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Credit Suisse e SVB:  
Onde estavam os reguladores 
e quem os governa? *
Credit Suisse and SVB:  
Where were the regulators  
and who governs them? *
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Ludo Van der Heyden  
Académico Eminente no IMD e Professor Catedrático 

Jubilado de Corporate Governance no INSEAD.

Ludo Van der Heyden tornou-se Académico Eminente 

no IMD em setembro de 2022, onde, juntamente 

com o Professor Salvatore Cantale e o Executivo 

Residente Peter Nathanial, apoia os programas de 

desenvolvimento e outras actividades do IMD no 

sector bancário. Foi Professor de Tecnologia e Gestão 

Operacional no INSEAD desde 1988 e Professor 

Catedrático de Corporate Governance, desde Outubro de 

2010. É, desde Setembro de 2018, Professor Jubilado.

IMD Distinguished Scholar & INSEAD Chaired Professor 

Emeritus in Corporate Governance

Ludo Van der Heyden became a Distinguished 

Scholar at IMD in September 2022, where, together 

with Professor Salvatore Cantale and Executive 

in Residence Peter Nathanial, he supports IMD’s 

developmental activities and programs in the banking 

sector. He has been Professor of Technology and 

Operations Management at INSEAD since 1988 and the 

INSEAD Chaired Professor in Corporate Governance 

since October 2010 and has been Professor Emeritus 

since September 2018.

Peter Nathanial
Actualmente é Executivo Residente no IMD – International 

Institute for Management Development. Anteriormente CRO – 

Chief Risk Officer e membro da Comissão Executiva do Grupo 

Royal Bank of Scotland.

Peter Nathanial é consultor em estratégia, gestão de risco e 

reestruturação nas principais instituições financeiras, bancos 

centrais, governos e outras organizações internacionais 

multilaterais, em todo o mundo. Tem mais de 30 anos de 

experiência e é frequentemente solicitado pelas organizações, 

dadas as suas competências, que fazem dele um líder 

internacional em reestruturação de empresas e de dívida, em 

gestão de risco e em governance corporativa e de instituições. 

É, também, orador habitual sobre estes temas, em diversos 

eventos. Além disso, faz coaching e mentoria profissional 

personalizados a executivos de topo e outros líderes.

IMD Executive in Residence and Former Group Chief Risk 

Officer and member of the Executive Committee of The Royal 

Bank of Scotland Group.

Peter Nathanial provides strategic, risk management, and 

restructuring advice to major financial institutions, central 

banks, governments, and other international multi-lateral 

organizations from around the world. He has over 30 years’ 

experience and is frequently called on by organizations for 

his expertise as a leading professional in corporate/debt 

restructuring, risk-management and corporate governance, 

and is a frequent speaker on these topics at events. He also 

provides one-on-one professional coaching and mentorship to 

key executives and leaders.

GOVERNANCE
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Here we go again! Banks are starting to pop left and right, and in the US 

and Switzerland – countries that should have learned from the 2007-08 

Global Financial Crisis (GFC) and know better.

This raises a fundamental question: who governs the regulators so that 

they learn and retain their lessons from previous crises, and apply them 

with determination to avoid a repeat scenario? It’s not simply about 

changing the rules but also asserting themselves where necessary.

Lá vamos nós outra vez! Os bancos estão, de novo, a ser notícia por 

todo o lado e particularmente nos EUA e na Suíça – países que já 

deviam ter aprendido a lição, com a Crise Financeira Global (CFG) de 

2007-08, melhor que qualquer outro país. 

Isto coloca uma questão fundamental: quem governa os reguladores 

para que aprendam, se recordem das lições de crises anteriores e 

apliquem essas lições, com determinação, para evitar a repetição do 

mesmo cenário? Não se trata simplesmente de mudar as regras, mas 

também de serem assertivos quando necessário.
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A 
crise de 2007-08 já foi o resultado de uma 

sequência de relaxamento de restrições so-

bre o sistema bancário dos EUA. Começou 

com o relaxamento, pela SEC - Comissão de 

Valores Mobiliários e Câmbios dos EUA, da regra do ca-

pital líquido, permitindo que os bancos de investimento 

aumentassem significativamente o seu nível de dívida. 

Isso alimentou o crescimento dos títulos garantidos 

por créditos hipotecários e dos créditos hipotecários de 

alto risco. O sistema bancário paralelo desenvolveu-se, 

permitindo que empresas financeiras assumissem uma 

alavancagem muito superior àquela a que os bancos se 

poderiam expor. A LTCM – Long Term Capital Manage-

ment, tendo Merton e Scholes, laureados com o Prémio 

Nobel, como administradores principais, juntamente 

com Merriweather, o rei da comercialização de Títulos 

Mobiliários da Salomon e o presidente da Reserva Fe-

deral, Alan Greenspan, pregaram e praticaram o evan-

gelho das «virtudes do mercado», da autorregulação e 

da competência. Os mercados de derivados ficaram fora 

da supervisão dos reguladores. Os grupos financeiros 

podiam colocar níveis substanciais de activos e passivos 

extrapatrimoniais (OBS), através de veículos de investi-

mento estruturado. O Presidente Clinton promulgou a 

Lei Gramm-Leach-Bliley, revogando a Lei Glass-Stea-

gall, a principal legislação que emanou da crise de 1929 

e que proibia os grupos bancários de possuir outras em-

presas financeiras.

