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Resumo 

 

BRAGA, Vicente. O Arco da Resolução Bancária: Sugestões para o Brasil a partir da 

análise do debate internacional e da experiência comparada. 2019. Faculdade de Direito, 

Universidade de São Paulo, São Paulo, 2019.  

 

A atividade bancária se equilibra entre anseios de estabilidade e a imperatividade da gestão 

dos riscos que representam parte inerente de sua razão de existir. Considerando a ubiquidade 

histórica das crises bancárias, é de suma importância a existência de um arcabouço jurídico 

apto a lidar com as dificuldades enfrentadas pelas instituições financeiras e que compreenda 

bem o fenômeno econômico subjacente. Com base nessa percepção e especialmente 

instigado pela crise de 2008, o debate internacional migrou sua atenção de requisitos de 

medidas preventivas e de supervisão para a consolidação de planos bem definidos para 

quando (e não apenas “se”) ocorrer algum problema de liquidez ou solvência nas instituições 

financeiras. A essa temática se dá o nome de “resolução bancária” (bank resolution). No 

Brasil, a legislação que trata dessas questões data de 1974 e há muito se discute sua 

substituição por um normativo que leve em conta as mudanças ocorridas no setor, as novas 

técnicas e conceitos idealizados e testados internacionalmente, e até mesmo as novas práticas 

testadas nacionalmente, ainda que sem uma base legal bem definida. Entretanto, o relativo 

atraso do ordenamento jurídico brasileiro frente aos novos elementos de resolução bancária 

criados e testados mundo afora não só obriga uma atualização dos operadores do direito, 

como também traz uma oportunidade única de observação da experiência comparada, para 

o estabelecimento de uma disciplina legal apta a trazer maior estabilidade ao sistema 

financeiro, a menor custo. O presente trabalho se propõe a endereçar esse problema e 

aproveitar essa oportunidade. Para isso, em um primeiro momento, é observado o histórico 

do regime existente no Brasil, por meio da análise do corpo normativo existente, dos 

principais atores e de como se opera a resolução bancária brasileira no mundo dos fatos. Em 

um segundo momento, observa-se a construção da temática no âmbito internacional, pelo 

que são descritos os elementos tradicionais da resolução bancária, bem como aqueles 

surgidos após a crise de 2008, divididos entre princípios gerais de conduta, medidas de 

mitigação de efeitos danosos e técnicas de resolução. Por fim, é feita uma análise, à luz de 

casos recentes de resolução bancária no cenário internacional, sobre como esses elementos 

interagem entre si, dentro do que chamamos de “Arco da Resolução Bancária”. Com isso, 

busca-se contribuir para o desenvolvimento da resolução bancária no Brasil, através do 

esclarecimento de conceitos e da sinalização de possíveis problemas decorrentes da interação 
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contingente entre os elementos que a compõem e aqueles que provavelmente a irão compor 

em um futuro próximo. 

 

Palavras-chave: resolução bancária, regulação bancária, regulação financeira, bancos, crise 

bancária, garantia de depósitos, infraestrutura de mercado financeiro. 
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Abstract 

 
BRAGA, Vicente. O Arco da Resolução Bancária: Sugestões para o Brasil a partir da 

análise do debate internacional e da experiência comparada. 2019. Doctorate. Faculty of 

Law, University of São Paulo, São Paulo, 2019.  

 

Banking activity balances between stability aspirations and risk management imperative-

ness, which represent an inherent part of its reason for existing. Given the financial crisis 

historical ubiquity, a legal framework that can handle the difficulties faced by financial in-

stitutions and that comprehends its underlying economic phenomenon is of the utmost im-

portance. Based on this perception and especially driven by 2008 crisis, international debate 

transferred its attention from preventive and supervision requirements to the consolidation 

of well-defined plans to when (and not only whether) any liquidity or solvency problems 

happens in financial institutions. This thematic is called bank resolution. In Brazil, the laws 

regarding these questions date from 1974 and, for long, is debated its exchange for statutes 

that take into consideration the changes happened in the sector, the new techniques and con-

cepts internationally thought and tested, and also the new practices nationally tested, even 

though with a lack of well-defined legal basis. On the other hand, the relative delay of the 

Brazilian law in face of the new banking resolutions elements globally created and tested 

not only imposes an update to the legal professionals, but also brings an unique opportunity 

to observe the comparative experience, aiming to establishing legal institutions able to bring 

more stability to the financial system, for a lower cost. This thesis aims to address this prob-

lem and to take this opportunity. Therefore, as a first step, it is observed the Brazilian regime 

track record, through the analysis of the actual normative body, the main actors and how 

Brazilian banking resolution develops in law in action. Secondly, the international develop-

ment of this subject is presented, through which the thesis describes the traditional banking 

resolution elements, besides those created after the 2008 crisis, classified between general 

principles of conduct, mitigating measures of side effects and resolution techniques. Finally, 

considering recent banking resolution cases in the international scene, this research analyses 

how these elements interact between each other, under what we call “Banking Resolution 

Arch”. Therefore, this research aims at contributing to the development of banking resolu-

tion in Brazil, through clarifying concepts and signalizing to potential problems originated 

by the contingent interaction between the elements that already form it and probably will 

form it in a close future. 
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Resumen 
 

BRAGA, Vicente. O Arco da Resolução Bancária: Sugestões para o Brasil a partir da 

análise do debate internacional e da experiência comparada. 2019. Doctorado. Facultad 

de Derecho, Universidad de São Paulo, São Paulo, 2019.  

 

La actividad bancaria se equilibra entre anhelos de estabilidad y la necesaria gestión de 

riesgos, que representan un parte inherente de su razón de existir. Considerando a la 

ubiquidad histórica de las crisis bancarias, es muy importante que exista un contorno legal 

que pueda lidiar con las dificultades enfrentadas por las instituciones financieras y que 

comprehenda bien el fenómeno económico subyacente. Basado en esa percepción y 

especialmente instigado por las crisis de 2008, el debate internacional cambió su atención 

de requisitos de medidas preventivas y de supervisión para la consolidación de planos bien 

definidos. Eso para cuando (y no sólo “si”) ocurrir alguno problema de liquidez o solvencia 

en las instituciones financieras. A esa temática se la da lo nombre de “resolución bancaria” 

(bank resolution). En Brasil, las leyes que tratan de esas cuestiones datan de 1974 y ha mucho 

se debate su sustitución por un normativo que considere los cambios ocurridos en el sector, 

las nuevas técnicas y conceptos idealizados y testados internacionalmente, incluso las nuevas 

practicas testadas nacionalmente, aunque sin una base legal definida. Por otro lado, el 

relativo atraso de lo ordenamiento jurídico brasileño frente a los nuevos elementos de 

resolución bancaria creados y testados mundo afora no solo obliga a una actualización de los 

operadores del derecho, como también trace una oportunidad única de observación de la 

experiencia comparada, para el establecimiento de una disciplina legal que pueda traer más 

estabilidad a lo sistema financiero a uno menor costo. Esta tesis se propone a direccionar ese 

problema y aprovechar esa oportunidad. Para eso, en un primer momento, se observa lo 

histórico de lo régimen existente en Brasil, por medio del análisis de lo cuerpo normativo 

existente, de los principales actores y de cómo se opera la resolución bancaria brasileña en 

el mondo de los fatos. En un según momento, se observa la construcción de la temática em 

el ámbito internacional, por lo que son descriptos los elementos tradicionales de la resolución 

bancaria, así como aquellos surgidos después de la crisis de 2008, apartados entre principios 

generales de conducta, medidas de mitigación de efectos dañosos y técnicas de resolución. 

Al final, se lo hace un análisis, a luz de los casos recientes de resolución bancaria en el 

senario internacional, sobre como eses elementos se interaccionan, dentro de lo llamamos 

de “Arco de la Resolución Bancaria”. Así, se busca contribuir para el desenvolvimiento de 

la resolución bancaria en Brasil, por medio de lo aclaramiento de conceptos y de la 
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señalización de posibles problemas originados de la interacción contingente entre los 

elementos que la componen y aquellos que probablemente la irán componer en un futuro 

próximo. 

 

Palabras clave: resolución bancaria, regulación bancaria, regulación financiera, bancos, 

crisis bancaria, garantía de depósitos, infraestructura del mercado financiero. 
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INTRODUÇÃO 
 

A atividade bancária é uma atividade de risco e, portanto, sujeita a crises. Isso não 

quer dizer que ela seja naturalmente falha ou corrupta. Isso simplesmente decorre da 

natureza da atividade que se espera dos bancos. 

A posição de intermediário entre poupadores e empreendedores implica, 

necessariamente, na assunção de riscos. Determinadas medidas podem ser implementadas 

para diminuir a frequência ou severidade das crises bancárias, mas, no grande esquema das 

coisas, é ingênuo acreditar que as crises bancárias possam ser extintas. 

Afinal, no plano empírico os cinco séculos observados por KINDLEBERGER & 

ALIBER (2015) apontam para a ubiquidade das crises, as últimas quatro décadas analisadas 

por LAEVEN & VALENCIA (2013) apontam a ocorrência de 147 crises bancárias1 e, no 

plano teórico, MINSKY (1992) elaborou uma hipótese de ampla aceitação, postulando a 

instabilidade como inerente ao mercado financeiro, que foi, inclusive, recentemente 

corroborada pela pesquisa de  DANIELSSON, VALENZUELA & ZER (2018), que analisou 

60 países por 211 anos. 

Resta claro, portanto, que buscar a estabilidade absoluta é incompatível com o anseio 

de que os bancos atuem gerando utilidade econômica e social. Não obstante, é nesse 

paradoxo que se situa a atividade bancária (SZTAJN, 2011). 

Posto isso, é interessante notar que entre 1939 e 1971 o setor bancário internacional 

vivenciou um período de estabilidade sem precedentes (BORDO et al., 2001, p. 56), sem a 

ocorrência de qualquer crise bancária de relevância2. Tal como argumenta GOODHART 

(2005, p. 189), quiçá condicionados pela incomum calmaria e intuindo que poderiam 

restabelecê-la mediante ajustes, os reguladores reagiram fortemente ao reaparecimento das 

crises bancárias, ordenando pesquisas e formulando ‘melhores práticas’ a serem adotadas ao 

redor do mundo. 

A principal expressão dessas ações se deu por meio do estabelecimento dos Acordos 

de Basileia. Sendo que o Acordo da Basileia de 1988 (BCBS, 1988, p. 1) e o Basileia II 

(BCBS, 2004, p. 14) definiam como seus dois principais objetivos a estabilidade do sistema 

                                                
1 Assim entendidas como aqueles episódios nos quais se verificou a ocorrência concomitante de dois requisitos: 
(i) sinais significantes de turbulência no sistema bancário e (ii) medidas de intervenção significantes na política 
bancária, em resposta a perdas significativas no sistema bancário (LAEVEN & VALENCIA, 2013, p. 228). 
2 Em 1963 foi verificada uma crise bancária no Brasil, mas como uma crise cambial ocorreu em 1962, 
considerou-se tal evento como uma crise "gêmea", não sendo contabilizado como crise bancária em específico 
(BORDO et al., 2001, p. 66). 
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bancário internacional e a diminuição de fontes de desigualdade competitiva, focando sua 

atenção em medidas preventivas e de supervisão. 

Contudo, na esteira da crise financeira de 2008, as principais economias do mundo 

se deram conta de que o esforço dispendido em evitar a todo custo evitar crises bancárias era 

inócuo, sendo mais útil buscar o aumento da resiliência dos bancos e do sistema bancário. 

Esse foi, inclusive, o primeiro objetivo do Basileia III (BCBS, 2011a). 

Também nesse contexto, o Comitê de Estabilidade Financeira – FSB foi reformado 

e fortalecido, passando a atuar como extensão tecnocrática do G-20, organização de natureza 

essencialmente política. Sendo sintomático que o principal conjunto de princípios 

publicados por esse organismo sejam os Key Attributes of Effective Resolution Regimes for 

Financial Institutions, publicado inicialmente em 2011 e revisados em 2014 (FSB, 2014). 

Ou seja, a crise financeira de 2008 deslocou a agenda da busca por estabilidade para 

a preocupação com a resiliência do sistema bancário, cenário no qual a temática relativa às 

medidas adotadas para quando – e não apenas “se” – um banco tenha sua viabilidade 

econômica posta em cheque ganhou imenso destaque. Temática essa conhecida pelo nome 

de resolução bancária3 (bank resolution).  

Com isso, configurou-se aquilo que HALL (1993, p. 279) classificou como mudança 

política de terceira ordem, que implica efetiva mudança de paradigma e impacta tanto o grau 

e a configuração de elementos básicos de política regulatória (mudanças de primeira ordem), 

como altera e insere novos elementos, especialmente técnicas (mudanças de segunda ordem).  

No Brasil, o principal diploma legal que trata dessas questões data de 1974 e há muito 

(vide SADDI, 1999) se discute sua substituição por um normativo que leve em conta as 

mudanças ocorridas no setor, as novas técnicas e conceitos idealizados e testados 

internacionalmente, e até mesmo as novas práticas testadas nacionalmente, ainda que sem 

uma base legal bem definida. 

Com o advento da crise de 2008 e a mudança na agenda internacional, o anseio virou 

compromisso internacional com o G-20 – enquanto soft law de natureza quasi hard, 

seguindo a segunda acepção de NASSER (2005, p.16) sobre o tema – e fato é que o Brasil 

se encontra atrasado (FSB, 2017d) na adaptação de seu ordenamento jurídico a uma nova 

realidade econômica e a novas técnicas que visam permitir ‘resolver’ bancos em dificuldade 

com menor impacto ao sistema bancário e menor custo ao contribuinte. 

Esse atraso – que a julgar pela apresentação do presidente do BCB em 12.3.2018, 

que coloca a “lei de resolução bancária” como etapa em andamento da Agenda BC+ 

                                                
3 O conceito de resolução bancária é tratado em maior detalhe no capítulo 1. 
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(GOLDFAJN, 2018) ainda não implicou desistência do projeto – cria a obrigação de 

atualização para reguladores e operadores do direito, mas também traz a oportunidade única 

de observação da experiência comparada, visando o estabelecimento de disciplina legal 

efetivamente apta a trazer maior estabilidade ao sistema financeiro, a menor custo.  

O presente trabalho se propõe a endereçar esse problema e a aproveitar essa 

oportunidade. Para isso, à exceção da prévia exposição metodológica e das posteriores 

considerações finais – que se referem sobretudo a assuntos tratados apenas de passagem pelo 

trabalho, mas que podem ser objeto de outras pesquisas –, o trabalho se divide em quatro 

partes. 

Em um primeiro momento, é desenvolvido um enquadramento teórico introdutório 

(Parte I). Essa parte é fundamental, pois busca esclarecer conceitos chave e pautar a análise 

que será feita do material exposto na sequência. Dessa forma, faz-se a conceituação do termo 

“resolução bancária” (Capítulo 1), pauta-se a análise interdisciplinar que conduzirá o 

restante da exposição (Capítulo 2) e é apresentado o enquadramento que fundamenta a tese 

principal do trabalho, a partir de uma leitura que impacta as interações ocorridas dentro do 

fenômeno observado (Capítulo 3). 

A segunda parte se presta à observação do regime existente no Brasil (Parte II), a fim 

de compará-lo com a experiência comparada e situar as propostas de lege ferenda a serem 

apresentadas na Parte IV. Essa parte se divide na exposição do corpo normativo existente 

(Capítulo 4), dos principais atores da resolução bancária no Brasil (Capítulo 5) e de como se 

opera a resolução bancária brasileira no mundo dos fatos (Capítulo 6). 

Na sequência, é apresentada a construção da temática no âmbito internacional (Parte 

III). Nesse sentido, primeiramente são apresentadas as principais recomendações emitidas 

por organizações internacionais (Capítulo 7) e características dos sistemas mais 

representativos de resolução bancária (Capítulo 8), para depois serem descritos os elementos 

tradicionais da resolução bancária (Capítulo 9) e aqueles surgidos após a crise de 2008 

(Capítulo 10), ambos divididos entre os tipos ideais (KRONMAN, 2009, p. XV) ‘princípios 

gerais de conduta’, ‘medidas de mitigação de efeitos danosos’ e ‘técnicas de resolução’. No 

decorrer dessa parte, são mencionados e analisados aspectos dos principais casos de 

resolução ocorridos a partir da crise de 2008 na experiência comparada, que serão 

referenciados a fichas de Apêndice, seguindo a escolha metodológica de GOODHART 

(1993). 

Por fim, a partir de uma análise comparativa entre as Partes II e III, são apresentadas 

algumas conclusões e elaboradas sugestões para o caso brasileiro (Parte IV). Para tanto, 

primeiramente, são listados: elementos de resolução ainda inexistentes no Brasil que possam 
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ter maior impacto em nosso ordenamento (Capítulo 11) e interações contingentes 

potencialmente problemáticas entre elementos de resolução bancária presentes na 

experiência comparada (Capítulo 12). Na sequência, são propostas sugestões sobre como 

mitigar/evitar efeitos adversos decorrentes das interações problemáticas expostas no 

Capítulo 12 advindas das reformas propostas pelo BCB (Capítulo 13). 

Com isso, pretende-se extrair utilidade do relativo atraso do ordenamento jurídico 

brasileiro, tanto para esclarecer novos conceitos, práticas e racionalidades para os operadores 

do direito brasileiro, como para tecer contribuições de lege ferenda embasadas na observação 

detalhada da experiência internacional.  
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METODOLOGIA 

 

Assim como já exposto em outra oportunidade (BRAGA, 2014, p. 23), a elaboração 

de um capítulo metodológico pretende esclarecer como foi feita a pesquisa e como essa se 

apresenta por meio do presente texto.  

Mesmo que não seja absolutamente estranho à produção acadêmica jurídica (LOPES, 

2006, p. 64), acredita-se válido justificar a opção por se proceder de tal forma. Basicamente, 

três são as principais razões que motivam essa escolha: (i) esclarecer os métodos e 

pressupostos adotados, (ii) apresentar considerações e bibliografia metodológica visando 

incentivar/apoiar essa prática na literatura jurídica e (iii) fornecer os elementos necessários 

para que possam ser eventualmente refutadas as conclusões auferidas pela pesquisa. 

Isso posto, a fim de delinear de forma mais precisa a metodologia idealizada para 

este projeto, é necessário explicitar algumas opções de abordagem, ressalvar alguns recortes 

temáticos, descrever as perguntas e as hipóteses de pesquisa e detalhar como será feita a 

coleta e o tratamento dos dados utilizados para a elaboração de cada uma das partes do 

trabalho. 

 

I. Opções de abordagem 

i. Análise interdisciplinar 

O presente projeto de pesquisa busca se utilizar do instrumental da análise 

econômica4 do Direito a fim de descrever de forma mais precisa como algumas instituições 

jurídicas funcionam, bem como para oferecer hipóteses e insights para o Direito, como 

sugere MACKAAY (1999, p. 93). Afinal, a atividade bancária não só se concretiza na esfera 

econômica, como toda regulação bancária acaba por ter, voluntária ou involuntariamente, 

efeitos econômicos. Sendo importante considerar que, embora existam limites à 

racionalidade humana – que também precisam ser estudados, sobretudo no que diz respeito 

aos pânicos e corridas bancárias – como bem ensina a Economia comportamental 

(behavioral economics) de Akerlof, Shiller, Thaler e tantos outros5, fato é que esse é um 

domínio especialmente afeito à racionalidade do homus economicus, que precisa ser levada 

em consideração sob o risco de efeitos perversos e imprevistos. Isso de modo que 

                                                
4 Sobre as origens do movimento da análise econômica do Direito, ver em especial MACKAAY (1999), que 
remonta a origem ao iluminismo escocês, visto por muitos como precursor da própria ciência econômica. 
5 Nesse tocante, merece menção a contribuição de Guido Calabresi, que além de ser um dos founding fathers 
da análise econômica do Direito, trouxe considerações acerca dos limites cognitivos dos agentes e seus efeitos 
práticos para a análise do direito antes mesmo das principais descobertas que inauguraram o campo da 
economia comportamental (FAURE, 2008). 
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compreender conceitos e causalidades econômicas é indispensável para se analisar e debater 

regras de resolução bancária. 

