao sendo
suficientes as parcelas acima enumeradas, deve ser atingido o Capital Nivel 2, que deve ser
convertido em instrumentos de Capital Nivel 1, reduzidos ou cancelados, respeitando-se o
limite dos prejuizos acumulados. Posteriormente, serdo afetadas as dividas subordinadas, nao
englobadas por nos Niveis 1 e 2 de capital acima mencionados, respeitada a hierarquia de

credores prevista pela Lei n° 22, de 9 de junho de 2003 (ESPANHA, 2003).

Portanto, referida hierarquia pode assim ser esquematizada:

% Quando o FROB decide excluir total ou parcialmente um passivo elegivel ou uma classe de passivos elegiveis,
dentro das hipdteses previstas pela Ley n® 11/2015, e outros credores ndo forem impactados com o aumento da
absor¢do ou da conversdo de seus créditos, autoriza-se o Fundo Nacional de Resolu¢do a contribuir para a
instituicao, nos termos e condigdes previstos pela Se¢do 6* da mesma lei.
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Quadro 03 - Ordem de aplicagdo do bail-in no regime juridico espanhol
Capital Nivel 1 - Absor¢ao de perdas: extingdo de agdes.

- Conversdo em instrumentos do Capital Nivel 1, que
Capital Adicional 1 ~Posteriormente podera ser absorvido.

- Extingdo ou redugdo das dividas.

- Conversdo em instrumentos do Capital Nivel 1, que
Capital Nivel 2 posteriormente poderd ser absorvido.

- Extingdo ou redugdo das dividas.

- Conversdo em instrumentos do Capital Nivel 1, que
Divida subordinada Pposteriormente podera ser absorvido.

- Extingdo ou redugdo das dividas.

A hierarquia prevista deve necessariamente ser observada, de modo que apenas
pode ser atingido o nivel posterior de capital da instituicdo nos casos em que a absor¢ao das
perdas se mostrar completa no nivel anterior. Ademais, a aplicacdo da conversdo, redugdo ou
extingdo das agdes e créditos da instituicdo deve ser realizada de maneira equitativa, sendo
reservada ao FROB a possibilidade de aplicacdo de excegdes pontuais nas hipoteses

autorizativas, conforme anteriormente exposto.

A adogdo das medidas acima enumeradas legitima-se tdo somente nos casos em
que verificado, simultaneamente, que a entidade ¢ inviavel ou assim se tornara em um futuro
préximo, caso nao sejam aplicadas medidas para conter essa situacdo; que ndo ha perspectivas
razoaveis de que a aplicacdo de medidas pelo proprio setor privado, medidas preventivas ou
mesmo de recapitalizag¢do interna serdo capazes de garantir o retorno a viabilidade da entidade
em crise, em um prazo razoavel; ou que, por razdes de interesse publico, mostra-se necessario
a autoridade publica atuar para que se evite a propagacdo dos efeitos da crise em outras
instituicdes, para que se garanta a continuidade de atividades criticas ou para que se previna a

ruptura sistémica.

Para a verificacdo dessas situacdes autorizadoras da intervengdo e para que seja
identificada a adequabilidade das ferramentas disponiveis para atuacao do poder publico, o
FROB deve proceder a uma avaliagdo dos elementos do ativo e do passivo da entidade®,

buscando determinar com objetividade e precisdo o seu estado econdmico-financeiro.

8 ESPANHA. Ley n°® 11/2015: “Articulo 5. Valoracién. 1. El objetivo de la valoracién serd determinar el valor
de los activos y pasivos de la entidad, de manera que el supervisor o la autoridad de resolucion competentes
puedan valorar si se cumplen las condiciones para la resolucion y la adopcion de cualquier medida de
resolucion y, en particular, para la aplicacion de los instrumentos de resolucion, y se reconozcan las pérdidas
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Permite-se a realizagdo de uma avaliagcdo provisoria, dado o carater de urgéncia
configurado pela deflagracdo da crise. Contudo, mostra-se indispensavel a realizagdo de uma
avaliagdo final e completa, que deve ser utilizada para garantir que nenhum credor sofra
perdas maiores que aquelas a que sofreria no caso de liquidacdo da institui¢do. Desse modo, a
partir dos resultados apurados pela avaliacdo definitiva, deve ser realizada eventual
compensagdo aos os acionistas e credores atingidos que tenham arcado com valores maiores

do que aqueles que arcariam no caso da liquidacao imediata.

Os principais aspectos relativos a aplicacdio do bail-in na Espanha, ora

enumerados, podem ser assim sintetizados:

que pudieran derivarse de la aplicacion de los instrumentos que se vayan a utilizar.2. Con cardcter previo a la
adopcion de cualquier medida de resolucion y, en particular, a efectos de determinar si se cumplen las
condiciones para la resolucion y la aplicacion de los instrumentos previstos en esta Ley, se determinard el valor
de los activos y pasivos de la entidad sobre la base de los informes de valoracion encargados a uno o varios
expertos designados por el FROB. Los expertos serdn independientes tanto de las autoridades publicas,
incluidas las de resolucion, como de la entidad sujeta a valoracion. 3. La valoracion se sujetard al
procedimiento y se realizard de conformidad con los fines, requisitos y condiciones establecidos
reglamentariamente. Asimismo, reglamentariamente se establecera un procedimiento de valoracion provisional
para los supuestos de urgencia que, en todo caso, debera prever la realizacion de una valoracion posterior
definitiva y completa, y un procedimiento de valoracion que determine las pérdidas que hubieran soportado los
accionistas y acreedores si la entidad hubiera sido liquidada en el marco de un procedimiento concursal. La
valoracion provisional se fundara en el informe que, en su caso, emita el supervisor competente. 4. A los efectos
que corresponda conforme a la normativa tributaria, se entendera por valor de mercado el que resulte de la
aplicacion de la valoracion a que se refiere este articulo”. “Artigo 5. Avaliagdo. 1. O objetivo da avaliacdo serd
determinar o valor dos ativos e passivos da entidade, para que o supervisor ou autoridade de resolucao
competente possa avaliar se as condigdes para a resolugdo e adopcdo de qualquer resolucdo e, em particular, para
a aplicag@o dos instrumentos de resolugdo, e as perdas que possam derivar da aplicacdo dos instrumentos a serem
utilizados sdo reconhecidas. Antes da adog¢do de qualquer medida de resolucdo e, em particular, para determinar
se as condicdes para a resolucdo e aplicagdo dos instrumentos previstos nesta Lei sdo atendidas, o valor dos
ativos e passivos da empresa serd determinado com base em relatérios de avaliagdo encomendados a um ou mais
peritos nomeados pelo FROB. Os peritos serdo independentes tanto das autoridades publicas, incluindo as
autoridades de resolucdo, como da entidade sujeita a avaliacdo. 3. A avalia¢do estard sujeita ao procedimento e
sera realizada de acordo com os fins, requisitos e condi¢des estabelecidos pela regulamentag@o. Assim também,
por regulamento se estabelecera um procedimento para a avaliacdo provisoria para os casos de urgéncia que, em
qualquer caso, deve prever a realizagdo de uma nova avaliagdo final e completa, e procedimento de avaliagdo
para determinar as perdas que tinha sofrido e credores sera estabelecido se a entidade teria sido liquidada no
contexto de um processo de faléncia. A avaliagdo proviséria serd baseada no relatério que, se aplicavel, ¢
emitido pelo supervisor competente. 4. Para os fins que correspondam aos regulamentos tributarios, entende-se
por valor de mercado aquele que resultar da aplicagdo da avaliagdo a que se refere este artigo” (traducao nossa).
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Critério Previsiao constante da Ley n° 11/2015 Base legal
Medidas que conformam o | A aplicagdo do bail-in engloba as seguintes medidas: Artigos 35,37 ¢
bl (a) a absor¢do das perdas da instituigdo financeira pelos detentores de instrumentos 41‘(1) / 23211 5 Ly

representativos de parcelas do capital social, que terdo suas agdes ou quotas extintas;

(b) a transferéncia da titularidade das agdes ou quotas dos seus antigos titulares para credores da
instituicdo, que os receberdo como forma de pagamento pelo direito de crédito por eles detido
perante a entidade em crise, desde que sujeitos a aplicacdo do bail-in;

(c) nos casos em que, na avaliagdo realizada, verificar-se que o patriménio da instituicdo tem um
valor positivo, pode o FROB deliberar pela redugdo do valor nominal das a¢des da entidade,
diluindo a participacdo de seus titulares;

(d) a reducdo ou a extin¢do de direitos de crédito existentes em face da entidade em crise;
(e) a conversdo de direitos de crédito em agdes da instituicao afetada; e

(f) a aplicagdo imediata de clausulas contratuais que prevejam, no proprio instrumento, a
possibilidade de conversdo de direitos de crédito em agdes, seu cancelamento ou reducao.

Direitos que podem ser
atingidos pela aplicagao do
bail-in

As agdes ou quotas da instituicdo afetada, bem como todos os direitos de crédito existentes em
face da instituigdo sdo elegiveis para a aplicagdo do bail-in, a excecao:

(a) os créditos garantidos, até¢ o limite do valor da respectiva garantia, incluindo-se os depositos
cobertos pelo Fundo de Garantia de Depdsitos;

(b) os créditos depositados em nome de instituicdes de investimento coletivo, entidades de
capital de risco ou entidades de investimento coletivo de tipo fechado, quando o referido cliente
¢ protegido de acordo com a legislagao falimentar espanhola;

(c) os direitos decorrentes de relacdo fiduciaria entre a entidade afetada (na qualidade de agente
fiduciario) e outra pessoa (na qualidade de beneficidria) e tal cliente estiver protegido de acordo
com a legislag¢do falimentar espanhola;

(d) os direitos de crédito em face entidade afetada, cujo prazo de vencimento inicial seja inferior

Artigos 41,42 ¢
43 da Ley n°
11/2015.
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a sete dias, excluindo-se aqueles de titularidade de institui¢des que fagcam parte do mesmo grupo
econdmico;

(e) os direitos de crédito decorrentes de relagdo de trabalho entre a entidade financeira e seus
funcionarios, incluidos salarios, pensdes ou outras remuneracdes fixas acumuladas, a excegdo de
componentes varidveis da remuneragdo que ndo sejam previstos por acordos coletivos ou por
convengdes coletivas;

(f) os direitos de crédito decorrentes de relagdes comerciais em que o fornecimento de
determinados bens ou servicos a entidade seja considerado essencial para o desenvolvimento
diario de suas atividades, incluindo, a titulo de exemplo, os servicos de tecnologia da informacao
ou de manutengdo e limpeza de instalagdes; e

(g) os créditos de natureza tributaria e devidos a seguridade social.

Ordem de aplicagdo do
bail-in

As agdes ou quotas da instituicdo financeiras serdo atingidas inicialmente, seguidas dos créditos
elegiveis existentes em face da institui¢ao.

Deve-se respeitar a seguinte ordem: Capital Nivel 1, Capital Adicional 1, Capital Nivel 2, divida
subordinada conforme hierarquia de credores prevista pela Ley 22/2003.

Apenas poderda ser atingido o nivel de capital seguinte caso o anterior houver sido
consideravelmente absorvido, sendo aplicado o bail-in de forma proporcional e equitativa em
cada categoria.

Artigos 39 e 48
da Ley n°
11/2015.

Reconhecimento da
modalidade convencional
do bail-in

Sim, as instituigdes podem emitir ou celebrar instrumentos que contenham cldusulas que
permitam a conversdo, cancelamento ou reducdo da divida, uma vez verificados determinadas
situacdes pré-estabelecidas. Contudo, pode a autoridade competente determinar a aplicacdo dos
mencionados efeitos, caso julgue necessaria a adocdo de tal medida e verificados os critérios
autorizativos de sua intervengao.

Artigo 46 da
Ley n® 11/2015.
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3.2.1. A aplicac¢io do bail-in no caso do Banco Popular Espaiiol

Sob a vigéncia da DRRB e da nova lei espanhola, foi determinada a
implementagdo de algumas das medidas que conformam o bail-in no caso do Banco Popular
Espafiol”’, sendo esse o primeiro exemplo de adog¢do de tais ferramentas perante o novo

quadro regulamentar europeu®.

7 «“Banco Popular is a Spanish banking group with approximately 12.000 employees (20% fewer than in 2015),
90% of whom work in Spain where the bank operates 1.600 branches. Its business strategy is in particular
focused on small and medium-sized enterprises (SMEs). Its exposure to SMEs (29% of all exposures) is
significantly higher than that of other Spanish banks (10% on average 10%)”. “O Banco Popular é um grupo
bancério espanhol com aproximadamente 12.000 funcionérios (20% a menos do que em 2015), 90% dos quais
trabalham na Espanha, onde o banco opera 1.600 agéncias. A estratégia de suas atividades incide, em especial,
nas pequenas e médias empresas (PME). Sua exposicdo as PME (29% de todas as exposicdes) ¢
significativamente maior do que a de outros bancos espanhéis (10%, em média, 10%)” (PARLAMENTO
EUROPEU, 2017, p. 04) (tradugao nossa).

% «“On 6 June 2017, the ECB announced that Banco Popular was ‘failing or likely to fail’. The ECB indicated
that ‘the significant deterioration of the liquidity situation of the bank in recent days led to a determination that
the entity would have, in the near future, been unable to pay its debts or other liabilities as they fell due’.
Therefore, in line with Article 32(4)(c), the ECB determined that the bank was failing or likely to fail and
communicated its decision to the SRB. A non-confidential version of the decision was published on the ECB
website on 14 August 2017. On the following day, the Single Resolution Board (SRB) adopted a resolution
decision, transferring all shares and capital instruments of Banco Popular Espaiiol S.A. (Banco Popular) to
Banco Santander S.A (Santander) for one euro, under the new framework for the recovery and resolution of
credit institutions and investment firms (Directive 2014/59/EU and Regulation 806/2014/EU). On the basis of
valuation carried out in line with Article 20 SRMR, the SRB wrote down, prior to the transfer of the shares to the
purchaser, the ordinary shares and additional tier one instruments and the banks, and converted tier 2
instruments into shares which were subsequently transferred to the purchaser. The resolution decision was
addressed to the Spanish resolution authority (the FROB) for implementation. On the same day (7 June 2017),
the European Commission approved the resolution scheme of Banco Popular under the ‘EU’s bank recovery and
resolution rules’, noting that the scheme involved no State aid nor aid from the Single Resolution Fund. In
particular, the Commission noted that the three conditions for resolution were met (the bank was failing or likely
to fail, there was no alternative private measure nor supervisory action which could have prevented the failure,
and it was necessary in the public interest)” (PARLAMENTO EUROPEU, 2017, p. 01). “Em 6 de junho de
2017, o BCE anunciou que o Banco Popular estava ‘falhando ou provavelmente falindo’. O BCE indicou que ‘a
deterioracdo significativa da situacdo de liquidez do banco nos ultimos dias levou a uma determinagdo de que a
entidade teria, no futuro proximo, sido incapaz de pagar suas dividas ou outras obrigagdes a medida que
vencessem’. Por conseguinte, em consondncia com o artigo 32.° n.° 4, alinea c), o BCE determinou que o banco
estava em dificuldades ou era provavel que falhasse e comunicou a sua decisdo ao SRB. Uma versdo nao
confidencial da decisdo foi publicada no site do BCE em 14 de agosto de 2017. No dia seguinte, o Conselho
Unico de Resolugdo (SRB) adotou uma decisdo de resolugio, transferindo todas as agdes e instrumentos de
capital do Banco Popular Espafiol S/A (Banco Popular) ao Banco Santander S/A (Santander) por um euro, ao
abrigo do novo quadro para a recuperacdo e resolucdo de institui¢des de crédito e empresas de investimento
(Diretiva 2014/59/UE e Regulamento 806/2014/UE). Com base na avaliagdo efetuada em conformidade com o
artigo 20.° do SRMR, o SRB cancelou, antes da transferéncia das ag¢des para o adquirente, as agdes ordinarias e
instrumentos adicionais de Nivel 1 e os bancos e converteu instrumentos de Nivel 2 em ac¢des que foram
posteriormente transferidas para o comprador. A decisdo de resolucdo foi dirigida a autoridade de resolucao
espanhola (o FROB) para implementag¢do. No mesmo dia (7 de junho de 2017), a Comissdo Europeia aprovou o
esquema de resolugdo do Banco Popular sob as ‘regras de recuperacao e resolucdo bancérias da UE’, observando
que o esquema ndo continha nenhum auxilio estatal nem auxilio do Fundo Unico de Resolugdo. Em especial, a
Comissao constatou que as trés condi¢des de resolucdo estavam preenchidas (o banco estava em dificuldades ou
era provavel que fracassasse, ndo existiam medidas privadas alternativas nem medidas de supervisao que
pudessem impedir o incumprimento e eram necessarias para o interesse publico)” (traducio nossa).
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Referido banco foi fundado em 1926 e contou com grande expansao apds diversas
incorporagdes com outras instituicdes, tais como o Banco Pastor, o Banco de Castilla, o
Banco de Crédito Balear, o Banco de Galicia e o Banco de Vasconia, chegando a ser a sexta

maior instituigio na Espanha (LANA SABATE; MORENO FONTS, 2018, p. 07-09).

Todavia, ap6s abalos em sua estabilidade, no ano de 2017, o Banco Popular
passou a apresentar problemas de liquidez, havendo fortes indicios de que se tornaria
insolvente em um curto espaco de tempo. Nesse contexto, em 06 de junho de 2017, o Banco

Central Europeu, informou ao Conselho Unico de Resolugdo (CUR) sobre referida situagio.

Diante das anélises realizadas, verificou-se que ndo havia perspectivas de que a
adocdo de novas estratégias pelo setor privado fosse capaz de impedir a insolvéncia da
instituicdo, considerando que todas as medidas que vinham sendo adotadas pelo Banco
Popular ndo tinham demonstrado resultados significativos para o retorno a sua liquidez e

estabilidade.

Nesse contexto, constatou-se que seria necessaria a ado¢ao de medidas resolutivas
para a defesa do interesse publico, a fim de garantir a continuidade de fungdes consideradas
essenciais e evitar rupturas sistémicas. Optou-se pela ado¢ao de dois mecanismos: a alienagao
de ativos da entidade e a aplicacdo do bail-in, conforme decisao SRB/EES/2017/08, do

Mecanismo Unico de Resolucao europeu.

Inicialmente, foi determinado o cancelamento das agdes previamente emitidas
pelo Banco Popular e a conversdo dos direitos de crédito que compunham o Capital Adicional
de Nivel 1 em novas a¢des. Em seguida, as novas acdes emitidas foram canceladas e foi
determinada a conversdo dos direitos de crédito que compunham o Capital de Nivel 2 em

novas acdes do banco®.

% Cf. “(4) In detail, by its Resolution Decision, the SRB instructed FROB to take all the necessary measures to:
(i) write down the nominal amount of the Institution’s share capital by cancelling 100% of the shares under ISIN
code ES0113790531 (“Existing Shares”); (ii) convert the whole principal amount of the Additional Tier I
instruments of the Institution and outstanding as at the date of resolution, listed in Article 6.1.b) of the
Resolution Decision (“Additional Tier 1 instruments”), into newly issued shares of the Institution (“New Shares
1) and write down the nominal amount of the New Shares I to zero, resulting in the cancellation of 100% of the
New Shares I; and (iii) convert the whole principal amount of the Tier 2 instruments of the Institution and
outstanding as at the date of resolution, listed in Article 6.1.d) of the Resolution Decision (“Tier 2
instruments”), into newly issued shares of the Institution (“New Shares I1”) and transfer the New Shares II to
Banco Santander S.A. for a consideration of EUR 1. The latter consideration was used to first pay all the
reasonable expenses and costs of the resolution authority”. (SINGLE RESOLUTION BOARD, 2018, p.02) “(4)
Em detalhe, por sua decisdo de resolucdo, o SRB instruiu o FROB a tomar todas as medidas para: i) Cancelar o
montante nominal do capital social da Institui¢do, cancelando 100% das ac¢des sob o codigo ISIN ES0113790531
(“Acdes Existentes”); ii) converter a totalidade dos instrumentos de Capital Adicional I da Institui¢do a data da
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Posteriormente, mediante processo competitivo organizado pelo Mecanismo
Unico de Resolugdo europeu, o Banco Santander S/A adquiriu 100% (cem por cento) das
novas agOes emitidas pela entidade, pelo preco simbdlico de 1€ (um euro), conforme
Comunicado de Fato Relevante publicado pela instituigdo em 07 de junho de 2017. Apos a
aquisi¢do das acdes, o Banco Santander S/A promoveu um aumento de capital de cerca de 7€
bilhdes (sete bilhdes de euros) com a finalidade de capitalizar o0 mencionado banco (SINGLE

RESOLUTION BOARD, 2017, p. 01-02; BANCO SANTANDER, 2017) ™.

