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     “Every financial crisis is a crisis of confidence”.




    (GEITHNER, Timothy F. Stress Test: Reflections on Financial Crisis. New York: Crown Publishers, 2014, p. 7)




    “The economic situation in a country after several years of mania-like behavior resembles that of a young bicycle rider who needs to maintain the forward momentum – if the bike stops moving forward, the rider becomes unstable and crashes”.




    (ALIBER, Robert Z.; KINDLEBERGER, Charles P. Manias, Panics and Crashes: a History of Financial Crises. 7th ed. New York: Palgrave MacMillan, 2015, p. 20)




    “Le droit ne contrôle pas directement le comportement des personnes qui y sont soumises en visant seulement les conséquences de leurs actions”.




    (MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Analyse économique du droit, 2e éd., Paris, Dalloz, 2008, p. 4)




    “Il giurista prenderà così dalla storia nel suo ponto di partenza e tornerà a guardare alla storia nel suo ponto di arrivo”.




    (ASCARELLI, Tullio. Antigone e Porzia. In: ASCARELLI, Tullio. Problemi giuridici. T. II. Milano: Giuffrè, 1959, p. 5-15 (15).




    “[I]n the great chess-board of human society, every single piece has a principle of motion of its own, altogether different from that which the legislature might choose to impress upon it”.




    (SMITH, Adam. The Theory of Moral Sentiments. Indianapolis: Liberty-Classics, 1790, p. 234).
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    PREFÁCIO




    Paulo Fernando Campos Salles de Toledo1




    Não digo nenhuma novidade ao afirmar que as instituições financeiras, como as demais empresas, de qualquer ramo de atividade, também se sujeitam a situações de crise. Basta ter em mente o quadro dos maiores bancos atuantes no Brasil na década de 90 e o panorama atual. Muitos daqueles que então existiam, e ocupavam posição de relevo na economia brasileira, hoje simplesmente não mais existem, muitos dos quais em razão das crises que os atingiram.




    A mutabilidade acima referida acontece igualmente nos demais setores da atividade empresarial e pode ser tida, em termos de mercado, como absolutamente normal. Isto não impede, no entanto, que haja a preocupação de atenuar ou evitar os efeitos negativos dessas ocorrências.




    O moderno direito das empresas em crise oferece soluções buscando prevenir a insolvência, ou, instalada a crise, indicar os mecanismos jurídicos para a preservação das empresas economicamente viáveis, restando, para as inviáveis, o caminho da falência. Mesmo neste caso, ainda se objetiva, quando possível, a preservação do negócio, com o afastamento do devedor e a venda da totalidade dos ativos a terceiros, que irão manter a atividade.




    Volto agora às instituições financeiras, para observar que, neste caso, as consequências das crises são diversas, uma vez que se estendem, em maior ou menor grau, ao sistema como um todo. Este caráter sistêmico que as particulariza, exige soluções jurídicas igualmente distintas. Nossa Lei de Recuperação de Empresas, por exemplo, expressamente as exclui das alternativas da recuperação judicial ou extrajudicial e, como regra, dos pedidos de falência2.




    Bem por isso, o direito brasileiro prevê, para as instituições financeiras em crise, um sistema jurídico próprio, com os institutos da intervenção, da liquidação extrajudicial e do regime de administração especial temporária (RAET).




    Essa diversidade de enfoques leva a que se indague se a preservação das empresas viáveis, um dos pilares do direito das empresas em crise, aplica-se igualmente às instituições financeiras. Pergunta-se, a propósito, que solução o direito oferece – ou deixa de oferecer – para essas situações de crise. Ficam essas instituições condenadas a desaparecer, sendo liquidadas compulsoriamente, ou sendo absorvidas por outras?




    O tema foi enfrentado pelo autor deste livro, baseado em tese de doutorado defendida, e aprovada unanimemente, na Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo. Tive a honra e a satisfação de ter sido seu orientador nesse percurso acadêmico, acompanhando, pois, toda a elaboração de seu texto.




    Bruno Marques Bensal, após conceituar bank resolution, extrai lições emanadas da crise de 2008, examina o assunto em face do direito brasileiro e de outros sistemas jurídicos (da Inglaterra, dos Estados Unidos, da União Europeia, em especial da Itália, de Portugal, da Alemanha, da Dinamarca e da Espanha), e os regramentos de organismos internacionais (Uncitral, Banco Mundial, Bank of International Settlements, Fundo Monetário Internacional, e Financial Stability Board.




    Com esse embasamento o autor demonstra as perspectivas de aprimoramento da prevenção e saneamento das crises das instituições financeiras. Finaliza com relevantes conclusões. Por exemplo, demonstra que o bail out deve ser tido como a última alternativa, quando as demais soluções não se mostrarem suficientes, e isto porque, embora possa garantir a sobrevivência das instituições, o faz com recursos públicos e, portanto, transferindo o risco para os contribuintes. Por outro lado, a liquidação compulsória, dependendo da extensão da crise, pode ser a alternativa mais racional a ser adotada.




    Ao invés do bail out, Bruno Marques Bensal enfatiza a superioridade do bail in, e demonstra que, independentemente de um aprimoramento legislativo (que se aguarda há décadas), o ordenamento normativo brasileiro já prevê, na Lei 6.024/74 e no Decreto-lei 2.321/87, que instituiu o RAET, e também em regras editadas pelo Banco Central, medidas tendentes a sanear a instituição em crise, ou, na expressão do autor, a promover a superação da instabilidade financeira.




    O autor complementa sua análise com recomendações conducentes à desejada superação da instabilidade financeira.




    Trata-se, pois, de obra indispensável a quem deseja aprofundar, sob uma perspectiva inovadora, o estudo das soluções para as crises das instituições financeiras.




    




    

      

        1 Professor de Direto Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo; Desembargador aposentado do Tribunal de Justiça de São Paulo; Presidente do Instituto Brasileiro de Estudos de Recuperação de Empresas – IBR Advogado, Árbitro, e Consultor Jurídico de Empresas.


      




      

        2 Cf. Lei 11.101/2005, art. 2º, inciso I.


      


    


  




  

    1. INTRODUÇÃO




    1. O mercado, na sua atual compreensão, é um fenômeno dinâmico subsidiado por um sistema de intervenções e regulações de cada Estado, objetivando conferir-lhe certa previsibilidade e racionalidade. Diariamente, contudo, são feitos negócios de riscos variados, e espera-se que o Direito e/ou a política econômica (que, por vezes, são indissociáveis) possuam mecanismos para contornar ou controlar tais adversidades3. Quando, contudo, algum fato econômico ou social não é previsto (ou não é adequadamente regulado – e entende-se aqui que a ausência de regulação também pode ser uma escolha regulatória), tem-se potencializada a possibilidade de instauração de uma crise.




    2. Em períodos de baixa volatilidade de mercado, o apetite pela tomada de risco tende a crescer e se manifesta de diversas formas: aumento no volume de empréstimos (geralmente acompanhado por um afrouxamento nas condições necessárias para sua concessão), alavancagem excessiva, estímulo à realização de operações de risco mais elevado, entre outros4.




    3. Trata-se de um equilíbrio dinâmico – e cujas variáveis de interação de tempos em tempos são alteradas – que não pode ser desconsiderado ao se estudar o tema das crises de instituições financeiras.




    4. Ora, se o comportamento humano diante do regime capitalista chama o regulador a fazer exercícios de, com certa constância, reexame acerca da adequação dos regramentos de conduta, é natural que as crises sejam vetores de alto potencial para tal revisão5.




    5. E, nesse sentido, após a crise de 2008, o tema das bolhas e das regras sobre o Sistema Financeiro como um todo voltou a chamar a atenção dos reguladores6. O impacto foi de tal monta que no seu epicentro, os Estados Unidos da América7, foi promulgado, em julho de 2010, o Dodd-Frank Act8. A crise estadunidense se refletiu em diversos países do mundo9 e colocou novamente na ordem do dia indagações acerca da regulação sistêmica e prudencial10 a ser adotada. Cabe uma breve digressão sobre o processo que, previsível ou não, antecedeu-a.




    6. Precedeu a crise estadunidense a política de desregulamentação bancária no governo Ronald Reagan (1981-1989)11. Também houve alteração das regras de alavancagem no governo Bill Clinton, especificamente no que toca às instituições encarregadas de estimular o crédito hipotecário, que se popularizaram pelos nomes de Fannie Mae e a Freddie Mac. Trata-se, respectivamente, da Federal National Mortgage Association (FNMA) e da Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC). A primeira foi instituída pelo Presidente Franklin D. Roosevelt; a segunda, pelo Presidente Richard Nixon, objetivando competir com seu predecessor. A Fannie Mae pretendia mais do que uma política imobiliária: tencionava permitir aos bancos criar mais hipotecas. A Freddie Mac, além de competir com a Fannie Mae, tinha por objetivo o repasse de empréstimos no mercado secundário.




    7. A política desenvolvida por essas instituições tinha por objetivo ampliar o acesso das pessoas com menor renda à casa própria. Inicialmente, exigia-se que o empréstimo fosse de, no máximo, USD 417.000, com uma entrada de 20% de capital próprio, além de comprovação de ao menos uma outra fonte de rendimento, devidamente documentada. O empréstimo, nesses moldes [financiamento fechado, como menciona MINSKY (1992)], era de categoria A, ou prime.




    8. A alavancagem permitida pela política econômica do governo Clinton, associada ao modelo de securitização de recebíveis (por força do qual o vendedor do crédito transferia integralmente o ris- co12 ao adquirente13), criou uma euforia e originou um cenário em que: (1) instituições financeiras concedentes de crédito afrouxaram seus critérios de comprovação de capacidade de pagamento dos tomadores (isto é, o afrouxamento gerou subcategorias dos empréstimos primes, ou, como ficaram conhecidos, subprimes); (2) as empresas que analisavam o crédito passaram a confiar na classificação das agências de avaliação e não mais a fazer análises próprias; e (3) os executivos e altos funcionários de instituições financeiras recebiam bonificações pelos resultados de curto prazo das operações de suas carteiras.




    9. A especulação eufórica14 e a assunção imprudente de riscos já tem seus resultados conhecidos. Uma vez que os sintomas desta crise guardam alguma semelhança com as anteriores, impõe-se a reflexão para um diagnóstico permitindo que as lições não sejam esquecidas e, tanto quanto possível, desenhem-se meios para antecipar a sua solução ou remediá-la do modo mais célere, a fim de diminuir o efeito sistêmico.




    10. Dada a premissa de que os mercados se modernizam (ou devem se modernizar, sob pena de obsolescência e até derrocada por concorrentes) e os agentes econômicos sempre estão a criar meios cada vez mais complexos para atingir suas expectativas de lucro15, é notória a necessidade de verificar se há ferramentas suficientes para solucionar as crises das instituições financeiras, bem como seu aperfeiçoamento, superando, assim, situações de instabilidade.