Contudo, como a análise econômica é por vezes mal compreendida e amiúde fruto 

de preconceitos infundados, cabe aqui uma breve explicação. É comum, como faz SALAMA 

(2008), destacar duas dimensões do movimento: a dimensão positiva/descritiva e a dimensão 

normativa/prescritiva. Dentro da dimensão positiva/descritiva é possível dizer que se 

verificam três versões distintas: a reducionista, a explicativa e a preditiva. A versão 

reducionista6 propõe que o Direito poderia ser reduzido a Economia. A versão explicativa 

sugere que a Economia teria teorias aptas a explicar o Direito, ainda que de forma parcial. 

Já a versão preditiva defende a Economia como capaz de prever as consequências das 

diversas normas jurídicas. Dentro da dimensão normativa/prescritiva se destacam outras três 

versões: fundacional, pragmática e regulatória. A versão fundacional define a eficiência 

como fim último do Direito e o vê como um promotor de maximização da riqueza, devendo 

induzir as condutas para que se realize esse objetivo. A versão pragmática postula a aplicação 

do Direito com uma abordagem consequencialista, direcionando-o aonde se queira chegar, 

de modo que essa versão pode ser compatível com a defesa de, por exemplo, valores 

democráticos ou humanitários. Já a versão regulatória, muito próxima da pragmática, vê o 

Direito como uma fonte de regulação de atividades e, consequentemente, de realização de 

políticas públicas, sejam elas quais forem e tenham elas a finalidade que tiverem.  

Apresenta-se esse sintético panorama a fim de frisar que a perspectiva adotada pelo 

presente trabalho não se dá nas linhas descritiva reducionista nem prescritiva fundacional 

dos primeiros escritos de Richard Posner7, mas sim nas linhas descritiva explicativa e 

preditiva e prescritiva pragmática e regulatória. 

Para além da utilização de conceitos e racionais da ciência econômica, o presente 

trabalho igualmente não pode se furtar de levar em consideração elementos da ciência 

política. Afinal, diversas considerações de ordem realista e pragmática são necessárias para 

se compreender como a resolução bancária irá ocorrer no mundo dos fatos. Nesse sentido, 

basta pensar que, conforme visto diversas vezes em casos de resolução bancária – e como os 

recentes casos italianos dos bancos Monte dei Paschi, Veneto Banca e Banca Popolare di 

                                                
6 A qual COOTER (1982, p. 1266) afirma ser “(...) to preposterous for anyone but na academic to 
contemplate”. 
7 Sobretudo nas primeiras versões de POSNER, Richard A. Economic Analysis of Law e em The Economics 
of Justice. Cambrigde: Harvard University Press, 1981; Utilitarism, Economics, and Legal Theory. The Journal 
of Legal Studies. V. 8, n. 1, 1979, pgs. 104-104; Some Uses and Abuses of Economics in Law. The University 
of Chicago Law Review, v. 46, n. 2, 1979, pgs. 281-306; e The Homeric Version of the Minimal State. Ethics, 
v. 90, n. 1, 1979, pgs. 27-46. 
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Vicenza bem demostram8 –, uma regra pode existir e ser clara, deter racionalidade 

econômica, mas acabar por não ser implementada em razão de custos políticos de conjuntura. 

 

ii. Análise tri-temporal 

Outra opção de abordagem do presente trabalho é inspirada no conselho keynesiano 

(KEYNES, 1924, p. 322) de estudar o passado, à luz do presente, para o propósito do futuro. 

Assim, propõe-se uma análise tri-temporal, que mapeie o passado da resolução bancária, 

contrapondo-o ao presente, tendo em vista o futuro.  

Aqui, contudo, como a preocupação é com o fenômeno no Brasil e o regime atual de 

resolução bancária vigente aqui é, em muitos aspectos, o mesmo há 40 anos, refletindo 

concepções desatualizadas sobre resolução bancária, a ideia é analisá-lo como passado. 

Desse modo, entende-se como presente o estado atual da arte na matéria, que é refletido 

pelos padrões, princípios e práticas internacionais. Já o futuro fica entendido como o novo 

regime a ser instituído no Brasil. 

 Antes, contudo, é necessário preparar o terreno mediante a construção de um 

enquadramento teórico, que estabeleça o conceito de resolução bancária e suas 

particularidades jurídicas e econômicas. Para isso se prestará a primeira parte do trabalho.  

Posto isso, a segunda parte irá analisar o regime vigente no Brasil, a partir da lei 

6.024/1976, passando por todas as principais criações normativas legais e infralegais 

referentes à temática. Contudo, como se sabe que na regulação bancária as suscetibilidades 

econômicas e políticas levam a uma grande refração entre o “law in the books” e “law in 

action” – naquilo que já foi referenciado pela doutrina como poder normativo de conjuntura 

(VEIGA DA ROCHA, 2000), inescapabilidade da ação pragmática (SALAMA, sem ano) e 

mais recentemente como a necessária elasticidade do direito (PISTOR, 2013) – a análise 

proposta não pretende se encerrar na discussão da letra fria das normas. Em razão disso, é 

proposto também o olhar para os principais atores desse certame (CMN, BCB, FGC, Poder 

Judiciário, CADE, CVM, Congresso Nacional e Receita Federal) e como se opera a 

resolução no mundo dos fatos.  

A terceira parte, por sua vez, busca trazer um panorama do estado atual da resolução 

bancária ao redor do mundo. Para tal, iniciamos com a descrição dos padrões internacionais 

emergentes no pós-crise de 2008, com detalhamento dos principais. Na sequência, 

apresentamos como se deu a reformulação dos regimes de resolução ocorrida nos EUA, no 

Reino Unido e na União Europeia em resposta à crise. Ato seguinte, os elementos dos 

                                                
8 Resumos dos fatos referentes a esses casos podem ser consultados no Apêndice. 



 
 

34 
 

regimes de resolução bancária são divididos entre tradicionais (pré-crise de 2008) e novos9, 

segregados em 3 tipos ideais10 (princípios gerais de conduta, medidas de mitigação de efeitos 

danosos e técnicas de resolução) e conceituados em detalhe. Por fim, visando observar o 

efetivo desempenho desses novos elementos, que não raro implica alta dose de 

imprevisibilidade (BLACK, LODGE & THATCHER, 2005, p. 4), – bem como dos 

elementos tradicionais em conjunto com esses – no Direito comparado, ao longo dessa parte 

são mencionadas as medidas adotadas pelas autoridades reguladoras em decorrência dos 

principais casos de resolução bancária ocorridos desde 2008. 

A partir do levantamento feito na terceira parte do trabalho, a quarta parte busca 

realizar um estudo crítico da interação dos elementos de resolução bancária entre si, frente 

ao regime atual brasileiro (analisado em detalhe na segunda parte do trabalho) e às 

particularidades do ambiente institucional brasileiro. Além disso e a partir de algumas 

propostas já idealizadas pelo Banco Central do Brasil – BCB11, essa última é feita não de 

modo contemplativo, mas sim de forma a pinçar possíveis contribuições prescritivas a um 

novo regime. Sendo que essas contribuições – que se pretendem não ter natureza de “lege 

ferenda” (lei a ser criada), mas “de lege ferenda” (sobre a lei a ser criada) – objetivarão 

enriquecer um debate visto como necessário à solidificação de instituições (no sentido 

northniano de “regras do jogo”12) (NORTH, 1990) e à tutela, ao menos em algum grau, da 

estabilidade e resiliência do sistema financeiro. 
 

iii. Análise macro da regulação financeira internacional 

Seguindo o exemplo de ARMOUR et al. (2016), este trabalho faz uma análise macro 

no que diz respeito à regulação financeira internacional. Análise macro aqui entendida como 

a que se preocupa mais com o sistema como um todo e nas interrelações entre seus 

componentes do que com detalhes regulatórios. Essa escolha se dá porque a velocidade na 

mudança das regras em específico torna inútil qualquer esforço em outro sentido.  

                                                
9 ARMOUR (2015) diferencia elementos de resolução bancária pré e pós crise de 2008 como de primeira e 
segunda geração. Essa nomenclatura não nos parece adequada porque, além de Armour creditar a primeira 
geração aos regimes propostos pelo FDIC, no que nos aprece uma simplificação exagerada, o rico histórico de 
resoluções bancárias pré-crise de 2008 nos faz crer que os elementos tradicionais não são corretamente 
caracterizados por uma só geração. 
10 Aqui, a expressão “tipo ideal” usada no sentido weberiano (KRONMAN, 2009, p. XV). 
11 Sendo importante notar aqui que o BCB vem discutindo a questão desde um Edital de Audiência Pública de 
2009 (n° 34/2009), sendo que novas minutas circulam desde 2013, com suas ideias tendo já sido discutidas em 
seminários internacionais promovidos pelo BCB em 2013 e 2016. No mais recente relatório publicado pelo 
FSB, inclusive, o Brasil reportou possuir propostas de reformas neste âmbito em andamento (FSB, 2017d, p. 
26). 
12 Por uma questão de clareza conceitual, neste trabalho utilizarei o binômio “instituição” / “organização” 
sempre no sentido northniano, salvo ao falar de “instituições financeiras”, dado a prevalência do termo para 
fazer referência a organizações do setor financeiro. 
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Assim, a preocupação aqui tem como foco as ideias por trás dos elementos de 

regulação, suas interações e características mais expressivas, com maiores detalhamentos – 

como prazos de procedimentos e percentuais de gatilho – sendo ignorados em favor da 

praticidade. 

   

iv. Divisão da resolução bancária entre elementos 

Por fim, uma última opção de abordagem que precisa ser explicitada é a da divisão 

da resolução bancária entre elementos. Como exposto em detalhe nos capítulos 1 e 3, a 

resolução bancária enquanto temática tem uma conceituação própria, que a permite ser vista 

como um arco composto por diversos elementos. Elementos esses que interagem entre si e, 

muitas vezes, dependem um dos outros para seu adequado funcionamento. 

Essa é uma opção de abordagem que busca ordenar alguns conceitos de forma a 

facilitar sua didática, compreensão e até mesmo sugerir alguns insights. Sabe-se, contudo, 

que as diferenciações propostas são artificiais, estando por isso bastante sujeitas a críticas. 

Não obstante, o desenvolvimento acadêmico da temática nos parece cobrar alguma 

teorização e nesse tocante o presente trabalho sugere algumas contribuições, ainda que sem 

maiores pretensões. 

 

v. Questões formais 

Assim como em BRAGA (2014), aqui também foram assumidas quatro opções de 

forma não muito usuais, pelo que se entendem necessários alguns esclarecimentos. 

Em primeiro lugar, o trabalho escrito adota como sistema de citação aquele 

conhecido como 'autor-data'. Apesar de não ser unanimidade, sua escolha se entende como 

justificada por três razões: (i) conferir maior destaque para as notas de rodapé, destinadas 

apenas a comentários e explicações pertinentes, mas que não caberiam com homogeneidade 

no corpo do texto; (ii) permitir maior fluidez na leitura; e (iii) diminuir o tamanho do texto 

escrito.  

Em segundo lugar, os conceitos, casos e documentos mencionados ao longo do texto 

apenas serão aprofundados e explicados com o devido rigor nos capítulos específicos. Logo, 

se o leitor sentir a necessidade de uma explicação mais detalhada do que se entende – por 

exemplo – por resolução bancária, bail-in, operadores de infraestruturas de mercado, plano 

de resolução; ou busque informação mais precisa sobre o Dodd-Frank Act ou Comitê da 

Basileia, indica-se ir até o ponto ou capítulo que trate diretamente desse assunto. Isso é feito 

por economia de espaço e para evitar repetições desnecessárias que prejudiquem a leitura.  
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Em terceiro lugar, é necessário fazer um mea culpa em relação aos anglicismos. As 

literaturas de regulação e crises bancárias possuem a língua inglesa como língua franca. 

Logo, é natural que a maior parte dos conceitos trabalhados tenha a sua origem em inglês. 

Apesar de ambas as literaturas referenciadas possuírem produção considerável em 

português, alguns termos técnicos não possuem tradução amplamente difundida. Assim, para 

não confundir os leitores, opta-se por utilizar as traduções para o português apenas quando 

bem difundidas. Já nas situações em que normalmente se use o termo em inglês, ou em que 

não exista tradução bem difundida, faz-se a escolha de manter o termo no original. Isso é 

feito, como já dito, para evitar confusões, mas também porque não se ambiciona criar 

traduções. Ou seja, entre os males do anglicismo e da imprecisão, opta-se pelos primeiros, 

considerados menores para os fins do trabalho.  

Em quarto lugar, cabe observar que não serão extensivamente delimitados conceitos 

básicos e correlações usuais a respeito da atividade bancária e sua regulação. Entende-se que 

o trabalho aborda um tema específico e se insere em determinado contexto, pelo que se 

acredita que o público a que esse se dirige já partilha de um universo conceitual comum. 

Logo, por considerar criticamente que as obras de regulação bancária normalmente dedicam 

uma parte substancial de seu espaço na revisão de conceitos básicos, o presente trabalho visa 

evitar isso por economia de espaço e em favor de uma leitura mais dinâmica ao público 

específico. Não obstante, quando possível, haverá a indicação de fontes, priorizada a 

disponibilidade, para delineamento de alguns desses conceitos ou interações. 

 

II. Recortes temáticos 

De igual importância a esclarecer o que este trabalho pretende perscrutar, é 

mencionar aqueles possíveis objetos de estudo que foram propositalmente excluídos e a 

razão para tal. 

Nesse sentido, é de especial importância explicitar cinco recortes temáticos. 

Em primeiro lugar, não se procedeu a investigação aprofundada acerca dos regimes 

de resolução aplicáveis às instituições financeiras no Brasil antes da Lei nº 6.024/197413. As 

únicas menções feitas o são de forma breve, como introito ao regime vigente, focando no 

histórico dos regimes de resolução bancária que antecederam a referida lei. A razão principal 

para tal recorte foi manter viável o esforço de pesquisa. 

Em segundo lugar, não há um estudo detalhado de casos brasileiros de resolução 

bancária. Alguns casos públicos são mencionados de passagem para ilustrar um ou outro 

                                                
13 Para um histórico mais detalhado, sugerimos a leitura de VERÇOSA (1993, p. 17-26). 
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ponto, mas não houve qualquer pesquisa direcionada a esse intuito. A razão disso é dupla: 

(i) muitos casos brasileiros de resolução bancária (mesmo os mais antigos) permanecem, de 

uma forma ou outra, sub judice e, portanto, mais suscetíveis e (ii) o autor, em sua atividade 

profissional, teve e tem contato com alguns casos, mas possui obrigação de 

confidencialidade, o que torna especialmente delicado qualquer comentário. 

O terceiro recorte diz respeito à pesquisa referente ao debate internacional e à 

experiência comparada. Sobre o assunto, foi sobremaneira enfatizada a pesquisa das 

experiências europeia e norte-americana. Quatro fatores levaram a esse recorte: (i) 

acessibilidade de material de pesquisa, (ii) relevância econômica dos respectivos sistemas 

financeiros, (iii) impacto da crise econômica de 2008 nos sistemas financeiros desses países 

e (iv) tratam-se de países do G-20 que, assim como o Brasil, possuem o compromisso de 

implementar os Key Attributes do FSB. 

Em quarto lugar, a pesquisa se concentrou nos problemas referentes à resolução de 

bancos comerciais e múltiplos, razão pela qual elementos de resolução relativos a outras 

instituições financeiras ou de operadores de infraestruturas de mercado são observados 

apenas na medida em que impactem a atividade bancária. Esse recorte é motivado na 

preservação da viabilidade da pesquisa. 

Por fim, um último recorte diz respeito ao período de tempo dos casos de resolução 

bancária estudados da experiência comparada. Foram estudados apenas casos ocorridos 

durante e após a crise financeira de 2008. A razão dessa escolha é a preocupação central 

deste trabalho na interação entre os novos elementos de resolução bancária entre si e com os 

elementos tradicionais, aspectos esses que dificilmente14 poderiam ser observados em 

resoluções anteriores a 2008. 

 

III. Perguntas de pesquisa 

Elementos essenciais de qualquer pesquisa acadêmica e especialmente importante 

em uma tese de doutoramento, as perguntas de pesquisa devem corresponder a questões para 

as quais outros membros da comunidade acreditem ser necessária solução (BOOTH et al. 

2008, p. 52). Seguindo essa determinação, o presente trabalho se propõe a buscar respostas 

para três perguntas de pesquisa. 

A primeira pergunta idealizada como norte desta pesquisa busca destacar elementos 

de atenção para uma eventual – e, ao que tudo indica, iminente – reforma da resolução 

                                                
14 Diz-se dificilmente porque, como será visto adiante, alguns dos novos elementos de resolução bancária já 
existiam em algumas jurisdições no pré-crise, mas são considerados novos por terem ganho destaque especial 
a partir do pós-crise. 
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bancária no Brasil. Em especial, busca-se analisar quais novos (no sentido de inexistentes 

no ordenamento brasileiro, não necessariamente elementos surgidos no pós-crise) elementos 

podem trazer alternativas mais profícuas para os problemas experienciados na resolução 

bancária no Brasil. Mais especificamente, a pergunta é: 

o Quais novos elementos de resolução bancária trazem alternativas mais 

relevantes para a resolução bancária no Brasil? 

A segunda pergunta de pesquisa busca avaliar quais dentre os novos elementos de 

resolução bancária impactam de forma mais intensa a racionalidade do sistema de resolução 

bancária, exigindo, por isso, maior atenção do regulador. Essa pergunta retoma a análise dos 

novos elementos de resolução bancária, buscando destacar interações problemáticas entre 

eles e com os elementos tradicionais. Essa pergunta é expressa nos seguintes termos: 

o Quais interações desses novos elementos – entre si e com os tradicionais – 

podem ser problemáticas? 

A terceira e última pergunta de pesquisa se preocupa diretamente com a reforma da 

resolução bancária no Brasil mediante a inserção de novos elementos. Uma vez destacados 

os elementos que trazem consigo alternativas mais relevantes e apontadas interações 

problemáticas, resta buscar formas de mitigar esses problemas. Assim, a última pergunta de 

pesquisa é expressa da seguinte forma:  

o Como mitigar efeitos indesejáveis decorrentes da interação entre novos 

elementos a serem implementados no sistema brasileiro de resolução 

bancária? 

É a partir da resposta a essas perguntas de pesquisa – e ao trajeto intelectual e 

expositivo que levará a essas respostas – que este trabalho busca dar sua contribuição 

original à ciência jurídica, requisito à obtenção do título de Doutor. 

 

IV. Hipóteses de pesquisa 

Estabelecidas as perguntas de pesquisa, cabe testar hipóteses que ajudem na obtenção 

de respostas a essas perguntas. Nesse sentido, a presente pesquisa trabalha com duas 

hipóteses. 

A primeira hipótese diz respeito à ideia de que a resolução bancária pode ser melhor 

entendida a partir do estudo dos seus elementos e como o agrupamento de diversos 

elementos contingentes. Essa ideia se encontra melhor expressa no capítulo 3 e a hipótese é 

expressa nos seguintes termos: 
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o Os elementos da resolução – tanto tradicionais como novos – compõem um 

arco, que deve ser estudado tanto como a soma de seus elementos, quanto 

como um todo. 

Já a segunda hipótese parte da prática comum de utilização do direito comparado 

para auxílio na compreensão e implementação de novas instituições, aplicada ao caso da 

resolução bancária. Com isso, busca-se tirar proveito do relativo atraso brasileiro na 

reformulação do seu sistema de resolução bancária, fato que permite buscar aprendizado nos 

elementos testados internacionalmente. Mais especificamente, essa hipótese se traduz pela 

seguinte formulação:   

o A observação da experiência comparada pode auxiliar a compreensão da 

interação entre os elementos que compõem o Arco da Resolução Bancária. 

Essas hipóteses serão testadas ao longo deste trabalho, a fim de buscar respostas às 

perguntas de pesquisa anteriormente formuladas. 

