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RESUMO 

 

 

O presente trabalho almeja elucidar o bailout e o bail-in, que apresentam-se como 

instrumentos de resolução. Quando uma instituição financeira exibe perdas, esta não deve 

passar pelo processo de insolvência ou ainda de falência que passaria outras instituições 

não financeiras, para instituições financeiras faz-se necessário um mecanismo específico. 

Portanto abordaremos dentro deste contexto dois instrumentos o bailout e o bail-in, para 

tal, posicionar-se-á um em oposição ao outro, apresentando suas distinções, vantagens e 

desvantagens, bem como, o funcionamento de cada instrumento e o principal contraste 

entre ambos que seria seu financiamento. O bailout sempre fora o mecanismo mais 

utilizado, mas após a crise iniciada em 2007, este perdeu credibilidade, pois notou-se com 

a crise alguns pontos que necessitavam de modificações, tal como, a desregulamentação 

do sistema financeiro, instituições grandes demais para falhar, falharam, dentre outros 

pontos que abordaremos no presente trabalho que não viabilizavam mais o uso do bailout, 

desse modo, passou a regular mecanismos de resolução entre eles o bail-in. Analisaremos 

ainda as justificativas que levam a uma resolução. 

 

Palavras-chave: Bailout. Bail-in. Mecanismo de Resolução. Instituição financeira. 

Financiamento.  
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ABSTRACT 

 

 

The present work seeks to elucidate the bailout and the bail-in, which are presented as 

instruments of resolution. When a financial institution exhibits losses, it should not go through 

insolvency proceedings or bankruptcy that other non-financial institutions would pass, 

financial institutions require a specific mechanism. Therefore, we will approach in this 

context two instruments, bailout and bail-in. In order to do this, we will place one in 

opposition to the other, presenting its distinctions, advantages and disadvantages, as well as 

the operation of each instrument and the main contrast between both of which would be their 

funding. Bailout had always been the most widely used mechanism, but after the crisis that 

began in 2007, it lost credibility, as the crisis was marked by a number of points that needed 

to be changed, such as the deregulation of the financial system, institutions too big to fail, 

They failed, among other points which will be discussed in this paper that no longer made 

feasible the use of bailout thus began to regulate resolution mechanisms including the bail-in. 

We will also analyze the justifications that lead to a resolution. 

 
 
 

Keywords: Bailout. Bail-in. Mechanism of Resolution. Financial institution. Financing. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

“Quando se dissipa o património com loucuras, 

procura-se restaurá-lo com culpas.” 

(Tácito) 

 

É de notório conhecimento que o direito rege as relações sociais, assim dentro de 

uma sociedade o direito tem um papel fundamental. Neste sentido, o Direito apresenta-se 

como uma ciência social e para tanto se encontra presente em todas as sociedades, exerce 

perante o Estado e principalmente perante a sociedade papel de destaque. O Direito exerce 

inúmeras funções como manter a ordem e organizar as leis, este também regula as relações 

entre os membros de uma sociedade, desta forma e como destaca REALE (2010, p. 1) “aos 

olhos do homem comum o Direito é lei e ordem, isto é, um conjunto de regras obrigatórias 

que garante a convivência social graças ao estabelecimento de limites à ação de cada um 

de seus membros.” Entretanto REALE (2010, p. 2)
1
 não concebe o Direito apenas como 

regra ou comando mas sim, como a “realização de convivência ordenada.” Pode-se dizer 

assim que o Direito por ser uma ciência social, regula as relações individuais e coletivas de 

uma sociedade, dita assim as regras sociais e tem como finalidade o bem comum. No 

mesmo pensamento SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 292) dispõe que “o Direito 

posiciona-se como um dos fatores determinantes na formação social, bem como no 

convívio dos indivíduos que a compõem.” 

Outrossim, o Direito não só regula as relações dos indivíduos, como também 

cumpre papel de destaque ao que se refere ao Estado, por isto e conforme afirma REALE 

(2010, p. 4) “o Direito abrange um conjunto de disciplinas jurídicas” o mesmo autor ainda 

divide o Direito em dois principais ramos: o Direito Privado e o Direito Público, para 

distinção de ambos os ramos utilizar-se-á do mesmo modo, o que dispõe REALE (2010, p. 

4): “as relações que se referem aos Estado traduzem o predomínio do interesse coletivo são 

chamadas relações públicas, ou de Direito Público” e ainda afirma “porém, o homem não 

vive apenas em relação com o Estado mas também e principalmente em ligação com seus 

semelhantes” pois “é uma relação que não interessa de maneira direta ao Estado, mas sim 

                       
1
 Citando Santi Romano. 
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ao individuo enquanto particular, essas relações são as de Direito Privado.”
2
 

Seguindo o mesmo ditame SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 291) afirmam 

que “o direito é determinante na sociedade, justamente por cobrir certos aspectos, gerindo 

e administrando as relações dos que a compõem, que o Direito exibe estreita ligação com o 

Estado, com o corpo social como um todo.” 

O direito por se apresentar como uma ciência social não é exato, mas ao contrário, 

enfrenta constantes modificações. Segundo REALE (2010, p. 14) “o direito é um 

fenômeno histórico-social sempre sujeito a variações e intercorrências, fluxos e refluxos no 

espaço e no tempo.”  

Importa então dispor que o Direito sofre alterações no decorrer do tempo, no 

decorrer das épocas como afirma SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 291) “o Direito é 

caracterizado pela temporalidade, pela influência que impõem às épocas, bem como pelos 

efeitos que o Direito sofre em função das mudanças de pensamentos e ideias no decorrer 

das eras.” Portanto pode-se concluir que para cumprir sua função de regulação o Direito 

deve-se adequar e acompanhar as mudanças sofridas ao longo do tempo. O direito é uma 

estrutura e esta precisa ser modificada para se adequar a realidade, entretanto muitas vezes 

não consegue acompanha-la.  

Desta forma, o Direito então acompanha essas modificações e acima desta elabora 

suas normas, conforme REALE (2010, p. 29) expõem “é com base nas apreciações ou 

valorações econômicas, sociológicas, históricas, demográficas etc. que o legislador (ou, 

mais genericamente, o político) projeta normas, sancionando as que consideram devam ser 

obedecidas.” 

Diversos são os fatores que motivam estas variações, estas mudanças, entretanto 

não cabe adentrar a fundo a estas no presente trabalho, cabe simplesmente citar algumas, 

como a tecnologia e o comportamento dos seres humanos. É de notório conhecimento as 

alterações tecnológicas que ocorrera ao longo dos tempos e estas alterações influenciam na 

mudança comportamental, uma vez que as tradições e os costumes acompanham tais 

mudanças. 

Todavia, por estes fatos e outros, nem sempre o Direito consegue se adequar e 

regular todas as áreas necessárias, assim criam-se as chamas “brechas na lei”, ou seja, em 

                       
2
 Sabemos também que dentro destes dois ramos existem outras divisões, porém estas não cabem ser 

aprofundadas no presente estudos. 
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alguns pontos o direito é omisso.
3
 Consegue-se posicionar esta omissão ao não 

acompanhamento do Direito as consequentes mudanças, pois se sabe que uma mudança em 

uma norma, ou em uma lei não é assim tão simples, exige uma serie de procedimentos, 

inclusive porque o objetivo do Direito como já dito é abranger a sociedade como um todo, 

ou quase como um todo e não somente cada indivíduo pessoalmente, afinal quando cria-se 

um Estado de direito de acordo como dispôs SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 294) 

“cada indivíduo se doa à comunidade criada, inclusive doando as suas posses, assim, perde 

a liberdade natural que tinha no estado anterior, ganhando, por sua vez, a liberdade civil, a 

qual é limitada pela vontade geral e a propriedade de tudo o que possui.” 

Portanto de tudo o que fora visto até o momento pode-se concluir que umas das 

funções do Direito, é a de organizar a sociedade e este é feito por meio da regulação de 

normas dos diversos ramos do Direito, mas que nem sempre consegue alcançar todos estes 

ramos. 

Bem no presente trabalho atuaremos tanto no Direito Público quanto no Privado, 

no ramo do Direito Econômico e do Direito Financeiro, dentre outros. Estes ramos 

merecem uma atenção especial do Estado, no entanto sejam talvez os ramos que se 

encontrem mais desregulamentados, principalmente o setor financeiro, esta 

desregulamentação caminha de longas décadas. O sistema econômico deve caminhar junto 

com o Direito como elucidam SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 311) “o sistema 

regulatório é válido, consultado e subsidiado pelo sistema jurídico, como ação conjunta e 

multidisciplinar, aliando o Direito ao sistema econômico, continuamente, com intuito de 

evitar e conter os colapsos.” 

O fato do setor financeiro se encontrar desregulado leva, além da insegurança, 

com o que o Estado corra riscos, pois é de fundamental importância que o setor financeiro 

esteja bem, forte, sólido e seguro, inclusive pelo seu papel frente a economia de um 

Estado, assim como afirmou DE OLIVEIRA (2013) “o grau de interligação entre o sector 

financeiro, a economia e a sociedade explica porque é que a saúde do sector financeiro 

tem, inegavelmente, um impacto enorme na economia e na sociedade.” Além disso, ainda 

dispõem “a estabilidade do sistema financeiro e instituições financeiras sólidas e fortes 

condicionam o crescimento e o desenvolvimento económico e social” 

Então um sistema financeiro desregulamentado caminha para uma complexidade 

                       
3
 Deve-se considerar também as teorias que defendem um Estado mais liberal, que pregam que o Estado não 

deve regular tudo, mas este por não ser o ponto central do presente trabalho não trataremos destas. 
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e obscuridade do sistema, uma vez que abre brechas, ou seja, abre espaço para que os que 

atuem na área do setor financeiro tenham certa liberdade, não sejam freados.  

Uma das causas seria o fato das instituições financeiras
4
 criarem novos serviços, 

que por muitas vezes se tornam complexos e não se encontram regulados pela legislação, 

alguns autores afirmam que esta é uma das causas desta desregulamentação como coloca 

DE SOUSA (2010,p. 2) “a desregulamentação tem muito a ver com a inovação financeira e 

a, propositada, não regulamentação da inovação financeira.” Ao pé da letra pode-se dizer 

que o setor financeiro dotado de liberdade faz o que bem entende e inova quando bem 

entender, criando situações de alto risco. 

Como já dito anteriormente, esta desregulamentação além de dar ao setor financeiro 

uma liberdade, causa diversos riscos, entre eles cita-se o risco sistémico, o risco de 

contágio dentre tantos outros. Estes riscos representam uma linha tênue, pois alguns podem 

até ser previstos, mas a dificuldade encontra-se em evitá-los, não sendo evitados, podem 

gerar uma crise. Nas palavras de SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 292) “a crise, em 

verdade, é a ignição para a reflexão sobre o quanto o sistema econômico tem desfrutado de 

liberdade” é possível notar que o autor deposita na desregulamentação do sistema 

econômico a causa de uma crise. 

Por outro lado, não devemos entender que uma regulamentação, ou uma boa 

regulamentação não daria escopo a uma nova crise, por mais que o sistema regulatório seja 

perfeito, sempre estaremos fadados à ocorrência de uma crise. 

Entretanto, é necessário que, caso ecloda uma nova crise tenha-se mecanismos 

para combatê-la e mais para combater seus efeitos, expondo de outra forma, caso tenhamos 

uma nova crise, frente a esta se tenha instrumentos suficientes para que se consiga 

bloquear seus efeitos e sanar suas consequências, consiga-se suportar e superar a crise, 

somente neste caso, pode-se afirmar que o sistema financeiro encontra-se regulamentado, 

com mecanismos eficientes. 

Vale ainda salientar, não é necessária somente a regulação do sistema financeira, é 

necessária uma regulação eficiente, um sistema eficiente, vide o que expôs KOTOK (2013) 

citando o exemplo de Cingapura:  

Other places in the world where regulation and supervision are strong and 

                       
4
 Adotaremos no presente trabalho o termo instituição financeira e não instituição bancária ou bancos, pois 

devemos entender que atualmente temos uma banca universal, ou seja, tais instituições não realizam apenas 

serviços bancários, mas sim outros serviços que não considerados bancários, por esta razão adotaremos 

instituições financeiras. 
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dependable, such as Singapore, rise in terms of desirability. Governance of 

financial systems is paramount. Singapore is a place where governance is very 

high and perpetrators of bad behavior are punished severely. Perhaps due to that 

standard, Singapore does not suffer the financial incidents that we see elsewhere 

in the world, including the US. 

 

 É neste liame, da regulamentação, que os Estados procuraram trabalhar após a 

crise iniciada em 2007, que assolou diversos países e comprometeu diversas economias. 

Após esta crise, dentre tantas lições que esta deixara, verificou-se que era uma 

regulamentação mais eficiente ao sistema financeiro e principalmente as instituições 

financeiras, estas necessitavam de uma supervisão mais eficiente e um mecanismo de 

resolução mais eficiente, caso estas instituições sofressem perdas, pois com a crise à 

estabilidade financeira fora comprometida e somente recuperada após investimentos 

elevados nas instituições, comprometendo diversos outros setores, como nos apontam 

SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 313): 

a economia do setor privado sempre solicita a injeção de liquidez, provinda do 

setor público, as alternativas dizem respeito sempre à diminuição de gastos com 

programas sociais e diminuição de impostos para setores de grande circulação de 

capital, o que, mais adiante, provoca novas desestabilizações na economia. 

 

Portanto a fim de evitar estes altíssimos e imprevisíveis gastos, os governos vêm 

elaborando políticas, para freá-los, regulando e unificando os mecanismos de resolução e 

até mesmo esforçando-se para tirar das costas do Estado o peso de um resgate a uma 

instituição e passando-o para as próprias instituições financeiras.  

Dessa maneira, pode-se afirmar que a crise de 2007, fora um marco, pois na 

sequencia a esta, varias modificações foram feitas a fim de fortalecer os sistemas 

financeiros. Estas modificações não ocorreram apenas em um país isoladamente, mas sim, 

fora uma conscientização global, cita-se como exemplo, o Acordo da Basileia III, que será 

visto mais a frente, que se apresenta como um acordo seguido por diversos Estados.  

De igual modo, cita-se os Estados Unidos da América (EUA) e a União Europeia 

(UE)
5
 que talvez sejam os melhores exemplo a serem adotados, pois encontram-se em um 

nível mais avançado, com sua reforma no sistema financeiro. Dentro das inúmeras 

alterações impostas por estes países, depara-se com o bail-in, este que vem a ser um 

mecanismo de resolução, em oposição ao também mecanismo de resolução bailout.  

Na realidade o que encontramos é um novo sistema, onde se busca introduzir um 

                       
5
 Vale salientar que, quando nos referirmos a União Europeia, estamos na verdade nos referindo apenas 

aqueles países que adotam o euro como moeda e que adotaram as reformas previstas pela União Bancária. 
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instrumento em que caso uma instituição sofra perdas, não seja necessária a injeção de 

dinheiro público para salvaguarda-la, ou seja, se necessário um resgate a uma instituição 

financeira este seja efetuado pela própria e não mais com a intervenção do setor público. 

Exatamente este ponto que será abordado no presente estudo, o bailout versus o bail-in.  

Para mais, cabe ainda dispormos o que estipula o preâmbulo da diretiva 

2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho: 

(1) A crise financeira demonstrou uma grande falta de instrumentos adequados a 

nível da União para tratar com eficácia o problema das instituições de crédito e 

das empresas de investimento («instituições») pouco sãs ou em situação de 

insolvência. Esses instrumentos são necessários, nomeadamente, para evitar 

procedimentos de insolvência ou, se tal não for possível, para minimizar as suas 

repercussões negativas, preservando as funções de importância sistémica das 

instituições em causa. Durante a crise, estes desafios constituíram um fator 

essencial que obrigou os Estados-Membros a salvarem instituições utilizando o 

dinheiro dos contribuintes. A finalidade de um enquadramento credível para a 

recuperação e a resolução consiste em evitar, ao máximo, a necessidade de 

proceder a tal intervenção. 

 

Deste modo, na nossa analise partiremos da crise de 2007, onde diversos Estados 

verificaram que não possuíam um mecanismo especial de resolução para instituições 

financeiras, alavancando novamente a discussão, o bailout ou o bail-in.  

O bailout em muitos Estados precisou ser regulamentado as pressas para poder ser 

utilizado durante a crise e resguardar instituições financeiras, mas este como será visto 

mais a frente, causas demasiado prejuízos ao sistema financeiro e ao próprio Estado, 

comprometendo seu orçamento público, por esta razão e para se proteger de futuras crises, 

muitos começaram a implementar e regular dentre diversas medidas de resolução o bail-in, 

para se ter a disposição outros instrumentos de resolução em caso de futuras crises. 

Consegue-se obter algumas conclusões com todo o exposto, a fragilidade do 

sistema financeiro está relacionada diretamente com a regulação dada a este, 

principalmente no que se refere às instituições financeiras. Assim sendo, a desregulação do 

sistema financeiro aumenta os riscos que este corre.  

Outrossim, cada vez mais as instituições financeiras estão interligadas, 

conectadas, por este motivo, para que as medidas aplicadas sejam efetivas é imprescindível 

que o maior número possível de Estados as regulamente.  

Desta forma, analisaremos e abordaremos no presente trabalho as operações de 

bailout e de bail-in, em outras palavras o bailout versus o bail-in, que de maneira 

simplificada pode ser classificados como instrumentos de resolução, que representam 

operações de resgaste a uma instituição financeira. 
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Viu-se a partir da crise de 2007 uma reformulação do sistema financeiro por 

diversos Estados, dentro destas reformulações, deste ajuste regulatório, encontra-se o 

bailout versus o bail-in, que seja talvez, a questão mais controvertida. Os instrumentos de 

resolução disponibilizados na crise, fora um dos pontos mais prejudiciais desta. 

Dubiamente, este é o ponto central do presente artigo concentra-se no resgate, na 

resolução de uma instituição financeira por intermédio do bailout ou por intermédio do 

bail-in, isto é, versaremos no presente trabalho a passagem do bailout ao bail-in. Para tanto 

daremos início com uma abordagem do bailout versus bail-in, como mecanismo de 

resolução tratar-se-á de ambos conjuntamente, responderemos a alguns questionamentos 

como o que são? Quando surgem? Como surgem? 

Na sequencia, versaremos dos mecanismos separadamente, trataremos primeiro 

do bailout e em seguida do bail-in. Na explanação do bailout trataremos como funciona, o 

porquê não se realizar a operação bailout e o intervencionismo do Estado. Já na abordagem 

do bail-in, de modo oposto trataremos o porquê da operação bail-in e apresentaremos o 

progresso do bail-in. Para ambos os mecanismos utilizaremos a legislação americana e 

europeia.  

Logo em seguida apresentaremos as justificativas que levam a resolução, ao 

resgate de uma instituição financeira, versando ainda sobre o risco sistémico, o risco de 

contágio e o risco moral, mas não de modo exaustivo. 

Desta forma, procurar-se-á ao decorrer deste trabalho diferenciar o bailout e o 

bail-in, diferenciando cada operação detalhadamente, apresentando suas vantagens e 

desvantagens, bem como, os motivos que as justificam. Feitas tais considerações, 

passaremos ao ponto central do trabalho, ou seja, daremos início a analise do bailout e do 

bail-in. 
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2. BAILOUT VERSUS BAIL-IN 

 

Antes de adentrarmos ao tema em si, cabe esclarecermos alguns pontos, dentre 

eles, em um primeiro momento cumpre estabelecer que tanto o bailout quanto o bail-in 

podem ser tratados pelo ponto de vista jurídico e econômico, no presente trabalho iremos 

aborda-los tanto pela visão jurídica quanto pela econômica, dando ênfase mais ao ponto de 

vista jurídico, uma vez que se trata de uma tese de direito. Assim, adiantaremos que dentro 

do presente manteremos uma relação mais próxima com o direito econômico, financeiro, 

bancário, dentre outros, portanto, em todo trabalho estaremos sempre nos remetendo à área 

jurídica econômica ou financeira, bancária, mas não descartando as outras áreas do direito.  

Vale ainda frisar que tanto o bailout quanto o bail-in são operações que podem ser 

realizadas em instituições financeiras e não financeiras, ou seja, qualquer instituição 

independente do serviço que ofereça, porém, dentro do presente trabalho, cabe analisar 

somente a primeira opção, assim em todo trabalho abordaremos e daremos enfoque 

somente casos de resolução em instituições financeiras. 

Em todo o trabalho, utilizaremos as expressões em inglês, como de fato 

encontram-se nas literaturas, sendo assim, adotaremos bailout e bail-in,
6
 mas cabe ressaltar 

que é possível encontrar estas expressões escritas de outras maneiras, como será possível 

notar, entretanto, não existe uma forma correta, uma vez que todas são aceitas, mas no 

presente trabalho optamos por escrevê-las desta forma e assim faremos no decorrer deste 

trabalho. 

Por conseguinte faz-se necessário esclarecer que, no presente capítulo 

abordaremos em certos pontos ambos os institutos em conjunto, como instrumento de 

resolução e em outro em antagonismo.  

Além disso, buscaremos apresentar também os caminhos que levaram alguns 

Estados a migrarem do bailout para o bail-in e que abriram margem para a discussão 

bailout versus bail-in. 

Contudo, apesar de intitularmos o presente trabalho de bailout versus bail-in 

muitos dão tratamento oposto, colocam o bail-in a frente do bailout, isto porque, 

                       
6
 É possível encontrar na literatura, ambas as expressões escritas de outras formas, como por exemplo, “bail 

out” separado ou “bailin” junto, ou ao mesmo separados por hífen, como bail-out e bail-in, porém no presente 

trabalho optaremos somente por trata-los como “bailout” e “bail-in”. O bail-in ainda pode ser encontrado 

como recapitalização interna. 
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atualmente a maior parte dos Estados que adotaram o bail-in, detêm como regra, este vir 

antes que o bailout, ou seja, primeiro deve-se utilizar o mecanismo do bail-in e somente se 

este não surtir efeitos, utilizar o bailout. Por esta razão é possível encontrarmos em 

diversas literaturas a nomenclatura bail-in versus bailout, pois o bailout que antes era regra, 

hoje se tornou exceção, era regra, pois, legislativamente se encontrava o bailout e não o 

bail-in, como ocorre nos dias atuais. Superado estas considerações, passaremos a analisar 

ambos os instrumentos. 

 

2.1. O que são? 

  

O bailout e o bail-in são instrumentos para salvaguardar uma instituição 

financeira, ou seja, para evitar que a instituição quando sofra perdas passe por um processo 

que passaria qualquer outra instituição não financeira, deste modo, o bailout e o bail-in 

apresentam-se como mecanismos de resolução. 

Antes da crise iniciada em 2007, os sistemas financeiros como um todo se 

apresentavam desregulamentados ou com pouca regulação, portanto, não possuíam 

mecanismos de resolução regulado e unificado, em alguns casos nem ao menos um 

processo especifico para instituições financeiras era encontrado. Desta forma, com a crise, 

precisou-se regulamentar as pressas mecanismo para resolução, com a urgência, o que se 

notou fora uma resolução desordenada das instituições financeiras.  

Como não existia mecanismo específico, atrelado a outros fatores, o Estado fora 

obrigado a resgatar diversas instituições, dentre tanto, quando nos referimos ao Estado vale 

lembrar que na realidade estamos nos referindo ao Estado como representante dos 

contribuintes, pois na verdade estes resgates foram realizados com financiamento público 

advindo dos contribuintes. 

Para tanto, vale salientar que, as instituições financeiras não devem ser tratadas 

como uma instituição qualquer pelas particularidades que apresentam. Todavia, como 

consequência dessa desregulamentação
7
 apresentada pelo sistema financeiro,

8
 as 

instituições financeiras passaram a ser tratadas como uma instituição qualquer. 

Comprovamos esta afirmação com a figura abaixo: 

 

                       
7
 Em alguns pontos havia regulamentação, mas pouca e fraca.  

8
 Vale ainda salientar que, esta desregulamentação não fora totalmente sanada. 
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Figura 1 – O financiamento de empresas financeiras e não financeiras 

conforme a dívida pública 

 

Fonte: The Economist (2012) 

 

As instituições financeiras juntamente com seus operadores, foram talvez os mais 

beneficiados com esta falta de regulação do sistema financeiro. O quadro nos mostra o 

financiamento de empresas financeiras e não financeiras, calculado em cima da dívida 

pública na União Europeia, a linha azul escura representa as empresas financeiras e a linha 

azul clara representa as empresas não financeiras. Se repararmos na figura existem pontos 

em que, o financiamento para empresas não financeiras era mais oneroso, do que um 

empréstimo para empresas financeiras, já em outros pontos as duas se igualam, ou seja, 

uma empresa financeira igualava-se a uma empresa não financeira. Com a aludida figura 

ainda pode-se notar que, após a crise de 2007, o financiamento para empresas financeiras 

dispararam em relação a empresas não financeiras. Pode-se de alguma forma atribuir isto a 

regulação do bail-in
9
. 

Desta forma, é possível observar que em determinados pontos as duas empresas se 

igualam e, pior, em determinado ponto, as empresas financeiras apresentam-se abaixo das 

empresas não financeiras. O que o torna preocupante visto a importância das empresas 

financeiras. 

                       
9
 Como será visto mais a frente, o bail-in passou a ter mais força e ser regulado, pelos Estados, após a crise 

de 2007. 
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Destarte, atrelado ao todo exposto até aqui, há tempos as instituições financeiras 

recebem suporte do Estado, principalmente nas épocas de dificuldades, leia-se crise, pois 

aqueles despendem valores altíssimos para salvaguarda-las, conforme dispõem ZHOU, et. 

al. em um artigo do International Monetary Fund (IMF) (2012, p. 3): “Large-scale 

government support of the financial institutions deemed too big or too important to fail 

during the recent crisis has been costly and has potentially increased moral hazard.” 

Esta questão do suporte do Estado a uma instituição financeira seria justamente o 

bailout e gera uma enorme discussão e prolonga-se no tempo, este suporte reflete-se em 

um resguardo, este por sua vez, demandariam recursos do Estado, com um custo muito alto 

e impremeditado, que somente ocorrem por conta desregulamentação. 

Por conta disto, os Estados buscam mecanismos para evitar estes gastos 

altíssimos, uma vez que, estes causam desequilíbrios nos orçamentos e na economia, já que 

estes gastos são muitas vezes inesperados, não encontram-se previstos no orçamento 

público.
10

  

Com a finalidade de demonstrarmos e compreender melhor a proporção dos 

gastos aos quais nos referimos, cabe analisarmos o gráfico abaixo que apresenta em 

números os bailouts da crise de 2007: 

  

                       
10

 Muitos devem estar se perguntando o que motiva os Estados a despenderem esta quantidade de dinheiro? 

Bem esta resposta será dada no capítulo das justificativas para a operação de resgate. 
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Figura 2 – Os bailouts dos bancos europeus em números 

 

Fonte: Thomson Reuters (2013). 

 

Na figura acima, na primeira parte verifica-se a ajuda que fora aprovada e a ajuda 

que fora utilizada, separadamente para recapitalização, garantias, intervenções para alívio 

patrimonial e medidas de liquidação. Vale ainda lembrar que no período representado na 
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figura, não existia um sistema de resolução para instituições financeiras. Logo abaixo, na 

segunda parte da figura consegue ver a separação por países e é possível visualizar 

novamente o valor que fora aprovado para ajuda às instituições financeiras e o valor que 

fora utilizado. 

Portanto a somatória do valor aprovado para ajuda passaria dos 5 trilhões de 

euros, esse valor apesar de não ser totalmente utilizado representa o valor liberado para 

socorro as instituições financeiras.  

Vale ainda destacar que este valor aprovado, vai de 2008 a 2012 e o valor 

realmente usado de 2008 a 2011. Nota-se então, os valores disponíveis para ajuda nos anos 

seguintes à crise, aos países pertencentes à UE, comprova-se com isso o elevado custo de 

uma operação bailout. Todavia é necessário relembrar alguns fatos, este período representa 

o período pós crise, onde iniciava-se a ideia de elaborar um regulamento específico para a 

resolução, mas ainda não encontrava-se em funcionamento, assim na época visualizada o 

salvamento de uma instituição financeira era feito de forma desordenada, vistos os 

números acima, já pode-se imaginar o rombo nos cofres públicos, causado por estes, ou 

seja, restou-se demonstrado e comprovado que eram indispensáveis mudanças. 

Apresentamos os números da UE, mas todos os demais países que sofreram com a 

crise de 2007, passaram pela mesma situação, pois nenhum tinha um sistema de resolução 

regulamentado.
11

 Ora, os Estados então passaram a pensar e regular um sistema de 

resolução, para que esta ocorresse de forma ordenada e neste processo procuraram retirar 

os custos desta resolução, das mãos dos próprios Estados, leia-se dos contribuintes, 

passando-as para as mãos dos próprios credores das instituições financeiras. 

Esta resolução desordenada realizada com recursos dos contribuintes intitula-se 

como bailout. Destarte, entre os mecanismos de resolução que passaram a ser 

regulamentados, encontra-se o bail-in. Portanto e já respondendo a questão que intitula este 

capítulo, qual seja, o que são? Pode-se dizer que o bailout e o bail-in, são instrumentos de 

resolução a uma instituição financeira, apresentam-se como operações de resgates a uma 

instituição financeira que apresenta perdas, não conseguindo arcar com suas obrigações. 

No entanto, o que seria uma resolução? A resolução de modo singelo seria um 

processo para evitar a falência e a insolvência de uma instituição financeira, a insolvência 

seria uma inadimplência, ou seja, não consegue-se cumprir com suas obrigações, logo a 

                       
11

 De acordo ainda com dados retirados de PHILIPPON e SALORD (2017, p. 2), a ajuda do governo dos 

EUA, para resgatar instituições alcançou 6% do PIB no quarto trimestre de 2008.  



 
 

21 
 

falência, é uma falta, omite-se do pagamento, esta, depende de um processo judicial, por 

consequência GORDON e RINGE (2015, p. 1313) destacam “a falência de uma instituição 

pode levar a uma liquidação desordenada,” e ainda diferenciam a resolução como “um 

processo administrativo em que o objetivo é proteger as necessidades de liquidez dos 

credores de curto prazo,” além de “administrar os ativos financeiros de forma a preservar 

seu valor e o valor da franquia da instituição falida e evitar o risco sistémico, evitar o 

sofrimento no sistema financeiro.”  

A resolução como próprio nome remete-nos, resolve a situação da instituição, 

apresenta-se como um processo ordenado e único, a resolução então oferece mecanismos 

que recuperam talvez não a instituição em si, mas sim os seus serviços, os serviços que esta 

oferece, pois este é o que importa ao Estado. 

Mas e o bailout e o bail-in em si, o que seriam? Um conceito básico de bailout 

extraído de um dicionário pode ser classificado como “um ato de ajuda à pessoa ou 

organização que esta em dificuldades, dando ou emprestando dinheiro.”
12

 Por outro lado, 

um conceito de bail-in extraído do dicionário, classifica-o como “um acordo onde os 

credores de uma instituição falida são demandados a cancelar alguns de seus débitos como 

parte de um plano para salvar a instituição em colapso.”
13

 

Tratando das expressões bailout e bail-in dar-se inicio com uma tradução literal, 

ao pé da letra, uma tradução básica do inglês para o português e por esta o bailout seria 

“um resgate”
14

 por outro lado, o bail-in representaria “uma fiança”
15

. Não obstante, ambos 

ainda podem ser traduzidos como um resgate e é esta tradução que adotaremos. 

Desta forma, ambos são operações de resolução a uma instituição financeira, cada 

qual com seus aspectos e características e a maior diferença entre os mecanismos, resida 

talvez no fato de seu financiamento. 

Assegura-se então que o bailout e o bail-in são instrumentos de resolução a uma 

instituição financeira, mas quais os objetivos de uma resolução? De acordo com o artigo 

31, 2 da diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho BRRD, pode-se 

dispor como objetivos da resolução: 

                       
12

 Tradução nossa retirada do dicionário de Cambridge, disponível em:  

https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/bailout. 
13

 Tradução nossa retirada do dicionário de Oxford, disponível em: 

https://en.oxforddictionaries.com/definition/bail-in. 
14

 Tradução nossa retirada do dicionário:  

https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english-portuguese/bailout. 
15

 Tradução nossa visto não termos encontrado uma tradução deste termo no dicionário. 



 
 

22 
 

2. Os objetivos da resolução a que se refere o n.º 1 são: 

a) Assegurar a continuidade das funções críticas; 

b) Evitar efeitos negativos significativos na estabilidade financeira, 

nomeadamente evitando o contágio, inclusive das infraestruturas de mercado, e 

mantendo a disciplina do mercado; 

c) Proteger as finanças públicas, limitando o recurso a apoios financeiros 

públicos extraordinários; 

d) Proteger os depositantes abrangidos pela Diretiva 2014/49/UE e os 

investidores abrangidos pela Diretiva 97/9/CE; 

e) Proteger os fundos e ativos dos clientes. 

Na realização dos objetivos acima referidos, a autoridade de resolução procura 

minimizar o custo da resolução e evitar a destruição de valor, a menos que esta 

seja necessária para atingir os objetivos da resolução. 

