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RESUMO

Caracteriza-se como investimento financeiro a aplicagdo de recursos visando a obtencao de um
retorno futuro superior ao capital inicialmente investido. Trata-se, portanto, de alternativa de
capitalizagdo que vem se tornando cada vez mais popular, dado o crescimento do interesse de
pessoas fisicas e juridicas. Diante dessa populariza¢do e avango quantitativo de investidores,
governos de diversos paises, com o objetivo de prevenir crises sistémicas, constituiram o Fundo
Garantidor de Crédito (FGC), que assegura protecdo e cobertura as aplicagdes monetarias. Uma
questao identificada e que ¢ tratada neste estudo, diz respeito a escassez de informagdes, por
parte de bancos e institui¢des financeiras, sobre os riscos que os investidores correm ao
aplicarem seus titulos. Igualmente problematica ¢ a falta de conhecimento, por parte do cliente,
sobre que provisdo tomar ou o que aconteceria caso a instituicdo onde seus recursos estao
aplicados venha a falir. Diante disso, estd entre os objetivos deste estudo esclarecer estes
aspectos e trazer mais conhecimentos pertinentes ao FGC a partir de um exame da sua
governanga, estatuto e regulamento. A titulo de comparagdo, foi feita uma andlise sobre o
funcionamento do Fundo em outros paises buscando semelhangas e diferengas em relagdo ao
Brasil. Mediante esta anélise, discute-se sua importancia para o Sistema Financeiro Nacional
(SFN), as mudangas ocorridas desde sua constitui¢do, no ano de 1995, seus fatores
caracterizadores e a posi¢cdo do pais perante congéneres internacionais, bem como, discorre-se
sobre as institui¢des financeiras que o FGC brasileiro ja ajudou. Por fim, abordam-se os
impactos e relevancia das operagdes do Fundo sobre a populacao brasileira.

Palavras-chave: Fundo Garantir de Crédito. Sistema Financeiro Nacional. Institui¢dao
Financeira. Garantia Ordinaria. Insolvéncia.
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1 INTRODUCAO

Um Fundo Garantidor de Crédito (FGC) existe para que os clientes se sintam seguros
em relagdo a seus investimentos. Contudo, conhecimentos sobre esse mecanismo de protecao
sdo ainda escassos, exigindo-se que informacgdes relevantes sejam melhor disseminadas com
seu publico-alvo e com a sociedade de modo geral, partindo-se da premissa de que um sistema
de seguro de depdsito se torna efetivo na medida em que seu publico estd informado sobre seu
funcionamento (IADI, 2009).

Nesta perspectiva, a construgdo de estudos sobre o FGC se faz necessaria para
aumentar o nivel das informagdes sobre seu funcionamento, de modo que os investidores, ao se
decidirem por aplicar seus recursos, o fagam conhecendo os aspectos pertinentes a aplicacao
propriamente dita, bem como o funcionamento dos mecanismos de prote¢do e garantias
evitando que a falta de informagdes possa vir a impactar negativamente nos resultados
esperados com a aplicagio.

A falta de conhecimento sobre outras modalidades de investimentos, além da
poupanca, ¢ uma das explicagdes para a preferéncia dos brasileiros, segundo Sotto-Maior
(2016), por este tipo de aplicagdo, tida como modalidade mais segura, apesar do seu baixo
rendimento. Prevalece o mito da seguranga em detrimento de outras alternativas bem mais
atrativas em que pesa contra a falta de conhecimento sobre seu funcionamento, inclusive, sobre
os riscos envolvidos e as perspectivas de garantia e protecao advindas do FGC.

Outro aspecto que limita o avango dos investimentos em outros fundos mais atrativos
¢ a crenga de que sO bancos comerciais € o Tesouro Nacional sao dignos de credibilidade
quando, na verdade, o FGC possibilita que outras alternativas sejam tao seguras quanto estes,
respeitando-se o limite de R$ 250 mil por banco, fazendo referéncia ao seguro de depositos
para investimentos e empréstimos. Sobre esse seguro, Saddi (2004), diz que ¢ elemento
fundamental ndo apenas para a protecao de depositantes e investidores no ambito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), mas, também, para o crescimento desse Sistema.

Portanto, tem-se que o FGC, conforme descrito em sua missdo institucional
regulamentada em seu Estatuto, ¢ o principal motor de contribui¢do para a manutencdo da
estabilidade do SFN e para a prevengdo de crise bancaria sistémica, segundo explica Faria
(2014). No entanto, para Iadi (2009), a eficacia de um seguro de deposito depende do grau de
informagao de seu publico-alvo sobre os beneficios e limitagcdes desse seguro.

Assim, considerando que os assuntos pertinentes ao FGC sdo ainda pouco explorados

no Brasil, o objetivo deste estudo ¢ analisar o Fundo de modo a contribuir para o entendimento
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sobre seu funcionamento e, complementarmente, apresentar uma breve comparacao deste com
seus congéneres internacionais. Para tanto, propds-se: investigar a difusdo do FGC pelo mundo
ao longo do tempo e discutir sua trajetoria no pais, incluindo sua constitui¢ao, evolugao de
garantia, fungdes, contribuicdes e porcentagem de depdsito com garantia.

A escolha do tema partiu de um interesse pessoal em conhecer mais sobre um assunto
pouco explorado e cujos conhecimentos sdo pouco disseminados, dada sua relevancia para o
mercado de investimentos no Brasil. Deste modo, a pesquisa se justifica em aprofundar
conhecimentos sobre 0 FGC e ampliar a disponibilidade de informagdes a esse respeito na
literatura econdmica.

No tocante a metodologia adotada neste estudo, considerando sua finalidade, esta se
caracteriza como pesquisa intelectual que visa alcangar o saber e adquirir mais conhecimentos
sobre o Fundo Garantidor de Crédito. Assim, em termos de tipologia, caracteriza-se como
resumo de assuntos mediante levantamentos teéricos iniciais para a contextualizagdo do tema.
Quanto ao objeto, objetivos e procedimentos, se caracteriza como exploratoria, ou seja,
pesquisa bibliografica. Com relacdo ao método, utilizou-se do método monografico e, a respeito
da técnica, utilizou-se da documentacao indireta com pesquisa bibliografica.

O estudo esta organizado em secdes, sendo esta primeira, de introdugdo a analise. O
capitulo dois apresenta uma breve contextualizagdo sobre o FGC, sua evolugdo, atualizagdes de
regras e as variaveis que influenciam no valor de cobertura. O terceiro capitulo discute, com
base em levantamento de informacgdes, os FGCs no mundo e apresenta uma analise de variaveis
de comparagao mundial com o Brasil. O quarto capitulo analisa o FGC no Brasil e apresenta
discussdes sobre o prazo de pagamento, as instituicdes financeiras que o Fundo ja socorreu e
um estudo de caso recente que trata da faléncia de um banco. No quinto e ultimo capitulo, tem-

se as consideragdes finais.
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2 O FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO (FGC)

2.1 Contextualizando o FGC: surgimento, evolucio e financiamento

O FGC ¢ um mecanismo utilizado por varios paises com a finalidade de dar protecao
aos poupadores, investidores e correntistas. Permite, em caso de faléncia, insolvéncia ou
liquidag¢do extrajudicial, a recuperagdo dos depdsitos ou créditos mantidos na instituigdo
financeira. Visa, também, prevenir crises bancarias sistémicas e ajuda na estabilidade do SFN.

Estabelecido no ano de 1995 por meio de uma Resolugcdo do Conselho Monetério
Nacional (CMN), o FGC brasileiro ¢ um 6rgdo privado e sem fins lucrativos que, como dito,
visa a protecao aos poupadores, investidores e correntistas em relagdo aos valores aplicados em
fundos de investimentos. E mesmo depois de mais de 20 anos de sua constitui¢do, o grau de
conhecimento a respeito de sua importancia ¢ ainda baixo (COSTA, 2013).

Entre os anos de 1995 e 2008, quando ocorreu a crise econdmico-financeira
internacional, o FGC brasileiro atuou, especificamente, como pagador de garantias e sua nica
finalidade nesse periodo foi a de socorrer bancos que declarassem insolvéncia. Assim, atuou de
forma corretiva diante do problema.

Em 2009, ganhou nova responsabilidade passando a prestar assisténcia e suporte a
liquidez das institui¢des associadas. Nisso, o FGC passou a atuar, também, de modo preventivo.
Foi entdo instituido, seguindo uma tendéncia mundial de ampliacdo do escopo das entidades da
rede de protecdo do mercado financeiro, o Programa de Aplicagdo para Assisténcia a Liquidez
(FGC, 2015).

No Estatuto do FGC, além da garantia ordinaria — até R$ 250 mil — existe também a
garantia extraordinaria relativa ao Depodsito a Prazo com Garantia Especial (DPGE), que
corresponde a um titulo de renda fixa emitia por institui¢des financeiras, geralmente, de médio
porte. Trata-se de uma garantia especial que assegura aos investimentos uma cobertura de até
R$ 20 mi por depositante.

Operacionalmente, o DPGE possui um prazo previsto para o seu pagamento de até trés
dias tteis contados a partir da data de decretacdo de regime especial pelo banco. Cumprem-se
0 prazo e o pagamento desde que as informagdes sejam adequadamente apresentadas pelo
administrador da instituicdo (COSTA, 2013). Cabe mencionar que a finalidade primordial do
DPGE, autorizada pelo CMN em abril de 2009, foi aumentar a captacdo de recursos pelos

bancos médios. A tendéncia, desde 2014, é de retracdo das emissoes de DPGEs.
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Desde fevereiro de 2016, com as reformas internas do FGC e com as mudancas na
garantia, o Fundo vem implementando a¢des que visam aumentar suas atribui¢des e, mediante
alteragdes nas regulamentacgdes e leis que regem a instituicdo, busca ter acesso a linhas de
crédito junto ao Banco Central (BC) que possam ser utilizadas em casos de necessidade. Se
aprovadas as mudangas o Fundo seréd equiparado a uma institui¢ao de crédito, o que, na pratica,
significa a possibilidade de receber recursos do BC para complementar seu patrimonio de modo
a manter as garantias em casos de problemas maiores no sistema financeiro (VALOR
ECONOMICO, 2016).

