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Introducao

pds a crise bancédria e soberana sistémica de 2010-2012, a Unido
Europeia reconheceu a necessidade de fortalecer a Unido Econémica

e Monetdria através da implementacdo de uma Unido Bancéria,

com o objetivo de reforcar a estabilidade financeira e a partilha de risco,
e enfraquecer o vinculo entre bancos e dividas soberanas nacionais. Para
este efeito, o “Relatério dos Quatro Presidentes” (Van Rompuy et al. 2012)
foi o primeiro a sublinhar a necessidade de “elevar a responsabilidade pela
supervisdo [bancéria] ao nivel europeu, e desenvolver mecanismos comuns
para resolver bancos e garantir os depésitos de clientes”. Contudo, apesar
do reconhecimento, desde o inicio, da importancia destas trés politicas, a
organizacdo da Unido Bancédria comegou com a introducdo de apenas dois
pilares: o Mecanismo Unico de Supervisdao (MUS), em 2014, e o Mecanismo
Unico de Resolucio (MUR), em 2016.! Neste contexto, considerou-se que
um sistema comum de seguro de depoésitos seria abordado numa fase
posterior. Em 2012, a Comissdo Europeia propos a introdugdo da concessao
e contratagdo mutua obrigatéria de empréstimos entre sistemas nacionais
de garantia de depdsitos, mas a proposta foi rejeitada pelo Conselho, e, em
2014, foi introduzida a Diretiva relativa ao Sistema de Garantia de Depésitos,
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para harmonizar o seguro de depdsitos em toda a Unido, relativamente a
algumas caracteristicas chave, tais como a cobertura méxima e o periodo
de reembolso. No entanto, continuam a existir algumas diferencas entre os
Estados-Membros (por exemplo, no que toca as condi¢des para declarar os
depésitos indisponiveis, a sua elegibilidade, e ao financiamento e utilizagdo
dos fundos), sobretudo devido a transposi¢ao da Diretiva a nivel nacional.

Em novembro de 2015, a Comissdo Europeia publicou um relatério técnico
que salientava a necessidade de ultrapassar estas diferencas e concluir a
Unido Bancaria com um Sistema Europeu de Seguro de Depositos (SESD).
De acordo com o “Relatério dos Cinco Presidentes” (Juncker et al. 2015) este
instrumento aumentaria a resiliéncia da UEM “a grandes choques locais (em
especial quando existe a percecdo de que as dividas soberanas e os setores
bancarios nacionais se encontram numa situacao fragil)”, quebraria o circulo
vicioso (doom loop) entre crises bancarias e soberanas, e criaria condigdes
equitativas na Unido Bancaria para os depositantes e os bancos que os querem
atrair. Este objetivo seria atingido transferindo progressivamente os fundos
e a gestdo dos pagamentos dos sistemas nacionais de seguro de depositos
para um fundo comum, administrado por um Conselho Unico de Resolucéo e
Seguro de Depésitos, no seio do Conselho Unico de Resoluc¢do. No entanto, a
discussdo no Parlamento Europeu e no Conselho chegou a um impasse devido
a divergéncias sobre a concepcao do sistema, na sua fase final, o momento da
sua implementacdo, e os diferentes graus de riscos herdados do passado e
risco moral presentes nos vdrios sistemas bancérios nacionais.

A luz desta narrativa, o objetivo da presente sinopse é expor a
motivagdo para o SESD proveniente da literatura econémica. Para tal,
comecarei por explicar a légica subjacente ao seguro de depdsitos, como
um complemento necessdrio a outros tipos de intervencdo governamental
que visam gerir as expectativas que se autoalimentam dos depositantes,
suscetiveis de desencadear corridas bancdrias. Apresentarei também os
argumentos econémicos que justificam a criagdo de um sistema de seguro
de depésitos transfronteiras como o SESD, baseados na integragdo financeira
e em varios canais de contdgio financeiro. Na segunda parte da sinopse,
descreverei a proposta da Comissdo Europeia para o SESD e as questdes que
supostamente levanta. Para as resolver, farei também a comparacao de duas
propostas, de Gros (2015) e do chamado “grupo franco-alemao” (Bénassy-
Quéré et al. 2019) e resumirei uma andlise empirica de Carmassi et al. (2018)
sobre as possiveis subvengdes cruzadas entre estados membros da UE, que o
SESD possa criar. Por fim, procederei a concluséo.

A l6gica subjacente ao seguro de depésitos: corridas que se autoalimentam

A literatura econémica salienta que os bancos ocupam uma posicdo critica
entre as institui¢des financeiras que povoam o sistema financeiro: eles atuam
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como intermedidrios entre um vasto conjunto de aforradores (muitas vezes
pequenos e pouco sofisticados) e mutudrios, garantindo aos primeiros uma
gestdo segura dos seus recursos, e aos segundos um fluxo de financiamento
estdvel. Para este efeito, os bancos exercem uma atividade muito especifica,
que representa a sua propria esséncia: a transformagdo de liquidez e de
maturidade. De facto, os bancos emitem passivos liquidos de curto prazo na
forma de depésitos para os aforradores, utilizando-os para financiar ativos
iliquidos de longo prazo sob a forma de empréstimos a mutuarios. Assim, o
sistema bancario pode gerar valor para toda a economia, partilhando o risco
de liquidez idiossincratico dos seus depositantes, e recolhendo informacdes e
monitorizando ao longo do tempo a atividade dos seus mutudrios (Diamond
e Dybvig 1983; Diamond 1984; Holmstrom e Tirole 1998).