 

Desta forma, a resolução viria assegurar a continuidade das funções da instituição 

financeira e consequentemente do sistema financeiro, por meio do resgate a uma 

instituição financeira, realizado por meio de operações de bailout ou de operações de bail-

in. 

Posto isso, ambas as operações representam um resgate, mas existem diferenças 

entre elas e esta situa-se no fato do bailout ser um resgate externo, ou seja, é necessário 

para resguardar a instituição uma ajuda externa, ou seja, um terceiro, que através da 

operação de bailout resguarda a instituição, na maioria dos casos esta ajuda externa vem de 

recursos dos Estados, através dos contribuintes. Na mesma linha DUQUE (2017), ainda 

trata o bailout como uma intermediação financeira direta, enquanto o bail-in seria uma 

intermediação financeira indireta. 

Por outro lado, o bail-in seria um resgate interno, ou seja, através desta operação 

busca-se salvaguardar a instituição com seus próprios recursos, ou de terceiros, mas que 

estejam e mantenham relação com a instituição, ou seja, os credores da instituição 

financeira, geralmente o bail-in ocorre baseado em plano de recuperação apresentado pela 

própria instituição, que fora anteriormente aprovado pela autoridade de resolução, mas que 

financiado pelo próprio capital da instituição e caso necessário pelos seus obrigacionistas, 

ou seja, pelos seus credores, por aqueles que detêm títulos e obrigações perante a 

instituição financeira, que mais tarde tornar-se-ão acionistas desta, ou da nova instituição 

que surgirá em decorrência da instituição falida. 

Não obstante, quando se aplica o bail-in, impõem-se um limite para o resguardo 

dos depósitos, por exemplo, no caso da UE são resguardados os depósitos até 100.000 

euros, os depositantes que tenham depósitos acima deste valor, tornam-se acionista da 

instituição financeira. 

O que o bailout e o bail-in tem em comum? Ambos os mecanismos são efetuados 
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pelas autoridade pública competente para tal, com a reforma no setor financeiro ocorrida 

depois da crise de 2007, buscou-se instaurar autoridades especificas para tratar da 

resolução, assim estas detêm o poder para autorizar a resolução, quando cabível. 

Vale relembrar que, quando o Estado resgata uma instituição financeira, ele não o 

faz simplesmente para resguardar a própria instituição, ele o faz para resguardar os 

serviços que esta instituição oferece, resguardando assim os seus próprios contribuintes, 

pois evita o risco de contágio e o risco sistémico, resguardando a estabilidade financeira.  

Como já referimos, analisaremos tanto o bailout quanto o bail-in somente no caso 

das operações serem efetuadas em instituições financeiras, desta forma, ambos os termos 

representam uma operação de recuperação financeira, ou melhor, representam uma 

operação para salvaguardar uma instituição financeira, cada qual guardando suas 

particularidades, entretanto ambas as operações mantêm o mesmo o objetivo, que seria tal 

qual a recuperação financeira de uma entidade, ou seja, a instituição encontra-se em um 

momento atribulado, que não consegue cumprir com suas obrigações, não consegue prestar 

ao contribuinte seus serviços adequadamente. 

Isto posto, é imprescindível saber que o Estado não deveria resgatar todas as 

instituições financeiras, este resgate deveria ocorrer somente quando necessário, somente 

quando se visualizar maiores risco para o sistema financeiro. Entretanto deve-se tomar 

cuidado para que estes resgates não virem regras e acabem beneficiando as próprias 

instituições, desviando assim do seu objetivo.  

Consequentemente fora isso que se visualizou na crise de 2007, onde diversas 

instituições financeiras necessitaram serem resgatadas, mas não havia uma regra, quanto a 

qual instituição devesse ser resgatada, assim como forma de tentar conter o risco sistêmico 

e tentar conter a própria crise, diversos Estados aplicaram valores altíssimos nestas 

instituições como já demonstramos. Existem instituições que não apresentam riscos, mas 

como não existia um controle das instituições, não se conseguia diferenciar qual deveria 

ser resgatada ou não, ou inclusive qual efetivamente poderia passar por um resgate. 

Um ponto determinante para a escolha de qual instituição resgatar ou não é o 

capital, a estrutura de uma instituição financeira, pois conforme este esteja alocado não se 

consegue resgatar essas instituições. 

Desta forma, a fim de compreendermos melhor os resgates e como funcionam, 

cumpre entendermos a estrutura das instituições financeiras, faremos isso brevemente, 
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portanto dentro de uma instituição financeira existe “o sistema de hierarquia de capitais, 

onde na sua base encontram-se o capital próprio em pequena porcentagem, no nível acima 

encontramos a dívida júnior ou híbrida, na sequencia vem as obrigações ou também 

intituladas de dívida sénior não segura e os depósitos bancários e por último vem as 

chamadas dívidas segura, onde encontram-se as obrigações hipotecárias ou os empréstimos 

e derivados.”
16

 

“Até a crise de 2007 este sistema de hierarquia funcionava da seguinte forma, 

caso ocorresse uma perda esta era suportada primeiro pela base da hierarquia até chegar ao 

topo e caso registrassem ganhos estes eram distribuídos primeiramente pelo topo da 

hierarquia até chegar na base.”
17

 

Dito de outra forma, comparando-se a hierarquia de capitais “a um bolo com 

várias camadas, cada qual representando um passivo do capital, onde na base temos uma 

camada fina de capital próprio, na sequencia temos uma camada feita com ingredientes um 

pouco mais baratos, em seguida tem-se a camada principal, com fatias mais grossas e no 

topo temos a cereja, onde estão as dívidas garantidas.”
18

  

Ocorre que este sistema por diversas incongruências não corre bem
19

, e leva o 

Estado a resguardar a instituição, por meio do bailout, ou seja, o Estado com recursos do 

contribuinte injeta fundos na instituição e reforça a base da instituição, recapitalizando a 

mesma, pode ser ainda que se constitua uma nova instituição a partir da instituição que 

sofrera perdas, com isso este reforço e estes fundos vão para a constituição da nova 

instituição. Os motivos que fomentam o Estado a tomar esta atitude são diversos. 

Esse sistema então funcionou até o Acordo da Basileia III
20

, que surgiu após a 

                       
16

 Ideia retirada de VAZ, (2015, p. 19). 
17

 Ob. cit. 
18

 Retirado de The economist (jul. 2012), que ainda dispõem que, o lucro sempre é distribuído de cima para 

baixo, assim as ultimas camadas, só recebem algo se sobrar para estas. 
19

 Ver mais em VAZ, (2015, p. 19). 
20

 De acordo com o sítio eletrônico do Banco Central do Brasil, disponível em: 

 https://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp, o Acordo da Basileia “nascerá em 1930, onde fora criado 

o BIS (Bank for International Settlements), o Banco de Compensações Internacionais, este por sua vez seria 

uma organização internacional que fomenta a cooperação entre os bancos centrais e outras agências, em 

busca da estabilidade monetária e financeira.”  

Na sequencia “em 1975, foi estabelecido o Comitê de Supervisão Bancária da Basileia (Basel Committee on 

Banking Supervision – BCBS), ligado ao BIS, que funciona como um fórum mundial para discussão e 

cooperação em matéria de regulação bancária prudencial; seu objetivo consiste em reforçar a regulação, a 

supervisão e as melhores práticas no mercado financeiro.”  

“Em 1988, o BCBS divulgou o primeiro Acordo de Capital da Basileia, oficialmente denominado 

International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, com o objetivo criar exigências 

mínimas de capital para instituições financeiras como forma de fazer face ao risco de crédito. Em 1996, o 
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crise de 2007 e trouxe alterações nos capitais das instituições financeiras a fim de reforça-

lo, para compreender melhor estas alterações cabe dispormos o que traz o sítio eletrônico 

do Banco Central do Brasil (BCB)
21

: 

As principais alterações em relação à Basileia II recaem, essencialmente, sobre a 

definição do Patrimônio de Referência, restringindo o reconhecimento de 

instrumentos financeiros que, em algumas situações, são incapazes de absorver 

perdas não esperadas das instituições. Além disso, permanece a divisão do 

capital em Nível I e Nível II, apurados, porém, de forma mais sofisticada e sem a 

restrição anterior de que o último deveria limitar-se a 100% do primeiro. O Nível 

I passa a ser definido como a soma de duas parcelas: Capital Principal (Common 

Equity Tier 1) e Capital Complementar (Additional Tier 1). O Capital Principal é 

formado primordialmente pelas ações (ordinárias e preferenciais, desde que não 

resgatáveis e sem cumulatividade de dividendos), reservas de capital e lucros 

acumulados, representando, portanto, a parcela de maior qualidade e mais apta a 

absorver perdas. Sobre esse montante são feitas todas as deduções 

regulamentares. O capital complementar de nível I e o capital de nível II são 

compostos por instrumentos de dívida subordinada (perpétua, no primeiro caso, e 

com mais de 5 anos, no segundo) e, para comporem o PR, devem passar por 

processo de aprovação no BCB. Tanto os instrumentos elegíveis a Capital 

Complementar como os elegíveis a Capital Nível II precisam prever a extinção 

ou a conversão da dívida em ações elegíveis a Capital Principal em determinadas 

situações de dificuldade enfrentadas pela instituição.  

Em linha com a orientação de aprimorar a qualidade do capital das instituições 

financeiras, Basileia III instituiu os chamados ajustes prudenciais – deduções de 

elementos patrimoniais que podem comprometer a capacidade de absorção de 

perdas do Capital Principal, em decorrência de sua baixa liquidez, difícil 

avaliação ou dependência de lucro futuro para serem realizados. Exemplos de 

itens que se enquadram nessas características são os ágios (goodwill) pagos na 

aquisição de investimentos com fundamento em expectativa de rentabilidade 

futura, ativos intangíveis, créditos tributários decorrentes de diferenças 

temporárias que dependam de geração de lucros ou receitas tributáveis futuras 

para sua realização, participações no capital de entidades assemelhadas a 

instituições financeiras não consolidadas e participação de não controladores no 

capital de subsidiárias.  

Além da ampliação da qualidade do capital regulatório, Basileia III requer 

montantes superiores de capital, principalmente das parcelas com maior 

capacidade de absorver perdas. Em vez de apenas uma exigência de capital 

(índice de Basileia), passam a existir mais duas exigências mínimas 

                                                                    

Comitê publicou uma emenda ao Acordo de 88, incorporando ao capital exigido cobertura dos riscos de 

mercado (Emenda de 96).”  

“Em 2004, o BCBS divulgou revisão do Acordo de Capital da Basileia, conhecida como Basileia II, com o 

objetivo de buscar uma medida mais precisa dos riscos incorridos pelos bancos internacionalmente ativos. 

Essa versão, juntamente com as anteriores de 1988 e 1996 e alguns itens adicionais sobre risco de mercado e 

de crédito, foi compilada e publicada em 2006 como uma Comprehensive Version.” 

“Esse acordo era direcionado aos grandes bancos tendo como base, além dos Princípios Essenciais para uma 

Supervisão Bancária Eficaz (Princípios da Basileia), três pilares mutuamente complementares:  

a. Pilar 1: requerimentos de capital para risco de crédito, mercado e operacional; 

b. Pilar 2: revisão pela supervisão do processo de avaliação da adequação de capital dos bancos; e 

c. Pilar 3: disciplina de mercado.” 

“Após a Crise Financeira Global, em 2009 o BCBS efetuou algumas alterações na exigência de capital para 

risco de mercado (com destaque para a incorporação de um componente relacionado a período de estresse) e 

em determinações relacionadas ao apreçamento de instrumentos financeiros ilíquidos.” 

Este acordo representa uma política macroprudencial. 
21

 Informações disponíveis em: https://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp. 
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independentes: índice de Capital Principal e índice de Capital Nível I. A norma 

estabelece que os bancos devem manter uma proporção de 4,5% do ativo 

ponderado pelo risco (RWA) em instrumentos de capital principal (sem 

considerar os adicionais), 6% do RWA em instrumentos que se enquadrem no 

conceito de capital Nível I e, mantendo o previsto nos acordos anteriores, 8% do 

RWA seria a exigência de capital total em relação aos ativos da instituição 

ponderados pelo seu risco. 

No que tange à estrutura de capital, a maior inovação de Basileia III foi a criação 

de adicionais de capital principal, os chamados buffers: o contracíclico – que 

visa compensar a tendência de Basileia II de acentuar flutuações cíclicas da 

economia – e o de conservação – que representa um “colchão” extra de capital 

para absorver possíveis perdas. Para as instituições com importância sistêmica 

será exigido um adicional de capital para fazer face ao risco sistêmico.  

 

Desta forma, o capital chamado Nível I representaria a continuação da instituição 

no caso de se verificarem perdas, assim apesar de apresentar problemas, a instituição 

consegue continuar com seus serviços, por ter este capital. Já o chamado capital Nível II 

absorveria estas perdas, os prejuízos. 

Observar-se que, em tese o acordo trouxera um reforço no capital, fazendo 

referência ao sistema anterior pode-se dizer que a estrutura continua a mesma, as 

hierarquias existem, todavia a partir deste, as bases devem ser mais reforçadas, de fato o 

que o acordo apresentou fora alterações na base, no capital próprio, reforçando-o. Este fora 

um dos problemas identificados na crise de 2007, onde as instituições financeiras 

apresentavam um capital próprio muito baixo, isso se deu por conta da falta de supervisão, 

as autoridades não fiscalizavam e as instituições mantinham seu capital abaixo do 

estabelecido. 

Esse reforço no capital das instituições financeiras é de extrema importância, pois 

como assenta ARQUÉ (2016, p. 32) “on the one hand, the sector‟s low levels of capital to 

withstand unexpected shocks made public aid necessary to recapitalise some banks, known 

as bail-outs.” Na crise de 2007, conforme bem dispôs o autor foram apresentados dois 

problemas quanto ao capital das instituições, o primeiro seria a da má supervisão, e o 

segundo que decorre do primeiro, muitas instituições apresentavam um capital muito 

abaixo do mínimo necessário, consequentemente incapazes de resistirem às perdas. 

O Acordo da Basileia III apresenta diversas vantagens, entre elas, este fora talvez 

o primeiro passo para a caminhada até o bail-in, além disso, caso seja necessário a 

utilização de um bailout, ao menos o capital das instituições estarão reforçado e passível de 

suportar ao menos uma parte das perdas ou a perda total, mas para tal é fundamental 

também um supervisão as instituições. E por fim, seria um ponto positivo caso seja 

necessário liquidar a instituição. 
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Contudo, fato é que, tanto o bailout como o bail-in, representam um resgate que 

consiste no reforço ao capital da instituição, para que estas voltem a ter solvabilidade. 

Uma conclusão pode ser retirada, o bailout exprime-se como uma resolução 

desordenada, pois é cabível independente da situação em que se encontre a instituição, 

logo o bail-in, exprime-se como uma resolução ordenada e para que seja aplicado, deve-se 

cumprir uma serie de pré requisitos, que precisam ser supervisionados, do mesmo modo, 

ZHOU, et. al. no artigo do IMF (2012, p. 3) em sua conclusão inicial ainda elucidam “the 

bail-in framework needs to be carefully designed to ensure its effective implementation.” 

Afirma-se com o aludido escopo que, o bailout adequa-se a instituição, já com o bail-in a 

instituição deve adequar-se a este.  

Existem duas correntes, a primeira defende que o bail-in deva substituir o bailout, 

já a segunda defende que o bail-in é uma alternativa ao bailout, isso reflete também na 

legislação, pois com a primeira o bailout nem ao menos é disposto na legislação, já com a 

segunda o bailout vem disposto na legislação, mas como último recurso.   

Entretanto, mais do que optar entre o bailout e o bail-in é indispensável analisar 

caso a caso, pois apesar de apresentarem o mesmo objetivo, ambas apresentam prejuízos 

para todas as partes, o bail-in apresenta prejuízos para os próprios investidores e aos que 

fazem parte diretamente da instituição, já por sua vez, o bailout atinge indiretamente 

terceiros que não mantem qualquer relação direta com a instituição, ou seja, os 

contribuintes, que pagam suas taxas e impostos. 

Não obstante, além de se observar caso a caso é imprescindível observar a pós-

resolução. Toda resolução gera consequências, portanto é preciso analisar qual opção 

gerará consequências menos drásticas. 

Para determinar qual medida é necessária ao caso é indispensável que a legislação 

de poderes as autoridades, pois somente estas podem analisar o caso a caso, como 

salientam ZHOU, et. al. (2012, p. 10): 

 a well-designed resolution regime will typically contain a number of diferente 

thresholds, both qualitative and quantitative, for triggering resolution 

proceedings. Na overall goal of a well-designed resolution framework is to 

empower the resolution authority. This includes providing a flexible toolkit, 

leaving it to the authorities to determine when a bank meets the legal thresholds 

for initiating resolution proceedings and how best to resolve the bank, taking all 

of the facts and circumstances into account. 

 

Portanto é imprescindível para que tudo caminhe bem, um conjunto de regras bem 

elaboradas que permitam as autoridades agirem quando verificarem que seja necessário e 
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terem a sua disposição instrumentos adequados para tal.  

Diante de tudo que fora visto, conclui-se que o bailout e o bail-in são mecanismos 

de resolução e através destas operações resgatam-se instituições financeiras, que se 

encontrem em perdas. Mais adiante, abordaremos o funcionamento de cada operação, neste 

momento analisaremos outra questão, qual seja, quando surgem? 

  

2.2. Quando surgem? 

 

Como dito acima, as operações de bailout e de bail-in são operações de resgate a 

uma instituição financeira, cada qual com sua especificidade, mas ambas com o objetivo de 

resguardar a instituição, a fim de manter a estabilidade financeira. 

Outro questionamento que pode-se colocar é quando surgem às operações de 

bailout e as operações de bail-in? Para essa resposta basta entender ambos os mecanismos, 

pois como dissemos anteriormente são operações de resgate, assim é possível imaginar que 

se é necessário resgatar uma instituição financeira, significa que esta encontra-se em um 

momento de dificuldades, de crise, sofrendo perdas, não conseguindo honrar com suas 

obrigações. 

Em tal caso a instituição encontra-se em um momento delicado, complicado e a 

quebra dessa instituição, com a consequente falência, talvez caminhe para danos 

imensuráveis, inimagináveis. 

Assim, é necessário agir, ou seja, se for o caso, deve-se proceder a intervenção na 

instituição para a recuperação desta, a fim de que esta crise não alastre-se para as demais 

instituições financeiras e caminhe para algo que se torne estrondoso.
22

  

Bem mas qual o momento que as autoridades públicas devem intervir? Segundo o 

preâmbulo da diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho em seu 

considerando nº 41 a resolução deve ocorrer “antes que a instituição chegue a uma situação 

de insolvência contabilística e antes que os seus capitais próprios sejam esgotados,” de 

outro modo, quando se “determinar que uma instituição se encontra em situação ou em 

risco de insolvência e a tomada de medidas alternativas, puder impedir tal situação de 

                       
22

 Claro que não deve-se dispensar o fato de que em alguns casos o resguardo de uma instituição não é 

cabível por não se apresentar vantajoso, deve-se analisar caso a caso, mas no presente trabalho analisaremos 

e abordaremos apenas os casos que precisam de resguardo, pois sem estes as consequências são muitos 

maiores. 
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insolvência num prazo razoável.” Ainda conforme a diretiva a instituição financeira 

encontra-se: 

em situação ou risco de insolvência quando não cumprir ou estiver num futuro 

próximo em risco de não cumprir os requisitos para a manutenção da 

autorização, quando os ativos da instituição forem ou estiverem em risco de ser, 

dentro de pouco tempo, inferiores aos seus passivos, quando a instituição for 

incapaz ou estiver em risco de ser, dentro de pouco tempo, incapaz de pagar as 

suas dívidas na data de vencimento, ou quando a instituição necessitar de apoio 

financeiro público extraordinário. 

 

Entretanto a mesma pergunta (quando surgem?) pode ser interpretada de outro 

modo, qual seja, o histórico, vejamos, o bail-in situa-se como um mecanismo complexo, 

que delonga tempo para sua total regulação e adequação e ganhou maior notoriedade após 

a crise iniciada em 2007, desse modo, passou a ser regulado após esta, portanto referimos a 

um mecanismo mais recente.  

De um modo mais histórico, reconhece-se que o bailout fora o único mecanismo 

de resolução encontrado para superar a crise de 2007, pois o bail-in apesar de existir não 

havia como ser aplicado.  

No entanto, o bailout não se exprime como o melhor instrumento para se resolver 

uma instituição financeira, visto que, ao mesmo tempo em que se continha um problema, 

surgiam diversos outros, pois os Estados resguardando uma instituição, descontrolava seus 

gastos, fugindo do previsto no orçamento público.
23

 

Desta forma, os governos notaram que eram necessários mecanismos mais 

eficientes para tal questão, eis então que, muitos governos passam a criar um regulamento 

especifico e único para mecanismos de resolução e dentro destes encontra-se o bail-in.  

Não obstante, o bailout e o bail-in não foram utilizados somente na crise de 2007, 

estes já haviam sido utilizados anteriormente, mas após a crise o bailout perdeu espaço e o 

bail-in ganhou mais notoriedade.  

O bailout entre outros fatores perdera espaço pelo descontrole na utilização deste, 

este descontrole deu-se talvez pelo fato, deste ser o único mecanismo encontrado como 

forma de tentar barrar a crise, ou se aplicava o bailout ou se procedia à liquidação da 

instituição. A Associação Portuguesa de Bancos, em uma nota à imprensa, dispõe que: 

a nova legislação europeia sobre a Recuperação e Resolução de Instituições 

financeiras pretende introduzir novos mecanismos que mais não visam do que 

evitar a liquidação descontrolada das instituições financeiras com todos os seus 

efeitos negativos de repercussão em cadeia, e de impacto sobre as finanças 

                       
23

 Apesar de no bailout ter-se a possibilidade deste ser financiado por investidores, na maioria dos casos é 

financiado por dinheiro público. 
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públicas dos Estados afectados, e concomitantemente custo para os contribuintes 

desses países (bail-out). 

 

Isto posto, deve-se ter em mente que o bailout fora o meio de resgate mais 

utilizado, mas não espera que continue sendo, apesar da complexidade do bail-in, espera-se 

que este cumpra seu papel e seja utilizado quando necessário, pois não é a primeira vez que 

se levanta a discussão bailout versus bail-in, após uma crise, conforme dispõem 

BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (out. 2017) “since the East Asia crisis, critics of 

bailouts have suggested „bail-ins‟ as an alternative, whereby the private sector makes a 

contribution to the rescue of a bank in distress. However, credibility and enforceability are 

again at issue.” A crise que os autores referem-se ocorrera em 1997, ou seja, dez anos antes 

já encontrava-se aberta a discussão bailout versus bail-in. 

Entretanto após a crise iniciada em 2007 a discussão surtira efeitos. Por essa 

razão, cabe quando nos referirmos ao bailout e ao bail-in observar dois períodos, o 

primeiro situa-se antes da crise de 2007
24

 e o segundo após a crise de 2007. 

A crise de 2007 fora um referencial, talvez inclusive pela proporção que teve, mas 

fato é que a partir desta, se implantou e se adotou diversas mudanças, até mesmo o bail-in 

ganhou novas formas e começou a ser efetivamente instaurado e regulado pelos Estados. 

Entre as varias modificações que ocorreram, pode-se iniciar com o já referido Acordo da 

Basileia III que conforme informações do sítio eletrônico do Banco Central do Brasil:  

a crise financeira mundial iniciada em 2007 assinalou que Basileia I e II 

mostraram-se insuficientes para impedir a alavancagem excessiva dos bancos, a 

qual aliada à baixa qualidade do capital e à baixa margem de liquidez 

compunham o cenário de fragilidade do sistema bancário. Assim, como parte de 

um movimento contínuo de aprimoramento da estrutura prudencial aplicável às 

instituições financeiras, o Comitê de Basileia divulgou em dezembro de 2010 

dois documentos: Basel III: A global regulatory framework for more resilient 

banks and banking systems e Basel III: International framework for liquidity risk 

measurement, standards and monitoring, conhecidos como Basileia III. 

Nesse sentido, Basileia III visa ao aperfeiçoamento da capacidade de as 

instituições financeiras absorverem choques provenientes do próprio sistema 

financeiro ou dos demais setores da economia, reduzindo o risco de transferência 

de crises financeiras para a economia real. 

 

Dentre as vantagens já apresentadas pelo Acordo da Basileia III, cumpre 

impormos ainda que, este acordo fora essencial para reforçar as instituições financeiras, 

                       
24

 Este período antes da crise de 2007, pode-se dizer que teve início após a crise de 1929, quando o sistema 

financeiro passou a ser encarado com outros olhos pelos governos, assim notou-se que era necessário regular 

o sistema financeiro e supervisiona-lo, pois este exercem funções de destaque dentro de uma economia, 

adotou-se leis mais rígidas no referente ao sistema financeiro, com o passar dos anos diversos foram os 

motivos que levaram novamente a desregulação, até a eclosão da crise de 2007.  
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facilitando caso seja necessário, a resolução da instituição, pois em caso de 

incumprimento, dependendo do tamanho e da importância da instituição, esta tem capital 

disponível para se for o caso ser liquidada ou se for o caso ser resgatada internamente 

(bail-in). 

Este acordo não se delimita apenas a um Estado, mas ao contrário, diversos 

Estados o seguem e o adotam, o apresenta-se como um ponto de destaque, uma vez que, 

visto a interligação dos mercados financeiros e das instituições financeiras. Muitas das 

instituições detêm sede em um país e filiais em diversos outros, desta forma, precisamos de 

regras que cada vez mais englobem as instituições como um todo, para haver uma 

uniformidade na legislação.  

Além do mais, cabe destacar ainda o tamanho e a importância das instituições, já 

que a crise de 2007 demonstrou que todas as instituições estão fadadas a falência, 

independente do seu tamanho, pois na crise diversas instituições grandes careceram de 

resgate. Como bem elucidou ARQUÉ (2016, p. 32) “The crisis also highlighted 

deficiencies in the supervisory system, as well as systemic risks caused by banks deemed 

«too big to fail» but also groups of small banks which were «too many to fail».” Logo, a 

crise demonstrou que todas as instituições, independente do tamanho, estão fadadas a 

sofrerem perdas. 

Este também fora um dos pontos do Acordo da Basileia III que, criará uma nova 

categoria de instituições financeiras as systemically important financial institutions 

(SIFIs)
25

 que seria um grupo de instituições que são mais importantes, requerem uma 

supervisão maior, por serem maiores e mais complexas, estas instituições representam um 

risco muito grande ao sistema financeiro caso sofram perdas, por isso devem ter uma 

supervisão maior. Ainda sobre estas instituições o Financial Stability Board (FSB) (2011, 

p. 1) dispôs: 

A key goal of the policy reforms has been to reduce the moral hazard and other 

risks associated with systemically important financial institutions (SIFIs) whose 

disorderly failure, because of their size, complexity and systemic 

interconnectedness, would cause significant disruption to the wider financial 

system and economic activity. A comprehensive standard for reform of 

resolution frameworks has now been established that, when fully implemented, 

will enable authorities to resolve failing financial institutions quickly without 

destabilising the financial system or exposing taxpayers to the risk of loss 

                       
25

 Não obstante, deve-se citar de igual modo, a teoria do too big to fail (TBTF), que ao pé da letra pode ser 

traduzido como grandes demais para falhar, que defende que quanto maior e mais interconectada for a 

instituição maior será as consequências da falência desta, ou seja, a falha de uma instituição grande acarreta 

efeitos desastrosos no sistema financeiro e quiçá econômico.  
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Estas instituições devem ter uma maior supervisão, pois é certo que caso sofram 

perdas maiores devem ser resgatadas, pois representam ao sistema financeiro e econômico 

um risco muito grande. Este também fora um dos passos que contribuíra para o surgimento 

do bail-in. 

Destarte, ainda pode restar uma dúvida, como saber quando é mais benéfico a 

utilização do bailout e quando é mais benéfico a utilização do bail-in? Existe um ponto em 

que o bailout é mais vantajoso que o bail-in? Ou este deve ser utilizado somente quando o 

bail-in não conseguir resgatar um banco? Ou quando não houver fundos suficientes para o 

resgate, o que se espera que não ocorra. Para as respostas a estas questões passaremos a 

analisar o trabalho elaborado por BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (ago. 2017).  

Para tal, cumpre analisarmos a figura abaixo, retirada de BERNARD, CAPPONI e 

STIGLITZ (out, 2017, p. 6):  

 

Figura 3 – O bailout e o bail-in 

 
Notes: The figure compares equilibrium welfare losses in a complete (blue) and ring network (red) topology, 

in the presence (solid lines) and absence (dashed lines) of intervention. When the „no intervention‟ losses 

exceed the costs of a public bailout (black dashed line), the government‟s threat of no intervention is not 

credible and a public bailout is the only possible equilibrium rescue. 

Fonte: VOX, CEPR's Policy Portal, Research-based policy analysis and commentary from 

leading economists. BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (out, 2017). 

 

Segundo os autores na figura em questão são considerado três tipos de intervenção 

o bailout, o bail-in e o bail-in subsidiado.
26

 A figura contrapõe-se entre perdas de bem 

                       
26

 Os autores BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (ago. 2017, p. 4) ainda explicam o bail-in subsidiado 

como sendo: “We also consider a third form of liquidity assistance, called subsidized bail-in. This 

corresponds to a mix of bail-in and bailout strategies, where the social planner provides liquidity assistance to 

incentivize the formation of a bail-in consortium. Such a strategy strikes a balance between the contributions 

of private creditors and taxpayers. These forms of resolution plans have been implemented during the global 
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estar
27

 e o tamanho do choque. Ainda conforme a nota dos próprios autores, estes 

comparam o equilíbrio entre as perdas de uma instituição, classificadas como perdas de 

bem-estar (azul), em uma rede interconexa (vermelha), na presença (linhas contínuas) e na 

ausência de intervenção (linhas tracejadas). Nada mais seria que a comparação do 

equilíbrio da instituição quando utilizados ou não a resolução.   

Portanto dentro de uma rede em que as instituições encontram-se interconectadas, 

dependendo do tamanho do choque o bail-in consegue suportar, caso contrário, o bailout 

será o melhor recurso. Este choque que nos referimos, representa o choque causado no 

sistema financeiro com a quebra da instituição financeira. Os autores não reproduzem este 

choque em números na presente figura
28

, mas alertam que este ponto é importante na 

analise de um caso. Desse modo, deve-se observar também o tamanho da instituição 

financeira que reflete no tamanho do choque. 

Sendo assim, existe um ponto em que o bail-in não consegue superar o bailout, 

neste ponto o choque será tão grande ao sistema financeiro, que somente o mecanismo de 

bail-in não conseguirá suportar tais perdas. O bail-in talvez seja o mecanismo mais 

benéfico, no entanto, existe um ponto que este sozinho não supre as perdas de uma 

instituição, sendo necessário a utilização do bailout. 

Destarte, BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (ago. 2017, p. 4) modelam a 

resolução como um jogo sequencialmente, em três etapas: 

In the first stage, the social planner proposes a subsidized bail-in allocation 

policy, specifying the quantity of debt of insolvent institutions that should be 

purchased by each solvent bank, as well as the additional liquidity injections that 

he wishes to provide to each bank (subsidies). In the second stage, each bank 

decides whether or not to accept the proposal of the social planner. If all banks 

accept, the game ends with the proposed rescue consortium and financial 

contagion is stopped; otherwise it moves to the third stage where the social 

planner is confronted with three choices: (i) purchase the debt that was supposed 

to be bought by the banks which rejected the proposal, (ii) purchase the entire 

debt, i.e., resort to a public bailout, or (iii) avoid any rescue and let the default 

cascade occur. The social planner‟s option of playing this last action is what we 

call the social planner‟s threat of no intervention. 

                                                                    

financial crisis.” E ainda citam como exemplo deste chamado bail-in subsidiado: “A noticeable example of 

subsidized bail-in is Bear Stearns. JPMorgan Chase (JPM) and the New York Federal Reserve stepped in 

with an emergency cash bailout on March, 2008. The provision of liquidity by the Federal Reserve was taken 

to avoid a potential fire sale of nearly U.S. $210 billion of Bear Stearns‟ assets. The Chairman of the Fed, 

Ben Bernanke, defended the bailout by stating that Bear Stearns‟ bankruptcy would have affected the 

economy, causing a “chaotic unwinding” of investments across the U.S. markets and a further devaluation of 

other securities across the banking system.” 
27

 Que seriam simplesmente as perdas da instituição financeira, ou seja, o excesso ou a insuficiência a qual a 

instituição não consegue suportar. 
28

 No paper os autores apresentam algumas fórmulas, mas por fazerem referencia mais a economia, não cabe 

ser posto no presente trabalho, desta forma, para mais vide BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (ago, 2017). 
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The threat, however, may not be credible if walking away from the proposal  

decreases the social planner‟s welfare function. We show that the threat is 

credible if and only if the amplification of the shock through the financial system 

is sufficiently small. A large initial shock, low recovery rates of liquidated assets, 

and a high degree of interconnectedness between defaulting banks all contribute 

positively to the amplification of the shock. If the amplification is large, the 

threat is not credible and leaves a public bailout as the only possible rescue 

option. If, in contrast, the amplification is small, the social planner‟s threat is 

credible and a subsidized bail-in can be organized. We characterize the welfare-

maximizing subsidized bail-in that arises as the generically unique subgame 

perfect equilibrium (up to equivalent proposals). Our analysis shows that the 

banks‟ equilibrium contributions tend to be larger in more sparsely connected 

networks. This may be understood as follows. An individual bank is willing to 

contribute to a bail-in up to the amount it would lose in a default cascade. This 

amount is greater in a sparsely connected network, where the losses of a 

defaulted debtor are borne by a small set of creditors, than in a densely 

connected network, where the shock is spread among a large number of banks. 