Como ja mencionado, um segundo objetivo do FGC brasileiro é proporcionar
operacdes de assisténcia e/ou suporte financeiro, abarcando operagdes de liquidez, com as
instituicdes associadas. Os recursos proprios do fundo sdo oriundos da cobranca de uma
contribuicao, que ¢ descontada da maior parte dos investimentos que os bancos oferecem aos
seus clientes (FGC, 2015). Esta contribuicao regrediu em 2006, de 0,30% a.a. para 0,15% a.a.
(como mostrado na Tabela 2). Isto pode ser considerado positivo, pois, ao longo do tempo, o
valor garantido aumentou (em termos reais), enquanto a taxa de contribui¢do diminuiu.

Ao longo de sua historia, o limite do valor garantido pelo FGC brasileiro foi corrigido
algumas vezes. Em 1995, o valor garantido era de R$ 20 mil. Em 2006 e 2010, o valor foi
aumentado para R$ 60 mil e R$ 70 mil, respectivamente (VERIOS, 2016). De acordo com Faria
(2013), elevou-se novamente a garantia para R$ 250 mil em 2013 (Tabela 1). Isto quer dizer
que o FGC tem como encargo honrar os depdsitos de até R$ 250 mil de pessoas fisicas e pessoas
juridicas quando houver decreto de regime especial ou reconhecimento de insolvéncia das

institui¢des associadas (bancos e financeiras).

Tabela 1: Evolugdo da garantia do FGC brasileiro (R$) ¢ da taxa de contribuigdo (% a.a.).

Ano Valor da garantia (RS) Taxa de contribuicao (% a.a.)
1995 20.000 0,30
2006 60.000 0,15
2010 70.000 0,15
2013 250.000 0,15

Fonte: Elaborado a partir de dados do FGC (2015).

O FGC ¢ financiado por meio das institui¢des bancarias associadas. As institui¢oes
que atualmente sao associadas ao FGC sdo: a Caixa Econdmica Federal, os bancos multiplos,

os bancos comerciais, os bancos de investimento, os bancos de desenvolvimento, as sociedades
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de crédito, financiamento e investimento, as sociedades de crédito imobiliario, as companhias
hipotecarias e as associagdes de poupanga e empréstimo, em funcionamento no Pais, que:
e Recebam depdsitos a vista, em contas de poupanga ou depositos a prazo;
e Realizem aceite em letras de cambio;
e Captem recursos mediante a emissdo e a colocacdo de letras imobilidrias, de letras
hipotecarias, de letras de crédito imobiliario ou de letras de crédito do agronegdcio; e
e Captem recursos por meio de operagdes compromissadas tendo como objeto titulos

emitidos, apos dia 08/03/2012, por empresa ligada.

Atualmente, todas as instituicdes financeiras tém obrigatoriedade de filiagdo,
estipulada pelo Banco Central, a partir do momento que emitam um dos papéis garantidos. E,
enquanto tiverem esses papéis em sua carteira, ndo podem deixar de ser. As instituigdes
associadas contribuem mensalmente com 0,0125% do montante dos saldos das contas de ativos
garantidos, ainda que os créditos correspondentes ndo estejam sendo garantidos. Os ativos
podem nao estar sendo garantidos em funcdo do tipo de comprados que ndo tenha direito a
garantia ou, aqueles valores que excedem o limite de R$ 250 mil, mantendo-se a garantia até
esse valor e excluindo-se os valores excedentes.

Noutro momento do estudo, retomar-se-a as discussoes em torno das diferencas quanto
ao valor de cobertura, prazo de pagamento, evolu¢ado e crédito existentes entre o FGC no Brasil
e no mundo. Antes, no topico seguinte, discorre-se sobre as variaveis que influenciam no valor

de cobertura do Fundo.

2.2 Variaveis que influenciam no valor de cobertura do FGC

Antes de reforgar as principais diferencas do FGC brasileiro e de outros paises e,
consequentemente, realizar uma analise dos congéneres internacionais, faz-se necessario definir
as principais variaveis que determinam qual serd o valor da garantia ordinaria de um FGC, com
o intuito de cruzar a base de paises selecionados com as informagdes de algumas variaveis que
possam ser utilizadas como comparagao, dentre elas, de acordo com a TAG (2016):

e Risco Moral: que busca de forma objetiva expressar o risco de crédito a que investidores
estao submetidos quando investem nos titulos publicos;

e PIB Per Capita: indice de desenvolvimento do pais;
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e Indice de Profundidade Financeira: indice medido pela razdo entre o PIB e o crédito

total na economia.

A decisdo de analisar o FGC a partir das variaveis selecionadas advém da capacidade
de cada uma delas de medir um esfor¢o econdmico do pais. As variaveis envolvem a moeda de
cada pais, o nivel de investimento, o patamar de sobrevivéncia da populagdo, questdo tributaria
(uma vez que as contribui¢des dos bancos sdo descontadas dos investidores), como cada pais
percebido internacionalmente do ponto de vista econdmico, entre outros. Nesta perspectiva,
optou-se por realizar a analise empirica do FGC e, consequentemente, fazer uma comparagao
internacional e encontrar o lugar do Brasil frente aos demais FGCs a partir destas variaveis
selecionadas.

A primeira varidvel analisada foi o Risco Moral no Brasil. A expressdo denota a
existéncia de um tipo de falha de mercado em que um seguro contra um determinado risco
aumenta as chances de repeticdo do evento que originou esse risco. Por exemplo, o dono de um
automoével que esteja seguro contra roubos/batidas podera deixar de ser cauteloso no transito,
uma vez que o seguro reduz o incentivo para a prevengao de acidentes.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), ha risco moral quando uma parte apresenta
acdes que ndao podem ser observadas e que, de alguma forma, podem afetar as chances ou a
magnitude de um pagamento associado a um evento. Em sintese, o risco moral se refere a
possibilidade de que um agente econdmico mude seu comportamento de acordo com os
diferentes contextos nos quais ocorre uma transacao economica.

Portanto, o risco moral ¢ associado a mudan¢a de comportamento pelo ator econdmico
por ter seu bem protegido. Essa definicdo € a que mais se encaixa quando se trata de FGC,
analise a qual se pretende discutir aqui. O risco moral, quando aplicado a relacao investidores-
FGC, implica que o agente deixa de se preocupar um pouco com qual banco ird guardar seu
dinheiro, pois ele estara protegido de qualquer forma. Do mesmo modo que os bancos se tornam
relapsos aos cuidados de administragdo das contas, pois, no fundo, eles sabem que podem
recorrer a0 FGC no caso de qualquer problema. Sendo assim, ao se analisar lados, como
administradores e clientes, por parte dos clientes, o FGC brasileiro garante e ajuda a
concorréncia, pois, em tese ndo ha diferenca em depositar R§ 250 mil no maior ou no menor
banco, uma vez que o dinheiro estard garantido por todo o sistema (TAG, 2016).

O pensamento que € natural a um investidor quando existe um Fundo que protege seu
dinheiro ¢ de que, se 0 FGC garante até R$ 250 mil por CPF, entdo se investe até este valor em

bancos menores sem uma pesquisa prévia da solidez da instituicdo. Mas, se o valor a investir ¢
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mais robusto, havera uma pesquisa € uma procura por bancos mais seguros. O risco moral esté
diretamente relacionado ao quanto as decisoes sdo afrouxadas quando se sabe que, em caso de
perda, o prejuizo nao sera do investidor. Sabendo que ha um Fundo para socorré-los, os
investidores podem ficar tentados a correr mais riscos para ganhar mais dinheiro, aumentando
esse risco gradativamente até atingir patamares de grande impacto (VEIGA, 2008).

A varidvel Risco Moral pode ser também relacionada com informagdes assimétricas,
ou seja, situagcdes em que uma parte do acordo ou transacao se apropria de mais informagdes
que a outra. Um exemplo disso ¢ a relacdo agente-principal. Nesta, ocorre a agao de um agente
voltada ao interesse da outra parte, o principal. Se os interesses desses dois nao estiverem sendo
compativeis, o agente tende a agir inapropriadamente do ponto de vista do principal. Neste caso,
o agente possui mais informacdes sobre suas agdes ou intengdes do aquele, visto que,
normalmente, ndo pode monitorar perfeitamente o agente.

Uma forma de minimizar o risco moral se dd por intermédio das chamadas
sinaliza¢des. Mas, como foi apresentado aqui, o0 FGC ndo as possui em nivel suficiente para
intervir no risco moral dos administradores. A mais forte delas, apresentada pelo Fundo, ¢ o
limite de cobertura de R$ 250 mil, mas, ainda assim, ndo ¢ suficiente para que os investidores
e administradores tenham seus riscos mitigados (TAG, 2016).

Analisando o quanto o FGC ja socorreu instituigdes € o quanto este ¢ requisitado para
empréstimos destinados a bancos que estdo operando com capital abaixo do minimo
regulatorio, pode-se inferir que ha ocorréncias de operagdes com risco moral, desvirtuando a
natureza do Fundo, de garantidor para emprestador de ultima instancia do pais. Assim, dada a
aparente facilidade e comodidade de usar o Fundo e seus recursos para solucionar problemas
de bancos insolventes, 1sso pode ser perigoso por incentivar os demais agentes econdmicos a
agirem de modo semelhante, sem as devidas cautelas que permeiam o risco moral.