Parecia mesmo que Wall Street tinha o seu próprio 

Woodstock; com mais bebidas alcoólicas e espirituosas 

do que nas Catskills, mas com uma diferença importan-

te: os cavalheiros da baixa de Nova Iorque tinham car-

teiras maiores e maiores ambições individuais. Quando 

Wall Street acordou, foi pior do que em 1969. O mundo 

inteiro – e não apenas uma parte da alta do Estado de 

Nova Iorque – estava em crise.

T
he 2007-08 crisis already was the result of 

a sequence of relaxing constraints on the US 

banking system. It started with the relaxation 

by the SEC of the net capital rule, allowing in-

vestment banks to greatly increase their level of debt. 

This fueled the growth of mortgage-backed securities 

and subprime mortgages. Shadow banking developed, 

allowing financial firms to take on much greater leverage 

than banks could. LTCM, with Nobel Prize winners Mer-

ton and Scholes as principals, together with Salomon 

bond trader king Merriweather, and Federal Reserve 

chairman Alan Greenspan, practiced and preached the 

gospel of “the virtues of the market”, self-regulation, 

and expertise. It kept derivative markets out of regula-

tory oversight. Financial groups could post substantial 

off-balance-sheet (OBS) assets and liabilities through 

structured investment vehicles. President Clinton 

signed the Gramm-Leach-Bliley Act into law, repealing 

the Glass-Steagall Act, the major legislation emanating 

from the 1929 crisis which prohibited banking groups to 

own other financial companies.

It sure looked like Wall Street had its own Woodstock; 

spirits and alcohol flowing in greater amounts than in the 

Catskills, but with one important difference: the gents of 

downtown New York had bigger wallets and greater in-

dividual ambitions. When Wall Street awakened, it was 

worse than in 1969. The whole world – and not just a 

piece of upper New York state – was in turmoil.
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Seria razoável supor que a repetição da crise de 

1929, em 2007-08, levaria o sistema financeiro global 

a aprender que a governance é importante e que a má 

governance pode sair muito cara. Já para não dizer que 

muitos dos chamados «problemas dos negócios» eram 

apenas consequências – sendo a raiz do problema a má 

governance.

Outro Prémio Nobel, Joseph Stiglitz, escreveu um 
relato abrangente na Vanity Fair. O texto pode ser con-

siderado como um artigo oposto ao  artigo seminal de 
Milton Friedman no New York Times Magazine  sobre a 

responsabilidade social da empresa. A maioria das pes-

soas considera este último como um conteúdo bíblico 

das virtudes do mercado livre. Friedman falava sobre 

governance, fazendo um apelo para que o mundo su-

pervisionasse os CEOs mais seriamente. Argumentava, 

de forma convincente, que essa supervisão implicava 

uma avaliação objectiva e sugeriu que a rentabilidade 

das empresas fosse a forma usada para avaliar a criação 

de valor pelos CEOs. Sem uma monitorização eficaz, os 

CEOs tenderiam a administrar as empresas em função 

da sua própria agenda – e não no interesse da empresa 

nem dos correspondentes accionistas.

De notar que o artigo de Friedman não menciona 

nem administradores nem o conselho de administra-

ção, apenas os accionistas. Mas afinal, é assim a Amé-

rica: seguramente naquela época, o poderoso CEO 

seria, com grande probabilidade, também o presidente 

do conselho de administração. Nessas condições, um 

conselho de administração não faria grande diferença. 

Muitos economistas, financeiros e empresários dos EUA 

acreditam que os conselhos de administração são me-

ros instrumentos burocráticos de governance e prefe-

rem fazer outsourcing da governance no mercado. Aos 

seus olhos, é mais rápido, mais barato e mais eficaz. A 

América é indubitavelmente conhecida pela sua cultura 

de execução. Nunca deixa de nos surpreender que tan-

tas pessoas sejam da opinião que o negócio depende 

apenas da execução. A palavra é brutal. A linguagem 

moderna prefere o termo mais civilizado de criação de 

valor. Mas a governance baseia-se no facto de que a 

implementação musculada de um mau plano equivale 

a destruição de valor, precisamente o contrário da cria-

ção de valor.

A reasonable assumption would be that the 2007-

08 repeat of the 1929 crash would have led the global fi-

nancial system to learn that governance is important and 

that bad governance can be very costly. Not to mention 

that many so-called “business problems” were conse-

quences – with poor governance as the root cause.

Another Nobel Prize winner, Joseph Stiglitz, wrote a 
comprehensive account in Vanity Fair. The piece can be 

considered a counter to Milton Friedman’s seminal New 
York Times Magazine article about the social respon-

sibility of enterprise. Most people think of the latter as 

a biblical retelling of the virtue of free markets. Fried-

man was talking about governance, urging the world to 

oversee CEOs more seriously. He argued convincingly 

that such oversight requires an objective measure and 

suggested firm profitability as the way to evaluate value 

creation by CEOs. Short of effective monitoring, CEOs 

are likely to run the firm for their own agenda – not that 

of the firm, or its shareholders.

Remarkably, Friedman’s paper does not mention di-

rectors or the board of directors, only shareholders. But 

then, this is America, the powerful CEO being – certainly 

in those times – most likely to also be the board chair. 

