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O Sistema Europeu de Garantia de Depdsitos:
perspectivas para a construg¢io do terceiro pilar da
Uniao Bancaria

The European Deposit Insurance Scheme: perspectives for
the construction of the third pillar of the Banking Union

André Mendes Barata*

Resumo: A proposta de Regulamento apre-
sentada pela Comissao Europeia em 2015,
tendo em vista a criago do Sistema Europeu
de Garantia de Depésitos (SEGD), nio
possibilitou, até a0 momento, a formacio
de um consenso. Tém sido apresentadas
algumas propostas alternativas tendo em
vista ultrapassar esse impasse, das quais se
destacam solu¢bes como a manutencio de
compartimentos nacionais na configuragao
final do SEGD e a implementagio um

Abstract: The proposal for a Regulation
presented by the European Commission in
2015 to set up a European Deposit Insurance
Scheme (EDIS) has not yet made it possible
to form a consensus. Some alternative
proposals have been presented in order to
overcome this deadlock, among them the
maintenance of national compartments in
the final configuration of the EDIS and the
implementation of a funding model that
takes into account the existing differences

modelo de financiamento que espelhe as  between the various institutions covered

" Assistente Convidado da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa (andrebarata@fd.ulisboa.pt) |
Investigador Associado Nio Doutorado do CIDEEFF | Advogado.

Lista das principais abreviaturas utilizadas: BCE: Banco Central Europeu; BPE: Banco Popular
Espanol; CUR: Conselho Unico de Resolucio; Directiva SGD I: Directiva 94/19/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 30 de Maio de 1994; Directiva SGD II: Directiva 2009/14/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Marco de 2009; Directiva SGD III: Directiva
2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Abril de 2014; EBA: Autoridade
Bancdria Europeia; FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation; FGD: Fundo(s) de Garantia
de Depésitos; FSD: Fundo de Garantia de Depésitos; FUR: Fundo Unico de Resolugio; MPS:
Monte dei Paschi di Siena; Proposta SEGD: Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e
do Conselho que altera o Regulamento (UE) 806/2014, COM(2015) 586 final; Regulamento
MUR: Regulamento (UE) n. ° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho
de 2014; SEGD - Sistema Europeu de Garantia de Depésitos; SGD — Sistema(s) de Garantia de
Depésitos; ZE — Zona Euro.
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diferencas existentes entre as diversas
instituigoes abrangidas e entre os diversos
Estados-Membros. Os efeitos de corridas
aos bancos ocorridas na ZE apds a criagdo
dos restantes dois pilares da Unido Bancdria
€ num momento em que as actuais regras
incidentes sobre os SGD dos EM da ZE j4
se encontravam em vigor demonstram a
importincia deste impasse ser desbloqueado,
e de serem equacionadas novas solugoes
quanto ao nivel de cobertura, a0 procedimento

and between the various Member states.
The effects of bank runs that occurred in
the Euro Zone after the creation of the
remaining two pillars of the Banking Union
and at a time when the current rules on
DGS of the MS of the EZ were already in
force demonstrate the importance of this
impasse being unblocked, and of considering
new solutions regarding the level of coverage,
the reimbursement procedure and the
eligibility criteria for covered depositors.

de reembolso e aos critérios de elegibilidade Keywords: Bank runs; Banking Union;

de depositantes abrangidos. Deposit Insurance; European Deposit

Palavras-chave: Corridas aos bancos; Unido  Insurance Scheme.
bancdria; Garantia de depdsitos; Sistema

Europeu de Garantia de Depésitos.

Sumdrio: I. Introducao. II. As corridas aos bancos: 1. Enquadramento; 2. Causas e con-
sequéncias; 3. Garantia de depdsitos. I1I. A Directiva 2014/49/EU e corridas bancdrias
ocorridas entre 2016-2017: 1. A harmonizagio das regras relativas aos sistemas de garantia
de depésitos; 2. A andlise de corridas aos bancos na zona Euro (2016-2017): 2.1. Monte
dei Paschi di Siena; 2.2. Banco Popular Espanol. IV. O Sistema Europeu de Garantia de
Depésitos: 1. A proposta apresentada pela Comissao; 2. As criticas  proposta e o impasse
na aprovagio do SEGD; 3. Novas solugoes em debate; 4. Cobertura, reembolso e elegibilidade:
aspectos a serem reconsiderados no Ambito do SEGD? 4.1. A FDIC: andlise comparativa;
4.2. Cobertura; 4.3. Reembolso; 4.4. Elegibilidade. V. Conclusao.

I. Introdugao!

Encontra-se actualmente em aberto a discussao em torno das regras que devem
orientar o futuro Sistema Europeu de Garantia de Depésitos (SEGD). Ap6s a im-
plementagao tanto do Mecanismo Unico de Supervisao como do Mecanismo

! Corresponde, com algumas alteracoes, ao relatério elaborado para o Semindrio de Investigacao
de Direito dos Mercados Financeiros, no 4mbito do curso de Doutoramento em Ciéncias Juridico-
-Econdémicas, na especialidade de Direito Financeiro e Econdmico Global, submetido a avaliagio
no dia 31 de agosto de 2021. O autor escreve segundo a antiga ortografia.
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O Sistema Europeu de Garantia de Depésitos

Unico de Resolugio ¢ este o pilar que ainda se encontra em falta para concluir a
construgao da Unido Bancdria (UB). Porém, a concretiza¢io deste objectivo en-
contra-se ainda incerta, tanto em termos temporais como de contetdo.

O propésito da presente andlise é fornecer uma perspectiva sobre o actual
estado do debate em torno da construgao do SEGD. Sem desconsiderar os aspectos
de natureza politica que tém em parte determinado a existéncia de um bloqueio
na construgdo deste pilar, o foco da andlise serd essencialmente colocado nos
contributos que 0 SEGD poderd oferecer para a prevengao e mitigacio dos efeitos
decorrentes de corridas aos bancos. Tratando-se de uma discussao que ainda se
encontra em aberto, serdo também apontadas algumas possiveis solucoes a serem
integradas no SEGD que se encontram até ao momento afastadas do cerne do
debate em torno da matéria.

I1. As corridas aos bancos
1. Enquadramento

Uma das fungées tradicionais das instituicoes de crédito é a de receberem
depésitos constituidos pelos agentes econémicos com excesso de fundos, canalizando
posteriormente esses valores para agentes econémicos com caréncia de fundos.
Neste fluxo de depdsitos-empréstimos os bancos desempenham um papel chave
de intermediacio financeira®>.  E certo que no presente a actividade bancéria se
apresenta com um nivel de complexidade que ultrapassa essa fun¢io cldssica. Porém,
isso ndo obsta a que essa fungio possa ainda ser considerada como uma das principais
dreas de actividade das institui¢oes de crédito. Tanto que os depdsitos constituem
uma das principais fontes de liquidez destas entidades.

Sucede que, sendo os depdsitos uma das fontes das reservas dos bancos, as
suas caracteristicas colocam riscos para a manutengao dos indices de liquidez das
instituigoes. Regra geral, os depésitos constituidos junto dos bancos apresentam
um elevado grau de liquidez* na medida em que os depositantes poderio proceder
a0 seu levantamento e conversio em moeda com efeitos imediatos ou com um
periodo muito curto de antecipagio. Isto faz com que esta importante fonte de
liquidez dos bancos possa apresentar um elevado grau de volatilidade, e que como

2 FERNANDO ARAUJO, Introdugio a Economia — I, AAFDL Editora, 4* Edicao, 2022, pp. 979-980.
> BRENDAN VAN DER VOSSEN, Bank Liguidity Management, “Business/Business Administration”,
39 (2010), p. 5.

* ARAUJO, Introdugio cit., p. 283.
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tal possa ser completamente delapidada se uma grande parcela dos depositantes
decidir levar a cabo levantamentos em simultineo. A concretizacio deste cendrio
colocaria qualquer institui¢io de crédito em sérias dificuldades, na medida em
que por regra os bancos nio dispéem de liquidez suficiente para dar resposta ao
levantamento de todos os depésitos constituidos junto de si um determinado
momento.

Esta situacdo justifica-se na medida em que, enquanto os depésitos dispdem
de um elevado grau de liquidez, a subsequente canalizagao desses fundos para
outros agentes econémicos levada a cabo pelos bancos nao goza de semelhante
cardcter’. Isto porque parte dos valores que sao entregues aos bancos por via dos
depésitos sio utilizados para financiar o investimento em ativos com um prazo de
maturidade mais prolongado®. Por exemplo, os mutituos bancdrios caracterizam-se
por terem em regra maturidades prolongadas, podendo os respectivos contratos
nao preverem sequer a possibilidade de ocorrer um reembolso integral antecipado
a solicitagao do préprio banco ou a pedido do mutudrio. E isto deixando de fora
desta andlise outros tipos de investimento que podem ser levados a cabo pelos
bancos, nomeadamente em ac¢oes, obrigacoes, derivados, entre outros, cujo grau
de liquidez também enfrentard limitacoes.

Um determinado banco poderia assim até resistir a vaga inicial de uma corrida
bancdria fazendo uso da liquidez disponivel. Porém, esgotadas as reservas de liquidez,
o banco seria for¢ado a recorrer aos seus ativos iliquidos de longo prazo de forma
a responder ao crescente volume de levantamentos, ficando paulatinamente mais
préximo da concretiza¢io de um cendrio de insolvéncia’. Até porque a alienacio
de tais ativos iliquidos seria provavelmente efetuada em termos que gerariam a
ocorréncia de perdas®. Torna-se assim facil constatar qual é o principal risco de
liquidez que os bancos enfrentam num cendrio de corrida aos depésitos. Enquanto
os depositantes podem solicitar o levantamento dos seus valores num periodo de
tempo muito curto, os bancos provavelmente necessitarao de um lapso temporal
mais alargado para poderem recuperar esse dinheiro entretanto por si investido’.

> DouGLAs W. DIAMOND / PHILIP H. DYBVIG, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, “The
Journal of Political Economy”, 91:3 (1983), pp. 402-403.

¢ Luca G. DEIDDA / ETTORE PANETTI, Banks' Liquidity Management and Systemic Risk, Banco de
Portugal, Working Paper 13 (2017), p. 25.

7 DEIDDA / PANETTI, Banks Liquidity Managemens cit., p. 2.

8 DIAMOND / DYBVIG, Bank Runs cit., p. 401.

? ERKKI VIHRIALA, Preventing bank runs — a primer, 2013, disponivel em: www.bruegel.org.
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2. Causas e consequéncias

Conforme j4 se indicou, os depésitos sio constituidos na medida em que os
depositantes estio numa situagao de excesso de liquidez. Como tal, o levantamento
dos valores depositados apenas ocorrerd se e quando os respectivos depositantes
enfrentarem necessidades de liquidez, nomeadamente para efeitos de consumo ou
de investimento. Pode-se assim construir um cendrio plausivel no qual as eventuais
necessidades de liquidez que venham a ocorrer nio sejam sentidas por todos os
depositantes — ou sequer por um nimero considerdvel deles — no mesmo momento'’.

E precisamente por este motivo que em condi¢bes normais de mercado, sem
se registar qualquer crise bancdria e estando este a funcionar de forma eficiente, e
sendo este cendrio reconhecido pelos depositantes, tanto a constitui¢do como o
levantamento de depésitos ocorrerdo de uma forma estdvel e regular sem que as
bases de liquidez dos bancos sejam colocadas em risco. Neste cendrio verifica-se
no mercado um equilibrio éptimo no qual os levantamentos levados a cabo pelos
depositantes com necessidades de liquidez nio afectam os demais depositantes que
nesse momento nao necessitam de levantar os valores por si depositados, e que
como tal pretendem manter os depésitos por si constituidos''. Porém, este equilibrio
nem sempre se verifica. Desde logo porque podem existir motivagoes para 14 da
simples necessidade de liquidez que conduzam os agentes econémicos a levantarem
os seus depdsitos. No que releva para a presente andlise, esse poderd ser o caso
aquando da ocorréncia de uma situagao de crise junto de um determinado banco
— cendrio que pode conduzir a um “mau equilibrio”'?

Caso assumam que a insolvéncia de um determinado banco poderd conduzir
a perda dos valores por si depositados nessa institui¢ao de crédito, os depositantes

no mercado.

terdo um sério incentivo a levarem a cabo as operagoes de levantamento desses
valores'®. Numa perspectiva mais ampla em que se considere a possivel ocorréncia
de efeitos de contdgio no mercado', os problemas que afectem um determinado
banco poderao mesmo afectar as demais institui¢oes desse sistema bancdrio, ainda

10 NIKOLAOS ARTAVANIS [et al.], Deposit Withdrawals, Working Paper No. 3797, “Stanford Business”,
2019, p. 9.

"' GUIDO SCHAEFER, Money, Trust, and Banking: An Integrated Approach to Monetary Theory and
Banking Theory, Palgrave Macmilan, 2005, p. 17.

'2 ANDREW POSTLEWAITE / XAVIER VIVES, Bank Runs as an Equilibrium Phenomenom, Journal of
Political Economy, 95:3 (1987), p. 485.

13 DIAMOND / DYBVIG, Bank Runs cit., p. 403.

14 MARTIN BROWN / STEFAN T. TRAUTMANN / RAZVAN VLAHU, Understanding Bank-Run Contagion,
Working Paper Series No. 1711, European Central Bank, 2014, p. 24.
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que estas apresentem indicadores que atestem a sua solidez. Serd esse o caso se
os depositantes recearem que uma crise despoletada noutro banco poderd ainda
assim ameacar as demais institui¢oes e, como tal, a salvaguarda dos seus depésitos.
Como se demonstrou ao longo dos Gltimos anos, a existéncia de um cada vez
maior grau de interconexao entre diferentes bancos tanto ao nivel nacional como
ao nivel internacional pode conduzir a sérios problemas, na medida em que um
cendrio de crise limitado a uma tnica instituicio pode expandir os seus efeitos até
um ponto em que a confianca dos depositantes seja seriamente afectada, tanto em
relagio aos bancos problemdticos como aos bancos com uma situagao estdvel.

E a esta luz que a perda de confianca dos depositantes numa determinada
institui¢ao bancdria pode ser qualificada como uma self~fulfilling prophecy®.
No caso de bancos que estejam a atravessar um periodo de instabilidade, a corrida
aos depdsitos ird agravar ainda mais um défice de liquidez que essa instituigao
pode a partida estar jd a enfrentar. Perante o nivel de liquidez ainda menor que
resultard desta situacio, o banco ficard numa situagao ainda mais fragilizada, o
que aumentard as possibilidades de vir a entrar numa situa¢io de insolvéncia.
Jé no caso de bancos cujos indicadores ndo permitam duvidar da sua solidez, a
eventual perda de confian¢a dos depositantes e subsequente corrida aos depdsitos
ird criar um problema de liquidez que de outra forma nao existiria'®. Por outras
palavras, é a prépria perda de confianca dos depositantes que ird originar problemas
de liquidez e colocar em divida a viabilidade da situacio, e nio o inverso’.

A partir da configuracio destes dois cendrios, questiona-se: serd racional que
os depositantes levem a cabo corridas aos bancos, uma vez que em qualquer das
situagdes apresentadas serdo os préprios levantamentos dos depdsitos que irao
desencadear — ou pelo menos potenciar — a insolvéncia das respectivas instituigoes
bancdrias? A resposta a esta questdo, jd amplamente analisada e debatida, serd a
seguinte: no ¢ racional para um depositante iniciar uma corrida aos bancos, mas
jd serd racional para esse agente econdmico participar numa corrida que esteja em
curso'®. Tal como jd se analisou, a partir do momento em que uma corrida aos
bancos tenha inicio as bases de liquidez das institui¢oes afectadas ficardo sujeitas
a sérios riscos. Em tltima andlise, caso ocorram corridas de larga escala, os depositantes

15 IVAN LAZAROV, Deposit Insurance in the EU: Repetitive Failures and Lessons From Across the Atlantic,
“Common Market Law Review”, no.54, (2017), p. 1754.

16 DIAMOND / DYBVIG, Bank Runs cit., p. 402.

17 LAZAROV, Deposit Insurance in the EU cit., p. 1753.

18 WOLFGANG MUNCHAU, The only way to stop a eurozone bank run, Financial Times, 2012 [consultado
pela dltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].

124



O Sistema Europeu de Garantia de Depésitos

podem confrontar-se com um cendrio no qual os respectivos bancos ji nao disponham
de liquidez para responder de forma integral a todos os pedidos de levantamento'.
Nessa hipdtese, apenas as primeiras vagas de depositantes que efectuem pedidos
de levantamento conseguirao reaver a totalidade das quantias por si depositadas,
em detrimento da possibilidade dos depositantes que se lhes seguirem nessa corrida
lograrem obter o mesmo resultado®. Em suma, sero as decisoes de levantamento
tomadas por alguns depositantes que impedirao os restantes depositantes de obterem
o reembolso das quantias depositadas.

Assumindo que as decisoes individuais de cada depositante sdo tomadas num
ambiente de cardcter ndo cooperativo, poderdo neste contexto ser identificados
dois diferentes equilibrios de Nash*'. No primeiro, apenas os depositantes com
necessidades de liquidez levarao a cabo operagoes de levantamento, ao passo que
os demais depositantes nao levantarao os seus depdsitos de modo a evitarem
delapidar as reservas de liquidez do banco. No segundo, a partir do momento em
que comega uma corrida aos bancos que no seja motivada por necessidades de
liquidez dos participantes, mas sim pela perda de confianca na instituigio e medo
da sua eventual insolvéncia, todos os depositantes terdo incentivos para agir dessa
mesma forma. O resultado final desta segunda hipédtese serd a verificagio de um
equilibrio numa situacio que envolve um menor grau de bem-estar para a generalidade
dos envolvidos®, no qual as possibilidades de conversio de depésitos em moeda
foram hipotecadas tanto pelos depositantes com caréncia de liquidez como pelos
depositantes com caréncia de confianga na instituigao.