As a result, the primary creditors of the defaulting banks can be incentivized to 

make larger contributions in a more sparsely connected network. 

 

Desta foram, para os autores os regates são um jogo, uma sequencia, possuindo 

regras, assim para adotar o bailout ou o bail-in, depende das decisões tomadas, ou seja, a 

sequencia que se seguirá dependerá se as instituições financeiras aceitarem ou não. 

Basicamente funcionaria da seguinte forma, o Estado propõe o bail-in, se as instituições 

aceitarem o jogo encerra-se, caso não aceitem o Estado tem três opções, comprar uma parte 

da dívida, comprar a totalidade da dívida, ou não agir, ou seja, não tomar atitude, não se 

importando com o chamado risco de contágio. Para os autores, esta terceira opção somente 

ocorreria se o risco sistémico fosse pequeno, mas para isso digamos que é necessário 

observar a importância e o tamanho da instituição financeira. 

Conforme o entendimento acima, o Estado somente deixa de agir, não realiza a 

resolução se o risco de contágio for pequeno ou até mesmo irrelevante. Isso depende, e 

muito, da conexão entre as instituições financeiras. O que atualmente apresenta-se de 

forma oposta, cada vez mais as instituições apresentam-se interligadas, assim o risco de 

contágio está cada vez mais presente, consequentemente as próprias instituições 

financeiras tendem a se preocupar mais com o risco de contágio, e evitá-lo, para não serem 

atingidas, dando assim abertura maior ao bail-in.
29

 Ao invés do Estado propor o bail-in, as 

próprias instituições buscá-lo-ão. 

  

  

                       
29

 O aludido escopo caminha também para cada vez mais os Estados se unirem em busca de políticas macro 

prudenciais. 
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2.3. Como surgem? 

 

Outro questionamento que pode ser levantado é como surgem os mecanismos de 

bailout e de bail-in? Pois bem, como dito estes mecanismos surgem após a verificação de 

que a instituição financeira passa por dificuldades, sofrendo perdas. 

Todavia esta resolução pode dar-se por duas situações diferentes, a primeira é 

como viemos falando, são as situações de crise, onde para prevenir o risco sistêmico se 

resguarda a instituição. No entanto, há outra situação, em que uma instituição necessita de 

resguardo, digamos, que uma instituição possa sofrer perdas por si só, afinal é uma 

entidade e está fadada a perdas, por diversos motivos, seja por uma má organização, ou 

uma má administração, ou até mesmo o incumprimento das normas legislativas, criando 

riscos, mas fato é que pode sofrer perdas. Esta última situação pode ocorrer em um 

ambiente saudável, sem ao menos haver uma crise instaurada e mais, esta pode ainda 

desencadear uma crise, enfaticamente o artigo 2º da lei brasileira 6.024 de 1974, estabelece 

como hipóteses para intervenção em instituições financeiras os seguintes casos: 

Art. 2º Far-se-á a intervenção quando se verificarem as seguintes anormalidades 

nos negócios sociais da instituição: 

I – a entidade sofrer prejuízo, decorrente da má administração, que sujeite a 

riscos os seus credores; 

II – forem verificadas reiteradas infrações a dispositivos da legislação bancária 

não regularizadas após as determinações do Banco Central do Brasil, no uso das 

suas atribuições de fiscalização; 

 

O aludido escopo demonstra que as autoridades competentes podem intervir caso 

visualizem ser necessário, independente de haver uma crise insaturada ou não.  

Frisando mais na primeira situação, de resolução em caso de crise por representar 

a opção mais favorável ao bailout, ou até mesmo ao bail-in. Eventualmente em uma 

situação de crise, o Estado é obrigado a agir mais rapidamente para evitar a propagação da 

crise, ademais, dentro de uma crise diversos fatores colaboram para que o Estado resgate 

uma instituição, uma crise sempre representa riscos de maiores proporções. Logo quando 

ocorre somente a quebra de uma instituição isoladamente, não represente tanto perigo, pois 

pode ser um caso em apartado, não afetando as outras instituições.  

À vista disso, no caso primeiro o Estado opte por uma operação bailout, pois 

necessita agir rapidamente, já no segundo caso, opte por uma operação bail-in por não 

apresentar tantos riscos e se porventura o Estado ficar inerte, não o traga consequências 

nenhuma, pois talvez essas perdas sofridas representem uma má administração ou algo 
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alheio ao sistema financeiro, não apresentando riscos ao sistema. 

Além disso, outro ponto a se considerar é na situação de crise, onde qualquer 

instituição financeira está exposta, pode sofrer perdas, independente do seu tamanho, 

dentro de uma crise não há diferenças. No segundo caso, de uma perda em isolado de uma 

instituição, deve-se levar em conta que as instituições consideradas grandes
30

, que podem 

afetar o sistema financeiro, não tendem a falhar com tanta facilidade.  

Em cima disto, as autoridades devem sempre buscar legislarem para que em caso 

de crise, possuam mecanismos eficientes para controlar, ou evitar, a quebra de uma grande 

instituição, resgatando-a, com a operação mais favorável a todos, pois um bailout em uma 

grande instituição representa um desembolso enorme de dinheiro público, como de fato 

ocorreu em demasiado na crise de 2007. 

Destarte, em alguns casos de resgate o Estado pede ajuda financeira ao IMF e de 

acordo com o raciocínio de CORSETTI, GUIMARAES e ROUBINI (2003, p. 5) este 

apresenta-se como conservador: 

Much of our new analytical insight stems exactly from this original feature of 

our model. In specifying the preferences of its shareholders or principals, we 

model a „conservative‟ IMF, in the sense that it seeks to lend to illiquid 

countries, but not to insolvent countries. Consistently, in our equilibrium the 

IMF is more likely to provide liquidity support when the crisis is caused by a 

liquidity run, as opposed to crises that are closer to the case of insolvency. 

 

Isto comprova demonstrar e reforça nossa linha de pensamento, o IMF é mais 

maleável em casos de crises derivadas de corridas bancárias, ao invés de crises derivadas 

de insolvência.  

No entanto, o aludido escopo não apresenta-se como uma regra e sim como uma 

teoria, pois é incontestável o fato de que possa ocorrer resgates no segundo caso, uma 

instituição que apresente perdas, independente de um momento econômico instável, pode e 

deve, caso seja necessário, ser resguardada através de um bailout ou de um bail-in por 

apresentar riscos ao sistema, ou as demais instituições.  

Não obstante, após as crises os Estados tendem a tentar achar a causa da crise, ou 

seja, o que ocasionou a crise. Faz-se necessário encontrar sua causa, ou tentar encontrar as 

falhas no sistema que permitiram ou favoreceram a crise. Ocorre que, uma crise é na 

maioria das vezes derivada de uma falha, então é imprescindível que esta falha seja sanada. 

                       
30

 Cabe neste ponto fazer uma ressalva, quando nos referimos às instituições grandes, não nos referimos 

somente ao tamanho, mas a importância que esta instituição exerce perante o sistema financeiro como um 

todo. Caso esta sofra perdas e torne-se insolvência, o reflexo e o risco desta insolvência para o sistema são 

protuberantes. Assim o relevante para no presente não é só o tamanho, mas sim a dimensão desta instituição. 
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Conforme ainda SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 310) “uma crise abre um estado de 

alerta, e este incita à reflexão para as causas, as soluções para o momento, as falhas e o 

futuro pós-crise. Quando uma crise financeira eclode, como no caso da crise de 2008
31

, os 

seus reflexos se alastram.”  

As crises surgem e eclodem por diversos fatores, que não cabem expormos no 

presente. Contudo, os seus reflexos se alastram porque como já dito, vivemos em um 

mundo globalizado, que encontra-se cada vez mais interligado, assim uma crise iniciada 

em um país pode facilmente se alastrar aos outros, como bem dispôs SCHAWARTZ e DA 

SILVA (2012, p. 310): 

os efeitos de uma crise, em um cenário globalizado, não ficam adstritos ao país 

de origem, ou melhor, o colapso mesmo pode ter disparo efetivado em mais de 

um país. O alcance da crise surpreende aqueles que não têm relação direta com a 

sua origem. Ou seja, não somente existem responsáveis, danos e prejuízos como 

também prejudicados. 

 

Fora exatamente o que ocorrera na crise de 2007 que se iniciou nos EUA e se 

alastrou pela Europa e por diversos outros países. 

Isto posto, além da solução momentânea para saída da crise é necessário após a 

crise soluções maiores, para que novas crises não venham a surgir pelas mesmas falhas, 

aliás a todo momento se está sujeito a ocorrência de uma crise financeira e econômica, 

onde algumas podem ser previstas outras não.
32

  

Seguidamente, os autores PORTO E CRUZ (2015, p. 5) citando Eduardo Salomão 

Neto, dispõem três fatores que devem ser analisados e que são motivos de preocupação na 

extensão dos efeitos as crise, são eles: 

(i) necessidades de caixa de credores, originada da perda ou indisponibilidade de 

recursos depositados na instituição originalmente em crise, ocasionarem corridas 

de saques contra outras instituições, provocando crise de liquidez nestas;  

(ii) impossibilidade de pagamento de débitos interbancários por parte da 

instituição originalmente em crise; e  

(iii) na visão do mercado serem os ativos da instituição em crise fortemente 

correlacionados a outros ativos de outras instituições, de forma que a flutuação 

para baixo do valor dos primeiros leve tendencialmente também a queda no valor 

dos últimos 

 

Vale ainda dispor que, para se utilizar o bailout e o bail-in como instrumentos de 

                       

31 A crise referida pelo autor como crise de 2008, é a crise iniciada em 2007 ou também chamada de crise do 

sub prime a qual já nos referimos no presente artigo, porém no presente optamos por classifica-la como crise 

de 2007 ou crise do sub prime. 
32

 Estas questões sobre crises financeiras, como surgem, porque surgem e tantas outras questões, não cabem 

serem feitas no presente, pois estas demandariam um trabalho inteiro, se não mais. Assim no presente só 

abordaremos as crises financeiras no que for relevante para o presente artigo. 
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resolução, estes devem estar regulamentados, ou seja, para uma autoridade resgatar uma 

instituição através destas operações, somente o pode fazer se estas estiverem 

regulamentadas, previstas em lei. Neste escopo, cabe trazer o exposto no preâmbulo da 

diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho: 

(5) Por conseguinte, é necessário um regime que ponha à disposição das 

autoridades um conjunto credível de instrumentos para uma intervenção 

suficientemente precoce e rápida nas instituições em situação precária ou de 

insolvência, de modo a garantir a continuidade das suas funções financeiras e 

económicas críticas, minimizando o impacto da situação de insolvência de uma 

instituição sobre o sistema económico e financeiro. Esse regime deverá assegurar 

que os acionistas sejam os primeiros a suportar as perdas e que os credores 

suportem as perdas a seguir aos acionistas, desde que nenhum credor sofra 

perdas superiores às que teria sofrido se a instituição tivesse sido liquidada ao 

abrigo dos processos normais de insolvência, em conformidade com o princípio 

segundo o qual «nenhum credor deverá ficar em pior situação», tal como 

especificado na presente diretiva. As autoridades deverão ser dotadas de novos 

poderes que lhes permitam, por exemplo, manter em permanência o acesso aos 

depósitos e às operações de pagamento, vender partes viáveis da instituição, se 

for caso disso, e distribuir as perdas de forma justa e previsível. Estes objetivos 

devem ajudar a evitar a desestabilização dos mercados financeiros e a minimizar 

os custos para os contribuintes. 

 

Na crise de 2007, muitos países resgataram instituições por meio do bailout, pois 

pela sua complexidade o bail-in delonga certo tempo até estar em condições de uso, 

portanto o único mecanismo possível de ser regulamento para utilização imediata era o 

bailout. 

Fora o ocorrido na Inglaterra na crise de 2007
33

, onde as autoridades britânicas 

não tinham a disposição um regime especial para insolvência de instituições financeiras, 

portanto, não puderam agir, fora necessário então, a aprovação de uma lei em caráter de 

urgência e em caráter temporário, pelo parlamento inglês, para que ao menos as 

instituições pudessem ser nacionalizadas.
34

  

Fato semelhante ocorrera em Portugal, onde o Banco de Portugal (BdP) de igual 

modo não possuía mecanismos específicos para insolvência de instituições financeiras, 

havia a possibilidade de intervenção stricto sensu, ou seja, a nacionalização das 

instituições, ou de liquidação da instituição.
35

 Todavia, em 2011 Portugal em conjunto com 

a Comissão Europeia, o Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetário Internacional 

(FMI) assinou o Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades da Política 

                       
33

 Vale ainda dispor conforma salientam GORDON e RINGE (2015, p. 1335) “que o Reino Unido fora o 

primeiro a incluir em sua legislação um sistema de resolução, com a lei bancária de 2009.”  
34

 Informações retiradas de PEIXOTO VÍTOR (2016, p. 7 e ss.).  
35

 Informações retiradas de PEIXOTO VÍTOR (2016, p. 10 e ss). 
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Económica,
36

 tal memorando de acordo com QUELHAS (2014, p. 2768) “define o 

propósito geral de exigência de obrigações de reporte prévio a todas as instituições de 

crédito objectivo específico de imposição de planos de contingência de reestruturação, 

saneamento e liquidação às instituições que apresentem risco sistémico” além disso, ainda 

segundo o mesmo autor o Memorando “privilegia a preservação do exercício da actividade 

por bancos em dificuldades, através de três tipos de medida”:  

i) a recapitalização sem direitos de preferência dos acionistas;  

ii) a transferência de activos e passivos para outras instituições de crédito;  

iii) a criação de bridge-banks. 

 

Portanto o Memorando
37

 assinado por Portugal apresentava mecanismo 

específicos para o resgate de uma instituição financeira, além disso, conforme QUELHAS 

(2014, p. 2765) “Portugal antecipou algumas das exigências consagradas pela Directiva 

2014/59/UE.” 

Bem, mas os fatos que ocorreram em Portugal não param por ai, na sequencia o 

Banco Espírito Santo (BES) “em virtude da prática de atos de gestão gravemente 

prejudiciais aos interesses da própria instituição e violadores de determinações emitidas 

pelo BdP, anunciou prejuízos.”
38

 Em resumo o BES precisou ser resgatado, assim em 3 de 

agosto de 2014 é de conhecimento de todos a resolução do BES, que tornou-se Novo 

Banco. Contudo quando da resolução do BES já se encontrava assinado por Portugal o 

Memorando, bem como, ocorrera diversas modificações a este, ou seja, havia em Portugal 

mecanismos específicos para a resolução de instituições financeiras.  

Desse modo ocorrera o seguinte, o governo português determina a resolução com 

o desmembramento do BES e a constituição de uma nova instituição que deveria ser 

capitalizada pelo do Fundo de Resolução que é uma das formas de financiamento do bail-

in, no entanto deveria, mas não fora, não se consegue efetuar a resolução por meio do 

Fundo de Resolução, pois este se encontrava descapitalizado, resultando em um resgate 

financiado por recursos público. “O financiamento da capitalização da nova instituição fora 

realizado pelo Fundo de Resolução da seguinte forma: 79,6% através de um empréstimo do 

                       
36

 Informações retiradas de QUELHAS (2014, p. 2766). 
37

 O Memorando sofrera algumas revisões que resultaram em algumas alterações, mas estas não cabem ser 

expostas no presente trabalho, para mais sobre estas revisões recomendamos QUELHAS (2014, p. 2770 e 

ss.). Fato é que conforme QUELHAS (2014, p. 2772 e ss.) “o período compreendido entre 17 de Outubro de 

2012 e 15 de Abril de 2013 foi decisivo para a densificação do regime de resolução” ou seja, praticamente 

havia se instaurado em Portugal regimes especiais para a resolução de instituições financeiras. 
38

 Informações retiradas de PEIXOTO VÍTOR (2016, p. 10 e ss). 
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estado, 8,2% através de recursos próprios e 12,2%  através de empréstimos bancários.”
39

 

Desta feita, tentou-se aplicar o bail-in, quiçá pela ocasião e pelo caráter urgente, 

mas fato é que este não se encontrava totalmente pronto, assim sendo, não obteve o 

resultado que se esperava, deve-se levar em conta o fato da descapitalização do Fundo de 

Resolução que se deu por motivos alheios ao bail-in, talvez isso ocorrera por descuido do 

próprio governo português, mas neste episódio o bail-in não atendeu as expectativas que se 

esperava deste. 

No entanto, há muitas controvérsias quando se refere ao caso do BES, este é 

demasiadamente questionado em diversos pontos, mas fato é que este fora um caso 

importante, por este fato, conforme QUELHAS (2014, p. 2766) “a resolução do BES 

poder-se-á tornar um study case, que ponha em evidência o pioneirismo ou o 

experimentalismo da solução adoptada em Portugal.”
40

 

Este caráter de urgência não fora aplicado somente em Portugal, consegue citar-se 

ainda o caso do Chipre onde para aplicar o bail-in, realizou-se um acordo que fora 

finalizado em menos de 50 dias.
41

 Não se pode negar o fato de que possivelmente o bail-in 

não alcançou os efeitos desejados por ter sido aplicado antes mesmo deste se encontrar 

pronto para ser utilizado, volta-se a frisar que o bail-in é um mecanismo que precisa de um 

longo prazo para estar completo. 

Entretanto, mesmo que se encontre regulado e sua implantação se encontre 

concluída, a aplicação de um mecanismo de resolução abre margem a questionamentos 

judiciais, por parte daqueles que se sentirem lesados, isso ocorre principalmente no caso do 

bail-in, uma vez que, muito das regras estabelecidas nas legislações que delimitam o bail-

in, não estão de acordo com as regras do direito civil.
42

 Ademais, para que as autoridades 

possam aplicar caso a caso as medidas de resolução, estas encontram-se abertas, causando 

insegurança jurídica. 

Fato é que estas brechas abrem espaços para futuros questionamentos judiciais, 

principalmente no que refere-se às perdas sofridas, no caso do bail-in, estes 

                       
39

 Dados e informações retirados de QUELHAS (2014, p. 2802 e ss.). Para mais acerca do financiamento da 

resolução do BES recomenda-se ver o Relatório da proposta da segunda alteração ao Orçamento do Estado 

para 2014 elaborado pelo Ministério das Finanças, disponível em:  
40

 Não cabe nos prolongarmos neste assunto, mas para ver mais sobre o caso BES e todas as discussões que 

envolvem este caso, recomendamos QUELHAS, Especificidades e Vicissitudes do Mecanismo de Resolução 

Bancária, 2014.  
41

 Informação retirada de VAZ (2015, p. 50) 
42

 Ideia retirada de PHILIPPON E SALORD (2017, p. 20). 
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questionamentos ultrapassam as fronteiras, como exemplo citar-se-á o caso de um banco 

Esloveno que tentou processar a Grécia por suas perdas, como bem citou THRASHER e 

GALLAGHER (2015, p. 258) “a Slovakian bank attempted to sue the Greek government 

for the full value of their bonds under an obscure Slovakia-Greece Bilateral Investment 

Treaty.” Este fora um caso, dentre inúmeros outros. Estas reclamações não ocorrem 

somente no caso do bail-in. 

Contudo, quando falamos de UE devemos levar em consideração que esta se 

diferencia do resto do mundo por estar incluída em uma integração econômica, e isto gera 

reflexos diferentes de outros países.  

Existe ainda dentro da UE outro problema, muitas instituições financeiras 

apresentam-se como transfronteiriças, estão situadas em diversos estados da UE, surgindo 

a dúvidas quanto quem deve supervisioná-los, quem deve resgata-los? Estas questões após 

a já iniciada reforma bancária, estão mais esclarecidas, mas na crise de 2007, onde o 

sistema estava desregulamentado, tornaram-se questões complexas. 

No mesmo sentido, um problema enfrentado pelos Estados-membros da UE 

quando da crise de 2007, fora a cláusula no bailout ou também conhecida como Cláusula 

sobre a Proibição de Intervenção mútua, de acordo com esta a UE ou um Estado-membro, 

não deve adquirir obrigações financeiras de outro Estado-membro. Este fora um problema 

na crise, pois como já nos referimos diversas instituições financeiras apresentavam-se 

transfronteiriças.  

Enfatizando o que dissemos acima, expõem-se o que aponta QUELHAS (2013, p. 

474): 

a interconexão entre os mercados bancário, monetário, cambial e de capitais 

demonstra que as dificuldades de um banco rapidamente se disseminam pelos 

restantes e pelo sistema financeiro no seu todo, o que justifica a preocupação da 

Comissão Europeia com o risco de contágio e com o risco sistémico.   

 

Pelo fato da UE estar inserida em uma integração econômica, a propagação de 

perdas sentidas em uma instituição, podem rapidamente disseminar a outras instituições, 

pois o risco de contágio e o risco sistémico aumentam. Por essa razão UE mais que os 

demais países, necessitam proteger seu sistema financeiro e assim o fazer de forma 

unificada, pois se assim não o fizer cria-se um obstáculo ao bom funcionamento das 

instituições no mercado interno. 

Desta forma, a UE iniciou uma serie de modificações, de melhorias em seu 

sistema financeiro, fortalecendo-o, a fim de evitar riscos e evitar a liquidação 
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descontrolada conforme bem expôs a Associação Portuguesa de Bancos em uma nota à 

imprensa (mai. 2013): 

A nova legislação europeia sobre Recuperação e Resolução de instituições 

financeiras pretende introduzir novos mecanismos que mais não visam do que 

evitar a liquidação descontrolada das instituições financeiras com todos os seus 

efeitos negativos de repercussão em cadeia, e de impacto sobre as finanças 

públicas dos Estados afectados, e concomitante custo para os contribuintes 

desses países. 

 

Isto posto, a UE atualmente conta como medidas de resolução, segundo o disposto 

no preâmbulo da diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho em seu 

considerando nº 59: 

 a alienação de atividades ou de ações da instituição objeto de resolução, a 

criação de uma instituição de transição, a separação entre os ativos da instituição 

em situação de insolvência que têm um bom desempenho e os que se encontram 

em imparidade ou cujo desempenho é fraco, e a recapitalização interna (bail-in) 

dos acionistas e credores da instituição em situação de insolvência. 

 

Desta forma, a criação do bail-in na UE fora fruto de um processo, onde 

primeiramente criou-se “programas de socorro diretos e simples como o bailout, somente 

para sair da crise, estes programas foram impostos pelos próprios Estados, na sequencia os 

Estados começaram a adotar regimes nacionais de resolução e por fim entra a UE para 

coordenar os regimes nacionais de resolução.”
43

  

Vale então salientar que o bail-in não nascera da noite para o dia, mas houve um 

longo processo, bem como, uma série de adequações para que possa ser implementado. 

Fato é que, se faz indispensável que os instrumentos de resolução sejam regulamentados 

para que possa ser utilizado, caso necessário.  

Por fim, sabe-se que estamos em uma fase avançada de transição do bailout para o 

bail-in, mas ainda pairam dúvidas acerca do bail-in Por outro lado, os contribuintes não 

podem mais suportar os altos custos do bailout, fazia-se necessário um mecanismo 

alternativo ao bailout. Entretanto será que o bail-in fora bem estudado e planejado? Claro 

que este apresenta-se mais vantajoso que o bailout, mas será que pode-se depositar tanta 

confiança neste mecanismo? Em uma futura crise de proporções semelhantes à de 2007, 

este conseguirá resistir? 

Para tentarmos solucionar estas questões e entendermos como cada qual funciona, 

cumpre abordarmos cada instrumento em separado. 
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 Informações retiraddas de GORDON e RINGE (2015, p. 1332) (tradução nossa). 
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3. O BAILOUT 

 

Passaremos neste ponto a tratar especificamente sobre o mecanismo de resolução, 

bailout. Como já fora exposto o bailout é um dos instrumentos de resolução, este é um 

mecanismo de resgate as instituições financeiras e seus custos na maioria dos casos são 

suportados pelo erário público, de outro modo, os contribuintes, implicitamente são 

chamados a suportar as perdas das instituições, através do financiamento da recapitalização 

desta instituição.  

Ressalta-se que nos referimos na maioria dos casos, pois pode haver casos em que 

os custos de um bailout não seja suportado pelo contribuinte, mas sim por outros, como 

exemplo, uma outra instituição, ou um individuo isoladamente que pretende resgatar esta 

instituição, mas estes são casos minoritário, portanto, existem bailouts privados e públicos, 

mas em nossa descrição abordaremos os casos de bailout público. 

O bailout seja talvez mecanismo com o qual se mantenha uma familiarização 

maior, pois este fora o mecanismo tradicionalmente empregado, desta forma, sempre após 

uma instituição sofrer perdas, caso visualizasse necessário, socorria-se ao mecanismo de 

bailout e recebiam-se empréstimos, como bem tratou THRASHER E GALLAGHER 

(2015, p. 261): 

Coordinated global bailouts have been part of the traditional response to prevent 

and mitigate debt crises. In an attempt to prevent default, or to manage a 

recovery after such an event, nations are often granted “bailouts” in the form of 

new loans and  grants from international financial institutions. 

 

Todavia, apesar de tradicional, não se mostra como o melhor instrumento de 

resolução, uma vez que, socorrer-se ao bailout gera consequências para a economia. Além 

do mais, como relatamos, antes da crise de 2007, os sistemas financeiros encontravam-se 

desregulamentado, não havia um instrumento de resolução, especifico, portanto durante a 

crise que se iniciou em 2007, o bailout fora o instrumento empregado para resgatar as 

instituições financeiras, conforme assentam BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (ago. 

2017, p. 3) “The most prevalent assistance plan up until the global financial crisis of 2007–

2008 has been the bailout.”  

No entanto, o bailout também não encontrava-se regulado, mas por ser um 

mecanismo menos complexo existe a possibilidade de regulá-lo e imediatamente aplicá-lo. 

Por essa razão, o bailout leva a fama de resolução desorganizada, mas caso ainda não se 



 
 

44 
 

aplicasse o bailout, socorria-se a liquidação da instituição.
44

  

Fato é que, em casos iminentes o bailout dirime a questão, portanto, apesar das 

duras críticas sofridas, de suas desvantagens, de seu custo, o bailout exibe vantagens, desse 

modo, quando não se tem outra saída, talvez este seja o único mecanismo eficiente. Por 

essa razão defendemos que o bailout não deva ser extinto, este deve permanecer regulado, 

mas empregado exclusivamente em último caso, quando não houver outro recurso. 

Expusemos que o bailout é um instrumento de resolução tradicionalmente 

utilizado, que resgata instituições financeiras caso sofram perdas, mas como ocorre este 

resgate? De acordo com BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (ago. 2017, p. 3) “during a 

bailout, the government injects liquidity to help distressed banks service their debt.” Desta 

forma, quando uma instituição encontra-se sofrendo perdas, não conseguindo arcar com 

suas obrigações necessita de ajuda, esta ajuda vem do governo que injeta nesta instituição 

fundos suficientes para que esta volte a ter liquidez, de outro modo, esta instituição recebe 

dinheiro suficiente para que consiga novamente voltar a cumprir com suas obrigações. O 

que ocorre na realidade é o seguinte, o governo evita que esta instituição venha a falir por 

completo, o governo resgata esta instituição, uma vez que, esta falência poderia gerar 

danos imensuráveis.  

Vale ainda ressaltar o que elucidou o The Economic Times que define o bailout 

como “um socorro, um apoio financeiro, sendo assim, quando se utiliza desta operação, 

esta pode assumir a forma de empréstimos, dinheiro, títulos ou compras de ações,” claro 

que quando tratamos de instituições financeiras a maior parte dos bailouts se dá em forma 

de dinheiro, mas é importante deixar claro que este pode dar-se de outras formas.  

No mesmo sentido, cabe ainda expormos a classificação do bailout segundo 

DUQUE (2017) “o bailout seria um reforço dos capitais próprios por via de uma entidade 

externa, tipicamente do Estado e do dinheiro dos contribuintes.” 

O bailout no entendimento de KLIMEK, et. al. (2014, p. 3) seria a “concessão de 

um empréstimo a uma instituição ou países em dificuldades financeiras, considerado 

saudável o suficiente para sobreviver após a recapitalização,” essa concessão seria dada 

pelo “governo às custas dos interesses dos contribuintes” conforme os autores ainda 

salientam.  

Não obstante o governo recebe algo em troca? Sim, KLIMEK, et. al. (2014, p. 3) 
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 Somente após a crise iniciou-se a regulação de mecanismos de resolução, dentre eles o bail-in, como 

consequência disso, o bail-in leva a fama de resolução de modo organizado. 
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dispõem “em troca de fornecer fundos, o governo normalmente recebe ações preferenciais 

e, portanto, dividendos em dinheiro ao longo do tempo, que são usados para proteger o 

dinheiro dos contribuintes,” portanto, eles afirmam que “o governo torna-se efetivamente o 

proprietário da instituição adquirida, cujo capital acionário comum será cancelado (ou seja, 

os acionistas perdem o investimento), mas as reivindicações dos devedores e depositantes 

serão protegidas.”  Em vista disso, no bailout as autoridades realizam o resgate e o Estado 

toma para si a instituição. 

Entretanto este resgate somente deve ocorrer em casos que realmente se 

visualizem necessários, todavia, na crise de 2007, não ocorrera esta seleção assim, a 

maioria das instituições acabaram sendo resgatas, o que acabou por gerar também o resgate 

desordenado. Neste sentido KLIMEK, et. al. (2014, p. 3) expõem que uma das razões para 

o bailout seria “minimizar os riscos de contágio da insolvência de uma instituição 

financeira grande e interconectada, ou seja, sistemicamente importante.” 

Passaremos neste ponto a exemplificar o bailout, para que entenda-se como 

funciona o resgate e como ele fora aplicado. Para tal, utilizaremos como exemplo o caso 

dos EUA, apresentando uma singela cronologia.
45

 

Desse modo, “nos EUA a resolução funciona da seguinte forma: a Lei Federal de 

Seguro de Depósito (The Federal Deposit Insurance Act), cria um procedimento especial 

de resolução bancária e concede à FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) 

competência para lidar com falhas bancárias.”
46

 O FDIC fora criado em 1933 após a 

grande depressão, nota-se desse modo que nos EUA há um bom tempo, existe um órgão 

específico que lida com falhas bancárias. Em alguns outros países quem exerce este papel é 

o próprio banco central, que além de todas as funções que exerce deve ainda supervisionar 

e resolver uma instituição. Dessa maneira, deve-se considerar que, os EUA em relação aos 

demais países encontravam-se mais avançados.  

Contudo, como o FDIC lida com as falhas bancárias? “Umas das formas 

disponíveis para lidar com essas falhas seria o pagamento de depósito direto, no qual o 

FDIC paga créditos de depósito segurado, recebe os ativos do banco falido como recebedor 
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 Utilizaremos como base os ensinamentos de GORDON e RINGE (2015, p. 1314 e ss.) (tradução nossa), 

entretanto para uma abordagem mais afunda da cronologia das crises tanto dos EUA, quanto da UE 

recomendamos DE AZEVEDO, Nuno Saldanha. Medidas de resolução no setor bancário: O novo paradigma 

da Diretiva 2014/59/EU. Instituto dos Valores Mobiliários da Faculdade de Direito de Lisboa: jan. 2017. 
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 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1314) (tradução nossa). 
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e paga aos credores bancários remanescentes, incluindo os depositantes não segurados.”
47

 

Este modelo nada mais seria que o bailout público. 

No entanto, “esta não é a abordagem preferida do FDIC por dois motivos, o 

primeiro, pelos custos destas e, segundo pela perda de valor da própria instituição em si. 

Historicamente a abordagem preferida do FDIC foi uma transação de compra e assunção
48

 

(purchase & assumption) (P&A),”
49

 que ocorre da seguinte forma: um banco adquirente 

compra ativos do banco falido em troca de assumir um certa parte de seus passivos e 

recebe assistência do FDIC para cobrir as lacunas, essa lacuna é financiada pelo Fundo de 

Garantia de Depósitos. Este modelo pode ser classificado como um bailout 

público/privado.  