Under those conditions, a board may not make much dif-

ference. Many US economists and financiers, as well as 

entrepreneurs, believe boards to be bureaucratic gov-

ernance instruments and favor outsourcing the govern-

ance to the market. Faster, cheaper, and more effective 

in their eyes. America is no doubt known for its culture 

of execution. It never ceases to amaze us that so many 

people are of the opinion that business is all about exe-

cution. The word is brutal. Modern parlance prefers the 

more civilized value creation. But governance is based 

on the realization that powerful execution of a bad plan 

amounts to value destruction, its opposite.

https://www.vanityfair.com/news/2009/01/stiglitz200901-2
https://www.vanityfair.com/news/2009/01/stiglitz200901-2
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html
https://www.vanityfair.com/news/2009/01/stiglitz200901-2
https://www.vanityfair.com/news/2009/01/stiglitz200901-2
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html
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Talvez o maior erro tenha sido pensar que as autori-

dades Suíças poderiam supervisionar o CS e a UBS.

Na época da CFG, todos os bancos – juntamente 

com as agências de rating, a quem pagavam – acredi-

tavam que os mercados tinham entrado num novo pa-

radigma: se os empréstimos subprime fossem suficien-

temente embelezados e diversificados, tornar-se-iam 

títulos com rating AAA. Esta alquimia financeira tornou-

-se um axioma. No entanto, as pessoas foram rapida-

mente lembradas de que «quando a esmola é gran-

de...». Esta chamada inovação financeira foi um desses 

casos. Não é apenas a China que exporta coisas más, de 

vez em quando. As melhores mentes dos EUA tinham 

concebido produtos de mitigação do risco que, contra-

riamente ao que o nome poderia indicar, acabariam por 

espalhar o risco por todo o mundo e gerar aquilo que se 

tornou a CFG.

O fracasso da governance na Europa e nos EUA foi 

absoluto. A inovação é boa, mas precisa de ser governa-

da de modo a criar valor e não a destruir valor. Tal como 

quando Ícaro caiu na terra por ter ignorado as advertên-

cias do pai, Dédalo, para não voar demasiado perto do 

sol, as concentrações excessivas em qualquer coisa, in-

cluindo títulos de alta qualidade, devem ser evitadas. A 

UBS teve de admitir que não conseguia indicar com pre-

cisão qual a sua exposição ao subprime no início da CFG. 

Foi estimada em cerca de 60 mil milhões de Francos 

Suíços. Como tantos outros bancos, a UBS foi salva, com 

os contribuintes a pagar a conta. Mas, a nível interna-

cional, foram os cidadãos do Reino Unido que sofreram 

as maiores perdas, pelo resgate do RBS – Royal Bank 

of Scotland, cuja dimensão da falência foi muitas vezes 

superior à do Lehman Brothers.

Avancemos 15 anos. Tendo disponibilizado ao Credit 

Suisse (CS) uma linha de liquidez de 50 mil milhões de 

francos suíços, numa quarta-feira, para ganhar tempo, 

na sexta-feira a linha já se tinha esgotado. O tempo es-

vaíra-se. No domingo seguinte, o governo Suíço tinha-

-se convencido – com a ajuda de Washington e de Bru-

xelas/Frankfurt – de que era do interesse de todos que 

a UBS absorvesse o CS.

Perhaps the bigger mistake was to think that the 

Swiss authorities could oversee CS and UBS

At the time of the GFC, all banks – along with the 

rating agencies, whom they paid – believed markets had 

entered a new paradigm: if subprime loans were repack-

aged enough, and sufficiently diversified, they would be-

come AAA-rated securities. This financial alchemy be-

came an axiom. However, people were soon reminded 

that there is such a thing as “too much of a good thing”. 

This so-called financial innovation was one such case. It 

is not only China that exports bad stuff on occasion. The 

best US minds had designed risk mitigating products 

that would, contrary to their name, ultimately spread risk 

across the world and engender what became the GFC.

The failure of governance in Europe and the US was 

absolute. Innovation is good, but needs to be governed 

so that it is value creating, not value destroying. Just as 

when Icarus came crashing down to earth having ig-

nored the warning of his father Daedalus not to fly too 

close to the sun, excessive concentrations in anything, 

including high quality securities, should be avoided. UBS 

had to admit that it could not precisely state its subprime 

exposure at the onset of the GFC. It was estimated at 

around 60bn CHF. Like so many banks, UBS was bailed 

out, the public paying the bill. The biggest chunk was 

paid by UK citizens for the rescue of RBS, whose failure 

was multiple times bigger than Lehman Brothers.

Let us move forward 15 years. Having provided 

Credit Suisse (CS) with a 50bn CHF liquidity line on 

Wednesday to buy time, the line was gone by Friday. 

Time was now up. By Sunday, the Swiss government 

had convinced itself – with the help of Washington and 

Brussels/Frankfurt – that it was in everybody’s interest 

that UBS absorb CS.
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UBS, being the only big bank left in the country, was 

sure of its monopoly position and repeatedly refused the 

government’s proposal. Eventually, UBS walked away 

with CS for 3bn CHF (25% of its valuation even a few 

days earlier). The Swiss Government had to put a few 

goodies in the balance: a free backstop via the Treasury 

of 9bn CHF to absorb CS losses, and a 100bn liquidity 

line from the Swiss National Bank. Just like in 2008, UBS 

came out beautifully. By now, its place as the only big fi-

nance house left on the Swiss block was secured.