Nos termos em que determina a DRRB e a Ley n° 11/2015, foi promovida

avaliagdo da situagdo econdomico-financeira da institui¢do, com a finalidade de verificar o seu

resolugdo, listada no Artigo 6.1.b) da decisdo de resolucdo (“Instrumentos Adicionais de Nivel 1), em agdes
emitidas pela Institui¢do (“Novas Acdes I”’) e reduzia a zero o valor nominal das Novas Ac¢des I, resultando no
cancelamento de 100% das Novas Ac¢des I; e (iii) converter todo o montante principal dos instrumentos de Nivel
2 da Institui¢do existentes a data da resolugdo, listada no Artigo 6.1.d) da Decisdo de Resolucdo (“Instrumentos
de Nivel II”’), em ag¢des recém-emitidas da Instituicdo (“Novas Ag¢odes I1”) e transferir as Novas Acdes II para o
Banco Santander S.A. por uma quantia de EUR 1. Esta ultima consideragdo foi utilizada pagar primeiro todas as
despesas e custos razoaveis da autoridade de resolug@o” (traducao nossa).

" Cf. “Banco Santander, S.A. (“Banco Santander”) comunica la adquisicion del 100% del capital social de
Banco Popular Espariiol, S.A. (“Banco Popular”) como resultado de un proceso competitivo de venta
organizado en el marco de un esquema de resolucion adoptado por la Junta Unica de Resolucién y ejecutado
por el FROB, de conformidad con el Reglamento (UE) 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15
de julio, la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 y la Ley
1172015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion. Como parte de la ejecucion del mencionado dispositivo de resolucion se ha producido (i) la
amortizacion integra de la totalidad de las acciones de Banco Popular en circulacion al cierre de ayer y de las
acciones resultantes de la conversion de los instrumentos de capital regulatorio Additional Tier 1 emitidos por
Banco Popular y (ii) la conversion de la totalidad de los instrumentos de capital regulatorio Tier 2 emitidos por
Banco Popular en acciones de Banco Popular de nueva emision, todas las cuales han sido adquiridas por Banco
Santander por un precio de un euro (€1). Asimismo, como parte de la operacion, Banco Santander tiene previsto
realizar una ampliacion de capital de aproximadamente 7.000 millones de euros que cubrird el capital y las
provisiones requeridas para reforzar el balance de Banco Popular. Las actuales acciones de Banco Santander
tendran derecho de suscripcion preferente en el aumento de capital. Banco Santander cuenta con compromisos
para el aseguramiento por el total del referido importe” (SANTANDER, 2018). “Banco Santander, S.A.
("Banco Santander") anuncia a aquisicdo de 100% do capital social do Banco Popular Espafiol, S.A. ("Banco
Popular") em resultado de um processo de venda competitiva organizado no ambito de um regime de resolucao
adotado pelo Conselho Unico de Resolugio e executado pelo FROB, em conformidade com o Regulamento
(UE) 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho, da Diretiva 2014/59 / UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014 e da Ley 11/2015, de 18 de junho, de recuperacao e resolugdo de
instituicdes de crédito e empresas de servigos de investimento. Como parte da execugdo do referido dispositivo
de resolucdo, houve (i) a amortizagdo integral de todas as agdes do Banco Popular em circulagdo no fechamento
de ontem e das acdes resultantes da conversdo de instrumentos de capital regulamentar. 1 emitido pelo Banco
Popular e (ii) a conversdo de todos os instrumentos de capital regulamentar de Nivel 2 emitidos pelo Banco
Popular em agdes recém-emitidas do Banco Popular, todas adquiridas pelo Banco Santander pelo preco unitario
de um euro. (€ 1) Além disso, como parte da operacdo, o Banco Santander planeja realizar um aumento de
capital de aproximadamente 7.000 milhdes de euros para cobrir o capital e provisdes necessarias para fortalecer
o balango do Banco Popular. As ac¢des atuais do Banco Santander terdo direito de subscricdo preferencial no
aumento de capital. O Banco Santander possui compromissos para o seguro pelo total do referido montante”
(traducdo nossa).
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estado no momento da intervengdo e, ainda, o tratamento dado aos credores ¢ acionistas
atingidos. De acordo com o laudo publicado, verificou-se que, caso ndo fossem aplicados os
mecanismos de cancelamento de acdes, conversao de direitos de crédito e alienagdo da
instituicdo na hipétese do Banco Popular Espaiiol, e fosse promovida a sua liquidagao
imediata, poderiam ser verificados efeitos negativos tais como ruptura sist€émica e contagio de
outras entidades, tendo em vista o porte o banco atingido; a interrupc¢ao abrupta das atividades
por ele desenvolvidas; além de eventuais prejuizos aos clientes da entidade e processos

ineficientes de alienacdo de ativos (DELOITTE, 2019, p. 05-06).

Apurou-se, também, que os credores e acionistas afetados ndo ficaram em
situacdo pior a que ficariam no caso de decretacdo da liquidagdo, vez que, conforme analises
realizadas, as classes atingidas pelo bail-in nada receberiam caso aberto o concurso de
credores (DELOITTE, 2019, p. 05-06)"". Ademais, permitiu-se a continuidade das atividades
consideradas essenciais, tendo sido atingido o objetivo de protecdo dos depositantes da

instituicdo (LANA SABATE; MORENO FONTS, 2018, p. 10).

Da mesma forma, observa-se que os custos apurados com a crise da entidade
foram suportados por seus acionistas e credores, em detrimento do uso de recursos publicos
(LANA SABATE; MORENO FONTS, 2018, p. 10), fato esse que tem impacto no risco moral
existente no sistema, vez que reduz eventuais expectativas de que, identificada a insolvéncia
de entidades financeiras, serdo aplicadas verbas publicas com a finalidade de soergué-las.
Tem-se, portanto, um efeito prudencial decorrente da aplicacdo do bail-in, na medida em que
sua introdugdo impacta administradores e investidores de outras institui¢des, incentivando-os
a adotarem uma postura mais ativa de monitoramento e a buscarem maior nivel em relacio a

disciplina do mercado.

Nota-se assim que, ndo obstante a aplicagdo do bail-in no caso do Banco Popular
Espafiol ainda ser medida recente e que permanece em processo de analise pelo Single
Resolution Board e pelas autoridades espanholas competentes, alguns fatores podem ser
apontados como relevantes para o estudo ora promovido, vez que permitem identificar se os

resultados até o momento apurados sdo compativeis aos objetivos pretendidos com tal

! Deve-se destacar, todavia, que, instados a se manifestarem, diversos credores apresentaram oposi¢ao

diretamente ao Single Resolution Board, quanto a aplicacdo das medidas que os atingiram (SINGLE
RESOLUTION BOARD, 2018). Noticia o referido férum, ainda, a existéncia de questionamentos judiciais em
relacdo a mencionada aplicagdo. Contudo, a implementacdo do bail-in no caso espanhol ainda é recente, de
modo que deve-se aguardar a apuragdo de tais demandas, para que possam ser atingidas conclusdes mais
profundas sobre o caso, bem como para que possa ser apurado o custo decorrente da judicializacdo de tais
questionamentos.
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implementagdo, bem se os preceitos legais aplicaveis, em especial em relagdo ao tratamento

dado aos acionistas e credores atingidos, vém sendo adequadamente observados.
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3.3. As disposicoes constantes da DRRB e da Ley n° 11/2015 frente as recomendacées do
FSB

Diante das ponderagdes acima, verifica-se que as respostas encontradas no regime
comunitario europeu e no regime juridico espanhol para soerguer ou promover a liquidagao
ordenada de institui¢des financeiras sistematicamente relevantes em crise foram convergentes

as orientacdes do FSB.

Em relagdo as medidas englobadas pelo bail-in, o FSB recomenda que os sistemas
juridicos nacionais confiram poderes as autoridades competentes para que elas possam
promover a extingdo, redugdo e transferéncia de parcelas representativas do capital social da
institui¢do em crise ou a extingdo, redu¢do ou conversdo de direitos de crédito contra ela
existentes. Recomenda ainda que essas medidas sejam adotadas com a finalidade de
recapitalizar a entidade insolvente ou durante o seu processo de liquidacdo, a fim de

capitalizar institui¢cdes de transi¢ao.

Essas orientacdes foram observadas tanto no regime europeu quanto no espanhol,
tendo sido prevista a aplicacdo de todas as mencionadas medidas, tanto para viabilizar o
soerguimento de entidades em dificuldades quanto na hipdtese em que ela se ndo se mostrar

mais viavel e for decretada a sua liquidacao.

O FSB confere flexibilidade aos paises para que elejam quais direitos podem ser
afetados pela aplicagdo do bail-in, devendo ser dada publicidade e transparéncia a essa
informagdo. Todavia, o referido organismo indica que ndo devem ser afetados os depositos
segurados, os depositos a vista e com prazo original inferior a um ano, créditos decorrentes de
derivativos ou de instrumentos com caracteristicas de derivativos, obrigacdes fiscais e
créditos com privilégio especial, de acordo com a lei de insolvéncia interna (FSB, 2015, p.

15).

Fazendo uso da flexibilidade conferida pelo FSB, a DRRB e a Ley n° 11/2015
dispdem sobre quais os créditos sdo considerados elegiveis nos respectivos regimes. Nota-se
que as exclusdes previstas em ambos os normativos sdo coincidentes e estdo de acordo com as
orientacdes do mencionado organismo internacional. Em ambas as normas podem ser
atingidas as acdes ou quotas da entidade e os direitos de crédito existentes em face dela, sendo
eles créditos que compdem o Capital Nivel 1, o Capital Adicional 1 e o Capital Nivel 2.

Todavia, ndo podem ser atingidos os depositos cobertos, os créditos garantidos, até o limite
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do valor do bem dado em garantia, os direitos decorrentes de relagdo fiduciaria, em que a
instituicdo ¢ agente fiduciaria, os créditos cujo prazo de vencimento for inferior a sete dias,
créditos decorrentes da legislacdo de trabalho, créditos quirografarios de fornecedores
considerados essenciais, créditos fiscais e frente a seguranga social e os créditos englobados

pelo sistema de garantia de depdsitos vigente no ambito da Unido Europeia.

Em relagdo a ordem de afetagdo dos direitos, o FSB orientou aos sistemas
juridicos sobre a necessidade de prévia disposicdo normativa que preveja a hierarquia que
deve ser respeitada quando da adogdo do bail-in, para garantia da seguranca juridica do

processo de sua implementacao.

Novamente, quanto a esse aspecto, observa-se que ha identidade entre as
previsdes vigentes nos regimes europeu e espanhol. Em ambos os casos, as agdes ou quotas
da instituicdo financeiras devem ser atingidas em primeiro lugar. Apenas havendo prejuizos
acumulados supervenientes, sdo afetados os direitos de crédito elegiveis, sendo respeitada a
seguinte ordem: Capital Nivel 1, Capital Adicional 1, Capital Nivel 2 e as dividas

subordinadas.

Quanto ao reconhecimento convencional do bail-in, verifica-se que a DBBR e a
Ley n°® 11/2015 preveem a possibilidade de que as institui¢des financeiras emitam titulos ou
celebrem contratos nos quais esteja prevista a possibilidade de conversdo, cancelamento ou
reducdo dos direitos de crédito neles incorporados. Novamente, quanto a esse ultimo ponto,
nota-se a convergéncia em relagdo as orientagdes do FSB e as previsdes vigentes no ambito

europeu e espanhol.



63

4. ANALISE JURIDICA DA ADOCAO DO BAIL-IN NO BRASIL

A regulacdo do sistema financeiro no Brasil vem sofrendo constante evolugao
com o objetivo de promover maior solidez e estabilidade para o seu funcionamento, além do
desenvolvimento econdmico e social em ambito nacional. Esse aperfeicoamento decorre das
necessidades da economia brasileira e do proprio sistema financeiro, que inserido num
contexto global, deve se alinhar as tendéncias transnacionais que vém sendo adotadas por

diversos paises, a partir de orientagdes emitidas por foruns e organismos internacionais.

A partir da instituicdo do Plano Real, criado apos sucessivos planos econdmicos
72 . . . ~ .
sem sucesso' -, o governo brasileiro, por meio da atuacdo de autoridades competentes, adotou
diversas medidas com o objetivo de, sob a perspectiva macroecondmica, superar 0 processo
inflacionario que vinha se estendendo durante a década de 80, com vistas a sanear a economia

e, via de consequéncia, promover a estabilidade financeira nacional (NOVAIS, 2013, p. 26).

Nesse sentido, buscou-se promover uma reestruturacdo do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), com o gerenciamento dos riscos assumidos pelas entidades dele integrantes,
por meio da fixagdo de critérios de liquidez mais rigorosos ¢ da ado¢ao de medidas de para

maior controle por parte das autoridades .

Todavia, diante de tal contexto de desestabilidade da econOmica, algumas
. e~ . . . C. 73
instituicdes financeiras nacionais apresentavam graves problemas de liquidez™, dentre eles o
Banco Econdmico. Diante da crise que se alastrava na entidade e apds terem sido concedidos

. , . yq g iy . 4
diversos empréstimos pelo poder ptblico a fim de recobrar o equilibrio de suas contas’*, em

" Tais como o Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verao e Planos Collor I ¢ II.

B Cf. “O Brasil também esta sujeito a esse redemoinho. E o efeito da globalizagio mexendo com a nossa
realidade. Nosso pais tem o maior e, provavelmente, o mais complexo sistema financeiro na América Latina,
cujo desenvolvimento, nos ultimos trinta anos, foi marcado pelo processo inflaciondrio. As reformas
institucionais e as grandes mudancas legais e normativas nesse periodo foram determinadas em grande medida
pelo processo de combate a inflagdo. O longo periodo de convivéncia com o processo inflacionario permitiu que
ganhos proporcionados pelos passivos ndo remunerados, como os depdsitos a vista e os recursos em transito,
compensassem ineficiéncias administrativas e, até mesmo, concessdes de crédito de liquidacdo duvidosa. Diante
do novo quadro de estabilidade de pregos, desejado pela sociedade brasileira apds vdrias tentativas frustradas,
verificou-se uma total incapacidadede de nossas instituicdes financeiras em promover espontaneamente 0s
ajustes necessarios para sua sobrevivéncia nesse novo ambiente econdmico. Num universo com 265 bancos, com
mais de 16 mil agéncias, 11 mil postos de atendimento adicionais (sem contar as caixas econdomicas, com 1.800
agéncias - veja quadro abaixo), dezenas de bancos quebraram, gerando enormes custos financeiros e sociais”
(BCB, s/d).

™ «As informagdes enviadas pelo Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos — DEBAN
do Banco Central indicam que, durante o periodo imediatamente apds a edicdo do Plano Real, os empréstimos de
liquidez expandiram-se acentuadamente, até o dia da intervencdo. Para demonstrar o fendmeno, cita-se o volume
dos empréstimos, em datas selecionadas, em milhares de reais: 19/12/94 - 240.000; 11/01/95 - 75.000; 10/02/ 95
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11 de agosto de 1995, o BCB decretou a intervencdo em tal institui¢do, bem como nas
sociedades que integravam o seu grupo econdmico, por meio dos Atos PRESI 352, 353,354 ¢

355 e Voto BCB n° 312/95.

A deflagragdo da crise no referido banco causou impactos em outras institui¢des,
que, como apontado, apresentavam fragilidades em decorréncia da situagdo macroeconémico
brasileira entdo vivenciada. Nesse panorama, no decorrer da década de 1990, por meio do
Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER) e do Programa de Incentivo a Reducdo da Participagdo do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancaria (PROES), buscou-se sanear o sistema financeiro, com foco na sua

estabilidade.

Dentre as medidas englobadas pelo PROER, foram disponibilizadas linhas de
créditos a entidades em dificuldades, com o objetivo de possibilitar a retomada de liquidez
daquelas consideradas viaveis e garantir a continuidade das atividades consideradas relevantes
ao sistema. Os créditos concedidos no periodo envolvem valores historicos de
aproximadamente a R$ 20.400.000 milhdes, tendo sido concedido crédito ao Banco Nacional,
no periodo entre 1995 ¢ 1996, no montante de R$ 5.898.150 milhdes; no ano de 1996, aos
bancos ao Crefisul, no montante de R$ 120.000 milhdes; ao Banco Econdmico, R$ 5.226.231
milhdes; a Caixa Economica Federal, para aquisicdo das carteiras hipotecéarias dos bancos
Econdomico, Banorte e Bamerindus, R$ 5.037.990 milhdes; ao Banco Banorte, R$ 476.040
milhdes, ao Banco Mercantil, R$ 530.135 milhdes; € ao Banco Pontual, R$ 125.000 milhdes.
Em 1997, ao Banco Bamerindus, no importe de R$ 2.945.500 milhdes” (COMISSAO
PARLAMENTAR DE INQUERITO PROER, 2002, p. 33).

Em relacdo aos bancos estaduais em crise, por meio do PROES, foi conferida
prerrogativa a Unido para a concessdo de financiamento para a aquisi¢ao, por meio de leildes,

de institui¢des em dificuldades por outras entidades financeiras. Ademais, a Unido poderia

- 330.000; 10/03/95 - 281.000 11/04/95 - 840.000; 11/05/95 - 888.000; 12/06/95 - 1.191.000 12/07/95 -
1.160.000; 10/08/95 - 1.921.000. Por seu turno, as informagdes encaminhadas pela Caixa Econdmica Federal
indicam acentuado crescimento das operagdes de compra de CDI SELIC, junto ao Banco Econdmico, a partir de
margo de 1995: R$ 1.000,00; 17/03/95 - 330.000; 11/04/95 - 350.000; 11/05/95 - 740.000; 12/06/95 - 1.000.000;
12/07/95 - 1.100.000; 09/08/95 - 900.000 Durante o periodo acima citado, a instituicdo apresentou diversas
propostas, para a superagdo de seus problemas. Porém, como contemplavam aportes indefinidos de recursos por
parte do Banco Central, ndo puderam ser aceitas, o que dificultava, cada vez mais, a ado¢do de uma solucio nao
traumatica. Desta forma, ndo havia perspectiva de curto prazo para a superagdo dos problemas enfrentados, nem
existiam propostas consistentes para a compra das instituigdes financeiras do Grupo Econémico” (COMISSAO
PARLAMENTAR DE INQUERITO PROER, 2002, p. 84-85).

" Valores histéricos, conforme montante apurado na data da concessio do empréstimo (COMISSAO

PARLAMENTAR DE INQUERITO PROER, 2002, p. 33).
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optar pela aquisicdo do controle da entidade e posterior privatizagdo, que seria realizada por
meio de oferta publica. Foram leiloados, nesse contexto, em 26/06/1997, o BANERIJ/RJ, em
07/08/1997, o CREDIREAL/MG, em 14/09/1998, o BEMGE/MG, em 17/11/1998 o
BANDEPE/PE, em 22/06/1999, o BANEB/BA, em 17/10/2000 o BANESTADO/PR, em
20/11/2000, o BANESPA/SP e, em 01/12/2001, o BEG/GO (COMISSAO PARLAMENTAR
DE INQUERITO PROER, 2002, p. 48).

Como ficou evidente no periodo, diversas entidades financeiras nacionais
contavam com o apoio do poder publico para a retomada de sua liquidez, diante do
enfrentamento de crises. Tratou-se de um cendrio de elevado risco moral, que incentivou os
administradores das instituigdes a adotarem comportamentos de risco, bem como aos
investidores a manterem frageis niveis de monitoramento. Esse cendrio promoveu incentivos
distorcidos e expds ndo apenas a entidade, mas o Sistema Financeiro Nacional e a econdmica
como um todo a vulnerabilidades. Demonstrou ainda a existéncia de fragilidades no
arcabou¢o normativo nacional em relagdo ao controle de entrada e permanéncia de

institui¢des financeiras no mercado.

Diante dessas constatagdes, uma vez promovido o saneamento do SFN, buscou-se
desenvolver a regulagdo prudencial do setor’’, mediante o estabelecimento de critérios

objetivos para o monitoramento de riscos, como forma de reduzir o risco moral.

Avangos foram realizados também a partir da edi¢do do Acordo de Basileia, em
1998, por meio do qual objetivou-se o estabelecimento de normas que estipulassem
exigéncias minimas relativas ao capital das institui¢des financeiras, visando a mitigacdo de
riscos ¢ melhoria da liquidez. Em 2004, foi publicado o Acordo de Basileia II, estabelecendo
critérios para avaliagdo mais acurada dos riscos assumidos pelas entidades financeiras em
relagdo ao capital minimo por elas mantido; ao aumento do nivel de supervisio e
gerenciamento de riscos, mediante crescente monitoramento das atividades dessas

instituicdes; e ao incentivo da manutencdo da disciplina do mercado, mediante a divulgacao

6 «A regulagdo prudencial procura estabelecer instrumentos voltados ao controle do risco assumido por
instituicdes financeiras. Para tal, assenta-se na premissa de que, pelo controle do risco individual de cada uma
dessas instituicdes, ¢ possivel manter a higidez do sistema financeiro como um todo. [..] Enquanto a regulacao
sistémica tem um carater mais remedial, preocupando-se em criar mecanismos para conter a ocorréncia das
externalidades negativas relacionadas ao alto grau de integragdo entre instituicdes financeiras, a regulacdo
prudencial possui carater mais preventivo, procurando delinear regras que impecam a ocorréncia de crises
sistémicas a priori. De fato, Mishkin chega a afirmar que uma das motivacdes para a regulagdo prudencial surge
justamente em razdo da ampliagdo do risco moral causada pelos instrumentos utilizados na regulacdo sistémica.
Assim, a regulagdo prudencial desempenharia também a importante fungdo de corre¢do das consequéncias
adversas da regulagdo sistémica para que esta ndo tenha seu proposito final desvirtuado” (PINTO, 2011, p. 184).
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de informacdes. Essas exigéncias foram inseridas no sistema juridico brasileiro

gradativamente entre a década de 1990 e de 2000.