Por estes motivos, as corridas aos bancos criam graves perigos tanto para a
estabilidade dos bancos individualmente considerados como para o sector bancdrio
como um todo, colocando em causa o seu funcionamento. Prejudicam também
os interesses dos agentes econdémicos que recorrem aos bancos. Na perspetiva dos

' MARK GERTLER / NOBUHIRO KIYOTAKI, Banking, Liquidity and Bank Runs in an Infinite-Horizon
Economy, Working Paper No. 19129, “National Bureau of Economic Research”, 2013, p. 6.

2 DENIZ ANGINER / ASLI DEMIRGUC-KUNT, Bank Runs and Moral Hazard A Review of Deposir
Insurance, Policy Research Working Paper 8589, World Bank Group, 2018, p. 3.

21 “O conjunto de pontos de equilibrio de um jogo de soma zero em que participam duas pessoas
¢ simplesmente o conjunto de todos os pares de boas estratégias opostas.” De acordo com esta
construgio tedrica do campo da teoria dos jogos, numa situagio de equilibrio de Nash a estratégia
adoptada por cada um dos jogadores serd aquela que em termos combinados lhes trard maiores
vantagens, pelo que nenhum deles terd incentivos em alterar o seu comportamento. JOHN NASH,
Non-Cooperative Games, “The Annals of Mathematics”, 54:2 (1951), p. 286.

22 MERWAN ENGINEER, Bank Runs and the Suspension of Deposit Convertibility, “Journal of Monetary
Economics”, no. 24 (1989), p. 447.
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depositantes, o equilibrio de Nash resultante de uma corrida aos bancos condensa
uma situagio de menor bem-estar para todos eles, tanto para aqueles que necessitam
de fundos para consumir e investir, como para aqueles que apenas pretendem
recuperar os seus depdsitos de modo a evitarem perdas. Na perspetiva de outros
clientes, como por exemplo potenciais mutudrios, os problemas de liquidez
originados por uma corrida aos bancos afectam também a possibilidade de serem

concedidos empréstimos™.

3. Garantia de depésitos

A luz das considerages supra tecidas, ndo é de surpreender que a garantia de
depésitos seja muitas vezes apontada como a solugao de exceléncia destinada a
prevencio da ocorréncia de corridas aos bancos — deixando para segundo plano
possiveis solugdes por via da disciplina de mercado ou através da imposicao de
limitagoes ao levantamento de depésitos. Teoricamente, a garantia de depésitos ¢
uma forma eficaz de prevenir os receios dos depositantes, ao garantir que os montantes
depositados estao salvaguardados independentemente da eventual erosao das reservas
de liquidez dos bancos?. Trata-se assim de um mecanismo apto a reduzir os incentivos
para a ocorréncia de levantamentos generalizados de depésitos constituidos junto
de bancos em situagao de crise — evitando o agravamento dos seus eventuais problemas
de liquidez — e dos restantes bancos a operarem nesse mercado — evitando o surgimento
de self-fulfilling prophecies que os coloquem em risco.

Esta garantia de depdsitos pode ser concebida de diversas formas. No que diz
respeito a sua natureza, esta garantia poderd ser ptblica ou privada®. Quanto a
sua cobertura, esta poderd cobrir a totalidade ou apenas uma parcela dos depésitos®
— limitagio que pode ser aplicdvel tanto em fungao do valor dos depésitos, como
em fungao do nimero de depdsitos garantidos por cada depositante, e ainda tendo
em atengao a possivel exclusiao de determinadas categorias de investidores.

» Tendo também j4 sido analisado a este respeito o fendmeno das chamadas “corridas bancdrias
duplas”: em periodos de crise, a maior procura de financiamento por parte de empresas poderd
conduzir a uma delapida¢ao ainda maior das bases de liquidez dos bancos, caso estes nio monito-
rizem e controlem de forma adequada a sua situagao. FILIPPO IPPOLITO [et al.], Double bank runs
and liquidity risk management, Working Paper Series No. 8, European Systemic Risk Board, 2016,
p. 27-29.

24 DIAMOND / DYBVIG, Bank Runs cit., p. 413.

2 GILLIAN G. GARCIA, Deposit Insurance and Crisis Management, Working Paper 00/57, International
Monetary Fund, 2000, pp. 10-11.

26 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., p. 5.
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Uma das razées que melhor demonstra o potencial de eficicia destes mecanismos
¢ ade que a sua implementagio faz com que deixe de ser racional para um depositante
participar numa corrida aos bancos que jd tenha comegado, contrariamente ao
que sucederia na auséncia da garantia de depésitos. Conforme jd se analisou, essa
decisdo seria racional caso a corrida aos bancos colocasse em risco a hipétese de
os ultimos participantes recuperarem os seus valores. Existindo uma garantia de
depésitos, os montantes depositados estariam sempre seguros independentemente
da ocorréncia de uma corrida bancdria e da insolvéncia do respectivo banco”. No
pior cendrio, se esse banco deixasse de ter liquidez suficiente para dar resposta aos
pedidos de levantamento recebidos, a garantia seria activada e os depositantes
seriam reembolsados a partir de um fundo existente para esse fim.

Naio se quer com isto dizer que as garantias de depésitos sao uma solugio a
prova de bala para evitar a ocorréncia de corridas aos bancos, preservando a
estabilidade do sistema bancdrio e protegendo os interesses dos depositantes em
toda e qualquer circunstincia. Caso se decida implementar semelhante garantia,
¢ indispensdvel que sejam considerados os vdrios problemas que podem colocar
em causa o eficiente cumprimento destes objectivos.

Numa primeira nota, a protecao concedida pelas garantias de depdsitos é
contrabalangada pelo risco moral que pode decorrer desta solugio a dois diferentes
niveis®®. No que toca aos depositantes, porque a garantia reduz os seus incentivos
para procederem a uma escolha cuidadosa dos bancos junto dos quais vao constituir
depdsitos, bem como para monitorizarem o desempenho da instituigao escolhida
durante o periodo em que essa relacio perdurar. No que diz respeito aos bancos,
caso estes constatem a ocorréncia de uma reducio ao nivel da monitorizagio do
seu desempenho pelos depositantes, poderao ter menos incentivos para levarem a
cabo sélidas priticas de gestdo e de constituirem reservas de liquidez adequadas
ao seu perfil de actividade. E certo que a regulagio e a supervisio podem prevenir
a ocorréncia deste risco moral®. Porém, isso no deve afastar a constatagio de que
as garantias de depdsitos reduzem a disciplina de mercado que de outra forma
existiria da parte de todos os intervenientes.

Acrescem os problemas relativos a possivel ocorréncia de situagdes de selec¢io
adversa no mercado®’. Considerando que os depositantes nio terdo tantos incentivos
para levarem a cabo uma rigorosa andlise sobre o desempenho de cada banco, existe

“ANGINER / DEMIRGUC-KUNT, Bank Runs and Moral Hazard cit., p. 4.
28 ANGINER / DEMIRGUC-KUNT, Bank Runs and Moral Hazard cit., p. 10.
2 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., p. 72.

3 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., p. 29.
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o sério perigo de que as institui¢des menos eficientes continuem a conseguir captar
depésitos sem perderem clientes para instituigoes com melhor desempenho®. A
estabilidade que as garantias de depésitos conferem ao mercado pode assim acabar
por se perder como consequéncia deste circunstancialismo. Por exemplo, se as ins-
titui¢des com maiores fragilidades acabarem por entrar numa situagao de insolvéncia,
poderd existir um grave risco de contdgio para o restante sistema bancdrio,
possivelmente para 14 da capacidade de resposta das garantias de depdsitos existentes.

Estes problemas de risco moral e de selecgao adversa terao um maior potencial
de se verificarem quanto maior for o Ambito da cobertura concedida pela garantia
de depdsitos®. No cendrio de uma garantia integral, a falta de incentivos supra-
mencionada vai certamente registar-se junto de uma considerdvel percentagem de
depositantes. Jd perante uma cobertura parcial, continuario a existir certos
depositantes que em virtude dos valores depositados, do nimero de depésitos
constituidos ou da sua categoria de investidor continuario a necessitar de ser
cautelosos nas suas escolhas, pois uma decisao leviana poderd conduzir 4 perda
dos montantes depositados em caso de insolvéncia.

Noutro prisma, a garantia de depésitos poderd também ser explicita ou implicita.
Sendo explicita, as regras relativas ao seu funcionamento — condicoes de cobertura,
financiamento e reembolso — estardo definidas previamente a sua aplicagio, pelo
que tanto os bancos como os depositantes terdo conhecimento do regime a aplicar
caso tal se venha a revelar necessdrio. No que toca a garantia implicita, ainda que
as condicoes da sua aplicacio nio estejam devidamente previstas ex ante, as autoridades
podem emitir sinais no sentido de assegurar ao mercado bancdrio que serao tomadas
as medidas necessdrias para salvaguardar os depésitos num cendrio de crise. Pegando
num ponto que foi jd focado, a solu¢ao implicita serd aquela que podera apresentar
maiores fragilidades no sentido de salvaguardar a estabilidade do sistema bancirio.
Em principio, um regime de intervengao no sector bancdrio serd tao mais eficaz
quanto com maior clareza estiverem definidas as suas regras antes da necessidade
da sua implementagao®. Perante um cendrio em que se torne necessdrio garantir
os depésitos constituidos junto de um determinado banco, a inexisténcia de um
claro quadro legal prévio pode conduzir ao agravamento da instabilidade que se
pretende mitigar: hd que determinar nesse momento de crise quer o 4mbito da

31 SuBAL C. KUMBHAKER / DAVID C. WHEELOCK, Which Banks Choose Deposit Insurance? Evidence
of Adverse Selection and Moral Hazard in a Voluntary Insurance System, Working Paper 1991-005,
Federal Reserve Bank of St. Louis, 1991, p. 18.

32 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., pp. 19-20.

3 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., p. 20.
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cobertura, quer quem respondera pelo financiamento da solugio, o que conjugadamente
conduzird a maiores demoras na efectivacio da resposta a dar aos depositantes.

Outro importante desafio que se coloca perante uma garantia de depésitos é a de
definir o seu modelo de financiamento. A primeira questao a responder ¢ se a angariagao
dos fundos necessdrios para mobilizar tal garantia ocorrerd ex ante ou ex post em relagao
a ocorréncia de uma crise**. O financiamento ex post tem o condio de nao sobrecarregar
os responsdveis pelo financiamento num momento em que a mobilizagao de fundos
ndo seja necessaria. Sucede que, ocorrendo todo o financiamento no mesmo momento
e num cendrio de crise, este poderd onerar de forma severa as contas do responsdvel,
criando instabilidade adicional. SolugZo oposta seria a de operacionalizar esse financiamento
antes da ocorréncia de crises, de forma a que nesse cendrio hipotético existissem jd
fundos disponiveis para salvaguardar os depositantes. E certo que estariam a ser recolhidas
contribui¢ées em momentos nos quais a sua utilizagio nio seria necessdria, mas por
ai seriam limitadas as contribuigoes ex post 3 medida do valor que eventualmente se
revelasse ainda necessdrio angariar para conceder a cobertura necessdria.

Outra questo gira em torno da necessidade de definir quem serd o responsdvel
por esse financiamento. Uma hipétese seria fazer recair essa responsabilidade sobre
os orcamentos publicos. Porém, ao passo que esta solugdo assentaria sobre uma
capacidade de mobilizagao de fundos superior a solugdo privada, uma crise bancéria
poderia degenerar para uma crise das contas publicas. A alternativa serd exigir aos
préprios bancos cobertos o pagamento de contribuicoes ex ante ou ex post que pos-
sibilitem a operacionaliza¢io da garantia. Esta hipétese conduz nio sé a que os
custos associados as crises bancdrias fiquem internalizados no préprio sistema,
como poderd internalizar junto de cada instituigao os riscos por si assumidos, caso
o pagamento das contribui¢des tenham em conta este factor®. Mas continuam a
verificar-se riscos, numa dupla acepgao: caso as contribui¢ées cobradas nao atinjam
um volume considerédvel, poderd ser discutivel a real capacidade de serem recolhidos
fundos suficientes de modo a accionar a garantia; no caso contrério, o esse poder
de fogo estaria assegurado, mas a cobranga de contribuigées mais elevadas poderia
criar alguma instabilidade junto de bancos que a partida se encontravam sélidos.
Tudo isto pode conduzir a que em tltima anélise os orcamentos nacionais se possam

assumir como uma fonte de financiamento de dltimo recurso®.

34 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., p- 41.

3 DENIZ ANGINER / ATA CAN BERTAY, Deposit Insurance Design and Institutional Environment, “CE-
Sifo DICE Report”, no. 17:1 (2019), p. 4.

36 JAN PHILIPP NOLTE / MARLON RAWLINS, Challenges in Building Effective Deposit Insurance Systems
in Develaping Countries, Note 5, First Initiative, 2017, p. 5.
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Refira-se ainda que quanto mais claros forem os mecanismos de financiamento
existentes e mais robustas forem as suas fontes, maior confianga poderd ser conferida
a esta garantia por parte dos depositantes, afastando-os de uma corrida aos bancos”.
Caso contrério, a inten¢do de levantamento das quantias depositadas poderd
revelar-se superior a expectativa de que a garantia de depésitos funcione de forma
eficiente.

Por fim, estd também correlacionada com a questao do financiamento a questao
do prazo dentro do qual os depésitos garantidos seriam disponibilizados aos
depositantes no caso da faléncia de um banco?®. Se esse prazo estiver previamente
definido, quanto mais curto ele for maior serd a possivel base de confianca dos
depositantes. Nio se pode esquecer que mesmo que um depdsito se encontre
garantido, durante o prazo que mediar entre o inicio da indisponibilidade do
depésito e o reembolso dos respectivos valores os depositantes nao conseguirao
fazer uso dessas quantias. Um investimento que é caracterizado pelo seu elevado
grau de liquidez tornar-se-ia assim iliquido durante esse periodo, o que uma vez
mais poderia conduzir os investidores ao levantamento antecipado dos seus depésitos.

I1I. A Directiva 2014/49/UE e corridas bancérias ocorridas entre 2016-2017
1. A harmonizagao das regras relativas aos sistemas de garantia de depdsitos

De forma a prevenir a ocorréncia de corridas bancdrias e a salvaguardar a
estabilidade do sistema financeiro, a resposta europeia assenta na implementagao
de Sistemas de Garantia de Depésitos (SGD) em todos os Estados-Membros
(EM) da zona Euro (ZE), assente na criagao e operacionalizagao de Fundos de
Garantia de Depésitos (FGD) ao nivel nacional a partir de uma base normativa
harmonizada®. Constituindo a protec¢io dos depositantes um principio especifico

37 GILLIAN G.H. GARCIA, A Survey of Deposit Insurance Practices. In Deposit Insurance Actual and
Good Practices, International Monetary Fund, 2000, p. 31.

3% DOROTHEE HILLRICHS, Deposit Insurance: Reimbursement of Depositors, “CESifo DICE Report”,
no. 12:3 (2014), pp. 61-62.

3 O primeiro passo rumo a criagao deste sistema pode surgiu com a Recomendagio n.c 87/63/CEE
da Comissdo de 22 de Dezembro de 1986, nos termos da qual deveriam ser criados SGD ou
melhorados os jd existentes, os quais deveriam cobrir os “depositantes da totalidade das instituicoes
de crédito aprovadas, incluindo os depositantes das sucursais das instituicoes cujas sedes sociais
se situam noutros Estados-membros”. A isto sucedeu a aprovagio da Directiva 94/19/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho de 30 de Maio de 1994 (Directiva SGD I) na qual se definiram
regras harmonizadas aplicdveis aos SGD dos EM no que diz respeito ao valor minimo coberto
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da regulagio do sector bancdrio®, dificilmente se compreenderia a auséncia de
semelhante solugio juridica, a qual deve ser compreendida tanto ao nivel da
salvaguarda da estabilidade do sistema bancdrio como também no que diz respeito
a tutela do consumidor no dominio institucional®!. Trata-se de SGD explicitos,
criados a partir da prépria lei e cujo financiamento repousa em primeira linha
sobre as institui¢des de créditos abrangidas, conforme se passa a analisar. As regras
com base nas quais actualmente operam os SGD dos EM foram estabelecidas por
via da Directiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
Abril de 2014 (Directiva SGD III). A aprovagao desta Directiva visou dotar os
SGD de maior solidez de forma a estarem aptos a servirem como um instrumento
de refor¢o da estabilidade do sistema bancdrio e da protecgio dos depositantes,
no Ambito de um mercado bancdrio cada vez mais integrado ao nivel europeu®’.
Tendo em conta os potenciais custos da insolvéncia de uma instituicio de crédito
e 0 seu impacto negativo na estabilidade financeira e na confian¢a dos depositantes,
assumia-se como essencial o desenvolvimento de mecanismos claros que possibilitassem
um adequado provisionamento com vista a reembolsar os depositantes nesses cendrios
de instabilidade bancdria®.