Todavia, “o FDIC tem autoridade para decidir quais passivos (além dos depósitos 

segurados) serão transferidos para o cessionário,”
50

 entretanto, a entidade adquirente fará 

sua oferta pela compra dos passivos. Caso ainda essa “P&A não possa ser realizada 

diretamente, imediatamente, tem-se a possibilidade de estabelecer um banco ponte, mas 

esta questão é determinada pelo FDIC, que ainda decide sobre a criação e composição 

deste banco ponte”
51

. Esta era o processo de resolução até 1991, observa-se que o FDIC 

tem a autoridade para resolver a maioria das questões. Desde aqui, as resoluções eram 

realizadas justamente para evitar-se uma corrida bancária, portanto deve ser feita o mais 

rápido possível, “para não corroer o valor da franquia do banco falido.”
52

  

Não obstante, “durante a crise de 1980, o FDIC fora criticado devido à proteção 

excessiva dos credores chamados não segurados, estes eram invariavelmente protegidos 

socorridos (bailedout) mesmo quando o banco falido atraísse um adquirente”
53

  

Como consequência, “em 1991 houve uma mudança na legislação onde decidiu-se 

que o FDIC deveria optar pela resolução menos onerosa, ou seja, menos dispendiosa para o 

Fundo de Garantia de Depósitos,”
54

 no entanto há um porém, “exceto no caso de se evitar 

um problema sistêmico, quando é necessário uma concordância do Sistema de Reserva 
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 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1314) (tradução nossa). 
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 Esta P&A seria um mecanismo de resolução que segundo KLIMEK, et. al. (2014, p. 3) “permite transferir 

as operações do banco com problemas para outros bancos saudáveis.”   
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 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1314) (tradução nossa). 
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 Ob. cit. 
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 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1315) (tradução nossa). 
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 Ob. cit.  
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Federal
55

 e do Tesouro do EUA.”
56

 Ocorre que “de 1991 até 2007, nenhum grande banco 

tinha falido, ou seja, o FDIC não tinha experiência nenhuma em aplicar a resolução menos 

onerosa.”
57

 

Estamos tratando de um seguro de depósito criado em 1933, as instituições 

bancárias modificaram-se e muito desde aquela época, “ali o que prevalecia era a 

existência de pequenos bancos.”
58

 No entanto, não somente estas, mas o serviço bancário 

também modificou-se e esta lei não acompanhara estas modificações, inclusive por conta 

disso “o risco moral naquela época, não se apresentava como um grande problema.”
59

 

Além disso, visualizou-se outro problema “o FDIC passou de uma proteção a 

depósitos segurados para uma proteção de depósitos em geral, quando se faz uma proteção 

geral de todos os depósitos visa-se proteger a continuidade da instituição,”
60

 talvez em 

muitos casos esta estratégia de proteger todos os depositantes funcione, como funcionou na 

década de 80, onde como já dito as instituições eram pequenas e conseguia-se garantir a 

continuidade desta e evitar risco sistémico, mas essa estratégia não dera muito certo na 

crise de 2007, por conta inclusive do tamanho das instituições.  

No entanto, “esse sistema protege simplesmente bancos, o sistema bancário e não 

outras instituições, que não sejam bancos, mas que exercem funções financeiras e que são 

importantes sistematicamente.”
61

 Este fora exatamente outro problema que evoluíra, na 

crise de 2007, diversas instituições que foram resgatadas não exerciam simplesmente e 

somente a função bancária. 

Ocorrera que, começou-se a criar conglomerados financeiros, onde dentro deste 

conglomerado existiam partes que eram bancos e outras que não eram bancos, mas 

desenvolviam atividade financeira, portanto a FDIC não poderia agir nestes casos, pois 

somente tem competência quando se trata de instituições bancárias. Vale salientar que este 

fato não ocorrera da noite para o dia, fora um processo que veio caminhando desde a 

primeira desregulamentação que ocorrera após a grande depressão, por volta da década de 

70 e 80.
62

  

                       
55
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“Nos EUA, por exemplo, os bancos tornaram-se subsidiária de holdings bancárias 

e os maiores bancos criaram holdings financeiras.”
63

 Cria-se assim uma situação onde os 

bancos em si devem cumprir e seguir uma serie de regras dispostas na legislação que estas 

holdings não precisam cumprir, pois não são bancos. A atividade bancária é bem 

regulamentada, existindo diversas proibições a essas, o problema é que essas proibições 

não alcançam as atividades financeiras, porque não são bancos, por isso que em todo o 

decorrer deste trabalho tratamos estas como instituições financeiras e não instituições 

bancárias. 

Além disso, criou-se uma situação na qual quando “as autoridades financeiras 

agissem, ou elas resgatavam este conglomerado financeiro como um todo, ou não 

resgatavam, pois resgatar somente a parte bancária não resolveria. Entretanto tais 

autoridades não tinham competência parar resgatar o conglomerado como um todo, pois 

somente poderiam resgatar bancos, mas caso ainda somente a parte bancária fosse 

resgatada, este não adiantaria de nada.”
64

 

Aqui esteja talvez outra justificativa para o bailout ser classificado como resgates 

desorganizados, pois na crise de 2007, fora necessário realizar resgates não somente para 

salvaguardar as instituições bancárias, mas sim as instituições financeiras, por conta disso 

também, fora necessário resgates estrondosos.  

Outro agravante é o fato de que muitas dessas instituições estendem-se além da 

fronteira, ou seja, muitas desta tem subsidiárias em outros Estados. 

Contudo, quando as instituições sofreram perdas, para evitar problemas maiores 

no sistema financeiro como um todo, já que estas instituições não exercem somente 

funções bancárias, em outras palavras para prevenir o risco sistémico e suas consequências, 

inclusive para a economia, era necessário resgatar estas instituições e a única forma para 

tal, já que não existia regulação, era por meio do bailout. Os Estados resgataram estas 

instituições injetando nelas recursos dos próprios contribuintes, que era o único recurso 

disponível, mesmo porque, em uma época de crise nenhuma instituição financeira deseja 

resgatar outra. 

Ademais, fora citado o exemplo dos EUA, que como já frisamos estavam um 

passo a frente por possuírem uma autoridade de resolução, mesmo restringida aos bancos; 

imaginemos os demais países, em alguns nem ao menos sabia-se de quem era a 
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competência para tal atuação.  

O bailout ocorre da seguinte forma, uma instituição financeira sofre perdas e 

encontra-se dentro dos parâmetros para ser resgatada. O governo analisa a instituição, 

desmembra-a, caso haja tempo
65

 e dispõe esta à venda para outras instituições. Caso não 

haja tempo o próprio governo injeta fundos na instituição a ser resgatada e a recapitaliza. 

Entretanto pode ser que a instituição que sofrera perdas esteja tão devastada que não se 

viabiliza a recapitalização, neste caso retira-se a parte boa desta instituição e a transfere 

para uma nova instituição chamada muitas vezes de banco ponte, o governo então injeta os 

recursos nesta nova instituição. 

Na crise de 2007
66

, muitas instituições não se enquadravam nos quesitos para ser 

resgata, com isso muitas destas instituições após o resgate, foram liquidadas, sendo gasto 

dinheiro ato, pois um dos objetivos do bailout é a continuação dessa instituição, para que 

ela consiga continuar oferendo seus serviços. 

Acerca do exemplo dos EUA sobre o bailout cabe ainda dispormos o que elucida 

KOTOK (2013): 

In the bailout approach, banks that fail are resolved through some form of 

governmental, taxpayer-backed initiative. That is what we mostly have in the 

US, with the Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) as the resolution 

entity. The FDIC honors insured depositors‟ claims. The uninsured deposits 

become a liability of the resolved banking institution. Those depositors may 

suffer losses along with shareholders, debt holders, preferred stock holders, and 

others. That hybrid system includes the attempt to consolidate banking 

institutions. Most bank failures in the US are resolved through a merger. 

We see this all the time. On a Friday afternoon at the close of business, the FDIC 

seizes a bank. The shareholders are wiped out, the books and records of the bank 

are carefully maintained so that they can be converted, and the new bank or new 

banking system opens for business on Monday morning. The insured depositors 

are completely covered, and the transition is nearly seamless. Announcements of 

this type of activity occur frequently in the US and cause no particular market 

reaction. 

 

Observa-se que o autor assenta, na rapidez com que ocorre a operação de bailout, 

com que ocorre a resolução e o resgate a uma instituição, em apenas um final de semana se 

fecha uma instituição e na sequencia outra já entra no lugar. Para tal agilidade é 

imprescindível que tenha-se autoridades competentes para realização desta. Esta rapidez 

ocorrera em demasiados casos durante a crise de 2007. Para mais, imaginemos o montante 
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necessário que deve ser dispendido para que isto ocorra. 

Não obstante, sabe-se que o bailout é realizado com recursos público, todavia de 

onde vem este recurso? Como o contribuinte participa deste resgate? Contribui direta ou 

indiretamente? 

O contribuinte pode contribuir tanto direta, como indiretamente com o bailout. 

Diretamente contribui como citado no caso dos EUA, que é utilizado o Tesouro público, ou 

seja, diretamente contribui quando para o bailout são aplicados recursos advindos da 

arrecadação do Estado, por meio de contribuições, por meio de taxas ou tributos que os 

contribuintes pagam aos Estados. Indiretamente seria através de ajudas que refletem na 

dívida soberana do Estado ou também chamada de dívida pública. 

Estes socorros para resolver uma instituição financeira, vem sempre de um 

terceiro, em grande parte dos casos este terceiro situa-se na figura do FMI, ou no caso da 

UE, os Estados-membros podem receber ajuda da própria UE, além, da ajuda recebida pelo 

FMI. 

Esta ajuda figura-se como um financiamento, estes órgãos não realizam a 

operação de bailout em si, apenas as financiam. Este financiamento, este repasse recai na 

dívida soberana
67

 dos Estados, por isso, o contribuinte auxilia indiretamente, pois esta 

dívida soberana acaba também resultando muitas vezes em cortes do governo para diversas 

outras áreas, portanto mesmo que o financiamento recaia sob a dívida soberana, este 

resulta de igual modo em um resgate público.  

A fim de evidenciar o que fora exposto cabe analisarmos a figura abaixo que 

demonstra o financiamento do bailout na UE do euro durante a última crise: 
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 Além disso, deve-se levar em conta que as próprias instituições financeiras detêm ativos desta divida 

soberana, mas não aprofundaremos neste assunto, para mais recomendamos GABALLO, Gaetano e 

ZETLIN-JONES, Ariel. Bailouts, Moral Hazard and Bank‟s Home Bias for Sovereign Debt. Banque de 

France Working Paper nº 16, 1 mai. 2016. 
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Figura 4 – Quem pagou pelo bailout na União Europeia? 

 

Fonte: The economist (2011). 

 

Na figura acima nota-se que a ajuda financeira vem de duas principais fontes, a 

primeira é o European Financial Stability Facility (EFSF) e a segunda é o IMF. O EFSF 

seria na verdade um Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, que disponibilizou cerca 

de 440 bilhões de euros aos países da UE, mas a capacidade efetiva de empréstimo é de 

250 bilhões de euros, já o segundo é o Fundo Monetário Internacional (FMI) que concedeu 

280 bilhões de euros. Fato é que estas ajudas recaem sob a dívida soberana. 

Muitas vezes os Estados somente com seus recursos (leia-se com o recurso dos 

contribuintes) não conseguem arcar com os custos dos resgates públicos, ainda mais em 
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uma situação de crise, por essa razão, necessitam de ajuda extra. 

Destarte, pode-se indagar ainda se os recursos gastos com bailouts são 

reembolsáveis ou não? A resposta para tal é: depende; em alguns casos o bailout é 

reembolsável, já em outro não.
68

 Ademais, os bailout podem ser realizados de várias 

formas, segundo o The Economic Times:  

Bailout policies come in various forms, the most common being direct loans or 

guarantees of third-party (private) loans to the rescued entity. These direct loans 

are often on terms favouring the entity being rescued. Sometimes even direct 

subsidies are provided to the parties concerned. Stock purchases are also not 

uncommon.  

 

De acordo como o bailout é realizado, este pode ser reembolsável ou não.  No 

mesmo sentido KARIBEKOVA (2014, p. 28) elucida que nos EUA, “o bailout foi 

transmitido através de diferentes tipos de subsídios como empréstimos diretos e indiretos, 

garantias, expansão do crédito ou métodos e garantias existentes, swaps de liquidez 

internacional e intervenções no mercado.” 

Além disso, as autoridades competentes para aplicação do bailout podem ainda 

aplicar diversas medidas à instituição resgatada, conforme esclarece o The Economic 

Times: 

The government or the financing body places strict requirements such as 

restructuring of organisation, no dividend payment to shareholders, change of 

management and in some cases a cap on salaries of executives till a stipulated 

time period or the repayment of dues. This may also be followed by a temporary 

relaxation of rules that may impact the accounts of the rescued entity. 

 

Atrelado a isso, as autoridades competentes além das medidas citadas acima, 

ainda encontram-se aptas para adotarem outras medidas como destaca a Associação 

Brasileira de Bancos (2013) dentre elas a “remoção e substituição de gestores, indicação 

um novo administrador, devem assegurar a continuidade de funcionamento das atividades 

críticas, suplantar os direitos dos acionistas, transferir direitos e obrigações e criar uma 

instituição ponte,” caso as autoridades visualizem necessário. Para tal é imprescindível que 

o Estado possua autoridades competentes que possam analisar caso a caso e decidir quais 

medidas são necessárias e devem ser aplicadas. 

O bailout trata-se portanto, de uma operação dispendiosa, fato é que conforme 

KARIBEKOVA (2014, p. 27) “em outubro de 2008 fora aprovado nos EUA o TARP 

(Troubled Assets Relief Program), este apoiado pelo tesouro dos EUA injetou 700 bilhões 
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de dólares no setor bancário, comprando os ativos problemáticos.” Ademais, vejamos a 

figura abaixo, que apresenta os maiores bailout da história já realizados: 

 

Figura 5 – Os maiores bailouts bancários 

 

Fonte: The Atlantic (2012). 

  

No decorrer de todo trabalho viemos frisando e citando sempre como exemplo, os 

casos dos EUA e da UE, entretanto, se repararmos na figura acima, nota-se que dos onze  

maiores bailout realizados, apenas 3 estão na UE, os demais ocorrera em países menos 

desenvolvidos, que apresenta uma economia menor. O sítio eletrônico THE ATLANTIC 

(2012) ainda expõe “requer-se um resgate maior, quanto maior o choque e com isso 

aumenta-se o reflexo na economia.” Como os valores acima são levantados tendo em conta 

o PIB registrado de cada país, o reflexo torna-se maior nos países com economia menos 

desenvolvida.  

No mesmo sentido, THRASHER E GALLAGHER (2015, p. 261), citam ainda 

como um dos maiores bailout já realizados o da crise do México em 1994, que custou nada 

mais, nada menos que $ 50 bilhões. 

Vale observar ainda que, as datas em que ocorrera cada bailout, coincide de ser 
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sequencial à uma crise, ou seja, os maiores bailout ocorreram em consequência a uma 

crise, vemos ali casos da crise da américa latina, crise do leste europeu e a crise do sub 

prime.  

Referimos anteriormente que os resgates decorrem de duas situações, a primeira 

no caso de crise e a segunda no caso de problemas internos da própria instituição. Pode-se 

concluir assim que, o caso mais relevante são nos casos de crises, a necessidade de regular 

medidas de resolução, vem justamente por conta das crises, esta é uma fase critica, de teste 

aos mecanismos, somente quando acalma os ânimos consegue observar se os mecanismos 

surtiram ou não os efeitos desejados.  

Sendo assim, todas as instituições financeiras podem sofrer perdas e necessitar de 

um resgate, entretanto o governo não resgata todas, somente resgata aquelas que 

apresentam risco ao sistema e a estabilidade financeira
69

 e somente as instituições que se 

encontrarem aptas, segundo KARIBEKOVA (2014, p. 57) salientou “o governo dos EUA 

somente concederam resgates as instituições que se apresentavam bem capitalizadas.” 

Isso não significa que seja ruim ter instituições financeiras grandes, pelo contrario 

estas são extremamente importantes para a economia, como ensina KARIBEKOVA (2014, 

p. 56): 

o surgimento dos grandes bancos é um sucesso da economia de mercado, onde 

na economia de escala, os objetivos de minimização de despesas e maximização 

de lucros são alcançados. Além disso, os grandes bancos com nível substancial 

de capital empregam investimentos em inovação e tecnologia (tradução nossa). 

 

Não se pode, no entanto, desprezar os pequenos bancos, estes também são 

importantes para a economia, conforme ainda dispõem KARIBEKOVA (2014, p. 56) “a 

sabedoria convencional diz que o motor de qualquer economia são os pequenos bancos, 

uma vez que, os bancos de pequeno porte são os principais elos de crédito para as 

pequenas e médias empresas.” É imprescindível portanto, dentro de uma economia haver 

um equilíbrio, onde haja tanto bancos grandes como bancos pequenos. 

Para a resolução de uma instituição financeira é necessário um gasto demasiado, 

no entanto no bailout o maior problema concentra-se no fato de esta conta ser paga pelos 

contribuintes e apresentar reflexos na economia. Veremos então o que desmotiva a 

aplicação do bailout, por que este vem sendo coibido.  
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 Para entender melhor, porque o governo resgata somente as instituições mais importantes recomendamos 

KARIBEKOVA, Dinara. Bank bailo uts: causes, implementation, pros and cons, este apresenta as 

características e os requisitos que uma instituição deve ter para ser resgata e o faz em cima de alguns casos. 
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3.1. Por que o não bailout? 

 

Por que evitar o bailout? Por que após a crise de 2007, diversos Estados passaram 

a regular mecanismos de resolução a fim de evitar o bailout? 

A principal justificativa para se realizar uma operação de bailout é evitar o risco 

sistémico e manter a estabilidade financeira, mas será que estes cumprem o seu objetivo? 

Como fica o sistema financeiro após um bailout? E a economia do Estado, como se porta? 

Portanto é justificável realizar uma operação de bailout para assegurar a estabilidade 

financeira? 

É de notório conhecimento as críticas recebidas pelo bailout, conforme KLIMEK, 

et. al. (2014, p. 3) “o uso do mecanismo de resolução bailout, tem sido altamente 

controverso.”  O bailout fora adotado como uma resposta necessária e rápida à crise de 

2007, no entanto suas consequências foram gravosas. Fato é que durante a crise iniciada 

em 2007 as autoridades somente possuíam duas opções caso uma instituição sofresse 

perdas, ou optava-se pela insolvência
70

 e consequentemente a falência ou optava-se pelo 

bailout.
71

 

Contudo, o bailout apresentou-se na crise de 2007, como uma solução as 

instituições financeiras, de acordo com o que salienta KARIBEKOVA (2014, p. 52) 

“muitos americanos continuaram lutando financeiramente depois que a estratégia de 

bailout foi iniciada, enquanto bancos e instituições financeiras se recuperaram 

rapidamente.” Desta forma, o contribuinte tende a enxergar somente as desvantagens do 

bailout.  

A crise de 2007, fora uma crise iniciada no setor imobiliário, sendo assim, a 

mesma autora ainda elucida “o número de proprietários que perderam suas casas e não 

foram ajudados tão rapidamente é exacerbado, quanto os bancos que receberam apoio” e 

ainda conclui “a crescente perda de confiança pública no governo pode prejudicar a 

reputação do governo não apenas entre os americanos, mas também na arena 
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 Esta opção é classificada por alguns autores como, por exemplo, RAPOSO (2016, p. 6), como no bailout. 
71

 O bailout apresenta-se como o único mecanismo eficiente em curto prazo, durante a crise de 2007, este 

fora aplicado urgentemente, sendo assim, houve falhas não somente do bailout, mas sim, das autoridades 

competentes para aplica-lo, como por exemplo, a não substituição de administradores em algumas 

instituições, a concessão de recursos em excesso, a aplicação errônea dos recursos, onde instituições 

resgatadas foram à falência.  
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internacional.” 

O bailout então fora visto de maneira mais gravosa pelos americanos, já nos 

demais países, este refletira principalmente na economia e com o corte de gastos públicos. 

Observa-se inclusive mais um agravante, como salienta CORDERO (2015, p. 1) que 

expõem que “os acionistas e credores das instituições chegavam inclusive a lucrar com o 

bailout.” 

A estes cortes de gastos é intitulado como política de austeridade, que seria 

justamente o citado uma diminuição dos gastos por parte dos governos, por conta do 

déficit, esta acaba refletindo no âmbito social e político de um Estado. 

Isso ainda se alastra e reflete inclusive nas eleições, pois gera a perda de confiança 

e mais, quando se diminui os gastos, quando se corta gastos por conta do déficit, isto 

influencia e muito na votação, mas não se avançará mais neste assunto, pois não cabe essa 

discussão aqui.
72

 

Vale ainda salientar o que estabelecem SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 313), 

que explicam como a operação bailout, gera consequências na economia:  

a economia do setor privado sempre solicita a injeção de liquidez, provinda do 

setor público, as alternativas dizem respeito sempre à diminuição de gastos com 

programas sociais e diminuição de impostos para setores de grande circulação de 

capital, o que, mais adiante, provoca novas desestabilizações na economia. 

 

O bailout reflete consequências na economia e no orçamento público, de uma 

forma ou de outra, o maior prejudicado a operação de bailout será sempre o contribuinte. 

Ademais, GOODHART e AVGOULEAS (2014, p. 2) expõem que “os bailouts 

são uma fonte de risco moral,” caso o bailout seja utilizado em demasiados casos, tendem a 

entendê-lo como uma regra e não uma exceção, como um seguro e passam a projetar sua 

atividade em cima deste, consequentemente correndo mais riscos. 

A Associação Brasileira de Bancos (2013) dispõe ainda como malefícios do 

bailout, “o estimulo à assunção de risco (moral hazard), custos fiscais imprevisíveis e 

elevados e a insegurança jurídica para agentes de mercado.” 

Enfaticamente, dispõem-se o que apresentam KLIMEK, et. al. (2014, p. 3) “a 

existência de redes de segurança patrocinadas pelo governo pode, funcionar como um 

incentivo para as instituições assumirem riscos financeiros, já que, em caso de falhas, estas 

serão socorridas (bailed out) de qualquer forma, ocasionando o problema do risco moral.” 
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 Para mais sobre a política de austeridade e seu reflexo eleitoral recomendamos ver GRITTERSOVÁ, et. al. 

(2016). 
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As instituições financeiras ao saberem que terão o apoio do governo caso sofram 

perdas, assumiram riscos maiores, além de que com o bailout se recuperam rapidamente, o 

que gera uma situação de comodidade a estas. 

Este seja talvez a principal crítica dos defensores do bail-in conforme assenta 

KLIMEK, et. al. (2014, p. 1) “proponentes of bail-ins often cite the moral hazard problem 

of bail-outs, i.e. the incentive to take risks for systemically important financial institutions 

(SIFI) when others (taxpayers) will have to pay eventual losses.” 

Além do mais, consoante relata KARIBEKOVA (2014, p. 54) “considera-se que 

há uma alta probabilidade de que os bailouts ocorridos na crise de 2007, possam dar 

origem a empresas too big to fail, gerando no futuro bailouts ainda mais caros, uma vez 

que o governo encorajou e forçou os bancos a serem incorporados e fundidos.” 

Outra desvantagem do bailout conforme ilustram GOODHART e AVGOULEAS 

(2014, p. 2) centra-se no fato de “prejudicarem a disciplina de mercado, pois um dos 

princípios chave de uma economia de mercado livre é que os proprietários e credores 

devem suportar as perdas de um empreendimento falido.” Em uma economia de mercado 

livre as perdas devem ser suportadas pelos credores, mas no caso de instituições 

financeiras, caso o Estado não intervenha danos no sistema financeiro possam ser 

imensuráveis.  

Não obstante, mencionou-se o papel de destaque que merecem as instituições 

financeiras, justamente pelo impacto que sua quebra possa refletir na economia. 

Inequívoco que elas devem suportar suas perdas, no entanto é necessário que as 

autoridades regulem e fiscalizem este processo.  

Outro problema que ainda pode surgir devido a ocorrência de um bailout é a 

inflação
73

, pois  a dívida pública aumenta como já nos referiu-se acima. Quando o governo 

recebe ajuda de um terceiro como o FMI ou outros órgãos, esta ajuda reflete na dívida 

pública, consequentemente a inflação aumenta devido a esta dívida, prejudicando o 

contribuinte, gerando consequências também para a economia do país. 

Enfaticamente, apresenta-se a figura abaixo que traz as consequências para a 

economia três anos após a utilização da operação de bailout, vale ainda ressaltar que estes 

foram os bailouts mais caros já realizados, como exposto na figura 5: 
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 Ideia retirada de KARIBEKOVA (2014, p. 52). 
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Figura 6 – Consequências para a economia após o bailout 

 

Fonte: The Atlantic (2012). 

 

A economia de um país é a que mais sofre quando efetua-se um bailout. Em 

muitos casos então o que se espera que seja a salvação, torne-se o maior vilão, os efeitos 

deste recaem sobre os contribuintes.  

Ademais, os números da crise de 2007, foram muito altos e refletiram na 

economia, segundo KLIMEK, et. al. (2014, p. 3) “em uma amostra de bailouts em 40 

países diferentes, o custo médio de um típico bailout foi estimado em 12,8% do PIB,” por 

conta disso os autores ainda afirmam que “após a crise de 2008, aumentou o interesse em 

mecanismos alternativos e mais baratos de resolução que não exigem o envolvimento dos 

contribuintes.” Os números apresentados são elevados, refletindo de forma direta na 

economia, que leva anos a se recuperar.  

De acordo com a figura exposta, após a realização dos bailouts a economia 

somente apresenta crescimento após alguns anos, cabe então indagar, será que caso não 

ocorra o bailout a economia apresente crescimento mais rápido?  

Alguns autores defendem que não como é o caso de KARIBEKOVA (2014, p. 57) 

que apresenta como “uma das principais vantagens do bailout a curto prazo a restauração 
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da confiança, acompanhada do estímulo ao crédito.” Com o bailout a confiança é 

recuperada mais rapidamente, portanto sem este talvez a confiança demore mais a ser 

recuperada, com isso, o crescimento econômico tende a retardar-se. 

Nota-se desse modo que o bailout apresenta diversas desvantagens que levam os 

Estados a buscarem mecanismos diversos, fato é que, que o bail-in vem sendo adotado. No 

entanto, em algumas legislações é possível encontrar o bail-in antes do bailout, prioriza-se 

o bail-in, somente se este não surtir efeitos ou não puder ser utilizado, é que utiliza-se o 

bailout, desse modo, o bailout é uma exceção, deve ser evitado.  

Contudo em outras legislações o bailout encontra-se proibido fato que gera uma 

desvantagem, pois como ilustrou-se existe um ponto em que não é possível o uso do bail-

in. Além do mais, sabe-se que os governos não podem resgatar as instituições a todo o 

momento, mas talvez proibir o bailout seja uma atitude muito radical, inclusive pelo fato 

de não saber se os outros instrumentos de resolução, como o bail-in, terá total eficiência 

quando posto de frente com uma crise. 

Crê-se que o bailout fora mal utilizado, pois não apresentava uma legislação 

específica e ordenada, ou seja, não apresentava regras que estavam reunidas em único 

mecanismo, como ocorrera com o bail-in. Talvez este tenha levado a fama por um 

problema que não era exatamente de seu cunho, qual seja, a falta de regulamentação. 

Consequentemente por este fato e pela ocasião em que se encontrara, ocorrera 

desordenadamente, sem regras específicas, sendo resgata instituições que talvez fora de 

uma crise ou mesmo dentro de uma crise não precisassem ser resgatadas. 

Apesar de todas as criticas e desvantagens do bailout, inclusive com a adoção de 

novos mecanismos de resolução, este ainda levará um bom tempo para que realmente 

desapareça ou quiçá não desapareça. Fato é que em 20 de setembro de 2017, o 12º maior 

banco da Rússia precisou de ajuda do Estado e fora resgatado.
74

 O bailout ainda persiste e 

como ilustraram KEISTER e MITKOV (2017, p. 5) “os bailouts atrasam o bail-in.” 

Além disso, está-se tratando apenas da área referente ao setor financeiro, aos 

bancos, desde modo, em outras áreas o bailout ainda existe, portanto, seria errôneo afirmar 

que o contribuinte esta totalmente livre o bailout. 

Não obstante, para a escolha de qual mecanismo de resolução utilizar é necessário 

levar em consideração diversos fatores entre eles cita-se como bem colocou KLIMEK et. 
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al. (2014, p. 2) “the performance of financial crisis resolution mechanisms has to be 

evaluated not only by ensuring financial stability, but also by how they impact the entire 

economy in terms of unemployment, economic growth, liquidity provision to 

entrepreneurs, etc.” Desse modo, crê-se que a questão bailout versus bail-in ultrapasse a 

barreira de quem deve arcar com o custo de uma resolução e chegue à questão de qual 

operação gera menos impacto para a economia como um todo. 

Desta forma, quando realiza-se um bailout além de custoso, afeta a economia de 

do Estado, pois desestabiliza suas finanças públicas, além de favorecer o risco moral. Fato 

é que a economia de um Estado é a que mais sofre quando necessário realizar-se um 

bailout, inclusive por essa razão muitos defendem o não bailout, ou seja, defendem que o 

bailout não seja utilizado, portanto criar mecanismo, como o bail-in, para evitar o bailout 

segundo GOODHART e AVGOULEAS (2014, p. 3) “combate também à dupla ameaça de 

ruptura sistêmica e superendividamento soberano.” 

 

3.2. O bailout e o intervencionismo do Estado 

 

Como referiu-se acima, uma das principais regras em uma economia de mercado 

livre é os credores arcarem com suas perdas. Guiando-se nesta linha de pensamento, pode-

se dizer que o resgate a uma instituição financeira, mais especificamente o bailout, seria 

um intervencionismo do Estado, pois de uma forma simples, o Estado intervêm na 

instituição para evitar certos riscos a economia e ao sistema financeiro como um todo.  

O Estado controla a moeda, através da política monetária,
75

 a moeda por sua vez e 

representa confiança, portanto, quando intervém em uma instituição financeira para conter 

o risco sistémico, o Estado assim o faz para conter também a fuga à moeda. 

De acordo com KLIMEK et. al. (2014, p. 2) existem três abordagens possíveis 

que justificam este modelo de intervenção: 

First, in the collateral approach it is assumed that borrowers are required to 

provide a sufficient amount of collateral to guarantee that under no conditions in 

the future the borrower will have to default – cash-in-advance constraint. In the 

second approach banks are assumed to be able to hedge credit risk such that no 

defaults are possible at the expense of an external financing premium. In both 
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 Contudo deve-se atentar ao fato de que no caso por exemplo da UE, esta afirma não aplica-se. Por 

conseguinte KARIBEKOVA (2014, p. 7) define a política monetária como “um processo pelo qual o 

governo, o banco central ou outro comitê regulador controla a oferta de moeda, sua disponibilidade e custo 

do dinheiro por meio da regulação da taxa de juros para promover o crescimento do PIB e a estabilidade da 

economia” (tradução nossa). 
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approaches default does not occur in equilibrium, however. In a third approach 

agents are allowed to choose what fraction of their outstanding debt to repay, and 

partially default on their obligations in return for a default penalty. This approach 

introduces endogenous default rates at equilibrium. 

 

Conforme os próprios autores concluíram existe nestes modelos um trade-off 

entre estabilidade financeira e eficiência econômica. Desse modo, para justificar esta 

intervenção é necessário analisar o setor financeiro conjuntamente com a economia, com 

os riscos para a economia, tanto pela opção da intervenção quando pela opção da não 

intervenção. Independente do caminho a ser seguido, este causará prejuízos à economia, 

por essa razão é necessário observar ambas as opções e ver qual a menos prejudicial. 

De antemão, cumpre esclarecer de forma sintética o que seria a intervenção a qual 

se aborda. Portanto, esta concentra-se no fato de uma autoridade competente assumir a 

atividade de uma instituição, mas quem seria esta autoridade competente? Em muitos 

casos, como é o caso do Brasil, quem tem autoridade para intervir junto a instituição seria 

o Banco Central. No caso da UE, quem tem competência para tal seria os Bancos dos 

Estados-membros juntamente com o BCE, por exemplo, no caso de Portugal seria o BdP.   

Esta intervenção pode-se dar por diversas formas e em diversos âmbitos, seja para 

continuação daquela instituição seja para sua liquidação. De acordo com CARVALHO 

FILHO (2013, p. 781) “pode-se considerar intervenção do Estado toda e qualquer atividade 

estatal que, amparada em lei, tenha por fim ajustá-la aos inúmeros fatores exigidos pela 

função social a que está condicionada.” 

Portanto, o Estado toma para si a instituição, por ser de sua responsabilidade a 

estabilidade financeira e econômica. Vale ainda a ressalva de que, para que esta possa ser 

realizada, deve estar amparada por lei, ou seja, regulada, este fora um dos motivos pelo 

qual dispomos anteriormente que muitos países foram obrigados a regular com urgência o 

bailout, pois caso contrário não poderia utiliza-lo. 

Este intervencionismo pode vir expresso um implícito, na legislação brasileira 

vem expresso, comtemplado no art. 1º da lei 6.024/74 que dispõem: 

Art. 1º - As instituições financeiras privadas e as públicas não federais, assim 

como as cooperativas de crédito, estão sujeitas, nos termos desta Lei, à 

intervenção ou liquidação extrajudicial, em ambos os casos efetuada e decretada 

pelo Banco Central do Brasil [...] 

