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RESUMO 

 

Esta dissertação tem por objeto o bail-in, mecanismo legal a ser aplicável em caso de 

crise de insolvência em instituição financeira, pelo qual se dá a sua reestruturação patrimonial 

para absorver o prejuízo, antes da injeção de recursos por terceiros, especialmente pelo Estado. 

Para fornecer o contexto da proposição de reformas nos sistemas de resolução bancária em que 

se insere o bail-in, o trabalho expõe como se deram as últimas crises financeiras no Brasil e os 

instrumentos institucionais e jurídicos à disposição das autoridades brasileiras para solucioná-

las, além de apresentar o contexto em que se fez necessária a articulação internacional para a 

elaboração de princípios gerais que instruíssem as autoridades na resolução de crises bancárias. 

A análise do objeto central do estudo consiste na exposição do seu funcionamento e de seus 

objetivos. São examinados os seus precedentes comerciais e os seus fundamentos jurídicos. São 

apresentadas questões sensíveis no caso de aplicação do bail-in e as salvaguardas oferecidas 

aos direitos das pessoas afetadas. Por fim, são analisados alguns efeitos que a previsão do 

instituto no direito brasileiro pode acarretar no âmbito do mercado financeiro.  

 

Palavras-chave: instituições financeiras; crise bancária; regimes de resolução bancária; bail-in. 

  



   

 

   

 

ABSTRACT 

 

This thesis’ object is the bail-in transaction, a legal mechanism applicable in cases of 

solvency crises in financial institutions, through which it undergoes a financial restructuring to 

absorb the losses before it is necessary to be bailed-out by third parties, namely taxpayers’ 

funds. To observe the context in which the transaction has been designed, this thesis exposes 

the financial crises occurred in Brazil in the last decades and the institutional and legal 

instruments Brazilian authorities had in hand to overcome such crises. Furthermore, the thesis 

presents the context in which an international articulation occurred to craft general principles 

to guide national authorities in financial crises resolution. The analysis of the thesis main object 

is based on the exposition of its functioning and main goals, as well as its commercial 

precedents and legal bases. The thesis also presents some sensible matters which administrative 

authorities should consider when imposing the bail-in in a situation of crisis, and the safeguards 

held by the ones who might be affected by such a decision. Finally, the thesis examines some 

effects that the adoption of the bail-in in Brazilian law might have over the country’s financial 

market. 

 

Keywords: financial institutions; financial crisis; banking crises resolution regimes; bail-in.  
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1. INTRODUÇÃO  

 

1.1.Objeto, contexto e objetivos da pesquisa 

 

O objeto da presente pesquisa é o instituto do bail-in, mecanismo legal a ser aplicável 

em caso de crise em instituição financeira, pelo qual se dá a reestruturação patrimonial da 

instituição em crise para absorver o prejuízo, antes da injeção de recursos por terceiros, 

especialmente pelo Estado. 

A operação consta de iniciativa de propor uma nova sistemática de resolução de crises 

financeiras tomada pelo G-20, que, após a crise financeira de 2008, criou o Comitê de 

Estabilidade Financeira (Financial Stability Board, ou FSB, na sigla em inglês) com a 

finalidade de coordenar e orientar, em nível internacional, as autoridades financeiras nacionais.  

Em 2011, o FSB editou os Atributos-Chave de Regimes Efetivos de Resolução de 

Instituições Financeiras (Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial 

Institutions), que estabelece doze princípios a servirem de guias aos regimes de resolução 

adotados pelos países-membros do G-20. Tais princípios sugerem ações com os objetivos de 

preservar a estabilidade financeira, a continuidade das funções bancárias críticas para a 

economia, a celeridade na administração de crises, a colaboração internacional e o uso de 

recursos públicos somente após o esgotamento das fontes privadas.1 

O bail-in consiste em uma série de passos para a recomposição da saúde financeira da 

empresa, de forma a se utilizar, para esse fim e em primeiro lugar, as reservas de lucro e o 

capital social de tal instituição. Num passo seguinte, se necessário, são convertidos em ações 

ou cotas de capital os créditos detidos contra a empresa pelos seus controladores, os 

instrumentos de dívida conversíveis em ações e os instrumentos de dívida com cláusulas de 

subordinação. Por fim, caso ainda se faça necessário, são convertidos em ações todos os créditos 

contra a empresa, com as exceções, essencialmente, dos créditos segurados pelos fundos 

garantidores de crédito. A decisão de implementação do bail-in deve competir exclusivamente 

à autoridade de resolução.  

O bail-in, portanto, é uma operação realizada pela autoridade de resolução e que visa à 

internalização do prejuízo da instituição financeira em crise pela absorção desse prejuízo pelo 

seu capital social, por intermédio da conversão de dívida em participação acionária ou a 

 

1  FINANCIAL STABILITY BOARD. Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial 

Institutions, outubro de 2014, disponível em https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf. 

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf
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extinção pura e simples de créditos detidos contra a instituição financeira. A lógica do bail-in 

é substituir a fonte de provisão de recursos para a instituição financeira em crise: em vez de 

capital externo (público ou privado), são os acionistas e determinados tipos de credores que 

devem prover recursos para a solução da crise. 

O bail-in está ligado à ascensão dos assim chamados instrumentos híbridos (ou 

conversíveis) de financiamento das instituições financeira. Nesse ponto, é importante antecipar 

alguns aspectos essenciais da estrutura de capital das empresas. 

Tradicionalmente, o financiamento de uma empresa divide-se entre capital social e 

dívida, ou seja, entre capital próprio ou de terceiros2. Do ponto de vista do direito privado, 

existem algumas distinções fundamentais entre essas duas formas de financiamento, com 

repercussão na vida financeira da empresa.  

Em primeiro lugar, enquanto os detentores de crédito têm um direito primário sobre o 

caixa da empresa, o aspecto econômico do direito de participação societária é contingente, ou 

seja, o ganho patrimonial dos sócios depende de a empresa ter pagado todas as suas obrigações.  

Em segundo lugar, enquanto o direito decorrente do crédito tem data certa de 

vencimento das obrigações, a participação acionária estabelece uma obrigação perpétua entre a 

empresa e o detentor do título3.  

Por outro lado, conquanto seja contingente o seu ganho econômico, os detentores de 

participação societária têm poder sobre a condução da empresa, enquanto os credores, apesar 

de terem direito primário sobre o fluxo de caixa da empresa (ante a possibilidade de constrição 

de ativo empresarial em caso de inadimplemento e execução forçada), não têm esse poder4. 

Os instrumentos híbridos de financiamento, sobre os quais se apoia o bail-in, são 

instrumentos de dívida que têm previsão de extinção ou de se converterem em capital em 

determinados casos, especialmente em situações de crise ou insolvência da instituição 

devedora. A ascensão desses instrumentos no âmbito do sistema financeiro é resultado de 

análises feitas após a crise de 2008, e tem função estrutural nas novas estruturas de capital 

 

2 KAYO, Eduardo Kazuo. Estrutura de capital, dividendos e estrutura de propriedade. In: SHENG, Hsia Hua 

(coord.). Introdução às finanças empresariais. São Paulo: Saraiva, 2012, p. 103.  

3 NIJS, Luc. Mezzanine Financing: tools, aplications, and total performance. Reino Unido, 2014, pp. 1-2.  

4 Ib. 
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prudencial5 das instituições financeiras, após Basileia III6. Karina Góes assim explica essa 

ascensão: 

 

Visando [a] preencher essas lacunas que levaram à crise, o BCBS 

[Basel Committee on Banking Supervision, ou Comissão de Basiléia] 

propôs novas recomendações para a estrutura de capital bancária a fim 

de torná-la mais efetiva na absorção de perdas em caso de dificuldades 

financeiras além de transferir, a princípio, todo o ônus de recuperação 

do banco para seus investidores e proprietários, tentando evitar que 

essa responsabilidade recaia sobre o governo e consequentemente 

sobre a sociedade. Chamado de Acordo de Basiléia III, este traz para a 

estrutura de capital um novo instrumento híbrido de capital e dívida, o 

contingente conversível (Contingent Convertibles ou CoCos – 

contingentes conversíveis na sigla em inglês). 7 

 

O contingente conversível se caracteriza pela previsão de conversão de títulos de dívida 

em capital social em caso de se atingir determinados gatilhos previamente fixados, 

normalmente em razão de situação de dificuldade financeira da instituição. Se num primeiro 

momento esses instrumentos se comportam como dívida, com pagamento periódico de 

principal e juros, eles são convertidos em ações no momento em que o banco necessita 

readequar o seu capital8. 

Percebe-se, portanto, que a aplicação do bail-in importa na alteração substancial do 

estatuto jurídico de credores e acionistas da instituição em crise. É essa alteração que ocupa o 

centro do objeto do presente trabalho. Assim, além de descrever a aplicação do bail-in e as suas 

implicações sobre os direitos de credores e acionistas da instituição financeira em regime de 

resolução, o trabalho cuidará das salvaguardas aos direitos de acionistas e credores e dos 

mecanismos de controle sobre a aplicação do bail-in.  

 

5 Capital prudencial diz respeito ao objeto central da supervisão bancária ao perseguir a higidez do sistema 

financeiro e estabelecer um sistema de controle sobre os ativos e passivos de instituições financeiras de forma que 

elas tenham capacidade de cumprir com as suas obrigações. Considerando a alavancagem com que as instituições 

financeiras operam (os recursos de suas operações passivas são provenientes de suas operações ativas), as regras 

de capital prudencial impõem controles sobre a formação do capital das instituições financeiras. Ver: GELPERN, 

Anna; e SCOTT, Hal S. International finance: transactions, policy and regulation. Estados Unidos: Foundation 

Press, 2011, p. 483; e CARNELL, Richard Scott; MACEY, Jonathan R.; e MILLER, Geoffrey P. The law of 

banking and financial institutions. Estados Unidos: Aspen Publishers, 2009, pp.251-252. 

6 Para uma visão geral do Acordo de Capital do Comitê de Supervisão Bancária de Basiléia (Basiléia III), ver 

MUNCHEN, Douglas da Rosa. Nova Restrição de Capital sob Basiléia III: determinantes da razão de alavancagem 

no Brasil. In: ANDRADE, Rafael Jardim Goulart de; BRANDI, Vinícius Ratton; JÚNIOR, Cleofas Salviano. 

Estudos sobre regulação financeira. Brasília: Banco Central do Brasil, 2017.   

7 GÓES, Karina Cyganczuk. Estrutura de Capital e Contingente Conversível sob a Ótica de Basiléia III: um 

estudo empírico sobre o Brasil. Dissertação (Mestrado em Economia e Finanças) – Escola de Economia de São 

Paulo, Fundação Getúlio Vargas. São Paulo, 2014, p. 15.  

8 Ib.  
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O objeto do projeto de pesquisa tem como contexto discussões acerca da regulação 

bancária, os seus motivos e finalidades e, em especial, da regulação do regime de insolvência 

bancária, de seus objetivos e instrumentos. 

Tem ganhado destaque no debate sobre a regulação do sistema bancário, especialmente 

após a crise financeira de 2008, uma perspectiva que ressalta o caráter essencialmente instável 

da atividade bancária. Isso porque essa atividade consiste, em linhas gerais, na arbitragem de 

prazos de maturidade de operações passivas e ativas. Em suma, os bancos captam recursos em 

transações de curto prazo e obtêm receitas provenientes de operações de longo prazo 9 . 

Considerando a alavancagem com que a atividade bancária se dá e a impossibilidade de haver 

certeza quanto a eventos futuros, o sistema bancário é estruturalmente suscetível a crises10. 

Assim, têm maior relevo na regulação do sistema financeiro as regras estruturais, ou 

seja, aquelas que normatizam critérios de entrada, as condições de permanência e as hipóteses 

de saída de entidades no sistema11 . Isso porque são essas regras que buscam assegurar a 

estabilidade e resiliência do sistema financeiro – uma das finalidades políticas do Conselho 

Monetário Nacional é justamente “zelar pela liquidez e solvência das instituições 

financeiras”12. Assim é que a instabilidade da atividade bancária e a sua propensão a crises é 

tema central da regulação do sistema financeiro. 

Nesse cenário, os regimes de insolvência bancária constituem uma das esferas de 

regulação da instabilidade intrínseca ao sistema financeiro. Trata-se de regulação das medidas 

ex post de tratamento de crises bancárias.  

Por outro lado, o sistema de regulação prudencial e as regras estruturais de entrada e 

permanência de entidades no sistema (como os requisitos de capital mínimo, por exemplo) 

constituem medidas ex ante de tratamento das crises. Diferem pelo momento de aplicação em 

relação ao seu objeto, ou seja, a crise de solvência de uma instituição financeira13. 

 

9 REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Keneth S. This time is different: eight centuries of financial folly. 

Estados Unidos: Priceton University 2009, p. 144. Ver também: ARRUDA, Daniel Silveira. Regulação do Sistema 

Financeiro: análise do custo-benefício dos novos mecanismos de resolução bancária. Revista de Direito Bancário 

e do Mercado de Capitais, vol. 83/2019, São Paulo: Revista dos Tribunais, 2017, p. 7. 

10 PISTOR, Katharina, Towards a Legal Theory of Finance. European Corporate Governance Institute (ECGI) 

Law Working Paper n. 434, 2012, disponível em 

https://scholarship.law.columbia.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3439&context=faculty_scholarship, p. 12. Ver 

também REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Keneth S. Op. cit., preâmbulo, p. XXXIX. 

11 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariádna B.; PARENTE, Flávia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de 

Capitais – Regime Jurídico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, pp. 16-17, 

12 Art. 3º, inciso VI, da Lei nº 4.595, de 31 de dezembro de 1964. 

13 SCHELO, Sven. Bank Recovery and Resolution. Holanda: Wolters Klumer Law International, 2015, p. 15 

https://scholarship.law.columbia.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3439&context=faculty_scholarship
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As crises de insolvência bancária têm tratamento especial na legislação em razão do 

risco sistêmico inerente a essas crises; ou seja, por conta de seu potencial de gerar um efeito 

dominó de perdas para outras entidades do sistema financeiro e para outros setores da 

economia14. Em razão do risco sistêmico, na ausência de mecanismos efetivos para o tratamento 

das crises bancárias, essas acabam por trazer consequências desastrosas para as economias dos 

países em que ocorrem15. 

Disso decorre que o tratamento jurídico das crises bancárias deve ter por finalidade 

primeira a manutenção da estabilidade do próprio sistema financeiro. Os seus instrumentos 

típicos têm esse objetivo. Os principais instrumentos dos regimes de resolução bancária são 

fundados na separação de partes do negócio bancário, ou seja, entre partes essenciais e não 

essenciais, e entre partes saudáveis e não saudáveis. Esses instrumentos, que podem ser 

estruturados, por exemplo, pela venda de ativos, acompanhada ou não de parte dos passivos, 

pela separação entre “banco bom” e “banco ruim”, ou pela criação de um “banco ponte” com a 

finalidade de facilitar a separação de ativos, têm como elemento fundamental uma combinação 

de continuidade (das atividades essenciais e das partes saudáveis do negócio) e liquidação da 

instituição financeira16. Tais medidas historicamente têm dependido da injeção de recursos de 

terceiros (e normalmente do Estado) na instituição em crise.  

Nesse contexto, o bail-in é uma medida específica que busca garantir que o uso de 

recursos públicos se dê apenas em última análise, após esgotarem-se as fontes de recursos 

privados.  

Os Atributos-Chave do FSB estabelecem três requisitos para que seja empregado o 

chamado bail-out (i.e., para que sejam utilizados recursos públicos para a resolução da 

instituição financeira)17: (i) a demonstração de que provisão temporária de recursos é essencial 

para promover a estabilidade financeira e irá possibilitar as melhores opções de resolução; (ii) 

 

14 Ib. 

15 Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff, em seu This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, obra que 

se tornou referência pela análise histórica quantitativa de crises financeiras, afirmam que, em média, o 

endividamento público de um país aumenta em 86% nos três anos seguintes a uma crise bancária (REINHART, 

Carmen M.; ROGOFF, Keneth S. Op. cit., p. 142). 

16 SCHELO, Sven. Op. cit., p. 79. Nesse sentido, os Atributos-Chave de Regimes Efetivos de Resolução de 

Instituições Financeiras, do FSB, estabelece como objetivo primeiro dos regimes de resolução bancária “ensure 

continuity of systemically importante financial services, and payment, clearing and settlement functions” 

[Preamble, p. 3]. 

17  Por bail-out pode-se compreender os diversos meios pelos quais o Estado oferece liquidez a instituições 

financeiras em crise. Alguns exemplos são o oferecimento de garantia a obrigações assumidas pela instituição, 

operações de empréstimo ou ainda a formação de uma nova sociedade com propriedade em comum. Ver: 

SCHELO, Sven. Op. cit., p. 49.  
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as fontes de financiamento privado não são suficientes ou já se esgotaram; e (iii) as perdas serão 

alocadas aos acionistas e aos credores sem garantia ou seguro da instituição financeira18.  

Pela operação de bail-in, a absorção dos prejuízos da instituição financeira em crise é 

feita, em primeiro lugar, pelo capital dos acionistas, depois, pelo capital dos investidores 

daquela instituição e, apenas após isso, pelo capital dos detentores de outros créditos, 

observadas as regras de hierarquia de crédito aplicáveis. Em contraste com as outras 

ferramentas de resolução bancária, o bail-in visa inteiramente à reestruturação da instituição 

financeira, não servindo de passo prévio à sua liquidação19.  

A relevância prática da pesquisa é indissociável da relevância de seu objeto. O bail-in 

se trata de instituto central para a aplicação de uma das políticas chave estabelecidas pelo G-20 

para a administração de crises bancárias pelos Estados membros. Por se tratar de instituto 

jurídico cuja aplicação não se dá de forma corriqueira e ocorre, sempre, em cenário de estresse 

no sistema financeiro, é importante a existência de estudos capazes de fornecer segurança à sua 

implementação. A pesquisa aqui proposta busca oferecer uma análise jurídica organizada do 

bail-in, integrando um corpo de estudos que pode ser relevante quando sua utilização se fizer 

necessária. 

Além disso, como já se pode observar, os regimes de resolução de instituição financeira 

estão intimamente ligados à regulação prudencial. De um lado, há um sistema normativo 

voltado a evitar as crises bancárias. De outro, há o sistema normativo incidente após a 

ocorrência dessas crises. Existem estímulos regulatórios inversamente proporcionais, de forma 

que um sistema normativo sólido a cuidar das crises bancárias tem impacto positivo sobre a 

regulação financeira prudencial. A solidez de um sistema jurídico deriva, também, de bons 

estudos sobre ele, e a pesquisa aqui proposta tem o objetivo de contribuir com tais estudos.  

 

1.2.Metodologia, quesitos e estrutura do trabalho 

 

A pesquisa aqui proposta pode ser percebida como um trabalho exploratório, em que se 

buscará explicar juridicamente o bail-in, o seu funcionamento e fundamento jurídico, o seu 

campo de aplicação e finalidade. Deverão também ser explorados os riscos jurídicos derivados 

do bail-in, os riscos jurídicos a que ele está sujeito e as formas de mitigação de tais riscos.  

 

18 FINANCIAL STABILITY BOARD, Op. cit., p. 12. 

19 SCHELO, Sven. Op. cit., p. 79. 
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A fim de ver abordadas as questões gerais acima mencionadas, a pesquisa será guiada 

pela busca das respostas aos quesitos que seguem abaixo, organizados de acordo com a estrutura 

da pesquisa: 

 

(i) Contextualização fática e referencial normativo: 

a. Como foram solucionadas as últimas crises em instituições financeiras no 

Brasil? 

b. Quais as normas atualmente em vigor que regulam a resolução de 

instituições financeiras? 

 

(ii) Abordagem analítica: 

a. Em que consiste o bail-in? 

b. Qual é a função do bail-in? 

c. Como o bail-in funciona na prática? 

d. Quais esferas de direito ele atinge? 

e. Existem exceções ou mecanismos de oposição à implementação do bail-in? 

Quais? 

 

Na Parte 1, dedicada a responder às questões do item (i) acima, será feito um panorama 

das últimas crises financeiras ocorridas no Brasil. Ao se observar as crises pelas quais o sistema 

financeiro nacional passou nas últimas décadas, é possível ter uma visão mais clara do sistema 

normativo incidente sobre a matéria. Assim, a abordagem conjunta dos contextos fático e 

normativo do tema possibilita que ele seja apreendido de forma mais clara. 

Além disso, essa primeira parte buscará examinar os motivos pelos quais fez-se 

importante a costura de um sistema internacional de solução de crises bancárias. Isso é 

decorrente, como se verá, da escala e da complexidade do sistema financeiro internacional, tal 

como a crise financeira de 2008 permitiu observar. 