 

V. Coleta e tratamento 

i. Parte I 

Coleta 

 Por se tratar de parte composta eminentemente por capítulos de natureza teórica e 

conceitual, para a sua elaboração foram utilizadas apenas fontes bibliográficas. Tais fontes 

compreendem literatura sobre a atividade e a regulação bancária, economia, economia 

comportamental, psicologia comportamental, ciência política e tecnologia da informação. 

A coleta desses dados se deu basicamente por meio da internet15, visitas a bibliotecas 

– dentre as quais destaco o acervo do Centro de Documentação do FGC – e compra pessoal 

de livros. 

 

 

 

 

                                                
15 Inclui consulta a base de dados de jornais, revistas, periódicos e artigos científicos – em especial Social 
Science Research Network - SSRN, JSTOR, HeinOnline –, bem como sites pessoais de autores, organizações 
internacionais – com destaque ao European Corporate Governance Institute – e autoridades reguladoras. Nesse 
sentido, é importante também dar destaque especial a alguns sites especializados ligados a universidades de 
grande renome, dentre os quais destaco: Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial 
Regulation, disponível em: https://corpgov.law.harvard.edu/, The CLS Blue Sky Blog, disponível em 
http://clsbluesky.law.columbia.edu/,  Oxford Business Law Blog, disponível em: 
https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog, The Yale Law School Center for Study of Corporate Law, 
disponível em: http://ccl.yale.edu/working-papers, Systemic Risk Centre, da London School of Economics, 
disponível em: http://www.systemicrisk.ac.uk os diversos sites ligados à House of Finance, da Goethe 
University, disponíveis em: http://www.hof.uni-frankfurt.de/research/publications.html 
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Tratamento 

Para a elaboração do Capítulo 1 foram confrontados documentos oficiais e a literatura 

de regulação bancária, apreciados em busca de uma conceituação coerente do termo 

resolução bancária. 

Para o Capítulo 2, foram compulsadas diversas literaturas, sobretudo com enfoque 

interdisciplinar. Após, fez-se a verificação de aplicabilidade de casos práticos como 

exemplos das interações interdisciplinares que se pretendia demonstrar. 

Por fim, para a elaboração do Capítulo 3 foram sobrepostos os argumentos dos 

Capítulos 1 e 2, em conjunto com alguma literatura sobre temas afeitos à interrelação entre 

o Direito e a Tecnologia da Informação – TI, de forma a pavimentar um percurso intelectual 

apto a explicar a metáfora utilizada para melhor compreensão da temática da resolução 

bancária, considerados seus fins precípuos. 

 

ii. Parte II 

Coleta 

Por compor a análise do tratamento jurídico e prático da temática da resolução 

bancária no Brasil, a elaboração da Parte II foi feita mediante a análise de eventos realizados 

pelo – ou com a participação do – BCB, pesquisa jurisprudencial, compêndio de matérias 

jornalísticas sobre o tema, análise de dados oficiais, acompanhamento da promulgação de 

normativos do CMN e do BCB e pesquisa bibliográfica.  

Essa coleta envolveu pesquisa na internet16, participações em eventos, visitas a 

bibliotecas e compra pessoal de livros. 

Seis eventos de porte foram analisados. O primeiro, um simpósio internacional sobre 

garantidores de depósitos, realizado pelo BCB em 1989, foi analisado por meio de sua 

transcrição (LÉRY et alli., 1989). O segundo, realizado em 2013 pelo BCB, sobre resolução 

bancária, também internacional, foi analisado por meio dos trabalhos escritos apresentados, 

slides e vídeo das palestras, disponibilizados no canal do YouTube do BCB. O terceiro, 

realizado em 2015, em conjunto pelo FGC e pela FGV, sobre regulação bancária e em 

comemoração aos 20 anos do FGC, também internacional e com a participação do BCB, foi 

acompanhado in loco, mas também teve seus slides e textos relativos às apresentações 

apreciados. O quarto, realizado em 2016 pelo BCB, sobre resolução bancária, também 

                                                
16 Vide nota de rodapé 15, aos quais se somam o site do BCB, do Conselho de Recursos do Sistema Financeira 
Nacional, Câmara dos Deputados, Senado Federal, do STJ, STF, TRFs, TJ-SP, TJ-RJ, TJ-MG, TJ-PR, os 
bancos de teses e dissertações da Fundação Getúlio Vargas – FGV e da Universidade de São Paulo – USP, 
base de dados da Thompson Reuters, base de dados da Bloomberg, Folha de S. Paulo, Estado de São Paulo, 
Exame, Época, The Economist, Financial Times, Wall Street Journal, The Guardian e Valor Econômico.  
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internacional, foi acompanhado in loco, mas também teve os slides e textos relativos às 

apresentações apreciados. O quinto, realizado em novembro de 2017 pela CNF, mas com a 

participação do BCB, sobre a Lei nº 13.506 de 2017, foi acompanhado in loco. O quinto e 

último, realizado em abril de 2018 pelo FGC e pelo Insper, sobre risco moral (moral hazard) 

e risco sistêmico, internacional e com a participação do BCB, foi acompanhado in loco, mas 

também teve seus slides e textos relativos às apresentações apreciados.  

 

Tratamento 

Os normativos foram analisados em sua literalidade e confrontados com 6 outras 

classes de informações, a saber: (i) literatura jurídica, (ii) jurisprudência; (iii) noticiário 

econômico especializado, (iv) relatórios oficiais de autoridades e organizações 

internacionais, (v) literatura de história política e econômica nacional, (vi) percepção prática 

de profissionais por meio de eventos. 

Dessa forma foi possível compreender a evolução das normas estatutárias, o papel 

dos diferentes atores e como o tratamento matéria se deu no mundo dos fatos. 

 

iii. Parte III 

Coleta 

Utilizou-se dos mesmos elementos descritos na coleta da Parte II, mas trocando o 

enfoque das fontes nacionais para internacionais, com especial dedicação à busca e 

atualização dos trabalhos das organizações internacionais referentes à formulação de 

padrões, cujas versões analisadas se encontram atualizadas até 19/11/2018. 

Além dos eventos internacionais mencionados na coleta da Parte II, foram 

considerados aqui também outros três eventos. O primeiro, uma conferência de pesquisa 

realizada pela Associação Internacional dos Garantidores de Depósitos – IADI, na sede do 

BCBS, em 2013, foi acompanhado in loco, mas também teve apreciados os slides e textos 

relativos às apresentações. O segundo, realizado em conjunto pelo Financial Stability 

Institute – FSI e pela IADI, em 2018, na sede do BCBS, sobre resolução bancária, gestão de 

crises e garantia de depósitos, foi acompanhado in loco, mas também teve apreciados os 

slides e textos relativos às apresentações. O terceiro e último, a conferência anual de 2018 

do Single Resolution Board – SRB, realizado em Bruxelas, que teve como tema a resolução 

bancária 10 anos após a crise, foi analisada por vídeo, disponibilizado no site da instituição. 
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Tratamento 

Os documentos oficiais das organizações internacionais foram objeto de cotejo com 

a literatura jurídica e econômica sobre regulação internacional e comparada, noticiário 

econômico especializado, relatos obtidos em eventos e os casos de maior repercussão 

(SEAWRIGHT & GERRING 2008, p. 303) listados no Apêndice deste trabalho.  

Fez isso visando: (i) identificar principais organizações da arquitetura jurídica 

internacional sobre a temática, (ii) identificar e analisar as jurisdições de vanguarda e maior 

influência externa na implementação das recomendações propostas pelas organizações 

internacionais e (iii) mapear e distinguir elementos tradicionais e novos de resolução 

bancária, divididos em tipos ideais. 

As principais recomendações, as jurisdições de vanguarda e os elementos do Arco da 

Resolução Bancária identificados foram objetos de descrições proposital e admitidamente 

não-exaustivas, mas acopladas de indicações bibliográficas para facilitar eventual 

aprofundamento dos leitores. 

 

iv. Parte IV 

Coleta 

Às coletas das Partes II, III e do Apêndice, junto aos seus resultados de análise, foram 

somadas a prospecção específica de manifestações públicas do BCB, verificadas na Parte II, 

a respeito das reformas propostas ao Arco da Resolução Bancária brasileiro. 

 

Tratamento 

Visando responder, em ordem, as três perguntas de pesquisa deste trabalho, 

procedeu-se: (i) o cotejo dos elementos tradicionais e novos com a realidade brasileira tal 

como vista na Parte II, (ii) a conjecturas gerais advindas, do plano das ideias, da literatura 

analisada e da análise dos casos listados no Apêndice, (iii) a busca por possibilidades de 

mitigação verificadas na prática internacional e conjecturais, com base na teoria. 

 

v. Considerações finais 

Coleta 

Aproveitou-se da coleta realizada para as demais partes do trabalho. 

 

Tratamento 

Foram avaliadas algumas das limitações do trabalho não antevistas e destacados 

assuntos e temas tratados apenas tangencialmente pelo trabalho, ou apenas confrontados 
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quando das coletas, que podem ser objeto de outras pesquisas mais aprofundadas por parte 

da comunidade acadêmica. 

 

vi. Apêndice 

Coleta 

Buscou-se em bibliotecas, pela compra pessoal de livros e especialmente pela 

internet17 literatura focada na análise de crises bancárias desde 2008, notícias de portais de 

informação especializado, relatórios oficiais das autoridades de resolução e comissões 

ligadas aos poderes legislativos e relatórios de organizações internacionais. A esse material 

se se somou narrativas obtidas nos eventos internacionais objeto de coleta para as Partes II 

e III deste trabalho. 

 

Tratamento 

 Inspirado no trabalho de GOODHART & SCHOENMAKER e na sugestão feita 

quando da Banca de Qualificação deste trabalho pelo Professor Doutor Francisco de Souza 

Satiro Júnior, buscou-se destacar alguns dos principais influential cases (SEAWRIGHT & 

GERRING 2008, p. 303) de resolução bancária ocorridos desde 2008, a fim de poder citá-

los no decorrer das demais partes do trabalho.  

Os casos escolhidos foram divididos em fichas, algumas conjuntas por pertinência 

temática, das quais constam a descrição sintética das principais ocorrências, a resposta 

política e regulatória e os resultados obtidos. Para evitar repetições desnecessárias, as fontes 

utilizadas par aa confecção de cada ficha foram citadas em conjunto, podendo servir também 

como indicação bibliográfica para eventual aprofundamento por parte da comunidade 

acadêmica. 

 

 

                                                
17 Vide notas de rodapé 15 e 16. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

De tudo ficou um pouco. 

E de tudo fica um pouco. 
Carlos Drummond de Andrade, Resíduo. 

 
The work is done,' grown old he thought, 
'According to my boyish plan; 
Let the fools rage, I swerved in naught, 

Something to perfection brought'; 
But louder sang that ghost, 'What then?' 

William Butler Yeats, What then? 

 

 

Este trabalho tratou de uma miríade de temas de forma muito superficial. Em parte 

ideia era essa, mas para ajudar o leitor, fica a recomendação de consultar as referências 

bibliográficas mencionadas sobre cada assunto tratado. 

O trabalho de coleta de referências e sistematização de elementos foi bastante 

exigente e será ótimo se ele puder ajudar algum colega a economizar tempo. 

De modo geral, contudo, tantas alterações e acontecimentos ocorreram no âmbito do 

Arco da Resolução Bancária nos 4 anos em que me dedique a este projeto, que fica uma 

pequena lamentação de não ser possível dar mais atenção a aspectos merecedores. 

Em especial, o estudo deste tema a partir de conceitos e dinâmicas de economia 

comportamental, teoria dos jogos e tecnologia da informação, parecem despontar, desde já, 

como de incrível potencial.  

Ademais, deixo aqui três outras impressões que não me pareciam caber em outro 

lugar do trabalho, mas ainda assim valem menção. 

Em primeiro lugar, desde a concepção deste projeto em 2015, verificou-se que o 

regulador nacional aos poucos começou a implementar novas medidas de resolução por via 

administrativa, tendo em vistas as dificuldades de se caminhar com um projeto de lei que 

reforme o marco legal atual da resolução bancária, qual seja, a Lei nº 6.024/1974. Essa é 

uma tendência recorrente na regulação brasileira, conforme já bem notado por SALAMA 

(2009), mas que perpetua dois problemas: (i) falta de segurança jurídica e (ii) legitimidade 

questionável das normas de regulação bancária. 

Em segundo lugar, verificou-se que a produção acadêmica a respeito da temática da 

resolução bancária evoluiu muito nos últimos anos, até mesmo por encontrar terreno fértil 
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na reformulação de regimes por parte de diversas jurisdições e frente a casos práticos de 

resolução. As universidades europeias em especial, capitaneadas por uma nova geração de 

acadêmicos, têm desenvolvido um trabalho de ponta e com uma intensidade de publicações 

impressionante. Não obstante, isso não impede considerável irregularidade na condução de 

políticas públicas por parte de diversos países europeus, como alguns dos casos do Apêndice 

demonstram. Quem sabe em mais alguns anos a produção acadêmica possa ser melhor 

assimilada, culminando no aprimoramento das políticas públicas. 

Por fim, cabe destacar a riqueza da casuística pós 2008, que possibilita um grande 

aprendizado sobre precauções a adotar e erros a evitar na estruturação e condução da 

resolução bancária. A criação de novos elementos e a experiência comparada tornam o 

campo um espaço de estudo particularmente estimulante, coisa pouco comum no mundo da 

regulação bancária. Fica a expectativa de que o regulador pátrio faça bom proveito do seu 

relativo atraso na reformulação do regime brasileiro de resolução bancária e consiga colher 

lições dos erros e acertos estrangeiros. 
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APÊNDICE 

 

CASOS RECENTES DE RESOLUÇÃO 
 

 

Alemanha 

Commerzbank 
-Período: 2007-2018 
-Resumo dos fatos: 
Em novembro de 2005, o Commerzbank se tornou o único dono do Eurohypo, que à 

época era o 11º maior banco alemão em termos de ativos (EUR 200 bilhões) e atuava prin-

cipalmente no mercado hipotecário.  

Em 31/08/2007, o banco promoveu a aquisição do Banco Dresdner por EUR 9,8 bi-

lhões. O Banco Dresdner havia sido adquirido em 2001 por EUR 24 bilhões pelo grupo 

Allianz e possuía um ativo equivalente ao do Commerzbank, porém com resultados finan-

ceiros piores.  

Essas duas aquisições deixaram o banco em uma situação financeira mais vulnerável 

às vésperas da crise de 2008. Com a quebra do Lehman Brothers, a exposição do banco no 

mercado hipotecário, somada ao congelamento das transações interbancárias, trouxe preju-

ízo ao banco. 

O banco terminou o ano de 2008 acumulando USD 6,5 bilhões em perdas decorrentes 

da desvalorização de ativos, vindo a ser o primeiro dos grandes bancos comerciais a solicitar 

auxílio. No começo de 2009, o SoFFIN injetou EUR 18,2 bilhões no Commerzbank, pas-

sando a controlar um quarto das ações. Em 2013, contudo, um aumento de capital de EUR 

2,5 bilhões fez a participação do governo alemão diminuir para 17%, tornando-a “silenci-

osa”. 

Apesar de criar um bad bank interno para a viabilizar a venda de ativos não essenciais 

ligados ao mercado imobiliário em 2014 por EUR 5 bilhões, o banco não conseguiu resta-

belecer sua saúde financeira, pelo que suas ações, que em 2007 eram negociadas por quase 

EUR 200 mantiveram a cotação próxima a EUR 10 nos últimos anos. Apesar de existir pres-

são para que o governo alemão encerre sua posição, pela falta de perspectiva de recuperação, 

ele ainda detém 17% das ações. 
-Fontes: HUBER, 2018; LYBECK, 2016; WOLL, 2014. 
 

 



 
 

279 
 

Hypo Real State 
-Período: 2007-2014 
-Resumo dos fatos: 
Derivado do HypoVereinsbank (que hoje pertence ao grupo italiano UniCredit), o 

Hypo Real Estate – HRE, sediado em Munique, configurava entre as 30 maiores instituições 

alemãs em termos de capitalização 2005.  

Em outubro de 2007 o HRE procedeu à compra do banco irlandês Depfa. O Depfa 

era um banco público cuja principal atividade consistia no financiamento de autoridades – 

tanto nacionais quanto internacionais – por meio da subscrição de títulos públicos. Seus pro-

blemas surgiram em 2007, decorrentes de contratos de subscrição firmados com municípios 

estadunidenses, pelos quais o banco deveria recomprar os títulos supracitados.  

Com o agravamento da crise norte-americana, a exposição do Defpa ao mercado hi-

potecário norte-americano tornou a situação do HRE crítica.  

Em setembro de 2008, o HRE recebeu um aporte de EUR 35 bilhões – majorado para 

EUR 50 bilhões na semana posterior – oriundo de um consórcio composto pelo Banco Cen-

tral da Europa, Bundesbank e outros mais. 

A fim de evitar uma possível corrida bancária, Ângela Merkel anunciou, no dia 

05/10/2008 de outubro, que todos os depósitos individuais estariam garantidos pelo estado. 

Doze dias depois, a Chanceler assinou o Finanzmarkstabilisierungsgesetz, que instituía o 

FMSA, fundo para estabilização financeira, supervisionado pelo SoFFin. 

Com a crescente deterioração do panorama macroeconômico, o governo alemão 

aprofundou suas medidas. Em abril de 2009, com o advento do Ato de Extensão de Estabi-

lização do Mercado Financeiro (Gesetz zur weiteren Stabilisierung des Finanzmarktes), ti-

nha-se então a possibilidade de nacionalizar bancos a despeito de seus acionistas; por força 

deste dispositivo, o HRE, que até o momento já havia recebido mais de EUR 100 bilhões em 

auxílio, tornou-se o primeiro banco alemão a ser nacionalizado desde 1949. Concomitante-

mente, o Ato de Continuação da Estabilização do Mercado Financeiro (Gesetz zur For-

tentwicklung der Finanzmarktstabilisierung), de julho de 2009, concedia permissão ao 

FMSA para criar bad banks, com o objetivo de liquidar ativos tóxicos com valor limite de 

EUR 200 bilhões. Dessa política, surgiu o FMS Wertmanagement (FMS-WM), encarregado 

dos ativos do HRE. 

A Comissão da União Europeia, em julho de 2011, aprovou o auxílio estatal ao HRE, 

com a ressalva de que o Depfa deveria ser vendido antes de 2014 e a subsidiária PBB, prin-

cipal ativo residual do HRE, fosse reprivatizado gradativamente. 
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Em agosto de 2013, o Hypo Real Estate colocou o Depfa à venda. Não obstante, 

como não se concretizou nenhum negócio até maio de 2014, o governo cancelou a venda e 

transferiu os EUR 49 bilhões de ativos do DPA para o FMS-WM. 

-Fontes: DOMBRET, 2013; LAPRÉVOTE, GRAY & DE CECCO 2017; LYBECK, 
2016; WOLL, 2014. 
 

Landesbanken 
-Período: 2007 - 2012 
-Resumo dos fatos: 
Os Landesbanken são bancos públicos estaduais pautados por dois objetivos: realizar 

operações comerciais e implementar políticas de desenvolvimento regional. Por ter boa parte 

de seu crédito garantido pelo estado alemão, configuravam sempre entre os mais bem-avali-

ados pelas instituições de análise de risco. Não obstante, a Comissão Europeia, no ano de 

2001, entendeu que a facilidade desses bancos em tomar empréstimos garantidos pelo go-

verno constituía vantagem competitiva indevida. No entanto, até o ano de 2005, os Landes-

banken usaram-na para investir no mercado de títulos hipotecários norte-americanos. Assim, 

a crise financeira, somada a outros fatores de competição, reduziram a quantidade destes 

bancos – um por estado, a princípio – a cinco. 

Quando do momento da crise de 2007-2008, boa parte dos bancos estaduais alemães 

puderam ser resgatados sem a necessidade de uma intervenção federal, a exceção sendo o 

WestLB, em razão de sua maior exposição ao mercado internacional, fruto de um projeto de 

expansão internacional malfadado.  

Com a crescente deterioração do panorama macroeconômico, o governo alemão 

aprofundou suas medidas. Dentre essas, o Financial Market Stabilization Continuation Act 

(Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung), de julho de 2009, concedeu 

permissão ao FMSA para criar bad banks, com o objetivo de liquidar ativos tóxicos com 

valor limite de EUR 200 bilhões.  Isso leva à criação do Erste Abwicklungsanstalt (EAA), 

responsável pelos ativos do WestLB. 