Contudo, a transformagdo de liquidez e de maturidade tem um “lado
sombrio”, pois cria um desfasamento nos balangos dos bancos entre ativos
e passivos. Este desfasamento, que é necessario ao correto funcionamento
do sistema bancdrio, tem a infeliz consequéncia de o sujeitar a fragilidade
financeira. Tal pode acontecer por dois motivos. Em primeiro lugar, os
depositantes podem receber mds noticias sobre os bancos — por exemplo,
sobre os mutudrios a quem concederam crédito — que os pressionem a
levantar os seus depésitos. Em segundo lugar, os depositantes podem esperar
que, independentemente do estado dos bancos, todos os outros depositantes
vao retirar os seus depositos, e receiam que os bancos possam liquidar
totalmente as suas carteiras de ativos para os servirem, deixando assim
pouco ou nada, se ndo os retirarem também. A literatura econémica chama
ao primeiro caso uma corrida baseada “nos fundamentos”, e ao segundo
uma corrida baseada “num panico que se autoalimenta” (self-fulfilling). A
diferenca entre os dois é critica. De facto, na auséncia de qualquer outra
friccdo que possa distorcer o sistema bancario, as corridas baseadas nos
fundamentos sao eficientes no sentido de Pareto: ndo ha nenhuma forma em
que um regulador possa intervir na economia e deixar alguns agentes melhor,
mantendo todos os outros agentes pelo menos tdo bem como estariam sem
a intervencgdo (Allen e Gale 1998, 2004). Em contrapartida, as corridas que
se autoalimentam sdo falhas de coordenagdo entre depositantes atomisticos
que ndo conseguem inferir perfeitamente o comportamento dos seus pares.
Portanto, um regulador pode e deve intervir para acalmar as expectativas dos
depositantes, e coordenar a economia num “bom equilibrio”.

Como pode um regulador acalmar as expectativas dos depositantes e
eliminar as corridas que se autoalimentam? Historicamente, o primeiro tipo
de intervencdo neste sentido foi um compromisso dos bancos centrais de
intervir como prestamista de dltima instancia para bancos iliquidos mas
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solventes, com taxas penalizadoras e contra boas garantias (Bagehot 1873).2
Contudo, a rapidez de intervencdo necessdria durante uma corrida torna
quase impossivel a distin¢do entre bancos sem liquidez e bancos insolventes,
e a necessidade de evitar contdgio financeiro pode forgar um banco central
a ajudar o maior ntimero de bancos possivel (Goodhart 1987). Além disso,
a antecipacdo desta intervencdo pode aumentar a tomada de risco bancéario
(Repullo 2005; Acharya e Yorulmazer 2007; Ratnovski 2009) e criar obstaculos
ao incentivo a monitorizacdo dos bancos entre si (Rochet e Tirole 1996). Por
estas razoes, os reguladores introduziram intervengdes suscetiveis de evitar
os efeitos de corridas que se autoalimentam em vez de apenas as curar ex post.

Estes tipos de intervenc¢des podem ser implementados de vérias maneiras.
Em primeiro lugar, o regulador pode anunciar o compromisso de suspender a
convertibilidade dos depésitos e bloquear os levantamentos excessivos dos
depositantes. Ao fazer isso, o regulador induz em todos os depositantes a
crenca de que os bancos terdo recursos suficientes no futuro para continuar
a financiar o setor empresarial e a reembolsé-los, acalmando assim as suas
expectativas. Contudo, o sucesso desta intervencao depende crucialmente do
compromisso do regulador de suspender a convertibilidade assim que tiver
inicio uma corrida. De facto, se o regulador ndo estiver comprometido (ou nado
se puder comprometer) com esta forte intervencdo, os depositantes antecipa-
lo-ado. Esta ndo é uma mera possibilidade, porque o compromisso do regulador
de suspender de imediato a convertibilidade sofre de uma inconsisténcia
intertemporal, pois faz sentido de um ponto de vista ex ante, mas nado ex post:
se realmente acontecer uma corrida, o regulador pode estar disposto a adiar
a suspensdo, por receio de deixar alguns depositantes sem a possibilidade
de fazer levantamentos. Assim, a suspensao da convertibilidade raramente
resolve corridas que se autoalimentam (Ennis e Keister 2009).

A segunda intervencdo ex ante contra corridas que se autoalimentam é a
regulagdo da liquidez: o regulador pode forcar os bancos a terem reservas
liquidas para reembolsar os depositantes, mesmo em caso de corrida geral.
Neste caso, os depositantes antecipariam nao haver motivo para se retirarem,
e, assim, nenhuma corrida seria desencadeada. Contudo, esta intervencéao,
embora seja eficaz na estabilizacdo das expectativas dos depositantes, apenas
funciona se forcar os bancos a constituirem reservas suficientemente elevadas.
O caso mais extremo deste tipo de regulagdo da liquidez é o que forca
os bancos a serem “restritos” e a deterem 100% dos seus passivos em
ativos liquidos seguros. Contudo, esta politica destruiria a transformagdo de
liquidez e de maturidade (Wallace 1996) podendo ainda distorcer a afetagado
de poupangas ao setor empresarial, e gerar uma contragdo no crédito, com
efeitos potencialmente relevantes na economia real. Isto explica porque é que

. as palavras de Tucker , “Se “nenhum financiamento monetario” é a regra de ouro
2. N 1 de Tucker (2015), “Se “nenhum f t tério” d
para uma ancora nominal credivel, entdo "nenhum empréstimo a mutudrios irremediavelmente
insolventes" deveria ser a regra de ouro para o ressegurador de liquidez”.
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a regulagdo da liquidez é implementada, mas nunca é suficientemente rigida
para eliminar completamente as corridas que se autoalimentam.

Todos estes argumentos justificam uma intervencdo complementar contra
corridas que se autoalimentam com um seguro de depoésitos. De acordo com o
FMI (Demirguc-Kunt et al. 2015), cerca de 111 paises no mundo introduziram
este sistema, a maioria dos quais nos tltimos trinta anos (com a notavel
exce¢do dos EUA, que o introduziram em 1933). Na maior parte dos casos
(87 paises), o seguro de depésitos é financiado por entidades privadas. No
entanto, os prémios de seguro sio geralmente muito baixos,® e insuficientes
para cobrir potenciais corridas que se autoalimentam, especialmente se forem
sistémicas: o racio médio de cobertura em relagdo ao PIB na amostra é superior
a 600%, o que explica porque em 29 destes 87 paises, com sistemas financiados
pelo setor privado, o seguro de depdsitos também tem um mecanismo de
apoio publico, e 53 paises no total ou tém um mecanismo de financiamento
publico ou de cofinanciamento ou um sistema de apoio. Além disso, 98 dos
111 sistemas sdo administrados por uma autoridade ptblica ou por uma
parceria publico-privada.