 

No entanto no preâmbulo da diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do 

Conselho a intervenção vem implicitamente no considerando nº 8 que dispõem “a 

resolução de uma instituição que garanta a continuidade das suas atividades pode envolver, 
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em último recurso, instrumentos públicos de estabilização financeira, incluindo o recurso à 

medida de propriedade pública temporária.” A propriedade pública temporária é uma das 

modalidades de intervenção. 

Além disso, conforme assenta CAPPONI (2017, p. 12) a decisão de intervir ou 

não, em uma instituição vai de encontro com o tamanho da instituição e choque que 

causará ao sistema: 

The credibility of the no-intervention threat is related to the amplification od the 

shock the network. If asset recovery rates are small, bankruptcy costs are high 

and defaulting banks are heavily interconnected, the shock will be heavily 

amplified. Threat is credible if and only if the amplification of the shock is 

sufficiently small. A non-credible threat leaves a public bailout as the only 

rescue option. 

 

Segundo este a intervenção somente vem a ocorrer, caso esteja presente o 

contágio, se apresentar perigo das perdas sofridas por uma instituição afetar as demais e 

estas forem contagiadas.  

Ressalta-se que CAPPONI (2017, p. 15) ainda detalha melhor sua linha de 

pensamento “sem as intervenções as conexões densas têm um grande potencial de absorção 

de pequenos choques, mas podem levar a uma grande amplificação destes choques.” Logo 

“com a intervenção, rede mais escassamente conectadas podem resultar em menores perdas 

de bem estar mesmo para pequenos choques.” Dessa maneira, o autor defende a 

intervenção no modelo de resolução, pois, caso não ocorra à resolução mesmo em um 

sistema não conectado, o choque será absorvido e amplificado, já com a resolução o 

choque será pequeno. 

E por fim ainda expõem CAPPONI (2017, p. 17) “desde que a ameaça sem 

intervenção seja credível, redes mais esparsamente conectadas podem levar a menores 

perdas de bem estar, mesmo sob choques não sistêmicos.” 

Contudo, esta intervenção é muito criticada não somente pelos contribuintes, por 

conta dos danos que sofrem, mas também por muitos autores, como é o caso de 

SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 311)
76

 que afirmam que “o intervencionismo não é 

consistente, pois seria sistema econômico sem mais alternativa, solicitando auxílio da 

iniciativa pública. A intervenção, praticada pelo Estado, resgata o setor econômico, porém 

impede que este crie alternativas por si mesmo.” Dessa maneira, o intervencionismo seria 
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 Os autores referem-se a KJAER Poul F.; TEUBNER, Gunther; FEBRAJO, Alberto (Ed.). The financial 

crisis in constitutional perspective: the dark side of functional differentiation. Portland: Hart, 2011, p. 100-

103. 
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uma falta de opção do sistema econômico. 

Destarte, ainda pode-se dizer que esse intervencionismo do Estado, seria o próprio 

Estado tentando arrumar um erro que ele mesmo comete por não regulamentar 

corretamente o sistema financeiro. O próprio Estado dispõe liberdade ao sistema 

financeiro, como bem nos ensina DE OLIVEIRA (2013):  

apesar no âmbito da sua actividade, os bancos serem livres para, ao abrigo do 

princípio da liberdade contratual a da autonomia privada, fixarem o preço dos 

seus produtos e serviços, materializado, respectivamente, na cobrança de uma 

taxa de juro ou de uma comissão, têm sido registrados esforços na regulação do 

comissionamento dos produtos e serviços bancários, nomeadamente esforços de 

harmonização, que facilitem e estimulem o shopping around pelos clientes, com 

o associado impacto negativo sobre o produto bancário das instituições. 

 

O Estado então tapa um buraco que este mesmo abriu ao não regular corretamente 

o sistema financeiro e não supervisionar as instituições financeiras. Não defende-se as 

instituições financeiras, pois, sabe-se que estas buscam brechas e abusam desta liberdade, 

mas deve-se levar em consideração que o Estado também possui responsabilidades, que 

vêm sendo omitidas.  

Nesta mesma linha de pensamento ainda cabe salientar o que dispõem 

SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 303): 

como existe pouca regulação a ser respeitada pelos mercados, os investidores e 

os especuladores desfrutam de liberdade para agir em todo o globo, posto que 

hoje não seja mais necessária à locomoção nem tempo para se efetuar 

investimento no outro lado do mundo. Como as redes financeiras interligam as 

várias nações, os efeitos sentidos atingem não só os pólos envolvidos nas 

negociações, mas também os que constituem a rede. Foi dessa forma que a crise 

do mercado imobiliário americano se alastrou. 

 

Além da desregulação, tem-se outro problema, qual seja o da má regulação, onde 

diversos pontos encontram-se regulados, mas de forma errônea como assenta DE SOUSA 

(2010, p. 8): 

queremos melhor regulação, e não necessariamente mais regulação, temos que 

reinventar outra vez, ou reaceitar o facto da regulação estar muito ligada, 

também, à chamada moral suasion, ou persuasão moral, e não apenas a regras 

fixas que tentando ser amplas, standardizadas, muito claras e transparentes, e 

que acabam por não cobrir os casos concretos e não ser capazes de se adaptar à 

realidade no momento em que é necessário. 

 

O Estado com temor as incertezas e riscos acaba legislando de forma ampla e 

aberta, por isso a necessidade de regulamentos com urgência, no momento da crise, onde 

as instituições mais precisavam de apoio. 

Isto posto, vale exibir o que dispõem SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 311) 

acerca desta intervenção “o fato de uma intervenção estatal atualmente ser requisitada 
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apenas no momento crítico, faz com que também o Direito seja consultado em períodos 

complicados.” Esta regulação ao qual nos referiu-se ocorre por meio de normas jurídicas, 

que somente são consultadas, quando necessárias e neste momento podem não apresentar-

se adequadamente. 

A culpa pode recair em cima dos legisladores, pois são estes que detêm o poder de 

regular, mas SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 311) não seguem este entendimento e 

atribuem a culpa à globalização que faz mudar constantemente a estrutura social, conforme 

estabelecem:  

A estrutura social, que a globalização faz mudar continuamente, não apenas 

provocada pela crise econômica, assim como muitas vezes não compreendida 

pelo sistema econômico que se autorregula, ou, mesmo compreendida, é 

ignorada pelos supostos benefícios que os riscos oferecem. 

 

Desta forma, para os autores a constante mudança da estrutura social não permite 

que diversos pontos sejam regulados, pois estas mudanças ocorrem rapidamente. Desse 

modo, SCHWARTZ e DA SILVA (2012, p. 313) exibem o direito como salvador, pois 

este é quem desenha novas estruturas, novos meios para suportar os problemas decorrentes 

da constante mudança na estrutura social:  

Ao sistema jurídico não lhe resta sustentar a crise, mas produzir meios 

alternativos, não à economia propriamente dita, que identifiquem as novas fontes 

de Direito, as novas origens normativas, introduzindo-as no processo legislativo 

e de tomada de decisões; estabeleçam e delimitem a nova estrutura social e 

global.  

 

E por fim, afirmam que “cabe ao Direito desenhar uma nova composição, a qual, 

além de sanar e conter a crise inclua os novos atores e as diversas expressões que 

compõem a sociedade, identificando também função da economia na sociedade 

globalizada.” Nota-se que os autores adotam uma postura critica quanto a globalização e 

impõem a esta o motivo da desregulamentação.  

Um problema ainda enfrentado pelos Estados-membros da UE quando da crise de 

2007, fora a cláusula no bailout ou também conhecida como Cláusula sobre a Proibição de 

Intervenção mútua, de acordo com esta a UE ou um Estado-membro, não deve adquirir 

obrigações financeiras de outro Estado-membro. Este fora um problema na crise, pois 

como já nos referimos diversas instituições financeiras apresentavam-se subsidiárias em 

vários Estados, ou seja, eram transfronteiriças.
77

 Para resguardar estas instituições era 
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necessário ultrapassar as fronteiras. 

Desta foram, um Estado não pode intervir no outro, sendo assim, somente poderia 

resgatar instituições que estivem em seu território, mas como muitas instituições, mantem 

subsidiárias em diversos Estados, talvez este socorro efetuado em um Estado não 

alcançava o efeito pretendido, pois a instituição poderia falir por conta das subsidiárias que 

encontravam-se em outro Estado e que não foram salvas. 

Visualiza-se assim que quanto maior a instituição, maior será o choque causado 

no sistema financeiro, caso a instituição não seja resgatada, podem inclusive ultrapassar 

fronteiras.  

Cabe por fim esclarecermos que a intervenção, que para alguns os mecanismos de 

resolução são mecanismo de intervenção, e para outros os mecanismo não representam 

uma intervenção. Desmembrando os mecanismos, o bailout representa uma intervenção, 

pois, a autoridade competente determina todos os passos a serem seguidos na resolução e 

efetua estes passos. Já no caso do bail-in este não seria uma intervenção, pois as 

autoridades somente seguem o plano de resolução apresentado pela própria instituição. 

Contudo, alguns ainda defendem o bail-in como um mecanismo de intervenção, pois as 

autoridades devem aprovar este plano que será aplicado. Neste sentido DE AZEVEDO 

(2017, p. 18) ainda classifica as medidas de resolução como intervenção corretiva, 

classificando inclusive o bail-in como uma medida de intervenção, pois em suas palavras 

as medidas de resolução “impõe uma gestão controlada da instituição de crédito.” 

Entretanto é preciso fazer uma ressalva, por tratar-se de uma intervenção é 

imprescindível que os mecanismos sejam muito bem regulamentos e delimitados, ou seja, 

não pode-se ter um mecanismo de resolução aberto, pois as autoridades de resolução 

devem ter limites para agir.  
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4. O BAIL-IN 

 

Visto o bailout, passemos neste ponto a analisar o bail-in,
78

 vale ainda salientar 

que em muitos pontos da nossa analise faremos comparação do bail-in com o bailout.  

O bail-in apresenta-se como uma operação de resolução de uma entidade 

financeira, este ganhara forças após as reformas realizadas a nível nacional e internacional 

por diversos Estados, que ocorrera na sequencia da crise de 2007. Este surgira em alguns 

Estados como substituto do bailout, já em outros apresenta-se como uma alternativa a este.  

De razão singela, cabe expormos que toda crise deixa ensinamentos, com a crise 

de 2007, não fora diferente, além de expor que é necessária uma resolução ordenada para 

instituições financeiras, ainda rendeu como fruto, o bail-in. Deste modo, qualifica-se o 

bail-in como um legado da crise de 2007. Cita-se, por exemplo, o fato de este ter sido 

regulamentado no Reino Unido em 2009,com a Lei Bancária, e nos EUA em 2010, com a 

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer que reformou todo o setor financeiro nos 

EUA.
79

 

Ora, o bail-in caracteriza-se como uma resolução ordenada ao contrário do 

bailout, pois quem o planeja são as próprias instituições e este plano deve ser aprovado 

pelas autoridades de resolução. Cabe dispor ainda que surgiu juntamente com a regulação 

do sistema financeiro e não fora utilizado em períodos de crise. A regulação do bail-in 

ocorre mediante um processo, no qual todos devem adequar-se para que o bail-in seja 

efetivamente implantado, se o bailout adequa-se as instituições, no bail-in as instituições 

devem adequar-se a este. Além do mais, o bail-in volta-se muito mais as instituições 

realmente importantes ao sistema, do que a todas as instituições de um modo geral.  

O bail-in é um mecanismo de resolução implantado recentemente e fora disposto 

em muitos Estados, juntamente com outras medidas de resolução. Com o bail-in tirou-se os 

custos de uma resolução das mãos dos contribuintes e passou-se para as mãos da própria 

instituição, na figura de seus acionistas e credores. Cabe agora às autoridades de resolução 

fiscalizarem e supervisionarem as instituições. 
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Segue então dizer que o bail-in seria um mecanismo de resgate, no qual as 

instituições devem apresentar um plano de resolução, que deva ser aprovado pelas 

autoridades e caso a instituição sofra perdas este será aplicado pelas autoridades de 

resolução. Como no bailout, no bail-in as autoridades analisam a situação da instituição e 

determinam o melhor caminho a ser seguido, CARVALHO e BASTOS (2016, p. 136), 

ilustram o bail-in como “um mecanismo que permite a uma autoridade de resolução 

exercer determinados poderes de redução de passivos (write-drown) ou de conversão de 

créditos em capital social de uma instituição de crédito.” 

O bail-in então seria um instrumento de resolução e atrelado a este encontram-se 

diversos poderes que detêm as autoridades competentes para aplicação do bail-in, dentre 

eles elencar-se-á como destacou a Associação Brasileira de Bancos (2013): 

(i) o poder de remover e substituir gestores;  

(ii) indicar um novo administrador;  

(iii) assegurar a continuidade de funcionamento das atividades críticas; 

(iv) suplantar os direitos dos acionistas;  

(v) transferir direitos e obrigações; 

(vi) criar uma instituição ponte e; 

(vii) empreender mecanismos de absorção de perdas. 

 

Cabe ainda explanar o que dispôs a Associação Portuguesa de Bancos em uma 

nota à imprensa, nesta o bail-in apresenta-se classificado como: 

a opção que está a ser contemplada é a de proceder ao saneamento do balanço 

dessa instituição, fazendo recair sobre os acionistas e sobre os detentores de 

outros instrumentos de capital a absorção, em primeira mão, das perdas dos 

bancos. Se for decidido prosseguir com a resolução (e não liquidação) da 

instituição financeira, entrarão em ação outros mecanismos, como a constituição 

de um bridge bank ou a venda de activos, acompanhados ou não da necessidade 

de proceder ao denominado bail-in. 

 

Diferentemente do bailout, no bail-in todos os recursos necessários para 

resguardar a instituição há de vir da própria instituição, na operação de bail-in quem “deve 

arcar com as perdas ou a recapitalização devem ser os detentores do capital e na sequencia 

os credores, que podem ver os seus créditos serem perdoados ou convertidos em capital 

próprio e, só depois, em caso de necessidade, sobre os contribuintes.”
80

 O bail-in 

internaliza os custos do resgate, por isso muitos o classificam como uma fiança e não um 

resgate e mais, a UE o classifica de acordo com o preâmbulo da Diretiva 2014/59/UE do 

Parlamento Europeu e do Conselho considerando nº 59 como uma  “recapitalização interna 

(bail-in) dos acionistas e credores da instituição em situação de insolvência.” 
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Se o problema do bailout era o custo para os contribuintes, no bail-in este 

problema não se apresenta, segundo KLIMEK, et. al. (2014, p. 3) “ao contrário do bailout, 

o bail-in força os credores da instituição financeira problemática a arcar com parte do fardo 

financeiro” e os autores continuam “as reclamações de detentores da dívida tipicamente 

sem garantias são baixadas em um bail-in e/ou convertidas em ações para recapitalizar a 

instituição falida.” Por fim, afirmam que “o instrumento de bail-in, seria um mecanismo de 

resolução financiado pelo setor privado, em oposição as soluções financiadas pelo 

governo, como o bailout.” 

Sendo assim, quando se realiza uma operação de bail-in, as autoridades 

responsáveis, conforme evidenciam CARVALHO e BASTOS (2016, p. 136) “não devem 

utilizar recursos próprios, devem utilizar os chamados créditos elegíveis.” Mas o que 

seriam estes créditos elegíveis? Os chamados créditos elegíveis conforme CARVALHO e 

BASTOS (2016, p. 136) são os créditos que não sejam
81

: 

(i) instrumentos de fundos próprios;  

(ii) depósitos garantidos pelo Fundo de Garantia de Depósitos até ao limite de 

EUR 100.000;  

(iii) créditos que beneficiem de garantia real;  

(iv) créditos de instituições de crédito e de empresas de investimento que 

negoceiem por conta própria instrumentos financeiros ou que exerçam a 

atividade de tomada firme e colocação de instrumentos financeiros (com exceção 

das entidades do mesmo grupo e do serviço de colocação sem garantia com 

prazo inicial inferior a sete dias); 

(v) créditos decorrentes da participação em sistemas de pagamentos e de 

liquidação de valores mobiliários cujo vencimento ocorra em menos de sete dias;  

(vi) créditos de trabalhadores (com exceção da componente variável não 

regulamentada por convenções coletivas de trabalho, salvo se disser respeito aos 

responsáveis pela assunção de riscos);  

(vii) créditos de prestadores de bens e serviços considerados essenciais para o 

funcionamento da instituição;  

(viii) créditos por impostos do Estado e das autarquias locais que gozem de 

privilégio creditório e;  

(ix) créditos do Fundo de Garantia de Depósitos relativos ao pagamento das 

contribuições. 

 

A legislação disponibiliza diversas opções para o financiamento do bail-in e retira 

os custos da resolução das costas do contribuinte, se antes tínhamos um resgate público, 

temos agora um resgate privado, ou uma fiança. De igual modo CORSETTI, 

GUIMARÃES e ROUBINI (2003, p.1) ainda elucidam “private financing in the form of 

„bailins‟ of private investors (the latter is also referred to as private sector involvement (or 

PSI) in crisis resolution),” ou seja, seria um envolvimento do setor privado na resolução de 
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crise. 

Faz-se relevante salientar que não são todos os casos em que o bail-in pode ser 

aplicado, segue-se com o bail-in apenas se existir a possibilidade de continuidade da 

instituição, de igual modo, CARVALHO e BASTOS (2016, p. 136) realçam que se “existir 

a perspetiva de que essa recapitalização, conjugada com medidas de reestruturação do 

negócio, seja suscetível de restabelecer a solidez financeira da instituição e a sua 

viabilidade.” 

O objetivo do bail-in, portanto, seria o de evitar as perdas sistémicas e ao mesmo 

tempo o endividamento do Estado, o bail-in então evita o endividamento do Estado e 

combate o risco sistémico, uma vez que, forçam as instituições a internalizarem os riscos 

que produzem.
82

 De acordo ainda com GOODGART e AVGOULEAS (2014, p. 3) “o bail-

in destina-se a combater a dupla ameaça de ruptura sistémica e superendividamento 

soberano.” O bail-in ainda tende a “incentivar os credores a monitorar a 

instituição,”
83

afinal em casos de perdas os próprios irão arcar com estas.  

A própria diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho em seu 

considerando nº 67 expõem que o bail-in apresenta-se como “incentivador, uma vez que, 

força os credores e os acionistas das instituições a acompanharem a saúde da instituição em 

questão em circunstâncias normais.”  

Não obstante, GOODHART e AVGOULEAS (2014, p. 5) salientam que os 

objetivos do bail-in são diferentes em cada país:  

In the United States the process through which bail-in and subsequent conversion 

of creditor claims takes place for SIFIs is imbedded in the mechanics and 

architecture os the resolution process that is applied to systemically important 

institutions, the so-called Orderly Liquidation Authority (OLA) of Title II of the 

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010. This 

means that triggering the bail-in process under Title II aims at providing with 

sufficient capital the entities that will emerge following liquidation of the 

resolved parent institution.  

In the European Union, on the other hand, the doom-loop between bank 

instability and sovereign indebtedness has left Eurozone governments with a 

major conundrum. The traditional route of a public bailout is increasingly ruled 

out, not only due to a principled adherence to the avoidance of moral hazard, but 

also due to its potential impact on already heavily indebted countries. To answer 

this challenge, the Eurozone has established the European Stability Mechanism 

(ESM) to act, amongst other purposes, as an essential component of the 

European Banking Union (EBU). Both the ESM statute and the new EU 

Resolution regime based on the forthcoming EU Bank Recovery and Resolution 

Directive (BRRD) require the prior participation of bank creditors in meeting the 

costs of bank resolution. This means that either the bank remains a going 
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concern and the bail-in process is triggered to effect bank recapitalization to 

restore it to health (“open bank” bail-n process) or in conjunction with the 

exercise of resolution powers treating the bank as gone concern (“closed bank” 

bail-in process). This contrasts with DFA‟s approach to SIFI resolution, where 

only the second approach is used. 

 

Acredita-se ainda que isto vá de acordo com a política monetária adotada por cada 

governo, cada Estado tem sua política e regula suas normas de acordo com estas políticas e 

com as estratégias traçadas. Alias cada Estado apresenta uma modalidade diferente de 

governo, por exemplo, os países da UE estão totalmente inseridos em uma integração. 

Desse modo, o bail-in pode assumir diversas formas, dependendo do grau de 

coercibilidade que lhe é aplicado, com ensinam CORSETTI, GUIMARAES e ROUBINI 

(2003, p.1): 

Bail-ins can take various forms in a spectrum going from very coercive to very 

soft forms of PSI: at one extreme are defaults on external (and domestic) claims 

(as in the case of Ecuador, Argentina, Russia); somewhere between extremes are 

debt suspension and standstills, semi-coercive bonded debt exchange offers, 

semi-coercive rollover agreements (as in the case of Ukraine, Pakistan, Uruguay 

Korea, Indonesia, Thailand); on the softer corner of the PSI spectrum are semi-

voluntary rollover agreements and other mild forms of PSI (Brazil in 1999, 

Turkey in 2001) or outright bailouts with little PSI (Mexico in 1995, Turkey in 

2002-2003). 

 

Uma observação deve ser feita, os bail-in citados acima, não referem-se a 

instituições financeiras, no entanto, relatou-se que o bail-in fora regulado após a crise de 

2007, contudo, este sempre existiu, os sistemas financeiros só não possibilitavam a 

aplicação deste.  

Dessa forma, BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (out. 2017) ainda expõem que 

o primeiro exemplo de bail-in ocorrera em 1998: 

A prime example of a bail-in is the rescue of Long Term Capital Management 

(LTCM) in 1998. Under the supervision of the Federal Reserve Bank of New 

York, a total of 14 banks, including the primary creditors of LTCM, agreed to 

participate in a recapitalisation plan totalling $3.6 billion.  The Financial 

Stability Board has since included bail-ins as one of its primary components of 

post-crisis resolution regimes (FSB 2011).
84

 

 

Fato é que tanto o bailout quanto o bail-in podem acarretar o desmembramento da 

instituição ou até mesmo a sua substituição, GOODHART e AVGOULEAS (2014, p. 4) 

explanam que o bail-in “permite uma intervenção e fechamento da instituição mais cedo 

que o bailout.” O fechamento da instituição, pois seus serviços continuam, uma vez que 

como, expõem o preambulo da diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho 
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em seu considerando nº 68: 

o objetivo for a resolução da instituição em situação de insolvência, mas 

garantindo a continuidade das suas atividades se existir uma perspetiva razoável 

de reposição da viabilidade da instituição, como quando os serviços de 

importância sistémica foram transferidos para uma instituição de transição e a 

parte remanescente da instituição cessar as suas atividades e for liquidada. 

 

A autoridade de resolução é que decidirá qual o melhor para a instituição, 

podendo ainda aplicar a esta uma série de imposições de acordo com a diretiva 

2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho em seu considerando nº 69: 

(69) Quando o instrumento de recapitalização interna for aplicado com o 

objetivo de repor o capital da instituição que se encontra em situação de 

insolvência de forma a permitir a continuidade das suas atividades, a resolução 

através da recapitalização interna deverá ser acompanhada pela substituição dos 

membros do órgão de administração, salvo se a manutenção desses membros for 

adequada e necessária para atingir os objetivos da resolução, e pela subsequente 

reestruturação da instituição e das suas atividades de modo a corrigir as situações 

que levaram à situação de insolvência. 

 

Portanto as autoridades buscarão o melhor caminho para que cumpra-se os 

objetivos esperados e optando caso possível pelo que minimiza os custos.  

Fato interessante situa-se no que dispõem a diretiva 2014/59/UE do Parlamento 

Europeu e do Conselho em seu considerando nº 73 quando “nenhum credor deverá ficar 

em pior situação do que aquela em que ficaria ao abrigo de um processo normal de 

insolvência,” pois, leva-se a entender que o bail-in somente deve ser utilizado se realmente 

se apresentar vantajoso, caso contrário adotar-se a medidas diversas. 

Nesta mesma linhagem, “os bancos quando sofrem um bail-in, reduzem os 

pagamentos aos seus credores, o que lhes permite permanecer solventes. Em troca, os 

credores recebem patrimônio da empresa reorganizada. A abordagem do bail-in alivia a 

carga para os contribuintes e a coloca nos credores dos bancos em dificuldades.”
85

 

Outro fator existente é o de que a maior parte dos mecanismos de resolução 

instaurados após a crise de 2007 concentra seu foco nas SIFIs
86

, entretanto ARQUÉ (2016, 

p. 32) acentua “the crisis also highlighted systemic risks caused by banks deemed «too big 

to fail» but also groups of small banks which were «too many to fail».” Os Estados 
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realizaram a regulação com base principalmente, nas instituições que refletem risco ao 

sistema, independente do seu tamanho proporcional. Fato é que ZHOU, et . al. (2012, p. 

19) propõem a remoção do intitulado too-big-to-fail, uma vez que, a instituição deve ser 

classificada conforme sua atividade e o risco que esta oferece. 

Conforme ainda GORDON e RINGE (2015, p. 1351) afirmam “como mostra a 

experiência dos EUA, os fracassos bancários (e as resoluções) são muito mais comuns em 

bancos menores, que não apresentam riscos sistêmicos.” No entanto crê-se que esta 

afirmação não se aplica a uma situação de crise, somente na falha individual da instituição.  

Essa diferenciação entre os tamanhos das instituições pode levar a outro problema 

como evidencia KOTOK
87

 (2013): 

In the bail-in situation, on the other hand, uninsured depositors have thrust upon 

them a new role. They must do credit analysis on the exposure they or their firms 

have to a particular bank. This requirement causes deposits to gravitate to those 

banks that are viewed as “fortress banks.” Fortress banks are deemed to have 

sufficient capital, size, and management quality so as to be above and beyond 

risk as it is perceived by the large depositor. The outcome here is to concentrate 

large deposits in what are viewed as the strongest banks. The strongest, largest 

banks are, however, the same banks that regulators express concern over because 

they are systemically risky. They are systemically risky precisely because they 

have such a large concentration of banking deposits and services attached to 

them. 

 

Portanto, essa diferenciação quanto ao tamanho da instituição levará ao problema 

da preferência as instituições, onde os depositantes darão preferência às instituições que se 

apresentam mais forte, tendentes a serem mais seguras.  

Por outro lado, infere-se uma consequência positiva que situa-se no fato de que as 

instituições serão forçadas a funcionar em nível que seja considerado seguro. Este é 

exatamente o ponto que KOTOK (2013) aponta: 

Another behavior could occur within the bank itself. Banks that are part of the 

bail-in system know that they have to maintain a higher level of liquidity. They 

have to demonstrate that they are safe institutions. Their capital and liquidity 

requirements are raised, and their business model must conform to this new 

regime. 

For policy makers such as the central banks, this regime shift also has 

implications. Are large banks with large deposits less likely to engage in lending 

at the same ratios and in the same capacities as they did when they were subject 

to bailout rather than bail-in? Does bail-in reduce the money-multiplier 

attributable to reserves and excess reserves? If it does, then a central bank policy 

that is expanding excess reserves might not be robust enough. Remember, 

creating a credit mechanism by which reserves in a system are multiplied 10 

times means that a reduction in the money multiplier will have a 10-fold impact 

on the eventual economic outcome. 
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 Deve-se ainda considerar o fato do autor ser um dos fundadores de uma empresa de consultoria de 

investimentos. Informação retirada de http://www.cumber.com/about-us/. 
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Além disso, destaca-se outro ponto conforme o mesmo autor KOTOK (2013) 

evidencia “pelo ponto de vista do mercado isso nos leva a mudança de comportamento dos 

depositantes, os depositantes que são capazes de distribuir fundos em vários bancos a um 

custo muito baixo o farão, porque assim aumentarão seu nível de cobertura de seguro.” 

Entretanto “outros grandes depositantes que, por serem muito grandes, não tem essa 

capacidade de diversificar sua base de depósitos, terão que encontrar maneiras diferentes 

de se proteger.”
88

 

Cumpre agora elucidarmos o mecanismo de bail-in, para que possamos 

compreendê-lo mais perfeitamente. Ora, quando abordamos o bailout, utilizamos o 

exemplo dos EUA, sendo assim, aqui no bail-in, utilizaremos o mesmo exemplo.  

Referiu-se que o maior problema no caso dos EUA centrava-se no fato de que a 

legislação dos EUA, somente abordava a resolução para bancos e muitas das instituições 

que faliram não eram bancos, tinham como subsidiárias bancos, mas desenvolviam 

conjuntamente outras funções não a qual bancária, são as chamadas SIFIs, que exercem 

serviço bancário, mas não de forma exclusiva. “A maioria destas SIFIs, nos EUA e em 

outros Estados, apresentam-se estruturadas em holding.”
89

  

Vale lembrar que os EUA, já tinham uma autoridade de resolução para bancos, 

mas estas somente poderiam agir em instituições bancárias. Desta forma, fora-se 

implementado nos EUA a OLA, esta concedeu a FDIC poderes para resolver as SIFIs, ou 

seja, a partir de então a FDIC pode resolver dentro uma instituição financeira como um 

todo, inclusive sua parte não bancária.
90

  

Entretanto esta resolução será um trabalho em conjunto, das instituições 

financeiras com as autoridades de resolução, onde a instituição apresenta um plano de 

resolução, este deve ser aprovado pelas autoridades e caso necessário utilizá-lo as 

autoridades o executarão. Vale ressaltar que este plano deve existir mesmo se não precisar 

ser aplicado. 

De acordo ainda com GORDON e RINGE (2015, p. 1311) “há três elementos 

chaves para a resolução de uma SIFIs fracassada que minimizam os riscos sistêmicos 

subsequentes”: 
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 É possível notar que o autor Kotok em toda sua narrativa, impõem um tom crítico ao bail-in, entretanto 

deve ser levado em conta a posição dentro do mercado em que o autor se encontra. 
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 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1311 e ss.). 
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Primeiro o transporte confiável de créditos de curto prazo para uma nova 

instituição financeira sucessora bem capitalizada; segundo, o suporte adequado 

de liquidez para a empresa sucessora enquanto esta encontra-se em pé; e terceiro, 

uma maneira de recapitalizar aquela instituição sucessora que não requer apoio 

do contribuinte, em uma época em que os mercados de ações seriam fechados 

para tal possibilidade (tradução nossa). 

 

Para tal, os mesmo autores dispõem que a lei Dodd-Frank
91

, “confere ao FDIC o 

poder de estabelecer uma empresa sucessora, um banco-ponte, e fornece suporte de 

liquidez, quer através de empréstimo do Tesouro do EUA, quer através de uma linha de 

crédito, ou fornecendo garantias completas de crédito para emissões de dívida do banco-

ponte.”
92

 

Desta feita, o OLA vem e estabelece que “a capitalização da nova instituição 

financeira virá através do bail-in, com a conversão de créditos não garantidos de longo 

prazo da SIFIs falida em ações da nova instituição, via uma ação administrativa ao abrigo 

da lei.”
93

 No bail-in o Estado não toma para si a instituição, apenas executa a 

recapitalização. 

Na realidade o que a lei modificou fora o seguinte, “deixou-se de resgatar todos os 

depositantes e a partir de agora, os credores não garantidos de longo prazo protegerão 

todos os depositantes e outros credores de curto prazo.”
94

 Retirou-se a segurança de que 

todos seriam resgatados, para incluir no resgate os próprios credores. 

Elucidaremos na pratica o que ocorre, para isso, utilizar-se-á o exemplo de uma 

SIFIs, que esteja estruturada em uma holding, assim, imagine uma holding, com várias 

subsidiárias, esta holding exerce funções bancárias e financeiras. Suponha-se que “em 

subsidiária bancária sofra perdas em sua carteira de empréstimos ou sofra uma grande 

perda em uma posição de derivativos, estas perdas serão tratadas inicialmente com uma 

redução do patrimônio da holding, para sanar a dívida desta subsidiária, seguido de 

quantos levantamentos necessários para sanar a perda na subsidiária. Deste modo, a 

holding servirá como reforço a subsidiária, será um “source of strength”.”
95

 

Caso após isso a holding torne-se insolvente a FDIC acionará uma ação do OLA, 

como a recapitalização em uma nova instituição, então ocorrerá o seguinte, “transfere-se os 

ativos da holding, mais especificamente sua participação em suas subsidiárias 
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 Para um estudo mais detalhado desta, recomendamos PHILIPPON e SALORD (2017, p. 9 e ss.). 
92

 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1311 e 1312) (tradução nossa). 
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 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1312) (tradução nossa). 
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 Ob. cit.  
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operacionais, para uma nova holding financeira, uma nova instituição que será organizada 

pela FDIC, esta será a instituição ponte.”
96

  

“O FDIC estima a extensão das perdas, as quais são distribuídas entre os 

detentores de ações e os credores não garantidos da holding de acordo com sua prioridade. 