    11. Isso porque quando as bolhas dão sinais palpáveis de sua existência, abala-se a confiança nos livres mercados acerca de sua capacidade em alocar recursos de modo eficiente16. A consequência mais evidente, no caso das instituições financeiras, é o temor de corridas bancárias. Com efeito, em uma crise bancária, o risco do comportamento individualista e aprofundador da situação crítica é levado ao extremo. Como esclarece JACKSON, “uma vez que os credores têm conflitos de interesse em seus direitos, há uma tendência em seus esforços de cobrança de dívidas tornarem uma situação já ruim ainda pior17”.




    12. Por esse motivo, a estabilidade do sistema bancário, inclusive com adoção de meios preventivo-prudenciais de crises, é fundamental ao funcionamento do sistema econômico18. É a necessidade de estabilidade e o risco sistêmico que conferem caráter autorizativo ao Estado para, na hipótese de crise bancária, adotar as providências necessárias para sua superação19. Importante mencionar que estabilidade não deve se confundir com engessamento de políticas regulatórias, mas implica, sim, em certo controle de conjunturas potencialmente indesejáveis.




    13. Esses caracteres específicos da atividade bancária influenciam diretamente a compreensão que se deve ter sobre as molduras que aqui o interesse social adquire. Vale dizer, em que pese o debate existente entre contratualismo e institucionalismo, é nítido que, quanto à atividade objeto deste estudo, não se pode considerar apenas o interesse dos acionistas ou de seus administradores20.




    14. Ora, embora na doutrina se registre debate entre interesse social e rentabilidade econômica, a discussão aqui existente ocorre entre aquele e a estabilidade econômica. Em artigo de autoria de Elizabeth WARREN se encontra o registro de que:




    Uma das principais funções do Direito das Empresas em Crise é aumentar o valor de uma empresa em declínio. A análise normativa é bastante direta: se o direito positivo puder aumentar o valor da empresa em crise, reduzir-se-ão os custos totais impostos às partes que lidam com o devedor que falhou21.




    15. Se esses custos já são perceptíveis em reorganizações ordinárias, com muito mais vigor o serão nos procedimentos desenhados para as instituições financeiras, por, ao menos, duas razões: (1) sendo da natureza de sua atividade a intermediação, é natural que haja um número elevado de agentes econômicos diretamente afetados pelo seu declínio; (2) a crise de uma instituição financeira tem o potencial de ocasionar um “efeito cascata” para outras congêneres (sobretudo em um modelo de concentração bancária); tanto assim que o papel público por ela desempenhado passa a, na situação objeto de estudo, ter interferência direta do Banco Central; tais crises afetam e implicam risco ao contribuinte, que pode sofrer os reflexos de resgates governamentais e, numa perspectiva mais abrangente, responder pela pela ineficiência do sistema regulatório vigente.




    16. Aqui há, portanto, um mandamento de concordância prática22; isto é, pela própria natureza da atividade (e os seus riscos ínsitos) não há como fugir à ponderação dos diversos interesses sociais23, privados e públicos, abrangidos pela companhia24.




    17. Note-se que a própria Lei nº 6.024 de 13 de março de 1974, limita a intervenção do Banco Central a três hipóteses - intervenção, liquidação extrajudicial e falência -25, e, por sua vez, o Decreto-Lei nº 2.321 de 25 de fevereiro de 1987 trata do Regime de Administração Especial Temporária (RAET), de modo que se registra que a preocupação do legislador não tem por objeto toda e qualquer crise, mas está voltada àquelas de cunho sistêmico26,27. É sobre tal fenômeno que se buscará tratar, inclusive para, se possível, evitar que ele ocorra, ou, caso venha a ocorrer, tenha um diagnóstico mais rápido e eficiente, voltado ao soerguimento da instituição financeira, ou, caso este se verifique inviável, que se proceda a uma liquidação sumária, com menos efeitos colaterais ao mercado.




    1.1 OBJETIVO DA TESE




    18. A presente tese tem por objetivo o estudo das soluções para as crises das instituições financeiras, protegendo-se o sistema financeiro nacional e, quando possível, possibilitando o soerguimento da empresa considerada. Isso será feito à luz dos procedimentos em vigor ou em construção (de lege ferenda, portanto), sempre com o intuito de fazer avançar a disciplina28,29 sobre o tema.




    19. De modo dogmático, analisar-se-á se existem instrumentos na Lei nº 6.024/74 e no Decreto-Lei nº 2.321/1987 aptos a promover o soerguimento da instituição financeira em crise30, e: (i) em caso positivo, como o fazem; (ii) em caso negativo, ou mesmo em eventual insuficiência do aparato jurídico-normativo existente, como podem as instituições financeiras atingir tal objetivo. A partir desta análise, pretende-se identificar os elementos necessários para alcançar-se a superação da instabilidade financeira, de modo análogo ao disposto no art. 47 da Lei nº 11.101/05, a qual, muito embora tenha excluído expressamente as instituições financeiras31 (em seu art. 2º, II), fê-lo justamente para que se evitasse o Herstatt Risk e, portanto, um risco sistêmico que pudesse colapsar o sistema financeiro como um todo.




    20. Impõe-se uma explicação mais minuciosa do que aqui se pretende. Não se está a pensar na aplicação da sistemática da Lei nº 11.101/05 às instituições financeiras32. O que se quer dizer é: a estabilidade ou estabilização sistêmica, ainda que compreendida como um processo dinâmico (a todo momento reage com os comportamentos dos agentes econômicos), é um norteador a ser buscado pelo sistema financeiro de cada ordenamento. Deve haver mecanismos de prevenção às crises e de reação a elas quando se verifique sua ocorrência.




    21. Vale dizer, numa lógica de autopoiese, que o sistema financeiro deve buscar a possível (e relativa) estabilização; assim, passar-se-ia a enxergar a hipótese da instabilidade financeira de MINSKY por outro prisma: sabe-se e tem-se por inevitável que os agentes econômicos buscarão o lucro e que isso pode significar correr riscos. Nesse sentido, a tratativa especial das instituições financeiras tem ligação direta com o ideário de evitar risco sistêmico ou, quando não possível evitá-lo, saná-lo. É nesse sentido que se busca uma comparação aproximativa entre a matriz ideológica do art. 47 da Lei nº 11.101/05 e as razões norteadoras do sistema financeiro, para o qual, buscar-se-á provar, deve haver estabilidade dentro da instabilidade.




    22. Voltemos ao exemplo do Herstatt Bank. Sob a denominação de Bankhaus I.D. Herstatt K.G.a.A., a instituição foi fundada em junho de 1956 e, em 1973 (menos de vinte anos após, portanto), era o 35º maior banco alemão. O banco, no entanto, atuava em grande parte sem controle de sua operação, inclusive com uma exposição cambial oito vezes maior do que sua contabilidade poderia sustentar.




    23. Quando a situação foi descoberta, o Aufsichtsamt für das Kreditwesen determinou, em 26/06/1974, sua entrada em liquidação e cassou sua licença de funcionamento, ocasionando seu fechamento às 16h30m do horário alemão. Essa informação é relevante porque, no momento do fechamento, eram 10h30m em Nova Iorque e havia um importante montante de operações em dólar a serem compensadas (e que não o puderam ser).




    24. Isso agravou a situação já ruinosa do Herstatt Bank e, para endereçar as implicações decorrentes da insolvência do banco, os países que então compunham o G-10 formaram, no mesmo ano, um comitê, conhecido como Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). Da mesma forma, a crise bancária em questão levou à promulgação, na Alemanha, em 1976, do Second Amendment to the Banking Act (Kreditwesengesetz - KWG).




    25. É bem verdade, no entanto, que a análise deste tema não pode deixar de considerar elementos das ciências econômicas e políticas. Em episódios de crises bancárias, a decisão sobre o que fazer (não só para saná-la, mas também para evitar o risco sistêmico) não é apenas jurídica, e, portanto, este estudo não pode ignorar esse viés. Um exemplo claro disso é a análise da expectativa das pessoas ante determinada situação fática. ALIBER e KINDLEBERGER lembram que:




    O grande aumento nos preços dos imóveis e das ações no Japão durante a década de 1980 foi associado com uma “explosão” de crescimento da economia nos últimos anos. Japão como número 1: lições para os Estados Unidos foi um best-seller em Tóquio. Os bancos japoneses aumentaram seus depósitos, empréstimos e capital muito mais rapidamente do que os bancos com sede nos Estados Unidos da América, na Alemanha e em outros países europeus. Na época, sete ou oito dos dez maiores bancos do mundo estavam sediados em Tóquio ou Osaka. Então no início dos anos 1990, os preços dos imóveis e das ações no Japão caíram vertiginosamente. Dentro de poucos anos, muitos dos principais bancos e instituições financeiras do país estavam quebrados, arruinados, falidos e insolventes, e continuaram nos negócios somente devido a um acordo implícito de que o governo japonês protegeria os correntistas de perdas financeiras se os bancos fossem fechados. Uma história impactante sobre uma mania e uma quebra – mas sem pânico, porque os correntistas acreditavam que o governo iria socializar as perdas suportadas pelos contribuintes33.




    26. “À medida que o ambiente é modificado, o ser humano adapta seu comportamento de forma a tirar partido das mudanças”, como ensinam MACKAAY e ROUSSEAU34. Nesse sentido, por exemplo, a crise do Bear Stearns nos Estados Unidos da América levou o Departamento do Tesouro Americano a recorrer ao bail-out. Em parte, essa decisão foi sido influenciada pelo pedido de Chapter 11 do Lehman Brothers, que não foi socorrido. Trata-se de um exemplo típico do que, em ciências sociais, se conhece por modelo da escolha racional (que se dá, lembra-se, no contexto das informações disponíveis).




    27. Isso não significa, contudo, que o presente estudo defenderá o bail-out como a melhor saída para as crises bancárias (mesmo porque não é esse seu objeto). Significa, sim, que serão analisados quais os instrumentos ofertados pelo Direito brasileiro em vigor e a vir (de lege ferenda) para as hipóteses de tais crises, e como eles se compatibilizam (ou podem ser compatibilizados – ou, ainda, mais bem compatibilizados) com a ideia de superação da instabilidade financeira35.




    28. Como sói acontecer em teses de doutoramento, as perguntas da pesquisa devem ser úteis e alcançar indagações para as quais a comunidade acadêmica acredite ser necessária a reflexão e a obtenção de respostas36,37. A primeira pergunta, a que deu o impulso inicial a essa pesquisa, busca destacar se há elementos – e, em caso positivo, quais são – na legislação vigente relativos às crises bancárias, e se permitem a superação de instabilidades no SFN, no sentido de mantê-lo, tanto quanto possível, estável ou “dinamicamente estável”38.




    29. A segunda pergunta, que decorre da primeira, diz respeito a que atitudes podem ser tomadas para tornar as crises bancárias mais previsíveis e, assim, contorná-las. Indaga-se, nesse sentido:




    a. o Dodd-Frank Act, o TARP, o BRRD e o PLP 281/2019 serão suficientes?




    b. ou as crises bancárias são causadas por fenômenos intrinsecamente imprevisíveis (ou inerentes à economia capitalista, como defendido por Minsky)?




    c. há como se superar as hipóteses de instabilidade de instituições financeiras?