Foram realizados avangos ainda com a criagdo do Fundo Garantidor de Créditos
(FGC), com a criagdo do Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro Nacional (CCS), com o
Sistema de Informagdes de Crédito (SCR), bem como com a evolugdo da estrutura Sistema de

Pagamentos Brasileiro (SBP) (NOVALIS, 2013, p. 26-27).

Tais medidas de carater prudencial configuraram grandes avangos para a
promogdo da solidez e da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional, contudo, ndo foram
suficientes para mitigar o risco moral do sistema, uma vez que ndo solucionou os problemas
enfrentados em relacdo Verificou-se assim que ha hipoteses em que nem mesmo a regulagao
prudencial e a atuagdo normativa, supervisora e sancionadora das autoridades competentes
nacionais sdo suficientes para promover a estabilidade das institui¢des financeiras e evitar que

passem por crises econdmicas e financeiras.

Desde o periodo acima referenciado até os dias atuais, o marco juridico que prevé
as prerrogativas de intervencdo do poder publico diretamente em entidades em crise, ¢
composto pelo Decreto-Lei n° 2.321, de 25 de fevereiro de 1987, que estabelece o regime de
administracdo especial temporaria (RAET), bem como a Lei n® 6.024, de 13 de margo de
1974, que prevé a decretagio da intervengdo e da liquidagdo extrajudicial”’. Tais normativos
foram criados durante o periodo da ditadura militar e, portanto, apresentam um viés

interventista do Estado’®.

" As disposi¢des constantes da Lei n® Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, sio aplicadas subsidiariamente
no caso da Liquidagdo Extrajudicial de institui¢des financeiras. Cf. BRASIL. Decreto-Lei n° 2.321/1987: “Art.
34. Aplicam-se a liquidacdo extrajudicial no que couberem e ndo colidirem com os preceitos desta Lei, as
disposi¢des da Lei de Faléncias (Decreto-lei n® 7.661, de 21 de junho de 1945), equiparando-se ao sindico, o
liquidante, ao juiz da faléncia, o Banco Central do Brasil, sendo competente para conhecer da agdo revocatoria
prevista no artigo 55 daquele Decreto-lei, o juiz a quem caberia processar e julgar a faléncia da institui¢do
liquidanda”.

™ Cf. “O curioso é que o instituto italiano (fortemente marcado por caracteristicas autoritarias) influenciou a
criacdo da Lei n° 6.024/74, que, por sua vez, foi também promulgada em um periodo nacional marcado por
raizes autoritarias e didatoriais, j& que vivia-se sob a égide da ditadura militar, criando, portanto, um regime de
liquidacdo extrajudicial com fortes tragos autoritarios. [...] Como observa a doutrina, o protagonismo historico
do Poder Publico nos arranjos sociais, aliado ao patrimonialismo e a tradicdo de pensamento nacionalista
autoritario brasileiro, marcaram a evolucdo das institui¢des brasileiras, desde a sua formacgdo colonial até a
redemocratizagdo de década de 1980 . E razoavel admitir um certo distanciamento da pratica da atuagdo estatal
com a nova ordem constitucional. Permanecem raizes de um autoritarismo, marcado pelo protagonismo do Poder
Publico, especialmente no que toca a processos administrativos restritivos de direitos. Exemplo disso ocorre com
a Lei n°® 6.024/74, promulgada durante o regime militar, guardando, portanto, um tom autoritario, que, dentre
outros descompassos com a nova ordem constitucional, ndo prevé um processo administrativo prévio para a
decretagdo do regime de liquidagdo extrajudicial. DEMIAN GUEDES, tratando sobre a deficiéncia institucional
de instrumentos de aplicagdo do direito, principalmente pelo resquicio autoritdrio, enumera alguns pontos
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O regime de administragdo especial temporaria volta-se a recuperagdo da
viabilidade da institui¢do financeira. Sua decretagdo ndo interrompe ou suspende o curso de
suas atividades e pode-se dar quando: verificada a pratica reiterada de operagdes consideradas
contrarias as diretrizes constantes das politicas economica e financeira estabelecidas em lei
federal; forem descumpridas as normas relativas a reserva bancaria mantida perante o BCB; o
passivo da instituicdo for superior ao seu ativo; forem apurados atos que indicam a gestao

y . . . 7
temeréria ou fraudulenta de seus administradores”.

Com a sua decretacdo, os administradores ¢ membros do Conselho Fiscal sdo
imediatamente destituidos de seus cargos e a administragcdo temporaria da entidade passa a ser
executada por um Conselho Diretor nomeado pelo Banco Central do Brasil. Ao referido
Conselho sdo garantidos plenos poderes de gestdo, a exce¢cdo de atos que impliquem na

. <~ ~ A . 80
disposi¢do ou oneragdo do patrimonio da entidade™ .

A duracdo do RAET ¢ determinada pela autoridade que o decretou, podendo ser
estendida uma unica vez, por igual periodo. Ele cessa quando retomada a normalidade das
atividades da instituicdo, a critério do BCB ou, de outro lado, quando verificar-se a

necessidade de que seja decretada a sua liquidag¢do extrajudicial, retirando-a do sistema.

marcantes ainda muito presentes na realidade brasileira, tais como: (i) desequilibrio processual; (ii) contraditério
limitado; (iii) parcialidades de autoridades julgadoras, com poderes consolidados; (iv) critérios diferenciados de
distribui¢do de 6nus da prova ou cargas argumentativas; e (v) aplicacdo de san¢des com base em proibigdes
genéricas e sem fundamento suficiente194 . De tal sorte que, se aplicarmos estas deficiéncias apontadas pelo
autor na Lei n°® 6.024/74, veremos uma aplicacdo quase instantdnea de todos os pontos deficientes citados,
caracterizando, assim, um descompasso com a realidade constitucional e um forte resquicio autoritario” (LIMA,
2017, p. 66-73).

" BRASIL. Decreto-Lei n° 2.321/1987: “Art. 1° O Banco Central do Brasil poderd decretar regime de
administracdo especial temporaria, na forma regulada por este decreto-lei, nas institui¢des financeiras privadas e
publicas ndo federais, autorizadas a funcionar nos termos da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, quando
nelas verificar: a) pratica reiterada de operagdes contrarias as diretrizes de politica economica ou financeira
tracadas em lei federal; b) existéncia de passivo a descoberto; ¢) descumprimento das normas referentes a conta
de Reservas Bancarias mantida no Banco Central do Brasil; d) gestdo temerdria ou fraudulenta de seus
administradores; €) ocorréncia de qualquer das situagdes descritas no artigo 2° da Lei n° 6.024, de 13 de marco
de 1974. Paragrafo unico. A duracdo da administragdo especial fixada no ato que a decretar, podendo ser
prorrogada, se absolutamente necessario, por periodo ndo superior ao primeiro”.

% BRASIL. Decreto-Lei n® 2.321/1987: “Art. 2° A decretagdo da administragio especial temporaria ndo afetara o
curso regular dos negocios da entidade nem seu normal funcionamento e produzird, de imediato, a perda do
mandato dos administradores € membros do Conselho Fiscal da instituicdo. Art. 3° A administracdo especial
temporaria sera executada por um conselho diretor, nomeado pelo Banco Central do Brasil, com plenos poderes
de gestdo, constituido de tantos membros quantos julgados necessarios para a condu¢do dos negdcios sociais. 1°
Ao conselho diretor competird, com exclusividade, a convocagdo da assembleia geral. 2° Os membros do
conselho diretor poderdo ser destituidos a qualquer tempo pelo Banco Central do Brasil. 3° Dependerao de prévia
e expressa autorizagdo do Banco Central do Brasil os atos que, ndo caracterizados como de gestdo ordindria,
impliquem disposi¢do ou oneracdo do patrimonio da sociedade. Art. 4° Os membros do conselho diretor
assumirao, de imediato, as respectivas fungdes, independentemente da publicacdo do ato de nomeacao, mediante
termo lavrado no livro de atas da Diretoria, com a transcri¢do do ato que houver decretado o regime de
administracdo especial temporaria e do que os tenha nomeado”.
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Cessa, ainda, nas hipdteses de assung¢do do controle da sociedade pela Unido, caso
desapropriadas suas agdes, ou quando for promovida transformag¢do, incorporagdo, fusao,

v~ A . . , . 81
cisdo ou de transferéncia de seu controle acionaria®'.

A Intervencdo, por sua vez, pode ser decretada ex officio pelo BCB ou por
requerimento dos administradores da institui¢do, nos casos em que for verificado que a
instituicao vem sofrendo prejuizos devido a sua mé administracao, quando apuradas reiteradas
infracdes as normas voltadas a regulagdo do sistema financeiro e, requerida a regularizagao
pela autoridade competente, essa ndo ocorre, ou quando verificadas as hipoteses para

decretagio da faléncia de sociedade empresarias, previstas pelo artigo 94, da Lei n® 11.101%.

Esse regime suspende o curso normal das atividades da institui¢do. As obrigagdes
vencidas tém sua exigibilidade suspensa, assim como a fluéncia do prazo das obrigagdes
vincendas existentes. Os depositos mantidos na data de sua decretacdo, de igual forma, se
tornam inexigiveis. Uma vez decretada, ¢ nomeado um Interventor pela autoridade
competente, que tera plenos poderes de gestdo a excecdo das hipodteses que impliquem na
alienag¢do ou oneragdo de bens que compdem o patrimdnio da sociedade ou em situacdes que

envolvam a admissdo ou a demissio de pessoal™.

Esse regime vigera por um prazo de seis meses, podendo ser prorrogado uma
unica vez por igual periodo. Ele cessa quando verificado o retorno da normalidade das

atividades da entidade ou, por outro lado, quando verificado que essa deixou de ter as

81 BRASIL. Decreto-Lei n° 2.321/1987: “Art. 14. O regime de que trata este decreto-lei cessara: a) se a Unido
Federal assumir o controle acionario da Institui¢do, na forma do artigo 11, letra b; b) nos casos de transformacao,
incorporacao, fusdo, cisdo ou de transferéncia do controle aciondrio da institui¢do; ¢) quando, a critério do Banco
Central do Brasil, a situacdo da instituicdo se houver normalizado. d) pela decretacdo da liquidacao extrajudicial
da institui¢do”.

%2 BRASIL. Lei n° 6.024/1974: “Art. 2° Far-se-4 a intervengdo quando se verificarem as seguintes
anormalidades nos negocios sociais da institui¢do: I - a entidade sofrer prejuizo, decorrente da ma administragao,
que sujeite a riscos os seus credores; II - forem verificadas reiteradas infracdes a dispositivos da legislacao
bancaria ndo regularizadas apds as determinacdes do Banco Central do Brasil, no uso das suas atribui¢des de
fiscalizagdo; III - na hipotese de ocorrer qualquer dos fatos mencionados nos artigos 1° e 2°, do Decreto-lei n°
7.661, de 21 de junho de 1945 (lei de faléncias), houver possibilidade de evitar-se, a liquidacdo extrajudicial.
Art. 3° A intervencdo serd decretada ex officio pelo Banco Central do Brasil, ou por solicitagdo dos
administradores da instituicdo - se o respectivo estatuto lhes conferir esta competéncia - com indicacdo das
causas do pedido, sem prejuizo da responsabilidade civil e criminal em que incorrerem 0s mesmos
administradores, pela indicacdo falsa ou dolosa”.

% BRASIL. Lei n° 6.024/1974: “Art. 5° A intervencio sera executada por interventor nomeado pelo Banco
Central do Brasil, com plenos poderes de gestdo. Paradgrafo unico. Dependerdo de prévia e expressa autorizagao
do Banco Central do Brasil os atos do interventor que impliquem em disposi¢do ou oneracdo do patriménio da
sociedade, admissao e demissao de pessoal”.



69

condi¢des necessarias a sua permanéncia no sistema financeiro, hipdtese em que ¢ decretada a
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sua liquidagdo ou faléncia™.

A liquidacdo extrajudicial, por sua vez, visa a promog¢ao da saida ordenada da
entidade do mercado. Com a sua decretacdo, sdo suspensas todas as demandas judiciais e
execucdes existentes em face da entidade, relacionadas ao seu acervo patrimonial; todas as
suas obrigacdes sdo consideradas vencidas antecipadamente; ¢ interrompida a prescricdo em
relacdo as obrigacdes da entidade; ndo devem ser computados juros as suas obrigagdes, até
que sejam pagos todos os créditos contra ela apurados, corre¢do monetaria ou penas
pecunidrias por infracdo de leis penais ou administrativas. Ademais, tornam-se inaplicaveis as
clausulas penais previstas pela rescisdo do contrato, tendo em vista que essa se deu devido a

decretagido da liquidago™.

A liquidagdo pode ser decretada ex officio ou a requerimento dos administradores
da entidade, nos casos em que se verifica quando ha: o comprometimento da situacao
econdmico-financeira da entidade, que ndo ¢ capaz de satisfazer com pontualidade seus
compromissos; possibilidade de ela sofrer prejuizos capazes de colocar em risco seus credores
quirografarios; a verificagdo de hipdteses autorizativas da decretagdo da faléncia, com base no
artigo 94, da Lei n® 11.101; verificagdo de graves violagdes as normas que regulam a
atividade das institui¢cdes financeiras nacionais, bem como as determinacdes das autoridades
nacionais competentes; cassa¢ao de sua autorizagdo para funcionar, a instituicdo ndo iniciar o

. . . ~ . . : 8
procedimento de liquidagdo ordinaria nos noventa dias seguintes®.

% BRASIL. Lei n° 6.024/1974: “Art. 4° O periodo da interven¢do nio excederd a seis (6) meses o qual, por
decisdo do Banco Central do Brasil, podera ser prorrogado uma Unica vez, até o maximo de outros seis (6)
meses. [...] Art . 7° A interven¢do cessard: a) se os interessados, apresentando as necessarias condi¢cdes de
garantia, julgadas a critério do Banco Central do Brasil, tomarem a si o prosseguimento das atividades
econdmicas da empresa; b) quando, a critério do Banco Central do Brasil, a situagdo da entidade se houver
normalizado; c¢) se decretada a liquidagdo extrajudicial, ou a faléncia da entidade”.

% BRASIL. Lei n° 6.024/1974: “Art. 18. A decretagdo da liquidagio extrajudicial produzira, de imediato, os
seguintes efeitos: a) suspensdo das acdes e execucdes iniciadas sobre direitos e interesses relativos ao acervo da
entidade liquidanda, ndo podendo ser intentadas quaisquer outras, enquanto durar a liquidag@o; b) vencimento
antecipado das obrigacdes da liquidanda; c) ndo atendimento das cldusulas penais dos contratos unilaterais
vencidos em virtude da decretagdo da liquidagdo extrajudicial; d) ndo fluéncia de juros, mesmo que estipulados,
contra a massa, enquanto ndo integralmente pago o passivo; e) interrupcao da prescri¢ao relativa a obrigacdes de
responsabilidade da institui¢@o; f) ndo reclamacdo de corre¢do monetaria de quaisquer divisas passivas, nem de
penas pecunidrias por infracdo de leis penais ou administrativas”.

" BRASIL. Lein°® 6.024/1974: “Art. 15. Decretar-se-4 a liquidagio extrajudicial da instituigdo financeira: I - ex
officio: a) em razdo de ocorréncias que comprometam sua situacdo econdmica ou financeira especialmente
quando deixar de satisfazer, com pontualidade, seus compromissos ou quando se caracterizar qualquer dos
motivos que autorizem a declarardo de faléncia; b) quando a administra¢do violar gravemente as normas legais e
estatutarias que disciplinam a atividade da instituicdo bem como as determinagdes do Conselho Monetario
Nacional ou do Banco Central do Brasil, no uso de suas atribuicdes legais; ¢) quando a instituicdo sofrer prejuizo
que sujeite a risco anormal seus credores quirografarios; d) quando, cassada a autorizagdo para funcionar, a
instituicdo ndo iniciar, nos 90 (noventa) dias seguintes, sua liquidacdo ordinaria, ou quando, iniciada esta,
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Todavia, nos casos em que for verificado que o conjunto de ativos da entidade
afetada ndo ¢ suficiente para cobrir nem mesmo a metade do valor dos créditos quirografarios
em aberto, quando for verificada a inconveniéncia da decretagdo da liquidagdo extrajudicial,
quando a complexidade dos negocios da instituicdo ou a gravidade dos fatos apurados
indicarem ou, ainda, quando houverem fortes indicios de crimes falimentares, pode ser
requerida a faléncia da entidade financeira, hipotese na qual deverdo ser aplicadas as
previsdes constantes da Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, por meio da abertura e

g . . 87
processamento de um processo judicial falimentar™'.

Além das previsoes constantes do Decreto-Lei n° 2.321 e da a Lei n® 6.024, em
14 de margo de 1997, foi promulgada a Lei n° 9.447, que, por sua vez, dispde sobre a
responsabilidade solidaria de controladores das institui¢des financeiras afetadas, prevendo a
possibilidade de que seja determinada a indisponibilidade de seus bens. Prevé, ainda, a
responsabiliza¢do das instituigdes de auditoria contdbil, bem como de auditores contabeis

independentes.

Vinte anos apo6s a edicdo de tal norma, em 13 de novembro de 2017, foi
promulgada a Lei n® 13.506, que dispde sobre o processo administrativo sancionador na esfera
de atua¢do do Banco Central do Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios, constituindo

também importante evolugdo a regulaciao do Sistema Financeiro Nacional.

Feitas essas consideragdes introdutorias, verificou-se que, no passado, as medidas
resolutivas aplicadas, ainda vigentes no Brasil, mostraram-se insuficientes para a mitiga¢ao do
risco moral mantido no sistema financeiro. Desse modo, o presente capitulo tem por objetivo
analisar a introdu¢do do bail-in no sistema juridico nacional, inserindo a ado¢do das medidas
que o conformam como possivel alternativa voltada para o desenvolvimento da regulacao

resolutiva.

verificar o Banco Central do Brasil que a morosidade de sua administragdo pode acarretar prejuizos para os
credores”.

" BRASIL. Lei n® 6.024/1974: “Art. 12. A vista do relatorio ou da proposta do interventor, o Banco Central do
Brasil podera: [...] d) autorizar o interventor a requerer a faléncia da entidade, quando o seu ativo ndo for
suficiente para cobrir sequer metade do valor dos créditos quirografarios, ou quando julgada inconveniente a
liquidacdo extrajudicial, ou quando a complexidade dos negdcios da institui¢do ou, a gravidade dos fatos
apurados aconselharem a medida. [...] Art. 21. A vista do relatério ou da proposta previstos no artigo 11,
apresentados pelo liquidante na conformidade do artigo anterior o Banco Central do Brasil podera autoriza-lo a:
a) prosseguir na liquidagdo extrajudicial; b) requerer a faléncia da entidade, quando o seu ativo ndo for suficiente
para cobrir pelo menos a metade do valor dos créditos quirografarios, ou quando houver fundados indicios de
crimes falimentares”.
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Importante ressaltar, todavia, que sua aplicagdo, nos termos em que recomenda o
FSB, ndo visa a substituicdo da implementagdo de regimes especiais ou a adog¢do de outros
mecanismos previstos internamente pelos diversos sistemas juridicos e, dentre eles, pelo
brasileiro. Na realidade, a introdugdo do bail-in tem por objetivo compor um arcabougo de
medidas que, de forma organizada e compativel, objetive promover a reestruturagdo e o
soerguimento de entidades em crise ou, por outro lado, sua saida do mercado minimizando

eventuais impactos causados ao setor financeiro.
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4.1. Aspectos constitucionais relativos a aplicacio do bail-in no Brasil: efeitos sobre os

direitos patrimoniais pessoais dos credores e acionistas das institui¢des financeiras

A Constitui¢ao da Republica de 1988 previu, em seu artigo 5°, XXII, a protecao

ao direito a propriedade, incluindo-o no rol de direitos fundamentais brasileiros™.

Apesar do texto constitucional utilizar a expressdo “direito de propriedade”, essa
garantia visa conferir prote¢do aos direitos de natureza patrimonial em geral. Dessa forma,
assim como a propriedade sobre os bens moveis ou imoéveis, materiais ou imateriais, a
titularidade sobre a participag¢@o no capital social ou sobre direitos de crédito, enquadradas no
campo dos direitos obrigacionais, também merece guarida pelo ordenamento juridico
nacional® (MENDES; COELHO; BRANCO, 2009, p. 467-468, 482; BASTOS; MARTINS,
1989, p. 118-119).