Um dos coroldrios da referida harmonizagio é o nivel de cobertura dos depdsitos
na Unido Europeia (UE). Considerando que “durante a recente crise financeira,
o aumento descoordenado dos niveis de cobertura na Uniao levou, em certos casos,

(20 mil ECUs — equivalente a0 mesmo valor em Euros) e aos prazos de reembolso (trés meses a
contar do momento do apuramento da incapacidade da instituigio de crédito afectada para
restituir os depdsitos constituidos junto de si). Apds a eclosio da crise financeira mundial de
2007 e a constatagdo de que o valor minimo de cobertura harmonizado para os SGD europeus
nio se revelava adequado para fazer face a crescente volatilidade dos mercados e & prépria estrutura
dos depésitos constituidos junto das institui¢es de crédito a operar nos EM, foi aprovada a
Directiva 2009/14/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Marc¢o de 2009 (Directiva
SGD II). Passaram a estar cobertos os depdsitos até 100 mil EUR constituidos pelo mesmo
depositante junto de cada institui¢io de crédito, tendo o periodo de reembolso sido encurtado
para vinte dias tteis.

# Luis MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS, Direito Bancdrio. Almedina, 4.2 Edigio, 2023, p. 66.
1 ANTONIO MENEZES CORDEIRO / ANTONIO BARRETO MENEZES CORDEIRO, Direito Bancdrio.
Almedina, 7.2 Edigdo, p. 213.

2 Um “cendrio de maior harmonizagio e centralizacio dos fundos de garantia de depésitos repousa
sobre a defesa do consumidor e os argumentos de estabilidade financeira: quantos mais clientes de
bancos europeus beneficiem da mesma protegao, menor o risco de uma corrida aos depésitos. H4
também um outro argumento vélido: quanto mais centralizados forem os SGD, menor ¢ a
probabilidade de que eles se esgotem num cendrio de crise”. JEAN PISANI-FERRY / GUNTRAM B.
WOLFE, The Fiscal Implications of a Banking Union, Policy Brief, no. 2, Bruegel, 2012.

4 Directiva 2014/49/UE, considerando 3.
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a que os depositantes transferissem o seu dinheiro para instituigdes de crédito
em paises que garantiam montantes de depdsitos mais elevados. Este aumento
descoordenado reduziu a liquidez de algumas institui¢oes de crédito num periodo
de dificuldades ™, foi afastada a via da harmoniza¢io minima que pautou os
esforcos legislativos anteriores. Ao passo que tanto a Directiva SGD I como a
Directiva SGD II atribuiram a cada EM a prerrogativa de poder estabelecer um
nivel de cobertura superior ao valor minimo europeu®, a Directiva SGD III optou
pela via da harmonizagio méxima como forma de colocar um ponto final ao nivel
da possivel concorréncia entre EM gerada a partir da existéncia de diferentes niveis
de cobertura. Fixou-se assim o nivel de protecgao ao nivel europeu para os depésitos

de valor igual ou inferior a 100 mil euros*

, 120 s6 para acautelar os efeitos perniciosos
atrds mencionados, como também para proteger uma propor¢ao considerdvel dos
depésitos confiados as institui¢oes de crédito a operar na UE. Para o cdlculo deste
valor, manteve-se a solugio de ser considerado o valor total dos depdsitos constituidos
por cada depositante junto de cada institui¢cao de crédito?’.

Note-se, contudo, que a Directiva SGD III deixa claro que nem todos os
depésitos constituidos junto de instituicdes de crédito participantes num
determinado SGD serdo garantidos pelo mesmo. De forma a tentar mitigar os
possiveis efeitos de risco moral e de selec¢io adversa no mercado, limitou-se a
aplicacio da garantia “ao estritamente necessdrio para garantir a seguranga juridica
e a transparéncia para os depositantes e evitar a transferéncia de riscos de
investimento para os SGD ™, o que foi posto em prética pelas diversas exclusoes
devidamente identificadas no diploma*. Nos termos ai expostos, exclui-se a
garantia de depdsitos efectuados por “outras institui¢oes de crédito em seu préprio
nome e por sua propria conta’, por “institui¢oes financeiras”, por “empresas de
investimento”, por “empresas de seguros” ou por “fundos de pensoes ou de reforma”.

“Directiva 2014/49/UE, considerando 19.

# A Directiva 94/19/CE previa expressamente essa hipdtese, ao estabelecer no n.° 3 do artigo 7.°
que “o presente artigo nao obsta 3 manutengio ou 4 adopgio de disposicoes que oferecam uma
cobertura de depdsitos mais elevada ou mais ampla”. J4 a Directiva 2014/49/UE, mesmo tendo
suprimido esta redac¢io, possibilitou que a até ao final do ano de 2010 cada EM estabelecesse um
nivel de cobertura especifico para o respectivo SGD, desde que nao fosse inferior a cinquenta mil
Euros; mesmo assim, nio se afastava a posterior manuten¢io de uma cobertura total para “certos
tipos de depésitos” (cfr. artigo 1.° ponto 3. alineas a) e b)).

4 Artigo 6.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.

7 Artigo 7.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.

48 Directiva 2014/49/UE, considerando 30.

# Artigo 5.° da Directiva 2014/49/UE.
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Chama-se especial atengo para a exclusdo dos “depésitos de autoridades publicas”
do 4mbito desta garantia.

De forma a reforcar a confianca dos depositantes também na vertente operacional
da garantia conferida pelos SGD, o Legislador europeu estabeleceu que o reembolso
dos depdsitos indisponiveis deve ocorrer no prazo de sete dias tteis a partir do
inicio do ano de 2024°; até l4, aplica-se um regime transitério® nos termos do
qual os prazos miximos de reembolso sio sequencialmente encurtados: 20 dias
Uteis até ao final de 2018; 15 dias tteis entre 2019 e 2020; 10 dias tteis entre
2021 e 2023°2. Registe-se ainda a eliminagdo da previsio da possivel prorrogagio
extraordindria do prazo de reembolso por iniciativa dos SGD contante das Directivas
anteriores.

A Directiva SGD III definiu também algumas regras destinadas a facilitar o
procedimento de reembolso dos depositantes. Nao sé o reembolso deve ocorrer
de forma automdtica pelo SGD assim que este recolher a informacio relativa aos
depésitos e aos depositantes afectados junto de cada institui¢io de crédito que nio
se encontre em condigoes de restituir os valores que lhe foram confiados a esse
titulo®, como os respectivos beneficidrios da garantia poderio aceder a via judicial
para exigir o reembolso em caso de incumprimento dos SGD*.

Sem desconsiderar as alteragoes jd analisadas, a principal novidade que a Directiva
SGD III trouxe para o enquadramento europeu de garantia de depésitos foi o
estabelecimento de regras harmonizadas sobre os mecanismos de financiamento dos
SGD. O Legislador europeu estabeleceu de forma clara que a principal fonte de
financiamento dos SGD deve ser a cobranca anual (sendo esta a periodicidade minima)
de uma contribui¢io a ser paga pelas institui¢oes de crédito participantes™. O valor
destas contribuicoes a serem cobradas ex ante (em relagio a um cendrio de indispo-
nibilidade dos depésitos) deve ser ajustado nao s6 de forma a permitir que “até 3 de
julho de 2024, os recursos financeiros a disposi¢iao de um SGD atinjam pelo menos

%0 Artigo 8.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.

51 E porém de fazer referéncia 2 norma constante do artigo 8.° n.° 4 da Directiva 2014/49/UE
destinada a que mesmo durante a vigéncia do regime transitério a protecgio dos depositantes seja
refor¢ada: “durante o periodo de transi¢io com termo em 31 de dezembro de 2023, caso nao possam
disponibilizar no prazo de sete dias titeis 0 montante ou montantes reembolsiveis, os SGD asseguram
que os depositantes tenham acesso, no prazo de cinco dias tteis a contar da apresentacio do pedido,
a um montante adequado dos seus depdsitos cobertos para fazerem face ao custo de vida™.

52 Artigo 8.° n.° 2 da Directiva 2014/49/UE.

>3 Artigo 8.° n.° 6 da Directiva 2014/49/UE.

>4 Artigo 9.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.

%> Artigo 10.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.
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um nivel-alvo de 0,8 % do montante dos depésitos cobertos dos seus membros”,
mas também tendo em consideragio “a fase do ciclo econémico e o impacto que as
contribui¢des pré-ciclicas podem ter aquando da fixagao das contribui¢oes anuais™®.
Se num cendrio de indisponibilidade dos depésitos 0 SGD competente nao dispuser
dos recursos financeiros suficientes para reembolsar os depositantes afectados, poderd
determinar que as institui¢oes de crédito participantes paguem contribuicoes ex-
traordindrias necessdrias para o efeito, mas cujo valor nao poderd exceder uma quantia
equivalente a 0,5% dos seus dep6sitos cobertos em cada ano”’.

No que diz respeito ao valor das contribuiges a serem entregues aos SGD,
estabelece-se que a sua determinagio deve ser feita com base “no montante dos
depésitos cobertos e no nivel de risco incorrido pelos seus membros™®. Para esse
efeito, os SGD deverio ter em consideragao “os perfis de risco dos diferentes
modelos de negécio”, bem como “o ativo do balango e indicadores de risco como
a adequacio dos fundos préprios, a qualidade dos ativos e a liquidez™.

Esta internalizagio dos custos inerentes a cobertura de depésitos no préprio
sector bancdrio tem de ser entendida como uma via de mitigar o risco moral que
pode condicionar a actuagdo das institui¢oes de crédito abrangidas e de proteger
os contribuintes ao nivel da assungio dos encargos decorrentes da mobilizacao dos
recursos dos SGD. De facto, “para as institui¢cdes de crédito, o custo da participagao
num SGD ¢ muito inferior ao que resultaria do levantamento em massa dos
depdsitos, ndo s6 de uma instituigao em dificuldade, mas também de institui¢oes
com uma situagio si na sequéncia da perda de confianga dos depositantes na
solidez do sistema bancdrio”, o que torna essencial a aplicagio de um sistema em
que os préprios bancos financiem a fatia de ledo dos recursos dos SGD. Paralelamente,
um sistema baseado no ‘financiamento publico apenas iria reduzir a disciplina do
mercado .

Veja-se a este respeito que a Directiva SGD III abraga o espirito que presidiu
a cria¢do da UB ao estabelecer vérias possiveis articulagdes entre os mecanismos
de resolugdo e de garantia de depdsitos: caso seja necessdrio para fazer face ao
volume dos depdsitos cobertos e sempre que a colecta de contribuicoes extraordindrias
nao se demonstre vidvel, os EM poderio canalizar para os SGD as contribuigoes

°¢ Artigo 10.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.

57 Artigo 10.° n.© 8 da Directiva 2014/49/UE.

%% Artigo 13.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.

%9 Artigo 13.° n.° 2 da Directiva 2014/49/UE.

6 AsLi DEMIRGUG-KUNT / HARRY HUIZINGA, Market Discipline and Financial Safety Net Design,
Policy Research Working Paper, no. 2183, World Bank, 1999, p. 26.
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obrigatdrias pagas pelas institui¢oes de crédito aos Fundos de Resolugio®'; na
perspectiva inversa, os SGD poderao também ser chamados a salvaguardar os
direitos dos depositantes cobertos durante um procedimento de resolugao®.

O Legislador europeu orientou também a sua mira para a necessidade de
assegurar a boa gestao dos SGD, tanto ao nivel da aplicagdo de prticas de gestao
solidas e transparentes que devem ser asseguradas por parte dos proprios EM®,
como de uma efectiva monitorizagao do desenvolvimento das condi¢ées de mercado
através da regular realizagao de testes de esfor¢o que avaliem as suas necessidades
de financiamento®. Para efeitos de garantir a preservacio dos recursos dos SGD
a Directiva estabelece ainda que aqueles devem ser “investidos com baixo risco e
de forma suficientemente diversificada ™.

De forma a estreitar a ligagao entre os diversos SGD europeus, a Directiva
SGD III previu a possibilidade de serem concedidos empréstimos entre diferentes
SGD. Porém, o recurso a essa solugio encontra-se sujeito a um apertado condi-
cionalismo, destinado a garantir que cada SGD apenas recorra a esta hipétese apds
esgotar as suas principais fontes de financiamento e sem por esta via colocar em
risco os outros SGD®. A titulo de exemplo, estes empréstimos, que niao podem
exceder o limite de 0,5% dos depésitos cobertos pelo mutudrio, apenas podem
ser concedidos a favor de um SGD quando este ndo estiver em condigdes de
proceder ao reembolso de depésitos que sejam por si garantidos e aps ter cobrado
contribuigées extraordindrias aos seus membros. Estes empréstimos devem ser
reembolsados pelo SGD mutudrio no prazo de cinco anos®”’, devendo nesse caso
0 EM competente garantir que sao cobradas contribuigoes aos respectivos membros
num valor adequado para garantir tanto o cumprimento dessa obriga¢do como
para reestabelecer o nivel alvo dos fundos®. Tem também de ser entendida a esta
luz a possivel fusio de SGD de diferentes EM ou criagao de SGD transfronteirigos,
cuja aprovacio cabe aos EM nos quais aqueles estiverem estabelecidos®.

A Directiva SGD III estabeleceu o dia 3 de Julho de 2015 como a data limite

para a transposi¢o da quase totalidade das regras analisadas. A titulo indicativo,

¢! Artigo 10.° n.° 4 da Directiva 2014/49/UE.

62 Artigo 109.° da Directiva 2014/59/UE.

6 Artigo 4.° n.° 12 da Directiva 2014/49/UE.

64 Artigo 4.° n.° 10 e 11 da Directiva 2014/49/UE.

% Artigo 10.° n.° 7 da Directiva 2014/49/UE.

% Artigo 12.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.

67 Artigo 12.° n.° 2 alinea a) da Directiva 2014/49/UE.
% Artigo 12.° n.° 3 da Directiva 2014/49/UE.
 Artigo 4.° n.° 1 da Directiva 2014/49/UE.
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veja-se que em Portugal essa transposicio foi realizada através da aprovacio da Lei

n.° 23-A/2015, de 26 de marco.
2. Andlise de corridas aos bancos na zona Euro (2016-2017)

O objectivo fundamental da Directiva SGD III foi assim o de promover a es-
tabilidade no mercado bancirio europeu através da salvaguarda dos seus depositantes,
de forma a que estes nio se vissem compelidos a iniciar uma corrida aos bancos
caso eventualmente surgissem sinais de alarme relativamente a solidez de uma de-
terminada institui¢ao de crédito. A prépria Directiva identifica essa sua missao ao
nivel dos trés pontos especificos que foram analisados: cobertura, reembolso e fi-
nanciamento. O nivel de cobertura foi elevado de forma a nao “deixar sem prote¢ao
uma percentagem elevada de depdsitos, no interesse tanto da defesa dos consumidores

como da estabilidade do sistema financeiro™’

% o prazo-alvo de reembolso foi
reduzido por os prazos preexistentes serem incompativeis “com a necessidade de
preservar a confian¢a dos depositantes™; e foram definidas regras harmonizadas
sobre o financiamento dos SGD de modo a garantir que este é “proporcional as
obrigacoes que sobre eles recaem” e que “os depositantes de todos os Estados-Membros
beneficiem de um nivel igualmente elevado de prote¢ao™”.

Considerando as conclusoes apresentadas no capitulo anterior sobre as
motivagdes que estao na base das corridas aos bancos, importa analisar se na pratica
a maior protecgao conferida pela Directiva SGD III refor¢ou a confianga dos de-
positantes de forma a impedir a repeti¢ao de semelhantes fenémenos no mercado
Europeu. Como tal, serao analisados dados empiricos relativos a dois casos de ins-
titui¢oes de crédito europeias em dificuldades ocorridos apds a data limite de trans-
posi¢do da Directiva SGD III: 0 Monte Dei Paschi di Siena (2016) e o Banco
Popular Espafol (2017). A questao que se pretende esclarecer por via desta anélise
empirica é a seguinte: poderd concluir-se que o regime constante da Directiva
SGD III impediu a ocorréncia de corridas aos depésitos nesses casos?

2.1. Monte dei Paschi di Siena

O Monte dei Paschi di Siena (MPS) intitula-se como o mais antigo banco
ainda em actividade no mundo. Fundado no ano de 1472, na entio Republica

70 Considerando 21 da Directiva 2014/49/UE.
7V Considerando 38 da Directiva 2014/49/UE.
72 Considerando 27 da Directiva 2014/49/UE.
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de Siena, teve como propésito inicial canalizar apoio financeiro para a populagao
mais desfavorecida durante um periodo de instabilidade econémica’™. Ao longo
dos séculos foi moldando a sua actividade de acordo com a evolugao do préprio
mercado bancdrio e dos demais contextos envolventes, dando actualmente nome
aum importante grupo bancdrio italiano com actividade em intimeros mercados.
No ano de 2019 estimava-se que tivesse cerca de quatro milhdes e meio de
clientes™.

A longa histéria do MPS nio evitou que a sua sobrevivéncia fosse colocada em
risco em virtude de um periodo de instabilidade que teve o seu ponto alto no ano
de 2016. No final desse ano o MPS nao ultrapassou com sucesso o teste de stress
sob cendrio adverso realizado pela Autoridade Bancdria Europeia (EBA) e pelo Banco
Central Europeu (BCE)”, num processo marcado pela rdpida deterioragao da sua
base de liquidez’®. A este respeito releva olhar para a evolugiao do valor dos depésitos
constituidos junto do MPS pelos seus clientes’”. Estes sofreram sempre uma redugao
anual entre os anos de 2013 e 2016, com especial agravamento no final do periodo:
de 132.452 milhées de EUR no final de 2013 para 120.627 milhées de EUR no
final de 2014 (-8,9%); para 116.164 milhées de EUR no final de 2015 (-3,7%); e
finalmente para 92.040 milhoes de EUR no final de 2016 (-20,8%).