Após examinados os contextos fáticos e normativos sobre o tema e os princípios que 

guiaram a formulação de um sistema internacional de solução de crises bancárias, pode-se partir 

para a análise mais aprofundada do bail-in. Esse é o objeto da Parte 2. Após descrever o 

funcionamento do instituto e observar a sua função, serão examinadas as esferas de direitos por 

ele afetadas e o impacto que ele pode causar sobre os institutos jurídicos que incidem sobre as 

diversas formas de financiamento das instituições financeiras. Além disso, serão observadas as 
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salvaguardas asseguradas aos direitos de acionistas e credores afetados pela aplicação do bail-

in.  

Por fim, a conclusão buscará condensar a pesquisa e apresentar os pontos jurídicos 

essenciais a serem considerados para o entendimento do instituto, de forma a se evitar conflitos 

jurídicos em caso de sua implementação. 
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2.  CONTEXTUALIZAÇÃO FÁTICA E REFERENCIAL NORMATIVO 

 

A compreensão dos regimes de resolução de instituições financeiras em vigor no Brasil 

é beneficiada por uma exposição narrativa, ainda que breve, dos momentos de crise pelos quais 

passou o sistema financeiro nacional no passado recente, bem como das respostas normativas 

e institucionais apresentadas a esses momentos de crise. Isso porque o sistema normativo é 

resultado da percepção dos riscos e fragilidades apresentados pelo próprio sistema ao longo do 

tempo. É o que pretende examinar, ainda que de forma não exaustiva, essa Parte 1.  

Assim, o objetivo dessa parte do trabalho é observar, à luz dos eventos de crises que 

marcaram a história do Brasil recente, a forma pela qual as instituições reagiram a tais crises, e 

as normas que possibilitaram (ou limitaram) essas reações.  

Para tanto, ainda que já estejam, hoje, um tanto distantes no tempo, é necessário 

observar as crises bancárias que se seguiram à implantação o Plano Real. É que, como se verá, 

o momento de implantação do Plano Real é particularmente relevante para a formulação 

normativa do sistema atualmente em vigor de resolução de instituições financeiras. Isso porque, 

ainda que a lei a regular o assunto já estivesse em vigor há vinte anos, é apenas na década de 

1990 que o sistema implantado por essa norma foi testado até os seus limites.  

Após, serão examinados os impactos da crise financeira de 2008 sobre o sistema 

financeiro nacional e quais instrumentos institucionais e normativos as autoridades financeiras 

tiveram à disposição para reagir a esses impactos.  

Esse panorama possibilitará observar o contexto no qual o Brasil se insere, hoje, em um 

concerto internacional de resolução de instituições financeiras em crise, a fim de se manter em 

posição de destaque internacional quando se trata da resiliência e confiabilidade do sistema 

financeiro. 

Antes de observar os eventos e normas específicas do Brasil, é interessante elencar as 

características gerais dos regimes de resolução bancária que os distinguem fundamentalmente 

dos regimes gerais de insolvência, quais sejam: (i) a condução do processo por uma autoridade 

administrativa especializada com amplos poderes; e (ii) a ausência da participação de credores 

e acionistas no processo20. Tais características resultam da finalidade maior dos regimes de 

resolução de instituições financeiras, que é a preservação do sistema financeiro como um todo.  

 

20 Ver HÜPKES, Eva. Insolvency: why a special regime for banks? Current Developments in Monetary and 

Financial Law, vol. 3. Estados Unidos da América: International Monetary Fund, 2005, disponível em 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1751644. 
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Os regimes especiais de resolução de instituições financeiras em crise normalmente 

atribuem competência a uma autoridade administrativa especializada, muitas vezes a própria 

entidade reguladora e fiscalizadora do sistema financeiro. Tal entidade tem amplos poderes 

decisórios21. 

Isso fica especialmente visível em relação aos gatilhos que ensejam o início do processo 

de resolução. Enquanto as normas gerais de falência e recuperação empresarial usualmente têm 

como ponto de partida a constatação de situação de insolvência da empresa, no âmbito das 

instituições financeiras, a atuação da autoridade administrativa não está restrita a essa situação 

específica. O regime pode ser decretado como resultado de outros parâmetros ou 

descumprimento de requisitos prudenciais específicos22.  

O vínculo entre a regulação prudencial e a resolução de crises é que fundamenta o fato 

de a autoridade administrativa ser, usualmente, encarregada da fiscalização do cumprimento de 

regras prudenciais e da resolução de situações de crise. Pelo mesmo motivo, em muitos países 

é de competência exclusiva da autoridade administrativa o início do regime de resolução, 

diferentemente dos regimes gerais de recuperação e falência, em que o início normalmente é 

dado pela ação de credores ou da própria empresa em crise23.  

Mas não é só na iniciação do processo que os credores das instituições financeiras têm 

pouca ou nenhuma participação. Normalmente, credores e acionistas da instituição em crise são 

excluídos do processo decisório quanto à instalação do procedimento de recuperação ou 

liquidação e a todos os atos deles decorrentes. Também aí está um contraste nítido com os 

regimes gerais de insolvência, nos quais, normalmente, são atribuídos aos credores a 

possibilidade de ampla participação e o poder de decisão quanto às ações a serem adotadas.24   

Esses dois aspectos, como mencionado, decorrem da finalidade específica dos regimes 

de resolução de instituições financeiras em crise. Se, nos regimes gerais de insolvência, a 

finalidade do procedimento é a maximização dos valores a serem pagos aos credores, os 

regimes de resolução de instituições financeiras têm por principal objetivo a preservação da 

saúde do próprio sistema financeiro. Trata-se de proteção do interesse público na manutenção 

 

21 Id. p. 10. 

22 Ib. 

23 Ib.  

24 Id., p. 11.  
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das tarefas específicas desse sistema (como ambiente de trocas financeiras e manutenção do 

valor da moeda) e de proteção à própria economia do país25.  

Com essas características em mente, passa-se a discorrer sobre o regime jurídico 

aplicável às crises bancárias no Brasil e como ele foi modificado ao longo das últimas décadas, 

de forma a se adequar aos desafios representados pelas diferentes crises pelas quais passou o 

sistema financeiro nacional.  

A base normativa para a resolução de crises de instituições financeiras no Brasil 

compõe-se, em essência, da Lei nº 6.024, de 1974, que instituiu os regimes de intervenção e 

liquidação extrajudicial no Sistema Financeiro Nacional, a cargo do Banco Central. 

Posteriormente, o Decreto-Lei nº 2.321, de 1987, criou o Regime de Administração Especial 

Temporária (RAET). Por fim, a Lei nº 9.447, de 1997 (proveniente de uma série de Medidas 

Provisórias que tiveram início ainda em 1995), permitiu ao Banco Central adotar um conjunto 

mais eficiente de medidas preventivas, como a determinação de capitalização, de transferência 

do controle acionário ou reorganização da sociedade ou da empresa em crise.  

É uma narrativa dos momentos de crise mais marcantes da história recente do país que 

permite observar o avanço incremental desse sistema normativo para tornar possível a 

superação dessas crises.  

 

2.1. Anos noventa: crises e reformas  

 

A década de 1990 constitui período capital na consolidação dos mecanismos de 

resolução de instituições financeiras em crise no Brasil. Até essa década, o sistema financeiro 

nacional era marcado por duas características bastantes visíveis. A primeira era a atuação de 

bancos públicos (principalmente estaduais) no financiamento de orçamentos deficitários de 

seus estados-controladores26. A segunda, de maior relevância para o presente trabalho, era a 

dependência de muitas instituições financeiras dos ganhos advindos da alta inflação. No cenário 

de acelerada perda do valor da moeda, ajustes em datas de pagamentos de obrigações, 

compensações e liquidações de operações financeiras geravam receitas significativas às 

instituições bancárias. Além disso, ganhos também significativos advinham da manutenção de 

contas desprovidas de correção monetária ou com correção abaixo dos índices de inflação. Tais 

 

25 Ib.  

26 Ver GARMAN, Christopher; MARQUES, Moises e SOLA, Lourdes. Central banking, democratic governance 

and political authority: the case of Brazil in a comparative perspective. Revista de Economia Política, vol. 18, nº 

2 (70), abril-junho 1998.  
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ganhos de alguma forma mitigavam a necessidade de melhores estratégias de geração de 

receita, e assim havia pouco estímulo à gestão eficiente de instituições financeiras no país.27  

Com a implementação do Plano Real e a consequente estabilização do valor da moeda, 

as instituições financeiras perderem esses meios fáceis de geração de renda, e ficaram expostos 

os vários problemas de gestão que alguns bancos brasileiros apresentavam. Geraldo Maia 

aponta que a receita inflacionária das instituições financeiras respondia por cerca de 40% das 

receitas de intermediação financeira no Brasil no início dos anos 90. Em 1994, já após o Plano 

Real, essa mesma receita caiu pela metade. Em 1995, era desprezível28.  

O fim das receitas advindas da inflação prejudicou as instituições financeiras que não 

se adequaram ao novo cenário econômico, seja com cortes de custos ou com geração de receita 

por oferta de crédito ou cobrança de tarifas. As primeiras instituições financeiras a sofrerem 

perdas severas foram as pequenas, ao mesmo tempo em que se deu um movimento migratório 

de depositantes das pequenas para as grandes instituições, já indicando um clima de 

concentração e insegurança no sistema financeiro29. 

Em seguida, o Banco Central decretou as intervenções em dois grandes bancos, o 

Econômico, em agosto de 1995, e o Nacional, em novembro do mesmo ano. Pouco mais de um 

ano depois, em março de 1997, foi decretada a intervenção no Banco Bamerindus, uma das 

maiores instituições financeiras no país à época.  

Até 1995, o Banco Central dispunha apenas das ferramentas trazidas pela Lei nº 6.024, 

de 1974, e pelo Decreto-Lei nº 2.231, de 1987, o RAET. Excluindo-se a opção mais drástica 

pela liquidação pura e simples do banco em crise, a primeira norma dava à Administração a 

possibilidade de ser decretada a intervenção na instituição financeira que sofria prejuízo, por 

má administração, sujeitando a riscos os seus credores, quando fossem verificadas reiteradas 

infrações a dispositivos da legislação bancária (usualmente da regulação prudencial), ou 

ocorresse qualquer hipótese que pudesse levar à decretação de falência, que, no entanto, ainda 

houvesse possibilidade de ser evitada30. 

Ocorre que, pelo regime de intervenção, ficam suspensas a exigibilidade das obrigações 

vencidas da instituição, a fluência dos prazos das obrigações vincendas e a exigibilidade dos 

 

27 MAIA, Geraldo Villar Sampaio. Reestruturação bancária no Brasil: o caso do Proer. Notas Técnicas do Banco 

Central do Brasil, nº 38, junho de 2003, pp. 2-3.  

28 Id., p. 3.  

29 VIDOTTO, Carlos Augusto. O sistema financeiro brasileiro nos anos noventa: um balanço das mudanças 

estruturais. Tese (Doutorado em Economia) – Instituto de Economia da Unicamp, Campinas, 2002, p. 100.  

30 BRASIL, Lei nº 6.024, de 13 de março de 1974, art. 2º. 
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depósitos nela mantidos31. Ou seja, é interrompida toda a atividade bancária da instituição, 

ficando os seus credores sujeitos às decisões de liberação de recursos pela autoridade 

interveniente, o que poderia gerar pânico e corrida bancária, agravando-se, assim, a crise. O 

RAET procurou atacar esse problema ao prever que a “decretação da administração especial 

temporária não afetará o curso regular dos negócios da entidade nem seu normal 

funcionamento”32. 

Tais instrumentos pareciam adequados à resolução de crises em instituições financeiras 

menores, cujas perdas não tinham o poder de se espalhar para todo o sistema financeiro 

nacional. No entanto, quando os três bancos mencionados acima apresentaram crises graves, as 

medidas então disponibilizadas pelo sistema normativo em vigor se mostraram insuficientes e 

a possibilidade de risco sistêmico demandou da autoridade reguladora novos instrumentos.33 

Nesse contexto é que surgiu o PROER (Programa de Estímulo à Reestruturação e ao 

Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional). O programa teve por atributos essenciais a 

proteção do sistema de pagamentos (função essencial do sistema financeiro), o que dependia 

da provisão de liquidez e da proteção aos depósitos bancários, e a penalização da má gestão de 

riscos.  

Pareceu próprio ao governo Federal à época incentivar, por meio das medidas e das 

alternativas previstas no PROER, que instituições financeiras saudáveis assumissem a atividade 

operacional bancária daquelas que se encontravam em crise, de forma a evitar riscos sistêmicos 

decorrentes da disseminação de insolvências localizadas e minimizar os efeitos sobre a 

economia do país, sobretudo para os seus depositantes e credores em geral, da liquidação das 

instituições em crise. 

Daí a adoção, na grande maioria dos casos, do mecanismo conhecido na linguagem 

internacional como de separação de good bank-bad bank, em que se transferem à instituição 

saudável os ativos considerados operacionalmente viáveis (o good bank) da instituição 

submetida a regime de intervenção. Convém observar as normas de direito que veicularam tal 

mecanismo.  

O Programa foi instituído pela Resolução nº 2.208, de 3 de novembro de 1995, do 

Conselho Monetário Nacional, “com vistas a assegurar liquidez e solvência ao referido sistema 

 

31 BRASIL, Lei nº 6.024, de 1974, art. 6º. 

32 BRASIL, Decreto-Lei nº 2.321, de 25 de fevereiro de 1987.  

33 MAIA, Geraldo Villar Sampaio. op. cit, p. 2.  
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e a resguardar os interesses de depositantes e investidores”34. Na mesma data da edição da 

Resolução, foi editada a Medida Provisória nº 1.179, sucessivamente reeditada até a sua 

conversão na Lei nº 9.710, de 19 de novembro de 1998. Além disso, duas semanas após a edição 

desses dois diplomas, ao seu regime jurídico foi acrescentada a disciplina veiculada pela 

Medida Provisória nº 1.182, de 17 de novembro de 1995, mais tarde convertida na Lei nº 9.447, 

de 14 de março de 1997. 

Pela Medida Provisória nº 1.179, condições especiais foram criadas para garantir a 

liquidez do sistema e as soluções de mercado, com a transferência de controle acionário ou de 

ativos, desde que se preservasse os direitos dos depositantes. Para tanto, outra inovação 

estrutural se dava no mesmo período: a criação do Fundo Garantidor de Crédito. Trata-se de 

instituição voltada à proteção aos depositantes, com recursos provenientes do próprio sistema 

financeiro, cuja instituição foi autorizada pela Resolução CMN nº 2.197, de 1995, e cujo 

regulamento foi aprovado pela Resolução CMN nº 2.211, do mesmo ano.  

Nos termos do art. 2º da Resolução 2.208, do Conselho Monetário Nacional, o PROER 

haveria de ser implementado por meio de “reorganizações administrativas, operacionais e 

societárias de instituições financeiras, previamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil, 

que resultem na transferência de controle ou na modificação de objeto social”35. 

Especificando e ampliando o elenco de ações previstas na Resolução nº 2.208, do CMN, 

e na Medida Provisória nº 1.179, de 1995, o novo diploma colocou à disposição do Estado duas 

espécies gerais de iniciativas, desdobradas em alternativas abertas de reorganização da 

sociedade (pessoa jurídica em crise) ou da empresa (a atividade da pessoa jurídica em crise). 

No que diz respeito à reorganização da sociedade, foi autorizado ao Banco Central 

determinar a “capitalização da sociedade, com o aporte de recursos necessários ao seu 

soerguimento, em montante por ele fixado”36, a “transferência do controle acionário”37 e a 

“reorganização societária, inclusive mediante incorporação, fusão ou cisão”38, nos termos do 

da Medida Provisória 1.182, de 1995.  

No âmbito da reorganização da empresa (ou seja, da atividade operacional bancária), 

foi autorizado ao Banco Central do Brasil aprovar proposta no sentido de “transferir para outra 

 

34 CONSELHO MONETÁRIO NACIONAL. Resolução nº 2.208, de 1995, art. 1º.  

35 Id., art. 2º. 

36 BRASIL. Medida Provisória nº 1.182, de 1995, art. 3º, inciso I.  

37 Id., art. 3º, inciso II.  

38 Id., art. 3º, inciso III.  
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ou outras sociedades, isoladamente ou em conjunto, bens, direitos e obrigações da empresa ou 

de seus estabelecimentos”39, “alienar ou ceder bens e direitos a terceiros e acordar a assunção 

de obrigações por outra sociedade” 40 , e “proceder à constituição ou reorganização de 

sociedade ou sociedades para as quais sejam transferidas, no todo ou em parte, bens, direitos 

e obrigações da instituição sob intervenção, liquidação ou administração especial temporária, 

objetivando a continuação geral ou parcial de seu negócio ou atividade”41. 

No primeiro caso, relativo à reorganização da sociedade, está-se diante de providência 

compatível com o exercício regular dos poderes de supervisão reservados ao Banco Central 

perante a instituição financeira em crise. Nesse contexto a imposição de medidas voltadas à 

capitalização da sociedade e, na sua impossibilidade, à transferência do seu controle a quem 

possa promover a sua capitalização, ou à reorganização societária, por meio de incorporação, 

fusão ou cisão. 

No segundo caso, o de reorganização da atividade operacional bancária, verifica-se 

situação diversa, em que, submetida já a instituição em crise a um dos regimes especiais 

regulados pela Lei nº 6.024, de 1974, ou no Decreto Lei nº 2.321, de 1987, o responsável pelo 

correspondente regime identifica como oportuno e conveniente, para o resguardo da economia 

pública e dos interesses de depositantes e investidores, adotar as medidas elencadas acima, que 

dizem respeito, em essência, à transferência, isoladamente ou em conjunto, de bens e direitos 

da instituição em crise. 

Com esses mecanismos, a autoridade brasileira era capaz de proteger os depositantes e, 

com isso, evitar corridas bancárias e assegurar a sobrevivência do sistema financeiro nacional, 

ao mesmo tempo em que, pela condição de transferência do controle acionário ou de ativos das 

instituições em crise, mitigava o risco moral.  

A partir dessas reformas, o Brasil passava a contar com um regime jurídico aplicável às 

resoluções de instituições financeiras em crise que lhe assegurava posição de destaque 

internacional, uma vez capaz de garantir a primazia do interesse público na proteção da higidez 

do sistema financeiro, a condução do processo por autoridade administrativa com amplos 

poderes de reestruturação societária e empresarial da instituição em crise, o afastamento da 

participação de credores e acionistas e a instituição do seguro de depósito.  

 

 

39 Id., art. 4º, inciso I.  

40 Id., art. 4º, inciso II.  

41 Id., art. 4º, inciso III.  
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2.2.As crises após 2008 

  

A partir de 2008, embora o Brasil apresentasse sólidos fundamentos jurídicos e 

institucionais para o enfrentamento de crises financeiras42, ficaram evidentes outros aspectos 

que deveriam ser enfrentados pelas autoridades de regulação do sistema financeiro no 

tratamento de crises. Originada a partir de uma crise muito específica, a do sistema hipotecário 

americano, a tormenta logo se espalhou para todo o sistema financeiro daquele país e, também 

muito rapidamente, para todos os setores da economia. Em pouco tempo, a crise afetou as 

economias de todo o globo43.  

Ao chegar no Brasil, a crise desafiou a higidez e os mecanismos de administração de 

crises do sistema financeiro nacional. O contágio da crise para o Brasil deveu-se 

fundamentalmente à redução de crédito internacional, ao aumento da demanda de crédito no 

mercado interno, às exposições de grandes empresas a derivativos com exposição cambial e à 

estagnação do mercado interbancário, como consequência da aversão ao risco que costuma se 

seguir às crises financeiras44. 

Especificamente para o sistema financeiro, o efeito mais sensível da crise no Brasil 

deveu-se aos problemas de liquidez em razão da escassez dos canais de financiamento externo, 

o que dificultou essencialmente as operações de bancos pequenos e médios45. 

Nesse cenário, as autoridades brasileiras adotaram medidas que tinham o objetivo de 

prover liquidez para o sistema financeiro, diminuir a exposição da economia brasileira aos 

riscos externos e garantir a higidez do sistema financeiro e a preservação dos seus serviços 

 

42 Leandro Novais e Silva afirma que o Brasil se mostrou preparado para o enfrentamento da crise de 2008 em 

razão de três reformas regulatórias anteriores, quais sejam (a) o saneamento da indústria bancária ocorrido nos 

anos 1990, que havia enfrentando o sério problema da convivência das esferas públicas e privadas no sistema 

financeiro; (b) a reforma do Sistema de Pagamentos Brasileiro ocorrida no início dos anos 2000, que possibilitou 

que esse sistema não funcionasse como cadeia de perdas no âmbito das entidades de infraestrutura do sistema 

financeiro, e (c) a adoção das diretrizes de Basileia I e II de regulação prudencial, a possibilitar um sistema de 

capitalização e salvaguardas adequado ao risco do sistema. [SILVA, Leandro Novais. Evolução da regulação 

bancária e a crise financeira de 2008/2009: o Banco Central do Brasil e as novas medidas pós-crise. Revista da 

Procuradoria-Geral do Banco Central do Brasil, vol. 7, número 2, dezembro de 2013, disponível em 

https://www.bcb.gov.br/pgbcb/201407/revista_pgbc_v7_n2_dez_2013.pdf, p. 32-33]. 