    30. É importante observar que um trabalho que tencione trazer alguma previsibilidade mercadológica – quer à luz das ferramentas existentes, quer sob o prisma da lei a ser criada (de lege ferenda) –, deve (ou ao menos se recomenda) passar também por uma análise econômica dos fatos39, em relação aos quais deve haver subsunção normativa.




    31. A terceira pergunta, que guarda correlação com a crise de 2008, concerne diretamente às hipóteses e aos limites com que as instituições financeiras devem ser socorridas com dinheiro público a fim de evitar um risco sistêmico maior40, no que se insere a prevenção das chamadas corridas bancárias41, caracterizadas por uma desconfiança generalizada dos depositantes.




    32. Respondendo a tais perguntas é que este trabalho busca sua contribuição original às ciências sociais e jurídicas, conditio sine qua non para a obtenção do título de Doutor em Direito.




    1.2 CONTEXTUALIZAÇÃO DO TEMA DA PRESENTE TESE




    33. “O que os legisladores deveriam fazer quando encaram a potencial falência de um grande banco”? Foi com essa pergunta que, em janeiro de 2010, Paul CALELLO e Wilson ERVIN42, ambos do banco de investimentos Credit Suisse, iniciaram uma coluna apresentada ao The Economist.




    34. Tal como o oxigênio é necessário para a combustão, o crédito é necessário para que a economia de mercado, na forma como é (há muito) estruturada43, funcione. Nas palavras de Rachel SZTAJN:




    A garantia da certeza e da segurança que o Direito provê pode ser entendida como equilíbrio dinâmico, em que a interação de forças opostas, a inovação e a estabilidade não gerem rupturas. O equilíbrio dinâmico é endógeno ao sistema econômico; e, menos aparente no sistema financeiro em que se manifesta por normas informais aceitas pelos empresários, mecanismos que são de solucionar problemas, fortalecer e facilitar atividades. A interação entre os três sistemas, jurídico, econômico e financeiro, não se faz sem atritos; falta uma linguagem universal comum. Se os empresários são inovadores, testam limites ao engendrar operações negociais em busca de oportunidades de ganhos. Já as normas jurídicas têm outra dimensão temporal: são mais lentas, e pretende-se que sejam mais estáveis. Desse descompasso temporal, nem sempre perceptível, resulta, por vezes, que normas de direito posto não atendam às necessidades do tráfico negocial (...). Como o progresso é fruto da audácia de alguns e da compreensão de outros, supor a inexistência de vácuos normativos escapa à realidade. Assim como se entende ser impossível prever, de forma segura e inconteste, o futuro, tampouco se deve supor que as regras jurídicas se perpetuem, sem releitura, em face da aceleração das operações quer no plano nacional, quer no internacional44.




    35. Nesse sentido, desempenha importante papel a intermediação financeira; isto é, a atividade de conectar os agentes que possuem recursos disponíveis (superavitários) com aqueles que deles necessitam (deficitários)45. Na economia de mercado, esta função pertence ao sistema financeiro. Isto é, as instituições financeiras centralizam a oferta e a procura de capital, captando recursos junto aos poupadores (e os remunerando com juros) e colocando-os à disposição dos tomadores ao custo de juros46.




    36. Ocorre que se, por qualquer razão, esse sistema é abalado47 e atingir-se uma ou mais instituições financeiras, pode-se desencadear um risco sistêmico grave, incluindo uma corrida para sacar os valores nela(s) depositados. O moral hazard (ou systemick risk, ou, ainda, risco sistêmico), é assim definido por George G. KAUFMAN e Kenneth E. SCOTT:




    O risco sistêmico se refere ao risco ou a probabilidade de quebra em um sistema inteiro, em vez de falhas em partes individuais ou componentes, e é evidenciado por comovimentos (correlação) entre a maioria ou todas as partes. Assim, o risco sistêmico no setor bancário é evidenciado pela alta correlação e agrupamento de falências bancárias em um único país, em vários países ou em todo o mundo. O risco sistêmico também pode ocorrer em outras partes do setor financeiro - por exemplo, nos mercados de títulos, como evidenciado pela queda simultânea dos preços de um grande número de títulos em um ou mais mercados em um único país ou entre países48.




    37. Por esse motivo, quando ocorrem grandes crises financeiras, não é incomum que os bancos centrais, no uso de suas atribuições, injetem liquidez nas casas bancárias para evitar um agravamento do problema.




    38. Essa conduta, isto é, o bail-out49, passa pelo dilema de se, ao assim agir, o ente governamental estaria resgatando instituições que se depararam com problemas pontuais ou excepcionais50 de liquidez, ou se isso seria um beneplácito a agentes que agravaram seus resultados com maus ativos51. É nesse contexto que se coloca a questão sobre até que ponto os Estados devem, ou não, permitir a falência dos bancos.




    39. Na crise de 2008, o governo estadunidense teve de enfrentar o trade off de escolher quais bancos salvaria de um procedimento de insolvência52: no caso do AIG, o próprio Federal Reserve53 fez um empréstimo direto substancial; no caso do Lehman Brothers, o governo se recusou a tomar qualquer medida de salvaguarda e a instituição ingressou com o procedimento do Chapter 11; diante da sucumbência deste, no caso do Bear Stearns, os fundos dos contribuintes facilitaram uma fusão que viabilizaria o soerguimento. Esse conjunto de decisões (antagônicas) teve efeitos tão impactantes que é tido como a principal causa da contração econômico-financeira que se seguiu54.




    40. Neste sentido, Almerindo Faria Calheiros FERNANDES destaca que:




    A injeção de dinheiros públicos no sistema bancário/financeiro na Europa e nos USA para amenizar os efeitos da crise, atingiu em meados do ano de 2010, de acordo com números disponibilizados pela Comissão Europeia (...) 25%dos respectivos PIBs. Nesta conjuntura, as insolvências e pré-insolvências de bancos aconteceram por todo o planeta, tendo como elemento catalisador o mercado dos créditos hipotecários de risco (subprime) dos USA55.




    41. A crise de 2008 teve por consequência a aprovação, em julho de 2010, do Dodd-Frank Act, ato normativo que, como sói acontecer, visou (e visa) redesenhar a regulação financeira e evitar que se repitam os comportamentos que levaram aos problemas já colocados56.




    42. Esse padrão de instabilidade permeado por comportamentos eufóricos é explicado por KINDLEBERGER em razão de um diagrama cartesiano cujos vetores são o apetite por risco e a regulação do sistema financeiro:




    Manias – especialmente macromanias – são associadas com euforias econômicas; empresas (e agentes econômicos) se tornam cada vez mais otimistas e surtos de gastos com investimentos ocorrem porque há fartura de crédito57.




    Durante as expansões econômicas, os investidores se tornam cada vez mais otimistas e mais ansiosos para buscar oportunidades de lucro que serão recompensadas no futuro distante, enquanto os credores se tornam menos avessos ao risco. A exuberância racional se transforma em exuberância irracional, a euforia econômica se desenvolve e os gastos com investimentos e os gastos com consumo aumentam. Há uma sensação generalizada de que é “hora de pegar o trem antes que ele deixe a estação” e as excepcionais oportunidades de lucro desaparecem. Os preços de segurança aumentam ainda mais e ainda mais rapidamente. Uma parcela cada vez maior das compras desses títulos é realizada em antecipação a ganhos de capital de curto prazo e uma parcela excepcionalmente grande dessas compras é financiada com crédito58.




    43. A questão pode ser vista sob dois ângulos. De um lado, há uma relação entre euforia e assunção imprudente de riscos; de outro, são muitos os defensores de que o sistema financeiro é inerentemente instável por operar alavancado (o spread é justamente a diferença entre o quanto um banco empresta e o quanto cobra por ter emprestado; logo, quanto mais alavancado, maior o spread, mas também maior é o risco da atividade)59.




    44. É esse o cenário em que se introduz a reflexão acerca das normas de “resolução bancária60” no Direito brasileiro, cujas críticas buscarão aproveitar não só os problemas aqui já verificados61, mas também a experiência havida alhures.




    45. É também relevante destacar que, desde 200662, o Banco Central do Brasil vem discutindo algumas propostas para melhorias63 nesse tema, e, ainda que se fale em reforma da Lei nº 6.024/74 desde que ela foi promulgada64, apenas em dezembro de 2019 foi enviado ao Congresso Nacional e ao Presidente da República um projeto de lei que efetivamente intenta mudar o sistema de gerência de crise bancária no Brasil: trata-se aqui do Projeto de Lei Complementar nº 281, de 2019, em cuja epígrafe já se sinaliza a proposta de regular os regimes de resolução das instituições autorizadas a funcionar pelo Bacen, pela Susep e pela CVM.




    46. Antes de ingressar na análise do estado da arte, optou-se por introduzir um conceito que será essencial para o presente estudo, qual seja, o de resolução bancária, além de uma síntese dos elementos de destaque da crise do subprime, a que se seguirá as nossas considerações a respeito, buscando sintetizar as lições que foram deixadas para o tema da insolvência bancária.




    47. Dessa forma, consegue-se, com o primeiro, preencher uma lacuna conceitual em nosso ordenamento, e, com o segundo, traçar um panorama para que se tenha em mente o que se quer evitar por meio do presente trabalho (e o que – ainda que de modo não indene de críticas – resultou da crise do subprime), no qual se demonstrará como os meios de resolução bancária existentes e a vir (isto é, de lege ferenda) são adequados (ou não), tecendo-se comparações com o postulado de preservação da empresa. Não se quer sua aplicação ou reacomodação com instituto impróprio às instituições financeiras, mas, sim, busca-se um elemento de contextualização para a construção do raciocínio acerca dos métodos de soerguimento voltados a evitar efeitos sistêmicos.




    
1.3 CONCEITO DE BANK RESOLUTION





    48. O termo bank resolution65 está visceralmente ligado ao movimento internacional pós-crise de 200866. Este, na concepção aqui utilizada, sedimentou-se a partir da promulgação, em 2011, dos Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions por parte do Financial Stability Board67 (FSB), que, em seu preâmbulo, já esclarece que:




    O objetivo de um regime efetivo de resolução é viabilizar a resolução de instituições financeiras sem severas rupturas sistêmicas e sem expor os contribuintes a perdas, ao mesmo tempo em que protege funções econômicas vitais através de mecanismos que possibilitem aos acionistas e credores quirografários absorver as perdas de modo que isso respeite a hierarquia dos pleitos na liquidação.68




    49. Da mesma forma, para Eva HÜPKES, a expressão bank resolution se refere a toda e qualquer ação de uma autoridade nacional, com ou sem envolvimento do setor privado, destinada a endereçar problemas em uma ou mais instituições financeiras que coloquem em risco sua viabilidade e num contexto em que, sem a resolução, a (s) companhia (s) em questão provavelmente não terá (ão) uma perspectiva razoável de sobrevivência69.