E, entdo, colocando um significado na expressdo depois de toda a analise, pode-se
dizer que o risco moral € a situacdo em que os custos ndo sao arcados totalmente pelo agente,
mas, por toda a sociedade. A relacdo se torna desequilibrada e perigosa do ponto de vista
econdmico, ja que, inversamente, aquele que age obtém os ganhos em proveito proprio, mas o
prejuizo € socializado, incentivando o problema do risco desmedido ou do risco irresponsavel.

Sendo assim, a atual posicao do FGC perante aos bancos, como este se relaciona com
as institui¢des financeiras e o seu papel na perspectiva dos banqueiros, pode-se afirmar que os
bancos e clientes atuam com risco moral acerca do Fundo Garantidor de Crédito.

A segunda variavel analisada foi o Risco Pais. O propésito desta varidvel € buscar, de

forma objetiva, expressar o risco de crédito a que investidores estdo submetidos quando
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investem nos titulos publicos daquele pais. Este indice mede a ameaca que existe nas operagdes
internacionais que envolvem um pais, entendendo-a como possibilidade de ndo pagamentos.
Este indice ¢ indicado por empresas especializadas, chamadas de agéncias de classificacao de
risco ou agéncias de rating, que atribuem notas a cada pais com base em percepgoes particulares
e previsoes futuras.

Os indicadores diarios que sdo mais utilizados para este fim sdo o Credit Default Swap
(CDS) do Brasil e o EMBI+Br. As empresas especializadas em analisar o risco de crédito
atribuem suas notas em fun¢ao de percepc¢ao de risco presente e futuro. O EMBI+ ¢ um indice
ponderado composto por instrumentos de dividas externas, ativamente negociados e
denominados em doélar, de governo e paises emergentes. Ja o CDS, ¢ um contrato bilateral que
permite ao investidor comprar protecao para crédito especifico contra evento de crédito do
emissor de determinado ativo. O emissor ¢ conhecido como entidade de referéncia.

Portanto, o risco pais ¢ um indicador utilizado para orientar os investidores
estrangeiros a respeito da situagdo financeira de um mercado emergente. Esse indicador ¢
calculado por bancos de investimento e agéncias de classifica¢do de risco. O termo foi criado
como forma de orientar possiveis investidores sobre seus direcionamentos ao investir, evitando
paises cuja ameacga de ocorrer uma crise financeira ¢ maior (DANTAS, 2017).

Para que o indice seja calculado de forma correta as agéncias levam em conta varios
fatores, tais como o nivel de déficit fiscal, o crescimento da economia, a relagdo entre
arrecadacdo e a divida do pais, as turbuléncias politicas etc. Além disso, existe também no meio
de toda essa andlise o chamado CDS que, por sua vez, funciona como um seguro do risco, ou
seja, seguro contra a inadimpléncia. No geral, o que acontece ¢ um contrato entre duas partes:
a primeira, que pode ser uma instituicdo financeira que compra protecao para sua carteira de
crédito, e a outra, por exemplo, uma seguradora de titulos, que vende essa prote¢do. Com isso,
o risco de default, ou ndo cumprimento das obrigagdes, € transferido do credor para o vendedor
desse seguro que acaba servindo, também, para medir a seguranca de investimento de um pais,
considerando que paises mais arriscados possuem um CDS mais caro e paises menos arriscados,
um mais barato (BOMFIM, 2015).

A ultima variavel analisada foi o Indice de Profundidade Financeira, que é um
indicador medido pela razdo entre o PIB e o saldo de crédito total na economia. Segundo Kumar
(2005), este indice ¢ um dos determinantes do potencial de crescimento de longo prazo de uma
economia, cuja relagdo com o FGC se da na capacidade percebida de garantir os valores

investidos associando crescimento econdOmico com maior propensao a captagdo de investidores.
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2.3 Recentes regras e mudanca no teto do limite

Quanto as novas regras da garantia, registra-se a publicacao da Resolugao n. 4.469, do
CMN, de 25 de fevereiro de 2016, que alterou as regras de pessoas beneficidrias da garantia
ordinaria de até R$ 250 mil. Desde esta reforma, a garantia passou a valer tanto para pessoas

fisicas quanto para pessoas juridicas em geral (FGC, 2016, p.12):

[...] a partir dessa resolugdo, respeitado o status quo ante, a garantia ordinaria passa a
valer para as pessoas fisicas e juridicas em geral, excluindo-se expressamente deste
beneficio os créditos de titularidade de instituigdes financeiras e demais instituigdes
autorizadas a funcionar pelo BCB, de entidades de previdéncia complementar, de
sociedades seguradoras, de sociedades de capitalizac@o, de clubes de investimento e
de fundos de investimento, créditos que representem quaisquer participacdes nessas
ou nos instrumentos financeiros de sua titularidade, bem como cotas de fundos de
investimento.

A se¢do 2.1 desse capitulo abordou as mais gerais regras e funcionamento do FGC.
No entanto, no fim de 2017, houve mudanga na regra de limitagdo da garantia no Brasil. A nova
regra, que esta em funcionamento desde 22 de dezembro daquele ano limita a garantia em
R$ 1 milhdo por CPF-CNPJ. A mudanga existente entre essa nova regra ¢ a explicada na segao
2.1, € que o valor maximo de R$ 1 milhdo por CPF-CNPJ é cumulativo aos R$ 250 mil por
Institui¢ao/CPF-CNPJ. Esse limite serd descontado ao longo de quatro anos & medida em que
o FGC for pagando uma garantia ao cliente. Da mesma forma, esse valor de R$ 1 milhdo tem
validade de 4 anos, que comeca a ser contada a partir do primeiro pagamento da garantia e sera
restabelecido apos 4 anos (FGC, 2018).

Essa renovagao do teto de R$ 1 milhdo apds 4 anos do pagamento da faléncia de uma
institui¢do significa que se um investidor receber a garantia do FGC de, por exemplo, R$ 250
mil, seu limite global sera diminuido para R$ 750 mil pelos proximos 4 anos. Depois desse
tempo, o valor maximo voltara a ser de R$ 1 milhdo.

De acordo com o Valor Econdmico (2018), em matéria publica em 31 de janeiro, a
intencdo da medida foi coibir e assegurar prote¢do para quem nao conta com assessoria.
“Muitos bancos vinham usando o FGC como peca de propaganda, se aproveitando disso, mas
foi uma coisa boa para a economia como um todo, incentivou as instituicdes de menor porte,
deixou o investidor mais seguro em relagdo ao que estava adquirindo”, afirma Carolina Simdes,
especialista em crédito da TAG.

A afirmagao pode ser confirmada na se¢do 2.2, na explicagdo da teoria do Risco Moral,

ao citar que o FGC estava sendo muito requisitado para socorrer instituigdes e estas, por sua
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vez, ndo mediam esfor¢os para usar o Fundo como garantia e propaganda para os clientes e
investidores e, eventualmente, precisar dele no futuro.

Segundo a Folha de S. Paulo (2018), esse teto de R$ 1 milhdo tende a impactar um
numero baixo de investidores, devido ao ambiente mais recente da economia, que ¢ de maior
estabilidade econdomica e com regras de maior governanga e controle das institui¢cdes. Isso
poderia ser diferente, por exemplo, se ocorresse nos primeiros anos de existéncia do FGC, na
segunda metade da década de 1990, momento em que a economia ndo tinha uma estabilidade
no ambito nacional e a conjuntura econdmica era desfavoravel para o pais. Tais fatos,
juntamente com o teto, provavelmente teriam prejudicado um nimero maior de investidores.

Em secdo propria, neste estudo, serdo exploradas as condi¢cdes macroeconomicas do
pais nos momentos de insolvéncia dos bancos ao longo desses mais de 20 anos de existéncia do
FGC.

Cabe aqui citar que as aplicagdes que foram realizadas até o dia 21/12/2017, caso haja
necessidade de uso da garantia do FGC, ndo serdo descontadas desse novo limite global de R$

1 milhdo (TAG, 2018), conforme se observa no Quadro 1, abaixo.

Quadro 1: Como eram e como ficaram as regras do FGC.
Garantia de até R$ 250 mil por CPF/CNPJ e
conglomerado financeiro em depositos
cobertos pelo Fundo Garantidor de Créditos e Limite permanece inalterado.
emitidos por instituicdes associadas a

entidade.

) ] Teto de R$ 1 milhdo por CPF ou CNPJ, a
Nao havia teto para garantia paga pelo FGC ]
cada periodo de 4 anos, para a garantia paga
por CPF ou CNPJ em qualquer periodo.

pelo FGC.
Investidores nao-residentes ndo contavam Investidores ndo-residentes passam a contar
com a garantia do FGC. com a garantia, para investimentos elegiveis.

Fonte: Elaborado a partir de informagdes do FGC (2018).

Ao se pensar sobre os impactos dessa nova regra, de acordo com Cotias (2018), o novo
FGC tende a estimular titulo de crédito sem cobertura. Segundo gestores de patrimoénio, a

imposicdo de teto de R$ 1 milhdo é gatilho para que investidores, em um longo periodo, compre
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de outros ativos de crédito sem cobertura. Isso se deve porque a nova regra for¢a o investidor a
dosar melhor o risco dos papéis da sua carteira.