Em 2009, o governo federal, por meio do SoFFin, injetou EUR 3 bilhões que, con-

vertidos em ações, dariam 49% do banco para o governo federal. Em contrapartida, o banco 

teve que transferir EUR 77 bilhões em ativos tóxicos para o EAA, com as perdas resultantes 

a serem assumidas pelos acionistas.  

A partir de junho de 2012, as partes viáveis do banco foram assumidas pelo Helababa, 

após a Comissão da UE decidir que o WestLB deveria ser liquidado como condição para a 

regularidade do auxílio recebido, a fim de evitar, inclusive, maiores distorções competitivas. 
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Estima-se que os custos totais aos cofres públicos chegaram ao patamar dos EUR 18 

bilhões. 
-Fontes: DOMBRET, 2013; LAPRÉVOTE, GRAY & DE CECCO 2017; LYBECK, 

2016; WOLL, 2014. 
 

KfW 
-Período: 2007 - 2009 
-Resumo dos fatos: 
O KfW foi fundado no contexto pós-segunda guerra com o intuito de receber a par-

cela alemã do Plano Marshall. Na década de 90, prestou auxílio aos países da recém-extinta 

Alemanha Oriental. 

 Sendo o governo federal, seu principal acionista, o propósito inicial deste banco era 

fazer empréstimos mais acessíveis às pequenas e médias empresas. Contudo, um de seus 

subsidiários, o IKB Deutsche Industriebank AG, foi além, investindo também no mercado 

do subprime por meio de um instrumento chamado “Rhinebridge”, montando outras subsi-

diárias na Irlanda. Com o congelamento do mercado de títulos garantidos por ativos em ju-

nho de 2007, o banco não foi capaz de refinanciar seu passivo, tendo como consequência 

uma crise de liquidez, sanada apenas com um empréstimo de EUR 3,5 bilhões (depois acres-

cido de mais EUR 1,5 bilhão) dos bancos Commerzbank, Deutsche Bank e o próprio KfW, 

garantidos pelo governo federal por meio do SoFFin.  

Além disso, o governo prestou em conjunto com a associação dos bancos uma ga-

rantia contra perdas no valor total de EUR 9,1 bilhões, a serem suportados 30% pela associ-

ação dos bancos alemães, até EUR 1 bilhão, e o outros 70% pelo governo. Ao término de 

2007, o IKB registrou um prejuízo de EUR 1 bilhão. Já no início de 2008, recebeu um aporte 

de capital do governo no valor de EUR 1,5 bilhão.  

A Lone Star, uma empresa privada, adquiriu o IKB do KfW em 21/08/2008 por uma 

quantia não-revelada, estimada em EUR 137 milhões. Pouco tempo depois, injetou EUR 225 

milhões no banco, e outros EUR 200 milhões destinados a um bad bank montado com o 

propósito único de gerenciar os EUR 3,3 bilhões remanescentes do mercado do subprime 

americano. 

A Comissão Europeia aprovou as operações em duas decisões, em 2008 e 2009. Ape-

sar de apresentar perdas deste então, o banco repagou os empréstimos de liquidez realizados 

em sua totalidade.   
-Fontes: BRUMMER, 2015; LAPRÉVOTE, 2017; LYBECK, 2016; WOLL, 2014. 
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Bélgica, França e Luxemburgo 

Dexia 

-Período: desde 2008 

-Resumo dos fatos: 

Em 1991, o banco belga Gemeentekrediet iniciou sua expansão internacional com a 

compra de 25% do Banco Internacional de Luxemburgo (no ano seguinte, essa quota au-

mentaria para 51%). O francês Crédit Local, por sua vez, tornou-se dono majoritário do 

Hypothekenbank Berlin AG. Cinco anos depois, as duas instituições se fundiram para dar 

origem ao Dexia S.A. 

Essa expansão perdurou durante anos: em 1997 o Dexia adquiriu 50% do italiano 

Crediop, em 2002 comprou o Financial Security Assurance, instituição estadunidense que 

detinha papel central nos empréstimos para municípios, e em 2004 abriu diversas subsidiá-

rias na América Latina, Ásia e o resto da Europa. 

A dependência de financiamentos em atacado foi fator preponderante na crise do 

Dexia, sobretudo após a falência do Lehman Brothers e a crise na AIG. Em setembro de 

2008, o Dexia necessitava de EUR 260 bilhões para os próximos meses, fundos indisponí-

veis no mercado. No dia 29 do mesmo mês, após notícias negativas referentes à liquidez e 

aos empréstimos para o Depfa e Financial Security Assurance, as ações do Dexia caíram em 

34% no decorrer de 24h. No dia seguinte, o banco recebeu uma injeção de EUR 6,4 bilhões 

provenientes da França, Bélgica e Luxemburgo, além de uma garantia de até EUR 150 bi-

lhões para seus empréstimos.  Em troca, o Dexia foi obrigado a vender seus ativos em outros 

países, encerrar suas atividades nos EUA e reduzir seu balanço em 35%. 

Após uma decisão da Diretoria do banco em 30/09/2008, o Dexia aumentou seu ca-

pital em EUR 6,4 bilhões, após o que, o Diretor e o CEO do Dexia foram substituídos. 

Em 14/11/2008, novas garantias estatais, belgas e francesas, foram anunciadas em 

meio à venda do Financial Security Assurance (subsidiária do Dexia nos EUA), para a se-

guradora americana Assured Garanty, a fim de mitigar quaisquer riscos provenientes das 

ações do Financial Security Assurance ligadas ao mercado de subprime, não inclusas na 

transação. 

Para justificar esses auxílios perante a Comissão Europeia, o Dexia anunciou, no dia 

26/02/2010, algumas medidas: o desfazimento de algumas aquisições, a redução do seu ta-

manho em um terço e a criação de um bad bank, o Legacy Portfolio Management Division. 

Não obstante, os problemas persistiram. Assim, o banco registrou prejuízos de EUR 

3,6 bilhões para o ano de 2010, conforme relatório de 9 de maio de 2011. Cinco meses de-

pois, a parte belga do Dexia foi nacionalizada, criando o Belfius Banque et Assurance S.A. 
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Em 09/11/2012, o Dexia recebeu mais um aporte, agora no valor de EUR 5,5 bilhões, 

que tornaria a França e a Bélgica donos de 94% do banco. Até onde se tem notícia, o banco 

segue seu processo de saída organizada. 

-Fontes: BCBS, 2010; LAPRÉVOTE, GRAY & DE CECCO 2017; LYBECK, 2016. 
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Bélgica, Holanda e Luxemburgo 

Fortis 

-Período: 2007 a 2010 

-Resumo dos fatos: 

O Fortis foi estabelecido na década de 90 com a fusão dos holandeses AMEV e VSB 

com o belga AG, mas sua expansão significativa iniciou-se em 1993. Dez anos depois, após 

uma série de compras de outras instituições, o total de ativos do Fortis multiplicou-se em 

dez vezes. Ademais, foi o primeiro banco na região do Benelux, após uma mudança legisla-

tiva em 1991, a ser considerado "universal" - ou seja, atuando em praticamente todos os 

setores bancários de interesse. A grande parte de suas atividades eram compostas por geren-

ciamento de ativos e serviços financeiros, situadas na Bélgica, Luxemburgo e Holanda.   

A despeito de possuir alguns negócios na Polônia, Alemanha e Turquia, o Fortis sem-

pre foi considerado um banco de Benelux, e não internacional. Porém, em 17/10/2007, en-

trou em um consórcio junto a outros dois bancos para adquirir o ABN AMRO. Nos termos 

do acordo, o Fortis receberia as partes do banco que complementariam suas operações na 

Holanda.  

Para financiar essa compra, o Fortis buscou EUR 13 bilhões por meio do ofereci-

mento de mais ações aos seus principais acionistas. Todavia, o preço de sua parte do ABN 

AMRO era algo em torno de EUR 24 bilhões. Embora a gestão do banco negasse precisar 

de mais capital, anunciou, em junho de 2007, a necessidade de EUR 8,3 bilhões, dos quais 

EUR 1,5 bilhão adveio do cancelamento dos dividendos de 2007. O cancelamento dos divi-

dendos foi percebido como quebra de confiança pelos acionistas, implicando na desvalori-

zação de 19% das ações do banco no mesmo dia. 

O ambicioso plano de financiamento provou-se de difícil manutenção, uma vez que 

houve a crise do mercado de subprime americano, desestabilizando os mercados. Com a 

falência do Lehman Brothers, o mercado interbancário entrou em colapso. Tais problemas 

de liquidez supracitados, quando somados a crise de 2008, geraram uma corrida bancária ao 

Fortis em 26/09/2008, implicando no saque de EUR 20 bilhões em um dia. 

Em 28/09/2008, foi anunciada uma capitalização do Fortis de EUR 11,2 bilhões. No 

dia seguinte, o Fortis assinou um acordo com os governos da Bélgica, Holanda e Luxem-

burgo para salvar a instituição, sobretudo por meio de mais injeções de capital.  

Enquanto que os belgas e os luxemburgueses cumpriram com sua parte do acordo, a 

Holanda optou, no dia 03/10/2008, renegou o acordo e optou por comprar o Fortis Holanda 

por completo, bem como os ativos remanescentes do ABN AMRO, criando atrito diplomá-

tico. Uma semana depois, a Bélgica adotou a mesma medida ao adquirir a metade que sobrou 
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do Fortis Bélgica por EUR 4,7 bilhões, criando um bad bank para gerir EUR 10,4 bilhões 

em CDOs, e vendendo 75% do banco, simultaneamente, para o BNP Paribas. O BNP Paribas 

também adquiriu 66% da subsidiária luxemburguesa do banco. 

No dia 12/12/2008, a Corte de Apelações de Bruxelas suspendeu a venda da parte 

belga do banco ao BNP, sob o pretexto de que tanto essa operação, quanto aquelas referentes 

aos belgas e holandeses deveriam ser aprovadas pelos acionistas do Fortis Holding. Em 

19/12/2018 o governo belga renunciou sob acusações de tentar influenciar a decisão judicial. 

Após a renegociação de algumas transações, a compra foi aprovada. 

No dia 08/04/2009, a Comissão da UE passou a investigar o processo de nacionali-

zação do Fortis Holanda. Após alguns meses, o governou holandês notificou-os acerca de 

algumas medidas adicionais: a separação dos ativos holandeses do ABN AMRO, a transfe-

rência destes para o Fortis Holanda e a quitação de certas obrigações perante os outros mem-

bros do consórcio adquirente do ABN AMRO. Todas estas ações foram subsequentemente 

aprovadas em 05/02/2010. 

-Fontes: BCBS, 2010; LAPRÉVOTE, GRAY & DE CECCO 2017; LYBECK, 2016. 
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Chipre  

Banco do Chipre e Laiki 

-Período: 2007 a 2013 

-Resumo dos fatos: 

 Por razões geopolíticas, o Chipre possuía um setor bancário muito atrativo para es-

trangeiros, dentro de uma economia pouco diversificada. Isso fez com que em 2010 o ba-

lanço total dos bancos chegasse a quase 9 vezes o PIB do Chipre. Por isso, a crise financeira 

pelo qual o país passou nos anos de 2012 em frente fosse muito mais difícil de ser compre-

endida e sanada, embora o PIB cipriota representasse apenas 1% do PIB da União Europeia.  

Em 01/01/2008, o Chipre ingressou na "zona do euro" a despeito de indícios de re-

cessão. Nos próximos anos, um aumento na disponibilidade de crédito privado levou a uma 

bolha imobiliária, expondo os bancos cipriotas às empresas locais. Além disso, a alta expo-

sição dos bancos cipriotas a títulos públicos gregos resultou em perdas para as instituições 

financeiras quando do início das renegociações da dívida daquele país. Ademais, os bancos 

cipriotas possuíam uma taxa de créditos não produtivos (non-performing loans) relativa-

mente alta; para as operações gregas, cerca de 50% dos empréstimos se mostrava delin-

quente. 

A partir de 2012, a liquidez dos bancos (sobretudo a do Laiki) e da própria República 

do Chipre passou a ser garantida apenas por linhas de créditos emergenciais do Banco Cen-

tral Cipriota e, em última análise, do Banco Central da Europa, que no começo de 2013, já 

totalizava EUR 9 bilhões, o equivalente a metade do PIB do país. 

Por conta das altas margens de avaliação exigidas pelos russos para emprestar ao 

Chipre (desde janeiro de 2012, o governo cipriota tomava empréstimos para cobrir seu défi-

cit fiscal), o Banco do Chipre e o Laiki, juntos, somaram EUR 4,5 bilhões em perdas. 

O Banco do Chipre e o Banco Popular - os dois maiores do país - fizeram parte do 

exercício de capital de 2011, realizado pelo EBA. Para atingir o Core Tier 1 até dia 

30/06/2012, estimou-se que os bancos deveriam diminuir seu capital em EUR 3,5 bilhões. 

Ainda no começo de 2011, tanto o Banco do Chipre quanto o Laiki ainda estavam adquirindo 

títulos públicos gregos. Concomitantemente, investidores retiraram quantias significativas 

das filiais gregas de ambos os bancos. 

Dia 25/06/2012, após negativas russas e chinesas, o Chipre solicitou auxílio ao ESM. 

Após longas tratativas, obteve um aporte de EUR 10 bilhões. Todavia, as condições impos-

tas, que previam o write-off de créditos que em tese se encontravam garantidos pelo garan-

tidor de depósitos cipriota (os depósitos segurados seriam taxados em 6,75% e os valores 

que superassem os 100 mil euros seriam taxados em 9,9%, sob a alcunha de “contribuição 
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solidária”), causou grande furor entre depositantes, uma corrida bancária nos bancos ciprio-

tas e a desconfiança de depositantes de toda a Europa na credibilidade da garantia de depó-

sitos a eles oferecidas. Afinal, aos olhos desses, a mesma União Europeia que exigia que 

todos os países-membro oferecessem garantia de depósitos até EUR 100 mil estava exigindo 

a desconsideração dessa proteção. 

Com isso, o parlamento cipriota rejeitou a proposta e, uma semana depois, após uma 

série de reviravoltas, que envolveram a limitação de saques, o fechamento de agências e a 

imposição de feriados bancários, o governo assinou o acordo final com os crediários inter-

nacionais (BCE, FMI e UE), mantendo a proteção total dos depósitos até EUR 100 mil. Para 

isso, contudo, foi necessário promover um bail-in de todos os depositantes não-garantidos. 

Ademais, o Laiki teve que ser encerrado; seus melhores ativos foram transferidos para o 

Banco do Chipre.  

Em 05/08/2013, as autoridades financeiras cipriotas determinaram que 47,5% dos 

depósitos não-garantidos do Banco do Chipre deveriam ser convertidos em ações. Esta po-

lítica, que tinha como objetivo angariar EUR 4,2 bilhões para pagar o empréstimo europeu, 

não necessitou passar pelo parlamento, pois já estava incluso de forma implícita na lei ori-

ginalmente aprovada. 

-Fontes: CE, 2013; DUVE, 2015; LAPRÉVOTE, GRAY & DE CECCO 2017; 

LYBECK, 2016; REED, 2013. 
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Dinamarca 

Amagerbanken, Fionia Bank, Fjordbank Mors e Roskilde Bank 

-Período: 2007 a 2011 

-Resumo dos fatos: 

Entre 1997 e 2007, os preços imobiliários dinamarqueses cresceram consideravel-

mente. Todavia, a queda desses preços durante o último bimestre de 2007 foi a maior entre 

países industrializados, o que impactou seu setor bancário. Ao contrário dos outros países 

nórdicos, que já haviam passado por uma bolha imobiliária, a Dinamarca ainda não tinha 

experiência prévia para se respaldar; houve uma queda de 25% nos dois anos seguintes. 

Ademais, o PIB do país também regrediu - 1,2% em 2008 e - 4,7% em 2009. 

Em 26/08/2008, o banco central dinamarquês (Nationalbanken) assumiu o Roskilde, 

sexto maior banco da Dinamarca, transferindo os ativos e passivos do banco para uma com-

panhia de capital misto. Esta foi a primeira nacionalização dinamarquesa de um banco desde 

1928. Ademais, após a quebra do Lehman Brothers, os bancos dinamarqueses tiveram sua 

liquidez garantida por meio de empréstimos do Nationalbank. 

Dia 10/10/2008 foi aprovado pelo parlamento dinamarquês um projeto que estabele-

cia a garantia de todos os passivos pertencentes aos bancos, com prazo até 30/12/2010. Ade-

mais, criou-se o Finansiel Stabilitet, agência cuja finalidade era gerir bancos falidos. 

Em 24/02/2009, o Finansiel Stabilitet injetou DKK 1 bilhão no Banco Fionia. Entretanto, 

essa medida mostrou-se insuficiente, pelo que as partes viáveis do banco vieram a ser adqui-

ridas pelo Nordea, por DKK 900 milhões, em 29/08/2009, enquanto que os empréstimos de 

menor qualidade foram adquiridos por uma subsidiária do Finansiel. 

Em 2007, foi fundada pela Associação Dinamarquesa dos Banqueiros uma sociedade 

privada, o Det Private Beredskab. Sua finalidade era financiar os planos de resolução de seus 

membros, auxiliando em fusões com parceiros maiores. No que pese a voluntariedade de sua 

adesão, praticamente todos os bancos dinamarqueses entraram para o Det Private Beredskab. 

Todavia, quando esta se mostrou incapaz de resgatar o Roskilde Bank, a Associação dos 

Banqueiros Dinamarqueses passou a negociar diretamente com o governo. Dessas tratativas 

surgiu o primeiro pacote de resgate: todos os membros da PCA teriam uma garantia de de-

pósitos ilimitada até 30/09/ 2010. Em troca, deveriam contribuir para um fundo de DKK 35 

bilhões.  

Ainda que o primeiro pacote tivesse abordado inúmeras questões de relevância, nada 

se falou da questão da solvência dos bancos com o agravamento da recessão e decisões de 

crédito minimamente questionáveis. Assim, no dia 03/02/2009, um segundo pacote foi ado-

tado. Por meio dele, habilitou-se um mecanismo estatal para capitalização via ações 
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preferenciais até DKK 100 bilhões para instituições de crédito. Os recipientes dessas quan-

tias, em troca, estariam sujeitos a certas restrições em termos de dividendos e remunerações 

de seus executivos. 

O terceiro pacote, de março de 2010, substituía a garantia ilimitada do primeiro por 

um limite de DKK 750 mil por consumidor. 

Após a repercussão negativa da imposição de perdas a credores não garantidos, o 

Pacote IV, instituído em setembro de 2011, estabeleceu um esquema de compensação das 

intuições viáveis que adquirissem as que estivessem em crise – fosse diretamente ou por 

meio do Finansiel Stabilitet. Ademais, fortaleceu também o fundo de garantia dos depositá-

rios através de pagamentos anuais fixos. 

-Fontes: ANDERSEN, 2011; FMI, 2014; LYBECK, 2016; WOLL, 2014. 
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Espanha 

Banco Popular 

-Período: De 2016-2017 

-Resumo dos fatos: 

Fundado em 1924, o Banco Popular era o quinto maior banco da Espanha. Durante 

o biênio de 2005-2006, a Espanha vivenciou o desenvolvimento de uma bolha imobiliária. 

O banco esteve entre as instituições que participaram do processo; concedeu grandes em-

préstimos para financiar imóveis. Como resultado, a folha do banco passou a ter ativos tóxi-

cos (alguns deles desvalorizaram em 80%) e uma preocupante percentagem de créditos não 

produtivos. 

Não obstante, os testes de estresse conduzidos pelo BCE, o EBA e o banco central 

espanhol ignoraram os problemas de liquidez e solvência da organização, sendo o Popular 

aprovado em praticamente todos. No início de 2017, o banco divulgou um prejuízo de EUR 

3,5 bilhões para o ano anterior, não obstante um aumento de capital no mesmo período – 

terceiro da instituição desde 2012. Ainda assim, o Ministro da Economia espanhol, Luiz de 

Guindos, continuava afirmando que o Banco Popular não possuía problemas de liquidez. 