Considerando, portanto, a protecdo constitucional dos direitos patrimoniais
pessoais, objetiva-se investigar se as medidas que englobam o bail-in violam o preceito
constante do artigo 5°, XXII, CF/88, tendo em vista que a implementagdo da extingao,
reducdo, transferéncia ou conversdo de agoes e direitos de crédito impactam diretamente no

patrimonio pessoal dos acionistas e credores das entidades financeiras afetadas.

Tradicionalmente, o direito de propriedade era tido como absoluto, exclusivo e
perpétuo. A partir da concepcao liberal desse direito, o proprietario tinha a faculdade de usar,
gozar e dispor de seus bens livremente e com exclusividade. A lei visava proteger os cidadaos
da a¢do interventiva do Estado, protegendo sua esfera individual (NOVELINO, 2014, p. 384-
385; DA SILVA, 1997, p. 273-276).

No ultimo século, a concepgao juridica de propriedade, e, por consequéncia, o
ambito de protecao desse direito, sofreu evolugdo, especialmente a partir dos debates sobre a

sua funcdo social. Constatou-se que a protecdo aos direitos patrimoniais ndo pode ser

% BRASIL. Constitui¢io Federal/1988: “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingio de qualquer
natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a
liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: [...] XXII - é garantido o direito de
propriedade”.

% «ye-se, assim, que o conceito constitucional de prote¢io ao direito de propriedade transcende a concepgio
privatistica estrita, abarcando outros valores de indole patrimonial, como as pretensdes salariais e as
participagdes societérias [...]. Essa protecdo permite que se confira prote¢do constitucional ndo s6 a propriedade
privada em sentido estrito, mas, fundamentalmente, as demais relagdes de indole patrimonial. Vé-se que esse
conceito constitucional de propriedade contempla as hipotecas, penhores, depdsitos bancarios, pretensdes
salariais, agdes, participagdes societdrias, direitos de patente e de marcas, etc.” (MENDES, COELHO,
BRANCO, 2009, p. 468).
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compreendida isoladamente. Ela deve ser compatibilizada com todo o conjunto de principios
e normas previstos pela Constituigdo e que conformam a sistemadtica juridica posta,
permitindo a restricdo a esses direitos para ajustd-los ao interesse publico e a defesa dos

direitos coletivos™ (DA SILVA, 1997, p. 273-276; 284-287).

Na sistematica vigente no Brasil, a Constituigdo Federal de 1988 permite a
limitacdo a direitos patrimoniais, trazendo normas de cardter geral e abstrato que preveem
essas restrigdes. Em certos casos, o texto constitucional determina que o legislador ordinario ¢
responsavel pela disciplina de tais limita¢des, agindo por meio da edi¢cdo de leis, a partir do
principio da reserva legal, e observando os principios da legalidade, da separacdao dos poderes

e da reserva do parlamento, conferindo legitimidade & norma promulgada (MENDES,

COELHO, BRANCO, 2009, p. 482).

Com a evolugdo da concepc¢do do direito de propriedade e com a consolidacao
desse novo paradigma na Constitui¢do de 1988, esse direito ndo ja ndo tem carater absoluto,
pois deve ser compatibilizado com a fungo social da propriedade (artigo 5°, XXIII, CF/88)°";
sua exclusividade pode ser afastada nas hipoteses, por exemplo, de servidao e requisi¢ao civil
ou militar (artigos 5°, XXV e 22, III, CF/88)* e sua perpetuidade, nos casos de
desapropriagio (artigo 5°, XXIV, CF/88)”, confisco (artigo 243, CF/88)’* e usucapido
(artigos 183 e 191, CF/88)” (DA SILVA, 1997, p. 282-284; NOVELINO, 2014, p. 535).

% Cf. “[...] a faculdade conferida ao legislador de regular o direito de propriedade obriga-o a ‘compatibilizar’ o
espaco de liberdade do individuo no ambito da ordem de propriedade com o interesse da comunidade”
(MENDES, COELHO, BRANCO, 2009, p. 482).

%! BRASIL. Constituigdo Federal/1988: “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingio de qualquer
natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a
liberdade, a igualdade, a segurancga e a propriedade, nos termos seguintes: [...] XXIII - a propriedade atendera a
sua fung¢do social”.

%2 BRASIL. Constituigdo Federal/1988: “Art. 5° [...] XXV - no caso de iminente perigo publico, a autoridade
competente poderd usar de propriedade particular, assegurada ao proprietdrio indenizacdo ulterior, se houver
dano; [...] Art. 22. Compete privativamente & Unido legislar sobre: [...] III - requisi¢des civis e militares, em caso
de iminente perigo e em tempo de guerra”.

% BRASIL. Constituigio Federal/1988: “Art. 5° [..] XXIV - a lei estabelecerd o procedimento para
desapropriacdo por necessidade ou utilidade publica, ou por interesse social, mediante justa e prévia indenizacao
em dinheiro, ressalvados os casos previstos nesta Constituicao”.

* BRASIL. Constitui¢do Federal/1988: “Art. 243. As propriedades rurais ¢ urbanas de qualquer regiio do Pais
onde forem localizadas culturas ilegais de plantas psicotrdpicas ou a exploracdo de trabalho escravo na forma da
lei serdo expropriadas e destinadas a reforma agraria e a programas de habitacdo popular, sem qualquer
indenizacdo ao proprietario e sem prejuizo de outras sangdes previstas em lei, observado, no que couber, o
disposto no art. 5°. Paragrafo inico. Todo e qualquer bem de valor econdomico apreendido em decorréncia do
trafico ilicito de entorpecentes e drogas afins e da exploragdo de trabalho escravo serd confiscado e reverterd a
fundo especial com destinagdo especifica, na forma da lei”.

% BRASIL. Constituigio Federal/1988: “Art. 183. Aquele que possuir como sua area urbana de até duzentos e
cinqilienta metros quadrados, por cinco anos, ininterruptamente e sem oposi¢ao, utilizando-a para sua moradia ou
de sua familia, adquirir-lhe-4 o dominio, desde que ndo seja proprietario de outro imoével urbano ou rural. § 1° O
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Considerando, portanto, que os direitos patrimoniais ndo sdo absolutos, exclusivos
e perpétuos, e que podem ter a sua aplicagdo relativizada diante da supremacia do interesse
comum, cumpre analisar em quais situacdes a sua limitagdo pode ser feita pelo legislador

ordinario, sem que seja identificada violagdo ao texto constitucional.

Na ordem vigente, a restricdo aos direitos patrimoniais ¢ permitida quando
verificada a necessidade e a adequagdo da medida aplicada, bem como nos casos em que as
finalidades perseguidas justificam a atuagdo do poder publico, a partir dos principios da
razoabilidade ¢ da proporcionalidade96 (MENDES, COELHO, BRANCO, 2009, p. 482;
STEINMETZ, 2001, p. 149).

Uma medida sera considerada adequada quando sua aplicagdo se mostrar apta a
atingir aos fins a que se pretende. Sera considerada necessaria caso for indispensavel para
alcangar aos objetivos perseguidos, ndo sendo a adogdo de outras estratégias suficiente para a
solucdo da questdo’’. Ademais, caso possam ser aplicadas outras medidas menos gravosas
para os individuos eventualmente afetados, essas deverdo ser preferidas aquelas que atinjam

com mais gravidade a sua esfera individual (COSTA, s.d., p. 13-14).

Essa implementagdo ndo pode ser excessiva, nem insuficiente, mas deve ocorrer

de forma a permitir que sejam alcancados os objetivos previamente tragados, voltados a

titulo de dominio e a concessao de uso serdo conferidos a0 homem ou a mulher, ou a ambos, independentemente
do estado civil. § 2° Esse direito ndo serd reconhecido ao mesmo possuidor mais de uma vez. § 3° Os imoveis
publicos ndo serdo adquiridos por usucapido. [...] Art. 191. Aquele que, ndo sendo proprietario de imével rural
ou urbano, possua como seu, por cinco anos ininterruptos, sem oposicdo, area de terra, em zona rural, ndo
superior a cinqiienta hectares, tornando-a produtiva por seu trabalho ou de sua familia, tendo nela sua moradia,
adquirir-lhe-4 a propriedade. Paragrafo tnico. Os imoveis publicos ndo serdo adquiridos por usucapido”.

% Cf. “Ademais, as limitagdes impostas ou as conformagdes emprestadas ao direito de propriedade hio de
observar especialmente o principio da proporcionalidade, que exige que as restricdes legais sejam adequadas,
necessarias e proporcionais” (MENDES, COELHO, BRANCO, 2009, p. 482). “O principio ordena que a relagdo
entre o fim que se pretende alcancar e o meio utilizado deve ser proporcional, racional, ndo excessiva, nao
arbitraria. Isso significa que entre meio e fim deve haver uma relacdo adequada, necessaria e racional ou
proporcional” (STEINMETZ, 2001, p.149).

77 Cf. “O exame de adequacdo, também denominado de idoneidade ou conformidade, determina a verificagdo, no
caso concreto, se a medida restritiva (o meio) do direito fundamental oportuniza o alcance da finalidade
perseguida. Traduz-se na exigéncia de compatibilidade entre o fim pretendido e os meios enunciados para sua
consecucdo. Trata-se de verificar se o meio ¢ apto ou capaz de promover a finalidade. [...] O exame de
necessidade ¢ também denominado de exame de exigibilidade, de indispensabilidade, da menor ingeréncia ou,
ainda, da interven¢do minima. Isso porque nesse exame busca-se identificar qual dentre as medidas adequadas a
promover o fim € a que gera a menor restricdo possivel na espécie. Busca-se, nesse momento, o instrumento
menos gravoso, dentre as alternativas anteriormente consideradas adequadas, para alcancar o objetivo
pretendido. Persegue-se, nesta fase, a medida considerada a mais eficaz ou efetiva para promover o fim, mas que
menos restringe o exercicio do direito fundamental por seu titular. Neste momento, analisa-se qual das
alternativas gera a menor restricdo possivel na espécie. Persegue-se o meio menos desvantajoso, aquele que
possa igualmente promover o fim escolhido que menos restringe direitos fundamentais. Um ato estatal que limita
um direito fundamental s6 € necessario se o objetivo perseguido ndo possa ser promovido, com a mesma
intensidade, por outro meio menos restritivo” (COSTA, s.d., p. 13-14).
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defesa do interesse coletivo.

Observa-se, assim, que, para que sejam aplicadas as medidas que conformam o
bail-in no Brasil, estas deverdo ser consideradas adequadas e necessarias, de modo que a
finalidade de sua implementagdo, qual seja, a defesa do interesse publico, deve se sobrepor
aos interesses individuais dos acionistas e credores das entidades financeiras em crise, sob

pena de violagdo ao texto constitucional.

A extingdo, reducdo, transferéncia e conversdo de direitos de crédito e da
participag¢@o no capital social serdo consideradas adequadas quando verificada a insolvéncia
ou iliquidez de determinada instituicdo financeira e essas medidas se mostrarem como as mais
aptas e apropriadas ao enfrentamento da situagdo de estresse, mediante a retomada da

viabilidade da entidade afetada ou a promogao de sua liquidagdo de forma rapida e ordenada.

Serdao consideradas necessarias quando a ado¢do de outras estratégias pelo setor
privado ndo for suficiente ou capaz de solucionar a questdo, sendo necessaria a atuacao do
poder publico por meio de sua implementacdo, para que seja protegida a economia nacional, a

estabilidade do sistema financeiro, a poupanca popular e o sistema de pagamentos brasileiro.

Caso aplicadas no Brasil, essas medidas deverdo, de igual maneira, respeitar o
critério da finalidade. Ou seja, sua aplicacdo apenas se justifica quando puder mitigar as
possiveis consequéncias negativas decorrentes da deflagracdo de crises nas institui¢des
financeiras consideradas sistemicamente relevantes, evitando corridas bancarias, o contagio
de outras entidades do setor financeiro, o alastramento da crise para outros setores da
economia, a ocorréncia de rupturas sist€émicas, a paralisacdo de atividades consideradas
sistemicamente relevantes e, ainda, a utilizagdo de recursos publicos para socorrer ou

promover a liquidagio dessas instituigdes’.

Nos casos em que a institui¢do em dificuldades ndo apresentar a potencialidade de
causar referidos efeitos ao sistema financeiro ou a economia em geral, ndo ¢ justificavel a
intervengdo sobre os direitos patrimoniais dos credores e acionistas, pois essa medida ndo sera
necessaria para a prote¢do do interesse comum, vez que a estabilidade do sistema financeiro

ndo estara em risco com sua eventual saida do mercado.

% Deve-se considerar que sua implementagio pode apresentar, ainda, objetivos de carater preventivo: como a
busca por tornar o sistema financeiro mais so6lido e resiliente, por meio do aumento da disciplina do mercado,
fazendo com que investidores e credores adotem uma posi¢do mais ativa de monitoramento dos riscos assumidos
pelas institui¢des. Ademais, incentiva os agentes que compoem o setor financeiro, previamente a deflagracdo de
situacdes de estresse, que empreendam esfor¢os para planejar solugdes as crises eventualmente enfrentadas com
base na estrutura de mercado, sem o recurso ao capital publico.
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Assim, apenas nas hipdteses em seja identificada a relevancia sistémica da
instituicdo, pelo seu porte, pela natureza e complexidade das suas atividades ou pelo risco de
causar impactos em outros sistemas juridicos, sera justificavel a adocdo das medidas que

conformam o bail-in’’.

No Brasil, o Conselho Monetario Nacional estabeleceu a segmentagdo das
instituicdes financeiras e demais entidades autorizadas a funcionarem pelo Banco Central do
Brasil para fins de aplicagdo proporcional da regulagcdo prudencial por meio da Resolugdo n°
4.553, de 30 de janeiro de 2017. Neste normativo, essas entidades foram divididas em cinco
segmentos a partir de suas atividades, do seu porte e da relevancia de suas operagdes em nivel
internacional. Essa classificacdo poderd, a critério do legislador, ser utilizada para determinar
a adog¢do do bail-in no Brasil, vindo a servir de pardmetro para a definicdo de quais

instituicdes seriam afetadas por essa implementacao.

Além desse aspecto, o legislador devera prever, de forma precisa e clara, outros
pontos relevantes para a ado¢do do bail-in, dentre eles: quais as medidas que o englobario,
quais direitos poderdo ser afetados, quais os efeitos de sua aplicagdo, bem como em quais
hipoteses poderd ser implementado. A limitacdo aos direitos patrimoniais, devido a sua
protecdo constitucional, deve ser realizada em respeito ao principio da legalidade, vez que

ninguém ¢ obrigado a fazer ou deixar de fazer algo sendo em virtude de lei.

Dessa forma, para se restringir direitos fundamentais, deverd ser observado o
processo legislativo adequado tanto no caso de promulga¢do de uma nova lei que preveja a
aplicacdo dessas medidas quanto no caso de reformas legislativas de normas ja em vigor para
a recepcao desses novos instrumentos. Assim, seja qual for a op¢do do legislador para
recepcionar o bail-in no Brasil, por meio da promulgacdo de uma nova lei ou pela alteracao

daquelas ja existentes, devera haver observancia & competéncia e aos tramites formais

% UNIAO EUROPEIA. Diretiva 2014/59/UE: “Artigo 32.° Condi¢des para desencadear a resolugdo. Os Estados-
Membros asseguram que as autoridades de resolucdo apenas adotem medidas de resolugdo em relagdo a uma
instituicao referida no artigo 1.°, n.° 1, alinea a), se a autoridade de resolucdo considerar que estdo preenchidas
cumulativamente as seguintes condigdes: a) A determinacio de que uma instituigdo esta em situagio ou em risco
de insolvéncia foi efetuada pela autoridade competente, apds consulta a autoridade de resolugdo ou, sob reserva
das condig¢des previstas no n.° 2, pela autoridade de resolugdo, apos consulta & autoridade competente; b) Tendo
em conta os prazos e outras circunstancias relevantes, ndo existe nenhuma perspectiva razoavel de que uma acdo
alternativa do setor privado, incluindo medidas tomadas por um SPI, ou uma a¢do de supervisdo, incluindo
medidas de intervengdo precoce, de redugdo ou de conversdo de instrumentos de capital relevantes, nos termos
do artigo 59.° n.° 2, realizadas em relacdo a instituicdo, impediriam a situacdo de insolvéncia da instituicdo num
prazo razoavel; ¢) As medidas de resolugdo sdo necessarias para defesa do interesse publico nos termos do n.® 5”.
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legislativos previstos pela Constituicdo Federal, em respeito aos principios da legalidade, da

~ 100
separagdo dos poderes e da reserva parlamentar .

Ante essas consideracdes, observa-se que, sobre o pardmetro constitucional
brasileiro, a aplicagdo da extin¢do, reducdo, transferéncia e conversao de direitos de crédito e

da participagdo no capital social de entidades financeiras em crise deve ocorrer tdo somente:

(a) quando essas medidas se mostrarem adequadas para a retomada da viabilidade
da entidade financeira ou para a sua liquida¢do ordenada, sem causar rupturas sistémicas, nao

tendo sido encontradas solugdes por meio da aplicagcdo de outras estratégias;

(b) quando essas medidas forem necessarias para proteger a estabilidade do
sistema financeiro, ndo sendo possivel vislumbrar a adogdo de outros mecanismos para
impedir a deflagragdo da crise, colocando em risco a economia nacional, a poupanga popular,

o funcionamento das atividades essenciais e o sistema de pagamentos brasileiro; e

(c) quando as consequéncias negativas geradas para a sociedade, dada a situacao
de crise, justificarem a interven¢do do poder publico, que devera sobrepor os interesses

coletivos sobre os individuais.

Nao sendo observados esses requisitos, a aplicagdo das medidas que engloba o
bail-in estard violando os direitos patrimoniais dos credores e acionistas das instituigdes

financeiras afetadas.

1% BRASIL. Constituigdo Federal: “Art. 2° Sdo Poderes da Unido, independentes e harménicos entre si, o

Legislativo, o Executivo e o Judiciario. [...] Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer
natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a
liberdade, a igualdade, a seguranga e a propriedade, nos termos seguintes: [...] II - ninguém serd obrigado a fazer
ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei. [...] Art. 61. A iniciativa das leis complementares e
ordindrias cabe a qualquer membro ou Comissdo da Camara dos Deputados, do Senado Federal ou do Congresso
Nacional, ao Presidente da Republica, ao Supremo Tribunal Federal, aos Tribunais Superiores, ao Procurador-
Geral da Republica e aos cidaddos, na forma e nos casos previstos nesta Constituicao”.
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4.1.1. A méxima de que nenhum credor ficard em situagdo pior a que ficaria no caso de

decretacdo imediata da liquidagdo da instituicdo financeira em crise

O montante atingido pela aplicagdo das medidas que conformam o bail-in deve
ser limitado ao valor que os credores e acionistas receberiam no caso da decretagdo imediata

da instituicdo financeira em crise. Ou seja:

(a) os créditos ou as participagdes no capital social da entidade ndo podem ser

reduzidos em valor maior do que esse parametro;

(b) no caso da transferéncia de agdes, os credores devem receber em pagamento

parcela do capital social equivalente ao montante que receberiam na liquidagao;

(c) quando determinada a conversdo de direitos de crédito em participacdo no
capital social, os credores devem receber um niimero de agdes que tenha valor patrimonial

equivalente ao crédito que receberiam na liquidacao; e

(d) ndo podem ter seus créditos e agdes extintos os credores e acionistas que
efetivamente receberiam ao menos um percentual do seu direito de crédito perante a entidade,

caso essa fosse liquidada.

Os parametros a serem respeitados devem ser verificados por meio da realizacao
de uma avaliacdo do estado econdmico-financeiro da institui¢do, oportunidade em que ¢
apurado o ativo da entidade e a lista de seus credores (MALEK QC; BOUSFIELD, 2016, p.
01-02. GRUNEWALD, 2017, p. 302-307).

No caso em que tenha sido realizada avaliacdo provisoria da entidade e,
posteriormente, ao ser elaborado laudo definitivo, verificar-se que foram atingidos valores
maiores do que o parametro fixado, deve ser garantido aos credores e acionistas o pagamento
de compensagdo referente ao percentual excessivamente atingido (MALEK QC;

BOUSFIELD, 2016, p. 01-02; DE GROEN, 2018, p. 09; GRUNEWALD, 2017, p. 302-307).

Por meio da aplicacdo dessa maxima, objetiva-se proteger os direitos patrimoniais
dos credores e acionistas da entidade afetada, vez que essa objetiva limitar a atuacdo
interventiva do Estado, por meio da aplicagdo do bail-in, evitando que esses sofram prejuizos
desproporcionais (TROGER, 2017, p. 24-25; MALEK QC; BOUSFIELD, 2016, p. 01-02; DE
GROEN, 2018, p. 09).
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4.1.2. A aplicagdo do bail-in e a desapropriagdo de agdes

Como apontado, uma das formas de restricdo aos direitos patrimoniais pessoais
trazida pela Constitui¢do Federal ¢ por meio da aplicagdo da desapropriacdo, prevista pelo

artigo 5°, XXIV, CF/88.