    50. O Single Resolution Board – cuja disciplina se encontra no Regulamento (EU) nº806/2014 – define resolução como a reestruturação de um banco por uma autoridade de resolução através do uso de ferramentas de resolução visando salvaguardar o interesse público, no que se insere a continuidade das funções críticas do banco a um custo tanto menor quanto possível ao contribuinte70. Referido regulamento, em suas considerações iniciais, além de evidenciar a necessidade de um regime comunitário único, destaca que “a existência de mecanismos de resolução mais eficientes é essencial para evitar os danos que resultaram de situações de insolvência de bancos que ocorreram no passado” 71.




    51. A resolução bancária abrange, portanto, a totalidade dos temas que, no Brasil, são tidos como regimes especiais destinados à administração da crise bancária. Vale dizer que a resolução bancária pode ser conceituada como o microssistema jurídico destinado a mitigar os danos decorrentes de crises bancárias, minorando, portanto, os efeitos sistêmicos decorrentes desses eventos tanto do ponto de vista funcional (manutenção dos serviços bancários, estabilidade da economia, manutenção da disciplina de mercado) quanto do ponto de vista social (evitar o tanto quanto possível que os contribuintes sofram efeitos secundários da crise), observando-se que tais vieses possuem influência recíproca.




    52. Um regime efetivo de resolução bancária visa restaurar uma crise de confiança72 e evitar, tanto quanto possível, que novas crises se sucedam. Indaga-se, a esse propósito, se a crise de 2008 era previsível.




    1.4 CRISE DE 2008: CASOS EMBLEMÁTICOS E REFLEXÕES PARA O BRASIL




    53. Comparativamente, os efeitos da crise de 2008 no Brasil, em relação àqueles verificados nos Estados Unidos da América e no continente europeu, foram diminutos. Isso não significa, no entanto, que o Brasil não tenha enfrentado casos de falência bancária. Adquiriu notoriedade nacional, por exemplo, o caso do Banco Santos S.A. Referida instituição financeira teve sua intervenção decretada pelo Banco Central do Brasil em 12 de novembro de 2004, com base no disposto nos artigos 1º, 5º e 15, inciso I, alíneas a e b, da Lei nº 6.024/74, diante do comprometimento de sua situação econômico-financeira.




    54. Para que se possa analisar a estrutura de soerguimento para empresas em crise, desenvolver-se-á a seguinte estrutura topológica:




    (1) neste capítulo, discorrer-se-á sobre os elementos de maior destaque na crise do subprime73, bem como se fará uma introdução sobre o conceito de resolução bancária e se abordará de modo crítico a teoria dos perfis de ASQUINI, trazendo-se novas reflexões sobre o assunto;




    (2) no capítulo subsequente, examinar-se-á o estado da arte do regime de resolução bancária no Direito brasileiro, e em que medida as regras existentes se compatibilizam com a ideia de superação das situações de instabilidade financeira;




    (3) no terceiro capítulo, buscar-se-á sorver a experiência de outros ordenamentos (a saber, Inglaterra, Estados Unidos da América, as diretivas da União Europeia, bem como o regramento específico de Itália, Portugal, Alemanha, Dinamarca e Espanha), sempre levando em conta as premissas implícitas de cada um deles74, bem como as contribuições de alguns organismos internacionais (a saber, UNCITRAL, Banco Mundial, BIS, FMI e FSB);




    (4) no quarto capítulo, analisar-se-ão as hipóteses de superação da instabilidade financeira, utilizando como índice exegético o Projeto de Lei Complementar nº 281, de 2019, que visa alterar os regimes de resolução das instituições autorizadas a funcionar pelo Bacen, cujo texto foi submetido ao Congresso Nacional e ao Presidente da República no mês de dezembro de 2019 – nesta oportunidade, será feito um cotejo entre as regras existentes, a experiência estrangeira e o texto proposto;




    (5) após, compilar-se-ão as conclusões e teses, num capítulo de sínteses e fechamento.




    55. Antes, contudo, de dar sequência à análise dogmática, devemos voltar ao estopim que gerou o presente estudo: a crise do subprime.




    
1.4.1 A GÊNESE DA CRISE DO SUBPRIME





    56. Há três fatores que devem ser objeto de análise na crise do subprime: (1) a política habitacional e o efeito indutor no comportamento dos agentes econômicos; (2) os lapsos regulatórios; e (3) as falhas nos critérios contábeis75.




    57. Antes de se ingressar na narrativa histórica, colaciona-se aqui um gráfico reportando o número de falências bancárias havidas nos Estados Unidos da América entre 1864 e 2008, com o intuito de mostrar os efeitos da desregulação (MOSS, 2009):




    Gráfico 1. Falhas bancárias e suspensões, 1864-2008
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    Fonte: MOSS, David. Bank Failures and Suspensions in the United States, 1864-2008: Three Charts. Disponível em: <http://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-testimony/2009-1116-Moss-charts.pdf>. Acesso em 25.10.2021.




    58. Em meados dos anos 1960, houve um exponencial aumento da demanda por empréstimos e financiamentos para aquisição de imóveis. Isso fez com que, no início da década de 1970, o Presidente Richard Nixon criasse o Federal Home Loan Mortgage Corporation (que viria a ser conhecido como Freddie Mac). Esse ato do Presidente Nixon foi o embrião do que viria a ser a National Homeownership Strategy, uma combinação da necessidade de atendimento da demanda popular por moradia própria com “técnicas criativas de financiamento76”. Além disso, foi promulgado o Community Reinvestment Act para encorajar a indústria bancária a fomentar o comportamento do setor bancário, objetivando o aumento da propriedade residencial nos Estados Unidos da América.




    59. Com isso, no final dos anos 1980, o setor de poupança e empréstimos foi quase totalmente descapitalizado e começou-se a ter a percepção de um colapso imobiliário. Como sociedades como o Fannie Mae e o Freddie Mac tinham garantia implícita do tesouro estadunidense, isso lhes permitiu sobreviver. As instituições financeiras, por sua vez, viram nesse afã do governo estadunidense, uma forma de atingir metas e agradar politicamente à população e ao setor político.




    60. Contudo, isso não bastaria para sempre; tendo em vista que havia demanda para concessão de crédito e não havia mais dinheiro em caixa para a satisfação dessa demanda. Para tal finalidade, as instituições financeiras poderiam criar um ativo não-circulante sobre o qual a imaginação do empresário viria a trabalhar, consistente no direito a receber valores, nos próximos anos, relativos a esses financiamentos.




    61. Surgiam, então, os Mortgage Backed Securities (doravante, MBS), títulos que permitiam aos bancos vender esses direitos a investidores, recebendo valores no presente77. Dessa forma, o tomador do financiamento passaria a pagar, indiretamente, ao investidor, a quem foram cedidos os fluxos de recebíveis descontados a valor presente, com uma taxa de juros que as instituições financeiras cobravam dos investidores cessionários.




    62. Esse tipo de operação passou a se tornar mais interessante na medida em que se percebeu que poderia ser utilizada para a transferência de riscos (para investidores ou outros bancos), como uma espécie de “securitização”, utilizada, inclusive, para intensificar a circulação de crédito e atender à demanda crescente da população estadunidense no segmento imobiliário.




    63. Embora as crises pelas quais passaram cada uma das instituições afetadas pelo subprime nos Estados Unidos da América mereça atenção e reflexão, para fins do presente trabalho, ao final do presente ponto, examinar-se-á as crises de três agentes específicos: Lehman Brothers, AIG e Bear Stearns. A escolha é proposital e leva em conta: (1) a ordem cronológica do colapso (o que não significa que as reações governamentais tenham acompanhado tal cronologia) e que (2) em cada um desses casos a solução encontrada foi distinta.




    64. Do ponto de vista regulatório, verifica-se um contraste entre os textos acadêmicos78 que davam ênfase à necessidade de um mercado de securitização eficiente e transparente e que substituiria bancos comerciais como meio de captação de capital com a realidade, contexto no qual Wall Street e FED simplesmente ignoraram essas recomendações. Destaca-se, também sob esse viés, que, em que pese o grau de prudência que a regulação de um ordenamento pudesse ter, repetem-se os episódios em que se confia que o Estado socializará as perdas entre os contribuintes79.




    65. Conecta-se ao lapso regulatório que se verificou na crise estadunidense o fair value accounting (e sua adoção em grau inadequado, de modo que o próprio então presidente do FED, Alan Greenspan, era contrário a ele), com uma análise realista do grau de risco de cada ativo80.




    
1.4.1.1 LEHMAN BROTHERS





    66. Um dos problemas do bail-out é que também o governo possui recursos escassos e faz escolhas trágicas. E isso se mostrou particularmente importante no caso do Lehman Brothers, outrora o quarto maior banco de investimentos estadunidense.




    67. Uma das práticas de maior importância para sua crise foi a Repo 105, consistente em acordos de recompra firmados entre suas subsidiárias. Como explica BRAGA:




    A mecânica básica era a seguinte: primeiramente, adquiria-se títulos públicos de outro banco por meio do Lehman Brothers Special Financing Unit, nos Estados Unidos; em um segundo momento, antes do final de cada bimestre, a unidade estadunidense transferia os títulos para sua filial em Londres, que, por sua vez, vendia-os sob a promessa de adquiri-los futuramente por, no mínimo, 105% do preço. O dinheiro da operação era usado para cobrir passivos; essa redução fazia com que os números do banco aparentassem muito melhores aos olhos dos reguladores81.




    68. Além dessa prática contábil, às vésperas da publicização da quebra, os executivos do banco aumentaram suas remunerações, de modo que, quando da quebra, a alavancagem possuía, aproximadamente, uma razão de 76:182.




    69. Nesse contexto, o governo estadunidense deixou claro que um bail-out tal como fora feito ao Bear Stearns (ou à AIG) estava fora de cogitação: primeiro porque muito provavelmente se criaria um moral hazard83, e, além disso, havia o fator político de que Jeb Bush, irmão do então presidente George W. Bush, trabalhara no Lehman Brothers por muitos anos, o que, para o Congresso estadunidense poderia ser visto como um conflito de interesses. Para agravar a situação, a instituição financeira emprestara USD 230 bilhões do mercado Repo no dia 11/09/2008, o que levou as ações do banco a uma queda de 10% (e a baixa já estava em evidência como efeito secundário da corrida bancária sofrida pelo Bear Stearns). A crise de liquidez atingiu um ponto tal que o banco não podia honrar suas garantias de margem e isso levou a avisos de que as operações a elas atreladas não seriam renovadas84.




    70. No dia 15/09/2009, o Lehman Brothers – instituição considerada too big to fail – protocolou um pedido de suspensão de exigibilidades com base no Chapter 11, dando início a um procedimento de insolvência com um ativo de USD 639 bilhões, o que levou a uma crise de liquidez sem precedentes no mercado interbancário. Nas palavras de Richard S. FULD JR., CEO do Lehman Brothers, o leverage era como tapar buracos de estrada com asfalto barato, e, “quando o tempo muda, os buracos que ali estavam serão mais profundos e mais feios85”.