How the Swiss authorities allowed the CS soap op-

era to drag on so long is hard to fathom. It is also very 

sad: CS is the financier of the Swiss transition to a mod-

ern post-war industrial economy. As long as it provided 

credit to Swiss projects, all went extremely well. But, 

neither Geneva nor Zurich are the center of the financial 

world: New York and the USA are. Having modernized 

Switzerland, the attraction to enter the US proved too 

big to refuse. CS crossed the Rubicon into Neverland, 

creating CSFB following its acquisition of US investment 

house First Boston. That eventually led to its fall, Swiss 

conservative farm-rooted thinking remained in Europe, 

while in the US, managers loved to gamble with Swiss 

equity and deposits. Icarus again, times two.

Swiss DNA comes from its history and location. The 

country had to overcome many challenges, and it did, 

superbly. Autonomy is a virtue in the mountains, as is 

controlled risk taking. For the Swiss, Icarus falls to his 

death from the mountains. The Swiss have a visceral re-

action against debt. The cantons cannot bail each other 

out, the Federation threatening to take over a canton if 

it fails. Each canton relied on its own professional and 

trained army to defend itself against other cantons. 

Having battled too long amongst each other (something 

Guillaume Tell is presumed to have turned around), the 

A UBS, sendo o único grande banco restante no país, 

estava ciente da sua posição de monopólio e recusou, 

repetidamente, a proposta do governo. Finalmente, a 

UBS ficou com o CS por 3 mil milhões de francos suí-

ços (25% da sua valorização apenas alguns dias antes). 

O governo Suíço teve de oferecer algumas compen-

sações: uma protecção, sem condições, através do Te-

souro, de 9 mil milhões de francos suíços para absorver 

perdas do CS e uma linha de liquidez de 100 mil milhões 

do Banco Nacional Suíço. Tal como em 2008, a UBS 

saiu-se lindamente. Para já, a sua posição como a única 

grande entidade de financiamento que resta no bloco 

Suíço está assegurada.

O difícil de entender é como é que as autoridades 

suíças deixaram arrastar durante tanto tempo a nove-

la CS. Também é muito triste: O CS foi o financiador da 

transição suíça para uma economia industrial moderna 

do pós-guerra. Desde que fornecesse crédito para pro-

jectos suíços, tudo corria lindamente. Mas nem Genebra 

nem Zurique são o centro do mundo financeiro: esse 

lugar cabe a Nova Iorque e aos Estados Unidos. Depois 

de modernizar a Suíça, a atracção para entrar nos EUA 

era grande de mais para ser recusada. O CS atravessou 

o Rubicão para a Terra do Nunca, criando o CSFB – Cre-

dit Suisse First Boston após a sua aquisição da casa de 

investimentos americana First Boston. Eventualmente, 

isso levou à sua queda; o pensamento conservador suí-

ço, ainda muito rural, permaneceu na Europa, enquanto 

que nos EUA, os gestores adoravam jogar com capitais e 

depósitos suíços. Novamente o Ícaro, pela segunda vez.

O ADN Suíço tem origem na sua história e localiza-

ção. O país teve de superar muitos desafios e fê-lo de 

forma soberba. A autonomia é uma virtude nas monta-

nhas, tal como a assunção controlada de riscos. Para os 

Suíços, é do alto das montanhas que Ícaro cai de encon-

tro à morte. Os suíços reagem visceralmente contra a 

dívida. Os cantões não se podem socorrer mutuamente 

e, em caso de falência, há a ameaça de a Confederação 

assumir o controlo do cantão. Cada cantão contava com 

o seu próprio exército profissional e treinado para se de-

fender dos outros cantões. Depois de terem lutado uns 

contra os outros durante muito tempo (algo que, alega-

damente, Guilherme Tell conseguiu resolver), os cam-

poneses Suíços uniram-se e derrotaram o exército mais 

moderno do séc. XV, o dos Duques da Borgonha, nas 
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Swiss peasants united and defeated the most modern 

army of the 15th century, that of the Burgundy Dukes at 

the battles of Grandson and Morat. They surprised the 

world, and solved a problem for the French King, at con-

siderable financial expense. Swiss mercenaries became 

a brand at the service of Europe’s Kings and Popes. They 

distinguished themselves during the French and Italian 

religious wars of the 16th century. They were the only 

soldiers to fight and die for Louis XVI. They forever de-

fended the Pope.

Having been forced by Napoleon to remain neutral 

while the emperor waged war against the Habsburgs 

throughout Europe, the Swiss got to appreciate a neu-

trality that fitted them well as mountaineers. They were 

also crafty, offering their hotels to WWI prisoners in ex-

change for their nations paying the bill. It helped propel 

Switzerland into a ski and vacation resort after the Great 

War, when prisoners returned home, eager to return to 

their peaceful heaven, curing their minds from the hor-

rors of battle, and their lungs from the damages of poi-

sonous gases inhaled during trench warfare.