A desapropriagdo, no Brasil, ¢ forma de aquisi¢ao originaria da propriedade de
bens ou da titularidade de direitos obrigacionais, sendo fundamentada na supremacia do
interesse coletivo sobre o individual'®'. Conforme previsio constante da Constitui¢io Federal,
essa pode se dar por necessidade ou utilidade publica ou por interesse social, sendo que em

qualquer outra hipotese configuraria desvio de finalidade (BRASIL, 1988).

Tendo em vista os efeitos gerados sob os direitos patrimoniais dos proprietarios
ou titulares dos bens ou direitos atingidos, lhes ¢ resguardado o pagamento de justa e prévia
indeniza¢do em dinheiro, devendo ser estritamente observados os procedimentos previstos em

lei (BRASIL, 1988; BANDEIRA DE MELLO, 2013, p. 886-892).

Dentre as medidas previstas pelo Decreto-Lei n® 2.321, de 25 de fevereiro de
1987, que instituiu o Regime de Administra¢do Especial Temporaria (RAET), foi atribuido ao
BCB a prerrogativa de determinar a desapropriagdo de agdes que constituam o capital social

. e~ . . . . \ . . . 1102
das institui¢des financeiras em crise que estejam submetidas aquele tipo de regime especial .

Mediante a publica¢do de decreto expropriatdrio, a titularidade das agdes dessas

entidades ¢ transferida a Unido de imediato, dado o carater de urgéncia da medida. Para tanto,

%"« fundamento politico da desapropriagdo ¢ a supremacia do interesse coletivo sobre o individual, quando
incompativeis. O fundamento juridico tedrico consiste na tradu¢do dentro do ordenamento normativo dos
principios politicos acolhidos no sistema. Corresponde a ideia do dominio em iminente de que dispde o Estado
sobre todos os bens existentes em seu territorio. O fundamento normativo constitucional encontra-se nos arts. 5°,
XXIV, 182, § 4a, II1, e 184 e paragrafos do Texto Magno brasileiro” (BANDEIRA DE MELLO, 2013, p. 886).

192 BRASIL. Decreto-Lei n® 2.321/1987: “Art. 11. A vista de relatorio ou de proposta do conselho diretor, o
Banco Central do Brasil podera: a) autorizar a transformagao, a incorporagdo, a fusdo, a cisdo ou a transferéncia
do controle aciondrio da institui¢do, em face das condi¢cdes de garantia apresentadas pelos interessados; b)
propor a desapropriagdo, por necessidade ou utilidade ptblica ou por interesse social, das acdes do capital social
da Instituicdo. c) decretar a liquidacdo extrajudicial da instituicdo. Art. 12. Na hipodtese da letra b do artigo
anterior, fica o Poder Executivo autorizado a promover a desapropriacdo ali referida. 1° A Unido Federal ser4,
desde logo, imitida na posse das acdes desapropriadas, mediante depdsito de seu valor patrimonial, apurado em
balango levantado pelo conselho diretor, que tera por data base o dia da decretagdo da administragdo especial
tempordria. 2° Na institui¢do em que o patrimonio liquido for negativo, o valor do deposito previsto no paragrafo
anterior serd simbolico e fixado no decreto expropriatorio. Art. 13. A Unido Federal, uma vez imitida na posse
das acdes, exercerd todos os direitos inerentes a condicdo de acionista, inclusive o de preferéncia, que poderd
ceder, para subscricdo de aumento de capital e o de votar, em assembleia geral, a redu¢do ou elevacao do capital
social, o agrupamento ou o desdobramento de ac¢des, a transformagdo, incorporacao, fusdo ou cisdo da sociedade,
e quaisquer outras medidas julgadas necessdrias ao saneamento financeiro da sociedade e ao seu regular
funcionamento”.
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a Unido deve realizar o deposito do valor patrimonial correspondente as agdes expropriadas,
que deve ser apurado por meio do levantamento de balango especial, cuja data-base deve ser

aquela em que fora decretado o RAET.

Devido a transferéncia da titularidade das agdes a Unido, esta passa a deter todos
os direitos inerentes de sua posicdo como acionista da instituicdo, dentre eles o direito de
preferéncia, de voto, podendo deliberar, em assembleia geral, sobre formas de reestruturagao
da sociedade afetada, como por meio de operagdes de cisdo, incorporacdo e fusdo, pelo
aumento e reducdo do capital social, podendo propor e votar medidas voltadas ao

soerguimento e a recapitalizacdo da entidade financeira.

Diante dessas consideracdes, questiona-se: a aplicagdo das medidas que englobam

0 bail-in equivale a desapropria¢ao de acdes prevista no Decreto-Lei n® 2.321?

Como apontado, a aplicagdo do bail-in em relagdo as acdes da entidade afetada
envolve a possibilidade de sua exting¢do, a reducdo de seu valor nominal ou a transferéncia de
sua titularidade dos acionistas para seus credores. Na primeira hipdtese, ocorre o
encerramento do vinculo juridico existente entre acionista e entidade; na segunda, ndo ha
modificacdo na titularidade de agdes, apesar de haver modificagdo no direito patrimonial
pessoal dos acionistas; e, na terceira, altera-se a titularidade das agdes, que passam
diretamente dos acionistas aos credores eleitos. Entretanto, em nenhuma dessas situagdes
ocorre a transferéncia das acdes para a Unido, sendo esse um aspecto que diferencia a

desapropriacdo de agdes da aplicagdo das medidas que envolvem o bail-in.

Uma segunda diferenca se relaciona a necessidade da realizagdo do depodsito do
valor patrimonial das agdes no momento em que a Unido assume sua titularidade. No caso da
desapropriacdo o pagamento da verba indenizatéria ¢ necessario, devendo ser realizado de
forma justa e prévia. Diversamente do que consta das orientacdes publicadas pelo FSB, que
prevé que acionistas e credores ndo tém direito ao percebimento de qualquer montante
. . , - 103 ., . . A . . .
indenizatério ', na hipdtese ora em analise, ainda que o patrimonio da entidade seja negativo,
deve ser paga indenizacdo aos particulares afetados, mesmo que em valor simbolico, em

observéncia a prescri¢io constante do artigo 5°, XXIV, da Constitui¢io Federal ™.

193 A extingdo, reducdo, conversdo e transferéncia de acdes e direitos de crédito devem ser realizadas sem o
recebimento de quaisquer valores indenizatdrios. Segundo as orientacdes do FSB, os credores e acionistas
apenas receberdo compensacdo pelos percentuais excessivamente atingidos, caso tenham sofrido prejuizos
maiores ao que sofreriam com a liquidag@o da entidade.

1% BRASIL. Constitui¢io Federal: “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade,
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Ademais, a desapropriagdo de agdes deve ser precedida da decretacdo do RAET,
data que, inclusive, deve ser utilizada como base para o levantamento do balango contabil da
entidade. Contudo, o bail-in pode ser aplicado isolada ou conjuntamente com outras medidas
que visam o soerguimento ou a resolucdo de instituicdes financeiras, ndo sendo necessaria a
decretacdo prévia de um regime de intervencdo, em especial tendo-se em vista o eventual

carater de urgéncia de sua implementagao.

Diante dessas consideragdes, observa-se que a aplicagdo da desapropriagdo de
acoes prevista pelo Decreto-Lei n® 2.321 ndo corresponde a aplicagcdo das medidas que
engloba o bail-in, nos termos prescritos pelo FSB.

10
> antes mesmo de

No Brasil, durante a vigéncia da Constituicdo Federal de 1967
ser instituido o regime de administracdo especial tempordaria e ser prevista a possibilidade de
desapropriacdo de ac¢des de entidades financeiras, conforme acima exposto, houve a aplicagao
dessa medida. Trata-se do caso envolvendo o Conglomerado Sul Brasileiro e o Conglomerado

Habitasul.

Esses conglomerados foram constituidos na década de 1970, sendo o primeiro um
grupo de cinco institui¢des, quais sejam, o Banco Sul Brasileiro S/A, o Banco Investimento
Sul Brasileiro S/A, o Sul Brasileiro Crédito, Financiamento e Investimento S/A, o Sul
Brasileiro S/A Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio e o Sul Brasileiro S/A
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios; e o segundo um grupo de quatro entidades,
sendo elas o Banco Habitasul S/A, a Habitasul Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
S/A, a Habitasul Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A e o Habitasul Leasing

S/A — Arrendamento Mercantil.

Nao obstante o crescimento do grupo na primeira década de sua criagdo, a partir
dos anos 1980, as instituicdes que o compunham passaram por graves problemas econdmico-
financeiros, o que ensejou a decretagdo do regime de intervencao pelo BCB, em 8 de fevereiro

de 1985.

Uma vez iniciada a interven¢do, foi constatado o estado de insolvéncia das

entidades, bem como a auséncia de viabilidade daquelas. Como forma de garantir a

a igualdade, a seguranga e a propriedade, nos termos seguintes: [...] XXIV - a lei estabelecera o procedimento
para desapropriagdo por necessidade ou utilidade publica, ou por interesse social, mediante justa e prévia
indeniza¢do em dinheiro, ressalvados os casos previstos nesta Constitui¢ao”.

19 BRASIL. Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil de 1967. Disponivel em: <https://bit.ly/2flVZXT>.
Acesso em 02 fev. 2019.
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continuidade das atividades consideradas essenciais, bem como a fim de evitar rupturas
sistémicas, foi autorizada e determinada a desapropriacdo das agdes das sociedades
integrantes de ambos os conglomerados, por meio da Lei n® 7.315, de 24 de maio de 1985, do
Decreto Federal n® 91.290, publicado em 30 de maio de 1985 e do Decreto 91.513, de 7 de
agosto de 1985'%.

O decreto expropriatorio previu o pagamento de indenizagdo pela desapropriacao
operada, ainda que o patrimonio apurado tenha sido negativo, tendo sido realizado o depdsito
meramente simbdlico da quantia de Cr$1,00 (um cruzeiro) para cada 100.000 (cem mil) agdes
da companhia, dado o seu estado de insolvéncia. Uma vez realizado o mencionado
pagamento, as referidas parcelas representativas do capital social das instituigdes afetadas
foram transferidas a titularidade da Unido, que passou a ter a prerrogativa de exercer sobre
elas todos os poderes de gestdo, além de lhe ser possivel a promocao da venda publica dessas

~ 10
acdes'”.

A Lei n° 7.315 determinou ainda a fusdo dos dois conglomerados, criando a
instituicao financeira denominada Banco Meridional do Brasil S/A, cujo capital social inicial

foi de Cr$1.600.000.000.000 (um trilhdo e seiscentos bilhdes de cruzeiros), ficando

19 A edicdo dessa lei ocorreu a partir das previsdes constante nos artigos 8°, XVII, f, e 150, § 22, da Constituicao
Federal de 1967, que previam a limitagdo ao direito de propriedade nos casos de desapropriacdo por necessidade
ou utilidade publica ou por interesse social, cabendo a Unido legislar sobre essas hipoteses. BRASIL.
Constituicdo Federal de 1967: “Art. 8° - Compete a Unido: [...] XVII - legislar sobre: [...] f) desapropriacao; [...].
Art. 150 - A Constituicdo assegura aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade dos
direitos concernentes a vida, & liberdade, & seguranga e a propriedade, nos termos seguintes: [...] § 22 - E
garantido o direito de propriedade, salvo o caso de desapropriacdo por necessidade ou utilidade publica ou por
interesse social, mediante prévia e justa indenizacdo em dinheiro, ressalvado o disposto no art. 157, § 1°. Em
caso de perigo publico iminente, as autoridades competentes poderdo usar da propriedade particular, assegurada
ao proprietario indenizacdo ulterior”.

7 BRASIL. Lei n° 7.315/1985: “Art. 1° Fica o Poder Executivo autorizado a desapropriar as acoes
representativas do capital das seguintes companhias sob intervencdo (VETADO) procedidas pelo Banco Central
do Brasil, previstas na Lei n° 6.024, de 13 de marco de 1974: I - CONGLOMERADO SUL BRASILEIRO: a)
Banco Sul Brasileiro S/A - sob intervencdo; b) Banco Investimento Sul Brasileiro S/A sob intervencao; ¢) Sul
Brasileiro Crédito, Financiamento e Investimento S/A - sob intervencao; d) Sul Brasileiro S/A Corretora de
Valores Mobilidrios e Cambio - sob intervencdo; e) Sul Brasileiro S/A Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios - sob interveng¢do; f) (VETADO); g) (VETADO); IT - CONGLOMERADO HABITASUL: a) Banco
Habitasul S/A - sob intervencdo; b) Habitasul Corretora de Titulos, e Valores Mobilidrios S/A - sob intervencao;
¢) Habitasul Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A - sob interven¢do; d) Habitasul Leasing S/A
arrendamento mercantil sob intervencdo; e) (VETADO). Art. 2° A Unido sera, desde logo, emitida na posse das
acdes desapropriadas, mediante depdsito do valor do patrimdnio liquido dessas agdes, determinado com base em
balango levantado pelo interventor, na data da publicacdo do decreto de desapropriagdo, e certificado por auditor
independente, (VETADO). Paragrafo tnico. Na companhia em que o valor do patriménio liquido for negativo, o
deposito previsto neste artigo sera de 1 (um) cruzeiro para cada 100.000 (cem mil) a¢des ou fracdo. Art. 3° A
Unido Federal, uma vez imitida na posse das agdes desapropriadas, exercera todos os direitos inerentes a sua
condi¢do de acionista, inclusive o de votar, em Assembleia Geral, o saneamento financeiro da sociedade,
mediante reconhecimento da perda de capital social, o agrupamento de acdes, o aumento de capital social, a
exercicio ou cessdo de direito de preferéncia para subscrigdo de aumento do capital, a transformacao,
incorporagdo, fusdo ou cisdo, e qualquer outra alteragdo do estatuto social”.
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autorizado, desde aquele momento, que a Unido subscrevesse ¢ integralizasse
Cr$900.000.000.000 (novecentos bilhdes de cruzeiros)'™. Como alternativa ao recebimento
dos créditos existentes em face das instituicdes que compunham ambos os conglomerados,
decorrentes de depdsitos a prazo, de letras de cambio e debéntures de aplicacdes de curto
prazo ou de mercado aberto emitidas ou aceitas pelas institui¢des, foi ofertada aos credores
das entidades a possibilidade de recebimento de 40% (quarenta por cento) dos valores que
lhes seriam devidos mediante conversdo do direito de crédito em agdes do Banco Meridional

do Brasil S/A'?.

No caso acima narrado, como foi apontado, o patriménio das entidades em
intervengdo foi apurado como negativo. Desse modo, caso fosse determinada a liquidagao
imediata da entidade, o patrimonio remanescente ndo seria suficiente nem mesmo para saldar
as dividas existentes e, caso aberto o concurso de credores, ndo seriam levantados montantes
suficientes ao pagamento dos acionistas da instituicdo em decorréncia de sua participagdo no
capital social. Contudo, devido a previsao contida no artigo 150, § 22, da Constituicdo Federal
de 1967, ainda que em carater simbolico, foi realizado o pagamento de indeniza¢do aos seus

acionistas.

As medidas que conformam o bail-in, por outro lado, ndo requerem o pagamento
de qualquer valor de carater compensatorio ou indenizatorio, sendo sua aplicacdo, em relagao

a esse aspecto, diferente da hipdtese de aplicacdo da desapropriagdo das agdes analisada.

Nota-se ainda outro aspecto de relevancia em relagdo ao caso em analise.
Conforme previsdes constantes da Lei n°® 7.315, foi determinada a conversdo de direitos de

crédito existentes em face das entidades financeiras em crise em agdes de uma nova

1% BRASIL. Lei n° 7.315/1985: “Art. 4° Os conglomerados referidos no art. 1° desta Lei serdo fundidos em
instituicao financeira (VETADO) com a denominagdo de BANCO MERIDIONAL DO BRASIL S/A. Paragrafo
unico As companhias pertencentes aos conglomerados de que trata o art. 1° desta Lei, que por sua natureza nao
puderem ser incorporadas pelo Banco Meridional do Brasil S/A, serdo consideradas suas subsidiarias. Art. 5° O
capital inicial autorizado do Banco Meridional do Brasil S/A é de Cr$1.600.000.000.000 (um trilhdo e seiscentos
bilhdes de cruzeiros), ficando, desde ja, a Unido autorizada a subscrever ¢ a integralizar Cr$900.000.000.000
(novecentos bilhdes de cruzeiros) com recursos provenientes do crédito aberto no art. 11 desta Lei, sendo as
demais agdes subscritas, e integralizadas nos termos do art. 9°”.

19 BRASIL. Lei n® 7.315/1985: “Art. 9° Os débitos referidos no artigo anterior poderdo ser liquidados, em
relacdo a cada credor e com a sua concordancia, segundo a seguinte forma alternativa: I - 40% (quarenta por
cento) serdo convertidos em agdes do Banco Meridional do Brasil S/A; II - 60% (sessenta por cento) serdo pagos
em dinheiro, corrigidos monetariamente, da data da intervencdo até a data do vencimento, com base na variagao
das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional - ORTN, observados os seguintes prazos, contados da data da
conversdo prevista no inciso anterior: a) 20% (vinte por cento) em 90 (noventa) dias; b) 40% (quarenta por
cento) em 4 (quatro) parcelas, iguais, mensais e sucessivas, vencendo a primeira em 120 (cento e vinte) dias”.
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instituicdo criada para dar continuidade as atividades consideradas essenciais, evitando-se

rupturas sistémicas.

A aplicacdo dessa medida em muito se assemelha a medida de conversao de agdes
prevista pelo FSB, na hipotese que denomina “closed bank bail-in”, tendo em vista que esse
mecanismo foi aplicado como forma de capitalizar a nova entidade constituida, constatada a

nao-viabilidade das institui¢coes afetadas.

Entretanto, cumpre observar que a aplicagdo da conversdo dos créditos em agdes
foi autorizada por lei cujas disposi¢des se voltaram a situagcdo individualizada dos
conglomerados acima mencionados. Ou seja, sua adogdo ficou restrita a essas hipdteses, nao
sendo, portanto, possivel tal implementacdo em outras situagdes, perante entidades do sistema

financeiro em que eventualmente fossem desencadeadas situacdes de estresse.

Por fim, deve ser ressaltado um terceiro aspecto em relagdo ao caso acima
exposto. A conversdo dos direitos de créditos em agdes da nova institui¢do constituida foi
medida facultada aos credores. Ou seja, eles poderiam optar pela operacdo da mencionada
conversao como forma de receberem por percentual equivalente a 40% (quarenta por cento)

dos créditos a que tinham titularidade.

Nao obstante a situacdo narrada ter ocorrido sob a égide da Constituigdo Federal
de 1967, o fato de os credores ndo terem sido compelidos a se tornarem acionistas da
entidade, mediante a conversdo compulsoria de seus direitos de crédito em a¢des € um ponto
relevante sob o ponto de vista do direito a livre associagdo. Considerando a prote¢ao
constitucional conferida a esse direito pela Constituigdo Federal de 1988, ele serd objeto de

andlise no proximo topico deste trabalho.

4.2. Aspectos constitucionais relativos a aplicacio do bail-in no Brasil: o principio da

livre associa¢ao

A Constituicao da Republica de 1988 previu, em seu artigo 5°, XX, que “ninguém

podera ser compelido a associar-se ou a permanecer associado” (BRASIL, 1988).

Por meio desse dispositivo legal, a Constitui¢do confere ao individuo a liberdade

de se associar em uma perspectiva positiva: permite a ele constituir ou vir integrar associagao.
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E, em uma perspectiva negativa: garante a ele a possibilidade de deixar associagdes das quais

integre e, ainda, o direito a ndo ser obrigado criar ou integrar associagdes.

Considerando, portanto, a protecdo em nivel constitucional do direito a livre
associacdo, objetiva-se investigar se a conversdo dos direitos de crédito em agdes de
instituicdes financeiras em crise ou a transferéncia de agdes aos seus credores, medida que

engloba o bail-in, viola o preceito constante do artigo 5°, XX, CF/88.

Conforme analise realizada anteriormente, em relacdo a constitucionalidade da
limitagdo aos direitos patrimoniais dos acionistas e credores das entidades financeiras, a

restricdo aos direitos fundamentais garantidos constitucionalmente pode ser realizada:

(a) mediante a edicdo de lei que observe o processo legislativo previsto, em

respeito aos principios da legalidade, da reserva parlamentar e da separacdo dos poderes;

(b) quando verificada a adequacao da medida adotada, que se mostra a mais

ajustada para que sejam atingidos os fins pretendidos;

(c) quando a aplicacdo dessas medidas for necessaria, sendo insuficiente a adocao

de outras estratégias para o alcance dos objetivos tragados; e

(d) quando as consequéncias negativas geradas para a coletividade justificarem a
intervengdo do poder publico, que deverd sobrepor os interesses coletivos sobre os
individuais.