Estes ntimeros realgam o fato de o regulador desempenhar um papel
critico na garantia da credibilidade do seguro de depésitos. Por sua vez,
a credibilidade do regulador para garantir os depdsitos levanta uma outra
questdo: uma corrida que se autoalimenta, especialmente se for sistémica,
pode tornar-se demasiado cara para um regulador reagir, e consequentemente
ameacar a solvéncia do soberano (Schoenmaker 2018). Além do mais, o canal
de causalidade pode ir na dire¢do oposta: uma crise de divida soberana pode
prejudicar a capacidade de um regulador de garantir os depdsitos de forma
credivel e, portanto, desencadear uma corrida que se autoalimenta. Por outras
palavras, existe a possibilidade de um circulo vicioso (doom loop) (Farhi e Tirole
2017), ou seja, um mecanismo de feedback bidirecional entre corridas que se
autoalimentam e crises de divida soberana. Consequentemente, um aumento
do nivel de garantias pode ter um efeito positivo ou negativo na fragilidade
financeira, dependendo das caracteristicas especificas da economia, tais como
a dimensdo do sistema bancdrio, a sua produtividade em relagdo ao setor
publico, o nivel da despesa ptblica e a carga fiscal (Leonello 2018).

A l6gica subjacente ao SESD

A secdo anterior resume os fundamentos econémicos para a introducao
do seguro de depositos e destaca o papel do compromisso do regulador
na garantia da sua credibilidade, estabelecendo assim uma ligacdo entre a

3. Numa versdo mais antiga da base de dados do FMI, o prémio de seguro mais alto foi 3,2%
na Eslovénia, mas na maioria dos Paises foi entre 0,01 e 0,8% do total dos depoésitos cobertos.
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possibilidade de corridas que se autoalimentam e as crises de divida soberana.
Ainda assim, estes argumentos ndo sao suficientes para justificar a criacdo de
um sistema de seguro de depdsitos transfronteiras como o SESD. Na verdade,
o fato de um pais ser atingido por uma corrida que se autoalimenta ao
seu sistema bancario ndo justifica que outros paises devam partilhar os seus
seguros de dep6sitos com ele. Para isto efeito, um ou mais canais de integragao
financeira transfronteiras devem estar presentes.

Concluir uma unido bancdria

O primeiro argumento econémico que justifica a introducdo de um sistema
internacional de seguro de depdsitos, com base na integracdo financeira,
é a necessidade de se concluir uma unido bancdria. A motivagdo tipica
para isso reside na observacdo de que a integragdo financeira justifica a
centralizacdo da regulagdo e supervisao bancarias, pois a simples coordenagao
entre as autoridades locais pode falhar durante as crises financeiras (Freixas
2003).* Por sua vez, a centralizagdo regulatoria e de supervisdo pode criar
conflitos entre o seguro de depositos local e a autoridade central (Repullo
2018) ou problemas de agéncia entre eles (Carletti et al. 2019) que somente
uma maior centralizagdo do seguro de depdsitos pode resolver. De facto,
por um lado, as autoridades responsédveis pelo seguro de depésitos local
podem tender a culpar uma autoridade central “injusta” por ndo reconhecer
a forca dos seus bancos. Por outro lado, uma autoridade central pode
ndo internalizar completamente os custos orcamentais das dificuldades
financeiras nas finangas publicas locais (Gros e Schoenmaker 2014). Além
disso, a auséncia de um sistema comum de seguro de depésitos pode distorcer
o governo corporativo de bancos multinacionais (Grubel 1979). De facto,
uma autoridade local de seguro de depésitos pode tender a incentivar a
expansdo transfronteiras de bancos nacionais através de filiais em vez de por
balcdes, pois as filiais estao sujeitas ao seguro de depositos do pais de destino,
enquanto os balcdes estdo sujeitos a cobertura do pais de origem (Valle-e-
Azevedo e Bonfim 2019).

Contigio financeiro
A literatura econémica destaca um segundo canal através do qual a integragao

financeira justifica um sistema internacional de seguro de depésitos: porque a
integracdo financeira cria contdgio financeiro. De um modo geral, o contdgio

4. A esterespeito, o caso do Fortis é instrutivo. O Fortis era um banco de importancia sistémica
tanto para os Pafses Baixos como para a Bélgica, duas economias altamente integradas. No
entanto, quando a crise financeira global colocou o banco a beira da insolvéncia, as autoridades
belgas quiseram salvar o banco no seu conjunto, ao passo que a autoridade holandesa quis cindir
o banco para devolver o controlo da parte holandesa ao controlo nacional.
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financeiro é uma situacdo em que os problemas financeiros de uma entidade
(banco, regido ou pais) sdo transmitidos a outras entidades. Neste sentido,
da mesma maneira que as corridas que se autoalimentam constituem o lado
sombrio da transformacdo de maturidade, o contdgio financeiro é o lado
sombrio da integracao financeira.

Em defesa deste argumento, a literatura econémica foca-se em trés
canais de contagio financeiro de corridas que se autoalimentam, que podem
ser criticos. Em primeiro lugar, o contdgio financeiro pode surgir quando
os bancos sdo integrados entre si, quer em resultado de consolidagdo
transfronteiras (Allen e Gale 2000) quer no mercado interbancério, para se
protegerem contra choques de liquidez idiossincréticos (Brusco e Castiglionesi
2007) ou no sistema de pagamentos (Aghion et al. 2000; Freixas et al. 2000).
Assim, uma corrida que se autoalimenta no sistema bancdrio de um pais pode
propagar-se além das fronteiras se transmitir informacoes sobre imparidades
nos balancos dos bancos noutros paises (Dasgupta 2004).

Em segundo lugar, pode ocorrer contdgio financeiro de corridas que se
autoalimentam através das dividas soberanas nacionais. Isto pode acontecer
por exemplo se os bancos diversificarem as suas carteira de dividas soberanas
(Bolton e Jeanne 2011). Além disso, as dividas soberanas de diferentes
paises podem estar ligadas por um contexto institucional comum. Tal podera
acontecer se os paises partilharem uma moeda comum, e num deles um
elevado risco soberano criar pressdo sobre a mesma, dando assim origem a
um possivel risco de redenominacédo (De Santis 2018). Além disso, o contexto
institucional comum monitoriza e orienta a intervencdo do regulador contra
corridas que se autoalimentam e, eventualmente, contra crises soberanas
induzidas pela corrida. Assim, uma corrida aos bancos num pais pode indicar
como é que outros reguladores irdo intervir em crises futuras, podendo assim
espalhar uma incerteza que se autoalimenta.