    
1.4.1.2 AIG





    71. A crise da AIG foi perpetrada, tal como no Bear Stearns por um aumento de risco, baseado em investimentos em ativos hipotecários (subprime), com o objetivo de elevar sua taxa de retorno. Quando o valor desses ativos se depreciou, as contrapartes passaram a exigir, cada vez mais, que o retorno de suas garantias se realizasse em dinheiro, o que forçou a AIG a liquidar seus títulos a preços menores e aumentar suas perdas.




    72. No caso da AIG, a crise foi solucionada por um mecanismo diferente do Bear Stearns. A AIG foi considerada too big to fail e os efeitos sistêmicos86 que poderiam advir de sua falência foram considerados pelo governo estadunidense.




    73. O discurso do então Secretário do Tesouro Timothy GEITHNER (que sucedeu a Henry M. Paulson Jr.) ilustra a situação:




    Nós fomos pegos entre essas escolhas trágicas de deixar o Lehman quebrar – e você viu o dano catastrófico que isso causou ao sistema financeiro – ou entrar [em ação] e colocar enormes quantidades de dólares do contribuinte em risco, como fizemos no AIG, para manter a coisa funcionando, diminuindo seu estresse de modo lento e danificando o menos possível a economia e o contribuinte87.




    74. O empréstimo originalmente concedido à AIG se deu no montante – sem precedentes – de USD 85 bilhões. E, mesmo assim, a seguradora convenceu o Federal Reserve e o governo estadunidense que seus termos iniciais (mormente vencimento e taxa de juros) não poderiam ser cumpridos sem forçar a AIG a liquidar seus ativos.




    75. Como resultado das negociações, o prazo a taxa de juros foi reduzido para 5,5% a.a. e o prazo para pagamento estendido para cinco anos. Também aumentou a quantidade de recursos comprometidos para quase USD 150 bilhões e, além disso, o governo estadunidense concordou em receber ações preferenciais em troca de dinheiro novo, de modo que em 16 de setembro de 2008 tornou-se controlador da companhia.




    
1.4.1.3 BEAR STEARNS





    76. Até o momento da crise, o Bear Stearns era o menor e mais novo dos cinco principais bancos de investimento estadunidenses, caracterizando-se por uma gestão conservadora, marca imprimida por Alan C. Greenberg, que conduziu a instituição até 2001.




    77. Com a saída de Greenberg, a política comercial do banco se tornou mais agressiva, de modo que seu ativo cresceu 276,74% entre 2000 e 2008, com uma alavancagem88 de 40:1.




    78. Além disso, em 2006, a instituição havia se tornado uma das principais emissoras privadas de MBS89, garantias que possuíam lastro em ativos hipotecários. No mesmo ano, o Bear Stearns emitiu USD 36 bilhões em Collateralized Debt Obligation90 (na literatura de finanças, simplesmente referidos como CDOs) que continham MBS.




    79. Os principais causadores da quebra do Bear Stearns foram dois hedge funds alavancados por uma quantidade importante de CDOs. Com a crise econômico-financeira, os investidores se dispunham a pagar valores cada vez menores para a aquisição desses ativos de alto risco.




    80. Sucederam-se, então, notícias que tiveram um efeito “cascata”: (i) a gestora de ativos do Bear Stearns noticiou aos investidores que os hedge funds haviam perdido quase todo seu valor, o que foi repetido por agências de rating, e acelerou a falência de tais fundos; (ii) no final de 2007, o banco teve um prejuízo trimestral de USD 379 milhões; (iii) em 2008, a Moody’s avaliou negativamente os MSB emitidos pela instituição, o que aumentou a especulação de um possível downgrade, ocasionando uma corrida bancária que diminuiu vertiginosamente seus ativos líquidos (de USD 18 bilhões para USD 2 bilhões).




    81. Para evitar um risco sistêmico maior, o Federal Reserve de Nova Iorque invocou o disposto na Section 11 (2)(A)91 do Federal Reserve Act, o que permitia a tomada das atitudes listadas na Section 13(3)92 (que trata da facilitação do fornecimento de liquidez ao sistema bancário em situações crítico-sistêmicas), possibilitando a disposição de USD 28,82 bilhões ao JP Morgan – interessado na compra do Bear Stearns – para eliminar ativos tóxicos deste último.




    1.5 O QUE APRENDEMOS COM A CRISE DE 2008?




    82. A História só se conta depois de ocorridos os fatos. Essa é uma premissa importante de se ter em mente para que não se incorra em análises anacrônicas. Dito de outro modo, a extração de conclusões por meio da observação de eventos históricos deve se pautar por cuidado semelhante àquele adotado (ou que deveria ser adotado) pelo agente que investe em ações. Isto é, não haveria cientificidade em, após a ocorrência de certos eventos (agora já conhecidos), dizer “o investidor deveria ter optado pela ação X e não pela ação Y”, ou, ainda, “o investidor não deveria ter se pautado só na análise gráfica da ação X no ano de 2019”.




    83. Uma possibilidade de olhar sobre a crise de 2008 é o da racionalidade limitada, proposto por Herbert SIMON93. Ao se assumir esse viés, entender-se-ia que os agentes políticos e econômicos envolvidos na crise de 2008 podem ter tomado suas decisões (como, por exemplo, não oferecer um bail-out ao Lehman Brothers, mas oferecê-lo ao Bear Stearns): sem dispor de todos os elementos necessários para valorar as opções existentes. E, mesmo com todas as informações disponíveis, talvez não fosse possível chegar, com inteira certeza, a todos os resultados que dessas escolhas derivariam.




    84. O que se verificou em 2008 – e teve como epicentro os Estados Unidos da América – foi uma crise precedida de um período de grande pujança e afrouxamento dos controles de risco dos agentes econômicos94.




    85. Em seu texto, GEITHNER95 (que ocupou a cadeira de Presidente do Federal Reserve Bank of New York no governo George W. Bush e a de Secretário do Tesouro no governo Barack Obama) afirma que: (1) o Troubled Asset Relief Program (TARP), que objetivava uma intervenção de USD 700 bilhões para o sistema financeiro não encerrou a crise; (2) o TARP foi uma reação à quebra do Lehman Brothers; (3) a ideia de o governo socorrer instituições financeiras era impopular, mas necessária para evitar uma crise econômica mais profunda96.




    86. A questão que se põe, então, é: como efeito da crise de 2008, muitas instituições financeiras tiveram de se socorrer dos bancos centrais de seus respectivos países e, enfim, do próprio Estado como “emprestador de última instância97” para que o efeito sistêmico fosse contido. E mesmo assim sua contenção não foi imediata. Para o próprio caso dos Estados Unidos da América, o dilema não é novo. Ponderou-se, em 1979, se o governo estadunidense deveria ter resgatado a Chrysler, assim como o Continental Illinois Bank em 1984, ou, ainda, se o Banco da Inglaterra não deveria ter resgatado o Baring Brothers em 1995.




    87. Mesmo não sendo um dilema inédito, adveio a crise de 2008 já num mundo com recomendações do Comitê de Basileia. Foi nesse cenário, que, por vezes, o Lehman Brothers Holdings operou alavancado98 (em alguns momentos, em quarenta vezes o seu capital). O impacto do declínio dessa e de outras instituições financeiras gerou forte pressão para que os Estados a que elas pertenciam as socorressem, gerando um custo massivo99,100. A esse respeito, FERNANDES destaca que:




    Todos os estudos de referência são coincidentes quanto à necessidade das autoridades Estatais estarem dotadas de mecanismos legais eficazes para enfrentarem os problemas originadas por instituições bancárias em dificuldade, em defesa da estabilidade do sistema financeiro e da manutenção das suas funções vitais sem embargo da quebra das instituições. Os mecanismos referidos deverão consentir a recuperação da instituição em dificuldade ou permitir que a sua liquidação aconteça de forma rápida e organizada. Deverão também, em nome do interesse público, consentir a reorganização da instituição em prol da sua actividade ou de uma área específica da mesma, mediante a alienação e a distinção entre activo e passivo, renegociação e conversão da dívida101.




    88. Indaga-se, então: teria sido melhor que o governo estadunidense tivesse salvado o Lehman Brothers Holdings102? Não existem dúvidas de que, se tal fato tivesse ocorrido, a História da Economia teria sido diferente. Uma das razões para a tomada de tal decisão é que não havia uma política para uma crise tão profunda que forçasse a instituição financeira a ser fechada103.




    89. A coleta de depoimentos (como se vê das asserções de Greenspan na nota 99) mostra que as proporções dos efeitos das sucessivas derrocadas bancárias surpreenderam até mesmo os agentes econômicos mais bem informados (ou com a maior quantidade de informações potencialmente disponíveis), o que indicia que a regulamentação havida era insuficiente. Ou, ao menos, insuficiente para o apetite ao risco que se verificava. Vale dizer, o risco de inadimplência sempre existiu e é inerente a qualquer empréstimo. Num cenário de normalidade, os “sinistros”, são, no entanto, espaçados. Não foi o que aconteceu no caso dos subprimes.




    90. A euforia por lucratividade gerou um afrouxamento cada vez maior permitido pela desregulação nas condições para a obtenção de empréstimos imobiliários, criando-se as subcategorias das situações primes (Alt A, AB, B, BB, e assim por diante). Os bancos concediam empréstimos e ficavam titulares dos créditos hipotecários. O passo seguinte era colocar o título para circulação em Wall Street. Tais títulos possuíam, no início, muita liquidez: estavam duplamente garantidos (pelo mutuário e pela hipoteca bancária) e, postos em circulação, permitiam que os banqueiros mitigassem seu risco e se vissem liberados para conceder novos empréstimos. Caso considerássemos uma operação isolada (um empréstimo, uma hipoteca e um adquirente do título na Wall Street), esse encadeamento de atos poderia parecer bastante racional.




    91.  O problema ocorreu quando esse iter adquiriu volume, formou-se uma “bolha” e, em dado momento, tiveram início os inadimplementos – de modo simultâneo e provocando novos incumprimentos. Desregulação, desconfiança, descumprimento e risco sistêmico foram os atores de um já conhecido efeito dominó.




    92. Em setembro de 2008, a situação era de tal calamidade, que Henry PAULSON JR., principia o relato de seus tempos como Secretário do Tesouro (governo Bush) da seguinte forma:




    Eles sabem o que está por vir, Hank? – O Presidente Bush me perguntou.




    ‘Senhor Presidente’, eu disse, ‘nós estamos tomando providências rapidamente e os surpreenderemos. O primeiro som que eles ouvirão é de suas cabeças batendo no chão’.