43 Para uma visão detalhada da crise, ver o relatório da comissão especial do governo dos Estados Unidos: 

ESTADOS UNIDOS DA AMÉRICA. The Financial Crisis Inquiry Comission. The financial crisis inquiry 

report: final report of the national omission on the causes of the financial and economic crisis in the United 

States. Estados Unidos da América, 2011.  

44 BORGES, Caio de Souza. Banco Central e a Administração de Crises Bancárias. Dissertação (Mestrado em 

Direito) – Escola de Direito de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas de São Paulo. São Paulo, 2014, p. 81. 

45 SILVA, Leandro Novais e. op. cit., pp. 33-34.  
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essenciais. Com esses objetivos, portanto, as principais medidas adotadas pelas autoridades 

monetária e econômica brasileira foram:  

 

(i) condições especiais de redesconto; (ii) empréstimos em moeda 

estrangeira; (iii) redução do valor do recolhimento compulsório; (iv) 

ampliação da garantia de depósitos; (v) acordos de troca (swap) de 

moedas; e (vi) aquisição de instituições financeiras por bancos públicos 

federais.46 

 

Uma característica do sistema bancário brasileiro ficou em evidência nesse momento, 

ao se destacarem nas estratégias do governo brasileiro para a solução das crises dos bancos 

menores e mais afetados pela crise: a existência de instituições paralelas ao Banco Central 

capazes de servir, com a sua direção, como prestamistas de última instância47. Isso porque os 

bancos estatais e o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) foram amplamente utilizados pelo 

governo brasileiro para prover fundos e viabilizar soluções às instituições financeiras em 

crise48. 

No que diz respeito aos bancos públicos, a Lei nº 11.908, de março de 2009 (resultante 

da conversão da Medida provisória nº 443, de outubro de 2008), permitiu ao Banco do Brasil e 

à Caixa Econômica Federal que constituíssem subsidiárias a fim de adquirir participação 

societária em instituições financeiras sediadas no Brasil, operações para as quais estava 

dispensado o processo licitatório49. 

Em relação ao papel do FGC na crise, já desde 2004 o Fundo havia tido ampliado o seu 

escopo de atuação ao lhe ser permitida a utilização de 20% de seu patrimônio na aquisição de 

direitos creditórios de instituições financeiras.50 No contexto da crise de 2008, esses poderes do 

 

46 Id., p. 34.  

47 Caio Borges e Camila Villard Duran assim caracterizam a função de prestamista de última instância dos bancos 

centrais: 

“Em momentos de anormalidade econômica, restrições de liquidez podem desencadear crises sistêmicas e pôr em 

risco a estabilidade do sistema financeiro. Para evitar que problemas de liquidez se convertam em estado de 

insolvência, um agente econômico, ‘estabilizador monetário’ (...), ou ‘prestamista de última instância’, assume a 

responsabilidade de dar assistência a agentes financeiros, notadamente aqueles que emitem moeda-crédito (isto é, 

bancos).” [BORGES, Caio e DURAN, Camila Villard. Enfrentando a crise financeira: como constrangimentos 

jurídicos causaram a fragmentação institucional do poder monetário no pós-2008. Revista Direito GV, vol. 14, n. 

2, mai-ago 2018, p. 451] 

48 Id., p. 37, e BORGES, Caio. Op. cit., pp. 86-87.  

49 BRASIL. Lei nº 11.908, de 3 de março de 2009, art. 2º, caput e § 1º.  

50 CONSELHO MONETÁRIO NACIONAL. Resolução nº 3.251, de 16 de dezembro de 2004, Anexo I, art. 22, § 

1º.  
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Fundo foram novamente ampliados, passando o § 1º do art. 22 do seu regulamento a prever o 

seguinte: 

 

§ 1º Observados os critérios, limites, requisitos de diversificação, 

formato operacional e cláusulas contratuais estabelecidos pelo seu 

Conselho de Administração e aprovados pela Assembléia Geral das 

associadas, o FGC pode aplicar recursos, até o limite global de 50% 

(cinqüenta por cento) de seu patrimônio líquido:  

I - na aquisição de direitos creditórios de instituições financeiras e de 

sociedades de arrendamento mercantil;  

II - na aplicação em depósito bancário com ou sem emissão de 

certificado, em letra de arrendamento mercantil ou em letra de câmbio 

de aceite de instituições associadas desde que lastreados em:  

a) direitos creditórios constituídos ou a constituir das respectivas 

aplicações;  

b) outros direitos creditórios com garantias reais ou fidejussórias, 

próprias ou de terceiros, na situação prevista no inciso III do art. 2º, 

hipótese em que poderá sujeitar a operação ao prévio compromisso da 

instituição emitente ou Resolução nº 3.656, de 17 de dezembro de 2008 

aceitante na adoção de medidas que resguardem sua liquidez e 

equilíbrio patrimonial;  

III - na realização de operações vinculadas na forma da Resolução nº 

2.921, de 17 de janeiro de 2002. § 2º O FGC poderá alienar os ativos 

adquiridos em decorrência das operações referidas nos incisos I, II e III 

do § 1º.51 

 

O que se deu, portanto, foi que o Fundo Garantidor de Crédito não se limitou a auxiliar 

o Banco Central, enquanto prestamista de última instância e autoridade de resolução, na 

provisão de liquidez ao sistema financeiro. Mais do que isso, o FGC passou a integrar o regime 

de resolução bancária, com importante papel na reestruturação societária de instituições 

financeiras52.  

Assim é que o FGC, nos anos que se seguiram à crise de 2008, realizou financiamento 

para viabilizar a compra do Banco Panamericano pelo BTG Pactual, injetou recursos no Banco 

Morada para viabilizar a sua venda para o BMG, intermediou a aquisição do Banco Prosper 

pelo Banco Cruzeiro do Sul, para citar alguns exemplos 53 . Da mesma forma, os poderes 

conferidos a essa rede auxiliar de resolução possibilitou ao Banco do Brasil e à Caixa 

Econômica Federal a compra de participações nos Bancos Votorantim e Panamericano.54  

 

51 Ib. 

52 BORGES, Caio e DURAN, Camila Villard. Op. cit., p. 453. 

53 BORGES, Caio. Op. cit., pp. 87-88. 

54 Id., p. 84. 
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Com o arcabouço normativo que advinha das crises dos anos noventa e com a ampliação 

de poderes conferido à atuação dessas entidades paralelas de resolução, portanto, foram 

enfrentadas as crises de diversas instituições financeiras que se seguiram à crise hipotecária 

norte-americana.  

Ainda que esse aparato institucional e normativo tenha dado às autoridades brasileiras 

capacidade de resolver crises financeiras, evitando o agravamento no âmbito do sistema e o 

contágio mais forte em outros setores econômicos, fato é que, também, muitos dos instrumentos 

e das soluções foram criadas como resposta aos problemas específicos que se já haviam se 

apresentado até então, de forma que o sistema normativo e institucional em vigor sempre 

estivesse atrasado em relação às crises. Também há críticas aos critérios adotados pelo Banco 

Central quanto às escolhas sobre os instrumentos utilizados em cada crise e ao momento de sua 

implementação.55 

Especificamente sobre o papel dos bancos públicos e do FGC no desenrolar das crises 

bancárias que se seguiram à crise financeira de 2008, Camila Durant e Caio Borges afirmam 

que “o arcabouço jurídico, concebido de forma imediatista e improvisada para conter os 

distúrbios de 2008, tem sofrido problemas de legitimidade e eficácia econômica devido à 

fragmentação institucional decorrente e a restrições de natureza jurídica, que persistem no pós-

crise”56.  

Esse é o cenário atual do sistema nacional em vigor dedicado à resolução de problemas 

de insolvência no âmbito do sistema financeiro nacional. Percebe-se que o Banco Central, na 

qualidade de autoridade de resolução, detém uma ampla gama de instrumentos para solucionar 

crises de instituições financeiras. No entanto, esse sistema é resultado de décadas de resoluções 

específicas, e sua característica atual é de um arcabouço jurídico pulverizado e complexo, além 

da ausência de um marco normativo que contemple de forma organizada os princípios 

norteadores desse sistema.  

Paralelamente a esse cenário, o contexto internacional levou à criação de um programa 

que encoraja a adoção, em diversas jurisdições, de instrumentos jurídicos dotados da mesma 

orientação e dos mesmos princípios, de forma a que futuras crises financeiras recebam 

tratamento mais previsível do que as últimas. É o que se passa a abordar.  

 

 

55 Id., pp. 98-100.  

56 BORGES, Caio e DURAN, Camila Villard. Op. cit, p. 453. 



28 

 

 

 

2.3.Governança internacional de crises financeiras: o Financial Stability Board e os 

seus Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions 

 

A crise de 2008 revelou os efeitos adversos de uma característica que já vinha chamando 

a atenção em relação ao mercado financeiro nas últimas décadas, que é a sua 

internacionalização. Seja pelo crescimento das instituições e a cada vez maior integração global 

de atividades desempenhadas por instituições organizadas na forma de complexas estruturas 

corporativas, seja pelo incremento tecnológico possibilitado nas últimas décadas57, a crise 

expôs os limites dos instrumentos nacionais diante de crises que ultrapassam suas fronteiras58. 

A famosa frase segundo a qual “instituições financeiras são globais em vida, mas nacionais na 

morte”59 foi confirmada com plena exposição de todos os problemas que essa realidade causa.  

A interdependência, portanto, da regulação financeira sistêmica de diferentes 

jurisdições resultou em que, após a crise financeira de 2008, a agenda internacional da 

regulação financeira colocou no centro do debate a necessidade de uma coordenação 

internacional dos regimes de resolução bancária60. Para além dos ganhos com a previsibilidade 

e a homogeneidade advinda de uma coordenação internacional dos regimes de resolução 

bancária, a convergência de um tal sistema diminuiria a arbitragem regulatória, fenômeno pelo 

qual os atores de um determinado mercado buscam regulações nacionais mais vantajosas para 

os diferentes aspectos de seus negócios. A arbitragem regulatória está ligada a um maior 

afrouxamento dos padrões regulatórios, devido à competição entre países pela maior presença 

de atores econômicos sob suas jurisdições e, consequentemente, à crescente complacência com 

o aumento de riscos de atividades econômicas sensíveis61. 

O caráter da governança financeira internacional, no entanto, é peculiar. As autoridades 

intergovernamentais não são constituídas por chefes de Estado e não são instituídas por tratados 

internacionais, mas costumam ser compostas por técnicos integrantes de agências reguladoras 

locais ou ministros de finanças. Da mesma forma que as entidades, a sua produção jurídica 

 

57  PINTO, Gustavo Mathias Alves. Regulação sistêmica e prudencial no setor bancário brasileiro. Tese 

(Doutorado em Direito) – Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo. 2011, p. 299.  

58 BORGES, Caio. Op. cit., p. 116. Ver também ANTUNES, José Engrácia. O regime jurídico das crises bancárias. 

Revista de Direito Bancário e do Mercado de Capitais. vol. 76/2017, São Paulo: Revista dos Tribunais, 2017, 

p. 3.  

59 Não se conhece a autoria da frase, que Caio Borges atribui a Mervyn King, ex-governador do Bank of England. 

Ver BORGES, Caio. Op. cit., p. 123. 

60 PINTO, Gustavo Mathias Alves. Op. cit., p. 301.  

61 BORGES, Caio. Op. cit., p. 104. 
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também é caracterizada por relativa informalidade. Trata-se de compromissos não obrigatórios, 

os quais são vistos como soft law62. A típica característica desses instrumentos jurídicos é que 

eles se limitam a apontar caminhos e indicar as condutas (ou standards) mais bem aceitas ou 

esperadas que os seus países membros adotem em suas legislações nacionais63.  

Dessas entidades, ganhou destaque no contexto da crise a atuação do G-20, única 

integrada por chefes de Estado, que tem a função de definir as agendas e os objetivos mais 

amplos da governança financeira internacional.  

Outras organizações cuidam, então, da elaboração mesmo das condutas ou standards a 

serem adotados pelas legislações nacionais. É o caso o Financial Stability Board (FSB) na 

avaliação de risco sistêmico, do Comitê de Basiléia em relação à supervisão preventiva, do 

International Organization of Securities Commission (IOSCO) no que diz respeito à regulação 

de valores mobiliários e do International Assossiation of Insurance Supervisors (IAIS), a tratar 

dos mercados de seguros64.  

Assim é que o G-20, em seu encontro de 2009, no momento mais agudo da crise, pediu 

às autoridades nacionais e ao FSB que adotassem medidas efetivas em alguns aspectos 

fundamentais na prevenção e resolução de crises financeiras, de forma a se evitar o seu contágio 

sistêmico e a diminuir o risco moral na atividade bancária65. 

O FSB elaborou então, em outubro de 2011, os Key Attributes of Effective Resolution 

Regimes for Financial Institutions, que indicam os elementos centrais que a entidade considera 

para a elaboração de um sistema efetivo de regime de resolução. Em 2014, o documento foi 

atualizado com indicações adicionais relativas ao compartilhamento de informações e sobre 

alguns setores específicos. Os doze atributos essenciais dizem respeito aos seguintes elementos 

dos regimes de resolução: 

 

 

62 No âmbito do Direito internacional, soft law é um termo geralmente conceituado a partir de sua oposição ao que 

se pode chamar de hard law, ou seja, o direito cogente propriamente dito. Enquanto este deve ser preciso, de 

observância obrigatória e delegar a um terceiro o acompanhamento de sua efetivação, normas de soft law são 

caracterizadas pela ausência de, ao menos, uma dessas características. As vantagens desse tipo de norma no âmbito 

internacional, no entanto, são a maior facilidade de serem negociados, o baixo custo à soberania dos Estados e a 

maior flexibilidade de aplicação. Ver: KOUTAS, Samantha Gabriela. Soft law, hard law e a teoria da 

transnormatividade: um estudo do direito internacional contemporâneo. Revista de Direito Constitucional e 

Internacional, vol. 101/2017, São Paulo: Revista dos Tribunais, pp. 253-267. 

63 BRUMMER, Chris. Why soft law dominates international finance – and not trade. Journal of International 

Economic Law, vol. 13, pp. 623-643, 2010, disponível em https://ssrn.com/abstract=1742512, p. 628Id., pp. 628-

629. 

64 Id., p. 628. 

65 G-20. G20 Leaders Statement: The Pittsburgh Summit. Estados Unidos da América, setembro de 2009, 

disponível em http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html.  

https://ssrn.com/abstract=1742512
http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html
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(i) Alcance dos regimes; 
(ii) Autoridades de resolução; 

(iii) Poderes de resolução; 

(iv) Efeitos do regime sobre contratos em curso; 

(v) Salvaguardas; 

(vi) Financiamento de instituições em regime de resolução; 

(vii) Tratamento jurídico para cooperação internacional; 

(viii) Grupos de Gestão de Crises; 

(ix) Acordo internacionais sobre instituições específicas; 

(x) Avaliação de viabilidade de resolução;  

(xi) Planejamento de resolução; e 

(xii) Acesso e compartilhamento de informação.66 

  

Em síntese, propõe o FSB que os regimes de resolução devam: 

 

(i) Garantir a continuidade dos serviços financeiros essenciais, 

como pagamentos e compensações 

(ii) Proteger credores segurados, assim como garantir rápido 

retorno de bens de terceiros; 

(iii) Alocar as perdas sobre os controladores e acionistas, além de 

credores não segurados, respeitando-se a hierarquia de créditos 

contra a instituição; 

(iv) Não se utilizar de recursos públicos e não criar expectativas de 

que eles serão utilizados; 

(v) Evitar a perda de valor, assim minimizando o custo geral da 

resolução, além de, se possível, diminuir as perdas de credores; 

(vi) Garantir velocidade e transparência, além da maior 

previsibilidade possível por meio de processos claros e 

planejamento prévio; 

(vii) Promover a cooperação entre entidades nacionais e 

estrangeiras; 

(viii) Garantir liquidação organizada de instituições inviáveis; e 

(ix) Prover segurança jurídica, de forma a estimular disciplina e 

soluções com base no mercado.67 

 

Como se vê, os atributos-chave e os princípios que os guiam são bastante abrangentes, 

dizendo respeito a todos os aspectos da resolução de instituições financeiras. É de se destacar 

o objetivo geral de que os regimes de resolução devem garantir a manutenção dos serviços 

essenciais e não impor os seus custos sobre os recursos públicos, além de se garantir a proteção 

de depositantes e credores por meio de seguros de depósitos. Nesse espírito, as perdas devem 

recair sobre os proprietários do negócio e sobre aqueles que nele investiram, de forma a 

aceitarem os seus riscos e conduzirem as suas decisões. 

 

66 FINANCIAL STABILITY BOARD. Op. cit., p. 5. 

67 Id., p. 6. 
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Especificamente sobre a alocação de perdas é que, então, o atributo-chave nº 3 do FSB 

cuida dos poderes da autoridade de resolução. Por meio do exercício dos poderes conferidos 

pela lei a essa autoridade é que ela alocará as perdas a controladores, acionistas e credores não 

segurados da instituição em crise. O FSB entende que as leis nacionais devem atribuir amplos 

poderes à autoridade de resolução, incluindo poderes para afastar a administração, assumir ou 

indicar quem assuma a condução dos negócios da instituição financeira, suspender a 

exigibilidade de obrigações ou a aplicabilidade de cláusulas contratuais, suspender ou cancelar 

direitos políticos ou patrimoniais de acionistas, transferir ou vender bens e direitos da 

instituição, constituir instituições financeiras para auxiliar a condução do regime, realizar o 

bail-in a fim de recapitalizar a instituição sob regime ou uma instituição auxiliar ao processo, 

e, finalmente, proceder à liquidação da instituição68. 

A orientação para a lei nacional atribuir poderes à autoridade administrativa de realizar 

o bail-in consta do item 3.5 dos Key Attributes do FSB. Nele está expresso que a autoridade de 

resolução deve ter poderes para cancelar ações ou quotas da instituição ou créditos não 

segurados emitidos contra ela. Pode ainda determinar converter em capital social da instituição 

sob regime de resolução ou de instituição auxiliar ou ligada a ela, todos ou alguns instrumentos 

de crédito não segurado de que ela seja devedora69.  

No item 3.6 o FSB não deixa de mencionar que o bail-in pode ser realizado em conjunto 

com os outros poderes atribuídos à autoridade de resolução, a fim de assegurar a viabilidade da 

instituição em crise ou daquela que a sucederá e assim garantir o atendimento aos princípios 

que guiam os regimes de resolução70.  

Vê-se, assim, que a previsão do bail-in como instrumento de resolução de instituições 

financeiras em crise resulta de reflexões resultantes do impacto da crise de 2008 em nível 

internacional, as quais levaram as autoridades a conceber formas de se diminuir o impacto de 

eventuais futuras crises no sistema financeiro sobre recursos públicos e assim diminuir o risco 

representado pela atividade financeira sobre a sociedade.  

  

 

68 Id., pp. 7-8. 

69 Id., p. 9 

70 Ib. 
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2.4.O Projeto de Lei Complementar nº 281, de 2019 

 

Como visto, no cenário nacional, embora as autoridades tenham sido capazes de obter 

soluções para crises bancárias com base nos instrumentos jurídicos disponíveis (e naqueles 

criados especificamente para a situação), estes têm se mostrado carentes de uma unidade 

sistêmica, além de não contemplar, hoje, alguns dos princípios e mecanismos alinhavados no 

cenário internacional. 

Em relação a esse cenário internacional, conforme se verificou, a crise de 2008 revelou 

o enorme impacto que crises financeiras podem ter para as economias públicas em nível global 

num contexto de grande interconexão dos sistemas financeiros. Isso propiciou um movimento 

voltado a investigar melhores formatos de resolução de crises bancárias, de forma a se proteger 

os serviços financeiros essenciais ao mesmo tempo em que se evita que o custo de tais riscos 

sejam suportados pela sociedade.  

Nesse contexto, o Banco Central concebeu e enviou ao Congresso Nacional, em 

dezembro de 2019, o Projeto de Lei Complementar nº 281/2019, com o objetivo de regular os 

regimes de resolução das instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, pela 

Superintendência de Seguros Privados e pela Comissão de Valores Mobiliários.  