Em terceiro lugar, pode haver contdgio financeiro mesmo se os
sistemas bancdrios nacionais ou as dividas soberanas ndo estiverem
internacionalmente integradas, quando os mercados de capitais estdo
integrados. Entdo, as corridas que se autoalimentam podem gerar
externalidades de informacdo (Chen 1999) e provocar uma escassez de
liquidez agregada (Diamond e Rajan 2005) ou vendas sob pressao (fire sales)
(Cifuentes et al. 2005). De igual modo, uma corrida que se autoalimenta pode
alastrar-se a outros paises porque a subsequente perda de riqueza pode fazer
com que os investidores se tornem mais avessos ao risco e dispostos a também
largar os seus investimentos noutros paises (Goldstein e Pauzner 2004) ou
porque pode desencadear uma recomposicdo de carteiras de ativos (Lagunoff
e Schreft 2001) ou uma “fuga para a qualidade” (Bernanke et al. 1996).
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Evidéncia

A luz das teorias precedentes, podemos avaliar quais canais de integragao
financeira justificam, na pratica, a introdu¢do do SESD. Por um lado, o
primeiro argumento é o mais forte. De facto, no atual quadro regulamentar
da UE, a supervisdo e a resolugdo dos bancos sdo centralizadas através dos
dois primeiros pilares da Unido Bancdria, mas as consequéncias de faléncias
de bancos sdo ainda essencialmente suportadas a nivel nacional. Por exemplo,
se 0 banco espanhol Banco Popular Espafiol tivesse falido em 2017, em vez de
ter sido comprado pelo Banco Santander, o sistema de seguro de depositos
portugués teria de reembolsar os depositantes na filial local, mesmo sendo o
banco supervisionado e resolvido a nivel da UE (Nouy 2017). Por conseguinte,
existe a necessidade de concluir a Unido Bancéria, a fim de evitar eventuais
conflitos de jurisdi¢do, em diferentes niveis regulatérios transfronteiras.

Por outro lado, nem todos os canais de contdgio financeiro acima
mencionados foram significativos durante a crise de 2010-2012, ou irdo sé-
lo no futuro préximo. Em primeiro lugar, existe pouca evidéncia da detengao
pelos bancos de titulos de divida publica transfronteiras. Pelo contrério, ha
evidéncia de uma preferéncia nacional, especialmente entre bancos em paises
mais vulneraveis (Horvath et al. 2015). Além disso, os titulos de divida ptblica
nacional representam cerca de 60% da exposi¢do bancdria total a divida
soberana também dos bancos dos maiores paises europeus (Craig et al. 2019).
Além disso, os bancos ptublicos, resgatados e menos capitalizados da drea do
euro parecem ter aumentado os seus titulos de divida ptuiblica nacional mais
do que outros bancos em 2011 e 2012 (Altavilla et al. 2017). Claramente, hd em
vez uma forte ligagdo entre as dividas soberanas nacionais, devido ao contexto
institucional partilhado pelos Estados-Membros na UE. A este respeito, a
irreversibilidade do euro eliminou o risco de redenominag¢do. Constancio
(2012), no entanto, falando sobre o inicio da crise de 2010-2012, continua a
argumentar que o aumento da rendibilidade das obriga¢des soberanas da
Irlanda, Portugal, Espanha e Itdlia “pode ser explicado, em grande parte, pelas
preocupacgoes levantadas pelo alcance e possivel extensdo do envolvimento
do setor privado na Grécia, que foi definido como condicdo para um segundo
programa na cimeira da drea do euro de 21 de julho de [2011]".

Em segundo lugar, a integragdo bancéria ndo tem sido particularmente
forte na UE nas tdltimas décadas, sob diferentes pontos de vista. Promover a
consolidacdo bancéria transfronteiras, por exemplo, tem sido tema de debate
a nivel da UE. De facto, existe, por um lado, o reconhecimento de que ela
tem o potencial de criar economias de escala e melhorar a partilha de risco
entre paises e a resiliéncia do sistema financeiro a choques agregados, e
ao mesmo tempo de preservar a concorréncia nos mercados locais (Banco
Central Europeu 2017). Por outro lado, a consolidagdo poderia também
representar uma ameaga a estabilidade financeira, ndo apenas por poder criar
institui¢des que sdo “demasiado grandes para falir” (too-big-to-fail) (Kareken e
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Wallace 1978) ou “demasiado interligadas para falir” (too-interconnected-to-fail)
(Drehmann e Tarashev 2013), mas também porque pode penalizar de modo
desproporcional os bancos de menor dimensao e prejudicar a diversificacao,
que os policymakers acreditam ser uma caracteristica essencial para garantir a
estabilidade financeira (Parlamento Europeu 2018).

De modo semelhante, a integracdo bancéria através de mercados
interbancarios nao foi particularmente forte em 2010-2012, pois estes ainda
estavam a recuperar do considerdvel esgotamento sofrido durante a crise
financeira global anterior. No entanto, os mercados interbancérios estdo
a recuperar o seu papel na circulacdo de liquidez no sistema bancario
europeu. Por fim, também a integracdo do mercado de capitais ndo tem
sido particularmente forte na UE nas tdltimas décadas, devido, sobretudo,
a barreiras regulamentares entre paises. Nos tultimos anos, a Comissdo
Europeia tem abordado este ponto, com vérias propostas que visam a
construcdo de uma Unido dos Mercados de Capitais que possa complementar
o financiamento bancario, desbloquear e por o capital a funcionar em toda a
Europa, dando aos aforradores mais opg¢des de investimento e as empresas
ndo financeiras mais financiamento a custos mais baixos, independentemente
da sua localizagdo (Commissdo Europeia 2019).