By using neutrality and autonomy to offer bank se-

crecy to the world, they attracted the world’s wealthy, 

who were asked to behave within its borders. The Swiss 

could be mercenaries, but not policemen for the world, 

and both CS and UBS became wealth managers and 

guardians. Swiss banking skills – and foremost the re-

serves built thanks to bank secrecy – could now be 

put to use for the big projects of the world. Investment 

banking has its own secrets, quite distinct from wealth 

management, retail banking, or Swiss-based corpo-

rate or project finance. It all ended in disaster for UBS 

with the GFC, which was pretty much run by American 

mercenaries at that time, with little appreciation for the 

prudence that was the rock on which Swiss banking 

was built. Nor were the Swiss good at governing their 

American bankers, some claiming that the Americans 

had managed a reverse takeover of the Swiss systemic 

banks.

batalhas de Grandson e Morat. Assim, surpreenderam o 

mundo e solucionaram um problema ao rei francês, em-

bora com um gasto financeiro considerável. Os merce-

nários Suíços tornaram-se numa marca ao serviço dos 

reis e papas da Europa. Destacaram-se também duran-

te as guerras religiosas francesas e italianas do séc. XVI. 

Eram os únicos soldados a lutar e a morrer por Luís XVI. 

E sempre defenderam o Papa.

Tendo sido forçados por Napoleão a permanecer 

neutros, enquanto o imperador travava uma guerra con-

tra os Habsburgos por toda a Europa, os Suíços come-

çaram a apreciar ter um estatuto de neutralidade, que 

lhes convinha enquanto povo das montanhas. Também 

foram astutos posteriormente, ao disponibilizar os seus 

hotéis para os prisioneiros da Primeira Grande Guer-

ra, desde que os países de origem pagassem a conta 

correspondente. Isso ajudou a promover a Suíça como 

estância de esqui e de férias, após a Grande Guerra, 

quando os prisioneiros regressaram a casa, ansiosos 

por voltar àquele paraíso pacífico, curando as mentes 

dos horrores da batalha e os pulmões das lesões pro-

vocadas pelos gases tóxicos inalados durante a guerra 

de trincheiras.

Usando a neutralidade e a autonomia para oferecer 

sigilo bancário, atraíram os mais ricos de todo o mun-

do, a quem foi exigido que se comportassem adequa-

damente dentro das suas fronteiras. Os Suíços podiam 

ser mercenários, mas não estavam interessados em 

ser polícias do mundo. Foi assim que tanto o CS como 

a UBS se tornaram gestores e guardiões de fortunas. As 

competências bancárias Suíças – e acima de tudo as re-

servas acumuladas graças ao sigilo bancário – podiam 

agora ser usadas para financiar os grandes projectos 

a nível mundial. A banca de investimento tem os seus 

próprios segredos, muito diferentes dos da gestão de 

patrimónios, da banca de retalho ou da prática Suíça 

de financiamento, quer de empresas quer de projec-

tos. Tudo isto terminou em desastre para a UBS com a 

CFG. UBS que, nessa altura, era praticamente gerida por 

mercenários americanos, com pouca consideração pela 

prudência, que era o alicerce sólido sobre o qual havia 

sido construído o sistema bancário suíço. Claramente, 

os Suíços não eram bons a regular os seus banqueiros 

americanos, sendo que alguns alegam que os ameri-

canos tinham conseguido uma tomada de controlo não 

publicitada dos bancos sistémicos suíços.
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CS followed UBS, but certainly in its shadow, particu-

larly after the 1998 merger of Union des Banques Su-

isses and SBC, which created the largest bank in Europe 

and the second largest in the world. But CS prided itself 

not to have to be bailed out by the Government during 

the GFC. That pride is now well and truly gone. Some 

even argue that it ended up being a handicap because 

CS, as a result, did not reset itself in the way UBS had to.

The Swiss adventures in the world of high finance 

have now come to an end, even UBS admitting that its 

investment banking needed to be scaled down and run 

the traditional Swiss way: substantially more conserv-

atively, and as practiced in wealth management and 

Swiss retail and corporate banking.

The curtain has fallen on Swiss global finance, and 

the damage is done. CS bond holders lost their money, 

equity holders their capital, and the “solution” is viewed 

by the global world of finance as having been forced into 

a panic. The Swiss are not best pleased, recalling the 

disasters that were the bankruptcy of Swissair, and the 

bailout of UBS. The reputation of Switzerland as a bea-

con of stability, competence, and prudence is severely 

dented.

The question that is of interest here is why regu-

lators did not intervene earlier. How did they allow a 

non-banking chairman with a legal background to gov-

ern CS for so long, without inducing the necessary post-

GFC reforms, while additionally hiring a CEO from the 

insurance industry and being seconded by a vice-chair-

man that was a full-time CEO from big pharma? Finance 

is a very technical topic. Great financiers, like Buffett, are 

talented specialists and experts. It is hard to learn bank-

ing solely on the job, or in the street – as the Brits learned 

at their expense with the demise of merchant banking.

O CS seguiu a UBS, mas certamente à sua som-

bra, especialmente após a fusão da Union des Banques 

Suisses e do SBC - Swiss Bank Corporation em 1998, 

que criou o maior banco da Europa e o segundo maior 

do mundo. Mas o CS orgulhava-se de não ter tido ne-

cessidade de ser salvo pelo governo durante a CFG. Ac-

tualmente, esse orgulho desapareceu definitivamente. 

Há até quem defenda que isso acabou por constituir 

uma desvantagem, dado que o CS, como consequên-

cia de não ter sido intervencionado, não se reestruturou 

com a profundidade que a UBS foi obrigada a fazer.