Os detentores de capital quase certamente serão eliminados e uma parte da dívida não 

garantida será amortizada. A dívida não garantida remanescente da holding é convertida 

em ações e passivos sem garantia na nova instituição ponte, que agora encontra-se 

capitalizada.”
97

  

“Essa dívida é usada para cobrir perdas em todo o grupo e reequipar o sucessor da 

instituição ponte, esta dívida é conhecida como débito do bail-in e conforme o processo 

desdobra-se o FDIC pode fornecer liquidez a essa instituição ponte, seja por meio de uma 

injeção direta de dinheiro do Orderly Liquidation Fund
98

 ou pela garantia de novas 

obrigações de dívida emitidas pela instituição ponte. Os antigos credores da holding 

tornam-se acionistas na nova holding.”
99

  

“O resultado dessa abordagem é que a holding, especificamente na figura de seus 

acionistas e detentores de dívidas, suportam as perdas das subsidiárias operacionais, que 

não entrarão em default e não estarão expostas a perdas. Esta abordagem deve tranquilizar 

os depositantes, outros fornecedores de crédito de curto prazo e contrapartes das 

subsidiárias operacionais quanto à estabilidade financeira das subsidiárias evitando uma 

corrida, dentre outros efeitos. Como os negócios das subsidiárias não são interrompidos, 

porque o choque sistémico está contido, as perdas finais dos credores serão muito 

menores.”
100

 

“The Clearing House organizou e conduziu um simpósio de resolução e simulação 

do OLA, em novembro de 2012, onde os exercícios foram projetados para simular tensões 

sistêmicas e especificas de bancos, tudo fora realização de acordo com a lei Dodd-

Frank.”
101

 Os testes levaram a confirmação de que o OLA é uma ferramenta fundamental e 

indispensável para as autoridades lidarem com as instituições que enfrentarem dificuldades 

financeiras, eliminando a necessidade de futuros bailouts e a exposição dos 
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 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1323) (tradução nossa). 
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Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1323 e 1324) (tradução nossa). 
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contribuintes,”
102

 ou seja, conforme o teste, os novos mecanismos reagiram bem para a 

resolução de instituições financeiras grandes e complexas. 

Um dos pontos principais pelo qual o OLA e os demais mecanismos criados para 

a resolução após a crise de 2007, que vem surtindo efeito, é o reforço na base de capital das 

instituições financeiras que se encontravam com o capital bem baixo antes da crise. Este 

reforço deu-se e muito em função da base de capital estipulada no Acordo da Basileia III. 

Dentre tantas modificações, trouxera a base de capital que deve ser cumprida por todas as 

instituições financeiras e não só as bancárias. 

O Acordo da Basileia III justifica e muito o fato do bail-in padronizar-se como um 

sistema de resolução internacional, como salientam GORDON e RINGE (2015, p. 1328) 

“o nível de absorção de perdas provavelmente se tornará uma questão de convenção 

internacional, como as regras de capital estabelecidas em Basileia III.” 

Na crise de 2007, restou comprovado que uma das maiores falhas apresentadas 

fora quanto à supervisão a essas instituições, como bem expôs ARQUÉ (2016, p. 32) “the 

crisis also highlighted deficiencies in the supervisory system.” Sem supervisão os bancos 

deixaram seus capitais bem abaixo do imprescindível, entretanto no atual sistema como 

salientou a Associação Portuguesa de Bancos em uma nota à imprensa, “os bancos serão 

obrigados a reforçar o montante de capitais próprios e de passivos sujeitos a bail-in por 

forma a terem uma “almofada” substancial de instrumento suplementares de absorção de 

perdas.” Impôs-se assim as instituições limites, visando salvaguardar e proteger o sistema 

financeiro como um todo.
103

 

Em seguida a fim de elucidar com mais detalhes o bail-in, iremos expor uma 

sequencia de figuras que retratam o que ocorre no capital de uma instituição financeira, 

quando esta apresenta perdas e consequentemente passa por uma operação de bail-in: 
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 Informações retiradas de THE CLEARING HOUSE (2013, p. 15) (tradução nossa). 
103

 Para mais recomendamos ainda a diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho em seu 

considerando nº 79 - 81. 
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Figura 7: Instituição Saudável 

 

Fonte: DE MOURA (2013). 

 

Nesta primeira figura observa-se a estrutura de uma instituição financeira 

saudável, ou seja, sem perdas, nota-se de igual modo a estrutura de seu passivo. 

 

Figura 8: Instituição Insolvente 

 

Fonte: DE MOURA (2013). 

 

Nesta segunda figura, encontramos uma instituição insolvente, que não consegue 

arcar com suas obrigações e que por isso apresenta perdas. 
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Figura 9: Absorção de perdas pelos acionistas 

 

Fonte: DE MOURA (2013). 

 

Na sequencia é possível notar que as perdas sofridas pela instituição insolvente 

são absorvidas, pelos acionistas, e em uma ordem de hierarquia primeiro, quem deve arcar 

com esta perda é a própria instituição por meio do seu capital e de suas reservas e se esta 

não for suficiente passa-se ao próximo acionista.  

Quando uma instituição encontra-se em insolvência e precisa passar por um 

processo de resolução DUQUE (2017) expõe que “os acionistas da instituição objeto de 

resolução são os primeiros a suportar perdas.” Assim todas as vezes que se capitalizar a 

instituição os credores tornam-se acionistas e se ainda houver perdas essas serão suportada 

por estes. 
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Figura 10: Conversão de dívida em capital 

 

Fonte: DE MOURA (2013). 

 

Já nesta figura observa-se que a dívida subordinada fora utilizada para capitalizar 

novamente esta instituição, o que ocorre de fato é a conversão da dívida não garantida em 

capital próprio. Todavia ainda restam perdas e estas precisam ser sanadas.  

 

Figura 11: Absorção de perdas pelos novos acionistas 

 

Fonte: DE MOURA (2013). 

 

Então o capital que fora instituído é novamente utilizado para sanar as perdas 

restantes. Veja que somente é absorvido dos novos acionistas o necessário para sanar as 

perdas e seguindo o grau de hierarquia, ou seja, se a primeira base (nível I) sanar todas as 

perdas, não é necessário utilizar a segunda base (nível II), mas caso a primeira não sane, 
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utiliza-se a segunda base. 

 

Figura 12: Conversão de dívida e de créditos não protegidos 

 

Fonte: DE MOURA (2013). 

 

As perdas sofridas pela instituição foram sanadas, mas é preciso capitalizar 

novamente a instituição, para tal utiliza-se de igual modo recursos internos portanto parte 

dos passivos, na sequencia utiliza-se os créditos não protegidos.  

 

Figura 13: Instituição solvente após o bail-in 

 

Fonte: DE MOURA (2013). 

 

Por fim, vemos a instituição financeira após a realização do bail-in, juntamente 
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com sua nova estrutura. Todo o processo do bail-in fora realizado com recursos internos, 

retirados da e na própria instituição. No entanto ainda existe a possibilidade de isto ser 

realizado em uma nova instituição, caso a instituição que sofrera perdas não suporte este 

processo, desta forma, enquanto constitui-se a nova instituição desmembra-se a antiga. 

Cabe ainda dispor que todo este processo é realizado pelas autoridades competentes, que 

pode tomar as medidas cabíveis sem nenhum consentimento. 

Bem, mas para o processo de bail-in ocorrer, deve ser especificado na legislação 

quais passivos e até que limites estes estão sujeitos ao bail-in e em qual ordem devem ser 

aplicáveis, isso para que haja clareza. 

Desta feita, para que a instituição seja resolvida GORDON e RINGE (2015, p. 

1352 e ss.) destacam que esta “deve ter em sua estrutura passivos e dívida a prazo 

subordinada suficientes para que no caso de falência a conversão de dívida em capital seja 

suficiente para absorver perdas de ativos sem prejudicar depósitos e outros créditos a 

prazo.”  

Contudo, pode haver casos que somente com os recursos internos não seja 

suficiente para sanar as perdas, necessitando buscar um meio alternativo. Para evitar que 

este meio alternativo venha de recursos públicos, muitos Estados instituíram juntamente 

com o mecanismo de resolução, a criação de fundos que dariam suporte aos casos em que 

os recursos internos não sejam suficientes para eliminar as perdas. 

“Uma resolução eficaz exige um mecanismo de financiamento federal destacável, 

esse financiamento deveria estar na forma de provisões de liquidez, principalmente, em um 

momento em que fontes privadas são fechadas para o banco em resolução, para que não 

seja necessário um bailout. Por essa razão é necessário à criação dos fundos, pois este evita 

o apoio do contribuinte ao sustentar as perdas de uma instituição falida.”
104

 

Assim, muitos destes fundos são financiados pelas próprias instituições 

financeiras, dessa forma, a própria instituição é quem deve injetar recursos nestes fundos e 

o valor pago irá de acordo com seu tamanho e grau de importância. Este fundo representa 

uma segurança, portanto deve ter recursos suficientes independente de ser utilizado ou não. 

No entanto há uma questão em relação à quantia necessária a ser aplicada neste fundo, 

existe valor suficiente?  Essa questão é bem controversa e impossível de se delimitar, pois 

não se sabe o valor das perdas que serão sofridas pelas instituições e o quão necessário será 
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utilizar deste fundo. 

Porém, fato é que, estes fundos devem ser muito bem regulados e muito bem 

fiscalizados, para que estejam aptos a serem utilizados a qualquer momento. No mesmo 

sentido cabe dispor o que elucidou AZEVEDO (2017, p. 9) “as entidades públicas ou 

fundos destinados à salvaguarda dos depósitos e à reestruturação de instituições de crédito 

deverão estar devidamente provisionados de forma a garantir a sua eficácia de atuação ao 

mesmo tempo em que é dado um sinal de clara estabilidade ao mercado.” 

Estes fundos
105

 representariam as próprias instituições salvaguardando umas às 

outras, todas geram riscos então os riscos seriam compartilhados por todas, assim cada 

uma deve contribuir de acordo com o risco que oferece ao sistema. Entretanto a idealização 

deste é demasiadamente complexa, pois não se consegue prever o necessário para estes 

fundos, além do mais, é um montante que deve ficar inerte, pois não há como prever 

quando uma instituição irá tornar-se insolvente.
106

  

Por fim, vale ainda salientar que, o bail-in pode ser utilizado de modo parcial 

como expõem a diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho em seu 

considerando nº 83 a “recapitalização interna pode ser aplicado parcialmente dependendo 

da avaliação do potencial impacto na estabilidade do sistema financeiro nos Estados-

Membros em causa e no resto da União,” porém deve ainda “demonstrar que a sua 

aplicação plena contrária aos interesses econômicos e financeiros globais dos Estados-

Membros ou da União no seu conjunto.” 

Remonta-se ainda que, alguns autores defendem, como é o caso de ZHOU, et. al. 

(2012, p. 10) que para o bail-in surtir o efeito desejado, é imprescindível que este seja 

utilizado antes que a instituição entre em insolvência, ou seja, em uma pré-insolvência, 

pois caso contrário, não surtirá os efeitos desejados. 

Ao longo desta narrativa citou-se e adotou-se como exemplos, os EUA e a UE, 

entretanto vale frisar que, diversos outros países vem implementando reformas em sua 

legislação e incluindo o bail-in como um mecanismo de resolução, afim de excluir o 

bailout, enfaticamente cabe expormos o que dispõem KOTOK (2013):  

                       
105

 Estes fundos são de tamanha importância que QUELHAS (2014, p. 2783) afirma que “a preferência pelas 

operações bail-in consubstanciar-se-ia no financiamento do Fundo de Resolução através de contribuições das 

instituições de crédito participantes em detrimento de transferências orçamentais públicas”, o autor ainda 

assenta que “o êxito de uma intervenção de resolução pressupõe a existência de um Fundo de Resolução 

suficientemente capitalizado e financiado”, ou seja, o bail-in somente superará o bailout se existir estes 

fundos e estes estiverem bem capitalizados.  
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 Para mais sobre estes fundos e sua importância recomendamos ver QUELHAS (2014, p. 2783 e ss.). 
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New Zealand, which is moving away from bailout to a complete system of bail-

in, is an example of a place where banking has become more dangerous. The 

government of New Zealand has essentially declared that insurance is too costly 

and cannot be accurately priced. It has stated it will resolve banking difficulties 

with the help of larger depositors. 

In Canada there is now some discussion of the introduction and development of 

bail-in. Canada has a fairly clean history when it comes to bank capital and bank 

supervision. Is this about to change? In the Eurozone and Europe generally we 

have had this discussion about bail-in vs. bailout for months. Clearly, the 

proponents of bail-in are growing stronger in Europe, and they are going to 

affect the characteristics of banks and central banks and the behavior of the 

finance ministers who determine bank-resolution policy. 

 

Para concluir, cabe dispor o que o bail-in basicamente faz o seguinte: uma 

instituição sofre perdas, se for levada a falência talvez, cause muitos riscos a estabilidade 

financeira, por tal busca-se que os serviços desta instituição continuem, talvez não na 

mesma instituição, mas em outra, enquanto se desmembra de forma ordenada a instituição 

falida.  

Na sequencia, analisar-se-á o porquê o bail-in e quais as justificativas para sua 

aplicação. 

 

4.1. Por que o bail-in? 

 

Remonta-se que os mercados financeiros estão cada vez mais conectados, sendo 

assim uma crise que se inicie em um país pode se alastrar facilmente para os demais e foi 

exatamente isso que ocorreu na crise de 2007, que se iniciou nos Estados Unidos e se 

alastrou para o resto do mundo, claro que não com a mesma intensidade em todos os 

países, uns foram mais atingidos do que outros, porém muitos foram os afetados e se em 

2007 a crise fora de tamanha dimensão, imaginemos uma crise passados mais de dez anos, 

ou seja, nos dias atuais, onde o de propagação de uma informação passou a ser muito mais 

rápido e consequentemente os efeitos desta também, assim pensem em uma crise da 

proporção da crise de 2007, nos dias atuais. 

Por conseguinte encontra-se o fato das instituições financeiras, estarem 

interligadas e ainda apresentarem diversas subsidiárias, transformando-se em instituições 

de grande porte. Desse modo, não se pode mais largar na mão do contribuinte o resguardo 

de uma instituição, os contribuintes não podem mais suportar as perdas sofridas por estas 

instituições. 

Atrelado a isso, tem-se a desregulamentação, o que propiciou um ambiente 
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favorável à propagação da crise. Bem então não existiam mecanismos disponíveis para a 

resolução de instituições financeiras, estas eram resolvidas muitas vezes pelos mesmos 

mecanismos de uma empresa não financeira e muitas ainda eram levadas a falência, era 

portanto, necessário regular mecanismos específicos para a instituições financeiras,  

ZHOU, et. al. (2012, p. 8) ainda estabelecem “a crise demonstrou a necessidade de ampliar 

os poderes de resolução disponíveis para as SIFIs.” E mais os autores ainda expõem 

“processos gerais de insolvência corporativa não fornecem ferramentas suficientes para 

gerenciar os riscos para a estabilidade financeira que podem surgir do fracasso de uma 

SIFI.” Por não se ter um mecanismo especifico de resolução, na maioria das vezes as 

instituições que apresentassem perdas eram resolvidas de maneira desordenada. 

Além disso, ZHOU, et. al. (2012, p. 8) expõem também que “normalmente essas 

SIFIs detêm grandes posições de derivativos financeiros, portanto a insolvência de uma 

SIFI pode desencadear um desarranjo desordenado desses contratos financeiros, causando 

uma interrupção significativa nos mercados financeiros.” Vale lembrar que estas SIFIs 

apresentam demasiada importância ao sistema financeiro. 

O bail-in apresenta-se como talvez o mais vantajoso dos mecanismos de 

resolução, mas para que cumpra corretamente seus objetivos e funções, precisa estar 

regulado, com instrumentos necessários para as autoridades agiram, da mesma forma, as 

instituições devem ser muito bem supervisionadas, bem como, o sistema financeiro deve 

adequar-se a este. 

Por outro lado, o bail-in apresenta-se aberto, sem muitos limites, isto porque quem 

decide todo o processo de resolução é a autoridade de resolução competente para tal, mas 

esta o faz de acordo com o seu entendimento, com a sua interpretação, analisando o caso 

em questão, desse modo acaba sendo muito ampla, PHILIPPON e SALORD (2017, p. 21) 

ainda explanam “as condições para a abertura de processos de resolução deixam as 

autoridades administrativas com ampla margem de interpretação,” os autores ainda 

expõem o exemplo da UE onde encontramos na legislação a expressão “em um futuro 

próximo” e dos EUA onde vemos a expressão “provável que seja” “sem elementos 

quantitativos específicos.”
107

  

Este acaba sendo um ponto muito incontroverso, pois de um lado causa uma 

insegurança jurídica, pois as autoridades tem autonomia para agirem conforme 
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entendimento próprio, já por outro lado, caso se delimite uma medida de resolução as 

autoridades estarão limitadas ao que dispõem a lei, não podendo analisar o caso a caso.
108

 

Destarte, fato é que, as autoridades devem estar muito bem preparadas para utilizar uma 

medida de resolução.
109

 Além do mais, o que motiva os investidores é a certeza jurídica. 

Todavia, o bail-in também possui críticas, KLIMEK et. al. (2014, p. 1) afirma que 

o bail-in seria uma utopia e ainda dispõem que “bail-ins are criticized for providing a 

channel for contagion risks from the failing institution to its investors.” 

De outro lado, ZHOU, et .al. (2012, p. 7) evidencia que os investidores precisam 

ser convencidos de que o bail-in é viável: 

The crucial point is that investors need to be convinced that a recapitalization 

under a bail-in will provide sufficient time to restore the bank‟s capital strength 

and hence, the bank‟s long-term viability. Otherwise, the triggering of the bail-in 

power could be seen as a bank‟s nonviability, causing a run instead of preventing 

it. 

 

Desta forma, o bail-in mais inclusive do que o bailout precisa mostrar-se viável.
110

 

O bail-in por atingir os credores e acionistas, somente deve ser aplicado em casos que 

efetivamente surtir efeito, ou seja, após a instituição deve sanar todas as suas perdas. Além 

do mais, o bail-in não deve ser sentido pelo mercado, não deve causar impacto no mercado, 

pois pode levar a uma corrida bancária.  

O bail-in ainda pode se visto como, um mecanismo que limita a atividade das 

instituições financeiras, limitando também o crescimento econômico de um país, isso por 

que, as instituições são supervisionadas, não podem assumir demasiados riscos, 

bloqueando um maior crescimento destas e consequentemente da economia.  

Dentre tanto, no que referente à questão econômica não resta dúvida de que o 

bail-in mostra-se superior ao bailout, este fora também um dos pontos principais para a 

implantação do bail-in, GOODGART e AVGOULEAS (2014, p. 6) ainda expõem: 

O desejo de encontrar um maneira eficaz de substituir o subsídio público e o 

impopular processo de bailout é totalmente compreensível e pode levar a 

resultados de melhoria de bem-estar. Ao mesmo tempo, existe o perigo do 

excesso de confiança no bail-in, que em parte se dá devido ao impulso crescente 

de sua introdução (tradução nossa). 

 

O bail-in economicamente falando apresenta mais vantagens que o bailout, 
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 Para uma leitura mais afinca sobre os limites da resolução recomendamos BARBOSA (2016). 
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 Pode-se pensar que se está contra o bailout, adota-se a postura de que este deve ser regulado e apenas 

aplicado em ultimo caso, inclusive porque, como fora exposto em determinado momento este precisará ser 

utilizado, mas não se pode apoiar neste. 
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 Para mais os autores ainda apresentam um gráfico dos efeitos do bail-in no balanço bancário, ver ZHOU, 

et. al. (2012, p. 7). 
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conforme ainda assentam KLIMEK, et. al. (2014, p. 9) que expõem como conclusão final 

de seu trabalho o seguinte “é benéfico deixar os bancos em dificuldades entrarem em 

default se o estado geral da economia estiver saudável o suficiente,” e por fim ainda 

afirmam que “em nenhuma condição econômica o bailout superou o bail-in.” Portanto, 

para tais autores, o bail-in de maneira econômica apresenta-se como mais vantajoso. 

De fato, o bail-in para ser utilizado deve apresentar-se mais vantajoso que um 

processo normal de falência, neste sentido GORDON e RINGE (2015, p. 1353) ainda 

afirmam que “as SIFIs e todas as outras instituições financeiras significativas devem ser 

organizadas de modo a permitir a conversão da dívida sem obrigar os principais 

componentes financeiros irem à falência,” ou seja, as instituições devem ser organizadas de 

modo que a instituição toda não vá a falência, por conta de perdas sofridas em uma parte 

desta instituição, pois evita-se problemas maiores, deve-se minimizar as perdas da própria 

empresa, evitando riscos sistêmicos e danos à economia. 

Segundo os estudos econômicos de KLIMEK, et. al. (2014, p. 8)
111

 eles 

classificaram o bail-in como um dos melhores mecanismo de resolução por afetar menos a 

economia vejamos: 

in the recession regime, characterized  by high unemployment and comparably 

low economic productivity, this does not hold. In this regime the bail-in 

mechanism outperforms both the P&A and the bail-out mechanism in terms of 

higher economic output and stability. Here the banking sector alone can no 

longer cope with the increasing number of firm defaults and credit supply 

dwindles under the P&A mechanism. In the bail-in case the financial losses are 

absorbed by, and confined to a smaller part of the economy, the remaining parts 

of the economy perform better than in the bail-out case. In the intermediate 

economic state between the healthy and unhealthy, bail-outs and bail-ins lead to 

almost the same results and both outperform the P&A mechanism. In this case 

the households and firms are wealthy enough to allocate funds to troubled 

financial institutions without reducing productivity and consumption. 

 

Inclusive em dados econômicos o bail-in apresenta-se mais vantajoso, até mesmo 

em relação à outros fatores da economia como, por exemplo, o desemprego. 

O bail-in ainda apresenta outra vantagem, como já referimos, este influencia os 

próprios credores a supervisionar a instituição, mas também influencia os próprios bancos 

a contribuírem aos fundos de resolução, conforme expos CAPPONI (2017, p. 15) que 

concluiu “em redes densamente conectadas o choque se espalha para muitos bancos, cada 

banco sofre uma pequena perda e é incentivado a contribuir com o bail-in, por outro lado, 
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 Algumas considerações devem ser levantadas acerca deste estudo, este é um apresenta-se como um estudo 

econômico, bem como, os autores incluem como mecanismo de resolução o P&A, que não fora abordado no 

nosso estudo. 
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em redes escassamente conectadas o choque se espalha em alguns bancos, os credores dos 

bancos inadimplentes sofrem grandes perdas e estão dispostos a fazer contribuições mais 

altas para o bail-in” (tradução nossa).  

Desta forma, se por um lado o bailout representaria um seguro às instituições 

financeiras, o bail-in apresenta-se como um auto seguro,
112

 pois são as próprias instituições 

quem devem financiar seu resguardo em caso de perdas. 

 Todavia é de notório conhecimento que o bail-in apresenta-se como um 

instrumento novo, bem como, não fora ainda utilizado em casos de crises, não fora de 

maneira geral “testado” como o bailout fora na crise de 2007, no entanto este apresenta-se 

como um mecanismo necessário e essencial para a resolução de instituições financeiras. 

Veremos a seguir alguns progressos que este sofrera desde que vem sendo implantado. 

 

4.2. O progresso do bail-in 

 

Desde que fora regulado por diversos Estados, o bail-in vem sendo estudado com 

afinco e passando por testes que comprovam suas vantagens, por outro lado, também tem 

passado por alguns aprimoramentos. 

Associa-se o progresso do bail-in juntamente com o progresso de todas as demais 

medidas inseridas após a crise de 2007, portanto o progresso do bail-in não depende de si 

só, mas sim de outros fatores, por exemplo, na UE o bail-in fora inserido dentro de uma 

União Bancária, onde fora inserido de igual modo, diversas outras medidas que inclusive 

algumas acompanham o bail-in, como por exemplo, o mecanismo de resolução, essencial 

para a efetividade do bail-in, desta forma, cabe nos questionar se todas as medidas estão 

efetivamente sendo cumpridas, faz-se necessário que todas sejam, efetivamente cumpridas, 

pois caso passemos novamente por um momento de instabilidade o bail-in só conseguirá 

ser aplicado caso estas estejam alinhadas. 

 Os primeiros casos em que se viu aplicar o bail-in fora nos casos europeus, como 

Portugal e Chipre, dentre tantos outros, neste sentido CORDERO (2015, p. 1) salienta que 

no caso do Chipre, que este pode ser “descrito como um protótipo de bail-in em larga 

escala.” Nestes casos o bail-in, não encontrava-se pronto, pois, não havia sido totalmente 

regulado e esbarrou-se com alguns problemas, atualmente conforme testes realizados, o 
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bail-in encontra-se pronto para ser aplicado, cumpre vermos se este esta preparado para ser  

aplicado na prática. 

Fato é que as reformas no sistema financeiro que vem ocorrendo, devem ser 

avaliadas a curto, a médio e a longo prazo, como bem dispôs DE OLIVEIRA (2013): 

as medidas concebidas geram benefícios indiscutíveis a curto, mas 

principalmente, a médio e a longo prazo (...) é importante refletir e avaliar o 

impacto das imensas medidas em curso, nomeadamente os efeitos sobre a 

economia e sobre a capacidade dos bancos de a financiar em condições de preço 

não demasiado gravosas. Há que ser coerente e consistente com os objetivos 

principais que se visam – promover o crescimento, assegurando o seu 

financiamento em termos razoáveis. Todas as medidas devem ser avaliadas nos 

seus impactos, nos seus custos e ser devidamente calibradas, tomando em conta 

o seu custo/ benefício e as repercussões na economia, principalmente a curto e 

médio prazo. 

 

Portanto, o bail-in apresenta-se como um mecanismo que deve apresentar 

benefícios a curto, a médio e longo prazo, mas seus efeitos em curto prazo ainda são 

duvidosos. Será que se o bail-in precisasse ser aplicado hoje este responderia a altura do 

esperado?  

Neste sentido, PHILIPPON e SALORD (2017, p. 2) ilustra que há um longo 

caminho a se percorrer “a aplicação sistemática do bail-in remodelará os mercados 

financeiros e levará a um equilíbrio mais eficiente, onde os riscos financeiros terão um 

preço fixo e serão alocados de forma mais eficaz nos mercados de capitais.” Os autores 

ainda evidenciam duas questões fundamentais para atingir este ponto “a primeira, e mais 

importante, seria a questão da transição do antigo regime para o novo, por muitos anos, as 

novas ferramentas de resolução terão que ser aplicadas aos balanços patrimoniais que ainda 

não estão prontos para isso.” Isso obriga as autoridades a “criar lutas legais e politicas 

amargas.” Já a segunda questão seria o ponto em que “o novo regime deve ser credível e 

previsível, os investidores devem ser capazes de entender as regras do bail-in, em 

particular a hierarquia do instrumento de bail-in, para que possam avaliar efetivamente 

seus riscos.”  

Sendo assim, apesar do longo caminho a se percorrer, a longo o sistema financeiro 

se adaptará ao bail-in. 

Em vista disso, o bail-in encontra-se regulado em alguns Estados e encontra-se em 

fase de implantação em outros, como no caso do sistema brasileiro. No ordenamento 

brasileiro, são contemplados três instrumentos para resgatar uma instituição, são eles: o 

regime geral de insolvência empresarial; resgate com recursos dos contribuintes (bailout) e 
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o regime especial de resolução para instituições financeiras, dentro deste ultimo incluem-se 

a intervenção administrativa, a liquidação extrajudicial e o regime especial de 

administração temporária. A legislação brasileira prevê o bailout e ainda prevê a vedação 

ao uso de recursos públicos, mas este não se encaixa no bail-in, portanto no Brasil, 

somente pode-se utilizar o bailout, pois o bail-in não é regulamentado.
113

 

Todavia, o bail-in não se encontra regulado até então, pois, em outubro de 2017, o 

Banco Central do Brasil encaminhou um projeto de lei ao Congresso Nacional que prevê o 

bail-in como um instrumento de resolução, para a regulação deste prevê-se ainda a criação 

de um fundo alimentado pelas próprias instituições financeiras, consideradas grandes.
114

 

Fato é que o Brasil tenta enquadrar-se no ordenamento que vem sendo seguido 

pelos demais países, mas encontra-se atrasado neste processo. 

Todavia é de extrema importância que todos ou grande parte dos Estados 

implantem o mecanismo, pois, como ensina ZHOU, et. al. (2012, p. 14) “given that most 

SIFIs have international operations, the effetiveness of a statutory bail-in will depend 

crucially on the extent to which all relevant jurisdictions will give effect to its terms.” 

Desse modo, para que o bail-in alcance todos os efeitos pretendidos é necessário que os 

países entrem em consenso. Quanto a este ponto sabemos que ainda estamos longe de 

alcança-los.  

Essencial faz-se também uma cooperação entre os Estado, neste sentido, “o OLA 

nos EUA obteve tanto sucesso que este vem criando parcerias com outros Estados que 

contempla a cooperação entre os principais reguladores na resolução de firmas 

transfronteiriças em suas jurisdições. Entre estes acordos já tem-se um firmado entre EUA 

e o Reino Unido e encontra-se em negociação acordos com Alemanha e Suíça”
115

  

Os instrumentos de resolução nos EUA apresentam um bom funcionamento, em 

uma entrevista ao The Economist (2010) Paul Calello e Wilson Ervin, afirmam que se no 

caso do Lehman Brothers, que fora a falência em setembro de 2008, fosse aplicado um 

bail-in, a falência seria evitada, juntamente com o pânico que se instaurou.
116

 A quebra do 

Lehman Brothers, fora crucial para a crise de 2007.  

E mais o FDIC em um comunicado a imprensa (2011) relatou que se o Lehman 
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 Informações retiradas de GORDON e RINGE (2015, p. 1327 e 1328). 
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Brothers ao invés de sofrer falência, que acarretou uma perda de 79 cents no dólar, tivesse 

sofrido uma resolução de acordo com a OLA, teria sido produzido perdas em apenas 3 

cents no dólar, ou seja, 76 cents de diferença.   

Pois bem, viu-se ao longo do trabalho que, toda instituição financeira necessita de 

um plano de resolução, ou chamados por muitos, como testamento, pois de fato nada mais 

é do que um documento para caso a instituição falhe, este ainda deve ser aprovado pelas 

autoridades de resolução.  

Desse modo, as instituições estão longe de alcançar a eficiência efetiva, pelo fato 

das autoridades americanas terem rejeitado o plano de resolução de cinco grandes bancos 

dos EUA durante abril de 2016, conforme dados de JOPSON (2016). Isto posto, faz-se crer 

que o bail-in esta progredindo, mas talvez o sistema financeiro não esteja pronto para 

recebê-lo.  

Neste sentido POPPER e EAVIS (2016) tecem criticas mais dura a essa rejeição 

expondo que “os bancos não tem planos críveis para se livrar de uma crise sem semear 

pânico, isso sugere que, se houvesse crise hoje, o governo precisaria sustentar os maiores 

bancos se quisesse evitar o caos financeiro.” Os mesmos autores ainda retratam que de oito 

grandes bancos, cinco os planos foram rejeitados, apenas um fora aprovado e ainda assim 

precisava de melhorias e outros dois receberam aprovação de metade das autoridades.  

Este dado gera duas interpretações, por um lado assombrar o fato de que as 

instituições não conseguem adequar-se, logo por outro lado, pressupõem que não seja as 

instituições que não conseguem se adequar, mas o fato de que às autoridades estão 

realmente empenhadas em efetivar os planos de resolução da melhor maneira possível, 

para que surtam os efeitos necessários caso sejam utilizados. 

Em caso de adesão a primeira interpretação, o que fazer para as instituições 

adequarem-se? Isto posto, POPPER e EAVIS (2016) estabelecem que as autoridades 

“podem impor restrições às atividades dos bancos ou exigir que os bancos elevem seus 

níveis de capital, o que significa na prática usar menos dinheiro emprestado para financiar 

seus negócios.” Os autores ainda salientam que “se depois de dois anos, os reguladores 

ainda acharem os planos deficientes, poderão exigir que  os bancos vendam ativos e 

negócios, com o objetivo de torna-los menos complexos e mais simples de se desfazer em 

uma falência.” 

Não deve-se, no entanto deixar de falar que por traz do progresso do bail-in 
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encontram-se os interesses políticos, ou seja, o progresso do bail-in depende do grau de 

importância que os governantes dão a este. 

Expôs-se o bom funcionamento dos instrumentos de resolução nos EUA, 

entretanto, o que se assistiu com as ultimas notícias fora uma disputa política nos EUA, a 

lei Dodd-Frank fora instaurada nos EUA pelo então presidente Barack Obama, destarte, o 

atual presidente Donald Trump já aprovou reformas na lei que a flexibilizou perante as 

instituições, conforme expôs o sitio eletrônico VALOR (2018) “a medida aprovada anula 

grande parte da Lei Dodd-Frank”. Já de acordo com SCHROEDER (2018) “a legislação 

abranda a supervisão de todos os bancos com menos de 250 bilhões de dólares em ativos, e 

isenta os pequenos bancos comunitários de uma série de regras e da supervisão rigorosa 

estabelecida pela lei.”  

A alegação de Trump para tais modificações, fora um maior crescimento 

econômico. O bail-in realmente retém de certo modo a economia, pois as instituições são 

obrigadas a trabalhar em uma linha mais segura. Por este fato essa retenção represente uma 

segurança e talvez seja o preço a ser pago para eliminar os custos dos bailouts, em outras 

palavras, pode ser que a economia realmente apresente um crescimento maior sem o bail-in 

e uma supervisão afinca às instituições, todavia este crescimento possa custar mais caro 

mais à frente, como já custou. 