A proposição da lei tem a vantagem de sistematizar os regimes de liquidação, 

ordenando-os em torno de eixos principiológicos claros. Dando-se amplos poderes à autoridade 

de resolução, e orientando-os para as finalidades últimas de tais regimes, tenta-se evitar a 

necessidade de criação de legislação ad hoc a cada crise bancária, e todo o sistema financeiro 

pode ser beneficiado pela previsibilidade que uma norma desse tipo oferece. Além disso, ao 

alinhar o sistema dos regimes de resolução à finalidade de se evitar o tanto quanto possível a 

utilização de recursos públicos na solução de crises financeiras, pretende-se diminuir o moral 
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hazard da atividade bancária71. A necessidade de a matéria ser regulada por lei complementar, 

e não ordinária, decorre da norma do art. 192 da Constituição72. 

O Projeto estabelece em seu art. 2º dois regimes de liquidação, o regime de 

estabilização, aplicável nos casos em que é viável a preservação da instituição financeira (going 

concern), e o regime de liquidação compulsória, a cuidar do regime de concurso de credores e 

encerramento da instituição (gone concern).  

O seu art. 3º indica os objetivos últimos desses regimes, os quais, nota-se, expressam os 

princípios reconhecidos pelo FSB para a elaboração de regimes eficientes de resolução 

bancária: 

 

I - a preservação do interesse público;  

II - a continuidade das funções críticas para o funcionamento da 

economia;  

III - a não utilização de recursos públicos antes de esgotadas as demais 

fontes de recursos indicadas nesta Lei Complementar para fins de 

resolução;  

IV - a celeridade na condução dos regimes de resolução;  

V - a colaboração e o intercâmbio de informações entre:  

a) as autoridades de resolução;  

b) as autoridades de resolução brasileiras e de outras jurisdições, 

quando se tratar da decretação de regime de resolução em pessoas 

jurídicas que atuem no País e em outros países; e  

c) as autoridades de resolução e as pessoas jurídicas de que trata o art. 

9º;  

VI - a identificação de reflexos e o reconhecimento de ações adotadas 

em outras jurisdições decorrentes da decretação de regime de resolução 

em pessoas jurídicas que atuem no País e em outros países; e  

 

71 O moral hazard, ou risco moral, da atividade bancária está ligado à percepção de que a instituição financeira, 

uma vez em crise, deverá ser resgatada por recursos de terceiros, especialmente por recursos públicos. Essa 

percepção leva ao aumento da aceitação de risco por parte de sócios e administrações bancárias, que, com esse 

aumento de risco, são capazes de aumentar o retorno de curto prazo da instituição. O fenômeno está ligado à 

ascensão dos conglomerados too big to fail. O trecho a seguir caracteriza com precisão o problema: 

“Explicit or implicit government guarantees imunize the banks´creditors against the consequences of a default by 

the bank. As a result, the default risk premium in the interest rates demanded by the banks’ creditors is lower and 

may even be zero. Institutions that benefit from such guarantees, e.g., institutions that are deemed to be “too big 

to fail”, are therefore able to borrow at lower interest rates. The savings in capital costs that are thereby achieved 

are the larger the more leverage de bak has.” ADMATI, Anat R. et. al. Fallacies, irrelevant facts and myths in the 

discussion of capital regulation: why bank equity is not expensive” [Stanford GSB Research Paper nº 2065, 

setembro de 2010, disponível em http://ssrn.com/abstract=1669704, p. 19, apud COFFEE, Jr., John C. Bail-ins 

versus Bail-outs: using contingent capital do mitigate systemic risk. Columbia Law and Economics working paper 

n. 380. 2010, disponível em https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/1654, pp. 4-5].  

72 BRASIL. Constituição da República, art. 192:  

O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do País e a servir 

aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compõem, abrangendo as cooperativas de crédito, será 

regulado por leis complementares que disporão, inclusive, sobre a participação do capital estrangeiro nas 

instituições que o integram. 

http://ssrn.com/abstract=1669704
https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/1654
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VII - a preservação de valor e a mitigação de perdas à economia, 

quando não conflitante com as demais diretrizes estabelecidas neste 

artigo. 

 

Não se pretende, aqui, descrever de forma pormenorizada os regimes de resolução 

estabelecidos pelo Projeto e todas as regras nele estabelecidas. É relevante, contudo, destacar 

alguns de seus elementos que podem vir a representar clara inovação no sistema normativo 

atualmente em vigor, percebendo-se a adesão do Projeto aos princípios que o orientaram. Tais 

elementos são o alcance dos regimes, o planejamento de resolução, o fundo de resolução e o 

bail-in, que será examinado mais detalhadamente na Parte 2 deste trabalho.  

A primeira inovação relevante do Projeto de Lei diz respeito ao alcance dos regimes de 

resolução. Como visto, o regime em vigor, sustentado na Lei nº 6.024, de 1974, no Decreto-Lei 

nº 2.321, de 1987, e na Lei nº 9.447, de 1997, era aplicável exclusivamente às instituições 

financeiras. No Projeto em trâmite atualmente expandiu-se esse escopo para que possam ser 

sujeitas aos regimes de resolução, além das instituições financeiras, as empresas do setor de 

seguros e aquelas prestadoras de serviços no âmbito do mercado de capitais.73 Tal inovação 

alinha-se, como se pode notar, com o primeiro item dos atributos-chave estabelecidos pelo FSB. 

Isso porque, conforme a experiência demonstrou, as crises financeiras podem ser transmitidas 

por diversos canais. Pelo Projeto de Lei Complementar, a aplicação do regime de resolução a 

uma determinada empresa fundamenta-se não necessariamente no segmento específico da 

economia em que ela atua (ou seja, no setor bancário especificamente), mas na relevância 

sistêmica da entidade a ser submetida ao regime.74 

Uma segunda inovação relevante prevista no Projeto de Lei Complementar refere-se ao 

planejamento de resolução e à avaliação de sua viabilidade. Como visto no tópico anterior, 

 

73 O texto o Projeto de Lei estabelece: 

“Art. 1º Esta Lei Complementar dispõe sobre os regimes de resolução aplicáveis às seguintes pessoas jurídicas: 

I - instituições financeiras e às demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; 

II - entidades operadoras de infraestruturas do mercado financeiro; 

III - entidades administradoras das bolsas de valores, de mercadorias e de futuros e dos mercados de balcão 

organizado; 

IV - sociedades seguradoras, às sociedades de capitalização, às resseguradoras locais, às entidades abertas de 

previdência complementar e às demais instituições autorizadas a funcionar pela Superintendência de Seguros 

Privados; e 

V - instituições de que trata o art. 5º.”  

74 Ver Mensagem 724, do Poder Executivo. 
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trata-se também de atributos-chave dos regimes eficientes de resolução de instituições 

financeiras. Nesse sentido, o art. 6º do Projeto estabelece: 

 

Art. 6º A autoridade de resolução poderá exigir que as pessoas jurídicas 

sob a sua competência elaborem:  

I - plano de recuperação, no qual apresentarão as medidas que serão 

utilizadas para restaurar a solidez e a viabilidade da pessoa jurídica 

caso venham a enfrentar situação que coloque em risco a continuidade 

de seus negócios; e  

II - plano de saída organizada, no qual a pessoa jurídica indicará as 

medidas para a consecução dos objetivos desta Lei na hipótese de ser 

necessária a decretação de regime de resolução. 

(...) 

§ 5º A elaboração de planos de recuperação e de saída organizada será 

obrigatória para as instituições que sejam consideradas sistemicamente 

relevantes, nos termos do regulamento editado pela autoridade de 

resolução. 

 

Além de prover previsibilidade à atuação da autoridade administrativa, a medida tem o 

mérito de contribuir para que o processo de resolução seja o mais célere possível, outro dos 

objetivos orientadores do sistema.  

A criação do fundo de resolução constitui a terceira grande inovação trazida pelo Projeto 

de Lei. Trata-se de elemento central para se proteger a economia pública dos efeitos de crises 

financeiras. Como visto, ao longo dos últimos anos o Fundo Garantidor de Crédito teve 

ampliado o seu escopo de atuação nas últimas crises bancárias ocorridas no país. Com eventual 

aprovação do Projeto, essas funções serão compartilhadas com um outro Fundo, o de 

Resolução, cada um com finalidades e atuações definidas pelo Banco Central. 

Juntamente com o Fundo Garantidor de Crédito, portanto, o Fundo de Resolução tem a 

função de estabelecer uma rede de proteção contra crises construída com recursos do próprio 

sistema financeiro. A constituição e administração de tais fundos são questões reguladas e 

acompanhadas de forma detalhada pela autoridade de resolução, já que, em muitos aspectos, as 

autoridades de resolução funcionam como órgãos executores ou facilitadores das medidas 

determinadas pela administração. Os fundos de resolução e de garantia de depósito são o objeto 

dos artigos 8º a 23 do Projeto de Lei Complementar. 

Por fim, outra grande inovação do Projeto de Lei Complementar é a previsão do bail-

in, que constitui o objeto central do presente trabalho. A operação está prevista nos artigos 35 

a 37 do Projeto de Lei Complementar nº 281/2019: 

 

Art. 35. A decretação do regime de estabilização acarretará a utilização 

dos recursos dos acionistas para a absorção do prejuízo da pessoa 
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jurídica submetida a regime de estabilização, até que o capital social 

seja reduzido a R$ 1,00 (um real), observada a seguinte ordem: 

I - reservas de lucro, incluída a reserva de que trata o § 3º do art. 7º; 

II - ajustes de avaliação patrimonial; 

III - reservas de capital; e 

IV - capital social. 

Art. 36. Caso a pessoa jurídica submetida a regime de estabilização 

permaneça desenquadrada nos requerimentos e nos limites 

operacionais aos quais esteja sujeita em razão de norma legal ou 

regulamentar após a adoção da medida prevista no art. 35, a autoridade 

de resolução poderá determinar que o administrador do regime 

promova a conversão em ações ou em cotas de capital, na seguinte 

ordem: 

I - dos créditos contra a pessoa jurídica detidos pelos controladores; 

II - dos instrumentos de dívida autorizados a compor o capital 

regulamentar na forma prevista na legislação; 

III - dos instrumentos de dívida que contenham cláusulas de 

subordinação aos credores quirografários e cláusula que preveja a sua 

extinção ou a conversão de seu valor em capital na hipótese de 

decretação de regime de resolução; e 

IV - dos demais instrumentos de dívida com cláusula de subordinação 

aos credores quirografários. 

§ 1º A conversão de que trata o caput respeitará o grau de subordinação 

dos instrumentos e será realizada em montante suficiente para que a 

pessoa jurídica se reenquadre nos requerimentos e nos limites 

operacionais. 

§ 2º Se, após a adoção da medida prevista no art. 35, a pessoa jurídica 

ainda possuir prejuízo acumulado, o capital social resultante da 

conversão de que trata o caput será utilizado para absorver o prejuízo 

remanescente em sua totalidade ou até que o capital social seja 

reduzido a R$ 1,00 (um real). 

Art. 37. Quando a pessoa jurídica submetida a regime de estabilização 

não se reenquadrar nos requerimentos e nos limites regulamentares, 

após a conversão integral dos instrumentos de que trata o art. 36, a 

autoridade de resolução poderá determinar que o administrador do 

regime promova a conversão dos demais créditos contra a pessoa 

jurídica em ações ou em cotas de capital, no montante necessário ao 

seu reenquadramento. 

§ 1º Na decisão de adoção da medida de que trata o caput, a autoridade 

de resolução considerará o risco de crise sistêmica e de ameaça à 

estabilidade ou ao funcionamento regular do Sistema Financeiro 

Nacional, do Sistema de Pagamentos Brasileiro ou do Sistema 

Nacional de Seguros, Capitalização, Resseguros e Previdência 

Complementar Aberta. 

§ 2º Ficam excluídos dos créditos passíveis de conversão a que se refere 

o caput: 

I - a parcela dos créditos que gozem de garantia de fundos garantidores 

de créditos; 

II - os instrumentos financeiros de terceiros, detidos em custódia pela 

pessoa jurídica submetida a regime de estabilização; 

III - os bens e os direitos passíveis de restituição a terceiros e os 

recursos detidos pela pessoa jurídica, de forma transitória, como agente 

de cobrança ou de arrecadação para repasses a terceiros, incluídos 

aqueles relacionados a arranjos de pagamento; 

IV - os depósitos judiciais; 
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V - os créditos oriundos de obrigações assumidas no âmbito das 

infraestruturas do mercado financeiro, de titularidade dos participantes 

ou da entidade operadora da infraestrutura; 

VI - os créditos detidos pelas pessoas jurídicas de direito público 

interno, incluídos aqueles oriundos de seus fundos; 

VII - os créditos detidos pelo FGTS; 

VIII - os créditos detidos pelos fundos de resolução e pelos fundos 

garantidores de créditos; 

IX - os créditos relativos às linhas de crédito recebidas de instituições 

financeiras estrangeiras com o propósito de financiar adiantamentos a 

exportadores brasileiros, na forma  

prevista na legislação; 

X - os créditos com garantia real, até o limite do valor do bem ou do 

direito gravado; 

XI - as provisões técnicas, no caso das pessoas jurídicas de que trata o 

inciso IV do caput do art. 1º, sob regime de estabilização; 

XII - os créditos detidos por organismos internacionais ou por bancos 

centrais e entes soberanos estrangeiros, exceto aqueles pertencentes a 

fundos soberanos e outros veículos soberanos de investimento 

assemelhados aos entes privados; e 

XIII - os créditos detidos por fornecedores e prestadores de serviços de 

suporte à continuidade das atividades da pessoa jurídica. 

§ 3º A autoridade de resolução poderá excluir, dos créditos passíveis 

de conversão a que se refere o caput, aqueles decorrentes de classes de 

contrato cuja conversão possa acarretar risco à estabilidade e ao 

funcionamento regular do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de 

Pagamentos Brasileiro ou do Sistema Nacional de Seguros, 

Capitalização, Resseguros e Previdência Complementar Aberta. 

§ 4º No momento da conversão de créditos prevista no caput, os valores 

das garantias fidejussórias prestadas pela pessoa jurídica serão 

reduzidos na mesma proporção da conversão aplicada. 

 

 

Vale destacar, de início, que o artigo 35 do Projeto de Lei Complementar prevê a 

primeira medida da operação de bail-in, que é a redução do capital social para a recomposição 

da saúde financeira da instituição até que o seu valor atinja a cifra de R$ 1,00 (um real).  

O artigo 36, por sua vez, cuida da recapitalização da companhia a partir da conversão 

em ações de instrumentos de crédito específicos existentes contra a companhia. 

Por fim, estabelece o artigo 37 que, caso a situação de perda persista, após nova redução 

desse novo capital social até a cifra de R$ 1,00 (um real), poderão ser convertidos em ações os 

demais créditos detidos contra a instituição financeira, à exceção daqueles já listados no Projeto, 

o que inclui os créditos que estejam protegidos por garantia dos fundos de resolução e 

garantidor de crédito, e aqueles detidos por esses mesmos fundos. 

A operação do bail-in, conforme prevista pelo Projeto de Lei em comento, no entanto, 

está vinculada a uma série de outras medidas próprias dos regimes de estabilização, como a 
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remoção da diretoria da companhia e a suspensão dos poderes dos acionistas. Nesse sentido, 

estabelece o art. 28 do Projeto de Lei Complementar: 

 

Art. 28. A decretação do regime de estabilização não afetará o curso 

dos negócios nem o funcionamento da pessoa jurídica e acarretará, de 

imediato:  

I - a suspensão do exercício dos direitos dos acionistas, dos cotistas ou 

dos associados, de maneira que ficarão atribuídas ao administrador do 

regime de estabilização as competências previstas nos incisos I ao IV 

do caput do art. 46 da Lei nº 5.764, de 16 de dezembro de 1971, nos 

incisos I, IV, VII e VIII do caput do art. 122 da Lei nº 6.404, de 1976, 

e nos incisos V e VI do caput do art. 1.071 da Lei nº 10.406, de 2002 - 

Código Civil, até o encerramento do regime de estabilização; e  

II - a perda do mandato dos administradores e dos demais membros dos 

órgãos estatutários ou dos órgãos estabelecidos pelo contrato social da 

pessoa jurídica. 

 

 

Outros instrumentos de resolução podem (e é razoável imaginar que serão) utilizados 

pelas autoridades de resolução em conjunto com o bail-in, a exemplo das transferências de 

bens, direitos e obrigações da instituição em crise para fazer frente ao prejuízo sofrido.  

Merece destaque, nesse ponto, o § 1º do artigo 34 do Projeto, segundo o qual: 

  

§ 1º. As operações referidas no caput compreenderão apenas os bens, 

os direitos e as obrigações especificados nos respectivos contratos e 

não implicam direito do adquirente, do cessionário ou da sociedade 

constituída sobre os demais ativos da pessoa jurídica e nem 

responsabilidade sobre o restante das obrigações da pessoa jurídica, 

inclusive as tributárias, as trabalhistas, as decorrentes de acidente de 

trabalho e as relacionadas a penalidades impostas à pessoa jurídica 

submetida a regime de resolução em decorrência de ilícitos 

administrativos cometidos até a data da operação. 

 

 

Como se vê, as autoridades brasileiras têm se esforçado para manter o Brasil em posição 

atualizada no âmbito dos instrumentos jurídicos de resolução de crises no sistema financeiro, 

ao submeter ao Congresso Nacional projeto de lei que organiza e sistematiza tais instrumentos 

em torno de eixos principiológicos consonantes com aqueles estabelecidos no âmbito 

internacional.  

É inegável que o Projeto de Lei está em consonância com os parâmetros e standards 

estabelecidos pelas instituições internacionais a serem adotados pelas legislações nacionais no 

que concerne aos regimes de resolução de instituições financeiras. Ao mesmo tempo, é também 

perceptível que esses standards tendem a ampliar o escopo de aplicação de tais regimes e os 

poderes da autoridade administrativa. Com isso, sejam elas procedentes ou não, tende a voltar 
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à tona algumas das antigas críticas à sistemática atualmente em vigor no país, que apontam o 

caráter autoritário desse regime, que não respeitaria direitos de ampla defesa e contraditório, e 

os excessivos poderes conferidos ao Banco Central.75   

Tal proposta prevê de forma bastante detalhada, entre outras novidades, a operação de 

bail-in, tema central do presente trabalho, que será objeto de análise mais detalhada na Parte 2, 

a seguir.  

 

75 Ver BOTREL, Sérgio. Liquidação bancária e temas afins. Revista de Direito Bancário e do Mercado de 

Capitais, vol. 30/2005, São Paulo: Revista dos Tribunais, pp. 292-322, e BERMUDES, Sérgio. O procedimento 

de Liquidação e a Lei 6.024/74, Revista de Direito Bancário e do Mercado de Capitais, vol. 30/2005, São Paulo: 

Revista dos Tribunais, pp. 252-256.  
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3. O BAIL-IN 

 

Tendo presente o contexto no qual se busca, no cenário internacional, a implementação 

das reformas legais dos sistemas de resolução de instituições financeiras em crise, e uma vez 

observados os objetivos, a estrutura geral e algumas das principais inovações que se pretende 

introduzir nos sistemas normativos nacionais, essa Parte 2 analisará especificamente o bail-in, 

operação que representa uma significativa inovação nesses sistemas. 

Nessa Parte 2, portanto, serão apresentados os objetivos da operação de bail-in, sua 

estrutura e funcionamento, além das características que o diferenciam das outras medidas de 

resolução de crises bancárias. Após, serão analisados o precedente jurídico da operação e os 

seus fundamentos jurídicos e financeiros. Serão examinados, então, os cuidados que a 

autoridade de resolução deverá ter na implementação da operação, os desafios para a sua 

concretização em cenário internacional e as salvaguardas dadas pela lei a acionistas e credores. 

Por fim, serão apresentadas algumas das consequências que a adoção da previsão legal do bail-

in poderá trazer ao ambiente bancário brasileiro. 

 

3.1. O bail-in: funcionamento e objetivos 

  

Esse primeiro tópico buscará fornecer uma caracterização mais detalhada do bail-in. 

Para tanto, será examinada, passo a passo, a forma como a medida deverá ser implementada. 

Um exemplo hipotético simples será apresentado a fim de que a operação possa ser melhor 

visualizada. Serão observados, ainda, os objetivos do bail-in, uma vez que é à luz desses 

objetivos que a operação pode ser inteiramente compreendida. Por fim, considerando que ele é 

apenas um dos instrumentos à disposição da autoridade de resolução para lidar com uma crise 

bancária, serão feitos alguns apontamentos sobre as diferenças e a interrelação do bail-in com 

os demais instrumentos de resolução de crises bancárias. 

O bail-in consiste em uma operação jurídico-financeira realizada pela autoridade de 

resolução pela qual a absorção das perdas da instituição em crise se dá a partir da utilização de 

seu capital social e da conversão de créditos detidos contra a instituição em capital social. Pode-

se entender o bail-in, portanto, como uma operação de saneamento ou recapitalização por meio 

de uso de recursos internos da empresa em crise.  