Perante estes dados ganham forca as posigoes que apontaram no sentido de
o MPS ter sofrido uma corrida aos depdsitos que ditou nio sé a sua perda de
viabilidade, como acabou também por tornar necessdria a mobilizagao de recursos
financeiros mais avultados” no 4mbito da intervenc¢io destinada a repor as condicoes
necessdrias para o banco se manter no mercado. Considerem-se os dados que
apontam no sentido de que os depésitos superiores a 100 mil euros perfaziam
apenas uma parcela de 5,6% dos activos do MPS”, pelo que dificilmente se concebe
que parte considerdvel dos participantes na corrida ao banco nao fossem depositantes

73 Disponivel em: www.gruppomps.it [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].
74 Disponivel em: www.unepfi.org [consultado pela tiltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].
75> ANDREA MIGLIONICO, 7he restructuring 0f ‘Monte dei Paschi di Siena. A controversial case in the
EU bank resolution regime, “European Business Law Review”, no. 30:3 (2019), p. 477.

76 MIGLIONICO, The restructuring of cit., p. 479.

77 Por referéncia a ribrica deposits from costumers constante dos relatérios e contas do MPS dos
anos considerados, deixando de fora desta equagao os depdsitos constituidos por outras instituicoes
bancdrias. Documentos disponiveis em: www.gruppomps.it [consultado pela dltima vez no dia 6
de Novembro de 2023].

78 TI™M WORSTALL, Monte Dei Paschi Deposit Run And Shortfall Shows Errors Of ECB Rules On Bank
Rescues, 2016, disponivel em: www.forbes.com.

7 WILLEM PIETER DE GROEN, A closer look at Banca Monte dei Paschi: Living on the edge, Policy
Brief No. 345, CEPS, 2016, p. 7.
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cobertos. Paralelamente, é possivel questionar até que ponto os depositantes em
questao acreditaram na possibilidade de o MPS vir a ser intervencionado pelas
autoridades italianas, considerando que as anteriores (e recentes) recapitalizacoes
da institui¢ao nos anos de 2009 (1.9 mil milhées de EUR) € 2012 (2 mil milhoes
de EUR)® nio permitiram ultrapassar os constrangimentos de liquidez do banco®'.
Esta situagdo deu inicio a um novo processo de recapitalizagio do MPS que
ficou concluido no més de Junho de 2017, mediante uma injecgdo de capital por
parte do Estado italiano no valor de 8.1 mil milhoes de EUR, com a contrapartida
de ser cumprido o plano de reestruturagio do banco entao aprovado®. Nio obstante
terem sido formuladas algumas reservas sobre a efectiva importincia sistémica do
MPS em virtude da sua quota de 4,5 % no mercado italiano®, as autoridades
italianas concederam este apoio financeiro publico extraordindrio ao abrigo das
regras europeias de resolugao bancdria como forma de salvaguardar a estabilidade
do mercado® sem necessidade de recorrer 2 aplicagio de medidas de resolugio.

2.2. Banco Popular Espanol

O grupo bancirio liderado pelo Banco Popular Espanol (BPE) assumiu-se
como um dos principais actores no sector bancirio espanhol durante largos anos.
Calculou-se que no final de 2016 a sua quota de mercado em Espanha girasse em
torno dos 6%-7%%, com especial incidéncia na relagio com pequenas e médias
empresas, sector em que lhe foi especificamente apontada uma quota de mercado
de 13,8%°%. Por dados como estes, foi comummente apontado como o quinto
maior grupo bancdrio em Espanha?.

Estes dados nio obstaram a que o BPE viesse a cessar a sua actividade — pelo
menos sob esta designagio — no ano de 2017. Apés ter concluido com sucesso um
processo de recapitalizacio em meados de 2016 que foi necessdrio em virtude do

80 MIGLIONICO, 7he restructuring 0fcit., p- 475.

81 MIGLIONICO, The restructuring of cit., p. 476.

82 MIGLIONICO, The restructuring of cit., p. 479.

8 MARTIN GOTZ / JAN PIETER KRAHNEM / TOBIAS TROGER, Taking bail-in seriously: The looming
risks for banking policy in the rescue of Monte Paschi di Siena, SAFE Policy Letter, no. 54, 2017, p. 2.
84 MIGLIONICO, The restructuring of cit., p. 471.

% Disponivel em: www.santander.com, p. 4. [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro
de 2023].

8 Disponivel em: www.santander.com p. 2. [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de
2023].

% Disponivel em: www.bolsamadrid.es [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].
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fraco desempenho obtido nos testes de stress sob cendrio adverso organizados pela
EBA e pelo BCE, a acumulac¢io de perdas decorrentes do sector imobilidrio
no remanescente desse exercicio colocaram novamente o BPE em dificuldades®.
As subsequentes tentativas de alcangar uma nova recapitalizagio do BPE ou mesmo
a sua venda enfrentaram diversos percalcos, dos quais se destaca uma subita e
acentuada perda de liquidez. Entre os exercicios de 2015 e de 2016 registou-se
uma quebra de depdsitos no valor de 5.5 milhées de euros® (- 6,2%)°. No exercicio
seguinte, a quebra assumiu contornos dramdticos, em virtude de uma redu¢ao no
valor de 18.7 milhées de euros’ (-26,1%). Foram apontados diversos motivos
para esta evidente corrida ao banco, tais como as contantes informacoes levadas a
publico sobre as crescentes dificuldades do banco, que tiveram o seu ponto alto
com a conclusio obtida pelo BCE de que o BPE se encontrava em risco de
insolvéncia®. Esta conclusio foi obtida a partir da recolha de elementos que
permitiram concluir que o banco iria em breve tornar-se incapaz de pagar as suas
dividas ou outras obriga¢oes na data de vencimento®. Nessa andlise, o BCE afirmou
que o volume e o ritmo de levantamentos de depésitos ocorridos junto do BCE
foram a causa tltima desta situagao’®. Foram especialmente destacados os levantamentos
de depésitos posteriores ao dia 31 de Maio de 2017, cuja intensidade se agravou
em virtude da divulgagio de informagoes sobre a possivel insolvéncia do banco
nos meios de comunicacio social”.

Para 14 da divulgacio publica de informagdes sobre a sua iminente insolvéncia,
questiona-se até que ponto a actuacio das proprias autoridades publicas espanholas
a0 longo deste processo nao contribuiu para a perda de confianga dos demais
depositantes. Tal como foi reconhecido pelo entao ministro das finangas espanhol,
diversas autoridades publicas locais tiveram uma participago activa no levantamento

88 PARLAMENTO EUROPEU, The resolution of Banco Popular. Briefing, 2017, p. 1.

% Disponivel em: www.cnmv.es p. 57 [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].
% A qual poderd até ter sido mais acentuada do que como surge identificada no Relatério e Contas
de 2016. Isto porque no ano seguinte o BPE identificou a existéncia de discrepincias nas suas
contas que levaram a uma correc¢io retroactiva dos valores constantes do balango a 31/12/2016.
Disponivel em: www.mineco.gob.es [consultado pela tltima vez no dia 29 de Agosto de 2021].
1 Disponivel em: www.santander.com p. 102 [consultado pela dltima vez no dia 6 de Novembro
de 2023].

92 BANCO CENTRAL EUROPEU, Fuiling or Likely to Fail’ Assessment of Banco Popular Espariol. 2017.
% Nos termos e para os efeitos previstos no artigo 18.° n.° 1 alinea a) e n.° 4 alinea c) do Regulamento
MUR.

% BANCO CENTRAL EUROPEU, Failing or Likely to Fail’ cit., p. 5.

9> BANCO CENTRAL EUROPEU, ‘Fuiling or Likely to Fail’ cit., p. 4.
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de depésitos constituidos junto do BPE?. Os nimeros evidenciam a magnitude
desse movimento: entre o final de 2015 e o final de 2016 os depdsitos constituidos
por entidades publicas junto do BPE sofreram um decréscimo na percentagem
de - 43,1 % (correspondente ao levantamento de 4.6 milhoes de euros).

Estes acentuados problemas de liquidez ditaram assim que o Conselho Unico
de Resolugao sujeitasse o BPE a aplicacio de medidas de resolugao®, considerando
a sua qualificagdo como uma instituigao de crédito significativa®. Neste contexto,
o caso do BPE tem sido apontado como um exemplo de que crises bancdrias des-
poletadas ou agravadas por corridas aos bancos ainda continuam a ser especialmente
perigosas'®, mesmo no contexto da UB.

IV. O Sistema Europeu de Garantia de Depésitos

A fragmentagio de solugoes que ainda marca o actual funcionamento da UB
e que pode diminuir o grau de resiliéncia do sector bancdrio europeu face a futuras
crises apenas pode ser solucionada através da conclusdo da construgao de todos os
seus pilares'®'. As conclusées partilhadas pelo Conselho Europeu em Junho de
2016 tendo em vista a elaboragio de um guia para completar a UB colocavam a
tonica na necessidade de criagio de um SEGD. A ideia em torno do desenvolvimento
do SEGD foi também desenvolvida no chamado Relatério dos Cinco Presidentes',
que tinha na sua génese o propésito de tracar linhas orientadoras que permitissem
completar a construgio da UB. O SEGD foi ai identificado como o terceiro pilar
que nio poderia faltar 2 UB, em conjunto com os pilares da supervisio e da
resolugao. Apontou-se que a sua falta os SGD nacionais continuariam a ser
vulnerdveis a crises de dimensao nacional, situacio que se agravaria sempre que o0s
mercados identificassem a existéncia de fragilidades simultineas tanto de um de-
terminado EM como das instituigoes bancdrias a operar no respectivo territdrio.

% Disponivel em: www.eleconomista.es [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de
2023].

7 Disponivel em: www.cnmv.es, p. 57 [consultado pela dltima vez no dia 29 de Agosto de 2021].
% Decisio do Conselho Unico de Resolucio SRB/EES/2017/08, de 7 de Junho.

% Nos termos conjugados do artigo 7.° n.° 2 (a) e do artigo 6.° n.° 4 do Regulamento MUR.

19 MAGDALENA KOZINSKA, A Resolution in the Spanish Banking Sector: The Case of Banco Popular
Esparnol, Zeszyty Naukowe Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, 6:978 (2018), p. 70.

101 JEAN-MARIE ANDRES / DIDIER CAHEN / MARC TRUCHET, Optimizing the Banking Union: Proposals
for Member States to benefit from private risk sharing within the Banking Union, Eurofi, 2018, p. 6.
192 JEAN-CLAUDE JUNCKER [et al.], Completing Europe’s Economic and Monetary Union, European
Comission, 2015, p. 11.
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Além disso, a existéncia do SEGD permitiria reforgar o poder de fogo europeu a
ser utilizado perante um cendrio de crise, partindo do pressuposto de que seriam
cobradas contribui¢des a um leque muito mais amplo de institui¢des bancirias
espalhadas pelo continente, algo que simultaneamente retiraria pressao sobre os
orcamentos nacionais dos EM.

Considerando as conclusoes alcangadas no capitulo anterior, importa assim fazer
um ponto de situagio sobre a discussao em termos do SEGD, dissecando as propostas
jé apresentadas tendo em vista a sua implementacio, bem como analisar se os termos
dessas propostas permitem robustecer a salvaguarda dos depositantes de forma a
reduzir os incentivos ainda existentes para a verifica¢ao de corridas aos bancos semelhantes
as que ocorreram na UE apés a entrada em vigor da Directiva SGD 111

1. A proposta apresentada pela Comissao

Para esse efeito, hd necessariamente que partir da andlise da proposta de
Regulamento a ser adoptado pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho tendo em
vista a cria¢do do SEGD apresentada pela Comissio no final do ano de 2015
(Proposta SEGD)'. A Proposta SEGD foi elaborada pela Comissao ao abrigo do
disposto no artigo 114.° n.° 1 do Tratado Sobre o Funcionamento da Uniao
Europeia (TFUE), tratando-se de um desenvolvimento legislativo que tem como
finalidade assegurar o funcionamento do mercado interno. Dois dos principais
propdsitos que estiveram na origem desta proposta foram o de sincronizar o
funcionamento dos trés pilares da UB e o de assegurar que o local de residéncia
dos cidadaos europeus dentro das fronteiras da ZE nao afecta o nivel de protecgao
incidente sobre os seus depésitos'*.

De acordo com essa proposta, o SEGD seria criado por via de alteragoes a
serem introduzidas no Regulamento (UE) n. ° 806/2014 (Regulamento MUR)'®.
A sua implementacio dividir-se-ia em trés fases sucessivas: (i) num primeiro
momento, seria estabelecido um sistema de resseguro com o propésito de financiar
os SGD nacionais de modo a cobrir parte das suas eventuais perdas resultantes de
uma eventual mobilizacio; (ii) num segundo momento, o SEGD evoluiria para

193 Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento
(UE) 806/2014 com vista a cria¢do do Sistema Europeu de Seguro de Depésitos. COM(2015)
586 final.

104 PARLAMENTO EUROPEU, Working Document on European Deposit Insurance Scheme (EDIS),
Committee on Economic and Monetary Affairs. 2016, p. 9.

195 Conforme explicitado pela proposta de alteragio do artigo 1.° n.° 2 do Regulamento MUR.
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um sistema de cosseguro, que gradualmente assumiria parcelas adicionais das
necessidades de financiamento e perdas dos SGD nacionais; (iii) num terceiro e
tltimo momento, atingir-se-ia o estddio definitivo pretendido para o SEGD, que
consistiria num sistema de seguro integral que cobriria a totalidade das necessidades
de financiamento dos SGD nacionais.

Nesta fase final de implementagao do SEGD todos os depositantes cobertos
das institui¢oes de crédito participantes nos SGD estabelecidos na ZE estariam
abrangidos por esta nova rede de seguranca europeia'®, e consequentemente pelos
recursos financeiros reunidos no Fundo de Seguro de Depésitos (FSD)'"” europeu
com o propdsito de permitir a operacionalizagio deste terceiro e dltimo pilar da
UB. Porém, até 14 teriam de ser ainda ultrapassadas as fases iniciais previstas na
Proposta SEGD em que essa cobertura assumiria um cardcter meramente parcial.

Na fase inicial de resseguro, destinada a vigorar por um periodo de trés

anos'%, os SGD nacionais poderiam receber do FSD um financiamento equivalente

a até 20% do seu défice de liquidez'” e até 20% do seu excesso de perdas''.

Ja no periodo de cosseguro, destinado a vigorar por um periodo subsequente de
quatro anos''!, os SGD nacionais podem solicitar a0 FSD um financiamento
destinado a cobrir parte das suas necessidades de liquidez''* ou parte das suas

19 Proposta de alteragio dos artigos 2.° n.° 2 alinea a) e 3.° n.° 1 ponto 55) do Regulamento MUR,
conjugados com o artigo 4.° do Regulamento MUR e com o artigo 2.° n.° 1 do Regulamento
(UE) n.° 1024/2013 do Conselho de 15 de Outubro de 2013.

197 Proposta de alteragdo do artigo 1.° n.° 2 do Regulamento MUR.

1% Proposta de alteragio do artigo 41.°-A n.° 1 do Regulamento MUR.

19 Proposta de alteracao do artigo 41.°-A n.° 2 do Regulamento MUR. Nos termos do da proposta
de alteracdo do artigo 41.°-B do Regulamento MUR, deve ser calculado a partir da contraposicao
entre o montante total dos depésitos cobertos por um SGD com o valor dos meios financeiros dis-
poniveis resultantes das contribuicoes ex ante e dos montantes das contribuigoes extraordindrias
mobiliadas no prazo de trés dias a contar da data da ocorréncia de um reembolso a depositantes
cobertos.

10 Proposta de alteragio do artigo 41.°-A n.° 3 do Regulamento MUR. Nos termos da proposta
de alteracao do artigo 41.°-C do Regulamento MUR, deve ser calculado a partir da contraposicao
entre o montante total que um SGD tenha reembolsado aos depositantes cobertos com (i) o mon-
tante que tenha recuperado em processo de liquidacio ou saneamento das instituicoes afectadas,
(i) o montante de que disponha a partir das contribuicoes ex ante na data em que efectue esse
reembolso, (iii) e ainda o montante das contribui¢oes ex post que possa mobilizar no prazo de um
ano civil.

" Proposta de alteragao do artigo 41.°-D n.° 1 do Regulamento MUR.

12 Proposta de alteragio do artigo 41.°-D n.° 2 do Regulamento MUR. Nos termos da proposta
de alteragio do artigo 41.°-F do Regulamento MUR, seréo calculadas tendo por referéncia o mon-
tante total dos depdsitos cobertos pelo SGD em questio.
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perdas''. A principal diferenga em relagio ao periodo de resseguro surge em torno
da propor¢io do financiamento que pode ser concedido pelo FSD. A percentagem
de 20% em relagdo as necessidades de liquidez e perdas dos SGD nacionais
estipulada na primeira fase apenas se mantém no primeiro ano deste periodo de
cosseguro. Nos trés anos seguintes essa percentagem ¢ aumentada para 40%,
60% e 80%, respectivamente!'*.

A terceira e ultima fase apenas seria assim implementada no oitavo ano seguinte
a0 inicio do funcionamento do SEGD, momento em os SGD nacionais estariam
finalmente integralmente segurados pelo FSD'" relativamente as suas necessidades

116 ou para efeitos de cobertura de perdas'”.

de liquidez

Note-se, porém, que a concessio destes diferentes tipos de seguro aos SGD
no 4mbito do SEGD nao ¢ incondicional. Desde logo, terao de ser cumpridas as
regras estabelecidas na Directiva SGD III, nomeadamente no que diz respeito a
constitui¢do e reconhecimento oficial dos SGD, ao respeito pelo nivel de cobertura
de 100 mil EUR relativamente aos depésitos agregados efectuados junto de cada
instituicao de crédito, bem como ao modo de financiamento dos SGD!'8, Por
outro lado, em cada ano de transicao entre o estabelecimento do SEGD e o
momento da implementacio do seguro integral, o acesso dos SGD nacionais ao
financiamento do SGD estd dependente da cobranga de contribuicoes ex ante que
atinjam diferentes percentagens anuais estabelecidas em relagao aos depésitos
cobertos por cada uma dessas entidades'".