E, ao se analisar o maior risco que o cliente passa a correr ¢ viavel que estes
comprem de outros ativos de crédito. O investidor agora terd que analisar melhor o risco de
uma instituicdo falir antes de aplicar seu dinheiro em titulos privados e isso pode acabar
favorecendo bancos grandes.

O novo FGC impacta, principalmente, as carteiras administradas pelos proprios
clientes. Isso acontece porque o gestor tinha a praticidade e a facilidade de aplicar o seu dinheiro
em bancos menores, mas com taxas superiores a outras instituicdes consideradas de primeira
linha e que, mesmo assim, possuiam risco semelhante devido a cobertura (KAC, 2018).

Novamente citando a matéria publicada pelo Valor Economico (2018), em 31 de
janeiro, verifica-se que a mudanga no FGC acabou por contribuir com a retracdo no nimero de
investimentos, visto que o cliente ndo tem realizado novas aplicagdes, o que estd em desacordo
com o comportamento esperado com a implementagao das novas regras.

Segundo a TAG (2018), a nova regra limita muito pouco as novas aplicacdes e impacta
poucos investidores, devido a alguns fatores. O primeiro € que se parte do pressuposto que um
assegurado que pudesse ter mais de R$ 1 milhdo de garantia, muito provavelmente, estaria no
levantamento do percentual de garantia por faixas (R$ 150 mil a R$ 200 mil e R$ 200 mil a R$
250 mil). Observando esse levantamento, somando essas duas faixas, obtém um percentual de
apenas 0,30% em relacdo ao total de garantias prestadas, conforme se observa na Tabela 2,

abaixo.

Tabela 2: Garantia ordindria — comparativo de dez./2016 a jun./2017 por faixas.

Nimero de % Valores % Numero de % Valores %
Valores em R$ clientes sobre o (R$ sobre clientes sobre o (RS sobre
total milhdes) o total total milhdes) o total
De A
0,01 5.000,00 195.700.844 87,83%  83.762  4,42% 199.132.075 88,25%  83.440 @ 4,28%

5.000,01 10.000,00 9.163.274 4,11% 65.157 | 3,44% 8.690.759 3,85% 61.897 | 3,18%

150.000,01 = 200.000,00 420.634 0,19% 72.597 3,83% 429.487 0,19% 74.116 3,81%
200.000,01  250.000,00 258.063 0,12% 57.560 3,04% 259.460 0,11% 57.863 2,97%
Fonte: Elaborado a partir de dados do FGC (2018).
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O segundo fator citado pela TAG (2018) defende que defende que € possivel trabalhar
com estratégia de vencimentos escalonados. Isso significa que um cliente pode ter mais de R$
1 milhdo em ativos e, caso o valor total da sua garantia seja diminuido devido a necessidade de
algum pagamento pelo FGC, esse investidor pode optar por nao renovar algum investimento.
Isso, ao longo do tempo, levaria a uma diminui¢do do total investido até que se chegue ao
volume garantido. Essa estratégia caminharia de acordo com a sensibilidade do que estd
ocorrendo no mercado.

Para explicar esse segundo fator, pode-se utilizar o mesmo fator da TAG (2018).
Suponha-se comprar produtos garantidos com vencimentos de 3 em 3 meses (até 1,5 anos) de
bancos diferentes, aplicando sempre 200 mil em cada institui¢ao no Brasil, e sempre renovando
para 1,5 anos quando ocorresse um vencimento. O total de investimentos seria sempre de R$
1,2 milhdo, acima do teto de R$ 1 milhdo garantido pelo FGC. Se caso algum banco venha a
falir e precise ser usado o limite do FGC brasileiro, diminuindo o total garantido para R$ 800
mil e comegando a contar o periodo de 4 anos, o cliente poderia apenas ndo renovar o préoximo
vencimento ¢ em 3 meses, voltaria a estar 100% coberto.

O terceiro fator, segundo a TAG (2018), que faz com que a nova regra cause um
impacto em poucos investidores estd relacionado com os clientes que ja tinham investimentos
garantidos pelo FGC antes de 22/12/2017. Para estes, entende-se que esse R$ 1 milhdo sera
complementar as posi¢des anteriores, uma vez que as mesmas nao serao descontadas do limite
global, caso sejam utilizadas. Lembrando que estas estdo sempre limitadas a um valor de R$
250 mil por instituigao.

O quarto fator, citado no estudo, leva em consideracao o historico dos ultimos quinze
anos do FGC brasileiro. O FGC indica, com a nova regra, que ha uma janela de quatro anos
entre as quebras dos bancos. A TAG contabilizou quatro anos a partir de cada faléncia, numa
amostra de todos os bancos que apresentaram insolvéncia nos tltimos quinze anos. O resultado
¢ que em quatro casos, mais de trés bancos faliram apos o primeiro, em uma janela menor ou
igual a quatro anos.

Ao se observar tais nimeros, a conclusdo ¢ a de que a probabilidade de que mais de
trés bancos venham a falir em uma janela de quatro anos ¢ grande. Porém, deve-se ressaltar que
estas janelas sdo consideradas moveis e isso faz com que um mesmo banco seja contabilizado
em mais de uma janela. Dessa forma, ¢ importante lembrar que apenas sete bancos quebraram

entre os anos de 2008 € 2016.
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Tabela 3: Bancos que quebraram no Brasil em uma janela de quatro anos (2003-2016).

Banco Royal de
22/05/2003 22/05/2007 1

Investimento S.A.
Banco Santos S.A. 12/11/2004 12/11/2008 0

Banco BVA S.A. 19/10/2012 19/10/2016 3
Banco Rural S.A. 02/08/2013 02/08/2017 2
Banco BRJ S.A. 13/08/2015 13/08/2019* 1

Banco Azteca do
Brasil S.A.
Fonte: Elaborado a partir de dados do TAG 2018.

08/01/2016 08/01/2020* 0

Paralelamente, existem casos pequenos com menos de 300 clientes que o FGC realizou
pagamento. Assim, retirando-se a quebra desses bancos — Bancos Prosper e BRJ S.A. — a
ocorréncia de faléncia de mais de trés bancos em uma janela de quatro anos, a partir da quebra

do primeiro, diminuiria para apenas um.

Tabela 4: Bancos que faliram no Brasil em uma janela de quatro anos (2003-2016) — continuagao.

Bancos que
quebraram na janela

de 4 anos a partir do

Banco Quebra do banco Janela de 4 anos
1° (excluindo
Prosper e BRJ)
Banco Royal de
22/05/2003 22/05/2007 1

Investimento S.A.
Banco Santos S.A. 12/11/2004 12/11/2008 0




Banco Morada S.A. 28/04/2011 28/04/2015
Oboé CFI S.A. 15/09/2011 15/09/2015

Banco Cruzeiro do
14/09/2012 14/09/2016

Sul S.A.
Banco BVA S.A. 19/10/2012 19/10/2016
Banco Rural S.A. 02/08/2013 02/08/2017
Banco Azteca do

08/01/2016 08/01/2020*
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Brasil S.A.
Fonte: Elaborado a partir de dados do TAG (2018).

Uma andlise detalhada sobre as institui¢des financeiras socorridas pelo FGC, o prazo
de pagamento destas e os anos em que ocorreram maiores insolvéncias serdo apresentados
capitulo 3, ao se discorrer sobre o Fundo no Brasil.

Hoje em dia, no mercado, mesmo sem a garantia do FGC, existem outras opg¢oes de
ativos que apresentam riscos bem baixos dependendo do devedor, como Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Certificado de Recebiveis Agricolas (CRAs) e Debéntures. O
CRIs e CRAs sdo um tipo de titulo de renda fixa, normalmente de longo prazo, que sao
lastreados em créditos imobiliarios ou agricolas e emitidos exclusivamente por companhias
securitizadas. A maior atratividade desses titulos ¢ que os rendimentos sdo isentos de imposto
de renda. Este ¢ outro fator citado pela TAG (2018). Para investidores interessados em ativos
de baixo risco, estes podem ser 6timos substitutos.

Por fim, o estudo da TAG (2018) enfatiza que os produtos de Cooperativas de Crédito
ndo sdo garantidos pelo FGC, e sim pelo FGCoop e isso faz com que estes ndo sejam abarcados
pelo teto de RS 1 milhdo.

De acordo com o Banco Central, o Fundo Garantidor de Cooperativismo de Crédito
(FGCoop) ¢ uma associacao civil sem fins lucrativos, com personalidade juridica propria, de
direito privado, de abrangéncia nacional, que permite recuperar os depdsitos ou créditos
mantidos nas cooperativas singulares de crédito e nos bancos cooperativos (Bancoob e Banco
Sicredi), até determinado valor, em caso de intervencao e liquidacao extrajudicial.

Os ativos garantidos pelo FGCoop sdo os mesmos do FGC descritos na se¢do 2.1, a
diferenga ¢ que estes sdo emitidos por bancos cooperativos e cooperativas singulares. Além
disso, possuem algumas especificidades a mais, tais como:

e Depositos a vista;

e Depositos de poupanga;
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e Depositos a prazo (aqui estdo incluidos CDBs);

e Depositos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques, destinada ao registro e
controle do fluxo de recursos referentes a prestacao de servigos de pagamento de
salarios, vencimentos, aposentadorias, pensoes e similares;

e Letras de cambio (LC);

e [etras imobiliarias;

e Letras hipotecarias (LH);

e Letras de crédito imobiliario (LCI);

e Letras de crédito de agronegocio (LCA);

e Operagdes compromissadas que tém como objeto titulos emitidos, apds 8 de margo de

2012, por empresa associada.