As aventuras Suíças no mundo da alta finança che-

garam agora ao fim, com a UBS mesmo a admitir que a 

sua banca de investimento tinha de ser reduzida e ge-

rida de acordo com a tradição de gestão suíça: de uma 

forma muito mais conservadora e tal como praticada na 

gestão de fortunas e na banca de empresas e de retalho 

Suíças.

Caiu o pano sobre as finanças globais Suíças e o 

mal está feito. Os obrigacionistas do CS perderam o seu 

dinheiro, os accionistas o seu capital e a «solução» é 

considerada pelo mundo global da finança como tendo 

sido forçada num estado de pânico. Os Suíços não estão 

nada satisfeitos, recordando-se dos desastres que fo-

ram a falência da Swissair e o resgate da UBS. A reputa-

ção da Suíça como farol de estabilidade, competência e 

prudência está gravemente comprometida.

A questão que, de facto, interessa aqui é saber por 

que motivo os reguladores não intervieram mais cedo. 

Como é que permitiram que um presidente do conse-

lho de administração, não bancário, com mera forma-

ção jurídica, governasse o CS durante tanto tempo, sem 

implementar as reformas necessárias pós-CFG. Sendo 

que ainda por cima contratou um CEO do sector dos se-

guros e que era secundado por um vice-presidente que 

era CEO, a tempo inteiro, de uma grande farmacêutica? 

As finanças são um assunto muito técnico. Os grandes 

financeiros, como Buffett, são especialistas talentosos, 

com formação específica. É difícil aprender sobre ativi-

dade bancária apenas no trabalho ou na rua – como os 

britânicos tão bem aprenderam à sua custa, com o de-

saparecimento da banca comercial.
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Equally importantly, what core competences did the 

Swiss banks possess that would allow them to com-

pete successfully and sustainably in the international 

investment banking space? CSFB did not draw on Swit-

zerland’s natural advantages and know-how in wealth 

management or unique advantage in bank secrecy. By 

extension, what competence do Swiss banking regu-

lators have in supervising the international operations 

of their national banks? The whole story makes little 

sense. Why did the Swiss authorities allow this? And 

why did they have to relearn a lesson in 2023 that they 

should have learned following the GFC?

Banks are not like other companies: they have a 

public function. The demise of its banks impacts Swit-

zerland and its standing in the world, which is why reg-

ulatory functions are so important. But with their two 

“national champions” stretched all over the world, and 

attracting clients who could not find funding in their own 

countries, this regulatory function is nearly impossible to 

execute well from Zurich, Bern, or Geneva. Perhaps the 

bigger mistake was to think that the Swiss authorities 

could oversee CS and UBS: they might have done better 

using the ECB as their mercenaries, for even if the latter 

are young and still learning, the fact that they are deal-

ing continuously with a large number of complex banks 

does force upon them a certain distance, and especially 

not to remain amateurs for too long.

The other question that concerns us here is when 

regulators will become more active, demand greater 

action, force observers when boards appear to fail, de-

mand the chair exits when insufficient progress is seen 

(or errors repeat), and eventually even take over non-ex-

ecutive responsibility, as in the case of CS? Markets wish 

to see change when things turn south: organizational 

change, including cultural change, takes time, often sev-

eral years – but changes in governance can take just a 

few days, although this would be difficult to do quite as 

poorly at board and executive levels as the leadership of 

CS over the last 10 years.

Igualmente importante, quais as competências fun-

damentais que os bancos Suíços possuíam que lhes 

permitissem competir com êxito e de forma sustentável 

no espaço internacional da banca de investimento? O 

CSFB não aproveitou as vantagens nem o saber-fazer 

naturais da Suíça quanto à gestão de patrimónios nem 

a vantagem exclusiva do sigilo bancário. Por extensão, 

qual a competência dos reguladores bancários Suíços 

para supervisionar as operações internacionais dos seus 

bancos nacionais? Nada nesta história faz muito senti-

do. Porque é que as autoridades Suíças o permitiram? 

E porque é que tiveram de reaprender a lição em 2023 

que deviam ter aprendido, muito antes, em consequên-

cia da CFG?

Os bancos não são como as outras empresas: têm 

uma função que afecta toda a Sociedade. O desapare-

cimento dos seus bancos afecta a Suíça e a sua posição 

no mundo; motivo por que as funções reguladoras são 

tão importantes. Mas com os seus dois «campeões na-

cionais» espalhados por todo o mundo e a atrair clientes 

que não conseguiam encontrar financiamento nos seus 

próprios países, essa função reguladora é quase impos-

sível de ser bem executada a partir de Zurique, de Berna 

ou de Genebra. Talvez o maior erro tenha sido pensar 

que as autoridades suíças poderiam supervisionar o CS 

e a UBS: teriam feito melhor em usar o BCE como os 

seus mercenários, pois mesmo que este último ainda 

seja jovem e esteja a aprender, o facto de lidar constan-

temente com um grande número de bancos complexos 

impõe-lhe um certo distanciamento e, especialmente, 

faz com que não lhe seja permitido  permanecer amador 

durante muito tempo.