A operação se dá a partir de uma série de passos para a recomposição da saúde financeira 

da empresa, de forma a se utilizar, para esse fim e nessa ordem: (a) as reservas de lucro; (b) os 

ajustes de avaliação patrimonial; (c) as reservas de capital; e o (d) capital social. Em um passo 
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seguinte, se necessário, são convertidos em ações ou cotas de capital, na seguinte ordem, (e) os 

créditos detidos contra a empresa pelos seus controladores; (f) os instrumentos de dívida 

conversíveis em ação; e (g) os instrumentos de dívida com cláusulas de subordinação. Por fim, 

caso necessário, são convertidos em ações todos os créditos contra a empresa, com as exceções 

previstas em lei. 

O objetivo do bail-in é a diminuição do impacto da crise financeira sobre os recursos 

públicos, de forma que o prejuízo da instituição seja absorvido pelos seus acionistas e pelos 

seus credores. Os recursos dos contribuintes só seriam utilizados após o esgotamento de todos 

os recursos internos da instituição. Nesse sentido, por exemplo, na mensagem que enviou o 

Projeto de Lei Complementar ao Congresso Nacional, o Banco Central afirma que, de acordo 

com o Projeto, o acesso a recursos públicos para viabilizar a reestruturação de uma instituição 

financeira passa a ser “instrumento que somente será utilizado depois de esgotados os 

instrumentos que sejam suportados com fontes privadas de recursos ou verificada a 

inviabilidade de sua utilização”76.  

Deve-se ter claro que o bail-in é uma medida de reestruturação da instituição financeira 

em crise, o que significa que o seu objetivo é a preservação da empresa e continuidade do seu 

funcionamento (going concern), e a operação, portanto, tem a finalidade de diminuir os riscos 

sistêmicos representados por uma liquidação complexa que provavelmente resultaria em grande 

perda de ativos para a instituição e para a economia77. 

A primeira etapa da operação consiste na redução do capital social para a recomposição 

da saúde financeira da instituição. Trata-se de medida que visa à cobertura do passivo pelo 

patrimônio dos acionistas da empresa. Essa etapa será examinada de forma detalhada na seção 

2.2 abaixo. 

Após essa redução, e caso ela não seja suficiente para a recomposição do equilíbrio 

financeiro, passa-se a realizar a recapitalização da companhia a partir da conversão em ações 

de créditos contra ela detidos, em primeiro lugar daqueles detidos pelos controladores, em 

atenção ao princípio de que são eles os que primeiro devem sofrer as perdas da instituição que 

controlavam. Em segundo lugar, são convertidos em capital social os instrumentos de crédito 

autorizados a compor o capital regulamentar (o que será examinado adiante) e, após, os 

 

76 Mensagem nº 724. 

77 ZHOU, Jianping et. al. From Bail-out to Bail-in: mandatory debt restructuring of systemic financial institutions. 

IMF Staff Discussion Note, Estados Unidos da América, abril de 2012, disponível em 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1203.pdf., p. 3. 

 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1203.pdf
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instrumentos de dívida com cláusula de subordinação e cláusulas que prevejam a extinção do 

crédito ou a sua conversão em ações. Ao assim dispor, a operação tem a função de atribuir aos 

investidores da instituição financeira a responsabilidade pela sua recapitalização em caso de 

crise. 

Por fim, caso a situação de perda persista, poderão ser convertidos em ações os demais 

créditos detidos contra a instituição financeira, com algumas exceções, a exemplo daqueles 

créditos que estejam protegidos por fundos garantidores de crédito. 

A fim de que a operação seja bem compreendida, vale conceber um cenário hipotético 

simples em que ela se daria. Imagine uma instituição financeira com ativos totais de $100 

bilhões, com passivos de $50 bilhões em depósitos, $20 bilhões em operações de curto prazo e 

outros $20 bilhões em dívida de longo prazo, resultando em um patrimônio líquido de $10 

bilhões. Imagine, então, que há uma perda repentina de $20 bilhões em seu ativo corrente.  

Como o capital social é insuficiente para a absorção do prejuízo, o saneamento da 

instituição por bail-in demandaria a conversão da dívida de longo prazo em capital social, o 

que seria suficiente para a absorção das perdas e a reestruturação patrimonial da empresa. As 

tabelas abaixo ilustram o exemplo: 

 

 

Balanço patrimonial do Banco antes da perda 

Ativos $100  Passivos  $90 

Caixa $5  Depósitos $50 

Ativo corrente $45  Dívida de curto prazo $20 

Ativo fixo $50  Dívida de longo prazo $20 

  Patrimônio líquido $10 

 

 

Balanço patrimonial do Banco após perda 

Ativos $80  Passivos  $90 

Caixa $5  Depósitos $50 

Ativo corrente $25  Dívida de curto prazo $20 

Ativo fixo $50  Dívida de longo prazo $20 

  Patrimônio líquido $-10 
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Balanço patrimonial do Banco após conversão de dívida em capital 

Ativos $80  Passivos  $70 

Caixa $5  Depósitos $50 

Ativo corrente $25  Dívida de curto prazo $20 

Ativo fixo $50  Dívida de longo prazo $0 

  Patrimônio líquido $10 

 

Como se vê, após a operação, o patrimônio líquido volta ao patamar positivo de $10 

bilhões, com a absorção da perda em seu ativo corrente pela conversão da dívida de longo prazo 

em capital social. Nessa hipótese, tanto os depósitos quanto as operações de curto prazo 

permaneceram intactas, sendo possível a manutenção da operação da instituição financeira em 

sua função mais sensível à sociedade.  

Deve-se ter claro, no entanto, que o bail-in está vinculado a uma séria de outras medidas 

que têm como objetivo a resolução da crise da instituição financeira e que atuam de forma 

complementar, não sendo uma operação a se dar de forma isolada78. Isso porque, como já visto, 

trata-se de operação a ser implementada pela autoridade administrativa após a decretação do 

regime de estabilização, o que, por si só, já acarreta alguns efeitos relevantes.  

O primeiro e principal desses efeitos, ainda que o funcionamento da empresa e os 

negócios devam ser mantidos, é a remoção da diretoria responsável pela crise enfrentada pela 

instituição financeira, além da suspensão de poderes dos acionistas, especialmente os poderes 

políticos detidos pela assembleia geral, como os relacionados à reforma do estatuto social, à 

eleição de administradores e a decisões sobre fusão, incorporação, cisão da companhia ou sobre 

a sua dissolução ou liquidação79.  

A suspensão de poderes dos acionistas e a destituição da administração pode se mostrar 

crucial para a implementação do bail-in. Isso porque eles poderiam, pelos seus poderes políticos 

e administrativos, oferecer resistência à operação, ou mesmo não colaborar com outras medidas 

que possam se fazer necessárias para o rápido saneamento da instituição80. 

A despeito da suspensão dos direitos dos acionistas e da destituição da administração, é 

importante notar que os negócios jurídicos realizados pela companhia não sofrerão qualquer 

 

78 Ib.  

79 Id., p. 9.  

80 Id., p. 14. 
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interrupção e que a instituição financeira deve continuar funcionando durante o regime de 

estabilização. Essa medida, na verdade, é essencial e previne que a decretação do regime de 

estabilização resulte, ela mesma, no agravamento da crise do banco81.  

Assim se busca, portanto, garantir o regime de estabilização, no qual se dá o bail-in, 

como regime going-concern, ou seja, de reorganização para a manutenção da empresa e o 

prosseguimento da sua atividade.  

Nesse ponto, é importante perceber que o bail-in constitui uma das medidas de que pode 

lançar mão a autoridade de resolução para realizar o saneamento da instituição em crise. O bail-

in, dentre as medidas de reestruturação normalmente usadas, tem a vantagem de não depender 

de seleção e precificação de ativos para venda e procura de potenciais compradores, atividades 

que demandam tempo e envolvem alto nível de risco de depreciação de valor.82 Também não 

demanda extensos processos de due diligence para garantir a plena satisfação dos direitos de 

credores e eventuais compradores83. 

Em suma, o bail-in, em si, por não envolver a venda de ativos, pode implicar riscos de 

execução menos substanciais84. No entanto, não se pode ignorar que a manutenção dos negócios 

da instituição acarreta também a manutenção de negócios jurídicos que possam ter dado causa 

à crise. Nesse cenário, é importante perceber que a implementação apenas do bail-in pode não 

ser suficiente, sendo necessário o uso dos mecanismos usualmente adotados, que, como já 

observado, geralmente envolvem a segregação e venda de ativos85. 

Por isso, para a implementação do bail-in, devem ser outorgados, à autoridade de 

resolução, poderes para transferir bens, direitos e obrigações, contratos ou outros compromissos 

e estabelecimentos da instituição, ou ainda constituir subsidiária para o fim de realizar a sua 

reorganização societária.  

Esses poderes têm o específico fim de diminuir os riscos incorridos por compradores e, 

consequentemente, evitar a depreciação do valor dos ativos da sociedade. O dispositivo faz-se 

especialmente relevante em vista do histórico desse tipo de operação no Brasil, o qual, para que 

se mostre apto a segregar os riscos envolvidos, tem como pressuposto que a instituição que 

assume a atividade operacional esteja segura de que a sua responsabilidade por obrigações 

 

81 Ib.  

82 Id., p. 18 

83 Ib. 

84 Id., p. 19. 

85 Ib.  
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passivas da instituição em crise estará limitada àquelas expressamente indicadas no 

correspondente contrato.  

O desafio na implementação da medida tem a ver com o fato de que, em passado não 

tão distante, instituições sadias que assumiram a atividade operacional bancária de instituições 

em crise viram-se posteriormente obrigadas a assumir outras obrigações, de responsabilidade 

exclusiva de massas em liquidação, sob o argumento de que na relação de aquisição de ativos 

haveria a sucessão universal de obrigações.  

Neste ponto, em relação às operações realizadas no âmbito do PROER, foi apenas em 

outubro de 2019 que o Superior Tribunal de Justiça enfim proferiu acórdão capaz de pôr termo 

a esse debate, no julgamento do Recurso Especial nº 1.470.356/RJ86. Ou seja, somente quase 

 

86 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTIÇA. Recurso Especial nº 1.470.356/RJ, Quarta Turma, Relator Ministro 

Luís Felipe Salomão, publicado no DJe em 18/12/2019. A ementa do julgado, que bem resume o problema em 

discussão, segue abaixo:  

“RECURSO ESPECIAL. BANCO NACIONAL. INSTITUIÇÃO FINANCEIRA EM CRISE DE LIQUIDEZ 

PATRIMONIAL. MODELO DE REESTRUTURAÇÃO BANCÁRIA GOOD BANK/BAD BANK. 

TRANSFERÊNCIA PARA OUTRA OU OUTRAS SOCIEDADES, ISOLADAMENTE OU EM CONJUNTO, 

DE BENS, DIREITOS E OBRIGAÇÕES. OPERAÇÃO PREVISTA EM LEI. CONFUSÃO COM 

REORGANIZAÇÃO SOCIETÁRIA OU CISÃO. DESCABIMENTO. ATO DE IMPÉRIO. EXPROPRIAÇÃO 

PRATICADA PELA AUTARQUIA BANCO CENTRAL (NO RESGUARDO DA ECONOMIA PÚBLICA E 

DOS INTERESSES DOS DEPOSITANTES E INVESTIDORES). RECONHECIMENTO DE FRAUDE 

PERPETRADA PELO BANCO ADQUIRENTE, DE EXISTÊNCIA DE SUCESSÃO OU DE OBRIGAÇÃO 

ESTRANHA AO NEGÓCIO JURÍDICO FIRMADO COM O ESTADO. INVIABILIDADE. DEFINIÇÃO DA 

HIGIDEZ DE ATO DE ALIENAÇÃO PROMOVIDO PELO BACEN. COMPETÊNCIA PRIVATIVA DA 

JUSTIÇA FEDERAL. 

1. Não houve reorganização societária ou transferência de ações do Banco Nacional, pois a alienação foi 

promovida em Regime de Administração Especial Temporária - RAET, por ato próprio de intervenção do 

Conselho Diretor nomeado pelo Banco Central, que celebrou com o Unibanco contrato de compra e venda 

(Contrato de compra e venda de assunção de direitos e obrigações e de prestação de serviços e outras avenças). 

Com efeito, não se trata de sucessão universal com incorporação, ou sucessão singular com a cisão parcial, mas 

de procedimento - também típico - previsto em normatização especial. 

2. A insolvência de um banco tem o condão de gerar como efeito reflexo a escassez da moeda, corridas bancárias 

e quebras generalizadas, que tendem a abalar todo o sistema financeiro, provocando instabilidades 

macroeconômicas. Por isso, é pacífico, na abalizada doutrina especializada, que o regime de saneamento das 

instituições financeiras em crise se justifica em face do interesse público, provendo o Estado de instrumental rápido 

e eficiente para atuar no mercado financeiro com vistas a evitar que situações individuais possam colocar em risco 

a solidez ou a eficiência do sistema. 

3. Abatidos por crise verificadas na década de 90, alguns bancos brasileiros não conseguiram honrar os seus 

compromissos, o que desencadeou uma crise sistêmica que atingiu seu auge em 1995 com a intervenção nos 

Bancos Econômico e Nacional. Para superar esse cenário de crise, o Governo adotou medidas de saneamento 

bancário constantes da Resolução do Conselho Monetário Nacional n. 2.208, de 3 de novembro de 1995, e da 

Medida Provisória n. 1.179, editada naquela mesma data, as quais, em conjunto, ficaram conhecidas como 

PROER. 

4. A Medida Provisória n. 1.470-16/1997, convertida na Lei n. 9.447/1997, estabelece no art. 6º, I, que, no 

resguardo da economia pública e dos interesses dos depositantes e investidores, o interventor, o liquidante ou o 

conselho diretor da instituição submetida aos regimes de intervenção, liquidação extrajudicial ou administração 

especial temporária, quando prévia e expressamente autorizado pelo Banco Central do Brasil, poderá, na mesma 

linha do que também se extrai do Direito Comparado, cindir o banco em dois, tornando operação típica o modelo 
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15 anos após a implementação do PROER a questão sobre a não sucessão das operações de 

compra e venda de ativos das instituições financeiras em crise teve uma solução definitiva no 

Poder Judiciário. Durante todo esse período, adquirentes de tais ativos encontraram-se frente à 

insegurança jurídica de ter que assumir perdas relativas a dívidas que não estavam 

contempladas nos acordos. 

É relevante mencionar a questão porque, como observado acima, o bail-in constitui um 

dos instrumentos que em conjunto provavelmente serão utilizados no saneamento da 

instituição. Considerando algumas das diferenças do bail-in para esses instrumentos mais 

tradicionais, os quais geralmente envolvem a venda de ativos, faz-se necessário observar os 

riscos jurídicos que esses instrumentos envolvem e os desafios pelos quais passou a sua 

implementação na história recente do país.  

No entanto, tendo em vista a dinâmica das crises financeiras, pode-se imaginar que o 

bail-in não seja suficiente, em muitos casos, para a recomposição da empresa. Por isso, é 

necessário enxergá-lo sempre em correlação com os demais instrumentos previstos na 

legislação. 

Exemplo dessa realidade foi o processo de resolução do Banco Andelskassen JAK 

Slagelse, da Dinamarca, em 201687, após a entrada em vigor, naquele país, do Bank Recovery 

 
de reestruturação bancária good bank/bad bank. Nessa espécie de reestruturação, a parte contendo ‘bons ativos’ é 

negociada no mercado e a ‘parte ruim’ é liquidada ou submetida a programa de recuperação por instituições 

especializadas. 

5. Como o Banco Nacional foi submetido ao regime de administração especial temporária, um Conselho Diretor 

nomeado pelo Banco Central assumiu a administração, perdendo os administradores e os conselheiros fiscais o 

mandato. Na forma permitida pelo art. 6º, I, da Lei n. 9.447/1997, com a prévia anuência da Autarquia, transferiu-

se para o Unibanco conjunto especificado de bens, direitos e obrigações da empresa e de seus estabelecimentos. 

Com efeito, não procede a assertiva do recorrente de que houve fraude perpetrada pelo adquirente, sendo o negócio 

celebrado ato de império de reorganização da atividade operacional bancária, que não implica nenhuma forma de 

proteção aos sócios da instituição financeira em crise, caracterizando ato de expropriação por efeito da lei, 

originária, assemelhada à arrematação em hasta pública. 

6. Por um lado, o elemento abstrato da obrigação consiste no vínculo jurídico estabelecido entre os sujeitos, unindo 

credor e devedor, de modo a possibilitar que um deles exija do outro o objeto da prestação. Por outro lado, a dívida 

é estranha à parte cindida adquirida, não sendo os recorrentes credores do Unibanco, só se podendo conceber ação 

buscando a anulação do próprio ato administrativo de alienação de bens e direitos praticado por Conselheiros 

nomeados pelo Banco Central - com a prévia anuência da autarquia - da alienação dos bens e direitos da instituição 

financeira ora em liquidação, ao fundamento de ter sido indevidamente comprometida a garantia de solvência dos 

créditos. 

7. Não se extrai das teses dos recorrentes nada que pudesse afastar a higidez do ato de alienação promovido pelo 

Banco Central, sendo o ato administrativo federal de alienação de bens e direitos válido e legítimo, visto que não 

foi anulado por juiz competente em demanda que naturalmente deveria integrar o Bacen como litisconsorte passivo 

necessário. O exame da questão esbarraria em óbice de competência, pois, na verdade, estar-se-ia definindo a 

higidez do ato administrativo da autarquia federal, considerando que o princípio do juiz constitucionalmente 

competente vem integrar as garantias do devido processo legal. 

8. Recurso especial não provido.”  

87 ZHOU, Jianping et. al. Op. cit., pp. 24-28. 
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and Resolution Directive (BRRD), da União Europeia, que, como já observado, reformulou o 

sistema de resolução bancária e instituiu o bail-in no bloco econômico. Diante de grave crise 

financeira, o Aldeskassen foi colocado sob regime de resolução e teve sua administração 

assumida pela autoridade de resolução daquele país em 5 de outubro de 2005, que realizou 

ampla reestruturação de capital. Foi criado um novo banco (Broinstitute I A/S), que auxiliou 

no processo de reestruturação e passou a controlar a instituição em crise. Foi realizado um 

amplo bail-in, com redução do capital social a zero e o cancelamento de toda a dívida 

subordinada e uma parte da dívida não subordinada. Houve conversão de dívida em capital em 

favor do banco-ponte88, que passou a ser o único detentor de capital da instituição em crise. 89 

Trata-se de exemplo da implementação em conjunto do bail-in com o instrumento do 

banco-ponte, em que se deu a recapitalização interna e também por recursos do fundo de 

resolução dinamarquês, sem que fosse necessária a utilização de recursos públicos no 

saneamento da instituição90.  

O regime de resolução foi iniciado em 5 de outubro de 2015, segunda-feira, e a 

instituição estava aberta aos consumidores no dia seguinte. Não houve qualquer interrupção na 

prestação de serviços financeiros básicos ao público91.  

Observados de forma mais detalhada o funcionamento do bail-in, os seus objetivos e a 

sua interrelação com os demais instrumentos à disposição da autoridade de resolução em casos 

de crises financeiras, passa-se a examinar alguns precedentes e fundamentos jurídicos e 

comerciais do bail-in.  

  

 

88 Banco-ponte é uma das ferramentas de que dispõem as autoridades de resolução. Geralmente, é constituída uma 

entidade pelo Estado (o banco-ponte) para a qual são transferidos bens e direitos saudáveis da instituição financeira 

em crise, a qual é submetida então a um processo de saneamento ou liquidação. Nesse período, os bens e direitos 

transferidos ao banco-ponte são vendidos a terceiros. Essa ferramenta visa a dotar de maior celeridade a 

transferência de bens e direitos da instituição em crise, evitando perda de valor. Ver SCHELO, Sven. Op. cit., pp. 

140-141. 

89 Id., pp. 25-26. 

90 Id., p. 26.  

91 Ib. 
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3.2.A primeira etapa do bail-in e um precedente jurídico e comercial: o saneamento 

da empresa por redução do capital social a zero e sua recapitalização 

 

Não há dúvida de que o bail-in constitui uma inovação jurídica bastante relevante no 

âmbito da resolução de crises de instituições financeiras pelas autoridades bancárias. No 

entanto, alguns de seus elementos têm histórico na prática comercial e jurídica, que são as 

operações pelas quais uma companhia em crise reduz o seu capital social a zero e, no mesmo 

momento, procede à sua recapitalização pela emissão de novas quotas ou ações, respeitado o 

direito de preferência92 dos sócios na subscrição dessas novas quotas ou ações. 