Não se adentrará mais em detalhes quanto a este assunto por tratar-se mais de uma 

questão política, mas que de todo modo, necessita ser citada, por ter interesse ao tema em 

questão e apresenta-se como retrocesso a todo caminho percorrido, ademais, se o caminho 

já era longo tornar-se-á talvez mais longo ainda.  

Isso representa quiçá um esquecimento dos fatos ocorridos na crise de 2007, 

podendo levar ainda para o problema apresentado no início do trabalho, caminhando-se 

para uma nova desregulamentação. Uma desregulamentação, da regulamentação que nem 

ao menos fora concluída e que se apresentara como um dos principais problemas da crise 

de 2007. A desregulamentação abre margem para uma série de outros problemas. 

Fato é que ainda existe um longo caminho a se percorrer até que se chegue ao 

ponto em que a estrutura das instituições financeiras adequem-se aos planos de resolução, 

ou seja, apesar do bail-in apresentar um progresso o caminho a se percorrer até a eficiência 

máxima ainda é longo. A total credibilidade do bail-in somente será alcançada quando este 
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for efetivamente testado.
117

 

Esclarecido ambos os mecanismos, passemos a explanar algumas das 

justificativas para a utilização do bailout e do bail-in. 
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 Recomendamos ainda ver PHILIPPON e SALORD (2017, p. 41 e ss.) que apresentam uma serie de 

recomendações para uma melhor efetivação do bail-in. 
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5. JUSTIFICATIVAS PARA A RESOLUÇÃO 

 

Diante de todo o exposto, faz-se necessário um capítulo para justificar a utilização 

dos mecanismos de resolução, como as operações de resgate, em específico das tratadas no 

presente trabalho, o bailout e o bail-in. 

Varias são as justificativas para a resolução, mas a decisão em adotá-la ou não 

faz-se uma questão complexa, pois ambas as decisões possuem pontos negativos e podem 

gerar graves efeitos, QUELHAS (2014, p. 2777) elucida: 

a viabilização de um banco protege os depositantes e salvaguarda a estabilidade 

sistémica, mas também ameaça os interesses dos contribuintes, que, em última 

instância, suportam o apoio financeiro público à instituição em apuros. A 

contrario, a não concessão de apoio público resguarda os interesses dos 

contribuintes, mas desprotege os dos depositantes, podendo desencadear corridas 

bancárias e gerar uma crise sistémica. 

 

Diversos fatores motivam as autoridades a resolver uma instituição, resguardando-

a. Estas autoridades são representantes do Estado, pois bem, por que cabe ao Estado o 

poder de resgate? O Estado cumpre este papel, pois, detêm a responsabilidade para tal, 

espera-se que o Estado mantenha a ordem, pois é responsável pelo sistema financeiro, 

seguidamente, espera-se que o Estado escolha o caminho a seguir de acordo com o bem 

comum, existem direitos que são para todos e sob estes o Estado que detêm 

responsabilidade. 

Nesta linha, o sistema financeiro e principalmente a estabilidade financeira são 

considerados um bem comum, portanto este é de responsabilidade do Estado, zelar por 

estes, por meio da regulação e da supervisão.  

Destarte, a justificativa para a utilização de instrumentos de resolução encontra-se 

na defesa do interesse público de acordo com QUELHAS (2013, p. 483) que ainda elucida 

“a invocação do interesse público não se cinge aos princípios da continuidade dos serviços, 

da estabilidade sistémica e da proteção dos depositantes, mas firma-se também no 

argumento da contenção da despesa pública em operações de resgate.” 

Deste modo, é o Estado, por meio de seus representantes que elabora o sistema 

financeiro, este é quem dita às regras, o Estado regula o sistema financeiro e 

consequentemente as instituições financeiras, para proteger o seu sistema e preservar os 

contribuintes, muitas vezes o Estado é obrigado a resguardar uma instituição. Destarte o 

Estado o faz para prevenir riscos maiores.  
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Portanto, tanto a resolução financiada com recursos público ou privado, será 

regulada sempre pelo Estado, desta forma, este, na figura de seus representantes, na figura 

das autoridades de resolução aprovará ou não os resgates. 

De igual modo a entidade à qual nos referimos, as instituições financeiras, 

exercem papel de fundamental importância na estrutura de um país, pois é uma entidade 

que lida com moeda. Esta por sua vez, representa a confiança das pessoas e a perda desta 

pode causar consequências enormes e inimagináveis, a moeda cumpre o papel central 

dentro da economia. Por lidar com moeda o sistema financeiro apresenta-se imprevisível, 

fato é que não se consegue prever muitos dos acontecimentos. 

Por este fato, a insolvência de uma instituição financeira não pode ser tratada 

como a insolvência de uma instituição qualquer, requer cuidados maiores necessitando de 

instrumentos jurídicos específicos em caso de insolvência, por conta disso os Estado 

mantêm instrumentos de intervenção especiais às instituições financeiras, entre eles pode-

se citar o bailout e o bail-in. Faz-se imprescindível que as autoridades assumam o controle, 

para o problema não tornar-se algo de proporções enormes.  

Uma situação econômica instável cria alarde às autoridades que buscam meios de 

saná-la, evitando propagações maiores. Afinal, perdas em uma instituição financeira 

podem ser sentidas em outra instituição e até eclodir para todo o sistema financeiro. Isto se 

dá através do risco de contágio, assim uma crise iniciada em uma instituição financeira 

pode propagar-se as demais, e a maior preocupação das autoridades é impedir esta 

propagação, porque esta propagação causa inúmeros prejuízos, podendo inclusive afetar o 

sistema financeiro e econômico, causando prejuízos incalculáveis. 

Segue então dizer que, dentro da atividade financeira, existem vários riscos, desta 

forma, o bailout e o bail-in surgem como uma contenção a riscos. As autoridades aplicam 

os resgates como forma de conter risco que podem se propagar ao sistema financeiro e as 

demais instituições financeiras.  

Para as instituições financeiras serem resgatadas, as autoridades de resolução 

devem analisar alguns elementos da instituição, para somente depois determinar ou não o 

resgate, em outras palavras, as autoridades devem analisar se as medidas de resolução são 

cabíveis ou não, bem como, se é o melhor caminho a ser seguido, pois como já referiu-se 

não são todas as instituições que devem ser resgatas. 

Aliados a isso, dispõem-se que a resoluções ou operações de resgate a uma 
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instituição financeira baseiam-se exatamente no fato de que a quebra desta instituição 

possa não ser suportada pela economia, portanto, outra justificativa centra-se no fato de 

preservar a economia, realiza-se um resgate seja por meio do bailout, seja por meio do 

bail-in, justamente para salvaguardar a economia.  

Nesse sentido, WEHINGER (2010, p. 58) salienta “a saúde do setor bancário 

depende da saúde da economia, assim como, para avaliar os desafios do setor bancário é 

preciso avaliar também os desafios que a economia enfrenta devido o setor bancário.” É 

importante observar aqui a influência que o setor bancário sofre por parte da economia e 

do outro lado o quanto influencia na economia. Isso justifica o que relatou KARIBEKOVA 

(2014, p. 57):  

o governo não teve opção durante a crise se não resgatar as instituições 

financeiras pois, não quis arriscar ainda mais a economia, uma vez que estas são 

as principais provedoras de fontes financeiras para outras industrias e as 

principais propulsoras do crescimento econômico [...] o volume de ativos das 

instituições financeiras atuais é tão grande que deixá-los ir ao fundo afetaria as 

condições econômicas de muitas famílias e outras industrias. (tradução nossa). 

 

A utilização dos mecanismos de resolução vem de encontro à estabilidade 

econômica, a falha de uma instituição financeira repercute na economia como um todo. 

Apesar disso, sabe-se que as instituições devem arcar com suas perdas, mas 

KARIBEKOVA (2014, p. 57) salienta que “embora o governo não deva intervir no ciclo 

de negócios das empresas, ele não poderia permitir que elas fracassassem, já que as 

consequências poderiam ser muito piores do que aquelas durante a Grande Depressão.”
118

 

Faz-se justificável nesta situação a intervenção. 

Não obstante, viu-se que o governo deve interferir para assegurar alguns riscos, é 

totalmente justificável a intervenção do governo em uma instituição financeira. Ainda de 

acordo com QUELHAS (2013, p. 482) “a justificação das operações de resgate assenta na 

tentativa de bloqueio da propagação contagiosa das dificuldades financeiras entre 

diferentes instituições, de forma a impedir as consequências disruptivas sobre o sistema no 

seu todo.” 
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 Somente a título de curiosidades KARIBEKOVA (2014, p. 57) ainda aborda “o volume de transações e o 

valor dos ativos e passivos das instituições financeiras na época da crise de 2007, superavam mais de mil 

vezes os valores registrados na década de 1930. Sabemos da história os efeitos negativos da depressão: 

desemprego elevado, déficit orçamentário, pressões deflacionárias muito fortes e crescimento econômico 

lento; durante a Grande Depressão, o PIB real dos EUA caiu mais de 30% Com o continuo crescimento do 

desemprego, o perigo de deflação era real. [...] Além disso, o processo de estabilização da economia após a 

Grande Depressão não ocorreu em 3-4 anos, levou cerca de 10 anos ou mais. Portanto, é claro que os resgates 

dos bancos são indispensáveis, na verdade o resgate não fora aos bancos, mas sim a economia para evitar as 

consequências da década de 30.” (tradução nossa). 
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Ainda assim, não deve-se ignorar o fato do sistema financeiro apresentar riscos, 

mas quando o sistema financeiro encontra-se regulado, bem como, a supervisão é 

realizada, facilita as autoridades manterem o controle sobre estes riscos, pois estão a par do 

que ocorre. Logo, quando este se encontra desregulamentado o controle torna-se difícil 

para as autoridades.  

Por conseguinte cabe delimitar que, o produto principal do sistema financeiro é a 

moeda, esta por sua vez representa confiança, uma moeda só se torna forte pela confiança 

depositada nesta. Esta confiança também se transmite ao sistema financeiro, assim caso 

uma instituição venha a quebrar, ou seja, a falir, a confiança no sistema financeiro fica 

abalada, por isso a necessidade de resguardar a instituição financeira. 

A resolução é realizada para evitar dentre outros fatores, que outras entidades 

sejam atingidas e para que o sistema financeiro não seja atingido, portanto “a resolução 

apresenta-se como uma alternativa a insolvência e a falência,”
119

 pois caso a instituição 

seja levada ao processo de insolvência ou falência, tanto o sistema financeiro quanto as 

instituições estarão comprometidas. 

Para entender de fato a resolução faz-se necessário esclarecer de igual modo seus 

objetivos para tal utilizar-se-á o exposto no relatório do Financial Stability Board (FSB) 

(2011, p. 3) que estabelece como objetivo de um regime de resolução eficaz “sem graves 

rupturas sistêmicas, protegendo funções econômicas vitais”: 

An effective protection of resolution regime (interacting with applicable schemes 

and arrangements for the depositors, insurance policy holders and retail 

investors) should: 

(i) ensure continuity of systemically important financial services, and payment, 

clearing and settlement functions; 

(ii) protect, where applicable and in coordination with the relevant insurance 

schemes and arrangements such depositors, insurance policy holders and 

investors as are covered by such schemes and arrangements, and ensure the rapid 

return of segregated client assets; 

(iii) allocate losses to firm owners (shareholders) and unsecured and uninsured 

creditors in a manner that respects the hierarchy of claims; 

(iv) not rely on public solvency support and not create an expectation that such 

support will be available; 

(v) avoid unnecessary destruction of value, and therefore seek to minimise the 

overall costs of resolution in home and host jurisdictions and, where consistent 

with the other objectives, losses for creditors; 

(vi) provide for speed and transparency and as much predictability as possible 

through legal and procedural clarity and advanced planning for orderly 

resolution; 

(vii) provide a mandate in law for cooperation, information exchange and 

coordination domestically and with relevant foreign resolution authorities before 

and during a resolution; 
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(viii) ensure that non-viable firms can exit the market in an orderly way; and 

(ix) be credible, and thereby enhance market discipline and provide incentives 

for market-based solutions. 

 

Para uma resolução eficaz, exige-se da mesma forma uma regulação eficaz. No 

mesmo sentido GORDON e RINGE (2015, p. 1352) estabelecem “a autoridade de 

resolução, quando confrontada com a falência de uma instituição financeira, deve ter 

poderes suficientes para utilizar as ferramentas necessárias para resolver essa instituição 

sem causar grandes perturbações econômicas.” A autoridade somente consegue agir se 

possuir instrumentos eficientes. Caso haja instrumentos eficientes nas mãos das 

autoridades de resolução esta opta por qual utilizar, analisando o caso em si como afirmam 

os autores citados acima “em cada caso a autoridade decidirá a melhor solução, qual seja, 

se reestrutura a instituição falida ou liquida-a total ou parcialmente.” 

Independente da opção escolhida, esta não agradará a todos, sempre haverá 

discordância, para mais PHILIPPON e SALORD (2017, p. 2) ainda expõem que “a 

resolução bancária envolve os difíceis trade-offs entre credores e contribuintes, entre 

disciplina de mercado e estabilidade financeira, e entre solvência soberana e risco 

político.”  

Fato é que, a principal justificativa para a utilização dos mecanismos de resolução, 

bem como, do bailout ou o bail-in seria evitar riscos, mas quais riscos são estes? Tratamos 

de alguns ao longo de todo trabalho, são eles o risco sistémico, o risco de contágio e o risco 

moral. Desta forma, abordaremos de modo extremamente singelo, cada qual, somente para 

clarear um pouco mais o que representa estes riscos.
120

  

Cumpre de antemão, dispor que, as justificativas para a resolução por meio do 

bailout, durante a crise de 2007, foram demasiadamente baseadas nos riscos de contágio e 

no risco sistêmico. As justificativas para o bail-in baseiam-se nos mesmos riscos, mas este 

apresenta um diferencial que situa exatamente no fato de combater o risco moral, causado 

pelo bailout. 

Desse modo, iniciaremos com o risco sistêmico, este remete-nos ao sistema, como 

o próprio nome diz, ou seja, seria o risco que o sistema corre. Talvez uma transação, uma 

operação, não apresente riscos para as partes, mas apresente risco ao sistema e mais a 

frente com o desencadeamento de uma crise, todo sistema seja afetado. Assim este risco 
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 Frisamos novamente, faremos isso brevemente, pois sabemos da importância de cada qual, bem como, de 
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seria a perda de uma instituição sentida no sistema como um todo. 

Como já visto, os sistemas financeiros encontram-se cada vez mais interligados, 

desta forma, uma perda iniciada em uma instituição pode vir a ser sentida no sistema como 

um todo, dependendo da importância que a instituição apresenta perante o sistema. 

Entretanto conforme ensina QUELHAS (2012, p. 355) alguns “consideram o risco 

sistémico como desnecessário, como é o caso dos cultores do monetarismo.” Estes 

afirmam que a presença do risco sistêmico confirma que o sistema é falho. Concordamos 

anteriormente que talvez, tenha sido demasiada a justificativa do resgate pautado no risco 

sistémico, todavia não o desconsideramos desnecessário,
121

 inclusive pelo fato do sistema 

financeiro ser rodeado de incertezas e por conta desta sempre apresentará falhas.  

Sabemos que após a crise de 2007 prestou-se mais atenção ao risco sistémico, ou 

seja, passou-se a olhar o risco sistémico com outros olhos, justamente talvez pelo fato de 

instituições grandes demais para falhar, acabaram falhando (too big to fail). Como 

exemplo, disto cita-se, a criação do Comitê Europeu do Risco Sistémico, realizado através 

do Regulamento (UE) nº 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho de 24.11.2010. 

Este classifica o risco sistémico em seu artigo 2º, alínea c) como:  

 Art. 2º, c) (...) um risco de perturbação do sistema financeiro susceptível de ter 

consequências negativas graves no mercado interno e na economia real. Todos 

os tipos de intermediários, de mercado e de infra-estruturas financeiros podem 

ser, em determinada medida, potencialmente importantes a nível sistémico. 

 

Um risco no sistema financeiro gera reflexos na economia como um todo, pela 

importância que o sistema financeiro apresenta dentro de uma economia.  

Neste mesmo liame, BERNARD, CAPPONI e STIGLITZ (ago. 2017, p. 2) 

salientam: 

Large shocks can trigger a cascade of defaults with potentially devastating 

effects for the economy. The government is thus forced to intervene in some way 

and stop the cascade to reduce the negative externalities imposed on the 

economy. The extent of these cascades – the magnitude of the systemic risk – 

depends on the nature of the linkages, i.e., the topology of the financial system. 

 

Visualiza-se, portanto que, o risco sistêmico relaciona-se com a importância da 

instituição. Por essa razão, após a crise de 2007, dividiu-se as instituições financeiras em 

duas categorias, na primeira o risco sistêmico não existe, ou se existe não gera demasiado 

alarde, uma vez que, as instituições da primeira categoria não apresentam importância 
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suficiente ao sistema, para afeta-lo, não o ameaçam. De modo contrário, a segunda 

categoria causa demasiado alarde às autoridades, já que são de extrema importância ao 

sistema, estas foram classificadas como SIFIs e apresentam um risco muito grande ao 

sistema caso tenham falhas, estas ainda encontram-se na categoria too big to fail, grandes 

demais para falhar.  

Dizemos que estas categorias surgiram após a crise de 2007, pois fora justamente 

nesta crise que se observara as instituições que até então eram “impossíveis” de falir, ir à 

falência, pois antes da crise acreditava-se que estas instituições eram grandes demais para 

falhar.  

Para compreender melhor o risco sistêmico, cabe ainda ilustrar o que expôs 

PORTO e TORRES (2015, p. 4), que elucidaram detalhadamente este risco: 

Um exemplo fácil explica: determinada instituição bancária possui dado número 

de depósitos passíveis de resgate à vista e, pela própria lógica do efeito de 

multiplicação da moeda, não têm capital líquido suficiente para saldá-los todos 

de uma só vez. Caso todos os depositantes desejem, no mesmo ato, resgatar 

todas as quantias consignadas neste Banco hipotético, certamente não haverá 

dinheiro (capital) para enfrentar essa corrida bancária. 

Essa situação é mais visível nas situações em que se observam ruídos de crise. O 

instinto animal de sobrevivência tende a levar as pessoas a resgatar seus 

depósitos bancários quando supuserem que determinado Banco está ou poderá 

estar sujeito a insolvência. Isso as fará sacar depósitos mesmo em instituições 

saudáveis, fato a desencadear a chamada crise sistêmica, derivada justamente 

desse efeito em cascata. 

 

Esta situação exemplifica claramente como pode ocorrer o risco sistêmico, que 

pode ainda desencadear uma crise sistêmica. De igual modo, este exemplo ainda exibe 

outro risco qual seja o de contágio que veremos na sequencia.  

Além de transmitir um risco ao sistema, as instituições financeiras que sofrem 

perdas demonstram outro risco, qual seja o de contágio, uma instituição pode contagiar 

outra. As perdas iniciadas em uma instituição alastram-se até atingir outra ou outras 

instituições que também apresentarão perdas. 

Por sua vez, ZHOU, et. al. (2012, p. 4) assentam “o risco de contágio é um dos 

motivos que pode levar uma instituição a falhar. Através deste instaura-se o pânico, pois se 

uma instituição falha esta pode transmitir a falha à outras instituições financeiras.” 

Instaura-se aqui a dúvida de que se uma instituição falhou as demais podem muito bem 

falhar também. 

Neste sentido, QUELHAS (2013, p. 482) assenta “a justificação das operações de 

resgate assenta na tentativa de bloqueio da propagação contagiosa das dificuldades 
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financeiras entre diferentes instituições, de forma a impedir as consequências disruptivas 

sobre o sistema no seu todo.” 

Isso ocorre pelo mesmo motivo exposto no risco sistêmico, tanto que QUELHAS 

(2013, p. 478) afirma “o risco de contágio encontra-se intrinsecamente associado ao risco 

sistémico.” Se a falha de uma instituição acarreta consequências no sistema todo, isso se dá 

pelo contágio.  Enfaticamente QUELHAS (2013, p. 479) ainda esclarece “o risco de 

contágio exprime a probabilidade de transmissão de uma crise, enquanto o risco sistémico 

expressa a probabilidade dessa propagação afectar o sistema financeiro como um todo.” 

Neste sentido, BERNARD, CAPPONI e STLIGLITZ (ago. 2017, p. 1) explicam o 

risco de contágio por meio da interligação apresentada pelas instituições: 

financial institutions are connected to each other via bilateral contracts, such as 

loans and derivatives, and are thus exposed to counterparty risk. If one institution 

is insolvent and defaults on its agreements, their counterparties may become 

insolvent as well – problems in one financial institution spread to others in what 

is known as financial contagion. 

 

Uma instituição realiza contratos com outras instituições e se não consegue 

cumprir estes contratos a outra instituição também será afetada e sentirá os efeitos da 

insolvência daquela instituição.  

O risco de contágio seria exatamente o risco da propagação, o risco de espalhar 

para outras instituições a insolvência, este risco fora real na crise de 2007, a quebra de uma 

instituição atingiu diversas outras, como os mesmos autores citados acima que elucidam 

“large shocks can trigger a cascade of defaults with potentially devastating effects for the 

economy.” 

Para ter-se uma ideia do perigo do risco de contágio, bem como da sua proporção 

cabe ainda apontarmos um exemplo onde o risco de contágio resultou em levantamentos de 

depósitos por parte inclusive de outras instituições financeiras. Desse modo, “em 1982, as 

autoridades de supervisão americanas encerraram o Penn Square Bank de Oklahoma, uma 

instituição de pequena dimensão especializada em concessão de financiamento aos setores 

de petróleo e gás, uma vez que esta encontrava-se em crise devido a recessão do setor de 

energia originado pela deflação exatamente do valor do petróleo e do gás.  Ocorre que o 

Continental Illinois Bank, na época o sétimo maior banco dos EUA, havia investido 

fortemente em conjunto ou através do Penn Square Bank, em financiamentos concedidos 

ao setor de petróleo e gás. Todavia, em decorrência da crise no setor energético o mercado 

manifestou desconfiança sobre o Continental Illinois Bank, encontrando este dificuldades 
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para obter financiamento, pois diversas instituições que possuíam depósitos nesta, 

começaram a proceder levantamentos. Em resposta a este as entidades de supervisão  

disponibilizaram bilhões de dólares a fim de evitar uma eventual crise que pudesse 

contagiar as demais instituições. Na sequencia as entidades de supervisão ainda aplicaram 

um pacote de medidas ao Continental Illinois Bank, como a substituição dos membros dos 

órgãos de administração, a reestruturação financeira do banco e por fim, a sua oferta 

pública, vindo ser adquirido pelo Bank  of America.”
122

 

Neste caso consegue visualizar exatamente, em primeiro lugar o trabalho das 

autoridades para evitar problemas de maiores proporções, evita um colapso, e assim o 

fizeram por meio do bailout realizado. Este justamente ocorreu para evitar o risco 

sistémico e o risco contágio, consegue-se ainda visualizar a proporção de interligação entre 

as instituições, pois uma operação realizada em uma instituição considerada pequena, 

justamente para proteger aquele setor, acabou por resultar a resolução da sétima maior 

instituição dos EUA na época, para proteger o contágio do sistema todo. 

O risco de contágio faz-se pelo fato das instituições estarem interligadas, haverem 

uma interconexão entre elas, todavia esta interconexão apresenta inúmeros benefícios, 

entre eles aponta-se a troca de informação, dentre outros, KARIBEKOVA (2014, p. 54) 

ainda elucida: 

embora a interconexão cause e espalhe o contágio, é uma das conquistas da 

eficácia econômica, como cita Charles Calomiris, permitindo que tanto os 

bancos quanto as empresas trabalhem cooperativamente com mais eficiência, 

beneficiando a sociedade, a interconectividade não deve ser eliminada, a 

transparência permite aos participantes do mercado formar suas expectativas e 

valorações de forma adequada. (tradução nossa). 

 

Dessa maneira, apesar de trazer o risco de contágio, a interligação traz de igual 

modo vantagens, cumpre assim saber se estas vantagens superam as desvantagens, mas isto 

é questão para outro momento, não cabe debatermos no presente trabalho. 

O risco de contágio pode-se dar por diversas formas e meios, fato que leva 

segundo QUELHAS (2013, p. 479) “a maioria da literatura económica a empregar a 

expressão efeito de contágio.” O risco de contágio pode tomar proporção tão grande, que 

consegue ultrapassar as instituições financeiras, atingindo os sistemas financeiros e 

ultrapassar as fronteiras, contagiando outros sistemas financeiros, ou seja, uma perda 

sofrida por uma instituição pode alcançar uma crise que contagie diversos Estados. 
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Destarte, a justificativa da resolução recai em cima do risco sistêmico e do risco 

de contágio, mas ainda há outro risco causado pela utilização demasiada do bailout, qual 

seja, o risco moral. 

Iniciaremos uma abordagem a cerca do risco moral, este segundo QUELHAS 

(2013, p. 481) “associa-se aos conceitos de risco sistémico e de risco de contágio.” 

Relatou-se no decorrer do trabalho que uma instituição financeira não deve passar pelo 

processo de insolvência ou falência que passa uma instituição não financeira, portanto esta 

precisa ser resgatada.  

Segue então dizer que o bailout e o bail-in apresentam-se como uma contenção a 

riscos, mas de igual modo estes ainda podem desencadear outros riscos, principalmente 

tratando-se do bailout. O risco moral ou moral hazard, apresenta-se como uma justificativa 

somente para o bail-in, pois o bailout desencadeia este risco, é o causador deste risco. 

Então se adotarmos o bail-in como substituto do bailout, o risco moral encaixa-se como 

uma justificativa do bail-in. 

O bailout abre leque para que as instituições apoiem-se nestes resgates e exerçam 

suas funções em cima destes, correndo riscos ainda maiores, pois sabem que terão o 

suporte do Estado, que serão resgatadas. É exatamente neste ponto que o bail-in freia as 

instituições, o bail-in entra como meio de evitar o chamado risco moral, pois com o bail-in 

as instituições são salvas com recursos próprios, o que o torna indesejável perante as 

instituições. O risco moral seria exatamente o posto, as instituições por saberem que serão 

salvas, aumentam seu risco, transformando o bailout em uma operação na verdade de 

seguro à estas, justamente porque sabem que se algo der errado, se algo falhar, terão a 

disposição o resgate público. 

Desta forma, o risco moral apresenta-se como um risco gerado a partir do 

momento em que as instituições sabem que o Estado tende resgata-las pelos motivos 

exposto e utilizam este resgate realizado pelo Estado como um seguro e elaboram seu 

funcionamento em cima disto, muitas vezes vão além do que podem, pois sabem que caso 

sofram perdas serão resgatadas. 

Na mesma linhagem QUELHAS (2013, p. 482) estabelece “a admissibilidade de 

resgates diminui o risco sistémico, mas aumenta o risco moral, e a inadmissibilidade dos 

resgates aumenta o risco sistémico, mas diminui o risco moral.” Isso significa que caso o 

resgate não seja efetuado, talvez comprometa todo o sistema, por outro lado, caso o resgate 
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seja efetuado, talvez comprometa a moral do Estado perante as instituições financeiras. 

Neste sentido, o bailout acaba perdendo seu objetivo e acaba tornando-se perante 

as instituições um seguro. Os autores THRASHER E GALLAGHER (2015, p. 261) ainda 

referem-se ao risco moral como o influenciador para que apoiados neste, justifiquem cada 

vez mais fazem empréstimos arriscados, pois sabem que vão receber ajuda com os 

bailouts, “critics also refer to the “moral hazard” problem that can come with international 

bailouts. If global investors (and debtors) know that they will be bailed out, they may have 

the incentive to make evermore risky loans.” 

Isto dá-se principalmente quando nos deparamos com resoluções desordenadas, 

dessa forma, a desregulação do sistema financeiro contribui para o risco moral. Portanto 

para justamente tentar conter este risco faz-se necessário uma regulação e com esta uma 

resolução ordenada. Não significa, no entanto, que, o bailout não deve ser aplicado por 

conta do risco moral, este pode ser aplicado, desde que modo ordenado, se assim o for o 

risco moral não estará presente. 

Entretanto não se deve destacar esta discussão como questão principal na 

discussão bailout versus bail-in, como salientou QUELHAS (2013, p. 474) “o objetivo de 

redução do risco moral, [...] subjaze à polémica entre a primazia pelas operações de bailout 

ou pelas operações de bail-in das entidades bancárias.” A discussão bailout versus bail-in 

diante de sua proporção e de suas consequências, ultrapassa a questão do risco moral. O 

risco moral faz-se um dos motivos da discussão bailout versus bail-in. 

Ressalta-se ainda que, possivelmente, na crise 2007, estes riscos
123

 tenham sido 

demasiadamente utilizados como justificativas para resgates e talvez até banalizados. 

Contudo, estes existem, estão presentes e tendem a aumentar cada vez mais, pelo fato dos 

sistemas financeiros e das instituições financeiras apresentarem-se interligadas e 

conectadas, ocorrência que se dá pelo mundo globalizado em que vivemos.  

Certo é que independente de aplicar-se o bailout ou o bail-in o risco sistémico e o 

risco de contágio sempre estarão presentes, mas para eliminar o risco moral faz-se 

necessário mecanismos eficientes e que sejam utilizados de maneira ordenada. É notória a 

incerteza do sistema financeiro, mas deve-se ater principalmente em resolver os problemas 

que estão em evidência.  

Desse modo, expôs-se algumas justificativas para a adoção da resolução, bem 
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como, do bailout e do bail-in, no entanto vale lembrar, que pode haver outras justificativas, 

ou seja, uma medida de resolução quando adotada pode ser baseada em diversos pontos, 

mas o essencial é que a resolução seja empregue exclusivamente em casos imprescindíveis 

e mais que quando adotada, exista cautela e seja muito bem aplicada. Independente da 

opção entre o bailout e o bail-in, a resolução só deve ser adotada nos casos cabíveis. 

  



 
 

105 
 

6. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Diante de todo o que fora exposto, além do que já fora concluído ao longo de todo 

trabalho, pode-se dispor algumas considerações finais, trata-se de um tema complexo e 

delicado, que não se encontra definido, em outras palavras, a discussão bailout versus bail-

in esta longe de se apaziguar e quem dirá se encerrar, por haver diversos envolvidos e 

diversos interesses, seja de um lado, seja de outro. 

A principal diferença entre o bailout e o bail-in encontra-se justamente no 

financiamento, no primeiro os recursos advém dos contribuintes e no segundo advém dos 

próprios credores, além de sua elaboração das operações, pois no bailout as autoridades de 

resolução são quem elaboram e aplicam a resolução, já no bail-in cabe a estas apenas 

aprovarem o plano apresentado pelas instituições e caso necessário aplicá-lo, estas são 

algumas das dentre tantas outras diferenças apresentadas no decorrer do trabalho.  

Diversos foram os motivos vistos acima, que levaram a alteração e em alguns 

casos a substituição do bailout pelo bail-in. O bailout vem sendo evitado e substituído, 

enquanto de modo inverso, o bail-in vem ganhando forças. Todavia o essencial e 

primordial é que se analise caso a caso, não se devem construir regras baseadas neste ou 

naquele caso, cada caso é um caso. O essencial é que as autoridades de resolução tenham 

mecanismos suficientes e eficientes para aplicar a cada caso em que uma instituição venha 

a sofrer perdas. Principalmente tratando-se do bail-in, o sistema financeiro como um todo 

deve encontrar-se muito bem estruturado e adequado a este mecanismo, para que alcance 

seus objetivos. 

Além do mais, os mecanismos de resolução devem ser utilizados conforme o caso 

e o impacto que gerarão na economia, este é outro ponto crucial, pois a economia é a que 

mais sofre com as perdas das instituições financeiras, portanto o impacto a esta deve ser 

analisado de perto. 

Acredita-se que o bailout seja um mecanismo demasiadamente oneroso, mas não 

ruim como a fama que leva, este ganhou esta fama talvez por ser aplicado durante um 

momento econômico delicado em que os Estados passavam, estes deveriam agir de 

maneira rápida, assim aplicaram o bailout, em alguns casos, de maneira imprudente e 

incongruente. Talvez o bailout aplicado em situações diversas venha a surtir mais efeitos. 

No entanto em curto prazo, somente o bailout possui eficiência, o bail-in é uma operação 
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que demanda tempo para estar pronto para ser aplicado. Os Estados estão se reorganizando 

para em longo prazo poderem utilizar o bail-in. 

Além de tempo, a estrutura do bail-in é bastante complexa, para que o bail-in 

tenha êxito é necessário que uma série de fatores funcione adequadamente, ou seja, para o 

bail-in ser aplicado e surtir os efeitos desejados não depende só de si, mas sim de outros 

fatores, como por exemplo, as instituições financeiras devem seguir o que fora estipulado 

no plano de recuperação, bem como, os fundos de resolução, devem estar bem 

capitalizados.  