A outra questão que aqui nos preocupa é saber 

quando é que os reguladores se irão tornar mais acti-

vos, exigir mais medidas, impor observadores quando 

os conselhos de administração parecerem estar a falhar, 

exigir a saída dos presidentes quando se verifica que o 

progresso é insuficiente (ou que os erros se repetem) 

e, eventualmente, até assumir responsabilidades não 
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executivas, como no caso do CS? Os mercados que-

rem ver mudanças quando as coisas dão para o torto: 

as alterações organizacionais, incluindo as mudanças 

culturais, levam tempo, frequentemente vários anos – 

mas as mudanças na governance podem levar apenas 

alguns dias, embora isso fosse difícil de concretizar pe-

rante a incompetência da liderança do CS nos últimos 10 

anos, quer ao nível do Conselho de Administração quer 

ao nível executivo.

A realidade vinda dos Estados Unidos não é melhor. 

Os EUA, com o atual presidente da Reserva Federal, Je-

rome Powell, estavam tão felizes durante a presidência 

Trump que relaxaram novamente a supervisão dos ban-

cos Americanos. Havia apenas 15 considerados sistémi-

cos, apesar de a Califórnia, só por si, ser a quarta maior 

economia do mundo. E quem é que supervisionava o 

Silicon Valley Bank? A liderança era jovem, inexperiente 

e durante oito meses nem sequer ponderou se valia a 

pena nomear um Director de Risco. E é difícil imaginar 

que o advento de taxas de juros mais altas possa ter 

sido uma grande surpresa: os bancos devem gerir os 

seus activos e passivos e ter planos de contingência. 

As taxas de juros podem seguir apenas duas direcções 

possíveis: para cima ou para baixo! E essas subidas não 

foram anunciadas? Este último evento mostra que a 

governance e a supervisão ainda não são do gosto dos 

Americanos; a execução, a conclusão do negócio, a atri-

buição de bónus, as aquisições e o crescimento rápido 

é o que inspira as empresas americanas, os executivos 

e, com elevada probabilidade, os conselhos de adminis-

tração. Esta parece ter sido a cultura dominante no País.

O que é extraordinária e assustadoramente seme-

lhante nas crises do CS e do SVB é a razão pela qual as 

autoridades reguladoras não tiveram a coragem de in-

tervir de forma rigorosa. Iam chamando à atenção para 

os problemas, mas com poucos progressos e sem uma 

resolução definitiva. Será que os reguladores de ambos 

os países não aprenderam as lições? A suprema ironia 

é se os EUA, tal como os Suíços, não deveriam ter pon-

derado pedir ao BCE para supervisionar os seus ban-

cos sistémicos, dado que Frankfurt tem vindo a ganhar 

competências na supervisão? Tornar o BCE o regulador 

mercenário para os grandes bancos do mundo seria, de 

The story coming from the US is no better. The US, 

with current Federal Reserve chairman Jerome Pow-

ell, was all too happy during the Trump presidency to 

again relax the oversight on US banks. There were only 

15 that were viewed as systemic, when California by 

itself is the fourth largest economy on earth. And who 

oversaw Silicon Valley Bank? Leadership was young, 

inexperienced, and didn’t even consider whether it was 

worth appointing a Chief Risk Officer for eight months. 

And it’s hard to imagine that higher interest rates were a 

big surprise: banks are supposed to manage their assets 

and liabilities, and have contingency plans. Interest rates 

have only two directions to move: up or down! And were 

these hikes not announced? This latest event shows that 

governance and oversight are still not a US preference; 

execution, getting the deal done, awarding bonuses, ac-

quisitions, and rapid growth are what keep juices flowing 

in US companies, among its executives, and likely within 

its boards. This culture seemed to feature in the place.

What is remarkably, and frighteningly, similar in the 

CS and SVB crises is why regulatory authorities did not 

have the courage to intervene in a rigorous way. They 

kept pointing to the issues, but with little progress or 

definite resolution. Did regulators in both countries not 

learn their lessons? Supreme irony, should the US, like 

the Swiss, not consider asking the ECB to come and 

supervise their systemic banks as Frankfurt is building 

expertise in supervision? Having the ECB becoming the 

mercenary regulator for the world’s big banks would in-

deed be a remarkable reversal. In the same way that we 

rely on bank boards to govern banking institutions, we 

rely on banking regulators to govern the governors of 

the banks. It would appear both have failed in their roles 

again.
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facto, um volte-face notável. Da mesma forma que nos 

apoiamos nos conselhos de administração dos bancos 

para governar as instituições bancárias, apoiar-nos-ía-

mos nos reguladores bancários para governar os gover-

nadores dos bancos centrais. Parece que ambos falha-

ram novamente nas suas funções.

Esta falha de supervisão exige redesenhar o regime 

regulador da governance no sistema bancário para ou-

tro que garanta que os bancos serão capazes de satisfa-

zer os seus stakeholders, apesar de terem de competir 

entre si e de terem, ocasionalmente, de gerir objectivos 

conflituantes. Os conselhos de administração dos ban-

cos enfrentam um trilema que os conselhos de adminis-

tração de entidades não reguladas não enfrentam: como 

gerir, simultaneamente e com sucesso, a condicionante 

do mercado face à procura, a condicionante empresarial 

da rentabilidade e a exigência regulatória da solvência, 

confiança e segurança.