Esses requisitos deverao ser aplicados de igual maneira para legitimar a conversao

dos direitos de crédito em agdes da entidade sob pena de, ndo sendo verificados, a limitagao

ao direito a livre associacdo configurar violagao a Constituicdo Federal.
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4.3. A aplicacdo das medidas que englobam o bail-in no Brasil

4.3.1. As hipdteses de conversdo e extingdo de direitos de crédito conforme previsdes da Lei

n° 12.838/2013

Em 28 de fevereiro de 2013, foi editada a Medida Proviséria n° 608 que, dentre
outros pontos, dispds sobre os titulos de crédito e instrumentos emitidos por institui¢cdes

110 © o~
para composicao de seu

financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pelo BCB
patriménio de referéncia. O referido normativo previu a emissdo de instrumentos de divida
capazes de atender aos requisitos necessarios para a composi¢do do capital regulamentar

dessas institui¢des, segundo os critérios estabelecidos pelo CMN'!! (BRASIL, 2013).

Conforme se infere da Exposi¢do de Motivos n° 0016/2013 BACEN MF, datada
de 26 de fevereiro de 2013, as disposi¢des constantes da referida Medida Proviséria foram
inspiradas nas orienta¢des do Comité de Basileia e do Financial Stability Board e nos acordos
internacionais referendados pelo Grupo dos 20, em relagdo aos efeitos decorrentes da crise

financeira iniciada em 2007, além de terem sido influidas pela busca do aprimoramento do

"% No Brasil, “sdo instituigdes financeiras as seguintes espécies: o banco comercial; o banco de investimento; o
banco multiplo; o banco de cambio; o banco de desenvolvimento; a Caixa Econdmica Federal; a agéncia de
fomento; a sociedade de crédito, financiamento e investimento a sociedade de crédito imobilidrio; a sociedade de
arrendamento mercantil (leasing); a associagdo de poupanga e empréstimo; a companhia hipotecaria; a
cooperativa de crédito; a sociedade de crédito ao microempreendedor e & empresa de pequeno porte; a sociedade
de crédito direto; a sociedade de empréstimo entre pessoas” (NEVES, 2018, p. 713-715).

"' No Brasil, a estrutura de capital que deve ser observada pelas instituigdes financeiras e por aquelas cujo

funcionamento requer autorizacdo pelo BCB foi instituida pela Resolugdo n°® 4.192, de 1° de margo de 2013, que
dispde sobre a metodologia para apuragdo do Patrimdnio de Referéncia (PR), e pela Resolugdo n® 4.193, de 1° de
marco de 2013, que dispde sobre apuracdo dos requerimentos minimos de Patriménio de Referéncia (PR), de
Nivel I e de Capital Principal e institui o Adicional de Capital Principal. As previsdes relativas a composigdo e
aos requisitos minimos do Patrimdnio de Referéncia no Brasil seguem as orientagdes divulgadas pelo Comité de
Basileia, acompanhando a evolucdo das orientagdes contidas em suas trés edi¢des, quais sejam, Basileia I, IT e
III. O Patriménio de Referéncia é composto por um ajuste realizado sobre o patriménio liquido, levando em
consideragio créditos tributarios e outras provisdes e reservas. E composto pelo somatorio dos Capitais de Nivel
I e de Nivel II, sendo o Capital de Nivel I composto pelo somatdério do Capital Principal e do Capital
Complementar das institui¢des financeiras. O Capital Principal, por sua vez, ¢ formado pelo capital social das
institui¢des financeiras (seja ele composto por acdes, desde que ndo resgatdveis e sem mecanismos de
cumulatividade de dividendos, ou por quotas), pelas reservas de capital e de lucros, pelos ganhos ndo realizados
decorrentes dos ajustes de avaliagdo patrimonial, pelas sobras ou lucros acumulados, pelas contas de resultado
credoras, pelo deposito em conta vinculada para suprir deficiéncia de capital (nos termos do art. 6° da Resolucao
n® 4.019 do CMN, de 29 de setembro de 2011) e pelo saldo do ajuste positivo ao valor de mercado dos
instrumentos financeiros derivativos utilizados para hedge de fluxo de caixa, mediante as dedugdes necessarias,
nos termos do artigo 4°, I, da Resolucdo n° 4.192 do CMN, de 1° de margo de 2013. O Capital Complementar ¢é
composto pela divida subordinada, mediante dedu¢des regulamentares, conforme previsdes também constantes
da Resolu¢do n° 4.192 do CMN, de 1° de marco de 2013. Engloba titulos nominativos com carater de
perpetuidade e que tem o seu pagamento, na hipdtese de liquidacdo da sociedade, subordinado ao pagamento dos
demais passivos da institui¢@o, a exce¢@o do passivo que integra o Capital Principal.
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arcabou¢o normativo brasileiro, com o objetivo de promover o crescimento econdomico

sustentavel do pais e a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (BRASIL, 2013).

Referido documento reflete o0 compromisso assumido pelo Brasil em empreender
esforgos para a criacdo de estratégias aptas a viabilizarem a absor¢ao de choques decorrentes
da deflagracdo de crises em instituicdes financeiras no pais, como forma de reduzir a
severidade dos possiveis efeitos negativos dessa situagdo na economia nacional (BRASIL,

2013).

A Medida Provisdria n® 608 foi convertida na Lei n° 12.838, de 9 de julho de
2013. Dentre as disposicdes dela constantes, dois pontos se mostram relevantes para o estudo
ora promovido. Em primeiro lugar, foi conferida a prerrogativa ao BCB para que ele,
conforme critérios previamente definidos pelo CMN, possa determinar a extingdo de dividas
existentes em face de entidades financeiras. Em segundo, foi conferida a prerrogativa,
também ao BCB, para que ele determine a conversao de direitos de crédito existentes em face

dessas entidades em participagdo em seu capital social.

Nesse sentido, em 31 de outubro de 2013, o CMN editou a Resolucao n® 4.279,
prevendo os critérios necessarios a aplicagdo da conversdo ou extingdo dos créditos mantidos
em face de instituicdes em crise. Segundo suas determinacdes, essas medidas podem ser
adotadas quando verificado que sua implementacdo ¢ adequada e necessaria para viabilizar a
continuidade do funcionamento da instituicdo em dificuldades e, a0 mesmo tempo, mitigar

riscos considerados relevantes ao funcionamento regular do Sistema Financeiro Nacional.

Entende-se por risco a continuidade do funcionamento da institui¢@o as hipoteses
em que ocorra o descumprimento de determina¢cdo do BCB para aumentar os montantes que
compdem o patrimonio de referéncia da entidade, o Capital de Nivel I ou seu Capital
Principal, bem como nas situagdes em que, simultaneamente, seja verificada a deterioragao
material do valor e da liquidez dos ativos da entidade, do seu estado de solvéncia ou de sua
credibilidade. Ademais, inclui as situagdes em que sejam acionados mecanismos de garantias
e salvaguardas das camaras e dos prestadores de servigos de compensacao e liquidacao, nos

termos constantes da legislagio especifica do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)''2.

12 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n® 4.279/2013: “Art. 2° [...] § 1° Para os efeitos desta
Resolugdo, caracterizam o risco a continuidade da institui¢do o descumprimento de determina¢do do Banco
Central do Brasil para aumentar os montantes de PR, de Nivel I ou de Capital Principal e, simultaneamente, a
apuracdo de ao menos uma das seguintes situagdes: I - deterioracdo material: a) do valor e da liquidez de seus
ativos; b) do seu estado de solvéncia; ou c¢) da sua credibilidade, caracterizada por reducgdo significativa do
volume de captacdes; II - elevacdo do risco de inadimpléncia da qual resulte o acionamento dos mecanismos de
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Por risco relevante ao funcionamento regular do Sistema Financeiro Nacional
compreendem-se as hipoteses em que o encerramento das atividades da entidade puder causar
comprometimento as operagdes de outras instituigdes ou de outros segmentos relevantes do
mercado ou quando houver prejuizo significativo a oferta adequada de servico considerado
essencial ao sistema financeiro'”. Trata-se de hipotese em que estd em risco a solidez e

estabilidade do setor financeiro nacional.

Segundo a Lei n° 12.838, pode ser determinada a conversdo ou a extingdo de
créditos autorizados a compor o Patrimonio de Referéncia de instituigdes financeiras e demais

institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB emitidos apos 1° de marco de 2013,

Com vistas a determinar os critérios de aplicacdo dessa medida, a Resolugdo n°
4.279 prevé que sdo passiveis de serem extintos ou convertidos os créditos subordinados da
institui¢do, autorizados a compor o Capital Complementar'"> ou o Capital de Nivel II''® do
seu Patrimonio de Referéncia. Para tanto, deve ser respeitada a seguinte ordem: inicialmente

devem ser afetados aqueles direitos englobados pelo Capital Complementar e, posteriormente,

garantia e das salvaguardas das camaras e dos prestadores de servigos de compensagdo liquidacdo, na forma da
legislacdo especifica do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)”.

3 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n® 4.279/2013: “Art. 2° [...] § 2° Para os efeitos desta
Resolugdo, caracteriza o risco relevante ao regular funcionamento do sistema financeiro a possibilidade de a
descontinuidade da instituicdo ensejar: I - comprometimento das operagdes de outras instituigdes ou segmentos
relevantes do mercado que possa gerar incerteza quanto a solidez do sistema financeiro; ou II - prejuizo
significativo a oferta, em niveis adequados, de servico considerado essencial ao sistema financeiro. § 3° Os
instrumentos autorizados a compor o Capital Complementar deverdo ter seu saldo devedor extinto ou ser
convertidos em ag¢des antes dos instrumentos autorizados a compor o Nivel 117

"4 BRASIL. Lei n® 12.838/2013: “Art. 11. Para fins da preservagdo do regular funcionamento do sistema
financeiro, o Banco Central do Brasil poderda determinar, segundo critérios estabelecidos pelo Conselho
Monetario Nacional — CMN, a extingdo de dividas representadas em titulos de crédito e demais instrumentos
autorizados a compor o patrimdnio de referéncia de institui¢des financeiras e demais instituigdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil ou a conversdo desses titulos ou instrumentos em agdes da instituicao
emitente, emitidos apos 1° de margo de 2013 ou pactuados de forma a prever essa possibilidade”.

"> 0 Capital Complementar é composto pela divida subordinada, mediante dedugdes regulamentares, sendo elas,
nos termos do artigo 4°, da Resolucdo n° 4.192, de 1° de marco de 2013, “a) aos instrumentos de captacao
emitidos por institui¢do autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou por instituicdo situada no
exterior que exer¢a atividade equivalente a de instituicdo financeira no Brasil, que ndo componha o
conglomerado, nos termos do art. 8% e b) as acdes em tesouraria elegiveis a compor o Capital Complementar. b)
as agdes de emissdo propria, autorizadas a compor o Capital Complementar, adquiridas diretamente,
indiretamente ou de forma sintética, inclusive por meio de: 1. quotas de fundo de investimento,
proporcionalmente a participagdo destes instrumentos na carteira do fundo; 2. entidade assemelhada a instituig@o
financeira ou entidade ndo financeira, controladas; ou 3. opera¢des com derivativos, inclusive derivativos de
indices”. Engloba titulos nominativos com carater de perpetuidade e que tem o seu pagamento, na hipotese de
liquidacdo da sociedade, subordinado ao pagamento das demais classes de crédito existentes em face da
instituicao, a excecdo daqueles que integram o Capital Principal (CMN, 2013).

"% O Capital de Nivel II é composto pela divida subordinada, cujos titulos, sempre nominativos, preveem um
intervalo de, no minimo, 5 (cinco) anos para amortizacdo ou pagamento integral. Sdo créditos cujo pagamento
estd subordinado ao pagamento do passivo que compde o Capital Principal e o Capital Complementar (CMN,
2013).
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devem ser atingidos aqueles autorizados a compor o Capital de Nivel II.

Todavia, determina o CMN que apenas podem ser atingidos os direitos de crédito
instrumentalizados em titulos dos quais conste clausula de extingdo e conversdo em agdes'" .
Nesse sentido, foram modificadas as redagdes atribuidas a Resolugdo n° 4.192, de 01 de
margo de 2013, e a Resolucdo n® 4.193, de 01 de margo de 2013, ambas do CMN, que
passaram a prever a necessidade de que, dos instrumentos autorizados a compor o Capital
Complementar e o Capital Nivel II das instituigdes financeiras, contenham clédusulas que
prevejam a possibilidade de aplicacdo da extingdo ou conversdo do direito de crédito neles

incorporado.

Assim, a Resolugdo n® 4.192, de 01 de marco de 2013, dispde que, para que
possam integrar o seu Patriménio de Referéncia, os titulos emitidos pelas instituigdes
financeiras que integram devem conter cldusula que preveja a aplicacdo de tais medidas nas
seguintes situacdes: quando determinado pelo BCB, a partir dos critérios do CMN; quando o
Capital Principal da institui¢do estiver em patamar considerado critico, ou seja, em percentual
inferior a 5,125% (cinco inteiros e cento e vinte e cinco milésimos por cento) do montante
RWA'"® apurado na forma estabelecida pela Resolugdo n® 4.193; quando o BCB decretar o
regime de administracdo especial temporaria (RAET) ou a interven¢do administrativa; ou
quando for firmado compromisso de aporte de recursos publicos para o soerguimento da
instituicdo, uma vez configurada a exce¢do prevista no caput do artigo 28, da Lei

Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000'"”°, que prevé a possibilidade da utilizagdo de

"7 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n° 4.279/2013: “Art. 2° [...] § 4° O Banco Central do
Brasil somente podera determinar: I - a extingdo do saldo devedor de instrumento que apresente a clausula de
extingao referida nos arts. 17, inciso XV, ou 20, inciso X, da Resolucdo n® 4.192, de 2013, na forma nele
estabelecida; ou II - a conversdo em ac¢des de instrumento que apresente a cldusula de conversdo referida nos
arts. 17, inciso XV, ou 20, inciso X, da Resolugao n®4.192, de 2013, na forma nele estabelecida”.

"8 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n°® 4.193/2013: “Art. 3° Para fins do calculo dos
requerimentos minimos e do Adicional de Capital Principal mencionados, respectivamente, nos arts. 4° a 6° e 8°,
deve ser apurado o montante dos ativos ponderados pelo risco (RWA), que corresponde a soma das seguintes
parcelas: I - RWA ., relativa as exposigdes ao risco de crédito sujeitas ao calculo do requerimento de capital
mediante abordagem padronizada; IT - RWA_ .., Telativa as exposi¢des ao risco de crédito sujeitas ao calculo do
requerimento de capital mediante sistemas internos de classificacdo do risco de crédito (abordagens IRB)
autorizados pelo Banco Central do Brasil; III - RWA, ., ., relativa as exposigdes ao risco de mercado sujeitas ao
célculo do requerimento de capital mediante abordagem padronizada; IV - RWA, 1, relativa as exposigoes ao
risco de mercado sujeitas ao célculo do requerimento de capital mediante modelo interno autorizado pelo Banco
Central do Brasil; V - RWA,,,, relativa ao célculo do capital requerido para o risco operacional mediante
abordagem padronizada; € VI - RWA, .., relativa ao calculo do capital requerido para o risco operacional
mediante modelo interno autorizado pelo Banco Central do Brasil”.

""" BRASIL. Lei Complementar n° 101/2000: “Art. 28. Salvo mediante lei especifica, ndo poderdo ser utilizados
recursos publicos, inclusive de operacdes de crédito, para socorrer instituigdes do Sistema Financeiro Nacional,
ainda que mediante a concessdo de empréstimos de recuperacdo ou financiamentos para mudanga de controle
aciondrio. § 1° A prevengdo de insolvéncia e outros riscos ficard a cargo de fundos, e outros mecanismos,
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verbas de natureza publica, inclusive por meio de operagdes de crédito, para socorrer
instituicdes do Sistema Financeiro Nacional mediante edi¢do de lei especifica que assim o

disponha'>.

Com o objetivo de garantir a efetividades desses mecanismos, a inclusdo de
eventuais cldusulas que disponham que, no caso da aplicacdo daquelas medidas, as dividas
serdo consideradas antecipadamente vencidas, as taxas de juros ou outras formas de
remuneragdo previstas serdo majoradas, sera exigida a prestacdo de garantias supervenientes
ou majoradas as ja existentes, sera devido o pagamento de qualquer quantia adicional ou,
ainda, a inclusdo de qualquer outra consequéncia que vise a alcangar efeitos praticos
semelhantes aos ora enumerados, sera dada como indevida e referidas clausulas serdo

. 121
consideradas nulas™“".

Ambas as medidas de conversdao e extingao tém carater definitivo e irreversivel.
Assim, prevé a Lei n® 12.838 que, caso seja realizado questionamento judicial sobre a
legitimidade ou legalidade de sua aplicacido diante dos requisitos legais e critérios
estabelecidos pelo CMN, e for verificado que essa se deu de forma indevida ou abusiva, os

credores devem receber reparacdo pelos danos por eles sofridos, no entanto a situagdo anterior

constituidos pelas institui¢des do Sistema Financeiro Nacional, na forma da lei. § 2° O disposto no caput nao
proibe o Banco Central do Brasil de conceder as instituigdes financeiras operacdes de redesconto e de
empréstimos de prazo inferior a trezentos e sessenta dias”.

120 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolu¢do n°® 4.192/2013: “Art. 17. Para compor o Capital
Complementar, os instrumentos devem atender aos seguintes requisitos: [...] XV - prever a extingdo, permanente
e em valor no minimo correspondente ao saldo computado no Nivel I, ou, conforme definido nos §§ 2° e 3° deste
artigo, a conversdo do mesmo valor em agdes da instituicdo emissora elegiveis ao Capital Principal, nas
seguintes situagdes: a) divulgacdo pela institui¢do emitente, na forma estabelecida pelo Banco Central do Brasil,
de que seu Capital Principal esta em patamar inferior a 5,125% (cinco inteiros e cento e vinte e cinco milésimos
por cento) do montante RWA, apurado na forma estabelecida pela Resolucdo n® 4.193, de 2013; (Redacao dada
pela Resolucao n® 4.278, de 31/10/2013.) b) assinatura de compromisso de aporte para a instituicdo emitente,
caso se configure a excecdo prevista no caput do art. 28 da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000;
(Redagao dada pela Resolugdo n® 4.278, de 31/10/2013. c) decretacdo, pelo Banco Central do Brasil, de regime
de administracdo especial temporaria ou de intervengdo na instituicdo emitente; ou (Redag¢do dada pela
Resolugdo n°® 4.278, de 31/10/2013.) d) determinagao, pelo Banco Central do Brasil, de extingdo ou conversao,
segundo critérios estabelecidos em regulamento especifico editado pelo Conselho Monetario Nacional; (Redacao
dada pela Resolugdo n® 4.278, de 31/10/2013)”.

2 BRASIL. Lei n° 12.838/2013: “Art. 13. A extingdo de dividas representadas em titulos de crédito e demais
instrumentos autorizados a compor o patrimonio de referéncia de institui¢des financeiras e demais institui¢des
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, a conversdo desses titulos ou instrumentos em ac¢des da
instituicdo emitente ou a suspensdo do pagamento da remuneracdo neles estipulada ndo serdo consideradas
eventos de inadimplemento ou outros fatores que gerem a antecipa¢do do vencimento de dividas, em quaisquer
negocios juridicos de que participem a instituicdo emitente ou outra entidade do mesmo conglomerado
econdmico-financeiro, conforme definido pelo CMN. Parigrafo tinico. Sdo nulas as cldusulas dos negdcios
juridicos referidos no caput deste artigo que atribuam aos eventos ali descritos as seguintes consequéncias: I -
antecipagdo do vencimento de dividas; II - majoracdo de taxas de juros ou de outras formas de remuneracao; III -
exigéncia de prestacdo de garantias ou sua majoragdo; IV - pagamento de qualquer quantia; ou V - outra
consequéncia que vise a alcangar efeitos praticos semelhantes aos dispostos nos incisos I a IV, ainda que por
meio de contratos derivativos”.
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~ , . 122
ndo sera reestabelecida .

Tendo em vista a importancia da aplicagdo dessas medidas enquanto estratégia
voltada para a garantia da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional, cabe as institui¢cdes
financeiras elaborar e manter permanentemente um plano de ag¢do do qual constem as
diligéncias e procedimentos operacionais que devem ser adotados para a promocdo da
extingdo ou conversao dos créditos, bem como as precaugdes que devem ser observadas para

. 12
que esse processo ocorra de forma transparente e organizada'>.

Além das previsdes constantes do plano de agdo, dois aspectos procedimentais

relevantes devem ser observados pelas entidades quando da implementagao de tais medidas.

Nos termos da Circular BCB n° 3.692, de 16 de dezembro de 2013, deve ser
cessada imediatamente a negociagdo envolvendo os instrumentos que tiverem extintos os
direitos de crédito nele incorporados ou que forem convertidos em acdes, devendo ser

. . . . . L. . . 124
informados, de imediato, os respectivos titulares dos direitos atingidos .