Contudo, não se deve depender do mecanismo de resolução, é indispensável em 

primeiro lugar uma boa regulação e uma primordial supervisão ao sistema financeiro para 

que estes mecanismos sejam a exceção e não a regra, de outro modo, somente usados em 

último caso, em caso excepcional. Destarte os mecanismos de resolução devem estar 

regulados caso necessite ser aplicado. 

De fato iniciou-se esta regulação e supervisão, após a crise de 2007, desta forma, 

os Estados começaram a criar mecanismos e leis para concentrar e unificar a resolução de 

instituições financeiras em um único instrumento, ao invés de leis esparsas, portanto há 

neste momento uma regulação única que dispõem todos os instrumentos de resolução que 

podem ser aplicáveis, caso necessário, porém estas devem ser mantidas para que não haja 

novamente uma desregulação e mais devem ser revisadas constantemente para 

acompanharem o sistema financeiro.   

Vale ainda dispor que, não temos preferência por um ou outro instituto, até porque 

em nossa singela opinião todos os Estados deveriam prever e ter regulado em sua 

legislação ambos os institutos, uma vez que, o bail-in realmente apresenta-se mais 

vantajoso, mas há um longo caminho a se percorrer até alcançar a confiança efetiva neste 

instrumento. Enquanto isso, o bailout apresenta-se como um ponto de refúgio e deve ser 

aplicado em última circunstância, caso o bail-in não se encontre em condições de ser 

utilizado.   

No mais, defende-se de modo essencial, uma supervisão à risca às instituições 

financeiras, pois crê-se que este seja o melhor caminho para a efetividade do bail-in. Uma 

instituição financeira pelo papel que exerce dentro de uma economia deve ser 

acompanhada de perto.  

Ademais, neste momento é impossível afirmamos que o bail-in é um instituto 
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totalmente confiável e apto, encontra-se de fato em fase avançada, fora testado, mas não 

efetivamente utilizado em uma situação real, portanto não se sabe como este irá reagir, 

contudo, é necessário ser acompanhado à risca. 

Adiante, o bail-in não se encontra regulado em todos os Estados, como é o caso 

do Brasil, por exemplo, onde este ainda não fora implantado. Por outro lado, o bail-in em 

seus testes demonstrou efeitos positivos, o que pode vir a ser um incentivo para vir a ser 

implantado pelos países que não o fizeram, trazendo benefícios mundialmente, pois como 

se frisou, vivemos em um mundo globalizado, cada vez mais interligado, interconectado, 

desta forma, uma operação que funcione corretamente em determinado país, tende a se 

alastrar aos demais países e criar uma uniformidade. 

Outrossim, a transição do bailout para o bail-in seria também uma transição de 

funções, de tarefas, uma vez que, as autoridades retiraram de suas mãos a função de 

elaboração de um plano de resolução e passando esta as próprias instituições financeiras. 

Isto é um ponto positivo, pois este plano não é mais elaborado de modo urgente como é 

feito com o bailout, com o bail-in este fica pré-elaborado.  

Cabe então às autoridades de resolução apenas aprovar este plano, aplicá-lo caso 

necessário e supervisionar as instituições em dois sentidos, o primeiro reside no fato das 

autoridades supervisionarem o plano apresentado, ou seja, visualizarem se este é eficaz ou 

não, de outro lado exercem o papel de supervisão quanto ao efetivo cumprimento deste 

plano, para tal devem supervisionar a atividade destas instituições. Dessa maneira, as 

autoridades passam a ter somente o papel de supervisoras, enquanto cabe às instituições 

elaborarem um plano de resolução. 

Por fim, cumpre dispor que, a resolução bancária se faz necessária em alguns 

casos, no entanto, por ser um processo complexo e ao mesmo tempo delicado, é preciso ser 

muito bem elaborado, desta forma, no papel esta narrativa se encaixa perfeitamente, cabe 

ser seguida de fato e aplicada a fio fora deste. Para tal, faz-se imprescindível que haja uma 

conscientização geral, de regulação quanto ao sistema financeiro, bem como, sobre os 

problemas que uma resolução desordenada possa gerar, os governantes devem ser firmes 

nas medidas adotadas e deve haver um mutualismo entres os Estados, pois, somente assim, 

o bail-in e as medidas de resolução alcançarão o êxito pretendido. 

  

  



 
 

108 
 

BIBLIOGRAFIAS 

 

ARQUÉ, Gerard. The (r)evolution in the regulatory and supervisory framework resulting 

from the crisis. Dossier: The New Environment for Banking, jul/ago. 2016. Disponível em: 

http://www.caixabankresearch.com/documents/10180/3332158/32-

33%2BDossiers%2B1%2BING.pdf. Acessado em: 6 abr. 2018. 

 

ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE BANCOS. Regimes especiais de resolução para 

instituições financeiras. Mai. 2013. Disponível em: 

http://www.abbc.org.br/ADM/artigosestudosconfig/uploads/03939389555950770683_Apr

esenta%C3%83%C2%A7%C3%83%C2%A3o%20Regimes%20de%20Resolu%C3%83%

C2%A7%C3%83%C2%A3o_vrs_site.pdf. Acessado em: 2 abr. 2018.  

 

ASSOCIAÇÃO PORTUGUESA DE BANCOS. Nota à Imprensa, 21 mai. 2013. 

Disponível em: 17 out. 2017. 

 

BANCO CENTRAL DO BRASIL, Recomendações de Basileia. Disponível em: 

https://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp. Acessado em: 19 abr. 2018. 

 

BARBOSA, Mafalda Miranda. Os Limites da Medida de Resolução. Coimbra: Working 

Papers, Boletim de Ciências Econômicas da Faculdade de Direito da Universidade de 

Coimbra, 2016. 

 

BERNARD, Benjamin; CAPPONI, Agostini e STIGLITZ, Joseph E. Bail-ins and Bail-

outs: Incentives, Connectivity, and Systemic Stability. Cambridge: NBER National  

Bureau of Economic Research, Working Paper nº. 23747, ago. 2017. Disponível em: 

http://www.nber.org/papers/w23747.pdf. Acessado em: 16 fev. 2018. 

 

BERNARD, Benjamin; CAPPONI, Agostini e STIGLITZ, Joseph E. Bail-ins and Bail-

outs: Incentives, Connectivity, and Systemic Stability. 17 out. 2017. Disponível em: 

https://voxeu.org/article/bail-ins-and-bailouts-incentives-connectivity-and-systemic-

stability. Acessado em: 16 fev. 2017. 

http://www.caixabankresearch.com/documents/10180/3332158/32-33%2BDossiers%2B1%2BING.pdf
http://www.caixabankresearch.com/documents/10180/3332158/32-33%2BDossiers%2B1%2BING.pdf
http://www.abbc.org.br/ADM/artigosestudosconfig/uploads/03939389555950770683_Apresenta%C3%83%C2%A7%C3%83%C2%A3o%20Regimes%20de%20Resolu%C3%83%C2%A7%C3%83%C2%A3o_vrs_site.pdf
http://www.abbc.org.br/ADM/artigosestudosconfig/uploads/03939389555950770683_Apresenta%C3%83%C2%A7%C3%83%C2%A3o%20Regimes%20de%20Resolu%C3%83%C2%A7%C3%83%C2%A3o_vrs_site.pdf
http://www.abbc.org.br/ADM/artigosestudosconfig/uploads/03939389555950770683_Apresenta%C3%83%C2%A7%C3%83%C2%A3o%20Regimes%20de%20Resolu%C3%83%C2%A7%C3%83%C2%A3o_vrs_site.pdf
https://www.bcb.gov.br/fis/supervisao/basileia.asp
http://www.nber.org/papers/w23747.pdf
https://voxeu.org/article/bail-ins-and-bailouts-incentives-connectivity-and-systemic-stability
https://voxeu.org/article/bail-ins-and-bailouts-incentives-connectivity-and-systemic-stability


 
 

109 
 

 

BRASIL. Lei nº 6.024 de 13 de março de 1974. Dispõe sobre a intervenção e a liquidação 

extrajudicial de instituições financeiras, e dá outras providências. Disponível em: 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6024.htm. Acessado em: 16 abr. 2018. 

 

CAMBRIDGE. Cambridge Dictionary. Disponível em:  

https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/bailout. Acessado em: 16 fev. 2018. 

 

CAMPOS, Eduardo. BC fecha projeto de lei sobre resolução bancária. Brasília: Valor, 9 

out. 2017. Disponível em: http://www.valor.com.br/financas/5149228/bc-fecha-projeto-de-

lei-sobre-resolucao-bancaria. Acessado em: 27 abr. 2018. 

 

CAPPONI, Agostini. Bail-in Bail-outs: Incentives, Connectivity, and Systemic Stability. 

Industrial Engineering and Operations Research Columbia University. 17º Annual Bank 

Research Conference Federal Deposit Insurance Corporation, 7 set. 2017.  

 

CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. São Paulo: 

Editora Atlas, 2013. 

 

CARVALHO, Mafalda Almeida e BASTOS, Inês Caria Pinto. A recapitalização interna 

(bail-in) como instrumento de resolução de instituições de crédito. Actualidad Jurídica Uría 

Menéndez, n.º 42, p. 135 – 138. Disponível em: 

http://www.uria.com/de/oficinas/lisboa/abogadosTodos.html?iniciales=LDA&seccion=pub

licaciones. Acessado em: 6 mai. 2018. 

 

CORDERO, Luciano Duque. Bank Bail-ins International Investment Law. Supervisor: 

Univ. Doz. Dr. Claudia Annacker, 21 abr. 2015. 

 

CORSETTI, Giancarlo; GUIMARAES, Bernardo e ROUBINI, Nouriel. International 

Lending of Last Resort and Moral Hazard: A Model of IMF‟s Catalytic Finance. 

Cambridge: NBER Working Paper Series, Working Paper nº 101125, dez. 2003. 

 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6024.htm
https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/bailout
http://www.valor.com.br/financas/5149228/bc-fecha-projeto-de-lei-sobre-resolucao-bancaria
http://www.valor.com.br/financas/5149228/bc-fecha-projeto-de-lei-sobre-resolucao-bancaria
http://www.uria.com/de/oficinas/lisboa/abogadosTodos.html?iniciales=LDA&seccion=publicaciones
http://www.uria.com/de/oficinas/lisboa/abogadosTodos.html?iniciales=LDA&seccion=publicaciones


 
 

110 
 

COZER, Cristiano de Oliveira Lopes. Regimes Especiais para Resolução de Instituições 

Financeiras no Brasil: Premissas do Modelo Vigente e Necessidade de Reestruturação. 

Brasília: Seminário Internacional sobre Regimes de Resolução no Sistema Financeiro 

Brasileiro, mai. 2013. Disponível em: 

http://www.bcb.gov.br/secre/apres/Cristiano_de_Oliveira_Lopes_Cozer-

Regimes_de_Resolu%C3%A7%C3%A3o_Efetiva_no_Brasil.pdf. Acessado em: 26 abr. 

2018. 

 

DE AZEVEDO, Nuno Saldanha. Medidas de resolução no setor bancário: O novo 

paradigma da Diretiva 2014/59/EU. Instituto dos Valores Mobiliários da Faculdade de 

Direito de Lisboa: jan. 2017. Disponível em: 

https://www.csassociados.pt/pt/advogados/publicacoes-e-destaques-relacionados/Nuno-

Saldanha-de-Azevedo/208/. Acessado em: 28 ago. 2017. 

 

DE MOURA, Maurício Costa. Novo Marco Legal para Resolução Bancária no Brasil. 

Brasília: Banco Central do Brasil - Seminário Internacional sobre Regimes de Resolução 

no Sistema Financeiro Brasileiro, 6 e 7 mai. 2013. Disponível em: 

http://www.bcb.gov.br/secre/apres/Mauricio_Costa_de_Moura-

Apresentacao_Seminario_%20V3.pdf. Acessado em: 20 abr. 2018. 

 

DE OLIVEIRA, Fernando Faria. Conferência – Um Sistema Bancário Forte, Moderno e 

Confiável para o Crescimento Económico. Luanda: Associação Portuguesa de Bancos, 2 

out. 2013. Disponível em:  

http://www.apb.pt/a_apb/intervencoes_do_presidente/conferencia_-

_um_sistema_bancario_forte_moderno_e_confiavel_para_o_crescimento_economico/. 

Acessado em: 17 out. 2017. 

 

DE SOUSA, António. Conferência – O Direito e a Economia. Lisboa: Instituto de Direito 

Económico, Financeiro e Fiscal da Faculdade de Lisboa, mai. 2010. Disponível em: 

http://www.apb.pt/content/files/conf_direito_economia_IDEFF.pdf. Acessado em: 17 out. 

2017. 

 

http://www.bcb.gov.br/secre/apres/Cristiano_de_Oliveira_Lopes_Cozer-Regimes_de_Resolu%C3%A7%C3%A3o_Efetiva_no_Brasil.pdf
http://www.bcb.gov.br/secre/apres/Cristiano_de_Oliveira_Lopes_Cozer-Regimes_de_Resolu%C3%A7%C3%A3o_Efetiva_no_Brasil.pdf
https://www.csassociados.pt/pt/advogados/publicacoes-e-destaques-relacionados/Nuno-Saldanha-de-Azevedo/208/
https://www.csassociados.pt/pt/advogados/publicacoes-e-destaques-relacionados/Nuno-Saldanha-de-Azevedo/208/
http://www.bcb.gov.br/secre/apres/Mauricio_Costa_de_Moura-Apresentacao_Seminario_%20V3.pdf
http://www.bcb.gov.br/secre/apres/Mauricio_Costa_de_Moura-Apresentacao_Seminario_%20V3.pdf
http://www.apb.pt/content/files/conf_direito_economia_IDEFF.pdf


 
 

111 
 

DUQUE, João. Resolução bancária: „bail in‟ ou „bail out‟? Universidade de Lisboa: 

Conferência “A integração financeira na Europa”, mai. 2017. Disponível em: 

https://www.ideff.pt/xms/files/Iniciativas/2017/A_Integracao_Financeira_na_Europa/Joao

_Duque.pdf. Acessado em: 28 ago. 2017. 

 

EUROMONEY. Russian bailouts: Too many questions, too few answers. 10 out. 2017. 

Disponível em: https://www.euromoney.com/article/b153n6m0fnkz2j/russian-bailouts-too-

many-questions-too-few-answers. Acessado em: 11 mai. 2018. 

 

FDIC, Press Releases. FDIC Report Examines How An Orderly Resolution of Lehman 

Brothers Could Have Been Structured Under the Dodd- Frank Act. 18 abr. 2011. 

Disponível em: https://www.fdic.gov/news/news/press/2011/pr11076.html. Acessado em: 

21 mai. 2018. 

 

FINANCIAL STABILITY BOARD. Key Attributes of Effective Resolution Regimes for 

Financial Institutions. Out. 2011. Disponível em: http://www.fsb.org/wp-

content/uploads/r_111104cc.pdf. Acessado em: 28 mai. 2018. 

 

FINANCIAL STABILITY BOARD. Overview of Progress in the Implementation of the 

G20 Recommendations for Strengthening Financial Stability. 4 nov. 2011. Disponível em: 

http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_111104.pdf?page_moved=1. Acessado em: 23 

abr. 2018. 

 

FREITAS, Xavier; PARIGI, Bruno e ROCHET, Jean-Charles. Systemic Risck, Interbank 

Relations and Liquidity Provision by the Central Bank. CEPR Discussions Paper nº 2325: 

dez. 1999. 

 

GABALLO, Gaetano e ZETLIN-JONES, Ariel. Bailouts, Moral Hazard and Bank‟s Home 

Bias for Sovereign Debt. Banque de France Working Paper nº 16, 1 mai. 2016. Disponível 

em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2786884. Acessado em: 16 abr. 

2018. 

 

https://www.ideff.pt/xms/files/Iniciativas/2017/A_Integracao_Financeira_na_Europa/Joao_Duque.pdf
https://www.ideff.pt/xms/files/Iniciativas/2017/A_Integracao_Financeira_na_Europa/Joao_Duque.pdf
https://www.euromoney.com/article/b153n6m0fnkz2j/russian-bailouts-too-many-questions-too-few-answers
https://www.euromoney.com/article/b153n6m0fnkz2j/russian-bailouts-too-many-questions-too-few-answers
https://www.fdic.gov/news/news/press/2011/pr11076.html
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_111104cc.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_111104cc.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_111104.pdf?page_moved=1
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2786884


 
 

112 
 

GOODHART, Charles e AVGOULEAS, Emilios. A Critical Evaluation of Bail-ins as 

Bank Recapitalisation Mechanisms. Centre for Economic Policy Research, discussion 

paper 10065, jul. 2014. Disponível em: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2478647. Acessado em: 1 mai. 2018. 

 

GRITTERSOVÁ, Jana; INDRIDADISON, Indridi H.; GREGORY, Christina C. e 

CRESPO, Ricardo. Austerity and niche parties: The electoral consequences of fiscal 

reforms. Electoral Studies: Volume 42, June 2016, Pages 276-289. Disponível em: 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261379415300676. Acessado em: 5 

mar. 2018. 

 

JOPSON, BARNEY e MCLANNAHAN, Ben. Flexibilização da lei Dodd-Frank avança 

nos EUA. Valor: 7 mar. 2018. Disponível em: 

http://www.valor.com.br/financas/5367399/flexibilizacao-da-lei-dodd-frank-avanca-nos-

eua. Acessado em: 29 mai. 2018. 

 

JOPSON, Barney. US rejects „living wills‟ of five banks. Financial Times: 13 abri. 2016. 

Disponível em: https://www.ft.com/content/b5848ee0-016d-11e6-99cb-83242733f755. 

Acessado em: 28 mai. 2018. 

 

KARIBEKOVA, Dinara. Bank bailouts: causes, implementation, pros and cons. 

Deutschland: Lambert Academic Publishing, 2014. 

 

KEISTER, Todd e MITKOV, Yuliyan. Bailouts, Bail-ins and Banking Crises. Rutgers 

University: 11 jun. 2017. 

 

KLIMEK, Peter; POLEDNA, Sebastian; FARMER, J. Doyne; et. atl. To bail-out or to bail-

in? Answers from an agent-based model. Journal of Economic Dynamics and Control 50, 

144-154, (2014). 

 

KOTOK, David R.. Bail-In vs. Bailout. Cumberland Advisors, 8 abr. 2013. Disponível em: 

http://ritholtz.com/2013/04/bail-in-vs-bailout/. Acessado em: 7 fev. 2018. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2478647
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261379415300676
http://www.valor.com.br/financas/5367399/flexibilizacao-da-lei-dodd-frank-avanca-nos-eua
http://www.valor.com.br/financas/5367399/flexibilizacao-da-lei-dodd-frank-avanca-nos-eua
https://www.ft.com/content/b5848ee0-016d-11e6-99cb-83242733f755
http://ritholtz.com/2013/04/bail-in-vs-bailout/


 
 

113 
 

 

O‟BRIEN, MATTHEW. The Biggest Bank Bailouts in History (#2 Is Happening Right 

Now). The Atlanti: 3 dez. 2012. Disponível em: 

 https://www.theatlantic.com/business/archive/2012/12/the-biggest-bank-bailouts-in-

history-2-is-happening-right-now/265853/. Acessado em: 16 abr. 2018. 

 

OXFORD. English Oxford Living Dictionaries. Disponível em:  

https://en.oxforddictionaries.com/definition/bail-in. Acessado em: 16 fev. 2018. 

 

PARLAMENTO EUROPEU E CONSELHO EUROPEU. Diretiva 2014/59/EU de 15 mai. 

2014. Jornal Oficial da União Europeia L 173/190, 12 jun. 2014. Disponível em: 

https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=EN. Acessado em: 3 set. 2017. 

 

PEIXOTO VÍTOR, Catarina Duque Monteiro. O Novo Regime Nacional de Intervenção e 

Liquidação Aplicável a Instituições de Crédito – Em Especial uma Análise dos 

Mecanismos de Resolução. Lisboa: Universidade Católica Portuguesa, Faculdade de 

Direito, ago. 2016. Disponível em: 

https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/21299/1/Tese%20Catarina%20V%C3%ADto

r_O%20Novo%20Regime%20Nacional%20de%20Interven%C3%A7%C3%A3o%20e%2

0Liquida%C3%A7%C3%A3o%20de%20Institui%C3%A7%C3%B5es%20de%20Cr%C3

%A9dito.%20Em%20Especial%20uma%20An%C3%A1lise%20dos%20Mecanismos%20

de%20Resolu%C3%A7%C3%A3o.pdf. Acessado em: 9 abr. 2018. 

 

PHILIPPON, Thomas e SALORD, Aude. Bail-ins and Bank Resolution in Europe – A 

Progress Report. Geneva Reports on the World Economy Special Report 4: International 

Center for Monetary and Bank Studies (ICMB). Disponível em: 

https://cepr.org/sites/default/files/news/GenevaSpecialReport4.pdf. Acessado em: 17 out. 

2017. 

 

POPPER, Nathaniel e EAVIS, Peter. Regulators Warn 5 Top Banks They Are Still Too 

Big to Fail. The New York Times: 13. Abr. 2016. Disponível em: 

https://www.theatlantic.com/business/archive/2012/12/the-biggest-bank-bailouts-in-history-2-is-happening-right-now/265853/
https://www.theatlantic.com/business/archive/2012/12/the-biggest-bank-bailouts-in-history-2-is-happening-right-now/265853/
https://en.oxforddictionaries.com/definition/bail-in
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=EN
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/21299/1/Tese%20Catarina%20V%C3%ADtor_O%20Novo%20Regime%20Nacional%20de%20Interven%C3%A7%C3%A3o%20e%20Liquida%C3%A7%C3%A3o%20de%20Institui%C3%A7%C3%B5es%20de%20Cr%C3%A9dito.%20Em%20Especial%20uma%20An%C3%A1lise%20dos%20Mecanismos%20de%20Resolu%C3%A7%C3%A3o.pdf
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/21299/1/Tese%20Catarina%20V%C3%ADtor_O%20Novo%20Regime%20Nacional%20de%20Interven%C3%A7%C3%A3o%20e%20Liquida%C3%A7%C3%A3o%20de%20Institui%C3%A7%C3%B5es%20de%20Cr%C3%A9dito.%20Em%20Especial%20uma%20An%C3%A1lise%20dos%20Mecanismos%20de%20Resolu%C3%A7%C3%A3o.pdf
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/21299/1/Tese%20Catarina%20V%C3%ADtor_O%20Novo%20Regime%20Nacional%20de%20Interven%C3%A7%C3%A3o%20e%20Liquida%C3%A7%C3%A3o%20de%20Institui%C3%A7%C3%B5es%20de%20Cr%C3%A9dito.%20Em%20Especial%20uma%20An%C3%A1lise%20dos%20Mecanismos%20de%20Resolu%C3%A7%C3%A3o.pdf
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/21299/1/Tese%20Catarina%20V%C3%ADtor_O%20Novo%20Regime%20Nacional%20de%20Interven%C3%A7%C3%A3o%20e%20Liquida%C3%A7%C3%A3o%20de%20Institui%C3%A7%C3%B5es%20de%20Cr%C3%A9dito.%20Em%20Especial%20uma%20An%C3%A1lise%20dos%20Mecanismos%20de%20Resolu%C3%A7%C3%A3o.pdf
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/21299/1/Tese%20Catarina%20V%C3%ADtor_O%20Novo%20Regime%20Nacional%20de%20Interven%C3%A7%C3%A3o%20e%20Liquida%C3%A7%C3%A3o%20de%20Institui%C3%A7%C3%B5es%20de%20Cr%C3%A9dito.%20Em%20Especial%20uma%20An%C3%A1lise%20dos%20Mecanismos%20de%20Resolu%C3%A7%C3%A3o.pdf
https://cepr.org/sites/default/files/news/GenevaSpecialReport4.pdf


 
 

114 
 

https://www.nytimes.com/2016/04/14/business/dealbook/living-wills-of-5-banks-fail-to-

pass-muster.html. Acessado em: 28 mai. 2018. 

 

PORTO, Antonio Augusto Cruz e TORRES, Cibele Merlin. Os regimes de Insolvência 

Bancária no Brasil. Revista Direito UNIFACS, nº 178, 2015. Disponível em: 

http://revistas.unifacs.br/index.php/redu/article/view/3599. Acessado em: 26 abr. 2018. 

 

QUELHAS, José Manuel Gonçalves Santos. Especificidades e Vicissitudes do Mecanismo 

de Resolução Bancária em Portugal: Memorando de Entendimento de 2011 à Directiva 

2014/59/UE e ao Regulamento (UE) nº. 806/2014. Coimbra: Boletim de Ciências 

Econômicas da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Volume LVII, Tomo 

III, 2014. 

 

QUELHAS, José Manuel Gonçalves Santos. Nótulas sobre a Reforma do Setor Bancário 

da União Europeia após a crise financeira de 2007. Coimbra: Boletim de Ciências 

Econômicas da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2013. 

 

QUELHAS, José Manuel Santos. Sobre as Crises Financeiras, o Risco Sistémico e a 

Incerteza Sistemática. Coimbra: Almedina, 2012. 

 

RAPOSO, João Paulo Vasconcelos. Regime europeu de recuperação e resolução de 

instituições financeiras: Resposta efetiva ou “wishful thinking”? A solução do BES como 

“case study” Julgar online: out. 2016. Disponível em: http://julgar.pt/wp-

content/uploads/2016/10/20161019-ARTIGO-JULGAR-Regime-Europeu-de-

Recupera%C3%A7%C3%A3o-e-Resolu%C3%A7%C3%A3o-de-

Institui%C3%A7%C3%B5es-Financeiras-Jo%C3%A3o-Paulo-Raposo.pdf. Acessado em: 

5 mar. 2017. 

 

REALE, Miguel. Lições Preliminares de Direito. 27ª ed. São Paulo: Editora Saraiva, 2010.  

 

SCHROEDER, Pete. Trump sanciona lei que alivia regras sobre bancos. Reuters: 24 mai. 

2018. Disponível em: https://extra.globo.com/noticias/economia/trump-sanciona-lei-que-

https://www.nytimes.com/2016/04/14/business/dealbook/living-wills-of-5-banks-fail-to-pass-muster.html
https://www.nytimes.com/2016/04/14/business/dealbook/living-wills-of-5-banks-fail-to-pass-muster.html
http://revistas.unifacs.br/index.php/redu/article/view/3599
http://julgar.pt/wp-content/uploads/2016/10/20161019-ARTIGO-JULGAR-Regime-Europeu-de-Recupera%C3%A7%C3%A3o-e-Resolu%C3%A7%C3%A3o-de-Institui%C3%A7%C3%B5es-Financeiras-Jo%C3%A3o-Paulo-Raposo.pdf
http://julgar.pt/wp-content/uploads/2016/10/20161019-ARTIGO-JULGAR-Regime-Europeu-de-Recupera%C3%A7%C3%A3o-e-Resolu%C3%A7%C3%A3o-de-Institui%C3%A7%C3%B5es-Financeiras-Jo%C3%A3o-Paulo-Raposo.pdf
http://julgar.pt/wp-content/uploads/2016/10/20161019-ARTIGO-JULGAR-Regime-Europeu-de-Recupera%C3%A7%C3%A3o-e-Resolu%C3%A7%C3%A3o-de-Institui%C3%A7%C3%B5es-Financeiras-Jo%C3%A3o-Paulo-Raposo.pdf
http://julgar.pt/wp-content/uploads/2016/10/20161019-ARTIGO-JULGAR-Regime-Europeu-de-Recupera%C3%A7%C3%A3o-e-Resolu%C3%A7%C3%A3o-de-Institui%C3%A7%C3%B5es-Financeiras-Jo%C3%A3o-Paulo-Raposo.pdf
https://extra.globo.com/noticias/economia/trump-sanciona-lei-que-alivia-regras-sobre-bancos-22712466.html


 
 

115 
 

alivia-regras-sobre-bancos-22712466.html. Acessado em 29 mai. 2018. 

 

SCHWARTZ, Germano André Doederlein e DA SILVA, Jônatas Prates. Bail out. Quem 

será o último a saltar? O Direito ou a Economia? Brasília: Revista de Informação 

Legislativa, a 49 n.195 jul./set.2012. Disponível em: 

https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/496611/000966866.pdf?sequence=1. 

Acessado em: 3 set. 2017. 

 

THE CLEARING HOUSE. Report on the Orderly Liquidation Authority. Resolution 

Symposium and Simulation: jan. 2013. Disponível em: 

https://www.theclearinghouse.org/~/media/files/association%20documents%202/20130117

%20tch%20ola%20resolution%20simulation%20report.pdf. Acessado em 22 mai. 2018. 

 

THE ECONOMIC TIMES. Definition of „Bailout‟. Disponível em: 

 https://economictimes.indiatimes.com/definition/bailout. Acessado em: 16 fev. 2018. 

 

THE ECONOMIST. Bank bondholders - Burning sensation. Taxpayers should not pay for 

bank failures. So creditors must. 21 jul. 2012. Disponível em: 

https://www.economist.com/node/21559344. Acessado em: 30 abr. 2018. 

 

THE ECONOMIST. From bail-out to bail-in. 28 jan. 2010. Disponível em: 

https://www.economist.com/node/15392186. Acessado em: 18 abr. 2018. 

 

THE ECONOMIST. Pay pals. Who‟s paying for the euro-area bail-out? 7 abr. 2011. 

Disponível em: https://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/04/european_bail-outs. 

Acessado em: 19 abr. 2018. 

 

THRASHER, Rachel D. e GALLAGHER, Kevin P. Mission Creep The Emerging Role of 

International Investment Agreements in Sovereign Debt Restructuring. De Gruyter: JDG 

2015; 6(2): 257-285. 

 

THOMSON REUTERS. EU bank bailout breakdown – how 1.6 trillion euros were 

https://extra.globo.com/noticias/economia/trump-sanciona-lei-que-alivia-regras-sobre-bancos-22712466.html
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/496611/000966866.pdf?sequence=1
https://www.theclearinghouse.org/~/media/files/association%20documents%202/20130117%20tch%20ola%20resolution%20simulation%20report.pdf
https://www.theclearinghouse.org/~/media/files/association%20documents%202/20130117%20tch%20ola%20resolution%20simulation%20report.pdf
https://economictimes.indiatimes.com/definition/bailout
https://www.economist.com/node/21559344
https://www.economist.com/node/15392186
https://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/04/european_bail-outs


 
 

116 
 

allocated. Disponível em: https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/eu-bank-bailout-

trillion-euros-allocated-graphic/. Acessado em 18 abr. 2018. 

 

VAZ, José Alberto Reis. A crise bancária de Chipre e o Bail-in: Estudo de caso, com 

recurso ao mercado de Credit Default Swaps um ano depois. Porto: Universidade Católica 

Portuguesa, 2015. Disponível em: 

https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/19330/1/Jos%C3%A9%20Vaz%20-

%20A%20crise%20banc%C3%A1ria%20de%20Chipre%20e%20o%20Bail-

in.%20Estudo%20de%20caso,%20com%20recurso%20ao%20mercado%20de%20Credit%

20Default%20Swaps%20um%20ano%20~1.pdf. Acessado em: 16 abr. 2015. 

 

WEHINGER, Gert. Sovereign Debt Challenges for Banking Systems and Bond Markets. 

OECD Journal: Financial Market Trends, Volume 2010 – Issue 2, p. 37 – 70. 

 

ZHOU, Jianping; RUTLEDGE, Virginia; BOSSU, Wouter; et. al. From Bail-out to Baul-

in: Mandatory Debt Restructuring of Sysdtemic Financial Institutions. International 

Monetary Fund: IMF Staff Discussion Note, April 24, 2012. Disponível em: 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1203.pdf. Acessado em: 9 ago. 2017. 

https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/eu-bank-bailout-trillion-euros-allocated-graphic/
https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/eu-bank-bailout-trillion-euros-allocated-graphic/
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/19330/1/Jos%C3%A9%20Vaz%20-%20A%20crise%20banc%C3%A1ria%20de%20Chipre%20e%20o%20Bail-in.%20Estudo%20de%20caso,%20com%20recurso%20ao%20mercado%20de%20Credit%20Default%20Swaps%20um%20ano%20~1.pdf
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/19330/1/Jos%C3%A9%20Vaz%20-%20A%20crise%20banc%C3%A1ria%20de%20Chipre%20e%20o%20Bail-in.%20Estudo%20de%20caso,%20com%20recurso%20ao%20mercado%20de%20Credit%20Default%20Swaps%20um%20ano%20~1.pdf
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/19330/1/Jos%C3%A9%20Vaz%20-%20A%20crise%20banc%C3%A1ria%20de%20Chipre%20e%20o%20Bail-in.%20Estudo%20de%20caso,%20com%20recurso%20ao%20mercado%20de%20Credit%20Default%20Swaps%20um%20ano%20~1.pdf
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/19330/1/Jos%C3%A9%20Vaz%20-%20A%20crise%20banc%C3%A1ria%20de%20Chipre%20e%20o%20Bail-in.%20Estudo%20de%20caso,%20com%20recurso%20ao%20mercado%20de%20Credit%20Default%20Swaps%20um%20ano%20~1.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1203.pdf