    Era uma terça-feira de manhã, 4 de setembro de 2007, e nós estávamos no Salão Oval da Casa Branca discutindo o destino de Fannie Mae e Freddie Mac, os dois problemáticos gigantes do financiamento imobiliário. Para o bem do país, eu propus que tomássemos o controle das companhias, demitíssimos seus patrões e nos preparássemos para fornecer até USD 100 bilhões de apoio de capital para cada um. Se nós não agíssemos imediatamente, Fannie e Freddie, eu temia, derrubariam o Sistema Financeiro e a economia global com eles104.




    93. Para PAULSON JR., a questão se punha de modo pragmático: devia se evitar o risco de contaminação do sistema financeiro, ainda que isso significasse, se o caso, deixar uma instituição quebrar. Registra-se, ainda, que alguns administradores de instituições financeiras admitiram que uma das causas da crise foi a alavancagem excessiva105, como de fato, parece-nos ter sido.




    1.6. O RISCO COMO MOTE DO REGRAMENTO ESPECIAL DAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS




    94. Em 1654, um nobre francês adepto do jogo e da matemática, Antoine Gombaud, cavaleiro de Meré, desafiou Blaise Pascal a decifrar um enigma, consistente em dividir as apostas de um jogo de azar entre dois apostadores, que havia sido interrompido quando um deles estava vencendo106. Para resolver tais problemas, Pascal se socorreu de Pierre de Fermat – que, além de advogado, era matemático. A solução de tais problemas é o marco histórico da teoria das probabilidades, com um início da compreensão do conceito de risco e da natureza da tomada de decisões107.




    95. A palavra risco tem origem no italiano antigo risicare (derivado do baixo-latim, risicu, riscu), cujo significado é ousar. Isto é, risco é a ousadia da tomada de determinadas ações (ou omissões) que, por sua vez, estão permeadas pelo nosso grau de liberdade de opção108.




    96. Com o Renascimento e a Reforma protestante, preparou-se o terreno para o estudo do controle do risco. Isso porque, com a reforma, eliminou-se a confissão e se passou a propor que as pessoas, daquele momento em diante, teriam de se tornar responsáveis por suas decisões, o que implicava – em tese – a necessidade de melhor refletir sobre elas109.




    97. O risco é elemento intrínseco à atividade de intermediação financeira. Isto é, se a atividade bancária consiste em captar recursos dos agentes superavitários e emprestá-los aos agentes deficitários110, é também parte da atividade bancária administrar o risco111 de que estes últimos se tornem inadimplentes.




    98. Esse risco deve ter especial disciplina, uma vez que a bancarrota de uma instituição financeira pode levar ao declínio de outras congêneres. E não se trata apenas de números; há outras variáveis112, inclusive a própria avaliação do intermediador financeiro quanto aos critérios para concessão de crédito a agentes deficitários. Também não se trata de tomar cautela a fim de que o valor emprestado seja menor do que o valor captado, mesmo porque, pensar assim implicaria ignorar a noção de moeda fiduciária113.




    99. Na verdade, chama-se atenção aqui para o fato de que nenhuma norma ou padrão matemático de comportamento são tão autossuficientes que dispensem o constante monitoramento interno das instituições financeiras114. Tal como as empresas seguradoras podem sofrer se terremotos, incêndios e furacões ocorrerem ao mesmo tempo (e, para isso, há reserva de capital), também as instituições financeiras podem sofrer revezes da derrocada de suas congêneres.




    100. Se, por um lado, sem o amanhã não haveria risco - e muitos investimentos fomentados por instituições financeiras se fundam justamente na existência de risco (e proporcionalmente a remuneração do investidor é, muitas vezes, proporcional a esse fator) -, por outro lado, essa circunstância ontológica não desautoriza a prudência; ao contrário, recomenda-a.




    101. Vale dizer, pouco importará que tenhamos mais tantos outros Acordos de Basileia (ou congêneres) se as medidas prudenciais forem totalmente ignoradas pelos agentes econômicos115. A estabilidade econômica de um país é, ao menos em nossa Constituição Federal, um valor público de cunho principiológico, já que o Sistema Financeiro Nacional, consoante seu artigo 192, deve ser estruturado “de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do País e a servir aos interesses da coletividade”. Em outras palavras, o Constituinte, ao erigir tais valores como missão do Sistema Financeiro Nacional preocupou-se com a estabilidade econômica. Entende-se, pois, que a estabilidade dos bancos é um bem público116. E, se de fato essa preocupação tem sua razão de ser – e o tem, de rigor que um trabalho que se dedique ao soerguimento das instituições financeiras, teça algumas considerações sobre elementos do risco, para além de seu conceito117.




    1.6.1 ELEMENTOS DO RISCO BANCÁRIO




    102. Há na doutrina uma série de classificações relativas a que elementos compõem o risco bancário. Para WARE o risco é segregado em: risco de mercado, risco político, riscos de força-maior, risco de crédito, risco de liquidez, risco operacional, risco legal e riscos “fora do balanço”118. A crise de 2008, nessa classificação, foi marcada por riscos de crédito, de liquidez e operacional.




    103. Risco de crédito diz respeito à chance de um credor não ter seu crédito satisfeito nas datas e condições avençadas com seu devedor. Para buscar contorná-lo, a prática bancária tem atuado através da exigência de garantias adicionais, provisão adequada para devedores duvidosos, limites de alavancagem operacional, entre outras.




    104. Por sua vez, o risco de liquidez diz respeito à possibilidade de descasamento das operações bancárias, de modo que a instituição financeira se veja chamada a liquidar seus ativos a fim de adimplir seus passivos.




    105. Ainda, o risco operacional, refere-se a falhas de governança corporativa. Isto é, a má administração do exercício do poder de administração dos recursos sociais e econômicos de uma sociedade. Para Rita Espírito SANTO, as insolvências do Lehman Brothers Holdings Inc., Landsbanki ou Banco Privado Português são o resultado da falta de capacidade das estruturas de supervisão nacionais para controlar a larga complexidade das dependências interbancárias119.




    106. No âmbito dos riscos operacional, de liquidez, de mercado, e, ainda, do caso do Lehman Brothers, é importante o registro das denominadas SIFIs (sistematically important financial institutions), LCFIs (large complex financial institutions) e too big to fail. Essa menção é relevante porque o risco operacional e/ou de liquidez em uma dessas instituições pode levar a um risco de mercado generalizado, a exemplo do que ocorreu na Lehman’s weekend, isto é, a semana que antecedeu o colapso de referida instituição, permeada por negociações tumultuosas e ausência de tomada de decisões em caráter integrado.




    107. Essas espécies de risco, permeadas por corridas bancárias, instabilidade estrutural120 e insatisfação popular com o bail-out, estiverem presentes na crise de 2008. Também importa mencionar os riscos off-balance sheet, uma vez que a situação fática nos Estados Unidos da América contemplava a prática de titularizar dívidas, o que permitia às instituições financeiras retirarem os riscos de seus balanços, e, portanto, conceder mais crédito121.




    1.7 CONCLUSÕES PARCIAIS




    108. O uso de mecanismos meramente reativos tem se mostrado inadequado às necessidades do capitalismo contemporâneo. E, neste caso, a empresa pensada à luz das instituições financeiras e suas crises apresenta caracteres que têm importantes contributos, que apontam para uma nova forma de se enxergar o fenômeno.




    109. Etimologicamente, tanto em português quanto em espanhol (em que se usa o termo “empresa”), como nas línguas francesa e inglesa (em que se utiliza “entrepreneur”) remontam ao verbo latino in prehendo-endi-ensum, que significa “descobrir”, “ver”, “perceber”, “dar-se conta de”, “capturar”. Por sua vez, a expressão latina in prehensa abarca a ideia de ação, no sentido de “tomar”, “agarrar”. A etimologia da palavra empresa revela algo que parece bastante comum no mundo real: empresa é sinônimo de ação, assim como empreender implica agir, descobrir e avaliar as necessidades para a consecução de um fim, e concretizá-las para o sucesso de sua atividade122.




    110. O outro lado é claro: ações equivocadas e más-avaliações das necessidades são alguns dos fatores que podem obstar a empresa da persecução de seu fim e culminar numa situação de crise. O próprio art. 966 do Código Civil de 2002 revela a importância da ação na atividade de empresa, ao dizer que é considerado empresário quem a exerce profissionalmente123.




    111. Em seu Profili dell’impresa124, Alberto ASQUINI diz que a empresa é um fenômeno “poliédrico”, caleidoscópico. Isso porque pode ser observado de vários ângulos, relacionados aos elementos que o integram. O que se nota de seu texto é que ao mesmo tempo em que ASQUINI reconhece a necessidade de um “resultado útil da empresa para o empresário125” ao pensar o conceito de empresa no sentido econômico, de outro lado, tal elemento aparece apenas em algum grau no dito perfil funcional, no qual se entende a empresa como “empresário”, que assume riscos.




    112. Frise-se a expressão “útil”, porque dela deriva um novo perfil126, decorrente do próprio estudo do autor: a empresa enquanto geradora de resultados úteis127, um perfil utilitarista-teleológico, no qual se propõe que se compreenda que é do próprio conceito de empresa que, além de ter um resultado útil para o empresário (gere lucro), seja ela viável (útil para a sociedade128 com quem ela enceta uma complexa extensão de contratos); do contrário, esvaziam-se as razões de sua existência. Para que a empresa tenha um resultado útil, o empresário e a corporação como um todo orgânico devem empreender: agir com o intuito de perseguir a viabilidade. A necessidade de viabilidade e a sua caracterização como perfil de empresa pode ser extraída inclusive dos dispositivos legais:




    a. na sociedade em comum, os “sócios respondem solidária e ilimitadamente pelas obrigações sociais” (art. 990 do Código Civil);




    b. na sociedade em conta de participação, em princípio, o sócio ostensivo responde subsidiariamente perante terceiro (arts. 991, parágrafo único, 996 e 1.023 do Código Civil), tendo direito de regresso contra o sócio participante (art. 991, parágrafo único, do Código Civil129);




    c. na sociedade simples, os bens particulares dos sócios respondem subsidiariamente (arts. 1.023 e 1.024 do Código Civil);




    d. na sociedade em nome coletivo, todos os sócios respondem solidária e ilimitadamente pelas obrigações sociais (art. 1.039 do Código Civil);




    e. na sociedade em comandita simples, os comanditados são responsáveis “solidária e ilimitadamente pelas obrigações sociais”; e os comanditários, “obrigados somente pelo valor de sua quota” (art. 1.045 do Código Civil);




    f. na sociedade limitada, a responsabilidade dos sócios é, em princípio, limitada pelo valor de sua quota (art. 1.052 do Código Civil), mas todos respondem solidariamente pela integralização do capital social130;




    g. na sociedade anônima, a Lei nº 6.404/76, traz diversas hipóteses de responsabilização, notadamente, a responsabilidade solidária dos primeiros administradores (que podem, inclusive, responder após a sua constituição, nos termos do art. 99), a obrigação de realizar o capital (art. 106) e a possibilidade de responsabilização direta do administrador (art. 158);




    h. as instituições financeiras – além de, em regra, terem de se organizar sob a forma de sociedade anônima (art. 25 da Lei nº 4.595/64), devem seguir as diretrizes do Conselho Monetário Nacional para o desenvolvimento harmônico do sistema econômico como um todo (art. 3º da Lei nº 4.595/64).