Ponto de situagdo

Em resumo, a literatura econémica sublinha que estiveram em jogo varios
canais de contagio financeiro na UE durante a crise de 2010-2012. Além disso,
Novos progressos nha integragdo transfronteiras dos bancos e da Unido dos
Mercados de Capitais podem beneficiar a economia da UE como um todo,
mas trazem também um maior risco de contagio financeiro. Estas observagdes,
juntamente com a necessidade de concluir a Unido Bancaria, para evitar
eventuais conflitos entre diferentes niveis de tomada de decisdo, racionalizam,
do ponto de vista econémico, a necessidade de ir além de uma simples
coordenagdo dos sistemas nacionais de seguro de depésitos, e de concluir a
Unido Bancéria com a introduc¢do do SESD.

A proposta da Comissdo Europeia para o SESD

A proposta legislativa da Comissdo Europeia relativa ao SESD foi objeto de
duas comunicagdes diferentes (Commissao Europeia 2015, 2017) e propde a
criacdo do SESD, em adicdo aos sistemas de seguro nacionais existentes, que
ficariam sempre operacionais no futuro, como parte do sistema comum. O
SESD abrangeria todos os depdsitos inferiores a 100.000 euros, de todos os
bancos afiliados a qualquer um dos atuais sistemas nacionais de seguro na
Unido Bancdria, e interviria quando um banco fosse liquidado ou resolvido,
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e a transferéncia dos depodsitos para outra instituigdo precisasse de ser
suportada para que o acesso aos depdsitos nao fosse interrompido.
De acordo com a proposta, a criagdo do SESD decorreria em trés fases:

1. Trés anos de resseguro, durante os quais o SESD providenciaria uma
determinada assisténcia de liquidez e absorveria uma determinada
quantidade de perdas dos sistemas nacionais de seguro eventualmente
em perigo;

2. Quatro anos de cosseguro, durante os quais os sistemas nacionais de
seguro e o SESD interviriam em conjunto, absorvendo este tultimo uma
parte crescente dos custos de intervengao;

3. Uma fase final de cobertura total, na qual o SESD substituiria os sistemas
de seguro nacionais, e cobriria todas as necessidades de liquidez e perdas.

O fundo de seguro de depésitos deve ser equivalente a 0,8% do total de
depésitos cobertos de todos os bancos da Unido Bancdria, no momento de
chegada a terceira fase, e seria gradualmente constituido num periodo de 8
anos. Os prémios de seguro dos bancos seriam fixados de modo a atingirem
a meta de cobertura de 0,8% e seriam baseados na percentagem de cada
banco no total dos depdsitos cobertos e no seu perfil de risco, estes tltimos
calculados com respeito a outros bancos nacionais na fase de resseguro e a
todos os bancos segurados na fase de cosseguro.

A fim de limitar a responsabilidade do Fundo de Seguro de depésitos,
reduzir o risco moral a nivel nacional e evitar uma vantagem de primeiro
a agir (first mover), a proposta preconizava ainda a introdugdo de varias
protecdes. Na fase de resseguro, os sistemas de seguro nacionais sé teriam
acesso ao fundo comum quando o Estado-Membro correspondente cumprisse
plenamente a Diretiva relativa ao sistema de garantia de depésitos, de 2014.
Além disso, nas duas primeiras fases, o fundo de seguro de depdsitos somente
interviria se o sistema de seguro nacional em perigo tivesse esgotado todo
o seu préprio financiamento, e contribuiria apenas até uma determinada
percentagem do défice, sujeito a um limite méximo global.

Para resolver as divergéncias que surgiram durante o debate com o
Parlamento Europeu e o Conselho, em 2017 a Comissdo apresentou uma
comunicagdo com algumas ideias de possiveis revisdes. Em particular, sugeriu
desacelerar a introducdo do SESD e tornar a evolucéo, ao longo das trés fases,
menos automatica. Primeiramente, na fase de resseguro, o SESD ndo poderia
cobrir as perdas de um sistema nacional de seguro, mas apenas a sua falta de
liquidez. Isto seria conseguido com uma cobertura crescente de 30% do défice
total de liquidez no primeiro ano, 60% no segundo e 90% no terceiro. Qualquer
transferéncia de recursos do SESD seria tratada como um empréstimo ao
sistema nacional de seguro e, portanto, seria reembolsada nos anos seguintes
a intervencao.

Para dar resposta as preocupagdes relacionadas com os riscos herdados
do passado e o risco moral, no final da fase de resseguro, a passagem para
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o cosseguro dependeria do cumprimento de um conjunto de condig¢des,
incluindo uma Avaliagdo da Qualidade dos Ativos, direcionada para a
avaliacdo do crédito nao produtivo e dos ativos de nivel III, eventualmente
seguida de solucdo para os problemas identificados. A Avaliagdo da
Qualidade dos Ativos deve ser feita durante a fase de resseguro, a fim
de garantir que os bancos lidam com os riscos herdados do passado nos
setores bancarios onde foram gerado. Uma vez cumpridas estas condigdes e o
cosseguro ter tido inicio, o SESD prestaria assisténcia total a liquidez e também
cobriria progressivamente as perdas comecando em 30% do valor total,
sempre mediante o cumprimento de todas as condi¢des. Os sistemas nacionais
de seguro e o SESD contribuiriam paralelamente, a partir do primeiro euro de
perdas.

O debate econémico sobre o SESD

As alteragdes propostas pela Comissdo Europeia demonstraram que o plano
original para o SESD apresentava uma vulnerabilidade fundamental: alguns
Estados-Membros entenderam-no como uma proposta de partilha excessiva
de riscos, especialmente a luz da heterogeneidade ainda presente nos sistemas
bancérios da Unido Bancaria. A partilha de risco foi considerada excessiva,
no que diz respeito (i) ao nivel de risco com o qual os Estados-Membros
entrariam na primeira fase da transi¢do para um sistema de seguro comum,
(ii) a velocidade e o automatismo da prépria transicao, e (iii) ao risco moral e a
consequente tomada excessiva de riscos que iria atrair no futuro. Além disso,
na prética, a discussdo sobre o SESD tornou-se secunddria nas prioridades
dos policymakers devido a melhoria das condi¢des econémicas na UE e, com
o passar do tempo, novas camadas foram adicionadas aos debates. Portanto,
apesar do reconhecimento geral de que o SESD ¢é necessario para concluir a
Unido Bancadria, o processo foi interrompido. No entanto, tais argumentos nao
interromperam o debate entre os policymakers e os académicos sobre o desenho
do SESD e o momento da sua introducao.’