Quanto as competéncias de gestao deste novo sistema, a Proposta SEGD ¢
clara na sua pretensdo de adicionar as competéncias de administracao do SEGD
is competéncias ao nivel da resolugio j4 atribuidas a0 Conselho Unico de Resolugio
(CUR). Daf prépria designacio de Conselho Unico de Resolugio e Seguro de Depdsitos
utilizado na Proposta SEGD, entidade que a quem seriam confiadas as “competéncias

'3 Proposta de alteragio do artigo 41.°-D n.° 3 do Regulamento MUR. Nos termos da proposta
de alteragio do artigo 41.°-G do Regulamento MUR, serdo calculadas a partir da diferenca entre
o montante total reembolsado aos depositantes cobertos e 0 montante que tiver sido recuperado
em processo de liquidagdao ou saneamento das instituigoes afectadas.

14 Proposta de alteragdo do artigo 41.°-E do Regulamento MUR.

!5 Proposta de alteragio do artigo 41.>-H n.° 1 do Regulamento MUR.

116 Proposta de alteragdo do artigo 41.>-H n.° 2 do Regulamento MUR.

17 Proposta de alteragao do artigo 41.°-H n.° 3 do Regulamento MUR.

18 Proposta de alteracao do artigo 41.°-I n.© 1 alinea a) do Regulamento MUR.

9 Proposta de alteragio do artigo 41.°-] do Regulamento MUR. Contando a partir do inicio da
implementacdo do SEGD, estdo em causa percentagens anuais de 0,14%, 0,21%, 0,28%, 0,28%,
0,26%, 0,20%, 0,11% e 0%, respectivamente.
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120 relativas a

de tomada de decisoes, acompanhamento e execugio centralizadas”
este terceiro pilar da UB. Esta administrago seria levada a cabo em cooperagio
com os SGD nacionais participantes'?'. Mantendo a coeréncia com este regime,
o CUR ¢ também indicado como o proprietrio do FSD'*?, de forma semelhante
ao regime aplicivel ao Fundo Unico de Resolugio (FUR). Esta proposta de
cumulagio de competéncias junto do CUR vai ao encontro de vdrias posi¢oes
partilhadas nesse sentido. Schoenmaker e Wolff'* sustentaram que a proposta de
cria¢io deste terceiro pilar da UB deveria de ser encarada como uma hipétese de
debater a melhor forma de combinar o funcionamento do MUR com o novo
SEGD, sob a égide de um CUR com competéncias alargadas. Além disso, tem de
se considerar que é uma tentativa de afastar a tomada de decisoes tanto em sede
de resolu¢ao como de garantia de depésitos de entidades com pendor eminentemente
politico, de modo a favorecer a tomada de decisoes independentes norteadas por
critérios técnicos'“.

Quanto aos niveis-alvo de financiamento do FSD, estes estariam em linha
com os objectivos definidos pela Directiva SGD III. A Proposta SEGD prevé que
no final do periodo de cosseguro o FSD deve dispor de capitais equivalentes a
soma dos niveis-alvo minimo actualmente aplicdveis aos SGD nacionais'®’, portanto,

0,8 % do total dos depésitos cobertos ao abrigo do SEGD.
2. As criticas a proposta e o impasse na aprovagao do SEGD

Desde cedo se percebeu que a negociagao em torno da conclusio deste terceiro
pilar da UB teria de aliar rigorosas discussoes de natureza tanto técnica como
politica'® — situagao que alids se protelou no tempo, considerando que numa
declaragao divulgada dois anos apés este momento ainda se previa o inicio das
negociagoes de indole politica sobre a temdtica'”’. Algo que claramente ultrapassa

120 Considerando 11.

121 Proposta de alteragao do artigo 1.° n.° 2 do Regulamento MUR.

122 Proposta de alteragdo do artigo 74.-A n.° 3 do Regulamento MUR.

123 DIRK SCHOENMAKER / GUNTRAM WOLFE, Options for European deposit insurance, 2015, disponivel
em: https://voxeu.org.

124 NICHOLAS J. KETCHA JR., Deposit insurance system design and considerations, 1999, p. 226.

125 Proposta de alteragao do artigo 74.°-B n.© 2 do Regulamento MUR.

126 Disponivel em: www.consilium.europa.eu [Consultado pela dltima vez no dia 6 de Novembro
de 2023].

127 Disponivel em: www.consilium.europa.eu [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro
de 2023].
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a sensagio de urgéncia que é recorrentemente manifestada em propostas e documentos
de andlise sobre a criagio do SEGD. Tome-se, como exemplo, o calenddrio constante
do documento de reflexdo apresentado pela Comissio sobre a matéria em 2017,
onde se pode ler que instrumentos como o SEGD deveriam “ser objeto de acordo
o mais depressa possivel — idealmente até 2019 — por forma a poderem ser criados
e estarem inteiramente operacionais até 2025”'*. Vejamos entdo os termos da
discussao que se seguiu — e que estd ainda em curso — a apresentacio da Proposta
SEGD.

O BCE pronunciou-se de uma forma favordvel, acompanhando a posicio
genérica de que a aprovacao da mesma seria essencial para reforcar tanto a
protec¢ao dos depositantes como a estabilidade financeira no seio da ZE.
Destacou-se como sendo particularmente positiva a introdugao de um processo
de implementacio dividido em diversas fases de crescente participagio da nova
solucio europeia na salvaguarda dos depositantes dos EM abrangidos, cuja
uniformizagio final ajudaria a quebrar de vez os perniciosos elos de ligacio ainda
existentes entre a estabilidade dos bancos e a estabilidade dos EM em que aqueles
estejam a operar'®.

Porém, a Proposta SEGD apresentada pela Comissao enfrentou sobretudo
criticas. O desacordo técnico-politico em torno do SEGD contou com a oposigao
das autoridades alemas a cabega, assente na convic¢io de que o risco moral decorrente
da implementagio deste terceiro pilar da UB aumentaria as probabilidades de que
os bancos dos EM com uma situagio econémica mais fragil viessem a necessitar
de transferéncias financeiras oriundas dos EM com finangas mais sélidas tendo
em vista a salvaguarda dos depositantes cobertos, o que deixaria a descoberto os
efeitos perniciosos deste sistema de mutualizagao de riscos'®. Na pratica, EM com
financas publicas sauddveis e com um sistema bancdrio resiliente poderiam ser a
qualquer momento chamados para intervir no 4mbito de uma crise eclodida num
banco falhado de um outro EM.

Estes receios em torno do agravamento do risco moral podem ser concretizados
através de algumas situagoes concretas: por exemplo, um dos receios seria o de que
as autoridades e os depositantes dos EM com maiores dificuldades no cumprimento
das metas de cobranga de contribui¢oes ordindrias para os SGD nacionais estabelecidas

128 ComisSAO EUROPEIA, Documento de rq‘lexdo sobre o aproﬂndammta da Unido Econdémica e Monetdria,
2017, p. 23.

122 Opinion of the European Central Bank of 20 April 2016 (CON/2016/26), pontos 1.2, 1.3.
130 DAVID HOWARTH / LUCIA QUAGLIA, The Difficult Construction of a European Deposit Insurance
Scheme: A step too far in Banking Union?, University of Luxembourg. 2017, p. 31.
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na Directiva SGD III pudessem relaxar os seus esforcos de compliance e de moni-
toriza¢do do mercado assim que um SEGD assente numa solu¢io mutualizada
fosse implementado®'.

Perante estas perspectivas cépticas em relagao figurino do SEGD proposto
pela Comissdo surgiram contra-argumentos que rebateram a conclusio de
que o SEGD daria origem a transferéncias de fundos dos paises europeus mais
desenvolvidos a favor dos paises mais vulnerdveis. Esses argumentos apontaram
que a cobranga de contribuigoes ex ante teria por base o risco que cada instituigao
bancdria representa para o respectivo sector bancdrio nacional — e posteriormente,
para a UB no seu todo, na devida proporgao. Foi também notado que o risco
moral subjacente a0 SEGD ¢ jd controlado por outros instrumentos implementados
no espago da UB'??, como o requisito minimo de fundos préprios e passivos ele-
giveis'? e os requisitos de capacidade total de absor¢ao de perdas'®*. A combinacio
destes instrumentos poderia proteger o SEGD da absor¢ao de perdas em cendrios
de resolugio de institui¢oes bancdrias abrangidas que se vissem numa situagao
de incapacidade de reembolso dos depésitos constituidos junto de si'?.

3. Novas solu¢des em debate

Nos tltimos anos tém sido apresentadas diversas solugoes alternativas para a

implementagio do SEGD de modo a ultrapassar o impasse criado em torno da

sua configuracio e aprovagao'*.

Na sua Comunicag¢io de 2017 sobre a conclusido da UB, a Comissio manteve
o reconhecimento de diversos méritos da Proposta SEGD por si formulada em 2015:

13V HOWARTH / QUAGLIA, The Difficult Construction cit., p. 32.

132 ETTORE PANETTI, 7he Economics of The European Deposit Insurance Scheme, Economic Synopsis,
Banco de Portugal, 2019, p. 81.

133 Artigos 45.° e seguintes da Directiva 2014/59/UE e artigos 12.° e seguintes do Regulamento
MUR.

134 No seguimento dos contributos dados pelo Financial Stability Board. FINANCIAL STABILITY
BOARD, Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution: Total Loss-
absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet, 2015.

135 JacorO CARMASSI [et al.], Completing the Banking Union with a European Deposit Insurance
Scheme: who is afraid of cross-subsidisation?, No. 208, Occasional Paper Series, European Central
Bank, 2018, p. 13.

136 Sem prejuizo da importincia que a Proposta SEGD mantém no 4mbito deste debate, uma vez
que continua a ser apontada como a base de negociacio que deve presidir a discussio em torno da
construcio do SEGD. Disponivel em www.europarl.europa.eu [consultado pela tltima vez no dia
6 de Novembro de 2023].
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“constitui uma solugao bastante abrangente para atingir esses objetivos através da
transferéncia progressiva dos fundos e da gestao dos reembolsos, segundo um calenddrio
definido (que deveria ter tido inicio em 2017), dos sistemas nacionais de garantia
de depésitos para o Sistema Europeu de Seguro de Depésitos. Esse fundo central,
dispondo de uma maior capacidade financeira, estaria mais bem equipado para lidar
com situages de faléncia de bancos. Por outro lado, a incongruéncia entre uma
supervisao e resolu¢ao bancdrias centralizadas na UB, por um lado, e a persisténcia
de um sistema de seguro de depdsitos a nivel nacional, por outro, seria ultrapassada”?’.

Naio obstante, a Comissdo constatou que “os debates no Parlamento Europeu
e no Conselho revelaram posi¢oes divergentes no que diz respeito a configuragao
do sistema na sua fase final (resseguro, cosseguro ou seguro pleno), a0 momento
da sua constituigo e aos diferentes graus dos legados problemdticos e dos riscos
morais presentes nos diferentes sistemas bancdrios nacionais”. Na base destas di-
vergéncias estariam “receios quanto a necessidade de assegurar que os bancos sejam
suficientemente sélidos, quando considerados isoladamente, antes de se pensar
numa partilha dos potenciais custos das faléncias dos bancos a escala da UB”!%.
Em func¢io do impasse nas negociagdes politicas em torno do SEGD, a prépria
Comissao acabou por formular algumas propostas alternativas tendo em vista a
restricao do 4mbito de aplicagao das solugdes constantes da Proposta SEGD, de
modo a tranquilizar os receios inerentes as posi¢oes que colocavam a ténica no
risco moral que seria decorrente da solugao proposta.

Uma dessas solugoes seria a de limitar a primeira fase de implementagio do
SEGD a prestagio de cobertura de liquidez aos SGD nacionais que necessitassem
desse apoio'®. Tendo em conta a Proposta SEGD, esta alternativa proposta pela
Comissdo deixaria de fora a prestagdo de apoio ao nivel da cobertura de perdas,
mesmo que de uma forma limitada. Na perspectiva da Comissdo, “ao deixar que

137 Comunicagdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comité
Econdémico e Social Europeu e ao Comité das Regides sobre a conclusio da Unido Bancdria
COM(2017) 592 final, p. 10.

138 COM(2017) 592 final, p. 10 e 11.

139 “Em caso de faléncia de um banco, os sistemas nacionais de garantia de depdsitos teriam de
esgotar os seus fundos antes de uma eventual interven¢io do Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos.
O Sistema Europeu de Seguro de Depésitos apenas asseguraria liquidez aos sistemas nacionais de
garantia de depdsitos (tratando-se, na realidade, de um empréstimo, uma vez que deveria ser
totalmente recuperado junto do setor bancdrio posteriormente) e cobriria até 30 % do défice de
liquidez no primeiro ano (2019), 60 % no segundo ano (2020) e 90 % no terceiro ano (2021)14.
O restante seria coberto pelos sistemas nacionais de garantia de depésitos com os recursos nao
transferidos para o Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos durante esta fase, ou através de
contribuigdes ex post por parte dos bancos”. COM(2017) 592 final, p. 11.
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as perdas sejam cobertas a nivel nacional e ao prestar assisténcia de liquidez aos
sistemas nacionais, se necessdrio, esta solugio asseguraria, por um lado, a protegao
dos depositantes desde o inicio (que exige liquidez) e, por outro, teria em conta
preocupacdes ligadas ao risco moral e aos legados™'.

Outra alternativa apresentada pela Comissao afasta o cardcter automdtico
da transi¢do entre a primeira fase de resseguro e a segunda fase de cosseguro, pelo
que apenas transitariam para a segunda fase os SGD nacionais que cumprissem
a condicionalidade prevista para esse efeito. De modo a afastar ainda mais os
receios ligados ao risco moral e a cobertura de perdas decorrentes da situagao
fragil de bancos originada j4 em momento anterior a implementagao do SEGD,
essa condicionalidade teria sempre de incidir sobre uma andlise da qualidade dos
activos'! das instituicoes de crédito abrangidas.

De acordo com este novo olhar da Comissao, esta proposta alternativa “permitiria
fazer face, eficazmente, as preocupagdes relacionadas com os riscos legados e o
risco moral, assegurando simultaneamente a plena cobertura de liquidez e de perdas
pelo Sistema Europeu de Seguro de Depésitos” (...) “e assegurando, na sua fase
final, que o Sistema Europeu de Seguro de Depésitos constitui a melhor protecio
dos depositantes e salvaguarda, simultaneamente, a estabilidade financeira”'*.

Na primeira metade de 2018 foi apresentada outra proposta alternativa assinada
por Bénassy-Quéré juntamente com diversos outros autores. Ainda que aceitando
a premissa inerente a Proposta SEGD de que este terceiro pilar da UB deve ser
implementado de forma a criar de forma inequivoca um igual patamar de protegao
para todos os depositantes abrangidos e sem criar barreiras de implementagio entre
os diversos paises da UB'%, estes autores entenderam que o SEGD deverd ainda
assim conter alguns elementos de diferenciacio relacionados com o risco representado

pelas especificidades de cada EM.

10 COM(2017) 592 final, p. 11.

14! Devendo incluir pontos como “uma avaliagio da qualidade dos ativos (AQA) especifica para
fazer ter em conta a questdo dos empréstimos em incumprimento e dos ativos de nivel III, seguida
da solugio para os problemas identificados (por exemplo, redugées ativas de carteira)” (...) “Por
exemplo, no que diz respeito 4 andlise da qualidade dos ativos, poderia ser definido um limiar (ou
seja, um certo nivel de rdcios de empréstimos em incumprimento e de ativos de nivel III) e as
autoridades de supervisao exigiriam aos bancos que nio respeitassem esse limiar que concebessem
estratégias adequadas para fazer face a esses problemas”. COM(2017) 592 final, p. 12.

12 COM(2017) 592 final, p. 12.

143 AGNES BENASSY-QUERE [et al.], Reconciling risk sharing with market discipline: A constructive
approach to euro area reform, Policy Insight No. 91, Centre for Economic Policy Research, 2018,

p- 8.
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Em primeiro lugar, as contribuicoes a serem pagas pelas institui¢des abrangidas
pelo SEGD deveriam ter uma componente cujo célculo considerasse o EM no qual
aquelas se encontrassem a operar. Quanto maior o grau de risco associado a cada
EM maior seria o valor desta componente. Estes autores sustentam que este nivel
de risco poderia ser calculado tendo por base indicadores relativos ao grau de protecgao
dos direitos dos credores, tais como a robustez do regime de insolvéncia e da possivel
concretizagio de processos de execucio no EM a considerar'*. Em segundo lugar,
estes autores propuseram que mesmo na sua fase final o SEGD deveria manter em
funcionamento tanto um compartimento que contivesse fundos comuns de todos
os EM abrangidos, como compartimentos nacionais. Este sistema de funcionamento
afastaria os receios relacionados com o risco moral na medida em que as perdas
fossem sempre assumidas pelos compartimentos nacionais em primeiro lugar, reser-
vando-se a mobilizagio do compartimento mutualizado a cendrios de crises sistémicas
que afectassem de forma sensivel um ou vdrios compartimentos nacionais'*.