Logo no começo de junho, os clientes do banco, após a direção da organização sina-

lizar que precisaria de mais um aporte de capital, iniciaram uma corrida bancária. Em quatro 

dias, o banco perdeu metade do seu valor de mercado, com saques diários que totalizavam 

EUR 2 bilhões. O próprio governo espanhol retirou valores depositados na instituição du-

rante esse período. O Banco Central da Espanha concedeu um pacote emergencial de EUR 

4 bilhões ao Popular, que foi consumido em apenas dois dias. 

Em 06/06/2017, após o BCE determinar que o Banco Popular estaria “falindo ou 

provavelmente faliria” por não possuir a liquidez necessária para cumprir com suas obriga-

ções, o BRRD foi aplicado a um banco de grande porte pela primeira vez desde sua publica-

ção, em 2014. O BCE e o SRB foram os responsáveis pela resolução. 

Cumpridos todos os pressupostos para fazer jus a uma resolução, o SRB, após receber 

uma avaliação independente a qual indicava que o banco teria perdas de EUR 2 a 8 bilhões, 

estabeleceu que o processo se iniciaria com a imposição dessas perdas aos acionistas – em 

detrimento do contribuinte espanhol –, conversão em ações dos instrumentos de dívida que 

compunham o capital contingente e venda das ações convertidas.  

Depois da aprovação do projeto pela Comissão, o FROB encarregou-se de imple-

mentar as medidas e gerenciar a venda do Popular. O Santander – supostamente o único 

interessado – adquiriu as ações convertidas pelo valor simbólico de EUR 1,00, comprome-

tendo-se a cumprir com todas as obrigações de liquidez e solvência do Popular. Destarte, o 
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banco anunciou que usaria cerca de EUR 8 bilhões para cobrir todos os bens do banco ad-

quirido, bem como realizaria um acréscimo de capital de EUR 7 bilhões a fim de manter 

níveis de solvência razoáveis. 

Desde o anúncio das medidas de resolução, o regulador espanhol foi objeto de diver-

sas críticas por parte dos acionistas e ex-credores, questionando, inclusive judicialmente, a 

avaliação dos ativos do banco. Em especial, houve questionamento de como que o prejuízo 

auferido teria sido de exatamente o valor total do capital contingente. Até onde se tem notí-

cia, mais de 99 ações judiciais foram impetradas contra o SRB e a CE, sem contar o regulador 

espanhol, mas nenhuma foi julgada. 

Desde a resolução, contudo, o SRB publicou alguns relatórios de avaliação elabora-

dos pela Deloitte. O último desses relatórios, publicado em 06/08/2018, foi aquele exigido 

por força do princípio de NCWOL, sendo que o relatório concluiu que a alternativa adotada 

foi superior às demais alternativas presentes à época, mesmo para os acionistas e credores 

prejudicados. 

-Fontes: CAIXABANK RESEARCH, 2017; ECONOMIST, 2017i; SRB, 2017a, 

2017b; TRÖGER, 2017a. 

 

Bankia 

-Período: 2010 a 2016 

-Resumo dos fatos: 

A Espanha, peculiarmente, possui um sistema bancário fragmentado, no qual os 

cinco maiores bancos detêm (de acordo com dados de 2010) apenas 45% dos ativos totais. 

Por outro lado, o resto do mercado era dominado pelas cajas de ahorro, instituições especi-

alizadas em aceitar depósitos de poupança e conceder empréstimos. 

Em julho de 2010, sete cajas (Caja Madrid, Bancaja, Caja Insular de Ahorros de 

Canarias, Caja Ávila, Caixa Laietana, Caja Segovia e a Caja de Ahorros de la Rioja) aderi-

ram a um contrato de "sistema institucional de Protecciòn" para dar origem ao grupo BFA, 

instituição de porte considerável (em 2010, figurava entre as cinco maiores da Espanha) e 

atuante em todos os setores do mercado financeiro. O FROB, fundo criado pelo governo 

espanhol, no ano de 2009, para lidar com futuros problemas de solvência, também participou 

da operação com subscrição de ações preferenciais conversíveis. 

Em março de 2011, o BFA transferiu 85% dos bens obtidos na fusão para sua nova 

subsidiária, o Bankia. O novo banco possuía cerca de 12 milhões de clientes e 26.000 funci-

onários; o presidente da instituição, Rodrigo Rato, defendia um IPO. Já em junho do mesmo 

ano, o banco começou a realizar promoções para vendas de ações na Bolsa de Londres, Paris, 
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Frankfurt, Nova Iorque e Shanghai: aqueles que comprassem mais de 1.000 ações teriam 

direito a isenções tarifárias para o uso de serviços bancários, como conta-corrente e cartão 

de crédito. 

Em 20/07/2011, o Bankia abriu seu capital em meio ao cenário de instabilidade ge-

neralizada no mercado – o próprio presidente da instituição admitiu que “a conjuntura não 

foi a mais favorável” para o ingresso. Isso fez com que a Autoridade Bancária Europeia, em 

análise divulgada em dezembro de 2011, determinasse que o BFA-Bankia necessitaria de 

EUR 1,3 bilhão a título de recapitalização. 

Dia 07/05/2012, foi divulgado que o Bankia teria que receber entre EUR 7 a 10 bi-

lhões do governo, o que promoveu uma queda generalizada das ações do banco. Poucas 

horas depois, Rodrigo Rato anunciava sua renúncia, sendo nomeado José Ignacio Gorigol-

zarri como seu substituto. No dia 09/05/2012, o FROB se tornou o acionista majoritário da 

instituição após a injeção de EUR 4,5 bilhões. No final do mês, com a elevação do capital 

necessário para sanar os problemas do banco, o FROB exerceu a conversão de suas ações 

preferenciais em ordinárias, assumindo o controle do Bankia. 

Em setembro de 2012, foi revelado que o BFA-Bankia necessitaria de mais EUR 4,5 

bilhões para sanar sua condição de capital após marcos regulatórios mais exigentes terem 

sido aprovados pelo governo espanhol. 

Em 17/12/2012, foi criado o SAREB, bad bank destinado a gerir os ativos tóxicos 

dentro do plano de restruturação bancária. Do total de empréstimos transferidos, 44% per-

tenciam ao Bankia, vendidos com 46% de desconto. Esses write-downs foram financiados 

por meio da imposição de perdas (haircuts) impostas aos titulares de ações preferenciais e 

dívidas subordinadas, o que poupou EUR 10 bilhões dos cofres públicos. Em 2013, o banco 

abriu um canal para que os donos dessas ações que se sentiram lesados postulassem restitui-

ções mediante arbitragem – o prazo para ingressar com essas demandas prescreveu em 

15/07/2016. 

Dia 27/01/2016, a Suprema Corte Espanhola determinou que o Bankia reembolsasse 

dois investidores pela IPO de 2011. No entendimento da Corte, as informações divulgadas 

pela instituição eram “minimamente duvidosas”. Assim, no mês seguinte, o banco anunciou 

que restituiria todos os acionistas minoritários que participaram da IPO em troca de suas 

ações. Essa oferta fez com que o banco economizasse EUR 400 milhões em despesas com 

litígio. 

-Fontes: EUROPAPRESS, 2016; LAPRÉVOTE, GRAY & DE CECCO 2017; 

LYBECK, 2016. 
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EUA 

Bear Sterns 

-Período: 2007 a 2013 

-Resumo dos fatos: 

O Bear Stearns era, até o momento da crise, o menor e o mais novo dos cinco prin-

cipais bancos de investimentos americanos. A maneira como seu CEO de longa data, Alan 

C. Greenberg, conduziu a instituição até sua aposentadoria em 2001 era considerada “con-

servadora”. Após sua saída, a atividade do banco se tornou mais agressiva, com o ativo 

passando de USD 172 bilhões, no começo de 2000, para USD 476 bilhões em janeiro de 

2008, dos quais apenas USD 12 bilhões correspondiam a equity dos acionistas, perfazendo 

uma razão de alavancagem de 40:1. Além disso, o Bear Stearns tinha mais de USD 13 tri-

lhões em valor nocional de contratos derivativos. 

No ano de 2006, a instituição havia se tornado uma das principais emissoras privadas 

- isto é, não emitidas pelo Fannie Mae e o Freddie Mac - dos chamados MBSs, garantias 

lastreadas em ativos hipotecários. Além disso, nesse mesmo ano, o banco emitiu USD 36 

bilhões em CDOs que continham os MBSs. Quando os principais parceiros comerciais pa-

raram de negociar com o BSAM (gestora de ativos do Bear Sterns), o próprio banco passou 

a financiá-lo, tomando os ativos avaliados em EUR 1.6 bilhões ligados ao mercado hipote-

cário em sua própria folha.  

Principais algozes de sua falência, o Bear Stearns possuía dois hedge funds altamente 

alavancados por uma quantidade considerável de CDOs. Esses tipos de fundos, normalmente 

lucrativos, dependiam de um mercado estável. Com a bolha imobiliária, o valor líquido dos 

ativos hipotecários começou a cair vertiginosamente. Os compradores começaram a apre-

sentar uma disposição para pagar preços cada vez menores nos CDOs, o que impunha perdas 

substanciais ao banco. Em uma carta enviada aos investidores, o BSAM revelou que os fun-

dos haviam perdido praticamente todo o seu valor. Essa tendência de queda se acentuaria 

mais ainda após uma má avaliação pelas agências de rating em 10/07/2007 - três semanas 

depois, os dois hedge funds declararam falência. 

No final de 2007, o banco revelou um write-down de USD 1,9 bilhão das ações vin-

culadas às hipotecas, que trouxe, por sua vez, um prejuízo trimestral de USD 379 milhões. 

Ademais, a instituição havia se tornado cada vez mais dependente de operações de recompra 

(repo), vendendo USD 100 bilhões - a serem comprados novamente por preços superiores - 

em títulos ao JPMorgan Chase e ao Bank of New York Mellon. 

Em 10/04/2008, quando a Moody's forneceu uma má avaliação dos MBSs emitidos 

pelo Bear, passou-se a especular que a própria instituição sofreria um downgrade. A 
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expectativa de deterioração da situação financeira do banco levou a uma corrida bancária: 

em menos de uma semana, o banco viu seus ativos líquidos caírem de USD 18 bilhões para 

USD 2 bilhões, já informando ao SEC que seria incapaz de abrir no dia 14/04/2008. De tal 

modo, o banco teve que tomar um empréstimo único de USD 12,9 bilhões junto ao Fed de 

Nova Iorque, apenas para manter suas atividades enquanto procurava um possível compra-

dor. O JPMorgan Chase surgiu como interessado, vez que ele era o agente de compensação 

e principal contraparte de repo do Bear Sterns, pelo que a due diligence de sua parte seria 

simplificada, mas, por saber do portfólio repleto de hipotecas subprime, exigiu auxílio do 

Fed na transação. 

Sob o pretexto de "unusual and exigente circumstances", o Fed invocou um parágrafo 

do Federal Reserve Act, que não era invocado desde a Grande Depressão, o que permitiu ao 

Fed nova-iorquino dispor de USD 28,82 bilhões de dólares ao JPMorgan para tirar ativos 

tóxicos dos livros do Bear Sterns. Nessa estrutura, o JPMorgan aportou USD 1,15 bilhão, 

que seriam as cotas subordinadas, pelo que suportariam os primeiros prejuízos, o restante 

ficando a cargo do Fed. 

A partir dessa limpeza do ativo do Bear Sterns, o JPMorgan ofereceu comprar o Bear 

Stearns por USD 2 por ação. Por exigência dos acionistas, a oferta foi aumentada para USD 

10, sendo essas ações estavam sendo negociadas um mês antes por USD 93 cada. A atrati-

vidade do negócio para o JPMorgan foi percebida pelo fato de suas ações terem subido 10% 

no dia em que o negócio foi anunciado. 

Como garantia de seu aporte, o Fed tomou valor mobiliários que anteriormente esta-

vam no portfólio do Bear, e subsequentemente as transferiu para um SPV detido pelo Fed 

denominado de Maiden Lane LLC. A venda gradativa desses ativos foi usada para pagar o 

empréstimo feito ao JPMorgan. Em setembro de 2013 a quantia foi integralmente adimplida, 

sobrando ainda USD 1,5 bilhão de valores mobiliários no balanço do Maiden. 

-Fontes: BULLOCK & MAKAN, 2012; GEITHNER, 2014; HALLORAN, 2009; 

LYBECK, 2016; PAULSON JR., 2010; RYBACK, 2010. 

 

Lehman Brothers 

-Período: 2008. 

-Resumo dos fatos: 

O Lehman Brothers era o quarto maior banco de investimentos estadunidenses. 

Mesmo assim, tinha o dobro do tamanho do Bear Stearns, o quinto maior, sendo metade de 

seus lucros provenientes de outros países, com operações em 80 mercados diferentes. 
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Apenas a título de ilustração, sua falência levou a 80 processos de insolvência em 18 países 

diferentes. 

Ainda que o banco fosse tecnicamente rentável pelo primeiro semestre de 2008, ainda 

era visto por especialistas como o mais frágil dos cinco bancos de investimentos. Aparente-

mente, o banco possuía uma taxa de alavancagem igual à dos seus concorrentes. Todavia, o 

Lehman, por meio de acordos de recompra firmados entre sua subsidiária americana e britâ-

nica, ocultava ativos. A mecânica básica era a seguinte: primeiramente, adquiria-se títulos 

públicos de outro banco por meio do Lehman Brothers Special Financing Unit, nos Estados 

Unidos; em um segundo momento, antes do final de cada bimestre, a unidade estadunidense 

transferia os títulos para sua filial em Londres, que, por sua vez, vendia-os sob a promessa 

de adquiri-los futuramente por, no mínimo, 105% do preço. O dinheiro da operação era 

usado para cobrir passivos; essa redução fazia com que os números do banco aparentassem 

muito melhores aos olhos dos reguladores. Ao começo do próximo bimestre, o Lehman to-

mava empréstimos para então adquirir os títulos pelo valor prometido.  Essa prática ficou 

conhecida como “Repo 105”. 

Junto com essas práticas contábeis, foi verificado posteriormente que os executivos 

do banco aumentaram suas remunerações nos períodos que precederam à sua derrocada. 

No momento de quebra da instituição, estimava-se que a alavancagem real beirava a 

razão de 76:1.  Dessa forma, em 14/04/2008, após a corrida bancária sofrida pelo Bear Ste-

arns, o mercado entrou em pânico e as ações do Lehman caíram 14,6%, agora avaliadas em 

USD 30 por ação (seis meses depois, seu valor seria reduzido a zero).  

Em 16/06/2008, o banco reportou um prejuízo bimestral de USD 2,8 bilhões pela 

primeira vez desde 1994. Pouco tempo depois, o governo americano anunciou que havia 

colocado o Fannie Mae e Freddie Mac em curatela. Na manhã de 09/11/2008, veículos da 

mídia começaram a reportar que um acordo que vinha sendo negociado entre o Lehman e o 

KDB havia fracassado. Isso fez com que as ações do Lehman caíssem abaixo de USD 8 por 

ação, em meio a mais um anúncio de prejuízos bimestrais, agora de USD 3,9 bilhões. Dessa 

forma, restou evidenciado que a situação do banco era insustentável, e que uma venda deve-

ria ser realizada; enquanto o britânico Barclays surgiu como principal interessado, o BofA 

afirmou que não realizaria uma oferta sem garantias do governo.  

O Secretário do Tesouro, Hank Paulson, deixou claro que um bailout nos moldes do 

Bear Stearns estava fora de cogitação; para além da possibilidade de se criar um "moral 

hazard", o irmão do Presidente Bush, Jeb Bush, fora empregado do Lehman durante muitos 

anos, o que poderia ser visto para muitos (incluindo o Congresso americano) como exemplo 

clássico de conflito de interesses. Além disso, como o banco escondia seus ativos por meio 
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do Repo 105, a visão geral era de que a instituição não estaria em tanta necessidade de res-

gate. Todavia, os reguladores descobriram que o Lehman havia emprestado USD 230 bilhões 

do mercado "repo" na quinta, 11/09/2008. No dia seguinte, as ações do banco caíram mais 

10%. 

As contrapartes começaram a exigir mais garantias via chamadas de margem que, 

por não serem honradas, levaram a avisos de que não seriam renovadas operações com o 

banco. 

Entrando no final de semana, o Fed mobilizou os principais bancos de investimento 

para que ajudassem a viabilizar uma solução de mercado, tendo o banco britânico Barclays 

como interessado.  

Embora houvesse certo grau de boa-fé entre os participantes da indústria, o negócio 

esbarrou na imposição de uma tecnicalidade, relativa a exigência de votação dos acionistas, 

pelo regulador britânico, o FSA. Embora a tecnicalidade pudesse ser aliviada pelo governo 

britânico, esse se negou a fazê-lo sem que o Fed estendesse garantias ao banco britânico, o 

que também era visto como juridicamente impossível e politicamente inviável.  

Nas primeiras horas da segunda-feira, 15/09/2008, o Lehman Brothers protocolou 

um pedido de suspensão de exigibilidades com base no Chapter 11– por se tratar de um 

banco de investimento, o Lehman Brothers não podia ser sujeito às medidas de resolução a 

cargo do FDIC. Isso deu início ao maior procedimento de insolvência da história, com um 

ativo de USD 639 bilhões, o que impôs tamanha constrição de liquidez no mercado inter-

bancário que houve seu virtual congelamento, com o aumento expressivo das taxas nas ope-

rações que conseguiam ser realizadas. 

Com o início da liquidação dos ativos, em 17/09/2008, foi noticiado que o Barclays 

adquiriu as partes saudáveis da operação estadunidense do Lehman, a sede do banco em 

Nova Iorque e aproximadamente 9 mil empregados por USD 1,3 bilhão. Além disso, o No-

mura Holdings pagou USD 200 milhões pela operação asiática do banco, enquanto que uma 

subsidiária alemã, cujo valor nominal era USD 2,4 bilhões, foi vendida por apenas USD 500 

mil. Questionado por uma ação específica em relação às vendas realizadas para o Barcalys 

durante a liquidação de ativos, em 2014 a Suprema Corte dos EUA (Giddens v. Barclays , 

U.S. Supreme Court, No. 14-710) negou revisão ao entendimento de que, embora não tenha 

sido perfeita, as condições da venda – feita nos moldes da Section 363 – foram justificadas 

pelas circunstâncias. 

Em um exercício contrafactual, o FDIC publicou um estudo – questionado por KRO-

ENER III (2012) – dos resultados que teriam sido obtidos se o Lehman tivesse sido objeto 
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da ferramenta de resolução prevista no DFA, concluindo que 97% do passivo teria sido pago, 

ao invés dos 26% que foram pagos até 2011.  

-Fontes: AZADINAMIN, 2012; FDIC, 2011; GEITHNER, 2014; KROENER III, 

2012; LYBECK, 2016; MARSHALL, 2009; PAULSON JR., 2010. 

 

Merril Lynch 

-Período: 2007 a 2009. 

-Resumo dos fatos: 

Assim como o Bear Stearns, o Merrill Lynch era conhecido por sua política conser-

vadora (dentro de Wall Street, era denominado “the Catholic firm”). Quando Stanley O'Neal 

tornou-se CEO da instituição, em 2003, o banco passou a ser um dos locais mais competiti-

vos para se trabalhar no mercado financeiro. Essa nova gerência mais agressiva foi também 

responsável por aumentar a exposição do Merill aos CDOs ligados ao mercado hipotecário; 

só no primeiro semestre de 2007, o banco emitiu USD 34 bilhões em CDOs. 

Em 30/09/2007, após a um tumulto geral no mercado por conta da falência dos dois 

hedge funds ligados ao Bear Stearns, O'Neal se encontrou com o CEO do BofA, Ken Lewis, 

a fim de discutir uma possível fusão entre as duas instituições. A proposta de USD 90 por 

ação foi negada pela direção do Merrill. No começo de outubro, o responsável pelo setor de 

renda fixa do Merrill, Osmar Sermeci, foi demitido após ser descoberto que ele havia ocul-

tado a real exposição dos bancos ao mercado hipotecário. No dia 24/10/2007, o banco anun-

ciou prejuízos trimestrais de USD 2,3 bilhões, praticamente o tamanho do lucro do bimestre 

passado. Tudo isso ocorreu após uma desvalorização geral das hipotecas subprimes em ju-

lho. Com isso, O'Neal renunciou. 