O facto de as autoridades Suíças terem orquestrado 

uma transacção interferindo no normal funcionamento 

do «sector privado» desmente o facto de que não es-

tariam preparadas para lidar com a situação, apesar de 

terem todos os sinais do mundo, ao longo dos últimos 

10 anos, de que o CS era incapaz de se reabilitar por si 

só. Os mercados de capitais vieram lembrar a todos que 

o banco valia apenas uma pequena fracção de seu valor 

contabilístico, apesar de ter planos de resolução obriga-

tórios implementados e aprovados pelo mesmo regula-

dor, ao longo de muitos anos, e de ser o segundo maior 

banco do país, um banco que também era sistémico a 

nível global e que, se ameaçado, constituiria uma amea-

ça existencial tanto para o sistema financeiro global 

como para a própria estabilidade da nação Suíça.

Parece que os reguladores Suíços – talvez por causa 

da sua proximidade com os bancos – intervieram e mu-

daram o sistema apenas quando foram pressionados 

This supervisory failure calls for a redesign of the 

regulatory governance regime in banking to one that 

ensures banks are able to serve their stakeholders de-

spite having to compete, and despite having to occa-

sionally manage conflicting objectives. Banking boards 

face a trilemma that boards of non-regulated entities do 

not: how to successfully manage the market constraint 

of public demand, the business constraint of profitabil-

ity, and the regulatory constraint of solvency, trust, and 

safety.

The Swiss authorities orchestrating a “private sec-

tor” transaction belies the fact that they were simply 

unprepared to deal with the situation, despite having 

all the signals in the world over the past 10 years that 

CS was incapable of rehabilitating itself. Equity markets 

reminded all that the bank was only worth a small frac-

tion of its book value, notwithstanding the fact that it had 

mandatory resolution plans implemented and approved 

by the same regulator for many years, and that it was 

the second largest bank in the country, one that was 

also globally systemic, and, if threatened, would pose an 

existential threat to both the global financial system and 

the very stability of the Swiss nation.

It would appear as though the Swiss regulators – 

perhaps because of proximity with the banks – inter-

vened and changed the system only when prodded by 

external stakeholders to do so. Three cases stand out. 

The US Government forced the Swiss to change their 

“banking secrecy” rules. The Singaporean Government 

shareholders called for a post-Global Financial Cri-
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sis split of UBS (which was not agreed, but did prompt 

change). And now, in Switzerland, calls from the US 

and the ECB forced the Swiss authorities to engineer a 

solution over the past weekend to avoid a Lehman-like 

moment.

Princeton’s Professor Stephen Kotkin likes to say 

that history keeps surprising us. The premise of good 

governance is that when such surprises occur, lessons 

are learned, pre-empting a repeat. What is most uncom-

fortable, if not unacceptable, is that current events in the 

US and Switzerland sound too much like déjà vu. The 

world deserves better from such high-level authorities.

For lessons are finally learned, it is time to govern 

the regulators, and thoroughly so. One of the lessons 

must be that banks first serve local markets, and not for-

eign or distant ones, which they do not understand as 

well as local ones do. The crisis was indeed a global one, 

yet finance remains largely a local affair. CS or SVB lost 

the public’s trust – but that is precisely why authorities 

ought to do a better job holding its financial regulator 

accountable in its oversight of the country’s banks, and 

to more effectively ally with foreign regulators when its 

banks stretch too far from its local markets.   �

por partes interessadas externas a fazê-lo. Há três ca-

sos que se destacam. O governo dos EUA forçou os Suí-

ços a mudar as suas regras de «sigilo bancário». O Go-

verno de Singapura, enquanto accionista, solicitou uma 

divisão em partes da UBS após a Crise Financeira Global 

(que não foi acordada, mas que provocou mudanças 

imediatas). E agora, na Suíça, os pedidos dos EUA e do 

BCE forçaram as autoridades Suíças a implementar, em 

Março, uma solução, para evitar uma crise semelhante 

à do Lehman.

O Professor Stephen Kotkin, de Princeton, gosta de 

dizer que a história continua a surpreender-nos. A pre-

missa da boa governance é que, quando essas surpre-

sas ocorrem, as lições sejam aprendidas, evitando uma 

repetição. O que é mais desconfortável, se não mesmo 

inaceitável, é que os eventos actuais nos EUA e na Suíça 

parecem demasiado déjà vu. O mundo merece melhor 

daquelas autoridades de alto nível.

Para que as lições sejam finalmente aprendidas, 

está na hora de governar os reguladores e de forma ri-

gorosa. Uma das lições é a de que os bancos servem em 

primeiro lugar os mercados domésticos e não os mer-

cados externos ou distantes, que não compreendem tão 

bem como compreendem os seus mercados internos. A 

crise foi realmente global, mas, no entanto, as finanças 

continuam a ser, em grande parte, um assunto local. O 

CS ou o SVB perderam a confiança do público – mas é 

precisamente por isso que as autoridades devem fazer 

um trabalho melhor, por um lado responsabilizando os 

seus reguladores financeiros pela supervisão dos ban-

cos do país e por outro procurando aliar-se, de forma 

mais eficaz, com os reguladores estrangeiros quando 

os seus bancos se estendem para demasiado longe dos 

seus mercados domésticos.   �

(*) This article was first published by IMD in https://www.imd.org/
ibyimd/finance/credit-suisse-and-svb-where-were-the-regulators-
and-who-governs-them/

(*) Artigo originalmente publicado em inglês pelo IMD em https://
www.imd.org/ibyimd/finance/credit-suisse-and-svb-where-were-
the-regulators-and-who-governs-them/
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