Além destas duas propostas, estes autores também manifestaram preocupagoes
com a adequacio dos recursos financeiros ao dispor do SEGD com as finalidades
por si prosseguidas, a dois diferentes niveis. Por um lado, ao proporem que o MEE
pudesse ser utilizado como uma linha de apoio a0 SEGD caso este viesse a necessitar
de financiamento adicional para cumprir a sua missao. Por outro lado, ao proporem
que as instituigoes abrangidas pelo SEGD deveriam ser sujeitas a um maior escrutinio
tendo em vista garantir a sua solidez, através da aprovacio de novos regimes dirigidos
tanto a avalia¢io da qualidade dos seus activos como a actuagio perante carteiras
de non-performing loans"®.

Schnabel e Verén também formularam uma proposta alternativa'?’

em termos
semelhantes & que acabou de se analisar, tendo por base a constata¢io de que a
UE decidiu distinguir o financiamento da resolugio do financiamento da garantia
de depésitos, bem como de que existem diferentes sensibilidades politicas nos EM
em torno do funcionamento destes dois pilares da UB. Estes autores propuseram
assim a introdugao de mecanismos de distingao entre instituicoes de crédito de
diferentes EM ao nivel da implementagao do SEGD, em dois eixos principais.
Numa primeira medida, as contribui¢oes a serem pagas pelas instituigoes de
crédito abrangidas deveriam incorporar uma parcela relativa aos riscos de estarem

144 BENASSY-QUERE [et al.], Reconciling risk sharing cit., p. 8.

145 BENASSY-QUERE [et al.], Reconciling risk sharing cit., p. 8.

146 BENASSY-QUERE [et al.], Reconciling risk sharing cit., p. 8.

147 ISABEL SCHNABEL / NICOLAS VERON, Breaking the stalemate on European deposit insurance, 2018,
disponivel em: https://voxeu.org.
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a operar num determinado EM. Quanto maiores fossem as fragilidades de um
EM ao nivel da sua legislagio de insolvéncia e regras de protecao de credores,
maiores seriam as clivagens entre o valor desta parcela das contribui¢des. A uni-
formizagio do valor desta parcela surgiria assim apenas num momento em que
todos os EM abrangidos pelo SEGD estivessem alinhados nos parimetros considerados.

Outra medida seria a manutencio de sistemas nacionais dentro do SEGD
mesmo na sua tltima fase de implementacio, cujo funcionamento assegurasse que
os custos relacionados com a garantia dos depésitos constituidos junto de um
banco insolvente recaissem nas institui¢oes de crédito que estivessem a operar nesse
mesmo pafs. De acordo com a proposta de Schnabel e Verén'#®, esta solucio poderia
ser assegurada de duas diferentes formas. A primeira giraria em torno da existéncia
de um sistema europeu mutualizado que funcionasse paralelamente aos compar-
timentos nacionais do SEGD. Neste caso as contribuicoes ex ante seriam partilhadas
entre o compartimento mutualizado e os compartimentos nacionais. A segunda
opgio preveria apenas a existéncia de compartimentos nacionais. Caso um deles
esgotasse 0s seus recursos, os demais compartimentos iriam prestar apoio de forma
concertada. Em ambos os cendrios, a recapitalizacdo do compartimento nacional
assentaria em contribuicoes ex post a serem cobradas junto das institui¢oes de
crédito a operar no EM afectado'®. As primeiras perdas seriam assim asseguradas
ao nivel nacional, apenas intervindo os fundos mutualizados apés a mobilizagao
dos compartimentos de cada EM afectado.

Outro importante marco rumo em torno da discussao sobre o figurino do SEGD
a ser implementado derivou do artigo de tomada de posi¢ao de Scholz no ano de
2019, entao ministro das financas e atual chanceler alemio. Esta foi apontada como
a primeira ocasiao em que um membro do governo alemao apresentou uma proposta
tendo em vista a implementacao do SEGD™?, tendo este terceiro pilar sido expressamente
qualificado como sendo uma pega necessdria para a finalizacio da estrutura da UB"'.

148 SCHNABEL / VERON, Breaking the stalemate cit.

149 Caso o compartimento europeu ou a jungio dos diversos compartimentos nacionais se vissem
desprovidos dos recursos financeiros necessdrios para assegurarem a protecgio dos depositantes
europeus, a sua recapitalizacio poderia ser em tltima andlise assegurada pelo Mecanismo Europeu
de Estabilidade, sendo este posteriormente reembolsado a partir das contribuiges ex post a serem
cobradas as instituigoes de crédito abrangidas. SCHNABEL / VERON, Breaking the stalemate cit.

150 Luts GARICANO, Two proposals to resurrect the Banking Union: the Safe Portfolio Approach and
SRB+, ECB Conference on “Fiscal Policy and EMU Governance”, Frankfurt, 19 December, 2019,
p- 4.

15! BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position paper on the goals of the banking union, Non-Paper.
2019, p. 1.
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Esta posi¢ao nio significou, porém, um alinhamento com a Proposta SEGD. A
proposta apresentada por Scholz deu voz as preocupagoes que ao longo dos tltimos
anos de negociagoes em torno do SEGD sempre foram atribuidas a posi¢ao assumida
pelos responsdveis alemaes. Demonstrativas disso mesmo sdo as preocupagdes expressas
em torno da necessidade de uma continua diminui¢io dos riscos assumidos pelas
institui¢oes bancdrias abrangidas pelo SEGD, de forma a diminuir a probabilidade
de a utilizacio dos seus fundos vir a ser necessdria, afastando desse modo os receios
em torno da problemdtica associada ao risco moral'2.

Além de um maior controlo sobre o ricio de non-performing loans constante
do balango dos bancos jd anteriormente proposto por outros autores, Scholz propds
a existéncia de um maior controlo sobre as carteiras de obrigacoes soberanas detidas
pelas institui¢oes de crédito'™?, de forma a tornar mais robustos esses portfolios e
também, de certo modo, a eliminar ainda mais a ligagao existente entre risco
soberano e risco bancirio.

A diferenga entre as regras fiscais implementadas nos diversos EM foi outra
das preocupag¢des manifestadas pelo Ministro alemao, na medida em que um
SEGD que funcionasse de uma forma plenamente mutualizada poderia dar uma
igual garantia a todos os depositantes da UB cujos custos seriam equitativamente
divididos por todos os EM participantes; porém, esta demonstragio de solidariedade
europeia poderia acabar por favorecer os EM com uma estratégia fiscal mais
agressiva, que conseguiriam captar mais institui¢oes de crédito para se estabelecerem
no seu territdrio, sem com isso perderem qualquer grau atractividade para os de-
positantes em termos de salvaguarda das suas poupangas e investimentos'**. Um
dos caminhos apontados neste 4mbito foi o aprofundamento da discussdo em
torno da proposta de Directiva do Conselho apresentada pela Comissao Europeia
relativa a uma matéria coletdvel comum do imposto sobre as sociedades, inicialmente
apresentada no ano de 2016'%, e que poderia conduzir a um maior equilibrio na
tributagao das empresas nos diversos EM. Isto, note-se, sem afastar outras discussoes
mais especificas em torno da uniformizacio da tributagio a que se encontram
sujeitos os bancos europeus'>*.

152 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position Paper cit., p. 1.

153 Devendo para este efeito ser atingido “um rdcio de NPL de 5% brutos / 2.5% liquidos em todos
os Estados-Membros”. BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position Paper cit., p. 5.

154 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position Paper cit., p. 1-2.

155 Proposta de Directiva do Conselho relativa a uma matéria coletdvel comum do imposto sobre
as sociedades COM(2016) 685 final.

156 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position Paper cit.,p. 7.
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Quanto a estrutura do SEGD propriamente dita, a proposta apresentada por
Scholz recupera as ideias em torno da manutengao de compartimentos nacionais j4
supra exploradas, entrando o compartimento europeu apenas em ac¢io quando os
fundos nacionais relativos ao EM afectado se demonstrassem esgotados. Esta proposta
previa que fosse alcancado um acordo intergovernamental entre os EM da UB nos
termos dos quais os SGD nacionais mantivessem o seu funcionamento no Ambito
de um sistema de resseguro a ser assegurado por um fundo europeu de garantia de
depésitos'’. Nos casos em que os SGD nacionais esgotassem os seus recursos
financeiros para fazerem face a uma situagao de indisponibilidade de depésitos sujeitos
a sua al¢ada, o fundo europeu disponibilizaria apoio de liquidez sob a forma de em-
préstimos. Estando em causa o apoio a0 SGD de um EM com um sistema bancério
de pequena dimensio, poderia no limite vir a ser estabelecido um mecanismo de
cobertura de perdas, mas cujo funcionamento estaria sempre sujeito a condigio de
os demais mecanismos da UB se encontrarem em pleno funcionamento'*®.

Mas Scholz foi mais além destes termos semelhantes as propostas anteriormente
analisadas na sua tentativa de diminuir a0 mdximo a reducio de incentivos dos
EM em salvaguardarem a estabilidade dos respectivos sectores bancérios: mesmo
nos casos previstos no pardgrafo anterior, a contribui¢io a ser prestada pelo fundo
europeu estaria sempre limitada por um tecto a determinar'”. Caso fossem
necessarios recursos adicionais para o financiamento de um determinado SGD
nacional e para cobertura de eventuais perdas associadas, esse apoio teria de ser
assegurado pelo EM do sector bancdrio afectado. No limite, a sua capacidade de
prestar esse apoio seria assegurada por um financiamento a ser concedido pelo
MEE, sujeito a0 cumprimento de um programa de condicionalidade a ser estabelecido
para o efeito'®.

Quanto ao financiamento destes diferentes compartimentos, em primeiro
lugar teria de ser garantido o alcangar dos niveis de capitalizagio dos SGD nacionais
estabelecidos na Directiva SGD III; uma vez cumpridos esses requisitos, as posteriores
contribuigoes cobradas junto dos bancos abrangidos serviriam para financiar o
fundo europeu, sujeito 2 administragao do CUR'®".

Noutra perspectiva, Garicano admitiu a existéncia um sistema hibrido que
combinasse a existéncia dos SGD nacionais com um fundo europeu, desde que

157 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position Paper cit., p. 6.

158 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position Paper cit., p. 6.

159 Nio tendo Scholz avangado propostas concretas para a sua definicao.
160 BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position Paper cit., p. 6-7.

16! BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Position Paper cit., p. 6.
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este assumisse uma natureza meramente transitéria. Nessa primeira fase, o fundo
mutualizado apenas concederia apoio de liquidez aos SGD nacionais que tivessem
jd esgotado os seus recursos no ambito de uma situagio de indisponibilidade de
depésitos, mediante decisao favordvel do CUR. Num segundo momento, para que
o SEGD pudesse também assumir uma componente de cobertura de perdas seria
necessdrio prevenir o risco moral através da implementagio da jd abordada parcela
das contribui¢des que fosse calculada tendo em conta os riscos especificos do sector
bancdrio de cada EM, nos termos sugeridos por Schnabel e Verén'®*. Porém, a
solugao final teria sempre de passar por um sistema plenamente mutualizado através
do funcionamento de um tinico compartimento de natureza europeia, que evitasse
que os depositantes europeus tivessem diferentes niveis de protecgao consoante o
EM em que constituissem os seus depdsitos. Nas palavras de Garicano, para que
possamos verdadeiramente falar da existéncia de um mercado tnico, as contribuicoes
pagas pelos bancos e o grau de cobertura por si recebido no Ambito do SEGD teria
de ser igual para as instituigoes de crédito a operarem em todos os EM da UB'®.
Schoenmaker, embora acompanhando as preocupagdes relacionadas com o
risco moral e com a manutengdo de incentivos que nao conduzissem os EM a
baixar a sua guarda relativamente a solidez dos seus sistemas bancdrios, acabou
por acompanhar Garicano na critica a proposta de criagio de compartimentos
nacionais constante das formulacoes supra analisadas. Nas palavras deste autor, a
Unica justificagdo para essas propostas teria de assumir natureza politica em virtude
da falta de recolha de um apoio generalizado pela Proposta SEGD, considerando
que em termos operacionais um SEGD assente em pequenos compartimentos
nacionais acabaria por ser uma solucio mais frgil. De acordo com esta perspectiva
critica, estes compartimentos nacionais dificilmente conseguiriam ser um mecanismo
de refor¢o da estabilidade no seguimento de um periodo de crise. Isto porque nao
conseguiriam apresentar uma das caracteristicas indispensdveis a um SGD funcional:
ndo levantar dtividas sobre o seu funcionamento junto dos depositantes abrangidos!®.
O referido autor apresentou um exemplo pritico dos motivos que podiam
gerar tais davidas. Partindo do pressuposto de que o cendrio mais provével no qual
as instituigoes de crédito poderao revelar-se incapazes de reembolsarem os seus de-
positantes serd durante um periodo de recessao, fazer a solu¢io repousar num com-
partimento financiado pelos restantes bancos nacionais poderia fragilizar ainda

162 GARICANO, Two proposals cit., p. 18.

163 GARICANO, Two proposals cit., p. 19.

164 DIRK SCHOENMAKER, Building a stable European Deposit Insurance Scheme, 2018, disponivel
em: https://voxeu.org/.
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mais esse sector bancdrio jd a bragos com um cendrio de crise. Caso as demais
instituicoes de crédito também se encontrassem numa situagao mais frégil motivada
pelas dificeis condi¢oes do mercado, a cobranga de contribuicoes ex post poderia
fragilizar ainda mais o sector bancdrio deste EM. Se os depositantes se apercebessem
desta situagao, dificilmente a mobilizagio do compartimento nacional do SEGD
seria motivo suficiente para que estes nao corressem aos seus bancos, o que poderia
em ultima andlise forcar a apresentagio da solugio de indole europeia que se
pretendia evitar através deste regime'®.

Naio obstante esta critica, Schoenmaker acompanhou algumas das sugestoes
de alteragio da Proposta SEGD anteriormente apresentadas. A cabega, um apro-
fundamento do esforgo dirigido a reducio do ricio de non-performing loans das
institui¢oes de crédito abrangidas pelo SEGD, de modo a que todos estes bancos
entrassem com balangos Zmpos neste novo pilar da UB. Este esforco seria acompanhado
da implementacio de outra solug¢io jd analisada: a de que as contribuicoes a serem
pagas pelas instituigdes abrangidas pelo SEGD reflectissem quer o risco especifico
de cada uma delas, quer o risco associado a0 EM no qual se encontram a operar.
Cada sector bancdrio como um todo estaria assim a contribuir para o SEGD de
uma forma que cobriria 0 maior ou menor risco por si representado para os demais
EM participantes, a0 mesmo tempo que as autoridades dos EM cujos sectores
bancdrios fossem qualificados como de mais arriscados teriam um incentivo para
melhorar a legislacio e as préticas relevantes no ambito de tal avaliagao — a ser
levada a cabo pelo Conselho Unico de Resolugio e Seguro de Depésitos, de modo
a centrar a avaliagdo em aspectos técnico-juridicos ao invés de politicos'*.

Louis, por seu lado, apontou a existéncia de um claro paralelismo entre os esforcos
dirigidos tanto a redugao como a partilha de risco, na medida em que a prépria criagio
de um mecanismo destinado a uma mutualizagao dos riscos entre diversos EM poderia
ser um passo no caminho para uma redugio dos riscos actualmente assumidos pelas
institui¢oes de crédito europeias. Esta diferenca artificial entre estes dois vectores que
nos tltimos anos cavaram um fosso entre as diferentes posi¢oes em torno da Proposta
SEGD poderiam assim ser eficientemente conjugados do ponto de vista técnico, se
para tanto existisse o também indispensdvel consenso politico'®’.

Tudo conjugado, acompanham-se as perspectivas que consideram que um
sistema de protec¢io de depositantes que se limite a uma solu¢io de coordenagao

165 SCHOENMAKER, Building a stable cit.

166 SCHOENMAKER, Building a stable cit.

167 JEAN-VICTOR Louts, The Difficult Reform of the Economic and Monetary Union and the European
Banking Union, Cadernos Juridicos, Julho, Banco de Portugal, 2019, p. 9.
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entre varios SGD nacionais dificilmente poderd ser suficiente para eliminar com
o maior grau possivel a motivacio dos depositantes para ingressarem em corridas
a bancos. E isto por dois motivos principais: porque a confianga dos depositantes
serd tanto mais refor¢ada quanto mais credivel for o plano de actuagio de um SGD
e quanto mais rdpido for o tempo de resposta antecipado para um cendrio de in-
disponibilidade de depésitos'®®. Como tal, a manuten¢io de uma solugio europeia
assente no funcionamento de SGD nacionais — em termos semelhantes aos actuais,
ou em combinag¢io com uma versao mitigada do SEGD — ajudaria a perpetuar a
existéncia de uma liga¢ao umbilical entre a estabilidade financeira de um determinado
EM e a estabilidade do respectivo sector bancdrio. Isto porque dificilmente quaisquer
regras de uma versao mitigada do SEGD conseguiriam recuperar a confianga dos
depositantes numa situagdo de crise, caso esses mesmos depositantes tivessem jd
perdido a confianca na efectividade das solugoes de matriz nacional disponiveis
para salvaguardar a sua situagio'®. Estariam assim reunidas as condigoes para que
fossem desencadeadas novas corrida aos bancos, a semelhanga do que ocorreu nos
casos analisados no capitulo anterior sob a égide da Diretiva SGD III.