No começo de 2008, a situação do banco aparentava haver se estabilizado sob o co-

mando de seu novo CEO, John Thain. A despeito de um write-down de USD 14,1 bilhões 

em CDOs, o banco conseguiu um total de USD 17 bilhões a título de injeção de capital no 

mercado financeiro. Todavia, o Merrill teve de realizar subsequentes write-downs, totali-

zando USD 9,9 bilhões; ainda assim, o banco foi capaz de levantar mais USD 7 bilhões em 

uma oferta secundária, a maior da história para uma instituição financeira. 

Com a queda iminente do Lehman Brothers, a situação do Merrill mudaria significa-

tivamente. Uma reunião realizada no New York Fed, na sexta-feira, 12/09/2008, deixou 

claro que não haveria nenhum bail-out do Lehman, ao contrário do que ocorrera com o Bear 

Sterns. Dessa forma, Thain decidiu retomar as conversas com Ken Lewis, do BofA, acerca 

de uma possível compra. A oferta recebida foi de USD 29 por ação, aceita em 14/09/2008. 

Não obstante, quando os acionistas do BofA votaram a aquisição, no começo de dezembro, 



 
 

298 
 

não estavam cientes das perdas latentes que o Merill teria; os prejuízos estimados para o 

quarto bimestre se aproximavam de USD 22 bilhões. 

Em 03/10/2008, o presidente George W. Bush sancionou o Emergency Stabilization 

Act of 2008. Entre outras competências, a supracitada lei criava o TARP, fundo de USD 700 

bilhões à disposição do Tesouro americano para aquisição de ativos problemáticos. 

No transcorrer de novembro, o Fed aprovou a aquisição do Merrill. Já em 

14/12/2008, Ken Lewis, após ter ciência das perdas sofridas pelo Merril em decorrência de 

ativos tóxicos, passou a ponderar, junto ao resto da direção do banco, um possível exercício 

da cláusula MAC – material adverse change, a qual permitia ao BofA terminar o negócio. 

Três dias depois, em reunião com os secretários do Tesouro e o Fed, Henry Paulson e Ben 

Bernanke, Lewis os informou de um possível encerramento da aquisição. A crença entre as 

autoridades era que, caso isso ocorresse, o Merril teria o mesmo destino que o Bear Stearns 

e o Lehman. Dessa forma, em outra reunião, agora no dia 21/12/2008, Paulson ameaçou 

demitir a direção do BofA caso insistissem em cancelar - ou sequer renegociar - o acordo, 

justificando o ato como incompetência pela fragilidade jurídica da cláusula a ser invocada e 

da sinalização de erro da administração ao mercado, que poderia provocar nova corrida em 

ambos bancos. No dia seguinte, a direção se reuniu para decidir o prosseguimento ou não da 

compra; Lewis os notificou das recomendações enfáticas das autoridades e, após horas de 

discussão, foi decidido não invocar nenhuma cláusula extraordinária. 

 Assim, em 15/01/2009, duas semanas após a conclusão da compra, o BofA, que já 

havia recebido USD 25 bilhões do TARP (USD 15 bilhões por si e USD 10 bilhões pelo 

Merril, no que foi uma medida preventiva de capitalização conjunta dos bancos de investi-

mento, para evitar especulação de que só os frágeis seriam recapitalizados), recebeu capita-

lização governamental de mais USD 20 bilhões em ações preferenciais, mais uma garantia 

para USD 118 bilhões em ativos tóxicos, a maior parte correspondente à herança do Merril 

Lynch. Em dezembro de 2009, o BofA recomprou do governo as ações referentes à capita-

lização do TARP. 

Em abril de 2013 o BofA pagou USD 2,43 bilhões à SEC como parte de um acordo 

para encerrar as acusações de que a sua administração teria induzido seus acionistas a erro 

quanto à magnitude do passivo do Merril Lynch. 

-Fontes: FDIC, 2017a; GEITHNER, 2014; LYBECK, 2016; PAULSON JR., 2010; 

RHEE, 2010; WOLL, 2014. 

 

 

 



 
 

299 
 

Wachovia 

-Período: 2007 a 2009. 

-Resumo dos fatos: 

Até 2007, o Wachovia, sediado em Charlotte, era o quarto maior banco dos EUA, e 

30º do mundo (dentre os americanos, era superado apenas pelo Citigroup, JPMorgan Chase 

e o BofA), contando com um ativo de USD 783 bilhões. Por estar situado na região da Ca-

rolina do Norte, onde a bolha imobiliária não se desenvolveu tanto - diferentemente da Ca-

lifórnia e a Flórida, por exemplo - o banco estava em uma situação de exposição bem menor, 

com apenas 1,21% de seus empréstimos sendo não-produtivos. 

Em 2006, o Wachovia adquiriu o californiano Golden West, o qual operava em esta-

dos nos quais a presença do Wachovia era mínima. Além disso, a maior de seus USD 125 

bilhões em ativos era composta por hipotecas com taxas de juro ajustáveis ao longo do perí-

odo da duração do empréstimo (esse tipo de ativo ficou conhecido como ARM "Pick-a-

pay"). 

Os problemas do banco começaram durante a metade de 2008. Em junho, o seu CEO, 

Kennedy Thompson, foi substituído por Robert Steel. Já em 22/07/2008, o banco reportou 

um prejuízo bimestral de USD 8,9 bilhões, a maior parte das perdas advinda da compra do 

Golden West. Não obstante, o banco, ao mesmo tempo que conseguiu levantar USD 7 bi-

lhões a título de equity, foi classificado pelo OCC como "instituição de alto risco". Em 

11/09/2008, o Wachovia solicitou ao Fed uma exceção à vedação de alocação de liquidez 

entre subsidiárias vigente para bancos com depósitos garantidos. Após a quebra do Lehman 

e o aumento nas demandas de depósitos, o Fed relevou a vedação, em 19/09/2008. 

Em 25/09/2018, com a quebra do WaMu, o valor de mercado do Wachovia declinou 

rapidamente, o que gerou mais uma corrida bancária; dessa vez, em um único dia, os clientes 

do banco retiraram cerca de USD 5,7 bilhões de depósitos, USD 1,1 bilhão em títulos e 

enfrentaram demanda de credores não garantidos na ordem de USD 50 a 60 bilhões. No 

mesmo dia, o Wachovia informou ao OCC que, na ausência de um plano de resgate, seria 

incapaz de atender às demandas dos credores. 

Segunda-feira, 29/09/2008, o New York Fed, o FDIC e o Tesouro intermediaram a 

compra do Wachovia pelo Citigroup, aquisição avaliada em USD 2,2 bilhões, representando 

USD 1 por ação. Pelos termos do acordo, o Citi assumiria os primeiros USD 42 bilhões em 

perdas (de um total de USD 312 bilhões em empréstimos), enquanto que o FDIC se respon-

sabilizaria por perdas superiores a esse montante, recebendo USD 12 bilhões de ações pre-

ferenciais do Citi em troca. Como a presidente do FDIC, Sheila Blair, continuava cética 

quanto à capacidade do Citigroup em lidar com os ativos recebidos na transação, o Tesouro, 
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para convencê-la, comprometeu-se a cobrir todas as possíveis perdas provenientes da tran-

sação sem envolver o DIF do FDIC. Para viabilizar juridicamente a operação, o FDIC invo-

cou a “exceção de risco sistêmico" pela primeira vez desde sua previsão, em 1991. 

De todo modo, restaram infrutíferas as tentativas de viabilizar a transação, pois o 

Wells Fargo, em 02/10/2008, fez uma oferta no valor de USD 15,4 bilhões para adquirir o 

banco integralmente - ao contrário do Citi, que deixaria algumas operações de fora - e, dessa 

vez, sem o envolvimento de nenhuma das autoridades financeiras. Assim, a despeito de con-

testações judiciais por parte do Citi, cuja ação se desvalorizou 43% na semana em que a 

venda ao Wells Fargo foi anunciada, o Wells arrematou o Wachovia e, no dia 01/01/2009, o 

acordo foi finalizado. 

Sendo importante ressaltar que a razão do Wells Fargo se interessar no negócio foi 

uma nova decisão do IRS de que um banco adquirente poderia amortizar seu lucro operaci-

onal com perdas do banco adquirido ocorridas mesmo antes da aquisição. Assim, ao invés 

de poder deduzir USD 18,6 bilhões de perdas do Wachovia no decorrer de 20 anos, o Wells 

Fargo passou a poder deduzir imediatamente todos os USD 74 bilhões de perdas do Wacho-

via, representando uma economia de USD 19,4 bilhões em impostos. Na prática, contudo, o 

Wells Fargo só conseguiu economizar USD 1 bilhão em impostos, porque o IRS revertou 

seu posicionamento no decorrer de 2009. 

-Fontes: FDIC, 2017a; GEITHNER, 2014; LYBECK, 2016; PAULSON JR., 2010. 

 

Washington Mutual 

-Período: 2007 a 2008. 

-Resumo dos fatos: 

Desde 1990, o Washington Mutual realizou uma série de aquisições, aumentando 

seus ativos de USD 194 bilhões para 328 bilhões, em 2007. Uma das organizações adquiri-

das, a Long Beach Financial, fora pioneira no mercado dos empréstimos subprime (um le-

vantamento do Federal Reserve indicou que apenas um quarto dessas hipotecas eram de 

qualidade suficiente para venda). Ainda assim, a exposição do banco ao mercado hipotecário 

parecia razoavelmente baixa: um estudo realizado pelo Fed em 2005 mostrava que, do total 

de novas hipotecas do WaMu, apenas 31% eram não-tradicionais (como ARM e subprime). 

De todo, a organização prosseguiu com o aumento do volume de tais modalidades, de tal 

forma que, até o final de 2007, a proporção havia subido para 70%. 

Em julho de 2007, as agências de risco iniciaram o downgrade geral das hipotecas 

subprime, sendo o WaMu um dos principais afetados, especialmente no que se referia às 

hipotecas emitidas pelo Long Beach Financial. 
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Embora a situação indicasse um problema sério, com os empréstimos junto ao sis-

tema do Federal Home Loan Bank crescendo de USD 28 bilhões para USD 73 bilhões em 

2007, possíveis soluções preventivas foram prejudicadas por disputas entre reguladores. Em 

especial, o OTS não queria deixar de ser o regulador do WaMu, tendo em vista que havia 

perdido alguns de seus principais supervisionados nos meses anteriores para o OCC. Em 

razão disso, uma possível incorporação com o JPMorgan Chase foi rejeitada pela adminis-

tração do banco – que era uma das mais bem pagas dos EUA –, ainda que com o apoio do 

FDIC, que via os controles de risco da organização como datados e insuficientes. 

Em 22/07/2008, o WaMu reportou um prejuízo de USD 4,4 bilhões para o primeiro 

semestre do ano. Isso resultou em um downgrade da organização pela Moody's, que, por sua 

vez, motivou uma corrida bancária na qual os clientes retiraram USD 9 bilhões em depósitos 

em uma semana.  

Em 11/09/2008, a deterioração do cenário macroeconômico e da situação financeira 

do próprio WaMu fez com que a Moody's reduzisse mais uma vez o rating do WaMu, agora 

atingindo o status de "junk". Aliada à notícia de que o Lehman não teria uma bail-out, essa 

avaliação gerou mais uma corrida bancária, dessa vez no valor de USD 17 bilhões. Duas 

semanas depois, o OTS concedeu ao FDIC o controle do WaMu, com um final de semana 

para encontrar um comprador. Todo esse tempo não foi necessário, pois, no dia seguinte, o 

JPMorgan adquiriu as atividades do banco por USD 1,9 bilhão. Nos termos da negociação, 

credores subordinados e não-segurados não receberam nenhuma espécie de bail-out, pelo 

que os credores seniores receberam apenas 55% do valor de seus títulos, implicando perdas 

de aproximadamente USD 29 bilhões aos credores. 

Dessa forma, o FDIC se negou a aplicar a exceção de risco sistêmico – que implicaria 

utilização de recursos do DIF – utilizada posteriormente no caso do Wachovia, mediante 

alegações de risco moral. Isso levou a uma deterioração ainda maior da situação das demais 

instituições financeiras, especialmente aquelas sob a supervisão do FDIC. 

Após a operação houve controvérsia pública entre a então presidente do FDIC, Sheila 

Bair (a favor das medidas tomadas), e o então presidente do Fed e Nova Iorque, Timothy 

Geithner (contra a não aplicação da exceção de risco sistêmico em cenário de crise), bem 

como a uma série de processos administrativos e judiciais envolvendo a antiga administração 

do WaMu, o JPMorgan, o Fed e o FDIC, no polo ativo e passivo. 

-Fontes: FDIC, 2017a; GEITHNER, 2014; LYBECK, 2016; PAULSON JR., 2010. 
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Grécia 

Agricultural Bank, Emporiki e Eurobank 

-Período: desde 2008 

-Resumo dos fatos: 

Quinto país a aderir ao euro, a Grécia foi também o que mais se beneficiou, uma vez 

que a integração à zona do euro, junto a juros baixos, proporcionou acesso a crédito facili-

tado. A economia grega, entre 2001 a 2007, cresceu a uma média de 4% ao ano. Não obs-

tante, o crescimento não era sustentável, tendo em vista que o déficit comercial nesse mesmo 

período foi, em média, de 9% ao ano, chegando até 15% em 2007 - consideravelmente maior 

do que a média de 1% dos demais países da zona do euro. Com isso, a dívida externa chegou 

a 140% do PIB. Os gastos do governo com previdência social também se tornaram insusten-

táveis, com uma população envelhecida e aposentadorias generosas do setor público consu-

mindo parte considerável do orçamento.  

Quando da quebra do Lehman Brothers em 2008, a economia grega aparentava, ini-

cialmente, andar bem. Afinal, os bancos gregos não detinham hipotecas tóxicas. Todavia, a 

crise liquidez nacional ameaçava o modelo de crescimento econômico grego, pois deixava a 

economia vulnerável à escassez de capital privado e os bancos gregos possuíam elevado 

exposição aos títulos da dívida do governo grego. Em 2009, o novo governo de George Pa-

pandreou anunciou que os problemas fiscais da Grécia eram mais sérios do que se imaginava. 

Desse modo, as principais agências de risco abaixaram a avaliação dos títulos gregos.  

Em 02/05/2010, a Troika concedeu à Grécia auxílio de EUR 110 bilhões. Em con-

trapartida, o governo se comprometia a reduzir o déficit por meio de ajustes fiscais e priva-

tizações. Um ano depois, a recessão persistia, motivando o governo grego a buscar um novo 

pacote de auxílio, dessa vez da ordem de EUR 130 bilhões. Para viabilizá-lo, contudo, pre-

cisou impor novo desconto (haircut) de 50% a seus credores. 

O efeito desse desconto sobre a saúdes financeira dos bancos gregos foi devastador. 

Suas ações desvalorizaram quase 99% em cinco anos, e seus balanços estão repletos de em-

préstimos ruins – praticamente metade dos devedores estão inadimplentes há mais de 90 

dias, proporção maior do que qualquer outro país europeu.  

Além disso, os quatro maiores bancos (Banco Nacional, Piraeus, Alpha e Eurobank 

– sendo que esse último chegou a ser adquirido pelo HFSF, que posteriormente diminui sua 

participação no banco a 35%) tiveram de absorver um grande número de bancos menores 

(entre esses o Agricultural Bank e o Emporiki) em situações de dificuldade, passando a dis-

por de 75% do mercado bancário grego. Para tanto, receberam alguns incentivos indiretos, 

como a permissão de usar títulos da dívida grega como garantia para obter empréstimos 
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juntos ao BCE, ou a permissão de usar títulos da dívida grega para compor limites pruden-

ciais de capital que, se marcados a mercado, deixariam os bancos bastante desenquadrados. 

Atualmente, embora existam compromissos futuros com as autoridades europeias de 

diminuição da parcela dos ativos compostos por empréstimos não-produtivos e alguns dos 

principais bancos gregos já tenham estruturado bad banks próprios, a aposta geral parece ser 

a de manter os bancos gregos sob padrões regulatórios mais lenientes enquanto se aguarda a 

melhoria da economia grega como um todo. 

-Fontes: ECONOMIST, 2015e, 2016f; GIUGLIANO, 2018a, 2018b, 2018c; LAU-

RENT, 2018; LYBECK, 2016; SCHWARTZ & TAKAGI, 2017; THOMAKOS; MO-

NOKROUSSOS & NIKOPOULOS, 2015. 
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Holanda  

ING e SNS Reaal 

-Período: 2007 a 2012 

-Resumo dos fatos: 

O SNS Reaal dividia sua atividade em duas subsidiárias: o SNS Bank, para as ativi-

dades bancárias, e o Reaal Insurance, para seguros. 

Ainda que já tivesse recebido uma injeção de EUR 750 milhões do governo holandês 

em novembro de 2008, o SNS Reaal foi gravemente abalado por créditos hipotecários insol-

ventes; não só na Holanda, mas também na Espanha. Assim, foi nacionalizado por EUR 3,7 

bilhões em 01/02/2013. 

Como forma de financiar a operação, o governo arrecadou uma espécie de contribui-

ção junto ao resto do mercado financeiro; em termos práticos, o ING, ABN AMRO e o 

Rabobank contribuíram em igual medida com EUR 1 bilhão. Ademais, os acionistas foram 

objeto de bail-in, junto com EUR 1,8 bilhões em títulos subordinados.  

A nacionalização foi objeto de escrutínio pela Comissão Europeia, que entendeu pela 

legalidade da medida em 2014. O bail-in dos acionistas foi questionado na Corte Europeia 

de Direitos Humanos quanto ao fato de as medidas serem tomadas em processo sumário, 

enquanto muitas informações eram mantidas em sigilo. A Corte julgou a demanda inadmis-

sível, entendendo que havia razão para manter as informações em sigilo e para a definição 

rápida da ação pelo governo. Até onde se tem notícia, há ainda um pedido de compensação 

por parte dos acionistas que foram objeto de bail-in em andamento no judiciário holandês, 

com decisão, pendente de confirmação, entendendo pela compensação dos acionistas, em 

montante a ser determinado. 

Maior banco da Holanda e 15º maior do mundo, o ING possuía capitalização ade-

quada frente aos padrões internacionais. Contudo, o governo holandês, no dia 19/10/2008, 

como medida preventiva, injetou EUR 10 bilhões na instituição, além de garantir ativos re-

lacionados ao mercado hipotecário americano, valorados em EUR 22 bilhões. 

Como contrapartida, o ING comprometeu-se a se desfazer de seus ramos de seguri-

dade, bem como sua ala digital ING Direct USA. Assim, o Capital One Financial Corpora-

tion adquiriu o ING Direct por USD 9 bilhões. Já em 09/10/2012, o ING Direct UK foi 

adquirido pelo Barclays por GBP 10,9 bilhões. 

Em 2015 o ING terminou de repagar a injeção de capital recebida, a um lucro de 

12,5% para o governo holandês. 

-Fontes: CAPRIO, 2012; LAPRÉVOTE, GRAY & DE CECCO 2017; LYBECK, 

2016.  
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Irlanda 

Allied Irish Banks, Anglo Irish Bank e Bank of Ireland 
-Período: 2007 - 2013 
-Resumo dos fatos: 
Com o estabelecimento do IFSC, em 1987, Dublin passou a ser um polo atrativo de 

investidores do mercado financeiro externo. Os três tradicionais bancos irlandeses (o Anglo 

Irish Bank, Allied Irish Banks e o Bank of Ireland) cresceram e ganharam projeção interna-

cional, canalizando boa parte de seus recursos para o mercado hipotecário.  

Aos olhos das autoridades financeiras, os grandes bancos irlandeses eram estáveis. 