As peculiaridades do bail-in serão observadas mais adiante. Por enquanto, vale 

examinar esse tipo de operação para uma melhor compreensão do bail-in e dos seus 

fundamentos jurídicos. É que, como se observou, na operacionalização do bail-in, a primeira 

medida a ser implementada é a redução do capital social da instituição financeira até o limite 

necessário para a absorção do prejuízo, com a posterior recapitalização da empresa. Como se 

verá, a operação de saneamento por redução do capital a zero e recapitalização aqui examinada 

tem um formato bastante parecido. 

Luiz Alberto Colonna Rosman e Pedro Wehers do Vale Fernandes assim descrevem a 

operação: 

Há situações em que, após a absorção de eventuais reservas de lucro 

existentes, o montante do prejuízo contábil da sociedade se iguale ou 

supere o valor do capital social. Nesse caso é possível que o capital 

social seja reduzido a zero, mediante absorção dos prejuízos 

acumulados, desde que essa redução fique sujeita à condição 

suspensiva de seu simultâneo aumento mediante subscrição de novas 

quotas ou ações. Essa subscrição pode ser realizada tanto pelos antigos 

sócios, que venham a exercer seu direito de preferência, quanto por 

terceiros, se os sócios cederem seu direito de preferência, ou não o 

exercerem. 

(...) 

Sua nota característica é a aprovação de ambas as deliberações, de 

redução e de sucessivo aumento de capital em um mesmo ato: realizada 

a deliberação dos sócios (em AGE, em caso de sociedade anônima, ou 

em reunião ou assembleia de sócios, no caso de limitada), aprova-se (i) 

a redução do capital social a zero, mediante absorção de prejuízos 

contábeis (art. 173, da LSA; art. 1.082, I, do Código Civil), sujeita à 

condição suspensiva da efetivação de aumento de capital, e (ii) 

 

92 BRASIL. Lei nº 10.406, de 2002, art. 1.081, § 1º: “Até trinta dias após a deliberação, terão os sócios preferência 

para participar do aumento, na proporção das quotas de que sejam titulares.” 

BRASIL. Lei nº 6.404, de 1976, art. 171, § 4º: “O estatuto da assembleia-geral fixará prazo de decadência, não 

inferior a 30 (trinta) dias, para o exercício do direito de preferência.”  
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aumento de capital mediante subscrição de ações ou quotas (art. 170, 

da LSA; art. 1.081, do Código Civil), assegurando-se o direito de 

preferência, nos termos da lei (arts. 171 e 172, da LSA; art. 1.081, § 1, 

do Código Civil).93 

 

Para que a operação seja bem compreendida, deve-se ter claro que se trata de uma 

operação contábil e que o capital social reduzido a zero é aquele nominal, ou seja, a cifra 

constante do balanço patrimonial que representa o capital social da empresa, e não o capital 

social real, ou seja, o conjunto de bens e direitos que, no balanço patrimonial, faz frente ao 

capital social nominal94. 

A distinção se faz relevante porque o fundamento jurídico para a redução do capital 

social é a norma que consta dos arts. 1.082 do Código Civil95 e 173 da Lei das Sociedade 

Anônimas96. Ambos os dispositivos prescrevem a possibilidade de redução do capital social 

quando há perdas ou excessos. Assim, no caso de redução do capital social por perdas, é ao 

capital social nominal que a norma se refere. Isso porque se trata de medida que busca adequar 

o balanço patrimonial à realidade, uma vez que o prejuízo já ocorreu e já corroeu os recursos 

da sociedade. Com efeito, na situação de grave crise financeira da empresa, o capital social 

contábil passa a não ter mais lastro na realidade, e a sua redução visa a reproduzir esse fato97. 

 

93  FERNANDES, Pedro Wehrs do Vale; e ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. Saneamento financeiro de 

sociedades: Redução do capital social a zero sob condição de seu imediato aumento. In: BARBOSA, Henrique; e 

BOTREL, Sérgio. Novos temas de direito e corporate finance. São Paulo, ed. Quartier Latin, 2019, pp. 86-87.  

94 Sobre a distinção entre as duas acepções de capital social, afirma Paulo de Tarso Domingues: 

“... o capital social não é redutível a um único perfil, desdobrando-se antes em duas vertentes, indissociáveis entre 

si, e que são o capital social nominal ou formal (correspondente `cifra que consta dos estatutos) e o capital social 

real (correspondendo aos bens que, no activo da sociedade, se destinam a cobrir, a fazer de pedant com a cifra do 

capital social nominal que consta do 2º membro do balanço). (...) 

`esta dupla noção de capital social, assim o pensamos, a noção mais rigorosa e completa da figura e a única que 

consegue interpretar de forma perfeita e cabal a realidade em causa, permitindo, para além do mais, explicar 

satisfatoriamente (todos) os textos legais e, também, afastar muitas das confusões que – devido à pouca clareza a 

imprecisão existente sobre o conceito – se apresentam, quer a nível doutrinal, quer a nível jurisprudencial.” 

[DOMINGUES, Paulo de Tarso. Variações sobre o capital social, Portugal, ed. Almedina, pp. 50-53 e 56, apud 

FERNANDES, Pedro Wehrs do Vale; e ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. Op. cit., p. 82]. 

95 BRASIL. Lei nº 10.406, de 2002, art. 1.082:  

Pode a sociedade reduzir o capital, mediante a correspondente modificação do contrato:  

I – depois de integralizado, se houver perdas irreparáveis;  

II – se excessivo ao objeto da sociedade.  

96 BRASIL. Lei nº 6.404, de 1976, art. 173: “A assembleia-geral poderá deliberar a redução do capital social se 

houver perda, até o montante dos prejuízos acumulador, ou se julgá-lo excessivo.” 

97 FERNANDES, Pedro Wehrs do Vale; e ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. Op. cit., pp. 83-84.  
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A operação de redução do capital social a zero e concomitante recapitalização da 

sociedade não é nova e há muito é reputada como lícita no direito brasileiro. Exemplo disso é 

a doutrina de Waldemar Ferreira, segundo a qual: 

  

Justifica-se a operação, ao primeiro lance de vista estranha; e justifica-

se porque o capital primitivo se há de considerar esvaído pelos 

prejuízos, que o absorveram. Com isso, e mercê da responsabilidade 

dos acionistas primitivos pelo passivo existente, estes mais não fazem, 

concordando com a redução do capital, do que cumprir a sua obrigação 

primacial. 98 
 

No mesmo sentido é o entendimento mais atual de Nelson Eizirik: 

 

Com a redução, visa-se a adequar o valor do capital ao do patrimônio, 

compatibilizando-o com a realidade econômico-financeiro da 

sociedade. Uma vez estabelecido o equilíbrio financeiro da companhia, 

pode ela captar novos recursos, mediante aumento de capital. 

É possível a redução do capital social a zero, seguida de aumento de 

capital mediante a subscrição de ações visando à sua recomposição. 

Como na perda total do capital o acionista deixaria de ser sócio, pela 

dissolução ou liquidação da companhia, e como a Lei das S.A. não 

prevê o limite mínimo do capital, a medida constitui instrumento eficaz 

de preservação da pessoa jurídica. 99 

 

Como se vê, a operação é tranquilamente aceita pelo direito brasileiro. Sua função 

primordial é a continuidade da sociedade e a preservação de sua função social. Como já 

observado, é também esse o objetivo do bail-in. 

No entanto, há diferenças fundamentais entre a operação societária de redução de capital 

social e aquela a ser concretizada dentro do contexto do bail-in, diferenças essas cujo registro 

faz-se necessário para a compreensão da operação de recapitalização interna da instituição 

financeira.  

A primeira distinção diz respeito ao tomador da decisão pela sua implementação. Como 

visto, no caso da operação societária realizada com fundamento no Código Civil e na Lei das 

Sociedades Anônimas, a decisão é tomada pelos sócios, em assembleia de sócios ou assembleia-

geral, os quais assim deliberam com o propósito de preservar seus interesses. Já no caso do 

bail-in, a operação é determinada pela autoridade administrativa de resolução. Trata-se de 

 

98 FERREIRA, Waldemar. Tratado de direito comercial, v. 4. São Paulo, ed. Saraiva, 1960, pp. 217-218.  

99 EIZIRIK, Nelson. Lei das S/A Comentada, v. 2, São Paulo, ed. Quartier Latin, 2011, pp. 528-529. 



51 

 

 

 

exercício de poder do Estado, na solução de crise financeira e no interesse da preservação da 

higidez do sistema financeiro. 

A segunda diferença é operacional e econômica. Enquanto na operação de redução do 

capital social, para que ocorra de fato o saneamento da empresa, a sua recapitalização se dá 

mediante a subscrição de novas quotas ou ações pelos antigos sócios ou por novos, no caso do 

bail-in, como o próprio nome afirma, é elemento definidor da operação que a recapitalização 

da sociedade se dê por recursos internos, com a extinção ou conversão em ação de partes da 

dívida da empresa. Essa distinção faz com que o bail-in tenha efeitos severos não apenas em 

relação aos sócios, mas também para grupos de credores da instituição. 

Uma última distinção decorre do fato de que no bail-in não há, necessariamente, a 

destituição dos sócios da instituição financeira, que, no entanto, terão a sua participação social 

severamente reduzida, além do fato de que, convém lembrar, a decretação do regime de 

estabilização deve implicar a suspensão dos direitos dos acionistas da instituição.  

Assim, a partir da comparação entre o bail-in e uma operação mais antiga na prática 

comercial, observando as suas semelhanças e destacando as suas diferenças, é possível ter uma 

compreensão mais apurada das implicações jurídicas do bail-in. Pode-se passar a examinar, 

agora, os fundamentos financeiros e jurídicos sobre os quais a medida se dá.  

 

3.3.A segunda etapa do bail-in e os seus fundamentos jurídico e financeiro: a finança 

de mezanino 

 

Após a redução do capital social para que este absorva as perdas da instituição 

financeira, o bail-in, como visto, prevê a extinção de parte de dívida, ou sua conversão em 

ações, ou seja, em capital social, como forma de recapitalização da empresa e resolução da 

crise. Essa conversão fundamenta-se em um mecanismo peculiar de financiamento da 

instituição, que são os instrumentos híbridos de dívida e constituem a base daquilo que ficou 

conhecido como “finança de mezanino”.  

O presente tópico tem o objetivo de explorar os fundamentos desse tipo de instrumento 

de financiamento, observando as suas implicações jurídicas, com especial atenção para a esfera 

de direitos de acionistas e credores em face da empresa. Será abordado, ainda, o papel que esses 

instrumentos têm na regulação financeira prudencial e quais os efeitos que pode ter nas 

instituições uma maior presença desse tipo de instrumento de financiamento em suas estruturas 

de capital.  
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A maneira tradicional de se entender os modos pelos quais uma empresa é financiada 

os divide entre financiamento por capital e financiamento por dívida100. Apesar de a diferença 

mais visível dessa divisão residir nos instrumentos que veiculam cada tipo de investimento 

(ações ou quotas por um lado, e títulos de crédito por outro), o ponto fundamental reside nas 

características dos direitos que cada um desses instrumentos tem contra o caixa da empresa101. 

Os detentores de títulos de crédito têm um direito primário sobre o caixa da empresa, 

que deve pagamentos de principal e juros de acordo com um cronograma previamente 

estipulado. Os detentores de capital, por sua vez, têm um direito patrimonial residual contra o 

caixa da empresa, condicionado, portanto, ao resultado de sua operação, ou seja, o seu direito 

patrimonial contra a empresa depende do prévio pagamento, por ela, de todas as suas 

obrigações. Por isso, diz-se que há prioridade de credores em relação a acionistas em relação 

ao caixa da empresa, mesmo em situações de insolvência102. 

Uma segunda diferença essencial decorre do que foi afirmado acima, e de certa forma 

já foi anunciada, dizendo respeito ao prazo de maturidade dos direitos. Os títulos de crédito 

possuem datas predefinidas de vencimento. Se, por um lado, isso significa que os pagamentos 

são feitos prioritariamente (em relação ao caixa da empresa), por outro, disso decorre que tais 

direitos são também extintos em datas predefinidas. Os direitos patrimoniais decorrentes de 

participação acionária, por seu turno, são perpétuos, existindo enquanto a sociedade existir e 

gerar resultados103. 

Por outro lado, se os credores têm prioridade em face do caixa da sociedade, os 

acionistas são os que detêm o poder decisório sobre as atividades da empresa. Esse poder está 

ligado à sua posição apenas residual em relação aos resultados da empresa e ao risco que dessa 

posição decorre104. Consequentemente, instrumentos de capital têm taxas de retorno maiores 

do que instrumentos de dívida105. Sobre o ponto, não se ignora o fato de que muitos contratos 

de crédito empresarial preveem mecanismos que implicam grande poder de ingerência de 

 

100 NIJS, Luc. Op. cit., pp. 1-2; ARRUDA, Daniel Silveira, e MUNIZ, Igor. Título híbrido – novo instrumento 

financeiro. In BARBOSA, Henrique; e BOTREL, Sérgio. Novos temas de direito e corporate finance. São Paulo, 

ed. Quartier Latin, 2019, p. 327.  

101 NIJS, Luc. Op. cit., pp 1-2.  

102 Ib.  

103 Ib.  

104 Ib.; e KAYO, Eduardo Kazuo. Op. cit, p. 103. 

105 KAYO, Eduardo Kazuo. Op. cit, p. 104. 
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credores sobre as decisões da empresa, fenômeno de que os covenants 106  são o melhor 

exemplo107.  

O financiamento da sociedade por capital próprio, ou seja, por emissão de quotas ou 

ações, tem, portanto, as vantagens de dar à empresa maior estabilidade financeira e eficiência 

administrativa, já que não são devidos pagamentos de empréstimos em periodicidade pré-

definida, ficando o seu caixa livre para as obrigações operacionais. Por outro lado, a 

rentabilidade da empresa sobre o seu patrimônio é diminuída, já que ela não é capaz de 

alavancar financeiramente os seus ativos, tendo em vista, ainda, o maior custo do capital próprio 

sobre o capital de terceiros. Também o poder político da empresa pode ser afetado e se tornar 

mais instável em razão da diluição da participação societária108. 

O financiamento por capital de terceiros, ou seja, a partir de emissão de títulos de 

crédito, tem a vantagem de preservar em maior grau os poderes políticos dos acionistas sobre a 

direção da empresa, em razão da concentração do capital, além de aumentar a taxa de 

rentabilidade da empresa sobre o seu patrimônio. No entanto, esse modelo de financiamento 

diminui a estabilidade financeira da empresa, já que são devidos os pagamentos da dívida em 

periodicidade pré-definida. Também é reduzida a sua eficiência administrativa, uma vez que os 

seus recursos estão comprometidos pelas obrigações decorrentes das dívidas109. 

Os instrumentos de “finança de mezanino”, por sua vez, são híbridos. Eles comportam 

características de ambas as formas de financiamento. Bulhões Pedreira assim descreve esses 

instrumentos: 

 

A lei assegura ampla liberdade à companhia para adaptar esses valores 

mobiliários às condições dos mercados ou de negócios singulares, 

admitindo cláusulas que permitem a criação e verdadeiros títulos 

híbridos, porque combinam características de tipos diferentes. (...) A 

cláusula de conversibilidade torna o título híbrido no sentido de que 

sua natureza pode variar no tempo, como na debênture conversível em 

ação. A conversibilidade em ação da parte beneficiária permite a 

transformação do participante em acionista. A conversão de ações 

preferenciais em ordinárias, ou vice-versa, pode modificar 

 

106 Covenants são compromissos acessórios do direito anglo-saxão típicos dos contratos de crédito que têm por 

objetivo a proteção dos interesses dos credores, normalmente relacionados às práticas e a parâmetros de gestão. 

Trata-se de um sistema de “garantia que tem o foco na boa administração e na integridade do patrimônio” 

[BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenants – instrumento de garantia em project finance. Revista de Direito 

Bancário de do Mercado de Capitais, vol. 5/1999, São Paulo: Revista dos Tribunais, 2017, p. 8].  

107 NIJS, Luc. Op. cit., p. 2.  

108 PEDREIRA, José Luiz Bulhões. Finanças e demonstrações financeiras da companhia. Rio de Janeiro, ed. 

Forense, 1989, p. 368-370. 

109 Id., p. 370-373.  
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profundamente o direito do acionista. A lei não prevê a conversão de 

ações em debêntures porque essa operação implicaria restituição de 

capital social ao acionista, que somente é admitida se não houver 

oposição de credores. (...) outros títulos podem ser ditos híbridos no 

sentido de que têm algumas características próprias de valores de outra 

natureza. Assim, a renda variável é própria das ações e a renda fixa das 

debêntures, mas a ação preferencial pode conferir direito a dividendo 

fixo e a debênture pode vencer juros variável e ter participação no 

lucro.110 

 

Como se vê, os títulos híbridos são caracterizados exatamente pela sua não classificação 

estanque, fixa, como capital ou dívida. É próprio da “finança de mezanino”, portanto, que os 

títulos tenham características bastante específicas a cada emissão, que reflete o propósito 

específico de financiamento da empresa em um dado momento de sua vida.  

A regulação prudencial do sistema financeiro é dedicada a limitar a exposição a riscos 

das instituições financeiras, e impõe regras pelas quais os bancos devem manter capital mínimo 

para cobrir perdas que podem vir a sofrer, o que varia de acordo com a metodologia seguida 

por cada país. António Pedro A. Ferreira assim caracteriza tal regulação: 

 

As normas prudenciais fixam regras e padrões de comportamento que 

visam assegurar a estabilidade econômico-financeiro da instituição 

bancária, garantindo, como já referido, que os fundos de que a mesma 

dispõe serão aplicados sem colocar em causa a existência, a todo o 

tempo, de níveis adequados de liquidez e solvabilidade.111 

 

A regulação bancária é atenta a esses instrumentos híbridos, que ganharam relevância 

na gestão de risco do sistema financeiro. O Acordo de Basiléia III, ao tratar da política 

regulatória prudencial, dedica especial atenção ao que ficou denominado como contingente 

conversível. Karina Góes oferece precisa caracterização do termo: 

 

O contingente conversível foi originalmente proposto por Flannery 

(2005), e são dívidas subordinadas, obrigatoriamente perpétuas, entre 

outras particularidades, e cujas principais características são a razão e 

o gatilho de conversão de seu principal em ações do banco, caso este 

venha a sofrer dificuldades financeiras. Assim, antes da conversão o 

contingente conversível se comporta como uma dívida subordinada 

comum, pagando um cupom periódico, porém em seu contrato é 

definido um gatilho de conversão da dívida, que pode ser uma medida 

contábil (...), ou de valor de mercado das ações do banco (...), entre 

outras metodologias. Também é definida a razão de conversão onde, 

uma vez que o banco entra em dificuldades financeiras e toca a barreira 

mínima definida no contrato, o gatilho é disparado, e parte ou todo o 

 

110 Id., pp. 405-406. 

111 FERREIRA, António Pinto A. Direito Bancário. Portugal: Quid Juris, 2005, p. 479. 
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valor do principal se transforma automaticamente em capital do banco 

e o investidor, por sua vez recebe o principal em ações do banco. 

Existem casos em que o contrato especifica que a conversão será 

somente para o banco, ou seja, a dívida é convertida em capital para o 

banco e é extinta para o investidor.112 

 

O Acordo de Basiléia III prevê a distribuição do capital mínimo em capitais de nível I, 

composto por capital de melhor qualidade do banco, e de nível II, capaz de absorver eventuais 

perdas. Cada um desses níveis é composto por diferentes tipos de ativos, e em ambos há a 

previsão de presença de instrumentos híbridos de capital113. 

Atualmente, a estrutura de capital a ser seguida pelas instituições financeiras atuantes 

no Brasil é regulada pela Resolução nº 4.955 do Conselho Monetário Nacional, de 21 de 

outubro de 2021, que dispõe sobre o Patrimônio de Referência a ser observado pelos bancos. 

Essa norma traz detalhada descrição da composição de cada um dos níveis de capital regulatório 

das instituições financeiras. Ao se ler a norma, verifica-se o uso amplo dos instrumentos 

conversíveis de financiamento na estruturação do capital prudencial, com previsão de gatilhos 

de extinção ou conversão de dívida em capital social. A norma também possibilita que o Banco 

Central determine tal medida quando considerá-la necessária para a manutenção da viabilidade 

da instituição financeira.  

Na verdade, tal possibilidade é regulamentada pela citada Resolução, mas o art. 11 da 

Lei nº 12.838, de 2013, já prevê que o Banco Central tem poderes para determinar a extinção 

de dívida emitida por instituição financeira ou sua conversão em capital social114. 

Deve-se perceber, no entanto, que essas previsões estão inseridas na regulação 

preventiva do sistema financeiro nacional. Mesmo que o seu objetivo seja o de diminuir o risco 

sistêmico de uma instituição financeira pela sua recapitalização a partir da medida de conversão 

de dívida em capital social, não se está, ainda, a tratar de bail-in, que, como se pôde observar, 

vale-se de medida já conhecida na prática do direito comercial e na regulação do sistema 

financeiro em especial. 