    113. Sem que se entre no mérito de cada uma das hipóteses para discorrermos se concordamos ou não com o regime de responsabilização patrimonial adotado pelo legislador, o fato é que a existência de tais dispositivos reclama que a empresa seja viável131, e isto é de sua essência.




    114. A viabilidade propicia maior estabilidade e segurança jurídica, elementos “imprescindíveis na realização de negócios132”. A ausência de viabilidade não só é importante para a definição de empresa, como também reflete no mercado. Vale dizer, a concessão de crédito a uma empresa inviável pode ser tão arriscada quanto os empréstimos ninja (no income, no job, no assets), que estiveram no cerne da crise imobiliária dos Estados Unidos da América na primeira década dos anos 2000.




    115. Na lição de Rachel SZTAJN “a empresa é criada para fazer frente a eventuais instabilidades criadas em mercados, limitando a dependência do empresário em face de impactos que possam acometer a produção e que interferem na oferta de bens”133. Ora, para que a empresa crie “estabilidade” e limite “a dependência do empresário” em face de impactos inerentes ao risco a que se submete a cadeia produtiva, deve ser viável.




    116. A reflexão que se propõe é:




    a. dentro de seu papel utilitarista-teleológico (na hipótese, característico de sua compreensão como empresa e verdadeiro perfil), as instituições financeiras se compreendem num equilíbrio dinâmico entre interesse social e estabilidade econômica, e, portanto, sua compreensão deve ir além dos debates entre contratualismo e institucionalismo134;




    b. à luz desses dois vetores, deve haver cautela nas políticas de concessão de crédito135, evitando que se desencadeie uma situação de moral hazard136;




    c. em todos os exemplos de instituições financeiras aqui mencionados houve assunção excessiva de riscos e euforia na concessão de créditos137, um fenômeno cíclico que deveria ser evitado; e,




    d. esses pontos não negam; ao contrário, contribuem para afirmar que há caminhos para a superação de situações de instabilidade nas instituições financeiras.




    117. É inconteste que a crise financeira de 2008 reacendeu138 a chama para: (1) que houvesse novas pesquisas acerca de como solucionar as crises bancárias (ao menos das instituições financeiras viáveis, retirando-se de mercado aquelas que não o sejam), evitando, tanto quanto possível , o efeito sistêmico bem como a necessidade de que tais mecanismos sejam céleres; (2) a fragilidade de os Estados serem um instrumento de salvaguarda (através do bail-out), onerando os contribuintes (o que se mostrou deletério para muitas das economias atingidas pela crise do subprime); (3) o fato de que as recomendações de Basileia então existentes (I e II) ou não eram suficientes ou talvez lhes tenha faltado um mecanismo de enforcement; (4) o número de imprevisibilidades (econômicas e jurídicas) decorrentes dos novos mecanismos utilizados para captar recursos em tempos de euforia (como foi o caso dos CDOs, CDSs, entre outros); (5) a importância da preservação do interesse público; (6) a morosidade e o custo da opção liquidatória.




    118. Em outras palavras, a crise financeira de 2008 nos reacende uma pergunta: por que ela ocorreu? As crises não são cíclicas? As falhas de mercado não possuem previsibilidade139?




    119. Um dos instrumentos que ganhou força com o advento da crise de 2008 foi o denominado Living Will, isto é, um plano de recuperação e resolução elaborado ex ante justamente para a hipótese de a instituição financeira entrar em dificuldades140.




    120. Tal contribuição tende a evitar que sejam necessários, como ensina David A. SKEEL JR., “esforços de resgate no último minuto141”, que desencadeiem aumento do risco sistêmico e um desesperado “dia do acerto de contas”, às expensas, em muitos casos, do contribuinte142,143.




    121. Vale dizer, a necessidade de liquidez nos negócios bancários é medida de rigor no balanceamento e intersecções havidos (e reciprocamente influentes) entre interesse social e estabilidade econômica. A utilidade social das instituições financeiras e a sua sensibilidade para o sistema econômico tornam necessária a superação da dicotomia entre contratualismo e institucionalismo.




    122. Não se desconhece que o Direito Empresarial como um todo é um fenômeno dinâmico, nem, tampouco, que se registram movimentos pendulares de regulação e desregulação bancário-prudencial. O que se propõe, contudo, é que se coloque nesses exercícios a ponderação da utilidade e finalidade deste agente econômico, que, por sua relevância e particularidade144, recebeu tratamento aparteado da Lei nº 11.101/05.




    123. Essa compreensão é tão relevante que, ainda que não se a entenda como um quinto perfil (o que é aqui proposto), deve-se, ao menos, entendê-la como um afluente do sentido funcional da empresa145. Isso não significa que estejamos atribuindo a crise de 2008 à não percepção de um quinto perfil, mas sim que aqui se entende que, quanto mais bem compreendido o papel da empresa na sociedade, tanto mais profundamente se pode refletir sobre as escolhas146 que incidirão sobre o fenômeno empresarial e as formas de lidar com o risco inerente a ele. Vale dizer, o perfil utilitarista-teleológico aqui proposto tem por escopo o olhar não só para a compreensão da empresa (ou do tipo de atividade empresarial), mas também para as irradiações decorrentes das escolhas políticas (porque assim o é a construção legislativa), que devem respeitar, sempre, o texto constitucional.




    Para uma simples demonstração dessa assertiva, basta se ter em mente que a função social é o elemento justificativo da empresa (arts. 5º, XXIII e 170, III, da CRFB/88) sob a face poliédrica da propriedade (perfil patrimonial), da mesma forma como do art. 421 do Código Civil e do art. 116, parágrafo único, da Lei nº 6.404/76. PONTES DE MIRANDA foi preciso ao dizer que o termo propriedade, previsto também no texto constitucional de 1967, aplica-se a “qualquer direito patrimonial147”, abrangendo, portanto, também a empresa.




    Não se tem aqui a pretensão de resolver todos os problemas das crises bancárias, até porque a criatividade humana (inclusive para empreender) é um fato notório e já foi demonstrado que muitos dos colapsos são precedidos por períodos de euforias (manias). Mas entender o fenômeno de como viabilizar de modos mais efetivos a saída de crises para esse tipo empresarial é de suma relevância para, nas palavras, de Frank H. KNIGHT, “nos mantermos suficientemente encrencados148”, ou, em nossa interpretação, “controladamente encrencados”.




    A expressão de KNIGHT vai ao encontro do pensamento de BRUNNERMEIER ET AL. (2009, I), que, em seu texto, defende que se todas as instituições financeiras agissem de modo absolutamente prudencial, vendendo ativos quando o custo do risco aumenta – o que seria uma resposta individualmente conservadora e segura –, o preço desses ativos entraria em colapso, o que levaria essas instituições a se reposicionarem para corrigir a situação.




    O tema merece, portanto, um balizamento hermenêutico adequado, pois enfrentará: (1) a ciclicidade das crises; (2) os custos de prevenção149; (3) a compreensão do fenômeno da empresa e dos fatos e falhas envolvidos na crise de 2008150; e (4) a segregação entre se postular que há possibilidade de soerguimento das instituições financeiras e esclarecer que este é um fenômeno apartado do art. 47 da Lei nº 11.101/2005.




    Tão importante quanto a compreensão de que há instrumentos de superação de situações de instabilidade/crise no Direito brasileiro relativos ao regramento aplicável às instituições financeiras e que eles podem e devem ser aprimorados é ter em mente que a crise de 2008 foi precedida de diversos sinais. Exemplificativamente, pode-se citar: (1) os escândalos das contas da Enron em 2001 e da Worldcom em 2002, resolvidos com injeções de liquidez do FED (bail-out), (2) em junho de 2007, o Bear Stearns anunciou 30% de queda nos lucros do 2º trimestre, tendo como causa os subprimes; (3) em agosto de 2007, o BNP Paribas decidiu congelar os resgates de três fundos de investimento que tinham subprimes em carteira; e, (4) em setembro de 2007, o Northern Rock britânico perdeu 30% do valor em bolsa, tendo havido uma corrida bancária que levou a mais de USD 4 bilhões em levantamentos.




    124. Mesmo assim, os repetidos ciclos de boom/bust que os analistas verificavam estimularam muitos agentes econômicos a prosseguir com excessos de emissão e exercícios criativos de contabilidade, apoiados não só pelo já mencionado histórico de que alguém irá “salvar o dia”, como pela desregulação, presente de modo notório no sistema estadunidense, levando a uma bolha generalizada.




    125. O colapso mundial foi freado, em parte generosa, em razão de intensa atuação dos bancos centrais e de algumas economias. Um exemplo disso é que, em 05 de outubro de 2008, a Alemanha estabeleceu uma garantia ilimitada a favor de todas as poupanças e que, em fevereiro de 2009, o governo alemão acudiu o Hypo Real Estate com um pacote de 480 bilhões de euros (quase o dobro do PIB brasileiro) e mesmo esse bail-out se mostrou insuficiente.




    126. As questões que se levantam são: 1) os bail-outs atendem à atual complexidade das economias dentro da compreensão das instituições financeiras em seu papel utilitarista-teleológico? 2) as soluções existentes no Direito brasileiro são suficientes para atender às nossas atuais necessidades, e, então, permitir o soerguimento de instituições financeiras que sejam viáveis (superando-se, pois, as situações de instabilidade)?
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        4 Cf. DANIELSSON, Jon; VALENZUELA, Marcela; ZER, Ilknur. Learning from History: Volatility and Financial Crises (Outubro de 2017). In: Review of Financial Studies, Forthcoming; FEDS Working Paper Nº. 2016-093. Disponível em: <https://ssrn.com/abstract=2872651> ou <http://dx.doi.org/10.17016/FEDS.2016.093>. Acesso em 01/04/2020. Essa contradição entre baixa volatilidade e alta tomada de riscos, com o consequente aumento da probabilidade de um evento de risco sistêmico foi o que Brunermeier e Sannikov chamaram de “paradoxo da volatilidade”. Cf. BRUNNERMEIER, Markus K; SANNIKOV Yuliy. A macroeconomical model with a financial sector. In: American Economic Review, v. 104, nº 2, Fevereiro de 2014, p. 379-421.
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        25 Que serão estudadas no capítulo 2.