Até 2007, todos cumpriam as exigências mínimas de capital, possuíam eficiência dentro dos 

parâmetros mundiais e rentabilidade alta. Contudo, a alavancagem e o aumento do volume 

de empréstimos desses três bancos, que passou de EUR 99 bilhões para EUR 337 bilhões de 

2000 a 2008, chamavam a atenção. Não obstante, o FR adotou uma posição passiva (hands-

off) quanto à gestão de risco, deixando-a totalmente a cargo da administração dos bancos. 

Como a alavancagem desses bancos dependia em boa parte do mercado interbancário 

internacional, eles foram fortemente afetados pela crise de liquidez causada pela falência do 

Lehman Brothers em setembro de 2008. Visando evitar uma corrida bancária, o regulador 

aumentou a garantia de depósitos de EUR 20 mil para EUR 100 mil.  

Dia 29/09/2008, as autoridades irlandesas reuniram-se com os responsáveis pelo AIB 

e o Bank of Ireland a fim de discutir a gravidade da crise. Na tarde seguinte, o governo 

anunciou que estenderia as garantias de depósito a uma quantia ilimitada. Inicialmente, a 

Comissão da UE viu essa medida com maus olhos, mas mudou de ideia após outros países 

(a exemplo da Áustria, Alemanha, Bélgica e Dinamarca) adotarem a mesma prática.  

Dois meses depois, o governo efetivou uma recapitalização dos três bancos, no valor 

agregado de EUR 11 bilhões. Essa injeção de capital deu ao governo 75% das ações do 

Anglo Irish. Em janeiro de 2009, após os prejuízos do banco mostrarem-se mais profundos, 

ele foi nacionalizado por completo. 

Um dos problemas que vieram à tona foi o mecanismo criado para viabilizar emprés-

timos para os diretores. O CEO do Anglo Irish, Sean Fitzpatrick, emprestou EUR 155 mi-

lhões do banco, que deveriam constar do balancete anual sob o nome de "empréstimos aos 

diretores". No entanto, para burlar as restrições regulatórias desse tipo de operação, a quantia 

era transferida para o concorrente Irish Nationwide, apenas para retornar ao Anglo Irish al-

gumas semanas depois sem ser registrado, ocultando as operações do FR e os acionistas. 

Visando o longo prazo, o Ministro das Finanças anunciou, no dia 08/04/2009, a cri-

ação do NAMA, um bad bank detido em conjunto pelo governo irlandês (49%) e por 
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empresas ligadas ao setor bancário irlandês (51%), a fim de aliviar a situação contábil da 

Irlanda, cuja finalidade era adquirir e liquidar ativos improdutivos e tóxicos.  

Em julho de 2011, foi feita uma fusão entre o Anglo Irish Bank e Irish Nationwide 

Building Society, dando início ao Irish Bank Resolution Corp, cujo propósito era a liquida-

ção de ativos. Dois anos depois, o parlamento irlandês decidiu, por meio de votação, encerrar 

a corporação, transferindo o resto de seus ativos e funcionários para o NAMA. 

Até o presente momento, o NAMA apresenta lucro contábil, tendo liquidado EUR 

40,7 bilhões dos EUR 74 bilhões em ativos que adquiriu pelo valor de EUR 31,8 bilhões. Os 

acionistas dos bancos suportaram perdas e os administradores responsáveis foram afastados 

ou aposentados, sendo que alguns respondem processos criminais. 

-Fontes: DUGGAR & MITRA, 2009; HOI, 2013; LYBECK, 2016; WOLL, 2014. 
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Islândia  

Glitnir, Kaupthing e Landbaski 
-Período: 2007 - 2010 
-Resumo dos fatos: 
Os três maiores bancos da Islândia cresceram de forma expressiva desde a década de 

1980. Junto, o ativo dos três bancos era cerca de nove vezes o valor do PIB do país. 

Dois fatores foram os principais catalisadores da crise dessas instituições: grande 

passivo em moeda estrangeira e financiamento de investimentos hipotecários com depósitos 

a curto prazo. Com a crise financeira internacional que iniciará em 2007 e tivera seu ápice 

com a quebra do Lehman Brothers em meados de setembro 2008, o congelamento do mer-

cado interbancário fez com que os bancos islandeses não conseguissem refinanciar seus pas-

sivos estrangeiros. 

Assim, após tentativas de recapitalização frustradas na segunda quinzena de setem-

bro de 2008, o governo islandês se deu conta de que a insolvência das instituições tornou-se 

inevitável, restando como única alternativa a proteção dos depósitos domésticos, vez que o 

SGD era privado, não possuía recursos suficientes para honrar todos os depositantes e men-

cionava expressamente em seu estatuto que nessa hipótese não ficaria obrigado a honrar 

depósitos. 

Esse movimento dá início a uma corrida bancária que implicou no saque de mais de 

aproximadamente EUR 5 bilhões em depósitos dos três bancos, entre 30/09/2007 e 

06/10/2007. 

Com a aprovação do Emergency Legislation Act, o FSA demandou junto ao Lands-

banki o resgate de GBP 250 milhões em 04/10/2008. Ao mesmo tempo, o BCE realizou uma 

chamada de margem de aproximadamente GBP 400 milhões. Ainda que o banco tivesse 

liquidez suficiente na moeda nacional, o mercado cambial fecharia para uma operação desse 

porte. Na segunda-feira subsequente, o primeiro-ministro islandês anunciou que não pagaria 

os depositários do Reino Unido e da Holanda.  

Frente a essa situação, o FME foi autorizado a nacionalizar os três bancos, colocá-

los em receivership, dividir os ativos das instituições, colocar as partes ‘ruins’ em liquidação, 

protegendo os ativos e passivos domésticos. 

Entre 9 e 22 de outubro, a Islândia reestruturou as instituições financeiras, deixando 

de fora todos os passivos estrangeiros. Ademais, a Islândia recebeu auxílio oriundo do FMI 

e de outros países nórdicos para concluir a operação. 
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Dois anos depois, a Islândia sai do auxílio coordenado pelo FMI, que anunciou que 

o país havia atingindo todos os requisitos financeiros, podendo finalmente tomar crédito por 

conta própria e restaurar a confiança dos investidores. 

Pela falta de clareza nos acordos de cobertura de depósitos internacionais junto à 

delicada situação da economia islandesa, o governo islandês afirmou que não ser obrigado 

legalmente a pagar os investidores do Reino Unido e da Holanda pelos seus depósitos na 

falida Icesave. Contrariamente, afirmou que ambos os países mais a União Europeia deve-

riam igualmente arcar com o prejuízo; nesse sentido, é interessante observar que em resposta 

a um plebiscito, cerca de 70% da população islandesa considerou a proposta de garantia dos 

depósitos estrangeiros como abusiva. No dia 28/01/2013, o Tribunal de Justiça dos Estados 

da Associação Europeia de Comércio Livre deu respaldo à decisão. Desse modo, quem arcou 

com os depósitos no limite da suposta garantia do SGD frente a seus respectivos cidadãos 

foram os governos britânicos e holandeses. Em 2015 a Islândia quitou suas obrigações com 

o FMI, antes do previsto. 

-Fontes: BALDURSSON & PORTES, 2014; DANIELSSON, 2010; LYBECK, 

2016; OGNJENOVIC, 2017. 
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Itália 

Banca Popolare di Vicenza, Veneto Banca e Banca Etruria 
-Período: 2010 - 2017 
-Resumo dos fatos: 
Em 2008, a região de Vêneto contribuía para 10% do PIB italiano. Atividades como 

exportações de bens primários, vinhos e turismo desempenhavam papel importante na eco-

nomia italiana. Quando da crise econômica de 2007-2008, a região foi severamente afetada; 

desde então perdeu 10% de seu PIB, o endividamento das famílias cresceu de 25,9%, em 

2008, para 34,9% em 2015, e o desemprego praticamente dobrou de 2004 a 2015. Igual-

mente, os bancos da região também tiveram uma queda de desempenho: de acordo com a 

Associazione Artigiani Piccole Imprese Mestre, as empresas venetas perderam EUR 10,8 

bilhões de crédito entre os anos de 2014 a 2017. Ademais, estatísticas do Banco da Itália 

mostram que os empréstimos para famílias e pequenos empreendedores também foram re-

duzidos. 

As crises do Banca Popolare di Vicenza - BPV e do Veneto Banca tiveram desenvol-

vimentos semelhantes: ambos emprestavam para os produtores locais da região, foram afe-

tados pela crise da economia italiana e sofreram com má-gestão que veio a ser revelada 

apenas posteriormente. 

O BPV, fundado em 1866, foi o primeiro banco cooperativo de Vêneto. Entre as suas 

regras de governança, típicas de uma instituição desse tipo, estavam o princípio do "one 

member, one vote" e o limite de 1% do capital do banco por membro. Os seus relatórios 

anuais mostram o quão atreladas suas atividades eram à região (os dados de 2014 mostravam 

que 39% dos empréstimos concedidos pelo banco estavam alocados em Vêneto). Em decor-

rência da crise econômica, contingente de empréstimos não-produtivos cresceu 13% entre 

os anos de 2010 a 2016. Afinal, muitos devedores não conseguiam cumprir com suas obri-

gações, trazendo problemas de liquidez à instituição. 

O Veneto Banca, semelhantemente, possuía conexão intrínseca com a economia re-

gional: até 2015, 29,6% das suas filiais estavam localizadas em Vêneto, e 46,1% dos seus 

acionistas residiam na região. Em mais uma situação similar ao BPV, o Veneto Banca expe-

rienciou um aumento significativo em seus empréstimos não-produtivos - de uma taxa de 

4,9%, em 2006, para uma de 18,2% dez anos depois. 

Em agosto de 2016, o Atlante - veículo privado com auxílio do governo cujo intuito 

era dar suporte a bancos de médio porte - assumiu temporariamente o controle dos dois ban-

cos. 
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Em 23/06/2017, o BCE anunciou que os dois bancos estariam "falindo ou com muita 

probabilidade de falir", pois ambas as instituições teriam "violado repetidamente os requi-

sitos de capital exigidos". Todavia, como as duas instituições juntas representavam apenas 

2% do mercado, não haveria risco sistêmico, malgrado a afirmação do governo que as insti-

tuições possuíam “grande importância regional”. Dessa forma, a resolução ocorreria por 

meio das diretrizes italianas, e não do BRRD. A solução adotada foi dividir os bancos em 

duas partes Intesa Sanpaolo, banco de Milão, adquiriu a parte viável dos ativos pelo valor 

simbólico de EUR 1, enquanto que o governo italiano se encarregou de fornecer EUR 4,8 

bilhões a fim de que a instituição mantivesse seus níveis regulamentares de capital. Por outro 

lado, os ativos deficientes dos bancos venetos seriam mantidos em separado. Posteriormente, 

foram adquiridos pela Società per la Gestione di Attività, um bad bank gerido pelo Ministro 

das Finanças italiano. 

Uma lista publicada pelo jornal La Repubblica, em 24/07/2017, divulgou dados di-

vergentes quanto aos principais devedores dos bancos de Vêneto. Ao contrário do que se 

pensava inicialmente, a maioria dos empréstimos não-produtivos advinha de uma má-aloca-

ção de crédito por parte das próprias direções dos bancos. Entre os principais devedores, 

estavam Vittorio Casale e Mauro Zamparini, empresários de grande influência. 

Em 16/04/1881, foi fundado o Banca Mutua Popolare Arentina, na cidade de Arezzo, 

na Toscana. Posteriormente, o banco adquiriu outros dois bancos da região, Banca Popolare 

Senese e a Banca Popolare dela Provincia di Livorno, para dar origem ao Banca Popolare 

dell’Etruria. Após mais uma série de aquisições durante a década de 70 e 80, o banco mudou 

novamente seu nome, agora para Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio. Em 2008, o Etruria 

adquiriu 100% das ações do Banca Federico del Vecchio. 

Em meados de 2014, a gestão do banco foi alterada de cooperativa para companhia 

limitada. Posteriormente, um relatório de 05/09/2014 do banco indicou uma queda da taxa 

de capital Tier 1 do banco, atingindo apenas 6,1%, 0,1% acima das exigências de Basileia 

III. 

Ao final de 2015, o total de empréstimos não-produtivos dos bancos italiano já atin-

gia EUR 360 bilhões, a maior proporção da "eurozone". Em 22/11/2015, um decreto gover-

namental fechava o Banca Popolare dell'Etruria (junto a outros três bancos regionais), após 

as instituições acumularem EUR 1,7 bilhão em prejuízos, bem como EUR 8.5 bilhões em 

NPLs. Além disso, o mesmo documento realizava um write-down dos ativos ruins do banco 

e os transferia para o REV Gestione Crediti, veículo especial encarregado de vendê-los. Con-

comitantemente, foram criados, para transferir os bons ativos das instituições, quatro bridge 

banks - todos recapitalizados pelo NRF, ferramenta de resolução gerida pelo Banco da Itália. 
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Em todos esses casos, houve grande crítica da comunidade europeia pela utilização 

de recursos públicos, vista como feita sem embasamento jurídico adequado e de forma a tirar 

a credibilidade do novo mecanismo europeu de resolução bancária, especialmente pela não 

aplicação do bail-in. Não obstante, o governo se sentiu pressionado a abrir mão do bail-in 

especialmente após verificar que grande parte dos créditos elegíveis, incluindo ações dos 

bancos, eram detidos por pequenos investidores, que foram incentivados a adquiri-los como 

meio de ter acesso a serviços bancários, como pequenos empréstimos de giro e cartões de 

crédito. Sendo que a compreensão por parte desses pequenos investidores sobre os instru-

mentos era tão pequena que houve casos de suicídio entre clientes após serem informados 

de que haviam perdido parte de suas economias na desvalorização de ações dos bancos ou 

que poderiam perder na conversão de CoCo`s. 

Por fim, parte da comunidade europeia percebeu a suposta leniência da CE como 

resposta política ao risco de saída da Itália do bloco, tendo em vista o recente fenômeno do 

Brexit. 

-Fontes: BILLOTA, 2017; ECONOMIST, 2016g; GIUGLIANO, 2017; 

KIRCHGAESSNER, 2016; LAURENT & ASHWORTH, 2017; SADDI, 2016b; serata, 

2018; SIRLETTI & WEBER, 2017; TRÖGER, 2017. 

 

Banca Tercas 
-Período: 2012 - 2015 
-Resumo dos fatos: 
Em 30/04/2012 o Cassa di Risparmio dela Provincia di Teramo, conhecido como 

Banca Tercas, foi objeto de decretação de regime especial por proposta do Banco da Itália, 

tendo em vista sérias irregularidades operacionais e de governança. 

A fim de viabilizar a incorporação do Banca Tercas pelo Banca Popolare di Bari – 

BP Bari em novembro de 2013, o FITD, garantidor de depósitos italianos de administração 

privada, aportou capital de EUR 295 milhões. Esse tipo de solução era comumente utilizada 

na Itália, tendo em vista que o dispêndio pelo FITD para viabilizar uma solução de mercado 

era inferior ao gasto que o FITD teria se precisasse honrar os depósitos garantidos do banco 

– sem falar de eventuais efeitos sistêmicos. 

Contudo, por ocasião da entrada em vigor de uma nova versão da regra de State Aid 

na EU em 2013, esse aporte foi questionado pela CE, que em 2015 decidiu que o auxílio 

violava as regras de State Aid, pelo que precisaria ser devolvido ao FITD pelo BP Bari. 

A decisão da CE se baseou no entendimento de que, mesmo sendo o FITD uma or-

ganização privada, seus recursos advinham de contribuições compulsórias, exigidas por lei, 
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e sua atuação dependia de aprovação expressa do Banco da Itália, pelo que o auxílio seria 

uma afronta à regra que vedada State Aid na resolução de bancos. O FITD desafio a decisão 

da CE, ainda não se tendo notícia da decisão final da Corte Europeia. 

Contudo, a premência dos fatos vez com que o FITD buscasse junto a seus associados 

contribuições voluntárias, a fim de suprir o repasse considerado irregular. A iniciativa teve 

sucesso, com apoio quase unânime da indústria bancária, e com isso teve início um novo 

fundo administrado pelo FITD, o Schema volontario di intervento, cuja utilização não é vista 

como violando as vedações a State Aid. 

-Fontes: BONFATTI, 2018; CE, 2015a; FITD, 2015; LENER, 2017. 

 

Monte dei Paschi di Siena 
-Período: 2007 - 2017 
-Resumo dos fatos: 
Fundado em 1472, Monte dei Paschi di Siena – MPS ostenta o título de banco mais 

antigo do mundo. Contudo, apenas em 1999 promoveu seu IPO, com a Fondazione Monte 

dei Paschi como acionista majoritário.  

Ao longo dos anos seguinters, o MPS realizou uma série de aquisições a fim de au-

mentar sua presença no mercado de investimentos, com o MPS Finance, bem como o geren-

ciamento de ativos, pelo que, em 2007, chegou a ser o terceiro maior banco da Itália 

Em 08/11/2007, adquiriu o Antonvenete do Santender por EUR 10,3 bilhões; à 

época, o valor foi visto como excessivo. Essa e outras operações fizeram com que o banco 

necessitasse de um pacote emergencial do governo Italiano, concedido em 2009, por meio 

da emissão de EUR 1,9 bilhões em dívidas subordinadas (a uma taxa de 9% de juros, definida 

pelo próprio governo). Ademais, outro problema adveio da quantidade exagerada de títulos 

públicos detidos pela instituição, maior do que a média de 20% dos bancos italianos. Em 

2011, o MPS registrou um prejuízo de EUR 4,7 bilhões, o que proporcionou a necessidade 

para mais um pacote; dessa vez, o governo Italiano emitiu EUR 3,9 milhões na forma dos 

Monti bonds, os quais deveriam substituir parcialmente as dívidas subordinadas de dois anos 

atrás. Em 17/12/2012, a Comissão aprovou essa medida, exigindo como contrapartida que o 

banco emitisse EUR 2,5 bilhões em novas ações, demitisse 8.000 funcionários até 2017 e 

diminuísse seu ativo em 60 bilhões. 

Em 2012, foi descoberto que o Monte dei Paschi havia, entre 2006 e 2009, firmado 

uma série de contratos de derivativos com outros bancos, todos com o intuito de deslocar 

ativos que requeressem aumento de capital, bem como ocultar prejuízos. Todas as operações 

passaram despercebidas pelo Banco da Itália e as demais autoridades competentes. Quando 
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reveladas, o estrago já fora feito: EUR 730 milhões em prejuízos para o banco. A repercussão 

do escândalo levou à investigação do presidente da organização, Giuseppe Mussari, por 

fraude, à prisão do diretor de finanças e ao suicídio do diretor de comunicação. 

No final de novembro de 2013, a diretoria do banco aprovou um IPO de EUR 3 bi-

lhões para fins de ressarcimento parcial aos cofres públicos. Em abril do ano seguinte, a 

emissão foi aumentada para EUR 5 bilhões para que se pudesse passar nos testes de estresse 

e de qualidade de ativos realizados pelo BCE. Já em junho, o MPS finalmente realizou novo 

IPO de EUR 5 bilhões, o que lhe permitiu pagar sua dívida para com o estado italiano. To-

davia, esse excesso de ações levou a uma queda brusca do seu valor de mercado. 

Em 29/07/2016, o EBA divulgou a série de resultados do seu mais recente teste de 

estresse realizado com as maiores instituições de crédito europeia. Das 51 testadas, o MPS 

teve o pior desempenho. Dessa forma, o BCE determinou que o MPS procedesse com uma 

recapitalização de EUR 5 bilhões (posteriormente elevada para EUR 8,8 bilhões) a fim de 

atingir as exigências regulatórias básicas, até mesmo sob condições adversas. 

Segundo as diretrizes definidas no BRRD, a injeção de recursos públicos em bancos 

vulneráveis é permitida para garantir a segurança do sistema financeiro como um todo. To-

davia, algumas restrições são impostas: isso só ocorrerá após um bail-in que cubra pelo me-

nos 8% dos passivos. A única exceção é o caso da recapitalização preventiva (cautionary 

recapitalization), pela qual se permite aporte de recursos públicos se o banco for considerado 

solvente. Ainda assim, só poderão ser feitas quando o banco já tiver coberto perdas passas 

por meio de recursos privados, além de ter imposto burden-sharing às partes interessadas. 