Por outro lado, de um ponto de vista tedrico conclui-se que a politica de
cobranga de contribuicoes que se revelaria mais eficiente e mais alinhada com o
espirito da UB assentaria no cdlculo do risco representado por cada institui¢ao de
crédito abrangida, mas sem aplicar ab initio qualquer parcela de risco ligada ao
EM no qual as referidas entidades estivessem a desenvolver a sua actividade. Sem
prejuizo, de uma perspetiva prética reconhece-se que nao sao despiciendas as preo-
cupagoes levantadas por Schoenmaker e Wolff'”? ao apontarem que um SEGD fi-
nanciado nesses termos apenas viria a ser implementado na prdtica apds serem
levados a cabo esforcos de reducao de riscos no sector bancério de vdrios EM, e
mediante a existéncia de uma credivel capacidade orgamental ao nivel europeu
para providenciar o apoio que pudesse vir a ser necessirio para o funcionamento
deste novo pilar.

Percorridas vdrias propostas que foram apresentadas com o intuito de
desbloquear o impasse em torno da criagio do SEGD, constata-se que a data
nenhuma concretizou esse propdsito. A construgio deste terceiro pilar da UB
continua sem registar desenvolvimentos de maior, sem que existam perspetivas
sérias de que a situacio se venha a alterar a breve trecho. A declaracio do Eurogrupo

168 PANETTI, 7he Economics of cit., p. 81.

169 EsA JOKIVUOLLE / GEORGE G. PENNACCH, How to design the European Deposit Insurance Scheme,
2019. Disponivel em: https://voxeu.org/.

170 SCHOENMAKER / WOLFE Options for cit.
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de 16 de Junho de 2022 aponta nesse sentido, ao ter-se centrado no propésito
de reforgar a harmonizacio das regras relativas ao funcionamento dos SGD
nacionais, entretanto jd materializado numa proposta de alteragio da Diretiva
SGD III apresentada pela Comissao'”!. Quanto ao SEGD, a auséncia de qualquer
mengAo expressa a sua criagio foi compensada por uma breve referéncia a necessidade
de serem promovidos consensos em torno da implementacio dos “elementos
pendentes para reforcar e completar a Unido Bancdria”'”?. Por outro lado, e
conforme apontado por Verdn, o bom desempenho que as instituigoes bancdrias
da UE registaram no contexto de instabilidade criado pelos colapsos sucessivos
do Silicon Valley Bank e do Credit Suisse no inicio de 2023 podera conduzir ao
protelamento de um esforgo sério de conciliagao das posi¢des de natureza politica
que tém obstaculizado a construgao do SEGD'”.

4. Cobertura, reembolso e elegibilidade: aspectos a serem reconsiderados no

Ambito do SEGD?

Decorre de tudo quanto ji se analisou no presente capitulo que a actual
discussdo em torno dos termos que devem reger o funcionamento do SEGD estd
essencialmente centrada na relagio que deve existir entre os SGD/compartimentos
nacionais e 0 FGD europeu, bem como nos critérios que devem presidir & cobranca
de contribui¢oes junto dos sistemas bancdrios dos diversos EM de forma a mitigar
preocupagdes relacionadas com o risco moral e com a preven¢io de uma eventual
partilha de riscos desequilibrada entre os diversos paises.

Sucede que toda esta discussao acaba por deixar para segundo plano um ponto
chave: de um modo geral, a Proposta SEGD — bem como as subsequentes propostas

17! Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva 2014/49/EU no
respeitante ao ambito da protecio dos depésitos, a utilizagio dos fundos dos sistemas de garantia de
depésitos, a cooperagdo transfronteiri¢a e a transparéncia, COM(2023) 228 final. O objetivo desta
proposta ¢ o de melhorar aspectos relativos “ao 4mbito da prote¢io dos depositantes, a interpretagao
divergente das condigées de utilizagio dos fundos dos SGD para financiar intervengoes realizadas fora
do Ambito do processo de reembolso de depdsitos cobertos, 4 eficicia e eficiéncia operacionais na forma
de funcionamento dos SGD, ao leque de op¢oes e faculdades nacionais e & necessidade de melhorar a
coordenagio entre as redes de seguranca em matéria de resolugio e de seguro de depésitos”.

172 Statement by the Eurogroup in inclusive format on the future of the Banking Union of 16 June 2022,
disponivel em: www.consilium.europa.eu [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de
2023].

173 NICOLAS VERON, The US and Swiss messes may nudge the EU towards better international bank
capital standards Compliance, Bruegel, 2023, disponivel em: www.bruegel.org [consultado pela
ultima vez no dia 6 de Novembro de 2023].
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que foram analisadas no ponto anterior —acaba por manter o regime que jd resulta
da Directiva SGD III em virias matérias. E esse o caso do nivel de cobertura dos
depésitos, do procedimento tendente ao seu reembolso e do leque de depésitos
elegiveis para efeitos da garantia'’%. Manifestamente, estio em causa matérias
fundamentais a qualquer SGD, independentemente da maior importincia politica
que possa ser dada a outros aspectos desses sistemas. E, tendo em consideragao
que em plena UB e ao abrigo das regras jd decorrentes da Directiva SGD 111
ocorreram corridas aos bancos na ZE como aquelas que foram anteriormente
analisadas, ¢é dificil de compreender os motivos pelos quais estas matérias aparentam
estar pura e simplesmente afastadas da discussio em torno do SEGD.

Esta realidade terd certamente uma justificagao de natureza pritica: se a
proposta de construgio de um SEGD que engloba muitas solugoes que jd resultavam
da Directiva SGD III redundou num impasse politico cuja resolugao se afigura
complexa, serd pouco plausivel acreditar que uma solugao de cardter mais inovador
— porventura, aumentando ainda mais as exigéncias em torno da capacidade de
resposta dos FGD nacionais e do FSD europeu — pudesse conduzir a um desfecho
mais positivo.

Porém, esse tipo de constrangimentos nao deve impedir que seja levado a cabo
um exercicio de andlise sobre futuros caminhos que possam ser seguidos no ambito
do SEGD e que permitam reduzir tanto quanto possivel o risco de ocorréncia de
corridas aos bancos como aquelas que se verificaram na Europa em 2016 e 2017.
Questdes procedimentais como estas nao podem ser desconsideradas no 4mbito
da discussio em torno da implementa¢io de um terceiro pilar da UB que visa
efectivamente reforgar a confianca dos depositantes quanto a salvaguarda dos seus
depésitos'”. A simples existéncia de uma garantia e o devido financiamento do

174 Cendrio que se mantém em relagio a proposta de alteragio da Diretiva SGD III apresentada
pela Comissao no presente ano, em virtude de justificagio apresentada no segmento expositivo da
referida proposta: “a Comissio realizou uma avaliagio exaustiva do desempenho da mesma diretiva.
A sua conclusio confirmou que as principais componentes da DGSD, em especial o nivel harmonizado
de cobertura de 100 000 EUR por depositante e por banco, o nivel-alvo minimo para o financiamento
dos SGD e os prazos curtos para o reembolso dos depositantes proporcionaram, de modo geral,
beneficios positivos para os depositantes”.

175 Nao se desconsideram posi¢oes que apontam no sentido de o menor grau de ambigio da Proposta
SEGD (e das contrapropostas subsequentes, acrescente-se) poder ser considerado, de certo modo,
aparente. Em contraste com as alternativas que serdo tratadas neste ponto, as quais giram em torno
de alteragoes de cardter mais substancial em relacio ao regime decorrente da Directiva SGD 111,
admite-se que qualquer das propostas antes abordadas seria passivel de gerar um maior consenso
que tornasse mais provavel a aprovagdo do SEGD. Por outro lado, e mesmo sem promover alteracoes
de maior quanto as matérias que serdo abordadas neste ponto, um SEGD alicer¢ado em qualquer
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respectivo SGD competente poderao acabar por nao ser na prética factores suficientes
para assegurar essa maior confianca. Relembre-se para tanto o caso do MPS, re-
lativamente ao qual se concluiu supra que grande parte do levantamento dos
depésitos terdo sido levados a cabo por depositantes garantidos, os quais ainda
assim tiveram incentivos para resgatarem os seus valores.

4.1. A FDIC: anilise comparativa

Para esse efeito, assume-se como relevante levar a cabo uma andlise comparativa
com a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). Este SGD federal
norte-americano apresenta diferencas sensiveis face a dois aspectos muito relevantes
regulados pela Directiva SGD 111, e que em nada foram alterados pela Proposta
SEGD, encontrando-se também praticamente ausentes do debate sobre este tema
a0 longo dos tltimos anos: o valor de cobertura e o prazo de reembolso.

Até ao eclodir da crise financeira mundial, com epicentro no colapso do
mercado de subprime norte-americano, a FDIC apresentava um tecto de cobertura
de depésitos para pessoas singulares semelhante ao que se encontra actualmente
estabelecido pela Directiva SGD III: 100 mil ddlares americanos (USD). Porém,
quando as autoridades norte-americanas comegaram a compreender a real dimensao
da crise que entdo dava os seus primeiros passos, foi tomada a decisio de aumentar
temporariamente essa cobertura: com efeitos a partir de 3 de Outubro de 2008 e
até 31 de Dezembro de 2013'7¢, o limite de cobertura foi aumentado para um
valor de 250 mil USD. Este aumento tempordrio tinha na sua génese o propdsito
de restaurar a confianca dos depositantes durante um periodo de profunda
instabilidade no sector bancdrio norte-americano. Isto até que finalmente o caricter
tempordrio deste aumento foi convertido em permanente'”’, por via da aprovagio
do Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Refira-se a este
respeito que nio foi o caso exclusivo dos EUA, pois em funcio da eclosio da crise
diversos outros governos decidiram alterar quer o limite quer a abrangéncia das

das propostas jd analisadas teria o condao de reforcar a capacidade de financiamento dos SGD
nacionais, o que, em ultima andlise, permitiria por si s6 promover uma maior estabilidade ao nivel
do sector bancdrio. VEERLE A. COLAERT / GILIAN BENS, European Deposit Insurance System (EDIS):
Cornerstone of the Banking Union or Dead End?, Jan Ronse Institute, Working Paper Series, 1 (2019),
p- 28.

176 Esta data final foi jd fruto de uma extensio, considerando que a data inicialmente prevista para
o término da extensio de cobertura foi o dia 31 de Dezembro de 2010. Disponivel em: www.fdic.gov
[consultado pela Gltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].

177 Disponivel em: www.fdic.gov [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].
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respectivas garantias de depdsitos em vigor, tentando por essa via afastar um panico
conducente ao levantamento desenfreado de depésitos'”®. E neste contexto que
actualmente os depositantes dos bancos cobertos pela FDIC oferecem uma garantia
com o valor méximo de 250 mil USD'”, limite que abrange o total de depésitos
constituidos por uma pessoa singular junto de cada institui¢ao abrangida'®.

Quanto ao periodo de reembolso, a FDIC encontra-se obrigada a proceder ao
mesmo no mais breve prazo que se revelar possivel'®'. Nao obstante encontrar-se sujeita
a este dever de contetdo algo indeterminado, a prépria FDIC assume como objectivo
conseguir proceder aos reembolsos necessirios dentro de um prazo médximo de dois
dias tteis a contar da situago que deu origem a indisponibilidade dos depésitos'®?, o
que se articula com o registo histérico que identifica como de um dia 4til o prazo
necessdrio para que os depositantes voltem a poder aceder aos seus depésitos'®>. No
que diz respeito a0 método de reembolso, a FDIC pode optar entre entregar directamente
aos depositantes a quantia coberta ou entre transferir um valor equivalente para uma
nova conta de depésito aberta junto de outra instituigao bancdria coberta'®“.

Estes procedimentos seguidos pela FDIC contrastam de forma notéria com
aqueles que se encontram actualmente estipulados pela Directiva SGD 111, e que
previsivelmente virdo a servir de base para o modelo de SEGD que venha a ser im-
plementado no futuro. Quanto ao limite de cobertura, verifica-se uma diferenca de
sensivelmente 133 mil EUR' entre o que se encontra previsto paraa FDIC e o que
consta da Directiva SGD III. Por outras palavras, a cobertura que abrange as instituigoes
de crédito a desenvolverem actividade nos EUA ¢ superior ao dobro do valor do
méximo da cobertura europeia. Relativamente aos prazos de reembolso, a regra ac-
tualmente aplicdvel por for¢a da Directiva SGD I1I estipula que o pagamento deve
ter lugar num prazo mdximo de dez dias dteis, o qual serd encurtado para sete dias
Uteis a partir do inicio do ano de 2024, lapso temporal que é manifestamente mais
longo em relagao aos prazos de reembolso quer histéricos quer previstos pela FDIC.

178 ME-YIN LIN, Deposit insurance and effectiveness of monetary policy, “Applied Economics Letters”, no.22:18
(2015), p. 1443.

179 Federal Deposit Insurance Act, Section 11. (E).

180 Federal Deposit Insurance Corporation Rules and Regulations, Part 330.6.

181 Federal Deposit Insurance Act, Section 11.(f).

182 Disponivel em: www.fdic.gov [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].
183 DARRYL E. GETTER / OSCAR R. GONZALES, 7he Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC):
Efforts to Support Financial and Housing Markers, Congressional Research Service, 2009, p. 3.

184 Federal Deposit Insurance Act, Section 11.(f).

'8 De acordo com as taxas de referéncia 4 data de 7 de Novembro de 2023, disponivel em:
www.bportugal.pt [consultado pela tltima vez no dia 8 de novembro de 2023].
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4.2. Cobertura

E certo que um eventual aumento do limite de cobertura no 4mbito do SEGD
seria uma matéria de dificil concretizagio. Tal como constatado por Anginer e
Demirguc-Kunt, a propor¢io dos depésitos cobertos tem de ser suficientemente
elevada para evitar a ocorréncia de corridas aos bancos, mas nio pode ser demasiado
abrangente, sob pena de subverter os incentivos tanto de depositantes e de bancos
para adoptarem um comportamento conducente ao funcionamento eficiente do
mercado'®®. Isto na linha de andlises anteriores que apontavam que existiam tanto
mais riscos para a estabilidade de um sistema bancdrio quanto mais abrangente a
garantia concedida aos respectivos depositantes'®’.

Com o intuito de evitar os efeitos negativos do comportamento dos depositantes
e das institui¢oes abrangidas decorrentes do risco moral, bem como para salvaguardar
a disciplina de mercado, Garcia considerou que em regra o limite de cobertura
deverd ser baixo'®®. Isto porque no seu entendimento é principalmente a protecgao
dos pequenos depositantes (considerados como consumidores) que estd no cerne
da missao dos SGD, em virtude do seu provdvel menor conhecimento sobre o
funcionamento dos mercados e da sua maior dificuldade em aceder a informacao
relevante e a efectuar a sua devida andlise'®. Sendo a posi¢io destes depositantes
assegurada pelo baixo limite da garantia, os grandes depositantes e os depositantes
institucionais continuariam obrigados a ter cuidados na tomada das suas decisoes
de investimento, ao passo que as institui¢oes de crédito abrangidas teriam de dar
provas sobre a sua sustentabilidade para permanecerem atractivas na captagio de
depésitos.

Garcia apresentou dois critérios distintos cuja prossecu¢ao daria cumprimento
aos pressupostos por si indicados. O primeiro assentaria na propor¢io entre o
produto interno bruto per capita registado num determinado pais e o nivel de
cobertura, que deveria oscilar entre uma e duas vezes esse valor. J4 o segundo
critério partiria de uma andlise mais precisa do valor dos depésitos garantidos,
devendo ficar nesse seguimento cobertos pelo menos 80% dos depésitos, mas
apenas 20% do valor total de todos os depdsitos constituidos'™.

186 ANGINER / DEMIRGUC-KUNT, Bank Runs and Moral Hazard cit., p. 16.

187 ASLT DEMIRGUG-KUNT / ENRICA DETRAGIACHE, Does Deposit Insurance Increase Banking System
Stability?, Working Paper, International Monetary Fund, 2000, p. 25.

188 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., p. 19.

189 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., p. 24.

190 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., pp. 24-25.
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Uma anélise dos dados disponiveis parece apontar para a conclusio de que o
limite europeu de cobertura excede os limiares de ambos os critérios. O PIB per
capita calculado relativamente 4 ZE no ano de 2020 foi de 29.180 EUR"", pelo
que nos termos do primeiro critério o limite méximo de cobertura se cifraria em
cerca de 60 mil EUR. Quanto ao segundo critério, e considerando a dificuldade
na colecta de dados relativos & propor¢io dos depésitos individualmente considerados
que se encontram cobertos, uma estimativa realizada em 2015 aponta que cerca
de 70,9% do total dos valores depositados na Zona Euro sero elegiveis para serem
cobertos, encontrando-se de facto cobertos cerca de 48,6% desse total de valores
depositados'”?. Tomando em conta estas estimativas, estaria também preenchida
a segunda parte do segundo critério supra identificado.

No entanto, existem posi¢des que se opdem a esta perspectiva, com base no
argumento de que o maior risco decorrente de uma corrida aos bancos nio serd o
ndmero de depositantes que participem nessa corrida, mas sim o volume das
quantias que sejam levantadas. Lazarov apresenta o seguinte exemplo: para um
banco serd mais prejudicial o levantamento de cem unidades monetdrias por um
tnico depositante, do que o levantamento de uma unidade monetdria por cinquenta
diferentes depositantes'®. Isto para l4 da consideragao de que as preocupagoes re-
lacionadas com o risco moral serao menos relevantes quando se toma em consideragio
o comportamento dos depositantes propriamente ditos'**. Como tal, Lazarov
propos que se procedesse 2 um aumento do limite de cobertura actualmente previsto
na Directiva SGD 111, com o fito de que essa garantia passe a abranger uma maior
propor¢io das quantias depositadas junto dos bancos abrangidos'”.