      




      

        26 Cf. SALOMÃO NETO, Eduardo. Direito Bancário. 2ª ed., revista e ampliada. São Paulo: Atlas, 2014, p. 667.


      




      

        27 Na lição de Douglas G. BAIRD: “No contexto de uma reorganização, uma pequena mudança em qualquer variável pode alterar quem está e quem não está no dinheiro. Ao longo das poucas semanas que a audiência de avaliação pode levar, uma mudança na taxa do Tesouro pode ser o suficiente para trazer outra classe de investidores para o dinheiro. Como grandes consequências estão associadas a pequenas mudanças, aqueles envolvidos em uma reorganização estão dispostos a investir mais no resultado do que aqueles envolvidos em uma audiência de avaliação”. Tradução livre. No original: “In the context of a reorganization, a small change in any variable can alter who is and who is not in the money. Over the course of the few weeks that the valuation hearing might take, a shift in the Treasury rate can be enough to bring another investor class into the money. Because large consequences attach to small changes, those involved in a reorganization are willing to invest more in the outcome than those involved in an appraisal hearing”. Cf. BAIRD, Douglas G.. Priority matters: absolute priority, relative priority, and the costs of bankruptcy. In: University of Pennsylvania Law Review, v. 165, nº 4, 2017, p. 785-829 (808).


      




      

        28 Advertência extraída da obra do Professor Umberto ECO, segundo o qual a obra deve demonstrar ser capaz de “progredir na disciplina a que se dedica (...). Porque é precisamente uma pesquisa original, na qual se deve certamente saber o que outros estudiosos disseram sobre o mesmo assunto, mas sobretudo se deve ‘descobrir’ algo que outros ainda não disseram”. E segue ou autor: “Quando falamos em ‘descoberta’, especialmente nas humanidades, não pensamos em invenções avassaladoras como a descoberta da cisão do átomo, a teoria da relatividade ou um remédio que cura o câncer: aí podem ser descobertas até modestas, e uma nova forma de ler e compreender um texto clássico também é considerada um resultado ‘científico’, a identificação de um manuscrito que lança uma nova luz sobre a bibliografia de um autor, uma releitura de reorganização de estudos anteriores isso leva ao amadurecimento e ao arranjo das idéias dele que vagaram dispersas em vários outros textos. Em todo caso, o estudioso deve produzir uma obra que, em tese, outros estudiosos da área não devam ignorar, porque diz algo novo”. Tradução livre. No original: “far fare passi in avanti alla disciplina a cui se dedica (...). Perchè si tratta appunto di ricerca originale, in cui bisogna sapere certo quello che hanno detto sullo stesso argomento gli altri studiosi, ma bisogna sopratutto ‘scoprire’ qualcosa che gli altri non hanno ancora detto”. (...).“Quando si parla di ‘scoperta’, specie in materie umanistiche, non si pensa a invenzioni travolgenti come la scoperta dela scissione dell’atomo, alla teoria della relatività o a una medicina che guarisca il cancro: ci possono essere scoperte anche modeste, e viene considerato risultato ‘scientifico’ anche um modo nuovo di leggere e capire um texto classico, l’individuazione di un manoscrito che getta nuova luce sulla bibliografia di un autore, uma riorganizazzione rilettura di studi precedenti che porta a maturazzione e sistemazione dele idee che vagavano disperse in vari altri testi. In ogni caso lo studioso deve produrre um lavoro che, in teoria, gli altri studiosi del ramo non dovrebbero ignorare, perchè dice qualcosa di nuovo”. Cf. ECO, Umberto. Come si fa una tesi di laurea. Milano: Fabbri-Bompiani, 1977, p. 12-13.


      




      

        29 Sempre deve se ter em mente que a má regulação pode ser tão ruim quanto a ausência dela.


      




      

        30 Registre-se que muito se fala em preservação da empresa, mas não se verifica o mesmo esforço em promover a superação de situações de instabilidade e risco sistêmico no tocante às instituições financeiras.


      




      

        31 Como esclarece Paulo Fernando Campos Salles de TOLEDO, “isto não quer dizer, entretanto, que as normas da LRE não possam ser aplicadas supletivamente, sempre que a legislação própria deixar de prever soluções. A disciplina da falência e da recuperação judicial ou extrajudicial representa, com efeito, um microssistema, apto a suplementar regras, nem sempre tão completas e sistematizadas, relativa a situações assemelhadas e objeto de legislação específica”. Cf. TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRÃO, Carlos Henrique. Comentários à Lei de Recuperação de Empresas e Falência. São Paulo: Saraiva, 2005, p. 6.


      




      

        32 Muito embora, por exemplo, o BRRD tenha introduzido na União Europeia o que se chamou de bank recovery, e, em Portugal, como se verá no capítulo próprio, haja “planos de recuperação”.


      




      

        33 Tradução livre. No original: “The increase in real estate prices and stock prices in Japan in the 1980s of several hundred percent was associated with a boom in the economy. Japan as Number One: Lessons for America was a bestseller in Tokyo. The Japanese banks increased their deposits and their loans and their capital much more rapidly than banks headquartered in the United States and in Germany and in other European countries. The Japanese banks owned both real estate and stocks, and eight of the then largest banks in the world were headquartered in Tokyo or in Osaka. Then at the beginning of the 1990s real estate prices and stock prices in Japan crashed. Within a few years many of the leading Japanese banks and financial institutions were broke, kaput, bankrupt, and insolvente, and remained in business because of an implicit government guarantee. A striking story of a mania and a crash – but without panic, because depositors believed that bank loan losses would be socialized and borne by the taxpayers”. ALIBER, Robert Z.; KINDLEBERGER, Charles P. Manias, Panics and Crashes…Op. Cit., p. 11.


      




      

        34 Cf. MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Análise Econômica do Direito. Trad. Rachel Sztajn. 2ª ed., 2ª tir. São Paulo: Atlas, 2020, p. 30-31.


      




      

        35 Sob o olhar da governança corporativa, cf. ROQUE, Pamela Romeu. Governança corporativa de bancos e a crise financeira mundial: análise comparativa de fontes do cenário brasileiro. São Paulo: Almedina Brasil, 2017.


      




      

        36 Até mesmo porque, como lembram MACKAAY e ROUSSEAU, “a lei nem sempre produz os efeitos pretendidos”. Idem, p. 2.


      




      

        37 Cf. BOOTH, Wayne C.; COLOMB, Gregory G.; WILLIAMS, Joseph M. The Craft of Research. 3rd ed. Chicago: The University of Chicago Press, Kindle Edition, 2008, p. 52.


      




      

        38 Nessa seara, examinar-se-á se o Brasil se “encontra atrasado na adaptação de seu ordenamento jurídico a uma nova realidade econômica e a novas técnicas” que permitam a superação da instabilidade financeira. Cf. BRAGA, Vicente Piccoli Medeiros. O arco da resolução bancária: sugestões para o Brasil a partir da análise do debate internacional e da experiência comparada. Tese de doutorado. São Paulo: Universidade de São Paulo, 2019, p. 28. A propósito, no mesmo texto (p. 36-37), deixa claro seu recorte temático, afastando-se, por razões profissionais de estudos detalhados de casos brasileiros, bem como também não tenciona averiguar a compatibilização do SFN com esse norte exegético-principiológico de estabilização nos regimes jurídicos de saneamento de crises bancárias vigentes ou a serem criados. Ambos os estudos (aquele e este), portanto, preservam a originalidade necessária a uma tese de doutoramento.


      




      

        39 Defende-se aqui que o Direito em geral, e o Direito Comercial por excelência e natureza, só consegue atingir seu objetivo preditivo e prescritivo ante a observância da realidade e das necessidades humanas, ou, nas palavras do professor Jean Paul Veiga da Rocha, o “poder normativo da conjuntura”. Cf. VEIGA DA ROCHA, Jean Paul Cabral. O controle de constitucionalidade da capacidade normativa de conjuntura do Conselho Monetário Nacional e do Banco Central: o caso do Fundo Garantidor de Créditos – FGC. In: Revista de Direito Mercantil, v. 120, 2000, p. 111-127.


      




      

        40 O que evidencia, tal como colocado no § 11, que não se trata de um estudo destinado à defesa do bail-out.


      




      

        41 Nas palavras do poeta Ogden NASH “most bankers dwell in marble halls/which they get to dwell in because they encourage deposits and discourage withdrawls”. Em tradução livre: “a maioria dos banqueiros mora em salões de mármore / onde eles podem morar porque encorajam depósitos e desencorajam saques”. In: The problems involved in stopping a bank run. The Economist, 22.09.2007, p. 95. Disponível em: <https://www.economist.com/finance-and-economics/2007/09/20/confidence-trick>. Acesso em 14/05/2020.


      




      

        42 Cf. CALELLO, Paul; ERVIN, Wilson. From bail-out to bail-in. In: The Economist, ed. impressa de 28.01.2010. Disponível em: <https://www.economist.com/finance-and-economics/2010/01/28/from-bail-out-to-bail-in>. Acesso em 17/05/2019.


      




      

        43 No mesmo sentido, cf. THALLER, Edmond. Des faillites en droit comparé. Tomo I. Paris: Arthur Rosseau, 1887, p. 128; MARTINS, Alexandre de Soveral. Um curso de direito da insolvência. 2ª ed., rev. e atual. Coimbra: Almedina, 2016, p. 13.


      




      

        44 Cf. SZTAJN, Rachel. Sistema Financeiro: entre Estabilidade e Risco. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011, p. 7.


      




      

        45 Nesse sentido, cf. EIZIRIK, Nelson et all. Mercado de Capitais: regime jurídico; 3ª ed., rev. e amp. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 2.


      




      

        46 Idem, p. 3.


      




      

        47 Rachel SZTAJN define crise financeira como “a ruptura do mercado financeiro que, de forma profunda e severa, aumenta os problemas de assimetria informacional a ponto de os intermediários financeiros perderem a capacidade de canalizar fundos de forma eficiente, mesmo para investimentos produtivos”. Cf. SZTAJN, Rachel. Sistema financeiro...Op. Cit., p. 35.


      




      

        48 Tradução livre. No original: “Systemic risk refers to the risk or probability of breakdowns in an entire system, as opposed to breakdowns in individual parts or components, and is evidenced by comovements (correlation) among most or all the parts. Thus, systemic risk in banking is evidenced by high correlation and clustering of bank failures in a single country, in a number of countries, or throughout the world. Systemic risk also may occur in other parts of the financial sector—for example, in securities markets as evidenced by simultaneous declines in the prices of a large number of securities in one or more markets in a single country or across countries”. Cf. KAUFMAN, George G.; SCOTT, Kenneth E. What is systemic risk, and do bank regulators retard or contribute to it? In: The Independent Review, v. VII, nº 3, inverno de 2003, p. 371-372. No mesmo sentido, cf. BARTHOLOMEW, Philip; WHALEN, Gary. Fundamentals of Systemic Risk. In: Research in Financial Services: Banking, Financial Markets, and Systemic Risk, vol. 7, editado por George G. Kaufman, Greenwich, Conn; JAI, 1995, p. 4. Sobre a discussão acerca de se e como os bail-outs afetam o moral hazard nas crises bancárias, cf. DELL’ARICCIA Giovanni; PERIA, Maria Soledad Martinez; IGAN, Deniz; AWADZI Elsie Addo; DOBLER Marc; e SANDRI, Damiano. Trade-offs in Bank Resolution. In: IMF Staff Discussion Note. Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2018. Disponível em: <https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/02/09/Trade-offs-in-Bank-Resolution-45127>. Acesso em 15/05/2019.
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