Ademais, para a conversdao de crédito em acdes da entidade financeira, a
instituicao afetada deve possuir todas as autorizagdes internas necessarias para a emissao das
acdes a serem utilizadas na conversdo, levando em consideracdo, ainda, o montante que
comporta o seu capital autorizado, em decorréncia da eventual necessidade do aumento do seu
capital social. Ademais, deve ser estabelecido um limite em relagdo a quantidade de agdes que

: . 12 ~ T ~ . .
podem ser entregues a cada investidor'® e, caso a conversdo dos créditos em agdes implique

122 BRASIL. Lei n° 12.838/2013: “Art. 12. Sdo definitivas e irreversiveis a extingio de dividas representadas em
titulos de crédito e demais instrumentos autorizados a compor o patrimdnio de referéncia de instituigdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e a conversdo desses
titulos ou instrumentos em agdes da instituicdo emitente. Paragrafo unico. A extingdo ou conversdo mencionadas
no caput deste artigo subsistirdo ainda que realizadas de forma indevida, caso em que eventuais litigios serdo
resolvidos em perdas e danos”.

12 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n° 4.279/2013: “Art. 3° As instituicdes emitentes de
instrumentos autorizados a compor o PR devem elaborar e manter permanentemente atualizado plano de agao
para a eventualidade de ocorréncia da extingdo ou conversdo previstas no art. 17, inciso XV, e no art. 20, inciso
X, da Resolucdo no 4.192, de 2013. § 1° Do plano de agdo referido no caput devem constar: I - as medidas a
serem tomadas para o cumprimento de eventuais obrigagdes e outros procedimentos operacionais relacionados
ao processo de extingdo ou conversdo; II - as precaucdes e os procedimentos necessarios para que a extingao ou a
conversdo possa ocorrer de forma transparente e organizada. § 2° O plano de acdo mencionado no caput deve
fazer parte do plano de contingéncia de capital estabelecido na Resolugdo no 3.988, de 30 de junho de 2011”.

12 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Circular n® 3.692/2013. “Art. 4° Na ocorréncia das situagdes previstas no
art. 17, inciso XV, e no art. 20, inciso X, da Resolugdo n° 4.192, de 2013, a instituicdo mencionada no art. 2°
deve adotar imediatamente as medidas necessarias para que seja: I - cessada a negociagdo envolvendo os
instrumentos que tiverem seus saldos extintos ou que forem convertidos em agdes; e II - informada a ocorréncia
da extingdo ou a conversdo em agdes aos detentores dos respectivos instrumentos”.

123 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n® 4.192/2013: “Art. 17. [...] § 2° A conversio
mencionada no inciso XV deve atender aos seguintes requisitos: I - a instituicdo emissora deve possuir todas as
autorizacdes internas necessarias para a emissao do instrumento elegivel ao Capital Complementar e das agdes a
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na possibilidade de transferéncia de controle acionario da insitui¢do, o exercicio do direito de

.. N . ~ . . 12
voto fica condicionado a autorizagio das autoridades governamentais competentes' .

Em relagdo a conversdo de créditos em acdes, a Resolugdo n® 4.192/2013 prevé
ainda que, caso o credor ndo tenha interesse em vir a integrar os quadros sociais da
companhia, mediante a conversdo de seu direito de crédito em agdes, esse deve ser

.. . , . 12
definitivamente extinto, encerrando-se o vinculo entre ele e a entidade afetada'?’.

Ante essas consideragdes, observa-se que, por meio das previsdes constantes da
Lei n° 12.838 e a partir dos critérios do Conselho Monetdrio Nacional, a legislagdo brasileira
prevé as hipdteses de extingdo de direitos de créditos emitidos por institui¢des financeiras
nacionais, além da possibilidade de sua conversao em agdes dessas entidades, no caso em que
verificadas situagdes de crise de liquidez e solvéncia, sendo essas algumas das medidas

recomendadas pelo FSB, para a implementacao do bail-in.

4.3.2. As hipdteses de conversdo e extingdo de direitos de crédito conforme previsdes da Lei

n° 12.249/2010

Além das previsoes trazidas pela Lei n® 12.838 acima enumeradas, esta promoveu
ainda a modificagdo da Lei n° 12.249, de 11 de junho de 2010, que, dentre suas disposigoes,
instituiu a Letra Financeira no direito brasileiro, titulo emitido por institui¢des financeiras no
qual pode ser inserida clausula que preveja a extingdo do direito de crédito nele incorporado

ou a sua conversao em agdes da propria emissora.

As Letras Financeiras s3o titulos de crédito nominativos, transferiveis por livre

negociacdo e que preveem promessa de pagamento em dinheiro, cuja cria¢do foi justificada a

serem utilizadas na conversdo, inclusive o capital autorizado de que trata o art. 168 da Lei no 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, em valor suficiente para abranger eventual aumento de capital decorrente da conversao; II - a
conversdo em agdes deve ocorrer anteriormente ao efetivo ingresso dos recursos referentes a situagdo prevista na
alinea ‘b’ do inciso XV do caput; e III - na conversdo em acdes deve ser estabelecido um limite maximo a
quantidade de agdes a ser entregue ao investidor”.

126 BRASIL. Lei n® 12.838/2013: “Art. 14. Caso a conversdo em agdes de titulos de crédito e instrumentos
emitidos por instituicdes financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
resulte na possibilidade de transferéncia de controle acionario, o exercicio do direito de voto inerente as agdes
resultantes da conversdo e passiveis de modificar o controle da institui¢do fica condicionado a autorizacdo pelas
autoridades governamentais competentes”.

127 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n® 4.192/2013: “Art. 17. [...] § 4° O contrato com
clausula de conversdo em agdes deve prever a extingdo permanente da divida nos casos em que o investidor
possa abdicar do direito ao recebimento das a¢des”.
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partir da necessidade de possibilitar as instituicdes financeiras nacionais a captagdo de
recursos de médio e longo prazo, por meio de um instrumento seguro, de modo a propiciar
uma gestao adequada de sua liquidez. Sdo emitidas exclusivamente sob a forma escritural, por

meio do sistema de registro e de liquidacao financeira de ativos autorizados pelo BCB.

A Exposi¢do de Motivos n° 00180/2009 — MF/MDIC, de 11 de dezembro de
2009, que acompanhou a Medida Provisoria n°® 472, de 15 de dezembro de 2009,
posteriormente convertida na Lei n® 12.249, faz referéncia a crise deflagrada a partir de 2007
e a busca por novas respostas por diversos organismos internacionais. Aponta que, mesmo as
instituicdes financeiras que ndo apresentam deficiéncia em suas estruturas de ativos podem vir
a enfrentar problemas de liquidez relevantes, capazes de causar abalos em todo o sistema
financeiro e na economia em geral, de modo que se mostra necessaria a previsdo de

instrumento que propicie uma melhor compatibilizag@o entre os ativos e passivos da entidade

(BRASIL, 2009).

O mencionado documento discorre sobre as formas de captacdo de recursos entio
utilizadas pelas entidades financeiras, destacando a emissdo de Recibo de Depdsito Bancario
(RDB) e de Certificado de Depdsito Bancario (CDB) como mecanismos de uso frequente.
Entretanto, pelas proprias caracteristicas dos aludidos instrumentos, nota-se que estes
conferem aos depositantes direitos de resgate ou de recompra antecipados, o que, por

consequéncia, os torna recursos de curto prazo (BRASIL, 2009).

Desse modo, a captagdo de recursos por meio do RDB e do CDB nao favorece
uma gestao de liquidez de médio e longo prazo, fato esse que expde as instituicdes financeiras
no sistema nacional a fatores conjunturais que podem dificultar o acesso a liquidez no que
tange a operacdes ativas de médio e longo prazo, que, uma vez lastreadas em recursos
exigiveis a vista ou no curto prazo, geram assimetria entre o respectivo periodo de aplicacdo e

o de captacao.

Tem-se, portanto, trés disfun¢des decorrentes desse cendrio. A primeira relaciona-
se ao descasamento entre as operagdes ativas e passivas da institui¢do. A segunda, ao risco de
que elas ndo sejam capazes de suprir suas necessidades por recursos financeiros, utilizando-se
de meios usuais de mercado, sendo compelidas, por exemplo, a operagdes onerosas de
recomposi¢do de liquidez. A terceira, por fim, refere-se a eventual dificuldade de concessao
de crédito de longo prazo pelas entidades financeiras, medida que se mostra relevante ao

desenvolvimento econdmico nacional (BRASIL, 2009).
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Foram essas, portanto, as razdes que motivaram a instituicao da Letra Financeira
no direito brasileiro, dada a finalidade de que as instituigdes financeiras delas se utilizem
como instrumentos de captagdo especial para a busca de niveis adequados de liquidez,
reforcando sua estrutura de capital. Esses titulos sdo instrumentos aptos a compor o

Patrimdnio de Referéncia da institui¢ao emitente, nas condi¢des especificadas pelo CMN.

Dentre os elementos que dela podem constar, pode ser incluida “cldusula de
extin¢do do direito de crédito representado pela Letra Financeira” e “clausula de conversdo da
Letra Financeira em agdes da institui¢io emitente”'*® (BRASIL, 2013). Nesses casos, deverio
estar previstas as condi¢gdes sob as quais se da a aplicagdo das referidas medidas, além de ser
ressalvado que a conversdo em acdes ndo pode decorrer de iniciativa do titular ou da propria

instituicao emitente da Letra Financeira, mas apenas por determina¢ao do BCB.

Para aplica¢do da extingdo e conversdo dos direitos de crédito incorporados nas
Letras Financeiras devem ser observados os mesmos critérios previstos pelo CMN,
enumerados no topico anterior. Portanto, referidas medidas podem ser aplicadas nos casos em
que sejam adequadas e mostrem-se necessdrias para viabilizar a continuidade do
funcionamento da institui¢do em crise e, a0 mesmo tempo, para mitigar riscos relevantes ao

funcionamento regular do Sistema Financeiro Nacional.

Diante dessas consideracdes, vislumbra-se que, no Brasil, ¢ possivel a aplicagdo
das medidas de conversdo e extingdo de créditos cuja aplicacdo orienta o FSB, sendo essas
possibilidades expressamente previstas em lei também nos casos das Letras Financeiras,

exemplo de titulo em que tais medidas podem ser incluidas.

4.3.3. Consideragdes sobre a aplica¢dao do bail-in no Brasil

128 BRASIL. Lei n® 12.249/2010: “Art. 38. A Letra Financeira sera emitida exclusivamente sob a forma
escritural, mediante registro em sistema de registro e de liquidag¢do financeira de ativos autorizado pelo Banco
Central do Brasil, com as seguintes caracteristicas: I - a denominacao Letra Financeira; II - o nome da institui¢ao
financeira emitente; III - o nimero de ordem, o local e a data de emissdo; IV - o valor nominal; V - a taxa de
juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizacdo; VI - a clausula de corre¢do pela variagdo cambial, quando
houver; VII - outras formas de remuneracao, inclusive baseadas em indices ou taxas de conhecimento publico,
quando houver; VIII - a clausula de subordinagdo, quando houver; IX - a data ou as condi¢des de vencimento; X
- 0 local de pagamento; XI - o nome da pessoa a quem se deve pagar; XII - a descricdo da garantia real ou
fidejussoéria, quando houver; XIII - a clausula de pagamento periddico dos rendimentos, quando houver. XIV - a
clausula de suspensdao do pagamento da remuneragdo estipulada, quando houver; XV - a clausula de extingdo do
direito de crédito representado pela Letra Financeira, quando houver; e XVI - a clausula de conversdo da Letra
Financeira em agdes da instituicao emitente, quando houver”.
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Ante as analises realizadas nos tdpicos anteriores, verifica-se que o sistema
juridico brasileiro prevé a aplicacdo de algumas das medidas recomendadas pelo FSB: a
extin¢do e conversao de créditos, quando estes forem incorporados em titulos que contenham

tais disposicdes.

Todavia, nos casos em que dos titulos emitidos ndo constem cldusulas prevendo a
aplicagdo desses instrumentos, o BCB ndo pode determinar a sua aplicagdo, diversamente do

que recomenda o FSB.

Ademais, ndo foram identificadas previsdes legislativas que disponham sobre a
aplicagdo dessas medidas em relacdo ao capital social da instituicdo, permitindo a extingdo de

acoes, a reducdo do seu valor nominal ou mesmo sua transferéncia de acionistas a credores.

Nao obstante a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, prever a possibilidade
de absor¢do de prejuizos acumulados pelos acionistas da companhia, mediante o
cancelamento de agdes, observa-se que essa hipotese ndo corresponde a implementagdo do

. 129
bail-in"~".

Por meio desse mecanismo, € carreado aos acionistas o Oonus de arcar com as
perdas sociais decorrentes do quadro de crise vivenciado pela sociedade andnima, visando
restabelecer o seu equilibrio econdomico e financeiro e equilibrar o seu balango, por meio de
uma melhora em seu fluxo de caixa. Por deliberagdo da companhia, reduz-se o capital social
promovendo uma reestruturacido do passivo, proporcional e limitada ao volume dos prejuizos
apurados (CARVALHOSA, 1997, p. 523-530; GARCIA, 2009, p. 119; CAMPOS
BATALHA, p. 807).

Todavia, essa hipotese apenas pode ser aplicada mediante deliberacdo da
assembleia geral, sendo observados os requerimentos legais relativos ao quérum de instalagao
e aprovacio, dada a consequente alteragdo dos termos do estatuto social da companhia'*’. Ou
seja, a absor¢do de prejuizos prevista pela Lei n® 6.404 apenas pode ser implementada por

deliberacdo dos socios da propria sociedade. Nao ha, no direito brasileiro, hipdtese que

12 BRASIL. Lei n° 6.404/1976: “Art. 173. A assembleia-geral podera deliberar a redugdo do capital social se
houver perda, até o montante dos prejuizos acumulados, ou se julga-lo excessivo. § 1° A proposta de reducdo do
capital social, quando de iniciativa dos administradores, ndo podera ser submetida a deliberacdo da assembleia-
geral sem o parecer do conselho fiscal, se em funcionamento. § 2° A partir da deliberagdo de reducdo ficardo
suspensos os direitos correspondentes as acdes cujos certificados tenham sido emitidos, até que sejam
apresentados a companhia para substitui¢do”.

1% Essa requer a deliberagdo pela assembleia geral e, quando proposta por seus administradores, a elaboragio de
parecer pelo Conselho Fiscal. Devem, ainda, ser observados os procedimentos prescritos nos artigos 124, 129 e
135 em relagdo ao quérum de instalagdo e aprovagdo, dada a consequente alteracao dos termos do estatuto social
da companbhia.
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autorize e legitime a sua determinagdo pelo poder publico, mediante acdo interventiva do

BCB.

Diante da constatagdo de que ainda ndo ha, no Brasil, previsdes legais que
prevejam a aplicagdo de todas as medidas recomendadas pelo FSB, observa-se que, para que
elas sejam implementadas no pais, deverd ser editada nova lei dispondo sobre as condigdes,
efeitos e limites de sua aplicacdo ou, caso seja essa a op¢ao do legislador nacional, devera ser
promovida reforma legislativa, alterando as leis em vigé€ncia, para que essas passem a conferir
a autoridade nacional a prerrogativa de aplicar a extingdo, redu¢do, transferéncia e conversao

de direitos de crédito e acdes de institui¢cdes financeiras em crise.

A previsdo dessas medidas em lei ¢ necessdria tendo em vista que, conforme
verificado anteriormente, as medidas que englobam o bail-in afetam os direitos patrimoniais
pessoais dos acionistas e credores das entidades e, ainda, o direito a livre associagdo no caso
de transferéncia de agdes e conversdo de créditos. Portanto, tendo em vista a limitacdo a essas
garantias constitucionais, a implementa¢do dos mecanismos ainda ndo previstos no direito
brasileiro apenas podera se dar por meio de sua previsdo legislativa em respeito ao principio

da legalidade.

Ademais, para a ado¢do das medidas que conformam o bail-in no Brasil, outros

aspectos também deverao ser ponderados pelo legislador.

Conforme orientacdes do FSB, deve ser passivel de ser afetada pelo bail-in a
participag@o no capital social da instituicdo em crise, bem como os direitos de crédito ndo
segurados ou ndo garantidos existentes em face da entidade. O referido organismo excetua,
todavia, os depositos segurados, os depdsitos a vista e depositos com prazo original inferior a
um ano, os créditos decorrentes de derivativos, obrigagdes fiscais, além dos créditos com

privilégio especial, de acordo com a lei de insolvéncia aplicavel (FSB, 2015, p. 15).

No sistema juridico brasileiro, a Lei n® 11.101, de 09 de fevereiro de 2005,
classificou os créditos submetidos a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia dos
sujeitos empresarios no Brasil. Assim, foram enumeradas diversas classes, englobando os
créditos derivados da legislacdo do trabalho, limitados a 150 (cento e cinquenta) salarios-
minimos por credor, e aqueles decorrentes de acidentes de trabalho; os créditos que possuem

garantia real, até o limite do valor do bem gravado; os créditos tributarios, a exce¢cdo das



97

. , . , 1. a1, . . 1131 a1, .

multas tributarias; os créditos com privilégio especial®' ¢ aqueles com privilégio geral'**; os
créditos quirografarios; as multas contratuais e as penas pecuniarias por infragdo das leis
penais ou administrativas (inclusive as multas tributarias); os créditos subordinados'”; além

. - 134
daqueles considerados como extraconcursais' .

Considerando a classificacdo dos direitos de crédito no Brasil proposta pela Lei n°
11.101/2005, tem-se que os créditos com garantia real (até o limite do valor do bem gravado),
os créditos tributarios (exceto multas tributarias), bem como aqueles que possuem privilégio
previsto em lei (créditos com privilégio especial ou geral) devem ser excluidos da

implementagdo do bail-in, na eventualidade de sua adogdo no pais. Ademais, observa-se que

Bl BRASIL. Codigo Civil Brasileiro/2002: “Art. 964. Tém privilégio especial: I - sobre a coisa arrecadada e

liquidada, o credor de custas e despesas judiciais feitas com a arrecadacdo e liquidagdo; II - sobre a coisa
salvada, o credor por despesas de salvamento; III - sobre a coisa beneficiada, o credor por benfeitorias
necessarias ou uteis; IV - sobre os prédios rusticos ou urbanos, fabricas, oficinas, ou quaisquer outras
construgdes, o credor de materiais, dinheiro, ou servigos para a sua edificacdo, reconstru¢do, ou melhoramento;
V - sobre os frutos agricolas, o credor por sementes, instrumentos e servi¢os a cultura, ou a colheita; VI - sobre
as alfaias e utensilios de uso doméstico, nos prédios rusticos ou urbanos, o credor de aluguéis, quanto as
prestacdes do ano corrente e do anterior; VII - sobre os exemplares da obra existente na massa do editor, o autor
dela, ou seus legitimos representantes, pelo crédito fundado contra aquele no contrato da edigdo; VIII - sobre o
produto da colheita, para a qual houver concorrido com o seu trabalho, e precipuamente a quaisquer outros
créditos, ainda que reais, o trabalhador agricola, quanto a divida dos seus saldrios. IX - sobre os produtos do
abate, o credor por animais”. Lei n® 11.101/2005: “Art. 83. A classificacdo dos créditos na faléncia obedece a
seguinte ordem: [...] IV — créditos com privilégio especial, a saber: a) os previstos no art. 964 da Lei no 10.406,
de 10 de janeiro de 2002; b) os assim definidos em outras leis civis e comerciais, salvo disposi¢ao contraria desta
Lei; c) aqueles a cujos titulares a lei confira o direito de retengdo sobre a coisa dada em garantia; d) aqueles em
favor dos microempreendedores individuais e das microempresas e empresas de pequeno porte de que trata a Lei
Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006”.

B2 BRASIL. Codigo Civil Brasileiro/2002: “Art. 965. Goza de privilégio geral, na ordem seguinte, sobre os bens
do devedor: I - o crédito por despesa de seu funeral, feito segundo a condi¢cao do morto e o costume do lugar; II -
o crédito por custas judiciais, ou por despesas com a arrecadacdo e liquidacdo da massa; III - o crédito por
despesas com a morte do conjuge que sobreviveu e dos filhos do devedor falecido, se foram moderadas; IV - o
crédito por despesas com a doenga de que faleceu o devedor, no semestre anterior & sua morte; V - o crédito
pelos gastos necessarios a mantencga do devedor falecido e sua familia, no trimestre anterior ao falecimento; VI -
o crédito pelos impostos devidos a Fazenda Publica, no ano corrente e no anterior; VII - o crédito pelos salarios
dos empregados do servico doméstico do devedor, nos seus derradeiros seis meses de vida; VIII - os demais
créditos de privilégio geral”. Lei n® 11.101/2005: “Art. 83. A classificagdo dos créditos na faléncia obedece a
seguinte ordem: [...] V - créditos com privilégio geral, a saber: a) os previstos no art. 965 da Lei n° 10.406, de 10
de janeiro de 2002; b) os previstos no paragrafo unico do art. 67 desta Lei; c) os assim definidos em outras leis
civis e comerciais, salvo disposicdo contraria desta Lei”.