5. Um debate mais geral gira em torno da questdo de se saber se o seguro de depésito cria
risco moral para os bancos. Alguns estudos constatam que a probabilidade de crises bancérias
é significativamente acrescida nos paises onde o seguro de depdsito estd em vigor, e justificam
isso demonstrando que existe uma correlagdo positiva entre seguro de depdsitos e risco moral
bancério (Demirguc-Kunt e Detragiache 2002; Anginer et al. 2014). Contudo, alguns estudos
empiricos mais recentes, que utilizam um método diferente de datar as crises bancarias, mostram
que a probabilidade de crises bancarias nao é prevista nem pela presenga do seguro de depdsitos
nem pela sua generosidade (Boyd et al. 2019).
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A proposta de Gros

Em duas intervengoes (Gros 2013, 2015), Daniel Gros apresenta um argumento
sobre a melhor maneira de desenhar o SESD. Por um lado, ele argumenta
que faz sentido centralizar a supervisdo e a resolucdo bancarias, limitar
a discricionariedade de um pais sobre estas questdes e eventuais efeitos
colaterais que dai possam advir para toda a Unido. Por outro lado, o seguro de
depositos aplica-se automaticamente a todos os bancos, e os seus beneficios
sdo locais. Portanto, ndo ha necessidade direta de centralizar também o
seguro de depdsitos. O tnico caso em que um sistema de seguro comum
poderia ser tutil é quando uma crise bancdria sistémica atinge um pais
e, consequentemente, as suas financas publicas sdo postas em perigo. No
entanto, neste caso, como o choque é provavelmente idiossincratico a nivel
da Unido, um mecanismo de resseguro entre os Estados-Membros seria mais
apropriado do que o cosseguro.

O sistema de resseguro deve ser obrigatério, para evitar o estigma e os
enviesamentos da selegdo adversa. Como qualquer contrato de resseguro,
deverd incluir uma franquia paga pelo sistema nacional de seguros, e critérios
de desencadeamento explicitos que devem visar as perdas decorrentes de uma
crise bancéria em percentagem do PIB de um pais. E importante ressaltar que
o sistema de resseguro deve ter a capacidade de cobrir uma crise bancéria
sistémica num Estado-Membro de pequena ou média dimensao. Por exemplo,
dado que o custo médio de uma crise bancdria é de cerca de 5% do PIB,
Gros estima que cobrir uma crise bancaria nos Paises Baixos exigiria um
desembolso de cerca de 40 mil milhdes de euros. Portanto, cerca de um terco
a metade do prémio total do risco bancério cobrado pelos sistemas nacionais
de seguro deve ser dedicado ao resseguro.

Um detalhe crucial da proposta de resseguro é a fixacdo do prego do
risco. Como o sistema deveria ressegurar os sistemas nacionais de seguro
contra a ocorréncia de eventos sistémicos, Gros propde que deva visar
condi¢des macroeconémicas mais do que pardmetros de risco especificos dos
bancos ou o rdcio de cobertura.® Neste sentido, a gestdo de um fundo de
resseguro europeu ndo deve exigir conhecimentos especializados em gestdo
ou contabilidade bancdria, mas andlises de risco macroeconémico, como ja
acontece no Conselho Europeu de Risco Sistémico. A fixa¢do do prego do risco
macroeconémico de um evento tdo raro como uma crise bancaria sistémica
é claramente problematica. Por este motivo, Gros sugere a introducdo de
alguns elementos de bénus/malus: em particular, o prémio a pagar por um
sistema nacional de seguro deve sofrer um aumento apds a ocorréncia de
um evento segurado. Tal funcionaria essencialmente como uma cldusula de

6. Jokivuolle e Pennacchi (2019) salientam ainda que a fixagdo de prémios de seguro de acordo
com uma taxa fixa de cobertura dos depésitos implicaria prémios contraciclicos, o que poderia
exacerbar a volatilidade do ciclo de cré o que
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reversdo, e permitiria que um sistema nacional de seguro pagasse a sua divida
com o fundo de resseguro a longo prazo. Para ter em conta que as crises
bancdrias sistémicas podem ser apenas em parte uma consequéncia da mé
gestdo macroeconémica ou da falta de supervisdo bancdria a nivel nacional, a
cldusula de reversao pode também ser parcial.

A proposta franco-alemd

Num livro recente publicado pelo CEPR (Bénassy-Quéré et al. 2019), sete
economistas franceses e sete economistas alemdes propdem um programa
abrangente de reformas para a drea do euro. A 16gica subjacente ao programa
baseia-se no argumento de que a atual arquitetura orcamental e financeira
da UEM néo resolveu os seus principais problemas: O doom loop entre a crise
bancéria e soberana representa ainda uma ameaca; o Pacto de Estabilidade
e Crescimento é prociclico e pouco eficaz; ainda ndo ha uma visdo clara de
como lidar com os Estados-Membros que apresentam problemas or¢amentais
extremos sem ser oferecer uma inje¢do de liquidez em troca de ajustamentos
or¢amentais. O debate sobre como resolver estas trés questdes gira em torno
da dicotomia entre partilha de risco e incentivos: por um lado, hd quem
argumente que a partilha de risco é crucial para mitigar crises futuras; por
outro lado, outros temem que a partilha excessiva de risco possa minar a
disciplina de mercado e adiar ainda mais as reformas a nivel nacional.

O principal argumento da proposta franco-alemd é a recusa desta
dicotomia, e a crenga de que a partilha de risco e os incentivos sdo
complementares entre si: uma unido monetaria robusta requer ndo s6 uma
prevengdo de crises (por meio de incentivos) mas também a sua mitigacdo (por
meio da partilha de risco). Além disso, a partilha de risco pode ser planeada
de modo a nao prejudicar os incentivos e é realmente necessaria para que
funcionem corretamente.