Cada pessoa possui um total de crédito contra a mesma institui¢ao associada garantido
até um valor de R$ 250 mil. Conforme ja mencionado, por serem duas institui¢cdes separadas,
o teto de R$ 1 milhdo do FGC nao abarca as institui¢des garantidas pelo FGCoop, que ainda
ndo tem a limita¢do de R$ 1 milhdo de teto. Portanto, ¢ importante analisar os riscos de crédito
de cada institui¢do, independentemente da garantia do FGC.

De acordo com o contetido exposto sobre a nova regra e o teto do FGC, e nas ideias
apresentadas na secao 2.1, onde foi descrito que todas as reformas realizadas pelo Fundo e sua
busca de complementar seu patrimonio sao medidas para caso haja um problema maior no
sistema financeiro. E plausivel que se entenda que o FGC instituiu essa mudanca como forma
de se proteger apenas em casos de crises sist€émicas, nas quais ocorre a quebra bancaria
sincronicamente. Em situagdes normais do mercado financeiro e conjuntura econdémica, nao ha
impacto significativo para os clientes (TAG, 2018).

O novo teto estipulado pelo FGC, quando praticado, faz com que as possibilidades de
investimento em bancos menores sejam restringidas apdés uma andlise de crédito,
diferentemente de mudangas anteriores do Fundo, que favoreceram esses pequenos bancos, tal
como quando se ampliou a cobertura de RS$ 70 mil para R$ 250 mil. Assim, o estudo atualizado
da TAG (2018) apresenta uma certa seguranga de que isso possa direcionar 0s recursos para
outros produtos do mercado de capitais, como ja citados aqui (Debéntures, CRIs e CRAs), uma
vez que esses mercados apresentam taxas mais atrativas que os produtos bancarios e apresentam

risco baixo (mesmo sem garantia do FGC).
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Este capitulo teve como objetivo deixar clara a ideia do que ¢ o FGC e como ele
funciona. O capitulo seguinte traz uma analise no ambito mundial a partir dessa teoria, ou seja,
faz uma comparagao analitica com base nas variaveis aqui expostas, juntamente com uma coleta

de informagdes adicionais sobre os FGCs de paises selecionados.
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3 O FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO NO MUNDO

3.1 Alternativa para se observar o ambito mundial

Virios paises adotam o FGC como um método de prote¢ao ao SF, tais como Estados
Unidos, Canada e Japao. Por meio do sitio eletronico do International Association of Deposit
Insurers (IADI), 6rgao responsavel pela definicao do padrao mundial para os sistemas de seguro
de deposito, pode-se encontrar informagoes sobre varios FGCs.

Nos Estados Unidos, o Federal Deposit Insurance Corporation foi fundado em 1933
apos a grande depressdo. No Canada, o Canada Deposit Insurance Corporation (CDIC) existe
desde 1967, tendo financiado o colapso de mais de quarenta empresas financeiras. Institui¢des
semelhantes foram estabelecidas no Japao (em 1971), no México (1990) e Franca (1999).

Os valores dos depositos assegurados em paises selecionados sdo apresentados na
Tabela 5. Numa primeira aproximagao, observa-se que eles variam entre US$ 76 mil (no Brasil)

e US$ 250 mil (nos Estados Unidos), conforme publicagdo do IADI (2017).

Tabela 5: Valor do depésito assegurado em paises selecionados (2017).

Pais Valor do Deposito Valor em Dolares
Assegurado no Pais (mil) Americanos (US$ mil)

Brasil R$ 250 76
Canada C$ 100 100
Estados Unidos USS$ 250 250
Francga €100 116
México P$2.100 109
Japao ¥10.000 87

Fonte: Elaborado a partir de dados do IADI (2017).

Obs.: Valores em ddlares convertidos no dia 10 de novembro de 2017.

Ao desejo de se realizar uma andlise do FGC no mundo e, posteriormente, uma
compara¢do do FGC no Brasil com institui¢des mundiais, utilizou-se do IADI por ser este o
melhor e mais seguro meio de colher informagdes sobre todas as instituicdes de seguro de
depositos do mundo.

A TADI foi criada em 2002 com a visao de compartilhar a experiéncia sobre seguro de

deposito. Dessa forma, em primeira instancia, essa associagdo defende a conscientizagdo
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publica do sistema de depdsitos como objetivo ultimo de promover e aumentar a eficacia desse
programa (IADI, 2009).

O TIADI ¢ um forum de “seguradores de depdsitos” que abrange todo o mundo e tem
como objetivo promover o intercambio de informagdes € a cooperacao internacional entre os
FGCs. A missdo ¢ contribuir para o aumento da eficacia do seguro e garantia de depdsito por
meio da promogao da orientacdo e cooperacdo internacional.

A institui¢do mundial produz diversas pesquisas anualmente e para que haja uma
analise da garantia do FGC brasileiro com as demais instituigdes de outras nagoes, sera utilizada

a ultima pesquisa disponivel no sitio eletronico da IADI.

3.2 Analise das variaveis

No capitulo 1 foi exposta a teoria da TAG (2016), de que algumas variaveis cabem na
hipotese de que influenciam no valor da garantia ordinéria de cada FGC. A partir disso, nessa
secdo se analisou, aplicando e comparando, essas variaveis com o Brasil e algumas nagdes
selecionadas.

A anadlise feita, de maneira absoluta ¢ em dolares, pretendeu, por meio das variaveis,
fornecer respostas para perguntas como: qual o pais que fornece a maior garantia; qual a posi¢cao
do Brasil nesse ranking de garantidor de crédito. Além disso, buscou-se definir o risco moral
por valor garantido e encontrar a posi¢ao do Brasil; comparar a garantia com o poder de compra;
estabelecer uma razao de PIB per capta por valor garantido de paises e comparar; determinar a
razao do indice de profundidade financeira por valor garantido e encontrar a posi¢ao do Brasil.

Ao realizar um comparativo internacional dos FGCs, o principal objetivo € encontrar
a posicdo do Fundo brasileiro frente aos internacionais. E para isso, além de todas as variaveis
ja citadas, foi necessario também o valor que cada pais cobre de cada investidor, mencionados
na se¢ao anterior.

O Indice de Profundidade Financeira, como apresentado no capitulo anterior, &,
resumidamente, a razao do PIB pelo saldo total da economia do pais. A andlise aqui apresentada
mostra dados do Brasil, Estados Unidos, Franca, México, Japao e Argentina. Todos paises sdo
membros do IADI e os dados sobre os seus FGCs foram extraidos do proprio sitio eletronico
do TADI. Para estas nagdes, a Tabela 6 apresenta o valor do depdsito assegurado no pais, o
crédito interno do setor privado e o crédito interno fornecido pelo setor financeiro.

A variavel denominada crédito interno do setor privado (%GDP) foi extraida do sitio

eletronico do World Bank. A varidvel denomina o crédito interno pelo setor privado e refere-se
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aos recursos financeiros fornecidos ao setor privado por empresas financeiras, como
empréstimos, compras de titulos e créditos comerciais e outras contas a receber que estabelecem
um pedido de reembolso.

As corporagodes financeiras incluem autoridades monetarias e bancos de depositos
bancarios, bem como outras institui¢des que ndo aceitam depoésitos transferiveis, mas que
incorrem em passivos como depositos de tempo e poupanga.

Ja a varidvel crédito interno fornecido pelo setor financeiro (% GDP), também
fornecida pelo World Bank, ¢ o maior que o primeiro descrito por incluir o setor publico de
cada pais, com excecao do Banco Central. Esse crédito inclui todo o crédito a varios setores em
termos brutos, com excecao do crédito ao governo central, que € liquido.

O setor financeiro inclui autoridades monetérias e bancos de depositos bancérios, bem
como outras empresas financeiras no qual os dados estdo disponiveis, incluindo empresas que
ndo aceitam depositos transferiveis, mas que incorrem em passivos como depositos de tempo e
poupanga.

Numa primeira aproximagdo, verificando a Tabela 6, observa-se que os valores
assegurados variam entre US$ 25 mil (na Argentina) e US$ 250 mil (nos EUA). Os valores de
DCPS variam de US$ 14 % (na Argentina) e 192,7% (nos EUA). Os valores de DCPBFS variam
entre 38,7% (na Argentina) e 363,3% (no Japao).

Entdo, na tabela 6, pode-se observar um padriao entre valor assegurado e o crédito
interno na economia em que, quanto maior o crédito na economia (tanto privado quanto
financeiro), maior o valor assegurado pelo pais. Se fosse colocado em uma escala os valores
ndo seguiriam um padrio do inicio ao fim, mas, em uma observagdo geral, verifica-se que ha

relacdo entre o crédito da economia e o valor assegurado em cada pais.

Tabela 6: Valor do deposito assegurado em paises selecionados com DCPS ¢ DCPBES (2016).

' Brasl  R$250 76 62,2 1112
EUA US$ 250 250 192,7 242.6
Franca €100 116 97,2 155,2
México P$ 2.100 109 35,0 56,4
Japdo ¥ 10.000 87 185,0 3633
Argentina $ 450 25 14,0 38,7

Fonte: Elaborado a partir dos dados do IADI e World Bank.
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Obs: Valores em dolares convertidos no dia 10 de novembro de 2017.

Para que a andlise, separaram-se aqui trés paises (Brasil, EUA e Franca). A escolha
destes advém da ideia de comparacdo entre paises desenvolvidos (Franga), subdesenvolvidos
(Brasil) e os EUA por ser a poténcia mundial. Em cada uma dessas nac¢des, analisou-se a
evolucdo da garantia do FGC e qual foi o crédito da economia adotado no ano da mudanga (ou
nos anos seguintes, quando necessario). Novamente, todos os dados de FGC foram extraidos
do IADI e os de crédito da economia, do World Bank.