133 qx L1 . . : AL - s~ .

Sao créditos subordinados aqueles assim estipulados em decorréncia de previsdo contratual, além daqueles
devidos aos administradores e socios da institui¢do sem vinculo empregaticio, conforme o artigo 83 da Lei n°
11.101.

% BRASIL. Lei n° 11.101/2005: “Art. 84. Serdo considerados créditos extraconcursais e sero pagos com
precedéncia sobre os mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, os relativos a: I - remuneracdes
devidas ao administrador judicial e seus auxiliares, e créditos derivados da legislagdo do trabalho ou decorrentes
de acidentes de trabalho relativos a servigos prestados apés a decretacdo da faléncia; II - quantias fornecidas a
massa pelos credores; III - despesas com arrecadacdo, administracdo, realizagdo do ativo e distribui¢do do seu
produto, bem como custas do processo de faléncia; IV - custas judiciais relativas as acdes e execucdes em que a
massa falida tenha sido vencida; V - obrigacdes resultantes de atos juridicos validos praticados durante a
recupera¢do judicial, nos termos do art. 67 desta Lei, ou apds a decretagdo da faléncia, e tributos relativos a fatos
geradores ocorridos apos a decretagdo da faléncia, respeitada a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei”.
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os créditos de natureza quirografaria ndo sdo englobados em sua totalidade pela aplicagdo do
bail-in, na medida em que os depdsitos existentes perante a entidade financeira ndo devem ser

. 1 . ,oqe . ~ . .
atingidos'*, assim como os créditos segurados ou as obriga¢des decorrentes de derivativos.

Apesar de trazer prescri¢cdes sobre os direitos cuja exclusdo considera relevante, o
FSB confere flexibilidade aos diversos sistemas juridicos para que o legislador nacional faga
referida eleicdo. Nesse sentido, na legislagdo comunitaria europeia optou-se por excluir, além
daqueles direitos recomendados pelo FSB e acima enumerados, os créditos decorrentes de
relacdo fiduciaria, em que a instituicdo ¢ agente fiduciaria e outra parte beneficiaria; aqueles
cujo prazo de vencimento for inferior a sete dias; os créditos decorrentes da relacdo de
trabalho mantida com a instituicdo; créditos quirografarios de titularidade de fornecedores
considerados essenciais; créditos fiscais em relacdo a seguranca social; bem como aqueles
englobados pelo sistemas de garantia de depdsitos vigente no ambito da Unido Europeia. O

regime espanhol segue as premissas da Diretiva europeia, prevendo as mesmas exclusoes.

Em especial em relagdo aos créditos de natureza trabalhista e junto a fornecedores
considerados importantes, observa-se que, tanto no ambito comunitdrio europeu quanto no
espanhol, optou-se por preservar a continuidade das atividades relevantes desenvolvidas pela
entidade, evitando-se a paralisacdo do fornecimento de bens ou servigos indispensaveis ao seu

funcionamento ou o prejuizo a suas fung¢des por auséncia de funcionarios.

Nesse contexto, ante a possibilidade de eleger os direitos de créditos passiveis de
sofrerem extingdo, redugdo, transferéncia ou conversao no Brasil, nota-se, portanto, que cabe

ao legislador nacional enfrentar essa tarefa, delimitando quais sdo esses créditos e definindo

135 Sobre a classificagdo dos créditos em favor dos correntistas das institui¢des financeiras, o Superior Tribunal
de Justica ja se posicionou, classificando-os como créditos de natureza quirografaria. “RECURSO ESPECIAL.
DEPOSITO. CADERNETA DE POUPANCA. INSTITUICAO BANCARIA. DECRETACAO DE FALENCIA.
ARTIGO 76, DO DL 7661/45. INEXISTENCIA DE AFRONTA AO ARTIGO 535, II, DO CODIGO DE
PROCESSO CIVIL. APLICACAO IN CASU DA SUMULA 417/STF. PROVIMENTO DO RECURSO. 1. No
contrato de depoésito bancario, o depositante transfere a institui¢do financeira depositiria a propriedade do
dinheiro, passando esta a ter sobre ele total disponibilidade. Este contrato, por constru¢do doutrinaria e
jurisprudencial, ¢ equiparado ao contrato de mutuo. E chamado de deposito irregular (depésito de coisas
fungiveis). 2. Decretada a faléncia da instituicdo financeira, os depdsitos decorrentes de contrato autorizado em
lei passam a incorporar a massa falida, e ndo podem ser objeto de agdo de restitui¢do, exceto nos casos em que
passo haver a individuacdo das notas ou do metal que as represente, nos termos do artigo 76, da Lei de Faléncias
(DL 7661/45). Sobre a matéria manifestou-se o colendo Supremo Tribunal Federal mediante a edi¢cdo da Stimula
417: pode ser objeto de restituicdo, na faléncia, dinheiro em poder do falido, recebido em nome de outrem, ou do
qual, por lei ou contrato, ndo tivesse ele a responsabilidade. 3. Ocorrendo a liquida¢do extrajudicial da
Instituicdo Financeira os depdsitos denominados irregulares, passam a integrar a massa falida gerando direito de
crédito e ndo a restituicdo dos valores depositados, concorrendo o correntista com os demais credores
quirografarios. 4. Recurso especial provido para, reformando o acérddo, negar o direito a restitui¢do dos
depositos dos recorrentes, cujos valores deverdo ser incluidos no quadro geral de credores, em liquidacao, sem
qualquer privilégio” (REsp 492.956/MG, Rel. Ministro JOSE DELGADO, PRIMEIRA TURMA, julgado em
06/03/2003, DJ 26/05/2003, p. 268).
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aqueles que devem ser resguardados. Essa decisdo deve se embasar tanto nos objetivos a que
se pretende com a intervencdo do poder publico nos casos de crise de entidades financeiras,
visando o seu soerguimento ou liquidagdo de forma rapida e ordenada, evitando-se corridas
bancéarias ou rupturas sistémicas, quanto na prote¢do de determinados credores cujo
tratamento diferenciado ¢ previsto constitucionalmente, como no caso dos trabalhadores, por
se tratar de verba de carater alimentar, e dos créditos em favor de micro e pequenos

empresarios.

Além da defini¢do dos direitos elegiveis, deve ser delimitada ainda a ordem em
que esses direitos serdo atingidos. Conforme determina a Resolucdo n°® 4.279, devem ser
afetados, inicialmente, os créditos subordinados englobados pelo Capital de Nivel II para,

entdo, serem atingidos aqueles que compdem o Capital Complementar.

A Lein® 11.101/2005 prevé a hierarquia que deve ser observada para pagamentos
e rateios promovidos aos credores em processos de faléncia ou recuperacao dos sujeitos
empresarios submetidos a referida lei. Nao ha, na realidade, uma hierarquia de credores
especifica relativa a ordem em que devem ser reduzidos, cancelados, transferidos ou

convertidos os direitos passiveis da aplicacao do bail-in.

Trata-se, portanto, de outro aspecto que seve ser enfrentado pelo legislador
nacional, na eventualidade de ser atualizado o sistema juridico nacional, a fim de possibilitar

implementagdo das demais medidas que conformam o bail-in.

Por fim, deve-se considerar, ainda, a luz do caso do Banco Popular Espanol que,
mediante a aplicagdo do bail-in, diversas demandas judiciais podem emergir trazendo

questionamentos quanto aos aspectos relativos a ado¢do de tal mecanismo.

Assim como ¢ garantido aos credores de institui¢des financeiras em processo de
liquidacdo o direito ao questionamento inicialmente administrativo e, posteriormente, judicial

em relagdo ao crédito listado em seu favor, nos termos dos artigos 24 a 27 da Lei n°® 6.024"°,

3 BRASIL. Lei n° 6.024/1974: “Art. 24. Os credores serdo notificados, por escrito, da decisdo do liquidante, os
quais, a contar da data do recebimento da notificacdo, terdo o prazo de dez dias para recorrer, ao Banco Central
do Brasil, do ato que lhes pareca desfavoravel. Art. 25. Esgotando o prazo para a declaracdo de créditos e
julgados estes, o liquidante organizara o quadro geral de credores e publicard, na forma prevista no artigo 22,
aviso de que dito quadro, juntamente com o balanco geral, se acha afixado na sede e demais dependéncias da
entidade, para conhecimento dos interessados. Paragrafo unico. Apos a publicacdo mencionada neste artigo,
qualquer interessado podera impugnar a legitimidade, valor, ou a classificacdo dos créditos constantes do
referido quadro. Art. 26. A impugnacdo serd apresentada por escrito, devidamente justificada com os
documentas julgados convenientes, dentro em dez dias, contados da data da publicagdo de que trata o artigo
anterior. § 1° A entrega da impugnacdo sera feita contra recibo, passado pelo liquidante, com cépia que serd
juntada ao processo. § 2° O titular do crédito impugnado serd notificado pelo liquidante e, a contar da data do
recebimento da notificacdo, terd o prazo de cinco dias para oferecer as alegacdes e provas que julgar
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vislumbra-se que, mediante a implementacdo das medidas de cancelamento, redugao,
conversao e transferéncia de direitos de crédito e agdes, cabe ao legislador nacional analisar e
definir qual o melhor procedimento devera ser adotados para que sejam recebidos e

verificados eventuais questionamentos de credores e acionistas das entidades afetadas.

Nesse sentido, vislumbra-se que as oposi¢des apresentadas possam questionar ndo
apenas o percentual do crédito atingido, a garantia de tratamento pari passu dos credores ou a
observancia da mdxima de que nenhum credor ficard em situacdo pior aquela que estaria
diante da liquidagdo da entidade. Tais demandas podem versar ainda sobre a atuagdo
discricionaria da autoridade nacional, a observancia dos limites legais para a sua atuacao, bem
como dos critérios de adequacdo e necessidade que norteiam o exercicio de seu poder de
policia, dada a restricdo aos direitos patrimoniais pessoais promovida ou, conforme o caso, ao

direito a livre associagao.

convenientes a defesa dos seus direitos. § 3° O liquidante encaminhard as impugnag¢des com o seu parecer,
juntando os elementos probatorios, a decisdo do Banco Central do Brasil. § 4° Julgadas todas as impugnacgdes, o
liquidante fard publicar avisos na forma do artigo 22, sobre as eventuais modificacdes no quadro geral de
credores que, a partir desse momento, serd considerado definitivo. Art. 27. Os credores que se julgarem
prejudicados pelo ndo provimento do recurso interposto, ou pela decisdo proferida na impugnagdo poderdo
prosseguir nas a¢des que tenham sido suspensas por forga do artigo 18, ou propor as que couberem, dando
ciéncia do fato ao liquidante para que este reserve fundos suficientes a eventual satisfacdo dos respectivos
pedidos. Pardgrafo unico. Decairdo do direito assegurado neste artigo os interessados que ndo o exercitarem
dentro do prazo de trinta dias, contados da data em que for considerado definitivo o quadro geral dos credores,
com a publicagdo a que alude o § 4° do artigo anterior”.
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5. CONCLUSOES

A partir das orientagdes do FSB, verificou-se que a expressdo bail-in se refere a
um conjunto de medidas cuja aplicacdo visa a reestruturar o passivo de instituicdes financeiras
sistematicamente relevantes afetadas por eventual crise econdmico-financeira, viabilizando
sua recuperacgdo ou liquidagdo sem expor os contribuintes aos custos desse processo, vez que

sdo os acionistas e credores da entidade aqueles a suportarem as perdas apuradas.

O bail-in ndo corresponde a um instituto juridico especifico, mas engloba um
conjunto de medidas, sendo elas: a extingao de ag¢des ou quotas da entidade afetada; a redugao
do valor nominal de agdes ou quotas; a transferéncia de acdes ou quotas; a redugdo ou
extingdo de direitos de créditos; e a conversdo de direitos de crédito em agdes ou quotas.
Essas medidas podem ser aplicadas por determinacdo da autoridade competente ou, ainda, nos
casos em que haja convencao das partes, quando sua implementacdo tenha sido prevista nos

titulos emitidos pelas institui¢des financeiras ou nos contratos por ela firmados.

Ao dispor sobre essas previsdes, o FSB trouxe assertivas de carater geral,
possibilitando aos diversos sistemas juridicos promoverem as adaptacdes consideradas
necessarias para sua implementacdo. Desse modo, ndo ha um formato Unico que dever ser
observado pelos paises, podendo cada um deles estruturar a adogdo das medidas que engloba
0 bail-in com modulagdes especificas, considerando as peculiaridades de suas legislagdes

internas.

Para que fosse investigado o possivel formato a ser adotado quando da recepgao
do bail-in pelo ordenamento juridico brasileiro, foi analisada a sua implementagdo no regime
comunitario europeu e na Espanha, sistema juridico eleito para investigagdo. Para tanto, foram
analisados quatro aspectos: quais as medidas conformam o bail-in, quais direitos podem ser
atingidos com a sua aplica¢do, qual ordem deve ser respeitada na aplicacdo dessas medidas e,

ainda, o eventual reconhecimento de sua modalidade convencional.

As respostas encontradas no regime comunitario europeu, a partir da DRRB, e no
regime juridico espanhol, a partir da Ley n® 11/2015, foram convergentes. Em relagdo as
medidas englobadas pelo bail-in, pode-se enumerar: a extingao de parcelas do capital social; a
transferéncia da titularidade das agdes ou quotas dos seus antigos titulares para credores da
institui¢do; a reducdo do valor nominal das agdes; a reducdo ou a extingao de direitos de

crédito; a conversdo de direitos de crédito em agdes; e a aplicagdo imediata de cldusulas
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contratuais que prevejam a possibilidade de conversao de direitos de crédito em agdes, seu

cancelamento ou redugao.

Em ambos os regimes, europeu e espanhol, podem ser atingidas por essas medidas
as acdes ou quotas da instituicdo, bem como os direitos de crédito existentes em face dela, a
exce¢do dos depositos cobertos; dos créditos garantidos, até o limite do valor do bem dado em
garantia; dos direitos decorrentes de relacdo fiduciaria, em que a instituicdo é agente
fiduciaria e outra parte beneficiaria; dos créditos cujo prazo de vencimento for inferior a sete
dias ou forem decorrentes da legislagdo de trabalho; dos créditos quirografarios de
fornecedores, cujo fornecimento de produtos ou servicos ndo pode ser paralisado por ser
considerado essencial a continuidade da prestacdo de servigos essenciais pela instituicao; dos
créditos fiscais e ou em relagdo a seguranca social; bem como dos créditos englobados pelo

sistema de garantia de depositos vigente no ambito da Unido Europeia.

Em relacdo a hierarquia de afetagdo, as agdes ou quotas da instituicdo financeiras
devem ser inicialmente atingidas, e, apenas havendo necessidade de serem absorvidas maiores
perdas, serdo afetados os créditos elegiveis, na seguinte ordem: Capital Nivel 1, o Capital
Adicional 1, o Capital Nivel 2 e as dividas subordinadas conforme hierarquia de credores

internamente prevista.

Quanto ao reconhecimento convencional do bail-in, verificou-se que tanto a
DBBR quanto a Ley n° 11/2015 preveem a possibilidade de que as instituicdes financeiras
emitam titulos ou celebrem contratos que contenham cldusulas permitindo a conversdo,

cancelamento ou redugdo dos direitos de crédito nos casos de deflagragdo de crise.

Frente a essas conclusdes, verificou-se que as previsdes constantes da DRRB e da
Ley n° 11/2015 sdo convergentes as orientacdes do FSB. Foram implementadas todas as
medidas recomendadas pelo organismo (extin¢ao, reducdo, transferéncia e conversao), sendo
incluida a possibilidade de que, dos titulos emitidos pelas entidades financeiras, constem
clausulas prevendo a aplicagdo de tais ferramentas. Ademais, conforme recomendado,
conferindo transparéncia e previsibilidade a implementacao de tais medidas, foram previstas,
em ambos os normativos, as hipdteses em que pode ocorrer sua aplicagdo, quais direitos

podem ser atingidos e a ordem que deve ser observada.

Uma vez compreendidos possiveis formatos que podem assumir as medidas

recomendadas pelo FSB, passou-se a andlise juridica da adog¢do do bail-in no Brasil.



103

Atualmente, a Lei n° 12.249/2010 e a Lei n° 12.838/2013 preveem a possibilidade
de conversdo e extin¢do de direitos de crédito de entidades financeiras em crise pelo BCB,
quando referidas previsdes constarem dos titulos emitidos pela institui¢do ou dos contratos
por ela celebrados e quando tais medidas forem necessérias para viabilizar a continuidade do
seu funcionamento e, a0 mesmo tempo, mitigar riscos considerados relevantes a estabilidade

do Sistema Financeiro Nacional.

Verificou-se, assim, que, por meio das previsdes constantes das tais leis, o BCB,
como autoridade brasileira competente, tem a prerrogativa de determinar a aplicagdo de
algumas das medidas recomendadas pelo FSB. Trata-se, desse caso, da extingdo e da
conversao de direitos de crédito da entidade afetada na modalidade convencional, a qual o

referido organismo se refere como “contractual bail-in”.

Todavia, ndo ¢ possivel a aplicagio dessas medidas na modalidade nao
convencional, ou seja, quando ndo previsto nos titulos emitidos pela instituicdo ou nos
contratos por ela celebrados. Essa impossibilidade se d4 devido & expressa determinag¢ao do

CMN, conforme dispde a Resolugao n® 4.279/2013.

Verificou-se ainda que ndo ha previsdo legal que permita a absor¢ao dos prejuizos
da entidade financeira por seus acionistas, ou seja, ndo ha previsdes em relagdo ao

cancelamento de acdes, a reducao do seu valor nominal ou a transferéncia de sua titularidade.

Também em relagdo a afetacdo da participagdo no capital social, constatou-se que
a hipotese de desapropriacdo de acdes prevista pelo Decreto-lei n® 2.321 nao corresponde a
aplica¢do do bail-in, uma vez que, naquele caso, as acdes sdo transferidas a titularidade da
Unido, sendo necessario o pagamento de indenizagdo aos acionistas, ainda que
simbolicamente, e requer-se a prévia decretacdo do RAET, sendo esses os aspectos que

diferenciam a desapropriagdo de acdes das orientacdes do FSB.

Diante dessas analises, verificou-se que, para que o Brasil siga as recomendagdes
do referido organismo e adote o bail-in, deverdo ser previstas normativamente as hipoteses de
absorcao dos prejuizos das instituigdes financeiras em crise pelos seus acionistas e, ainda, ser
permitida a afetagdo dos direitos de crédito também nos casos em que esta ndo conste do

instrumento.

Todavia, considerando que a implementagdo das medidas de extingdo, redugdo,
transferéncia e conversdo de direitos de crédito e agdes restringe os direitos patrimoniais

pessoais dos acionistas e credores e, no caso da transferéncia e conversdo, a liberdade de
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associacdo, devem ser observados alguns critérios, sob pena de configurar violacdo a

Constituicao Federal de 1988.

Tendo-se em vista que, na sistematica juridica vigente, restricdes a direitos
fundamentais devem ser realizadas por meio de previsdo legal, para a ado¢ao do bail-in no
pais devera ser promulgada nova lei ou ser promovida reforma legislativa, alterando lei ora
em vigor, para que dela passe a constar a possibilidade de implementagdo do bail-in, em

respeito aos principios da legalidade, da reserva parlamentar e da separa¢ao dos poderes.

Para tanto, o legislador nacional deverd enfrentar questdes relevantes e prever
normativamente quais medidas podem ser aplicadas, as hipdteses e critérios que possibilitam
sua implementacdo, quais direitos podem ser atingidos, qual ordem devera ser observada para

a afetacdo desses direitos e quais as prerrogativas e limites de atua¢ao da autoridade nacional.

Ademais, deverdo ser previstas salvaguardas aos credores e acionistas, a fim de
garantir que estes ndo sofram prejuizos maiores aos que sofreriam caso fosse decretada a
imediata liquidagdo da entidade em crise, nos termos em que orienta o FSB; bem como
mecanismos de cardter administrativo para recebimento e andalise de questionamentos por
partes de acionistas e credores afetados, a luz das previsdes constantes nos artigos 24 a 27, da

Lei n° 6.024, que podem culminar no ajuizamento de demandas judiciais.

Além da necessaria previsdo legal, verificou-se ainda que a aplicagdo do bail-in
deve observar os critérios da adequagdo e da necessidade, de modo que a autoridade nacional
apenas determine a sua ado¢do nas hipoteses em que ndo haja alternativas menos onerosas
para os individuos e quando as consequéncias negativas geradas para a sociedade justificarem

a sobreposi¢do dos interesses coletivos sobre os individuais.

Observados esses critérios, constatou-se, portanto, que a aplicacdao do bail-in nao
viola o texto constitucional brasileiro e podera ser adotado no pais pela via da atuagdo do

Poder Legislativo, como forma de promover a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.
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