Prevalecendo esta abordagem, a estimativa supra apresentada de que apenas
cerca de 48,6% dos valores depositados na ZE se encontram cobertos pelos
respectivos SGD nacionais poderia gerar alguma preocupagio, na medida em que
mais do que que metade dos depésitos estariam desprovidos de qualquer garantia,
e que poderiam assim vir a ser levantados caso os seus titulares entrassem numa
corrida bancdria.

Hd também que salientar que ainda que os standards internacionais desenvolvidos
a respeito da questao da cobertura acompanhem as preocupagdes supra analisadas

! Disponivel em: https://ec.europa.cu [consultado pela dltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].
192 GIUSEPPINA CANNAS [et al], Updated Estimates of EU Eligible and Covered Deposits, JRC Technical
Reports, European Commission, 2015, p. 9.

193 LAZAROV, Deposit Insurance in the EU cit., p. 1752.

94 LAZAROV, Deposit Insurance in the EU cit., p. 1758.

195 LAZAROV, Deposit Insurance in the EU cit., p. 1772.
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relativamente & necessidade de estabelecer uma cobertura de valor reduzido para
combater o risco moral, selecgao adversa e manter a disciplina de mercado, aqueles
também indicam que tanto o limite como o 4mbito da cobertura devem ser revistos
periodicamente de cinco em cinco anos'”®, de modo a garantir o permanente cum-
primento dos propésitos de cada SGD. Recordando-se que o actual limite europeu
de cobertura harmonizado foi estabelecido em 2014, fica por esclarecer se esta
temdtica foi sequer considerada no Ambito das discussoes em torno da implementacio
do SEGD.

Naio ¢ despiciendo considerar relativamente a esta questao que o FSD a ser
constituido no Ambito do SEGD existird em paralelo com o FUR, sendo que esses
dois fundos serdo capitalizados a partir das contribuicoes a serem pagas pelo sector
bancirio. Juntando-se o objectivo de que 0 FUR tenha uma capitalizagao equivalente
a 1 % dos depdsitos cobertos ao propésito de que o FSD venha a dispor de recursos
financeiros equivalentes a uma propor¢ao na ordem dos 0,8% sobre a mesma base,
o CUR teria de proceder a cobranca de contribui¢ées que permitissem alcangar
um total combinado de 1,8% dos depdsitos garantidos. Aproveitando os paralelismos
anteriormente tragados com o regime norte-americano, veja-se a titulo de exemplo
que a FDIC estd sujeita ao cumprimento de um nivel-alvo minimo equivalente a
1,35% dos depésitos garantidos'”, ainda que o propdsito assumido por essa
autoridade seja a de dispor de uma capitalizagio na ordem dos 2%"*.

E certo que o tema do célculo dos niveis-alvo de financiamento dos SGD nio
é passivel de uma andlise pormenorizada no presente trabalho, tanto por questoes
sistemadticas, como principalmente pelo vasto debate que a matéria tem suscitado ao
longo dos anos. Valorizando o cardcter dindmico desse debate, O’Kiefe e Ufier, re-
conheceram inclusivamente que podem ser seguidas diversas metodologias de célculo
para efeitos da determinagao desse valor'””. De todo o modo, para efeitos da presente
andlise parece ser admissivel formular a conclusao de que um aumento do limite da
cobertura dos depésitos garantidos ou um alargamento dos critérios de elegibilidade
reclamaria pelo menos a reconsideracao dos actuais niveis-alvo europeus.

196 INTERNATIONAL ASSOCIATION OF DEPOSIT INSURERS, IADI Core Principles for Effective Deposit
Insurance Systems, 2014, p. 27.

197 Federal Deposit Insurance Act, Section 7(b)3(B).

19 Disponivel em: www.fdic.gov [consultado pela tltima vez no dia 6 de Novembro de 2023].

199 JOHN P. O’KEEFE / ALEXANDER B. UFIER, Determining the larget Deposit Insurance Fund: Practical
Approaches for Data-Poor Deposit Insurers, Working Paper 2017-04, Federal Deposit Insurance
Corporation, 2017, p. 28.
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4.3. Reembolso

Considerando que um dos propdsitos subjacentes a qualquer SGD ¢ assegurar a
manutengio da confian¢a dos depositantes no funcionamento do sistema bancdrio, o
prazo previsto para o reembolso dos depdsitos que tenham ficado indisponiveis deve
inevitavelmente ser um dos aspectos cruciais a ter em conta de modo a evitar a ocorréncia
de corridas aos bancos. Isto porque a demora no reembolso dos depésitos poderd em
ultima andlise minar ainda mais a confianga dos depositantes, incentivando-os a levantar
os seus fundos numa actuagio preventiva perante um cendrio de crise®”.

De forma conexa, no se deixa de reconhecer que o progressivo encurtamento
dos prazos de reembolso dos depdsitos acarreta desafios que vao para além da simples
aprovagao de normas legais nesse sentido, e que se prendem com os indispensaveis
pressupostos operacionais para o efeito. As regras aplicdveis ao procedimento de
reembolso terdo assim de ser secundadas pela capacidade dos SGD e demais
autoridades competentes em acederem atempadamente a informacio relativa a
situagio dos depositantes afectados, que poderd ser tanto maior quanto mais apro-
fundados forem os desenvolvimentos dos sistemas de informagao implementados
e pela preparagio dos recursos humanos que ficarao encarregues de dar cumprimento
a essa tarefa®®’.

Uma das ferramentas que poderd ajudar no encurtamento do prazo de reembolso
a0 nivel europeu seria a devida implementacio e partilha do Single Customer View
(SCV), que se traduz em ficheiros que retinem a informacio relevante relativa a
cada depositante tendo em vista a preparagao de um reembolso de depdsitos que
seja necessdrio levar a cabo?. Além de informagio relativa aos montantes com-
preendidos nos depésitos efectuados por cada depositante garantido junto de cada
institui¢do de crédito abrangida, seria também essencial existir informagdo que
facilite a execu¢do da operagao de reembolso: nomeadamente, o enderego dos de-
positantes a reembolsar ou a identificacdo de uma conta bancdria para a qual deva
ser transferida a quantia a reembolsar®®.

Debrugando-se sobre esta temdtica, Garcia indicou que a credibilidade de um
SGD seria garantida mediante a realizagio de um rdpido reembolso dos depdsitos

200 VESNA MICAJKOVA, Deposit Insurance in Times of Financial Crisis, South-Eastern Europe Journal
of Economics, 2 (2013), p. 172.

201 MICAJKOVA, Deposit Insurance in Times cit., p. 173.

22AUTORIDADE BANCARIA EUROPEIA, Guidelines on cooperation agreements between deposit guarantee
schemes under Directive 2014/49/EU, 2016, p. 4.

23 AUTORIDADE BANCARIA EUROPEIA, Guidelines on coperation cit., pp. 4, 8.
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garantidos, evitando a ocorréncia de demoras e atrasos***. Os standards internacionais
estabelecidos a este propésito estabelecem como adequado um prazo de reembolso
no prazo de sete dias tteis a contar de uma situagio que seja claramente identificada
pelo SGD como configurando uma indisponibilidade dos depésitos®®.

O figurino final do SEGD deve assim garantir que desde o inicio da respetiva
implementagao serd respeitado pelo menos o periodo mdximo de reembolso de
sete dias tteis identificado na Directiva SGD III para o periodo pés-2024. Assegurado
o cumprimento desse prazo minimo necessario para assegurar a confianca dos de-
positantes na credibilidade do SEGD, nio serd ainda assim despiciendo considerar
a possivel reducdo progressiva desse lapso temporal, aproximando-o de prazos mais
curtos como aquele que é previsto pela FDIC — cujo objectivo temporal para
proceder ao reembolso estd cifrado num méximo de dois dias tteis.

4.4. Elegibilidade

Para finalizar a presente andlise, note-se que a amplitude dos critérios de ele-
gibilidade dos depositantes abrangidos mereceria pelo menos ser sujeita a um
debate critico no seio da discussio em torno do SEGD, até em funcio das conclusoes
obtidas a partir da andlise da resolugao do BPE, no 4ambito da qual uma parte con-
siderdvel da corrida ao banco foi perpetrada por autoridades publicas espanholas.

Recorde-se que ao abrigo da Directiva SGD I1I os depésitos constituidos por
autoridades publicas dos EM estao excluidos do Ambito da garantia, cendrio que
se manteve inalterado na Proposta SEGD*®. A resolugao do BPE parece colocar
em causa o entendimento que se encontra vertido na Directiva SGD III para
justificar essa exclusio: “o seu niimero limitado em compara¢io com o universo
global de depositantes minimiza o impacto da insolvéncia de uma instituigao de
crédito na estabilidade financeira. Por outro lado, as autoridades tém maior facilidade
de acesso ao crédito do que os cidadaos™”. No procedimento supra analisado isto
nio se verificou, e nem tdo pouco a possibilidade que é concedida a cada EM para
que inclua no 4mbito da garantia “os depdsitos de autoridades locais com um
orgamento anual maximo de 500 000 EUR”*% serviu para impedir a fuga de uma
considerdvel soma de quantias publicas do BPE.

24 GARCIA, Deposit Insurance and Crisis cit., p. 9.

205 INTERNATIONAL ASSOCIATION OF DEPOSIT INSURERS, [ADI Core Principles cit., p. 39.

26 Considere-se a este respeito a remissio feita para a Directiva SGD I1I pela proposta de alteracio
do artigo 41.°-F n.° 1 do Regulamento MUR.

207 Considerando 31, Directiva SGD III.

208 Artigo 5.° n.° 2 alinea b) da Directiva SGD IIL
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A esta luz, seria importante considerar se faria sentido integrar no plano de
implementagao do SEGD uma proposta de extensio dos critérios de elegibilidade
dos depdsitos cobertos. Refira-se uma vez mais o exemplo da FDIC a este propésito:
a elegibilidade dos depésitos para efeitos da cobertura ¢ feita sobretudo pela via
do respectivo valor’”, sendo de referir a propésito do caso BPE que se encontram
expressamente abrangidos depdsitos constituidos por autoridades publicas, no-
meadamente de Ambito local*'’. Seria pelo menos importante realizar uma anélise
contraposta desses argumentos com posi¢oes assentes na importancia de limitar a
elegibilidade de forma a evitar delapidar os incentivos para a monitorizacao do

mercado pelos depositantes®'!.

V. Conclusao

A aprovacio e implementagio do SEGD apresenta-se como de extrema
importincia no sé para a finalizagdo da construgao da UB, como também
para prevenir a repetigio de corridas aos bancos na ZE como aquelas que se
verificaram em Itdlia e Espanha nos anos de 2016 ¢ 2017. A Proposta SEGD
apresentada pela Comissdo representou um importante passo inicial nesse
sentido. Esta proposta previa a implementagao de trés fases sucessivas — (i)
sistema de resseguro, (ii) sistema de cosseguro e (iii) sistema de seguro integral
— que ao longo de um periodo de oito anos promoveriam o desenvolvimento
e finalizagio do SEGD. Porém, esta proposta, que desde a sua fase inicial de
resseguro previa a possibilidade de o FSD poder contribuir para perdas registadas
pelos SGD nacionais, e que previa para a fase final o estabelecimento de um sistema
de seguro integral onde todos os depésitos cobertos estariam salvaguardados pelo
ESD, nao encontrou até a0 momento um apoio junto dos EM que permitisse a
sua aprovagao.

As principais criticas dirigidas 2 Proposta SEGD assentaram no seu potencial
de promogio do risco moral, na medida em que a garantia integralmente
conferida por um FSD europeu poderia conduzir a que os SGD e as autoridades
de cada EM reduzissem os seus esforcos dirigidos & manutencio da disciplina
de mercado e a cobranca de contribuicoes junto dos respectivos sectores bancdrios
em linha com os niveis-alvo constantes da Directiva SGD III. A este cendrio
acresceram preocupagoes relacionadas com a existéncia de uma discrepincia

299 Federal Deposit Insurance Act, Section 3. (m).
210 Federal Deposit Insurance Corporation Rules and Regulations, Section 330.15.
21T ANGINER / DEMIRGUC-KUNT, Bank Runs and Moral Hazard cit., p. 16.
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entre os riscos inerentes as institui¢cdes de crédito a operarem em sectores
bancirios de distintos EM. Presidiram a estes receios questes como a qualidade
das carteiras de activos das institui¢des abrangidas — nomeadamente do que diz
respeito ao peso dos non-performing loans nos seus balangos — e do grau de
proteccio conferido aos credores destas institui¢cdes pelo ordenamento juridico
de cada pais.

Neste contexto, a Comissao demonstrou abertura para rever os termos da
Proposta SEGD, ao equacionar a possibilidade de ser afastada a cobertura de perdas
dos SGD nacionais durante a fase de resseguro e de ser reforgada a condicionalidade
a ser observada pelo sector bancdrio de cada EM tendo em vista a progressao entre
as diversas fases, nomeadamente através da realizacio de uma avalia¢ao incidente
sobre a qualidade dos activos constantes das carteiras das institui¢oes de crédito
que se encontrem a operar em cada pais.

A margem deste entendimento da Comissio foram apresentadas outras
propostas que se afastam ainda mais dos termos originais da Proposta SEGD, ao
sustentarem que mesmo na fase final de implementacio do SEGD deveriam
subsistir compartimentos nacionais que se assumissem como as primeiras fontes
de financiamento perante uma situa¢io de reembolso de depésitos, assumindo o
fundo europeu um papel de financiamento subsididrio. Além disto, as contribuigoes
a serem cobradas as institui¢oes bancdrias abrangidas deveriam ter como base de
célculo nio sé os concretos riscos assumidos por cada banco, mas também o maior
ou menor grau de risco representado pelo todo do sector bancirio de cada EM —
tendo esta avaliacdo por base factores como os jd citados grau de protecgio dos
direitos dos credores e a constitui¢do do portfolio de activos das instituigdes
abrangidas. Dentro deste leque de propostas, hd que destacar a posi¢ao assumida
pelo atual chanceler alemio (entao ministro das finangas) no sentido de que a fase
final de implementagido do SEGD deveria assentar na existéncia simultinea dos
SGD nacionais com um fundo europeu, operando este dltimo apenas através da
concessdo de empréstimos aos compartimentos nacionais sujeitos a um valor
mdximo para 14 do qual os montantes adicionais que fossem ainda necessdrios
teriam de ser obtidos por outras vias, no limite através de um financiamento
concedido MEE ao respectivo EM sujeito a rigorosa condicionalidade.

Em termos intermédios face as solugoes jd elencadas foram também apresentadas
propostas nos termos das quais os compartimentos nacionais poderiam subsistir
durante um periodo de transi¢io, mas sempre tendo em vista a implementagio
de um sistema final em que todos os depositantes da ZE se encontrassem cobertos
pelo ESD europeu, de forma tanto a nio criar discrepancias entre a protec¢io
conferida a depositantes estabelecidos em diferentes EM, como a quebrar o elo
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que ao longo dos dltimos anos tem ligado a estabilidade da cada sector bancdrio
a estabilidade financeira do respectivo EM. Foram também acolhidas as preocupagées
relacionadas com a necessidade de serem estabelecidos critérios de diferenciagao
de risco entre EM, ainda que tendo em vista o seu levantamento apés a verificagao
de condigoes similares nos diversos sistemas bancdrios dos paises que compéem a
ZE.

Uma vez dissecadas estas diferentes perspectivas, acompanham-se as posigoes
que apontam no sentido da adopgio de uma solugao que vd para 14 do mero
aprofundamento da colaboragao entre os SGD nacionais e um FSD de indole
europeia. Ainda assim, reconhece-se a importincia de serem incorporadas neste
terceiro pilar da UB solu¢des que permitam assegurar a convergéncia dos sectores
bancirios dos diversos EM da ZE em termos dos riscos que lhes estao inerentes,
bem como a suficiéncia das vias de financiamento principais e alternativas destinadas
adotar o FSD de recursos suficientes tendo em vista o cumprimento da sua missao
de reforcar a confianca dos depositantes.

Por fim, sugere-se o aprofundamento da discussio em torno da implementacio
do SEGD para l4 das questdes que foram j4 referidas. Isto porque existem aspectos
essenciais a qualquer solu¢io de garantia de depdsitos — como o 4mbito de
cobertura, o procedimento de reembolso e os critérios de elegibilidade de depositantes
abrangidos — que tém estado simplesmente afastados do debate desenvolvido em
torno da matéria. Compreende-se que o motivo subjacente a essa situacio assume
um cariz eminentemente pratico e politico — se ¢ dificil obter a aprova¢io de um
SEGD assente nas solugoes que nesses campos jd resultam da Directiva SGD I1I,
mais dificil seria alcancar esse resultado caso a solugao representasse desafios ainda
mais acrescidos tanto para os SGD nacionais como para o FSD. Porém, isso nao
permite olvidar que os aspectos mencionados sio de extrema relevincia para
assegurar a confianca dos depositantes e impedir a ocorréncia de novas corridas
bancidrias. E isto especialmente quando nos anos de 2016 e 2017 ocorreram
corridas bancdrias na ZE jd em plena vigéncia das regras constantes da Directiva
SGD 111, e quando existem solugdes como aquelas que se encontram actualmente
implementadas pela FDIC e que sdo substancialmente distintas das que constam
do regime europeu.

Sustenta-se assim uma posi¢ao no sentido de que questoes como (i) o alargamento
da amplitude da cobertura de depdsitos em termos de valor, (ii) a redugao dos
prazos relativos ao reembolso dos depésitos cobertos e (iii) a inclusao dos depésitos
constituidos por parte de autoridades pablicas dos EM devem pelo menos ser
consideradas nas futuras discussoes que sejam levadas a cabo tendo em vista a
implementaciao do SEGD.
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