 

112 GÓES, Karina Cyganczuk. Op. cit., p. 15.  

113 GÓES, Karina Cyganczuk. Op. cit., p. 17.  

114 Lei nº 12.838, de 9 de julho de 2013, Art. 11. Para fins de preservação do regular funcionamento do sistema 

financeiro, o Banco central do Brasil poderá determinar, segundo critérios estabelecidos pelo Conselho Monetário 

Nacional – CMN, a extinção de dívidas representadas em títulos de crédito e demais instrumentos autorizados a 

compor o patrimônio de referência de instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo 

Banco Central do brasil ou a conversão desses títulos ou instrumentos em ações da instituição emitente, emitidos 

após 1º de março de 2013 ou pactuados de forma a prever essa possibilidade.  
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Da mesma forma, não se deve perceber o bail-in apenas como momento de aplicação 

dos gatilhos dos instrumentos híbridos de financiamento. A descrição que se deu aqui sobre tais 

instrumentos é toda instruída a partir do ponto de vista de obrigações de direito privado, com o 

acionamento da conversão de dívida em ação decorrente de cláusulas contratuais.  

O bail-in, no entanto, embora se estruture a partir desses instrumentos híbridos, é um 

mecanismo institucional, determinado pela autoridade administrativa, e que independe, na 

verdade, de arranjos contratuais115. 

A previsão contratual, no entanto, da possibilidade de conversão de títulos de crédito 

em ações quando de suas emissões, confere maior grau de segurança jurídica à operação, 

diminuindo as possibilidades de resistência dos detentores desses títulos. Tais previsões 

também podem ter relevância no âmbito internacional da aplicação do bail-in, conforme será 

observado mais adiante.  

A utilização dos instrumentos híbridos de financiamento na recapitalização da 

instituição financeira em crise não altera a estrutura básica de responsabilização por perdas ou 

a ordem de preferências sobre o caixa da empresa, ou seja, os acionistas serão aqueles que 

sofrerão, imediatamente, a perda patrimonial resultante da crise, já que os seus direitos 

patrimoniais são apenas contingentes.  

O que esses instrumentos fazem é adicionar uma nova camada nessa ordem, que são os 

credores detentores de tais instrumentos. Trata-se de investidores que têm direito creditório 

sobre a sociedade, mas que têm maior exposição ao risco do negócio. A alteração na estrutura 

de capital da instituição financeira, com maior presença de instrumentos híbridos, tem 

influência sobre o risco sistêmico por ela gerado na condução dos seus negócios. 

Após a crise de 2008, ficou evidenciado o sistema de incentivos sobre o qual atuavam 

as instituições financeiras, que as levavam a elevar o risco sistêmico de suas operações. Embora 

a percepção desse sistema de incentivos tenha se concentrado no nível administrativo dos 

bancos, depois se tornou evidente que ele era criado a partir da busca, pelos credores, de ganhos 

cada vez mais altos em prazos cada vez menores116.  

O fato percebido após a crise é que os veículos de investimento em ações, ao 

competirem por recursos dos investidores individuais, acabam por induzir as empresas a 

 

115 ZHOU, Jianping et. al. Op. cit., p. 3. 

116 COFFEE, Jr., John C. Bail-ins versus Bail-outs: using contingent capital do mitigate systemic risk. Columbia 

Law and Economics Working Paper n. 380. 2010, disponível em 

https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/1654.  

https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/1654


57 

 

 

 

buscarem ganhos altos de maneira rápida. Isso, no âmbito do sistema financeiro, resulta na 

elevação do risco sistêmico117.  

Nesse aspecto, o aumento do volume de instrumentos híbridos de financiamento na 

estrutura de capital das instituições financeiras pode ter impacto na sua disposição de aceitar 

riscos. A ampliação de uma camada de investidores que passam a integrar o capital da empresa 

caso a sua situação financeira atinja determinados pontos pré-determinados, resultando na 

diluição da participação acionária dos sócios, pode reduzir a disposição dos sócios de aceitarem 

altos níveis de risco pela instituição financeira118. 

Vê-se, portanto, que os instrumentos que constituem as finanças de mezanino, 

elementos centrais do bail-in, têm ganhado relevância na prática e no direito comercial, tendo 

lugar de destaque na estrutura de capital prudencial das instituições financeiras, o que tem 

influência não só na solução de crises, mas também na sua prevenção. 

Após essa detalhada caracterização do bail-in, a observação de seus objetivos, e 

perceber de forma mais detida os precedentes e os fundamentos jurídicos e comerciais de cada 

uma de suas etapas, passa-se a fazer alguns comentários sobre cuidados a que a autoridade de 

resolução deve estar atenta quando da implementação do bail-in, a fim de diminuir os conflitos 

daí resultantes. 

 

3.4.Implementação do bail-in: pontos sensíveis 

 

A implementação do bail-in resulta em alteração profunda na estrutura de capital da 

instituição financeira e nos direitos de acionistas e credores em relação a essa instituição. Ela 

tem por objetivo evitar o agravamento da crise de uma instituição e, principalmente, evitar o 

contágio dessa crise para outras instituições financeiras e/ou outros setores da economia. Assim, 

a sua implementação deve estar o mais bem protegida possível contra riscos de insucesso. 

Alguns cuidados são necessários para essa proteção.  

O primeiro deles é que o bail-in esteja albergado em uma sólida base legal. Os riscos 

jurídicos são minimizados pela sua previsão detalhada em uma base legal robusta de autoridade 

inquestionável119. 

 

117 Ib. 

118 Id., p. 35. 

119 ZHOU, Jianping et. al. Op. cit., p. 10. 
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Ainda que já exista previsão legal para a conversão de títulos de dívida em ações no art. 

11 da Lei nº 12.838, de 2013, e ainda que o Banco Central tenha poderes para determinar a 

reestruturação do capital da instituição, nos termos do art. 5º da Lei nº 9.447, de 1997, a previsão 

detalhada, com cada um de seus passos, dentro de uma lei que disponha de todos os aspectos 

do regime de resolução de crises bancárias, tem vital importância para dotar o instituto da 

segurança jurídica necessária. 

Questão bastante sensível na implementação do bail-in é a definição do momento em 

que tal implementação deve ocorrer. Algumas situações que podem conferir às autoridades de 

resolução poderes para decretação do regime de resolução são as seguintes: (i) a insolvência da 

instituição; (ii) a insuficiência de liquidez; (iii) a inobservância a requerimentos e limites 

regulamentares a que esteja sujeita; (iv) a exposição a risco incompatível com a estrutura 

patrimonial; (v) a inadimplência da instituição relativa a obrigações assumidas perante as 

entidades de infraestrutura do sistema financeiro; (vi) evento ou prejuízo que possa 

comprometer o seu funcionamento; e (vii) a insuficiência ou inadequação da constituição de 

provisões técnicas ou nos ativos destinados a sua cobertura120. 

Em linhas gerais, as condições que justificam a decretação do regime de resolução 

buscam dar alguma orientação sobre a ideia simples de que tais regimes devem ser impostos a 

instituições financeiras que estão em alto risco de se tornarem insolventes. A Bank Recovery 

and Resolution Directive (BRRD) da União Europeia, por exemplo, elenca as seguintes 

condições: (i) falência ou perspectiva de falência; (b) falta de perspectiva razoável de medidas 

de prevenção à falência; e (c) interesse público121. Como se percebe, algumas dessas hipóteses 

constituem fatos objetivamente verificáveis. Outras, no entanto, dependem de uma avaliação 

subjetiva da autoridade. 

É importante notar que a caracterização do risco de insolvência bancária não é tarefa 

simples. O primeiro problema seria distinguir claramente iliquidez de insolvência. António 

Pedro A. Ferreira assim apresenta os conceitos de liquidez e solvabilidade: 

 

A liquidez traduz a completa disponibilidade da instituição financeira 

para, em cada momento, satisfazer todos os seus compromissos. Daí 

que as instituições devam dispor de activos líquidos (que podem 

englobar o recurso, por exemplo, aos mercados interbancários ou ao 

banco central, mediante entrega de activos menos líquidos) e de activos 

facilmente tornados líquidos. 

(...) 

 

120 Esse rol é o que consta do Projeto de Lei Complementar nº 281, de 2019, comentado acima, em seu art. 4º.   

121 Ver SCHELO, Sven. Op. cit. p. 91. 
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Pode-se definir-se solvabilidade como a susceptibilidade de certa 

instituição honrar seus compromissos, garantindo a total segurança dos 

respectivos credores.122 

 

Pode-se pensar, assim, em iliquidez como a impossibilidade de cumprimento de 

obrigações no momento de seu vencimento, enquanto a insolvência caracterizaria situação na 

qual os passivos da empresa superam os seus ativos123. Como se vê, tais conceitos não são fáceis 

de percepção e distinção em relação às instituições financeiras. Uma questão específica a trazer 

complexidade, por exemplo, é o fato de os depósitos bancários serem, em sua grande maioria, 

depósitos à vista, ou seja, com vencimento imediato no momento em que o depositante 

demanda o valor depositado. No entanto, qualquer instituição financeira seria considerada em 

estado de iliquidez se todos os valores nela depositados fossem considerados vencidos 

diariamente124. Vale observar que os bancos centrais têm mecanismos de monitoramento das 

condições financeiras das instituições sob suas supervisões, dos quais se destacam os testes de 

estresse de riscos de liquidez e solvência dessas instituições125. 

Feitas essas considerações, tem-se que a implementação do bail-in, em associação com 

outras medidas de resolução, deve ocorrer num momento certo, que seja equilibrado entre a 

segurança jurídica e uma intervenção capaz de evitar o agravamento ou contágio da crise. Ter 

como gatilho a configuração do estado de insolvência da instituição provê a decretação do bail-

in e dos outros instrumentos de resolução de segurança jurídica, já que, nesse estado, são 

diminuídas as chances de resistência por aqueles que têm os seus direitos atingidos, bem como 

fica mais perceptível a qualquer um a necessidade das medidas de resolução. No entanto, ao 

aguardar a configuração desse estado, a autoridade pode já ter perdido a oportunidade de, 

antecipando-se aos efeitos mais danosos da crise, adotar medidas mais eficazes para evitá-los e 

para recuperar a instituição126. 

A intervenção num momento anterior ao agravamento da crise, antes de se configurar o 

estado de insolvência (nos casos em que é observada exposição a risco incompatível com a 

estrutura patrimonial ou prejuízo capaz de comprometer o funcionamento da instituição) tem, 

portanto, a vantagem de permitir maior eficácia das medidas de resolução. No entanto, nesses 

 

122 FERREIRA, António Pinto A. Op. cit., 483. 

123 SCHELO, Sven. Op. cit., pp. 93-95. 

124 SCHELO, Sven. Op. cit., p. 96. 

125 GUERRA, Solange, et. al. Teste de Estresse para Risco de Liquidez: o caso do sistema bancário brasileiro. 

Trabalhos para discussão nº 302, Brasília: Banco central do Brasil, 2012, disponível em 

https://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/TD302.pdf. 

126 ZHOU, Jianping et. al. Op. cit., p. 11.  
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casos a decretação do regime fica mais suscetível a encontrar resistência de acionistas e 

credores sob alegação de indevida interferência em seus direitos patrimoniais127. 

Percebe-se, portanto, que a decisão de decretar o regime de resolução e de adotar as 

medidas por ela possibilitadas, nas quais se inclui o bail-in, depende de sensibilidade da 

autoridade de resolução em observar critérios objetivos, mas não depender exclusivamente 

deles, de forma que a adoção dos instrumentos de resolução se dê num momento em que sua 

eficácia seja garantida, e que, ao mesmo tempo, assegure o maior grau de segurança jurídica às 

operações. Assim, a escolha do momento é discricionária, mas não pode ser percebida como 

arbitrária pelos detentores de direitos atingidos pelas medidas de resolução128. 

Um outro ponto sensível na implementação do bail-in é a possibilidade de a medida vir 

a ser, ela mesma, elemento de proliferação de perdas no sistema financeiro. Isso porque, se os 

instrumentos de crédito a serem extintos ou convertidos forem detidos, em grande parte, por 

outras instituições financeiras ou entidades ou empresas que tenham relevância sistêmica, há 

chances de que o bail-in resulte em perdas substanciais a essas instituições, tendo o efeito 

diametralmente oposto ao seu objetivo129.  

Com relação a esse risco específico no caso brasileiro, o Banco Central apurou 

recentemente que 73% dos instrumentos de crédito passíveis de conversão em casos de bail-in 

no mercado brasileiro eram detidos por pessoas não instituições financeiras. Os outros 27% 

detidos por instituições financeiras haviam sido emitidos por grandes bancos, que geralmente 

são bastante capitalizados. Com isso, o Banco Central concluiu que não há no Brasil, hoje, 

grande risco de contágio de crise financeira pela aplicação do bail-in130. 

Outra esfera que demanda cuidado da autoridade de resolução quando da 

implementação de medidas de enfrentamento de crise bancária diz respeito à sua aplicação no 

âmbito internacional. Instrumentos de resolução de crises financeiras representam um desafio 

para o direito internacional privado.  

 

127 Ib. 

128 Ib.  

129 Id., p. 22; e ALMEIDA, Eduardo de; SILVA, Thiago Christino e SOUZA, Sérgio Rubens Stancato de. Bailing 

in banks: costs and benefits. Banco Central do Brasil Working Paper nº 504, Set. 2019. Disponível em 

https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps504.pdf. 

130 ALMEIDA, Eduardo de; SILVA, Thiago Christino e SOUZA, Sérgio Rubens Stancato de. Op. loc. cit.  

https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps504.pdf
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Isso porque os princípios fundamentais desse ramo do direito determinam, em síntese, 

que bens e direitos sejam regidos pela lei que tenha com eles a conexão mais próxima131. 

As medidas de resolução, por sua vez, para garantir a sua efetividade, podem depender 

de serem aplicadas sobre bens e direitos submetidos a direito estrangeiro. No caso específico 

do bail-in no Brasil, os instrumentos a serem eventualmente convertidos em ações podem estar 

sujeitos a regime jurídico que não o brasileiro (como no caso de a sua emissão ter sido feita no 

exterior, por exemplo), impondo um desafio para a sua eficácia.  

O conflito evidenciado entre os regimes de resolução e o direito internacional privado 

pode ser percebido como um conflito entre interesses privados e interesses públicos. Os 

detentores de créditos objeto de conversão pelo bail-in podem ter o interesse particular de 

manter os seus títulos sujeitos ao regime jurídico estrangeiro a eles aplicável. O interesse 

público na resolução da crise financeira, por outro lado, demandaria a aplicação do direito do 

país que conduz o regime de resolução132.  

Esse mesmo conflito, no entanto, pode ser percebido como um conflito entre nações 

soberanas. Se, pelo ponto de vista do país que enfrenta a crise financeira, é natural o seu 

interesse na condução efetiva do regime de resolução, o país cujo direito se aplica aos bens e 

direitos visados pelo regime pode ter interesses legítimos na proteção de empresas e cidadãos 

seus e na de sua economia133. 

Previsões contratuais de sujeição dos instrumentos de financiamento das instituições 

financeiras aos regimes de resolução e, portanto, ao bail-in, contribuem para a sua efetividade, 

pois podem fundamentar a sua aplicação sobre títulos submetidos à lei estrangeira. 

Outra esfera de problemas pode advir, no entanto, de regimes de resolução conduzidos 

por outros países que tenham efeitos sobre bens e direitos submetidos à lei nacional. No caso 

brasileiro, tem-se que considerar que a limitação imposta pelo art. 9º da Lei de Introdução às 

normas do Direito Brasileiro134 e a discussão acerca da autonomia da vontade na definição do 

direito aplicável aos contratos135 podem representar dificuldade para a validade de cláusula que 

 

131 LEHMANN, Mathias. Bail-in and private international law: how to make bank resolution measures effective 

accross borders. International & Comparative Law Quarterly, vol. 66, Issue I, Janeiro de 2017, pp. 107-142, 

p. 7, disponível em https://ssrn.cm/abstract=2759763.    

132 Ib.  

133 Id., p. 8. 

134 BRASIL. Decreto-Lei nº 4.675, de 4 de setembro de 1942. 

135 Ver: MAZZUOLI, Valerio de Oliveira; e PRADO, Gabriella Borger. Autonomia da vontade nos contratos 

comerciais internacionais no Brasil. Revista de Direito Civil Contemporâneo, vol. 20/2019, São Paulo: Saraiva, 

p. 147-191 
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estabeleça a sujeição de contrato entabulado no Brasil (sujeito, portanto, à lei brasileira) a 

regime de resolução decretado em país estrangeiro (fundado em direito estrangeiro). 

Colaborações no nível administrativo entre autoridades de resolução de diferentes 

países podem oferecer grande contribuição para a efetividade de regimes de resolução de 

instituições financeiras com atuação internacional. No entanto, particulares possivelmente 

afetados por regimes de resolução podem desafiar tais regimes em tribunais, e a colaboração 

no nível administrativo pode ser insuficiente para destituir direitos individuais garantidos 

legalmente. Por isso, é importante que os regimes legais dos países em que as instituições 

financeiras atuem prevejam a aplicação de medidas de regimes de resolução estrangeiros136. 

Diante dessas dificuldades, o Projeto de Lei Complementar nº 281, de 2019, acima 

examinado, traz previsão que poderá fundamentar a submissão de contratos constituídos no 

Brasil a regime de resolução estabelecido por autoridade estrangeiro. É que o seu art. 115 

estabelece: 

 

A autoridade de resolução poderá, de ofício ou por meio de solicitação 

de autoridade estrangeira, reconhecer e executar medida de resolução 

adotada em pessoa jurídica domiciliada no exterior quando esta 

possuir, no País, direta ou indiretamente, ativos, direitos ou obrigações, 

ou mantiver vínculo de interesse com pessoa jurídica nacional na forma 

prevista no art. 5º.  

 

A aplicação do regime de resolução decretado por autoridade estrangeira poderia, 

portanto, ser aplicada a contratos regidos pela lei brasileira, uma vez aprovado o Projeto de Lei 

e mediante o reconhecimento pela autoridade de resolução brasileira da medida adotada pela 

autoridade estrangeira. 

Essas são, portanto, algumas questões sobre as quais a autoridade de resolução deve 

dedicar especial atenção quando da decisão de implementação de regimes de resolução e 

particularmente do bail-in. Observadas essas questões, pode-se passar a examinar as 

salvaguardas dadas pela lei aos detentores dos direitos afetados pela aplicação do bail-in.  

 

2.1. Salvaguardas aos direitos de credores e acionistas afetados pelo bail-in 

 

Os Key Attributes for Effective Resolution Regimes of Financial Institutions preveem, 

em seu item 5, as salvaguardas aos direitos dos credores e acionistas afetados pelos regimes de 

resolução. Em síntese, o Financial Stability Board aconselha que seja respeitada a ordem de 

 

136 LEHMANN, Mathias. Op. cit., p. 35. 
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preferência de créditos contra a instituição e a aplicação do princípio de no creditor worse off 

than liquidation. Trata-se de garantia dada aos credores de observância da vontade manifestada 

quando da celebração dos contratos.  

Quanto à introdução do princípio do no creditor worse off than liquidation, este 

estabelece que aqueles credores que tiveram os seus créditos convertidos em ações, por 

implementação do bail-in, e cujos valores recebidos sejam inferiores aos que receberiam em 

caso de liquidação da instituição em crise, têm direito à indenização da diferença, a ser paga 

pela autoridade de resolução.  

Como se vê, a finalidade da regra é a proteção dos credores, no caso de imposição de 

recuperação da empresa, ao invés de sua liquidação, que se dá, conforme o Projeto, pela 

obrigação de a autoridade de resolução indenizar o credor pela diferença entre o que recebeu 

com a reestruturação e o que receberia em caso de liquidação. Isso ocorre em razão da 

necessidade de uma decisão estratégica mais ampla quando se trata de resolver reestruturar ou 

liquidar a empresa. Assim, não podendo os credores vetar a implementação da solução de 

continuidade da instituição financeira, têm eles o direito de serem reparados por eventuais 

perdas. 

Não se trata, contudo, de regra específica dos regimes de resolução de instituições 

financeiras. Na verdade, cuida-se de instituto já conhecido do regime de recuperação de 

empresas do direito norte-americano, com grande relevância nas hipóteses de cram down. 

Cram down, como se sabe, é mecanismo pelo qual a solução de recuperação da empresa 

é imposta aos credores, atingidos determinados quóruns especiais de votação na assembleia de 

credores, e satisfeitos outros requisitos137. No direito norte-americano, entre tais requisitos 

extras consta a regra pela qual os credores devem receber, no plano de recuperação, ao menos 

o que receberiam em caso de liquidação da empresa. Se o cram-down pode ser visto como um 

instrumento de proteção ao devedor, a regra de no creditor worse off than liquidation representa 

uma proteção aos credores138. 