Após ver uma tratativa com o Qatar Investment Authority, no valor de EUR 5 bi-

lhões, fracassar, o governo italiano conseguiu obter apenas EUR 2,5 bilhões da iniciativa 

privada. Dessa forma, mostrou-se necessário o uso recapitalização preventiva. 

Em 23/12/2016, o governo emitiu um decreto de emergência que autorizava a garan-

tia de passivos de certos bancos, empréstimos emergenciais do Banco da Itália e a compra 

direta de ações para sanar possíveis insuficiências de capital. Além disso, o Parlamento ita-

liano, no mesmo mês, aprovou a criação de um pacote de EUR 20 bilhões para o ano conse-

cutivo a título de recapitalizações preventiva. Isso visou fazer frente aos montantes expres-

sivos de empréstimos não-produtivos detidos pelos bancos italianos, muito também em razão 

da situação delicada da economia do país. 

Pelas regras da UE, o mesmo plano de resgate impôs perdas a alguns devedores, 

sobretudo aos investidores institucionais. Não obstante, o Ministro das Finanças italiano, 

Pier Carlo Padoan, declarou que os credores que haviam experienciado write-downs seriam 

ressarcidos com títulos de dívida do mesmo valor. 
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As medidas aplicadas foram vistas pela comunidade europeia como uma afronta aos 

recentemente estabelecidos princípios da BRRD e um primeiro teste falho do novo meca-

nismo de resolução. Neste caso também a opinião geral foi de que a CE teria sido leniente 

em razão do risco da vedação ao socorro do banco vir a fortalecer o movimento político de 

saída da EU por parte da Itália. Alguns autores, contudo, defenderam a medida como realista 

e necessária em atenção às circunstâncias, bem como, de certa forma, prevista na própria 

BRRD. 

-Fontes: CHEE, JEWKES & CINELLI, 2017; ECONOMIST, 2016g; GANDRUD 

& HALLERBERG, 2017; GIUGLIANO, 2017; GOTZ, KRAHNEN & TRÖGER, 2017; 

HADJIEMMANUIL, 2017a; KÖHLER, 2017; LAURENT & ASHWORTH, 2017; SADDI, 

2016b; SERATA, 2018; TRÖGER, 2017. 
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Portugal  

Caixa Geral, Banco Espírito Santo, Banco Internacional do Funchal, Millennium e Novo 

Banco 

-Período: 2011 a 2017 
-Resumo dos fatos: 
No contexto da crise mundial de 2008-2009, Portugal encontrava-se em um mau ce-

nário macroeconômico. A economia portuguesa crescera pouco durante a última década – 

sobretudo pelo baixo crescimento da produtividade média, competividade minada e outras 

deficiências estruturais. Também detinha, ao lado da Itália e Espanha, a maior taxa de endi-

vidamento público.  

Por outro lado, os bancos portugueses vivenciaram um período de crescimento con-

siderável, motivado por um cenário financeiro favorável, com liquidez ampla e fácil acesso 

a empréstimos de baixos custos. Não obstante, a partir de 2011, as instituições financeiras 

passaram a encontrar sucessivas dificuldades em virtude de sua alta taxa de alavancagem, 

bem como uma quantidade grande proporção de empréstimos não-produtivos.  Após suces-

sivos downgrades dos títulos gregos portugueses pelas agências de risco, o governo teve que 

solicitar um auxílio financeiro perante a comunidade europeia 

O Primeiro-ministro português, José Sócrates, renunciou ao cargo em 17/03/2011. 

Em 08/04/2011, Portugal fez o uma solicitação formal de apoio à União Europeia e o FMI. 

Em 05/05/2011, o governo português firmou o “Financial Assistance Program” com a 

Troika: dos EUR 78 bilhões provenientes do FMI (recebidos ao longo de três anos), cerca 

de 15% seriam usados para recapitalizar os bancos portugueses. Já em dezembro do mesmo 

ano, o EBA divulgou o capital necessário para que os bancos da UE alcançassem cumpris-

sem a exigência de capital Nível 1 de 9%; no caso de Portugal, EUR 7,8 bilhões eram ne-

cessários, sendo o Millenium BCP o que mais necessitaria de recursos para se enquadrar 

(EUR 2,4 bilhões).  

Dentre outras medidas incluídas no programa, destacam-se a manutenção da liquidez 

por meio da emissão de títulos garantidos pelo governo, uma desalavancagem do sistema 

bancário português, redução das operações do banco público Caixa Geral de Depósitos, mo-

nitoramento da solvência das instituições pelo Banco de Portugal em conjunto com o Banco 

Central português, melhoria geral da regulação financeira e um reforço do fundo de garantia 

dos depósitos. 

No contexto da deterioração da economia portuguesa, o Banco Internacional do Fun-

chal S.A (Banif), oitavo maior banco comercial de Portugal, começou a enfrentar dificulda-

des financeiras. Em 09/11/2012, para garantir a autorização da recapitalização do banco pela 
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Comissão da UE, Portugal se comprometeu a apresentar um plano de restruturação completo 

do Banif, cujo objetivo era reduzir a folha do banco, dando maior ênfase às atividades prin-

cipais do Banco nas ilhas de Madeira e Azores. Desse modo, o Banif recebeu EUR 1,1 bilhão 

do governo português em 21/01/2013. 

De abril de 2013 a outubro de 2014, Portugal apresentou uma série de planos para 

reestruturar o Banif. Todavia, nenhum desses foi aceito. Com isso, a Comissão, cética quanto 

à efetividade do último projeto apresentado, abriu uma investigação formal na data de 

24/07/2015. 

Entre 13 e 14/12/2015, uma série de reportagens sobre um possível fechamento do 

Banif causaram tumulto entre os clientes, gerando uma corrida bancária que agravou ainda 

mais os problemas do banco. 

O Banco de Portugal, no dia 19/12/2015, anunciou que aplicaria uma ferramenta de 

"separação de ativos" para o Banif: de um lado, o good bank, que foi vendido no dia seguinte 

para o Banco Santander Totta; de outro, o bad bank,  – incluindo a subsidiária brasileira do 

banco – que seria gerido pela recém-criada AMC. Estas medidas foram aprovadas pela Co-

missão dois dias depois. 

Um dos cinco maiores bancos de Portugal, o Banco Espírito Santo passou por difi-

culdades quando, em março de 2014, uma auditoria do Banco de Portugal revelou que o 

Grupo ESI (maior acionista do BES) estava em condições financeiras críticas. Assim, uma 

medida do dia 03/08/2014 criava o Novo Banco, bridge bank que receberia a parcela "sau-

dável" do BES – EUR 64 bilhões em ativos. Além disso, foi capitalizado em EUR 4,9 bilhões 

por meio do fundo de resolução português. 

Para garantir a aprovação da Comissão, Portugal se comprometeu a vender o Novo 

até 19/12/2015, além de descontinuar a marca do BES – exigência que foi revogada pouco 

tempo depois. O processo da venda do Novo Banco se encerrou apenas em 2017, com a 

venda de 75% para o fundo Lone Star. 

De resto, os bancos portugueses foram ajudados, ainda que indiretamente, pela me-

lhora geral da economia portuguesa nos últimos anos. 

-Fontes: CARDAO-PITO & BAPTISTA, 2016; LAPRÉVOTE, GRAY & DE 

CECCO, 2017; LYBECK, 2016; PORTUGAL, 2015; SCHWARTZ & TAKAGI, 2017; 

SËRGIO, 2016. 
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Reino Unido 

Lloyds Banking Group 
-Período: 2008 - 2009 
-Resumo dos fatos: 
Em 2007, o Lloyds TSB e o Halifax Bank of Scotland ocupavam a quarta e a quinta 

posição em termos de ativos e de capital no Reino Unido, respectivamente. Como o HBOS 

fora muito mais afetado pela crise de liquidez de 2008 do que o Lloyds TBS, as autoridades 

do Reino Unido apoiaram a aquisição do HBOS pelo Lloyds TBS. Essa aquisição foi o ponto 

de partida da crise do Lloyds TBS. 

Dado o porte de dos bancos, o Office of Fair Trading relutou em conceder permissão 

à operação. Todavia, ele alegou que a autoridades monetária tripartite (BoE, FSA e HMT) 

pressionou-o para que aprovasse, conforme relatório publicado no dia 24/10/2008, cinco se-

manas após o Lloyds TSB anunciar a compra do HBOS por GBP 12 bilhões, e 11 dias após 

o governo britânico anunciar uma injeção de capital total de GBP 17 bilhões nas instituições, 

o que fez do Estado proprietário de uma quota do grupo. 

Em março de 2009, o grupo Lloyds assinou um acordo com o governo, pelo qual o 

banco assumiria os primeiros GBP 25 bilhões em prejuízo mais 10% dos prejuízos subse-

quentes. Em contrapartida, o Estado tornar-se-ia garantidor de ativos valorados em GBP 260 

bilhões. Eventualmente, o governo poderia passar de uma participação de 43% a 77% do 

banco. 

Uma série de medidas prudenciais, acompanhada da liquidação ordenada dos ativos 

ruins pela administração do banco, contudo, possibilitou a saída gradual do Estado da parti-

cipação no banco, que se encerrou em 2017, com resultado positivo bruto de GBP 900 mi-

lhões. 

-Fontes: LYBECK, 2016; NAO, 2018; PCBS, 2012, 2013. 

 

Northern Rock 
-Período: 2007 - 2012 
-Resumo dos fatos: 
O Northern Rock foi o produto de várias fusões, sendo que o ativo total do banco 

passou de GBP 15,8 bilhões para GBP 114 bilhões em dez anos, pelo que constava na lista 

das 100 maiores empresas do Reino Unido no começo de 2007. Tal crescimento decorreu de 

uma agressiva política de empréstimos, a taxas abaixo das praticadas no mercado. 

A despeito disso, o FSA permitiu que o Northern Rock passasse a ponderar o risco 

de seus ativos para fins de cálculo de exigência de capital pelo IRB, em 29/06/2007, o que 

diminuiu a exigência de capital a ser detido pelo banco.  
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Em 14/09/2007 o banco divulgou um comunicado de que, frente às dificuldades de 

obtenção de recursos decorrentes da crise financeira que se alastrava internacionalmente, 

havia cordado uma linha de suporte de liquidez com o BoE. Contudo, como o Reino Unido 

tinha uma prática de cobrir apenas os depósitos até o valor de GBP 2 mil, e apenas 90% do 

excedente até GBP 35 mil, os depositantes ficaram receosos de, em um evento de crise do 

banco, perder uma parcela de seus depósitos. Isso fez com que, já na manhã de 14/09/2007, 

os clientes do Northern Rock dessem inicio à primeira corrida bancária do Reino Unido em 

mais de 150 anos. Foram noticiadas grandes filas em agências do banco em todo Reino 

Unido e até o site do banco chegou a sair do ar. No decorrer de três dias, cerca de GBP 4,6 

bilhões foram retirados do banco, o que fez com que o governo britânico anunciasse que 

garantiria a integralidade dos depósitos do Northern Rock, caso fosse necessário. Não obs-

tante, o pânico já estava alastrado, pelo que os saques somaram GBP 10,5 bilhões em um 

mês. 

Apoiado pelas três autoridades monetárias britânicas, o Northern tentou achar um 

comprador para o banco, enquanto o BoE prestava suporte de liquidez; o único que se inte-

ressou fora o Lloyds TSB, que ofereceu GBP 200 libras por ação. Todavia, as condições 

impostas ao Banco da Inglaterra foram recusadas. 

Após diversas tentativas de venda, o Northern Rock foi temporariamente nacionali-

zado por força do Banking Act, de 2009. Além disso, o governo também optou por dividir o 

banco: de um lado, o UK Asset Resolution (composto pelas hipotecas de menor qualidade 

do Northern); e de outro lado, remanesceu o Northern Rock, com a parte viável dos bens. 

Em 2011, o Northern Rock "bom" foi vendido para o Virgin Money. A J.C. Flowers adquiriu 

o UKAR um ano mais tarde. 

-Fontes: EDMONDS, 2008; HAENTJENS & JANSSEN, 2015; LYBECK, 2016; 

SHIN, 2009. 

 

Royal Bank of Scotland – RBS 
-Período: 2008 - 2011 
-Resumo dos fatos: 
Ao fim de 2007 o RBS era o maior banco do mundo, com mais de USD 3,8 trilhões 

de dólares em ativos. No cenário da crise 2008, a principal ocorrência negativa para a saúde 

financeira do RBS foi a compra de parte do banco ABN AMRO em outubro de 2007. Outro 

fator a ser considerado foi a baixa proporção de ativos ponderados por risco com relação ao 

total, particularmente após ser aceito no IRB avançado. Contudo, o RBS é considerado um 

caso impar de má gestão global (créditos, investimentos, funding, etc.). 
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No final de 2008, após a falência de Lehman Brothers e as turbulências passadas por 

empresas como AIG e Merrill Lynch, o mercado financeiro também se preocupava com a 

situação do Royal Bank of Scotland, visto como um banco de péssima capitalização. Para 

fomentar a confiança, o governo britânico injetou GBP 20 bilhões em forma de capital social. 

Em fevereiro de 2009 o RBS reportou perda anual de GBP 24 bilhões, o maior reporte de 

perdas da história do Reino Unido. 

Capitalizações e perdas subsequentes aumentaram a participação do governo britâ-

nico no RBS para 84%, sendo que hoje se encontra em 64%. A crítica geral da gestão desta 

crise diz respeito à morosidade na tomada de decisões estratégicas e de readequação da ope-

ração do banco, em decorrência do alto grau de envolvimento político. Como exemplo disso, 

um bad bank foi criado apenas em 2013, apesar de ter havido uma decisão nesse sentido já 

no início de 2009. 

-Fontes: FSA, 2012; LYBECK, 2016; PCBS, 2012, 2013. 
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Rússia e Ucrânia 

Diversos 

-Período: desde 2014 

-Resumo dos fatos: 

Com o fim do regime comunista soviético nos anos 90 e subsequente adoção do ca-

pitalismo como modelo econômico, a Rússia experienciou uma maciça proliferação de or-

ganizações bancárias; em 2001, o país possuía aproximadamente 1.400 bancos, boa parte 

dos quais servia como fachada para realização de atividades ilícitas como lavagem de di-

nheiro e remessas ao exterior. Em 2006, o então presidente do banco central russo, Andrei 

Kozlov, tentou realizar uma limpeza no sistema bancário russo, mas acabou assassinado em 

setembro do mesmo ano. Dessa forma, o projeto perdeu tração, sendo que apenas meia dúzia 

de organizações foram fechadas nos anos posteriores. Alexei Frenkel, dono de quatro orga-

nizações que tiveram suas licenças cassadas, foi condenado por encomendar o assassinato.  

Em junho de 2013, o Presidente Vladimir Putin nomeou Elvira Nabiullina, então Mi-

nistra da Economia, como presidente do banco central russo. Seu primeiro teste no comando 

da organização viria em 2014: com o rublo desvalorizado, preço do petróleo em baixa, in-

flação em alta e uma série de sanções norte-americanas impostas após a anexação da Crimeia 

pela Rússia. Inicialmente, o banco central russo elaborou um mecanismo que permitia que 

instituições financeiras atingidas pelas medidas emprestassem das reservas cambiais russas. 

Não obstante o relativo sucesso dessa medida, o rublo ainda caía. Em dezembro, uma corrida 

bancária assolou a maior organização bancária do país, o Sberbank.  

Após ação do banco central russo direcionada à estabilização do rublo, no início de 

2015, a moeda russa voltou a ter estabilidade. Com isso, Nabiullina obteve ainda mais pres-

tígio frente ao Presidente Putin, o que lhe permitiu retomar o “expurgo” iniciado por Kozlov 

em 2006.  

Destarte, 50 organizações suspeitas foram fechadas ou nacionalizadas; algumas des-

sas eram considerados “intocáveis” até então.  

Em janeiro de 2016, o banco central russo fechou o Vneshprombank, que figurava 

entre os 40 maiores em termos de ativos e celebrava seu 20º aniversário, tendo grandes em-

presas estatais, o comitê olímpico e grandes figuras do governo como clientes. Funcionários 

do banco central russo encontraram discrepâncias entre os valores declarados pelo banco e 

suas reais posses: enquanto o Vneshprombank alegava ter USD 50 milhões em uma conta 

do Citibank, o total real era de USD 10 mil – uma testemunha ouvida pelo Parlamento, por 

exemplo, alegou que a organização forjava documentos usando uma copiadora. No final do 

mesmo mês, a presidente do banco, Larisa Markus, estava presa e sendo acusada de fraude. 
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Outro exemplo da limpeza promovida na Rússia foi a liquidação do Peresvet no fim 

de 2016, um banco ligado à Igreja Ortodoxa russa e à câmara de comércio russa, que até 

então se gabava a seus investidores de seu status quase soberano e que possui mais de 10% 

de seus empréstimos a empresas fantasma. 

Após críticas feitas por Valentina Matvienko, membro do Parlamento, o banco cen-

tral russo apresentou, em junho de 2017, um novo mecanismo de resolução, passando a su-

pervisionar mais de perto algumas das principais organizações do mercado financeiro.  

De acordo com o novo mecanismo, em caso de resolução, o banco central russo as-

sumiria a organização por completo, ficando encarregado de todas as etapas da reestrutura-

ção bancária, criando, inclusive, um fundo específico para resgates. Dessa forma, organiza-

ções do setor privado e o garantidor de depósitos russo deixaram de fazer parte do meca-

nismo de resolução. 

Sendo que a primeira resolução conduzida dentro do novo modelo foi do maior banco 

privado do país até então, o Otkrytie. Embora aos olhos da comunidade internacional o sa-

neamento do sistema bancário russo tenha sido visto como necessário e positivo, há certo 

grau de preocupação com a participação excessiva do poder público no setor bancário e até 

mesmo acusações de que as medidas correspondem a um processo de nacionalização disfar-

çado do setor bancário, a baixo custo. 

Até o presente momento, o número de bancos liquidados desde 2014 passa de 300, o 

que representa uma diminuição de quase 33% frente aos aproximadamente 900 bancos exis-

tentes quando Nabiullina assumiu o comando do banco central russo. 

A situação ucraniana transcorreu de modo semelhante. Em junho de 2014, o Presi-

dente Petro Poroshenko nomeou Valeriya Gontareva para a presidência do Banco Nacional 

da Ucrânia. O contexto não destoava muito da realidade russa: o país em guerra e as reservas 

cambiais estavam abaixo de USD 10 bilhões. Ao permitir que a taxa de câmbio flutuasse, a 

inflação disparou até o patamar de 60%. Através de empréstimos do FMI e controles de 

capital, foi possível reestabelecer estabilidade monetária. 

Em meio a diversos indícios de fraudes, ela reformulou um banco central inchado e 

pouco efetivo – durante seu mandato, o número de funcionário diminuiu de 12 mil, 3 vezes 

mais que o banco central inglês, para 5 mil –, iniciando uma varredura no mercado financeiro 

ucraniano. Instituições financeiras insolventes ou suspeitas de envolvimentos com ilícitos 

foram fechadas.  

Até o início de 2017, quando se afastou do banco central ucraniano em razão de 

ameaças de morte, Valeriya Gontareva havia liquidado 87 dos 180 bancos existentes quando 

assumiu o cargo. Embora tenha tido sucesso em fechar os bancos menores, seu progresso 
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encontrou maior dificuldade ao tentar investigar os maiores bancos do país. Não obstante, 

Gontareva teve sucesso em fechar o Delta Bank, segundo maior banco privado da Ucrânia, 

após o banco mostrar-se incapaz de cumprir com o plano de pagamentos apresentado em 

2015. Posteriormente, foram descobertos EUR 181 milhões em depósitos falsos, utilizados 

por executivos do banco para retirar dinheiro da organização. 

-Fontes: BARAULINA & RUDNITSKY, 2016; BERSHIDSKY, 2017; CHAM-

PION, & KRASNOLUTSKA, 2017; ECONOMIST, 2017b; KHROMOV, 2017; MUFSON, 

2017; PISMENNAYA, & WHITE, 2017; RUDNITSKY, 2017; RUDNITSKY & BARAU-

LINA, 2017; TANAS, 2016; VALOR, 2018; WORLD BANK GROUP, 2017. 

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 