A luz deste argumento, os autores sugerem seis areas de intervencdo, nas
quais o SESD desempenha um papel fundamental.” Em consonancia com
a ideia da complementaridade entre partilha de risco e incentivos, o SESD
deve ser introduzido em paralelo com outras duas politicas: um tratamento
mais rigoroso do crédito ndo produtivo e um requisito de concentragdo

7. As outras cinco dreas sdo: (i) substituir o atual sistema de regras orcamentais focadas
no “défice estrutural” por uma regra simples de despesa orientada por uma meta de longo
prazo de reducdo da divida; (ii) criar os pressupostos econdémicos, legais e institucionais
para uma reestruturacdo ordenada da divida soberana de paises cuja solvéncia ndo pode ser
restaurada através de empréstimos condicionais; (iii) criar um fundo da drea do euro, financiado
por contribui¢des nacionais, que ajude os paises membros participantes a absorver grandes
perturbagdes econémicas; (iv) criar um ativo seguro sintético da drea do euro que ofereca aos
investidores uma alternativa as obrigagdes soberanas nacionais; (v) reforma da arquitetura da
drea do euro, criando um observador orcamental (fiscal watchdog) independente e atribuindo a
Presidéncia do Eurogrupo a Comisséo.
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soberana. O primeiro teria por efeito atenuar os riscos herdados do passado
durante as primeiras fases do programa. O segundo seria para evitar que
os reguladores nacionais explorem o0s seus sistemas bancdrios locais para
obter acesso preferencial ao crédito. Além disso, os requisitos de concentragao
soberana teriam o efeito de quebrar o doom loop, resolvendo o enviesamento
doméstico dos bancos em titulos de divida soberana.

A proposta franco-alema sugere ainda, contrariamente a Gros e de acordo
com a Comissdo Europeia, o desaparecimento gradual dos sistemas nacionais
de seguro e a sua substituigdo por um esquema comum em toda a UE capaz
de garantir uma protecdo homogénea em toda a Unido Bancdria. A razdo para
isso reside no reconhecimento de que apenas um regime comum consegue
estabelecer a confianga total no SESD. De facto, o seguro de depédsitos apenas
funciona se agir com rapidez e o seu compromisso for credivel. Neste sentido,
um sistema que meramente ressegure os sistemas nacionais de seguro dos
seus membros seria possivelmente lento e estaria ainda sujeito a incertezas
devidas a politicas nacionais ou desacordos a nivel da UE, como ilustrado no
caso de Chipre em margo de 2013.

Contrariamente a homogeneidade no servigo aos depositantes, a proposta
sugere um mecanismo de financiamento especifico por pais, através do qual
o SESD poderia ter em consideracdo as diferencas ainda existentes entre
os sistemas bancérios dos seus Estados-Membros. Em particular, os autores
invocam duas abordagens para diferenciar o financiamento entre os membros.
Em primeiro lugar, parte das taxas aplicadas deve refletir caracteristicas
especificas do pais, incluindo a qualidade do seu quadro juridico e a protecao
ao credor. Estas podem ser medidas por vérios indicadores estruturais, e
possivelmente avaliadas por uma agéncia independente ou por um Conselho
Europeu de Risco Sistémico reforcado. Em segundo lugar, em caso de faléncia
de um banco, o pagamento correspondente deve ser cobrado aos bancos do
mesmo pais, no caso de choques idiossincrdticos menores, mas mutualizado
no caso de crises sistémicas. Por conseguinte, o SESD deve consistir em
“compartimentos nacionais”, como na fase de transigdo do Fundo Unico de
Resolugao. O sistema poderia alcangar a mutualizacdo dos custos de crises
sistémicas de duas maneiras: criando um compartimento comum, financiado
por cada membro com uma percentagem fixa dos prémios, ou impondo um
pagamento conjunto por cada compartimento caso um deles seja esgotado.
Em ambos os casos, se um compartimento nacional estiver esgotado, o sistema
fard a reposicdo cobrando taxas aos bancos do pais correspondente, sem
considerar as suas exposi¢des individuais ao risco. Se, ao invés, o fundo
comum estiver esgotado, o Mecanismo Europeu de Estabilidade procederd
a sua reposicdo com um empréstimo, que os bancos vao reembolsar ex post
através de um adequado aumento da taxa.

Em resumo, a proposta franco-alema funciona “no espirito de um sistema
de resseguro”, no sentido em que as primeiras perdas sdo sempre cobertas
pelo pais dos bancos em dificuldades. Porém, ao contrério de Gros (2015), esta
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proposta sugere um cendrio institucional diferente, baseado na provisao aos
depositantes de um seguro direto para os seus depdsitos, em vez do resseguro
dos sistemas de seguro dos seus respetivos paises. Os autores sublinham ainda
que a diferenciagdo a nivel de pais que o sistema incorpora “néo teria nada
que ver com o crédito soberano de um pafs e, portanto, ndo contribuiria para
o circulo vicioso entre risco soberano e bancario”.

Awvaliagdo quantitativa do SESD

Embora as propostas anteriores se baseiem numa sdlida argumentagdo
econdémica e abordem as questdes consideradas na proposta da Comissdo
Europeia, é verdade que lhes faltam bases empiricas. Num artigo recente,
Carmassi et al. (2018) tentam fornecé-las, questionando se o receio de
subvencdes cruzadas dos sistemas bancarios em paises mais vulnerdveis por
paises menos vulnerdveis é bem fundamentado. Para este efeito, os autores
desenvolvem um modelo quantitativo de alerta precoce que considera fatores
de risco especificos de bancos e paises e utilizam-no para calcular a possivel
exposicdo do SESD a faléncias bancarias em diferentes cendrios de stress.® As
suas conclusdes salientam que um SESD integralmente financiado, visando
0,8% do total de depositos cobertos, seria suficiente para compensar as perdas
em crises bancdrias ainda mais graves do que a crise financeira global de 2007-
2009, sem impor custos excessivos a bancos de pequena ou grande dimensao.
Este resultado depende apenas em parte da introducdo do SESD per se, mas
mais do facto de os bancos europeus ja terem reduzido significativamente
os seus perfis de risco e aumentado a sua capacidade de absorcdo de
perdas. Trata-se, por sua vez, de uma consequéncia dos niveis mais altos de
capital bancdrio e da recente introducdo do requisito de Capacidade Total de
Absorcao de Perdas (Total Loss-Absorbing Capacity - TLAC) para Bancos de
Importancia Sistémica Global (G-SIB) e do novo Requisito Minimo para os
fundos préprios e os Passivos Elegiveis (Minimum Requirement for own funds
and Eligible Liabilities - MREL) para todos os bancos europeus.