Assim como no caso dos regimes de resolução bancária, a aplicação da regra é 

justificada pela não incidência de dois institutos basilares dos regimes de reestruturação de 

empresas: a soberania da assembleia de credores e a regra majoritária. Tanto na legislação geral 

 

137 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cássio. A construção jurisprudencial da recuperação judicial de 

empresas. 3.ed. Rio de Janeiro: Forense, p. 289; e GURREA-MARTÍNEZ, Aurelio. The Future of Reorganization 

Procedures in the Era of Pre-Insolvency Law. European Business Organization Law Review, n. 21, pp. 829-

854, 2020. 

138 GURREA-MARTÍNEZ, Aurelio. Op. cit. 
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de recuperação de empresas norte-americana, quanto nos regimes de resolução de crise 

financeira, incide a mencionada regra quando a decisão de recuperar a empresa não é tomada 

pela maioria dos credores presentes em assembleia e de acordo com os critérios de construção 

de maioria estabelecidos pela lei. A decisão de implementação do bail-in, como já observado, 

é soberanamente tomada pela autoridade de resolução. Assim, justifica-se a salvaguarda dada 

aos credores afetados.  

Por outro lado, o item 5 dos Key Attributes orienta ainda que as leis nacionais deem 

flexibilidade à autoridade de resolução na observância do princípio do par conditio creditorum, 

regra central dos regimes de recuperação e insolvência de empresas139.  

Não há dúvida quanto ao caráter inovador da operação nesse ponto, ao permitir o 

afastamento da regra do par conditio creditorum para que possa alcançar efetividade na 

implementação das medidas do regime de estabilização, em especial do bail-in. No entanto, a 

lei deve prever de forma clara a extensão da aplicação dessa regra. Sendo o par conditio 

creditorum, como observado, um princípio basilar dos regimes de reestruturação de empresas, 

permanece incerto se poderia a autoridade de resolução tratar de forma diferente credores da 

mesma classe e, principalmente, há incerteza sobre critérios que a autoridade de resolução deve 

ou pode adotar para dar tratamento distinto a credores da mesma classe. O item 5.6 dos Key 

Attributes recomenda transparência quando se fizer necessário o afastamento do princípio em 

destaque.  

A matéria foi examinada pela Suprema Corte da Áustria. A lei que permitiu exceção ao 

par conditio creditorium no contexto da resolução do Hypo-Alpe-Adria-Bank (Hypo), 

denominada HaanSanG, foi declarada, nessa parte, inconstitucional. A Suprema Corte do país 

entendeu que o direito à propriedade havia sido violado pela lei, ao estabelecer uma 

 

139 Carvalho de Mendonça assim explica a razão de ser do princípio da par conditio creditorum: 

Em virtude de declaração da falência, os credores concorrentes, presos pelo vínculo dos interêsses comuns, 

constituem-se em um corpo coletivo (corpus creditorum), com o fim de se informarem das fôrças do ativo e passivo 

do devedor, realizarem êste ativo e oportunamente partilharem entre si, na proporção de seus créditos e 

conformidade de seus direitos, o que fôr apurado. 

A falência coloca os credores em um estado de associação a fim de procederem à liquidação rápida e igualitária 

do penhor comum. Ela institui o self-government dos credores. Ela cria para os credores, em suas relações 

recíprocas e nas relações com o falido, uma série de obrigações, positivas e negativas, tendo por objetivo o fim do 

instituto. Ela protege os credores com vantagens que de outro modo não teriam. 

O direito a um crédito certo que, antes da declaração da falência, tinha cada credor, transforma-se, com a 

superveniência desta, no de figurar no grande concurso e de receber um dividendo em quantidade que só a 

liquidação poderá determinar, dividendo conhecido sob o nome moeda de falência, exceto se a natureza do crédito 

o reveste de um caráter particular, tornando-o preferencialmente exigível. [CARVALHO DE MENDONÇA, J. X., 

Tratado de direito comercial brasileiro, 6. ed. atual. por Roberto Carvalho de Mendonça, Rio de Janeiro: 

Livraria Freitas Bastos, 1960, vol. VII, Livro V, Parte I, p. 370-371] 
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diferenciação dentro do grupo de credores subordinados, ao expirar apenas os créditos a vencer 

a partir de 30 de junho de 2019. Essa declaração foi dada ainda que se tenha reconhecido que a 

avaliação da autoridade financeira e do legislador tenha de ser respeitada e que as circunstâncias 

podem demandar escolhas de perdas sob regras especiais em procedimentos de insolvência 

bancária, mas essas regras especiais não poderiam afastar o princípio do par conditio 

creditorum140. 

Diante da recomendação do Financial Stability Board por transparência e do exemplo 

austríaco, deve-se ter cautela com o afastamento da aplicação da regra que impõe o tratamento 

igualitário a cada uma das classes de credores em regimes de reestruturação. O Projeto de Lei 

Complementar 281, de 2019 prevê o referido afastamento do par conditio creditorium em seu 

artigo 38141. Caso o projeto venha a ser aprovado nos extamos termos em que ora se encontra, 

a simples previsão em lei complementar do afastamento de tal instituto nas situações específicas 

que regula, e em atendimento a princípios específicos que persegue, não parece poder ser 

considerado, em abstrato, inconstitucional. Isso porque o próprio instituto do par conditio 

creditorium não tem assento constitucional expresso, sendo resultado, como visto, da 

universalidade do juízo falimentar (art. 76 da Lei nº 11.101, de 2005).  

Assim é que, tal como ocorreu no exemplo austríaco, em caso concreto de efetivo 

afastamento do par conditio creditorium na implementação de regime de resolução, pode-se 

imaginar o seu desafio por credores, inclusive judicialmente, com fundamento em violação, 

pela aplicação da lei pela autoridade de resolução, aos princípios da igualdade e do direito à 

propriedade. Nessa situação, a questão deverá ser examinada a partir dos elementos concretos 

do regime de resolução, a investigar se, ao se afastar o instituto do par conditio creditorum, a 

autoridade teria observado os princípios fundamentais específicos da administração pública 

(legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiência142), bem como o princípio da 

proporcionalidade143. 

 

140 WORLD BANK GROUP. Bank Resolution and “bail-in” in the EU: selected case studies pre and post 

BRRD, Áustria, 2016, disponível em https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/25975, pp. 15-16. 

141 Art. 38 As cláusulas contratuais que determinem que credores da mesma classe sejam tratados em igualdade de 

condições não poderão ser opostas à efetivação das medidas previstas nos art. 34 [que cuida, essencialmente, da 

transferência de ativos da instituição], art. 36 e art. 37 [que cuidam do bail-in] e no inciso II do art. 86 [que cuida 

da destinação do acervo remanescente de cooperativa de crédito, findada a sua liquidação].  

142 BRASIL. Constituição Federal, art. 37. 

143 Como é sabido, são três os elementos que compõem o princípio da proporcionalidade: adequação, necessidade 

e proporcionalidade em sentido estrito. A adequação indaga se a medida adotada pelo Estado é adequada à 

obtenção do fim pretendido. A necessidade refere-se à exigibilidade da medida adotada, isto é, questiona a 

possibilidade de outra medida menos gravosa atingir a mesma finalidade. É também chamada de princípio da 
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Além disso, deve-se ter em mente que, caso aprovado o Projeto de Lei tal como enviado 

ao Congresso Nacional, a propriedade de credores afetados pelo bail-in, ainda que afastado o 

princípio do par conditio creditorium, poderia estar em parte protegida pela regra do no creditor 

worse off than liquidation. No entanto, tal proteção apenas assegura o acesso de credores ao 

mínimo a que teriam direito em caso de liquidação, protegendo-os contra erro na decisão de 

recuperação do banco pela autoridade de resolução. Ela não impediria o tratamento desigual de 

credores da mesma classe. Mafalda Miranda Barbosa explora a questão: 

 

(...) se é seguro que o interesse (ou interesses) público subjacente à 

aplicação de uma medida de resolução pode depor no sentido do 

constrangimento necessário daquele princípio, também não podemos 

ignorar que a medida é modelada no sentido de cada um arcar com os 

prejuízos correspondentes ao risco contratual que assumiu, donde não 

será viável discriminar credores que se situem no mesmo patamar de 

graduação do crédito, considerando que alguns terão de suportar parte 

do risco sistémico, para além do risco que eles próprios assumiram no 

âmbito de uma relação contratual. Não cremos, aliás, que a garantia 

oferecida pelo princípio no creditor worse off seja suficiente para 

contornar esta dificuldade. Se com ela se assegura que o credor não 

fica em pior situação do que aquela em que estaria se o banco tivesse 

entrado em liquidação, não se consegue com isso evitar que haja um 

tratamento diferenciado entre credores e, como tal, não se consegue 

explicar por que razão ‒ se assumiram o mesmo risco ‒ uns devem ser 

preteridos em detrimento de outros, quando o domínio já não é 

estritamente privado e a igualdade avulta maior.144 

 

Assim, permanece o desafio à autoridade de resolução para que, caso julgue necessário 

o tratamento diferenciado entre credores de uma mesma classe, demonstre que tal medida se 

mostra absolutamente essencial para o regime de resolução adotado e para minimizar impactos 

sistêmicos da crise (juízo de necessidade), e que o critério de distinção se mostra objetivamente 

justificado (juízo de adequação e proporcionalidade).   

Observadas as salvaguardadas dadas a credores em caso de implementação do bail-in, 

passa-se, por fim, a analisar alguns dos efeitos que a adoção desse instrumento de resolução de 

instituições financeiras em crise pode vir a ter sobre o mercado financeiro brasileiro.  

 

 
intervenção mínima. Por último, tem-se a proporcionalidade em sentido estrito, que induz à ponderação entre o 

fim almejado pela medida estatal e as outras finalidades do Estado; à ponderação entre o direito protegido pelo ato 

e os direitos por ele suprimidos. Ver: MENDES, Gilmar Ferreira. Direitos fundamentais e controle de 
constitucionalidade: estudos de direito constitucional. São Paulo: Instituto Brasileiro de Direito Constitucional, 
1998, pp. 38 e ss. 

144 BARBOSA, Mafalda Miranda. Tutela de credores e medida de resolução. In: A tutela dos credores. Portugal: 

Universidade Católica Editora, 2020, p 242. 
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3.5.Efeitos da adoção do bail-in no mercado financeiro 

 

Nesse último tópico, pretende-se apresentar algumas das consequências que a previsão 

legal do bail-in pode vir a ter sobre o sistema financeiro. Elas dizem respeito, em síntese, à 

percepção de risco do sistema e ao preço de financiamento das instituições financeiras, e à 

expectativa mesmo de recapitalização interna em caso de crise bancária. Por último, serão 

apresentadas algumas conclusões a que chegou o Banco Central a partir de estudo realizado 

com base em dados reais do setor financeiro brasileiro.  

Uma primeira consequência que se imagina da adoção legal do bail-in diz respeito aos 

custos de captação de financiamento das instituições financeiras para as suas operações. A 

expectativa de que bancos em dificuldade financeira receberão recursos públicos para a sua 

reestruturação faz com que os seus custos de captação sejam mais baixos do que o risco real do 

negócio. Trata-se de um verdadeiro subsídio que as instituições financeiras recebem em razão 

do risco sistêmico que representam para a sociedade145.  

A previsão legal do bail-in diminuiria a expectativa de salvamento das instituições 

financeiras por meio do emprego de recursos do contribuinte, internalizando, portanto, os custos 

do risco do negócio, cuja percepção tende a ser mais realista146. A expectativa é que o risco de 

bail-in passe a compor a percepção de risco dos instrumentos de captação de recursos pelas 

instituições financeiras. Os investidores nessas instituições passariam a ter atitude mais atenta 

em relação aos riscos dos negócios do banco, já que os seus investimentos é que suportarão as 

perdas de eventual crise financeira147.  

Nesse cenário, algumas instituições financeiras com menor capacidade de absorção de 

perdas podem ter dificuldades de se financiarem, resultando em uma reorganização do mercado 

financeiro com aumento de sua higidez e estabilidade148. Esse cenário pode acarretar, por outro 

 

145 COFFEE JR. Op. cit. p. 3; e ZHOU, Jianping et. al. Op. cit, p. 20.  

146 Estudo do FMI informa sobre estimativa elaborada pelo JP Morgan de que a porcentagem de bancos europeus 

sujos títulos deixarão de ser classificados como grau de investimento saltaria de 2% para 33%. ZHOU, Jianping 

et. al. Op. cit, p. 20. 

147 LEWRICKS, Ulf; SERENA, José Maria; e TURNER, Grant. Believing in bail-in? Market discipline and the 

pricing of bail-in bonds. Bank for International Settlements Working Paper nº 831, Dezembro de 2019, 

disponível em https://www.bis.org/publ/work831.pdf, pp. 28-29.  

148 ZHOU, Jianping et. al. Op. cit, p. 20. 

https://www.bis.org/publ/work831.pdf
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lado, uma maior concentração do mercado bancário, diminuindo a concorrência no setor, o que 

tem implicação, também, sobre o risco sistêmico do sistema financeiro149.  

Um segundo efeito da adoção do bail-in na legislação diz respeito à expectativa de 

oferta de crédito na economia em momentos de crise. Nessas situações, quando os bancos estão 

menos capitalizados, a oferta de crédito para a economia real é seriamente prejudicada, uma 

vez que os bancos que se mantém hígidos muitas vezes não têm capacidade de suportar a 

demanda por capital elevada pela interrupção da operação de um (ou mais) bancos 150. A 

facilitação da recapitalização da instituição financeira em crise representada pelo bail-in pode 

contribuir para que a oferta de crédito seja menos prejudicada em caso de crise financeira.151 

Por fim, vale fazer referência a estudo do Banco Central que, a partir de dados reais do 

setor financeiro brasileiro, testou a possibilidade e efetividade de se adotar o bail-in em caso de 

crises financeiras graves152. O estudo conclui que apenas as instituições financeiras brasileiras 

de grande porte têm, em sua estrutura de capital, capacidade de recapitalização por meio de um 

bail-in efetivo. Assim, apenas 9% dos bancos brasileiros poderiam ser reestruturados a partir 

da recapitalização interna153.  

No entanto, ao se estudar essas grandes instituições financeiras, observou-se que elas 

têm uma capacidade de absorção de perdas de dezenas de bilhões de reais, o que reduziria o 

impacto sobre a oferta de crédito e os custos externos de uma crise nesses bancos a zero154.  

Em relação às instituições financeiras de médio e pequeno porte, o estudo observa que 

a implementação de requerimentos mínimos de emissão de títulos de dívida conversíveis em 

capital social poderia aumentar significativamente a capacidade de recapitalização interna 

dessas instituições, com enorme repercussão para a higidez e resiliência do sistema financeiro 

brasileiro155.  

Como se vê, a simples previsão legal do bail-in é capaz de causar forte impacto sobre o 

mercado financeiro, tanto pela mudança de como o risco do negócio bancário é percebido pelos 

investidores, quanto pela expectativa em si de que eventual recapitalização interna de uma 

 

149 Sobre a relação entre concentração bancária e risco sistêmico, ver: ALENCAR, Leonardo, e MARTINS, Bruno 

Silva. Concentração Bancária, Lucratividade e Risco Sistêmico: uma abordagem de contágio indireto. Trabalhos 

para discussão nº 190. Brasília : Banco Central do Brasil, 2009. 

150 ALMEIDA, Eduardo de; SILVA, Thiago Christino e SOUZA, Sérgio Rubens Stancato de. Op. cit., pp. 7-8. 

151 Ib.  

152 Id. p. 44.  

153 Ib.  

154 Ib. 

155 Id., p. 45. 
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instituição financeira em crise tenha um efeito muito menos grave sobre o sistema financeiro e 

sobre a economia real. A sua implementação, contudo, exige da autoridade de resolução a 

observância a regras e princípios do direito administrativo (legalidade, moralidade, 

impessoalidade e eficiência) e o respeito a direitos de credores e acionistas da instituição 

financeira em crise, a fim de minimizar os conflitos que pode gerar. 
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CONCLUSÕES 

 

Em razão da instabilidade inerente à atividade financeira, e dos enormes impactos que 

as crises no âmbito do sistema financeiro têm sobre as economias públicas, os eixos 

fundamentais da sua regulação são constituídos pelas normas de prevenção de crises e aquelas 

voltadas a sua resolução, de forma a se manter a higidez do sistema e a sua capacidade de 

suportar perdas com o menor nível de contágio tanto dentro do sistema financeiro quanto para 

outros setores da economia. 

Ainda que o Brasil tenha um sistema normativo e institucional de resolução de crises 

que se mostrou capaz de solucionar crises graves ocorridas ao longo das últimas décadas, esse 

sistema é fruto da resposta específica a essas crises. Desse cenário, resulta um sistema complexo 

e pulverizado, carente de um eixo organizacional e principiológico coeso. 

Após a eclosão da crise de 2008, autoridades financeiras em todo o globo se viram 

diante do desafio de elaborar sistemas mais eficientes para lidar com essas situações. Disso 

resultou que fosse erigido um conjunto de princípios que deveriam guiar os legisladores e 

autoridades financeiras nacionais na condução das crises bancárias. Tais princípios foram 

materializados no documento chamado Key Attributes of Effective Resolution Regimes for 

Financial Institutions, elaborado pelo Financial Stability Board. 

No Brasil, o Projeto de Lei Complementar nº 281, de 2019, em trâmite no Congresso 

Nacional, está em consonância com os princípios gerais e as orientações da comunidade 

internacional, especialmente representada pelo Financial Stability Board, ao estabelecer um 

regime único e de forma pormenorizada, orientado por alguns princípios claros, para a 

resolução de instituições financeiras em crise. Ampliando o escopo de poderes de que dispões 

as autoridades regulatórias, sua aprovação tende a dar maior estabilidade ao sistema financeiro 

em caso de crise em uma de suas instituições.  

Tais princípios têm como pontos fundamentais a preservação das atividades essenciais 

para a economia desempenhadas pelo sistema financeiro, minimização dos impactos das crises 

financeiras sobre as economias públicas. Para tanto, definiu-se que as perdas das instituições 

financeiras devem ser suportadas pelos seus acionistas e investidores.  

O mecanismo fundamental para essa alocação de perdas é o bail-in, que constitui 

medida de reestruturação financeira da instituição mediante a redução do seu capital social e, 

posteriormente, a extinção ou conversão de instrumentos de dívida em ações, a fim de 

recapitalizar a empresa. Tal mecanismo consta do Projeto de Lei Complementar nº 281, de 

2019.  
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O bail-in fundamenta-se em operações e instrumentos já conhecidos do direito e da 

prática comercial, quais sejam a operação de saneamento de empresa por redução do capital 

social e posterior recapitalização por emissão de novas quotas e os instrumentos híbridos de 

financiamento de empresas. As peculiaridades do bail-in decorrem do fato de se tratar de 

medida adotada no âmbito de resolução de instituição financeira em crise, com a finalidade de 

proteger a economia pública.  

Sua implementação depende da atenção, pela autoridade administrativa encarregada da 

resolução bancária, a uma série de fatores sensíveis. Entre eles está o momento de sua 

implementação e os impactos que pode ter sobre o sistema financeiro e, em alguns casos, 

eventuais aspectos internacionais da operação. 

O bail-in tem impacto profundo nos direitos de acionistas e credores da instituição 

financeira em crise, e a eles é assegurado o direito de receber, mesmo com a aplicação do bail-

in, ao menos o mesmo montante que receberiam em caso de liquidação da instituição financeira. 

Trata-se da regra denominada de no creditor worse off than liquidation. 

Por outro lado, a aplicação do bail-in pode depender do tratamento desigual de credores 

integrantes da mesma classe. No entanto, ao se afastar o princípio do par conditio creditorium, 

a autoridade administrativa deve ser absolutamente transparente e deve agir em estrita 

observância dos princípios da impessoalidade, moralidade e eficiência estabelecidos no art. 37 

da Constituição, e deve ser objeto de cuidadoso escrutínio quanto ao atendimento do princípio 

da proporcionalidade. 

A previsão do bail-in no sistema jurídico brasileiro pode ter efeitos significativos no 

mercado financeiro nacional. A drástica diminuição da expectativa de utilização de recursos 

públicos para recuperar instituições em crise e a expressa inclusão dos investidores no risco do 

negócio pode alterar significativamente a percepção dos riscos dos negócios desempenhados 

pelas instituições financeiras e os cursos de financiamento de suas operações. Essa alteração 

pode ter impacto sobre algumas instituições financeiras e pode modificar o ambiente de atuação 

do mercado financeiro brasileiro. 
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