A tabela 7 apresenta a evolucao do valor do depdsito no Brasil desde a criacdo do FGC

(1995) e os valores de crédito da economia adotados em cada ano.

Tabela 7: Evolucdo da garantia do FGC brasileiro (R$) e do crédito na economia do pais (%).

1995 | 20 4,6 54,9
2006 60 35,4 82,9
2010 70 52,8 93,4
2013 250 64,2 100

Fonte: Elaborado a partir dos dados disponiveis no FGC e no World Bank.

A tabela 7, ao apresentar as trés varidveis em um mesmo quadro, mostra uma evolugdo
padronizada quanto ao valor dos depositos assegurados e os créditos da economia. Tanto os
valores do FGC quanto dos DCPs evoluiram desde a criagdo, em 1995. Casos a parte que devem
ser citados é que em 2007, logo depois do aumento do valor de R$ 20 mil para R$60 mil, o
valor do DCP subiu de 35,4% para 40,7% e o de DCPBFS alterou-se também, passando de
82,7% para 87,3%.

O mesmo ocorreu em 2014, logo depois do aumento do valor assegurado também (de
R$ 70 mil para R$250 mil), quando o valor do DCP passou de 64,2% para 66%. Nos tltimos
anos, o valor de crédito na economia brasileira tem caido, o que pode ser associada a crise
politica e econdmica que o pais tem passado nos ultimos dois anos.

Levando em consideracao o tamanho do IPF no Brasil ao longo dos anos e o valor da

garantia a ser coberta pelo FGC, observando os anos em que o FGC foi alterado e o tamanho
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do IPF que acompanha nesses anos, t€m-se que o valor do IPF ndo cresceu a niveis tdo
significativos a ponto de acompanhar o aumento exuberante do valor a ser coberto.

Sendo assim, ha fortes indicios de que o tamanho da garantia ndo est4 alinhado com o
tamanho do IPF no Brasil, uma vez que o crescimento do IPF ¢ considerado estavel e o aumento
da garantia foi quadriplicado na sua ultima alteragao.

No geral, em uma avaliagdo dos valores apresentados, pode-se verificar que o FGC
brasileiro e o crédito da economia brasileira possuem uma relagdo. O valor do crédito da
economia brasileira envolve outras variaveis, o que demanda um estudo mais aprofundado,
mas, colocando o FGC e os DCPs brasileiros em uma posic¢ao selecionada, como na tabela 6, ¢
possivel observar o crescimento de ambas as varidveis e em semelhantes escalas.

As mesmas conclusdes sobre o Brasil podem ser observadas na tabela § a seguir, onde

sao apresentados os dados para os EUA.

Tabela 8: Evolugdo da garantia do FGC Americano (USS$) e do crédito da economia no pais (%) deflacionado pela

inflagdo Norte-Americana — base 2008.

1969 | 11 86,8 110,7
1974 1 92,1 13,5
1980 29 94,2 116,2
2008 250 188,0 216,8

Fonte: Elaborado a partir dos dados disponiveis no FDIC e no World Bank.

A tabela 8 mostra que da mesma forma como ocorreu no Brasil, os EUA também
apresentaram uma uniformizagdo quanto a elevagdo do valor do deposito assegurado e do
crédito na economia americana. Uma observagao importante que pode ser comentada aqui sobre
a tabela ¢ que a evolucdo do DCP de 1980 para 2008, quando essa varidvel americana
praticamente dobrou nesse tempo e, paralelamente a isso, foi o periodo em que a garantia passou
de US$ 100 mil para US$ 250 mil.

E possivel constatar, também, que em 2009 o DCP foi de 191,8% e o DCPBFS,
234,4%, ano posterior a mudanca do valor da garantia. Sendo assim, ¢ possivel afirmar, da
mesma forma, que no caso americano o FGC e o crédito da economia possuem uma correlagao

de crescimento, da mesma forma que no Brasil.
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Citando um caso europeu, utilizou-se as mesmas variaveis apresentadas e observadas
para o Brasil e para os EUA (tabela 4). Mesmo alguns valores ndo estando disponiveis (como
o valor do FGC em 1997 e os DCPs em 1999 e 2001), conseguiu-se explorar o caso, como foi

feito nas tabelas anteriores.

Tabela 9: Evolucao da garantia do FGC Francés (€) e do crédito da economia no pais (%) deflacionado pela

inflagdo Francesa — base 2010.

1997 - 79,8 98,4
1999 104 - -

2001 95 76,7 102,4
2010 100 95,7 143,6

Fonte: Elaborado a partir dos dados disponiveis no Garantie Desde Pots e no World Bank.

Os dados mostrados na Tabela 9 destoam parcialmente do exemplo americano e
brasileiro antes dos anos 2000 aqui apresentados. Em 1997, como mostrado na tabela, ndo ha
FGC, mas o DCP ficou em 79,8%. O préximo dado disponivel de crédito da economia foi
publicado em 2001, quando o valor assegurado era de € 70 mil e o DCP caiu ao comparar com
o ultimo ano em que foi constada a nota. Este passou de 79,8% para 76,7%. O DCPBFS teve
um aumento de 4% nesse interim.

Depois disso, a Franga comegou a se encaixar no padrao dos paises ja apreciados aqui.
Em 2010, quando houve alteracdo do valor assegurado, passando de € 70 mil para € 100 mil,
observou-se um aumento no crédito da economia também dentre estes nove anos (WORD
BANK, 2017).

Em 2001, o DCP era 76,9% e em 2010, quando ocorreu a alteracdo, o DCP era de
95,7%. No DCPBFS também ocorreu um acréscimo, passando este de 102,5% para 143,6%.
No ano de 2011, apos a elevagdo do valor coberto, o crédito na economia também subiu. O
DCP teve uma alta de 1% e o DCPBFS de 2%. Isso caracteriza uma caminhada ainda lenta,
tanto do FGC quanto do crédito na economia.

A Franga possui um sistema de garantia de depdsitos ainda recente em comparagao
com a média mundial, o qual sofreu alteracdo de valores apenas uma vez (IADI, 2017). A

pesquisa observada anteriormente aos anos 2000 faz com que o pais ndo siga o modelo aqui
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analisado anteriormente, mas, observando os dados p6s 2001, € possivel constatar que a Franga
esta caminhando para se adaptar ao FGC.

As tabelas que apresentam a evolugao do valor das garantias no Brasil, EUA e Franga
permitem observar que o IPF, a medida em que aumenta em cada uma dessas nagdes, tende a
fazer com que ao longo do tempo a garantia desse determinado pais também seja maior.

As trés tabelas apresentam que quanto maior o IPF, maior a garantia ao longo do tempo
num determinado pais. Isso pode ser explicado devido a confianga que o IPF traz para as pessoas
fisicas e juridicas quanto ao investimento e aplicagcao em poupanga.

Hoje, explorando os padrdes de relagdes paralelas existentes entre os seis casos
selecionados, mesmo com alguns paises como a Franca, que as vezes fogem um pouco da regra
ao ndo manter um crescimento continuo das duas variaveis, pode-se dizer que ha uma paridade
entre o FGC e o crédito na economia de cada pais.

Atualmente, ainda existem paises que estdo se adaptando ao FGC e estes ainda
apresentam certa inconsisténcia quanto a continuidade das varidveis. Mas, ao observar aquelas
nacdes que ja possuem um FGC ha mais tempo, o padrdo ¢ facil de ser identificado na analise.

No capitulo anterior, foi apresentada a teoria de Risco Pais, as agéncias que realizam
a classificacdo dos paises e as varidveis que sao levadas em considerac¢do na hora da definigao.
A classificagdo de risco por essas agéncias ¢ realizada por meio de notas representadas sob
letras e sinais aritméticos, como representado no quadro 2, a seguir. Os dados sdo provenientes
da Trading Economics e pelos Bancos Centrais de cada pais com a Ultima nota postada em

2016.
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Quadro 2: Categoria das Agéncias de Risco (2016).

AAA Aaa AAA
Grau de lans el SRS
investimento com . e =
qualidade alta e 305 R S
baixo risco o al £
A A2 A
A- A3 A-
Grau de BBB+ Baal BBB+
investimento com BBB Baa2 BBB
qualidade média BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
Categoria de
especuli;ﬁo, baixa £ S [BiE-
classificacao B &5l LEx-
B B2 B
B- B3 B-

* Valores em destaque referentes a posi¢do do Brasil ao final de 2016.

Fonte: Elaborado a partir dos dados disponiveis no Trading Economics.

O quadro 2 mostra as vdrias posi¢des que um pais pode ter quando o assunto ¢
investimento. O Brasil, como mostrado em valores destacados, posicionou-se, no ultimo ano,
na categoria de especulagdo/baixa classificagdo.

Ter um EMBI+ com especulagdo ou um pouco mais abaixo, como o risco alto de
inadimpléncia, pode significar a repulsdo de investimentos estrangeiros em um pais,
provocando grandes prejuizos na economia, uma vez que estes investimentos sdo essenciais
para o desenvolvimento dos mercados emergentes.

As agéncias comecaram a atribuir notas ao risco de crédito no Brasil por volta dos anos
de 2003 e 2004, anos estes em que o Brasil firmou contrato com essas trés principais agéncias
de analise citadas no capitulo 1. O ranking do Brasil, segundo essas agéncias, desde o ano de
2003, segue apresentando na tabela 11.

Os quadros que se encontram vazios ¢ devido a nota ndo ter sido atribuida aquele ano

pela agéncia e, com isso, manteve-se a do ano anterior.
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Tabela 10: Ranking do Brasil ao final de cada ano para as agéncias.