Na segunda parte do artigo, os autores calculam as contribui¢des baseadas
no risco especificas de cada banco para um fundo de seguro comum, tendo por
base diferentes indicadores, tanto a nivel de banco como de pais, e comparam-
nas com as exposi¢des do SESD, desenvolvidas na primeira parte do artigo.
Mais importante, os autores calculam a contribui¢do de cada banco em relagao
aos seus pares, em toda a Unido Bancdria, e simulam choques financeiros
agregados e especificos de cada pais. Com base nestes pressupostos, chegam
a conclusao de que um SESD totalmente operacional daria lugar a subvengoes
cruzadas entre os Estados-Membros (calculadas como o racio de exposigdo a

8. Os cendrios de stress sdao uma simultanea faléncia de 3 ou 10% dos bancos, em combinagdo
com niveis diferentes de perdas bancérias, variando de 5 a 25% do total de ativos no caso de
resolugéo e de 7,5 a 37,5% no caso de insolvéncia.
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contribuicdo) apenas para taxas de perda extremamente elevadas, ainda mais
elevadas do que as que surgiram durante a crise financeira global.

Por fim, os autores analisam as subvengdes cruzadas em regimes de
seguros mistos, com compartimentos nacionais, tal como na proposta franco-
alema. Para este efeito, eles modificam as contribui¢des bancérias, calculando-
as relativamente a indices de referéncia nacionais, e ndo ao nivel da Uniéo.
Além disso, assumem que os compartimentos nacionais e o compartimento
comum tém por objetivo um nivel fixo de 0,4% do total de depdsitos
cobertos, para que o objetivo geral se mantenha em 0,8%. Por outras
palavras, enquanto as contribui¢des bancdrias mudam dentro de cada pais,
a contribuigdo total de cada pais para o compartimento comum é fixada
em 0,4% do total dos depositos nacionais cobertos. Os resultados indicam
que, com a introdugdo dos compartimentos nacionais, Chipre, Alemanha,
Espanha, Grécia, Irlanda, Itdlia e Portugal pagariam menos do que sob um
SESD plenamente operacional, enquanto a Austria, Bélgica, Finlandia, Franca,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos e a Eslovénia pagariam mais.
Por sua vez, isso afetaria as subveng¢des cruzadas, mas apenas em cendrios
extremos. Em caso de faléncia simultdnea dos 3% de bancos com maior risco
na Unido Bancéria, as simula¢des mostram um aumento nas subvengdes
cruzadas limitado a Espanha e a Grécia por perdas de 25% do total de
ativos em caso de resolugdo e de 37,5% em caso de insolvéncia. Em caso de
faléncia simultanea dos 10% de bancos com maior risco na Unido Bancaéria,
as simula¢Ges mostram, em vez disso, um aumento das subvengdes cruzadas
também na Bélgica e em Chipre.

Em resumo, da sua andlise os autores concluem que as subvengoes
cruzadas podem ser vistas como uma forma de mecanismo desejavel de
partilha de risco face a crises graves. No entanto, isto é diferente de
uma transferéncia sistemdtica e injustificada de recursos de paises menos
vulnerdveis para paises mais vulnerdveis da Unido Bancdria, para a qual
parece ndo haver provas, independentemente da sua conce¢do com ou sem
compartimentos nacionais.

Comentarios finais

A presente sinopse resume o argumento econémico a favor do SESD,
sublinhando o seu papel contra as corridas bancarias que se autoalimentam
e que sdo suscetiveis de desencadear crises soberanas e de se propagarem
na Unido Bancdria através de vdrios canais de contdgio financeiro. A este
respeito, trés principais ensinamentos podem ser extraidos da literatura
econdmica. Em primeiro lugar, a simples coordenagdo dos sistemas de seguro
nacionais, ou a criagdo de um sistema de resseguro entre eles, poderia nédo ser
suficiente para acalmar as expectativas dos depositantes, porque o seguro de
depositos s6 pode ter sucesso se agir com rapidez e se 0 seu comprometimento
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em intervir for percepcionado como credivel. Em segundo lugar, parece haver
poucas provas de que o SESD va gerar subvencgdes cruzadas injustificadas de
paises menos vulneraveis para paises mais vulneraveis da Unido Bancdria.
Em terceiro lugar, existem vérios mecanismos de correcdo dos incentivos
bancérios contra os efeitos dos riscos herdados do passado e do risco moral, e
muitos deles (tal como uma regulamentacdo mais rigida dos fundos préprios
e os requisitos TLAC e MREL) ja estdo em vigor. Por outras palavras, a partilha
de risco e os incentivos ndo sdo incompativeis, mas podem complementar-se
e reforgar-se mutuamente.

Finalmente, termino com algumas palavras de cautela. Como o seguro
de depositos visa apenas os bancos comerciais tradicionais, ndo tem em
consideragdo que a inovacdo financeira e uma maior carga regulamentar
podem empurrar os investidores e os bancos para o sistema bancario
paralelo ndo-regulamentado. Em principio, as instituicdes que operam neste
mercado emitem também passivos monetérios de curto prazo, semelhantes
aos depositos bancdrios, envolvendo-se na transformacdo de liquidez e de
maturidade. Neste sentido, eles sdo propensos a incerteza que se autoalimenta
da mesma maneira que os bancos comerciais tradicionais (Gorton 2019) e
podem representar outro canal de fragilidade e de contagio financeiro, tal
como a famosa crise financeira global demonstrou (Gorton e Metrick 2012).
Portanto, a conclusdo da Unido Bancéria com a introducdo do SESD nao ira
provavelmente resolver a incerteza que se autoalimenta, de uma vez por
todas. Mais do que nunca, serd necessdrio um acompanhamento continuo
do sistema financeiro, muito para além da supervisao bancaria habitual, para
garantir a estabilidade financeira no futuro.
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