Moody’s B1 Ba3 Ba2  Bal Baa3 Baa2 Baa3 Ba2
S&P BB- BB BB+ BBB- BBB BBB- BB+ BB
FITCH B+  BB- BB BB+ BBB- BBB BBB- BB

Fonte: Elaborado a partir dos dados disponiveis no trading economics.

A tabela 10 mostrou que, na maioria dos anos, as agéncias que medem o risco do Brasil
mantiveram a mesma classificacdo em relagdo a posi¢do do pais em seu ranking. A tabela
apresenta, também, uma elevagao significativa da pontuagao brasileira a partir do ano de 2009,
em que, para as trés agéncias, o pais deixou a area de especulacdo e baixa classificacdo e passou
para a categoria de investimento com qualidade média.

Porém, nos anos de 2015 e 2016 as agé€ncias voltaram a concordar e a classificagao do
Brasil caiu novamente. Em 2016, o pais teve sua classificacao igual a do ano de 2006 para as
trés agéncias. Partindo disso, a tabela 11 compara o valor da garantia do FGC brasileiro e a
classificagdo do Brasil no ranking mundial para as agéncias de risco. A referida tabela tem o

objetivo de encontrar relagdo entre o Risco Pais e o valor da garantia do FGC.

Tabela 11: Evolugdo da garantia do FGC brasileiro (R$) e seu Risco Pais.

Ano Valor da garantia (RS) Ranking Agéncias Risco
1995 20.000 -

2006 60.000 Ba2, BB, BB

2010 70.000 Baa3, BBB-, BBB-
2013 250.000 Baa2, BBB, BBB

Fonte: Elaborado a partir dos dados do IADI/FGC.

Em anélise, ndo € possivel comparar 1995, pois ainda ndo havia agéncias que mediam
o risco dos paises. Em 2006, quando o valor da garantia passou para R$ 60 mil, o ranking
brasileiro acabara de subir uma escada de risco. Em 2010, quando novamente o valor da
garantia foi alterado, passando para R$ 70 mil, o Brasil havia ganhado crédito nesse ranking,
foi exatamente quando passou para a escala de investimento com qualidade média. Em 2013, o
valor da garantia subiu para R$ 250 mil e o Brasil subiu um nivel dentro da escala de

investimento com qualidade média.
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A escolha da varidvel risco pais para comparacao e analise perante o FGC, como ja
mencionado na se¢do 2.1 advém da capacidade desta de medir um esforgo econdmico do pais.
Como pode ser observado nesta monografia, a relagdo € positiva entre o valor da garantia com
o ranking brasileiro.

Esta segdo teve como objetivo analisar o Risco Pais ¢ o Indice de Profundidade
Financeira do mundo e do Brasil, como forma de chegar a uma conclusdo sobre como o FGC
brasileiro atua em comparagao com congéneres internacionais. Dessa forma, a relagdo Risco
Pais pode ser considerada entdo uma forma da economia brasileira reafirmar seu lugar
conquistado no ranking, ou seja, na medida em que que o Brasil se eleva no ranking para as
agéncias, ele mostra que realmente seus investimentos estdo melhorando a qualidade,
aumentando o valor a ser garantido e assegurando os investidores das institui¢des nacionais.

Sendo assim, na atual posicdo dos FGCs dos paises aqui analisados, que sé
aumentaram os valores a serem cobertos nos ultimos anos e, considerando que seus créditos na
economia também cresceram nos ultimos anos, quando se compara essas duas variaveis ¢

possivel afirmar que o FGC atua com certa compatibilidade ao crédito de economia das nacdes.

3.3 O prazo de pagamento das garantias

Existem diferentes formas de um Fundo Garantidor do pais lidar com a forma de
pagamento das garantias de uma instituig¢@o financeira. Loes (2017) diferencia a atitude de cada
FGC quanto ao prazo de pagamento, caracterizando cada pais como proativo e reativo. E sob
essa perspectiva que a presente secao analisara quando a forma de pagamento.

Paises que adotam um pagamento proativo assumem como comportamento evitar a
insolvéncia agindo antes que ela acontega e resulte em faléncia do banco. Os EUA s3o um
exemplo disso. Sendo assim, nacdes com tal posicionamento conseguem executar ideias e
tarefas perante os seus FGCs que evitam situagdes de quebra de bancos, excluindo a
possibilidade de prejuizo para os clientes. Outros exemplos disso sdo o Canada, Australia,
Espanha, Italia, Peru e México.

Por outro lado, paises que agem de forma reativa aos pagamentos, adotam solugdes
para os bancos falidos somente apds a decretagao de faléncia pelo Banco Central e isso resulta
na prorrogacdo do prazo. Alemanha, Colombia e Brasil sdo exemplos de FGCs reativos.

O gréfico 1 apresenta como o Brasil se comporta perante outros paises quando o

assunto ¢ prazo de pagamento das garantias.
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Paises com procedimento proativo, em média, possuem um tempo menor para realizar
o pagamento do seguro dos clientes dos bancos quebrados. Nota-se, contudo, uma exce¢do em
relagdo ao México que, embora adote um comportamento proativo possui uma média de tempo
maior (90 dias) que o Brasil (60 dias), que adota um comportamento reativo para realizar as

transagoes.

Grafico 1: Prazo médio, em dias, para pagamento de garantias (2016).
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Fonte: Elaborado a partir dos dados levantados.

Os EUA agem de forma proativa com os pagamentos, ou seja, a maneira que lidam
com o fechamento de um banco ¢ diferente do procedimento adotado no Brasil. O FDIC, em
seu sitio eletronico, afirma que a falha bancaria ¢ um caso improvavel para o pais, mas caso
isso ocorra, atua rapidamente para proteger os depositantes segurados. Para tanto, organiza uma
venda a um banco saudéavel ou paga os depositantes diretamente em suas contas de deposito ao
limite segurado.

O caso de uma transacdo de venda para um banco saudavel ¢ o método preferido e
mais comum, segundo o qual um banco assume os depdsitos segurados daquele que faliu. Os
depositantes segurados do banco falido imediatamente se tornam depositantes do banco
assumido e possuem acesso aos seus fundos segurados. O banco assumido também tem

permissdo para comprar empréstimos e outros ativos do banco que quebrou.
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Portanto, os depositos diretos, incluindo os pagamentos da Seguranca Social, sdo
redirigidos automaticamente as contas de deposito do banco adquirente em detrimento do banco
falido. Ja o tratamento com pagamento de depdsito ocorre quando nao ha adquirente de banco
aberto para os depositos. Nesse caso o FDIC pagara o depositante diretamente por cheque no
valor do saldo segurado em cada conta bancaria. Tais pagamentos, geralmente, come¢cam dentro
de alguns dias ap6s o fechamento do banco (FDIC, 2017).

Quando os bancos falidos sao assumidos por um banco saudavel, as filiais geralmente
reabrem no proximo dia util. Entdo, nesse momento, os clientes terdo acesso as suas
caixas/cofres de deposito seguro. Assim que ocorre uma recompensa de depositante, o FDIC
envia uma carta ao cliente informando sobre o encerramento ¢ instruindo-o sobre como pegar
o contetdo de sua caixa de depdsitos. O acesso as caixas/cofres, geralmente, ¢ concedido aos
detentores de depdsito seguro no proximo dia util apds o fechamento (FDIC, 2017).

Sendo assim, a forma de garantia proativa dos EUA, em contraponto com a forma
reativa do Brasil, faz com que o prazo de garantia efetuado aos americanos seja muito mais
rapido que o efetuado no Brasil. Enquanto nos EUA no préximo dia util apds o fechamento do
banco o seguro ja estd disponivel, por aqui, os segurados levam cerca de 60 dias para
comecarem a receber os depdsitos.

Segundo sitio eletronico do FGC Brasil, o prazo para que se realize o pagamento nao
pode ser estipulado pelo Fundo, uma vez que o pagamento depende de informagdes que sao
passadas pelo Interventor ou Liquidante, conforme for o caso de cada instituicdo. Uma vez que
os documentos e as informagdes sao recebidos, o pagamento de inicia dentro de 10 a 15 dias.
De acordo Loes (2017), o prazo para pagamento das garantias no Brasil ¢ de 60 dias. Por outro
lado, o estudo revisado do FGC publicado pela TAG em 2016, diz que a média dos pagamentos
¢ de 93 dias. O que difere a opinido dos dois artigos quanto ao intervalo de pagamento do FGC
sdo os casos da amostra de andlise. Ainda segundo Loes (2017), o prazo seria de 60 dias,
afirmado a partir de uma média feita dos bancos j& socorridos pelo Fundo desde a sua
constituicdo, juntamente com sua experiéncia profissional dentro da Instituicao.

Loes (2017) ainda diz que o prazo poderia ser diminuido e que a demora s6 se deve ao
fato de as institui¢des financeiras ndo emitirem com rapidez os documentos necessarios para
iniciar o pagamento. Dentro destes cinco casos, houve um, o do Banco Rural S.A., que uma
medida judicial atrasou o inicio dos pagamentos, o que fez com que a média se tornasse maior.
No grafico 1 foi apresentado a média de pagamento das garantias dos paises, o valor utilizado

para o Brasil serd o publicado por Loes (2017), ou seja, 60 dias.
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Dentre os documentos e informagdes que devem ser passados para o FGC a partir do
momento em que a instituicdo declara faléncia, inclui-se a lista de credores e os respectivos
valores que cada um deve receber. O fornecimento de tais documentos e informacdes ¢ de
responsabilidade da institui¢do financeira liquidante apontada pelo Banco Central.

A partir disso, o liquidante deve, necessariamente, providenciar o termo de cessdo para
o cliente e este so receberd a garantia se comparecer ao banco para assinar o termo. Para facilitar
o conhecimento deste procedimento para o cliente, o FGC sempre publica em sitio eletronico e
na imprensa um aviso, como estratégia para informar aqueles que possuem direito a garantia,
quanto a liquida¢ao de uma instituigao.

O fato gerador da garantia ¢ a data em que o Banco Central decreta Regime Especial
(Intervengdo ou Liquidacao) na IF, fechando-a ao acesso publico. Assim, o interventor ou
liquidante prepara as informag¢des com base no saldo registrado na Institui¢do nesta data,
respeitando-se o limite de R$ 250 mil.

Ao longo desse capitulo, buscou-se analisar e comparar as varidveis € o
comportamento do FGC do Brasil com os de outros paises, como forma de entender como o
Fundo brasileiro se encontra perante os demais. No capitulo seguinte, buscou-se aprofundar no
FGC brasileiro, estudando casos e situagdes que comprovem a posicdo em que se encontra o

pais.
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4 O FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO NO BRASIL
4.1 O prazo de pagamento no Brasil depois da mudanca do valor da garantia

Nos capitulos 2 e 3 foram citados e aprofundados os dados de evolugdo da garantia
ordinaria no Brasil, bem como a tGltima mudanga do limite de cobertura, em 2013.

Segundo a TAG (2016), e como explicado no capitulo 3, o intervalo de pagamento do
FGC, na média dos ultimos cinco casos, foi de 93 dias corridos. Isso equivale a
aproximadamente 66 dias uteis sem obter rendimento sobre os ativos. Dessa forma, serd
apresentada aqui uma analise sobre como o prazo médio de pagamento das garantias foi alterado
(aumentou ou diminui) depois de 2013, quando a garantia passou de R$ 70 mil para R$ 250
mil.

O motivo de se escolher somente do ano de 2013 em diante € que, como mostrado no
capitulo 3, ndo houve nenhum banco que decretou faléncia entre 2006 e 2010, periodo em que
ocorreram outras alteracdes das garantias.

Cinco institui¢des decretaram regime de faléncia e tiveram que ser socorridas pelo
FGC no periodo em que o valor da garantia era de R$ 70 mil. Depois que a garantia passou para
R$ 250 mil, o Fundo teve que socorrer trés IFs. As instituigdes que decretaram faléncia, a data

do decreto e o tempo para inicio do pagamento das garantias estdo apresentados na tabela 12.

Tabela 12: Institui¢des Financeiras socorridas pelo FGC e o prazo de pagamento das garantias, em dias corridos.

| gt o doRegme ENE R

Banco Morada S.A. 28/04/2011 60
Oboé CFI S.A. 15/09/2011 45
Banco Cruzeiro do Sul S.A. 14/09/2012 68
Banco Prosper S.A. 14/09/2012 154
Banco BVA S.A. 19/10/2012 132
Banco Rural S.A. 02/08/2013 96
Banco BRJ S.A. 13/08/2015 27
Banco Azteca do Brasil S.A. 08/01/2016 47

Fonte: Elaborado a partir de dados da TAG (2016).

As cinco primeiras [Fs apresentadas na tabela 12 foram socorridas pelo FGC ao valor

de R$ 70 mil; e as trés ultimas ao valor de R$ 250 mil. O prazo médio de pagamento das cinco
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primeiras institui¢des foi de 91 dias corridos. Da mesma forma, para os ultimos trés casos, a
média do prazo foi de 56 dias corridos.

Sendo assim, observando a tabela 12 ¢ possivel afirmar que depois que o valor da
garantia do FGC passou de R$ 70 para R$ 250 mil, o prazo médio de pagamento dos valores
assegurados diminuiu. A diferenca da média dos primeiros cinco casos para os trés ultimos foi
de 35 dias corridos.

E importante ressaltar que o nimero de bancos quebrados também diminuiu
juntamente com a frequéncia que estes passam a decretar faléncia, porém, sdo observacoes que
devem ser feitas para um estudo mais aprofundado e especifico destes detalhes. Por hora, a
conclusdo aqui a ser feita é que, desde 2013, o prazo de pagamento das garantias do FGC foi
menor em comparagao aos anos anteriores.

Ap6s a analise desta secdo, juntamente com a comparagao realizada na se¢do 3.3 sobre
a diferenca do prazo de pagamento entre o Brasil e os EUA, as conclusdes que se pode obter
em termos de prazo de pagamento do FGC do Brasil ¢ que, além de agir de forma reativa aos
depositos segurados, o Fundo ainda possui um prazo que se distancia muito da melhor pratica
internacional preconizada pela IADI, que ¢ de sete dias uteis. Esta média ¢ fortemente
influenciada pelos FGCs que agem ex-ante, ao passo que no Brasil é ex-post.

Segundo Loes (2017), se as informacgdes estivessem disponiveis e ja prontas no
formato necessario para o FGC, no momento em que a instituicdo financeira fosse
eventualmente resolvida, o Fundo poderia reduzir bastante o tempo de pagamento e se
aproximar da melhor pratica internacional. Isso quer dizer que o pais teria de passar a agir de
forma proativa perante as quebras de bancos.

Dessa forma, essa se¢do, juntamente com o capitulo 3, permite afirmar que as praticas
de pagamento das garantias no Brasil se encontram atrasadas perante as praticas internacionais,
até mesmo perante paises que adotam uma atitude de pagamento reativo, como Colombia e

Alemanha.

4.2 Anos em que o FGC foi mais ativo e as condicdes macroeconémicas do pais nestes

anos

Dentre esses 22 anos de atuagao no sistema bancario, como mostrado na se¢ao anterior,
houve momentos em que o FGC teve de socorrer muitos bancos, como também houve
momentos de estabilidade no sistema financeiro em que as IFs conseguiram sobreviver sem

nenhuma ajuda.
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O objetivo desta se¢do ¢ analisar os anos em que houve picos de salvacdo de
instituicdes por parte do FGC e quais eram as carateristicas destes anos que fizeram com que
mais [Fs quebrassem ou precisassem da ajuda do Fundo. No dmbito destas caracteristicas, a

secdo analisara a variagdo do PIB, taxa de juros real, inadimpléncia PJ e inadimpléncia PF.

Tabela 13: Quantidade de institui¢cdes socorridas pelo FGC brasileiro em cada ano.

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2003
2004
2011
2012
2013
2015
2016
Fonte: TAG (2016).
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A tabela 13 apresenta que a média de bancos socorridos nesses 22 anos de existéncia
do FGC ¢ de 2,5 bancos por ano. H4 quatro momentos nesses anos que chamam a atencao.
Primeiro, no ano de 1997, dois anos apos a fundacdo do FGC, sete instituigdes financeiras
entraram em regime especial e foram socorridos pelo Fundo. Nos anos seguintes, 1998 e 1999,
oito IFs — quatro em cada ano — tiveram que recorrer ao FGC. Dois anos depois, em 2001,
novamente quatro institui¢des declararam faléncia e ocorreu a interven¢ao do Fundo.

No quadro 3 foram separados esses quatro momentos de picos de atuagdo do FGC e

quais foram as institui¢des que socorridas pelo Fundo em cada ano.

Quadro 3: Instituigdes socorridas pelo FGC brasileiro em anos selecionados.

Banco Interunion; Banco Progresso; Banco
Bamerindus do Brasil; Banco Empresarial;

1
97 Banfort — Banco Fortaleza; Banco Veja e
Banco do Estado do Amapa.
1998 Mibanco; Banco Brasileiro Comercial (BBC);

Banco BMD e Banco Pontual.
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Banco de Finan. Internacional (BFI); Banco

1999 Crefisul; Girobank e Banco Lavra.
Banco Interior de Sdo Paulo; Banco
2001 Araucaria; Banco Interpart e Banco Santos

Neves.
Fonte: Elaborado a partir de dados da TAG (2016).

O quadro acima permite constatar que as institui¢des financeiras que decretaram
faléncia nesses anos de pico eram instituicdes pequenas, de porte pequeno e com incapacidade
de superar uma instabilidade macroecondmica que possivelmente o pais deveria estar passando.

A tabela 13 apresenta as condigdes macroecondmicas para os quatro anos. Para estes,
foram apresentadas a variagdo do PIB e taxa de juros real. A taxa de inadimpléncia tanto para

pessoa fisica como para pessoa juridica, no banco de dados do Serasa, so esta disponivel para

o0 ano 2001.

Tabela 14: Condi¢des macroeconomicas do Brasil para anos selecionados.

1997 1998 1999 2001
VLG D6 3,4% 0,36% 1,92% 1,44%
Taxa de juros 249 17.3% 7.1% 11.2%
real
fnadim (lf,}f)“cia nd. nd nd 37,1%
Ina%%n([:)}f)n cia n.d. n.d. n.d. 8,8%

Fonte: Elaborado a partir de dados do IpeaData/Serasa.

Como se pode observar na tabela 14, os anos em que o FGC teve que intervir em mais
institui¢cdes financeiras sdo subsequentes. Isso porque as condigdes em que o Brasil se
encontrava, a partir de 1997, ndo eram propicias a bancos de pequeno porte, do ponto de vista
de sua capacidade de se manterem no mercado financeiro.

O ano de 1997, quando ocorreram mais casos de institui¢des financeiras falindo até o
momento, foi caracterizado pela crise Asiatica, que teve inicio no verdo daquele ano e que
atingiu paises emergentes. Ainda naquele ano, o juro real do Brasil apresentou uma taxa de
24%. A crise que pareceria ser regional passou a ser denominada como “a primeira grande crise
dos mercados globalizados”, cujos efeitos causaram grande impacto na economia mundial

(FOLHA DE S. PAULO, 1998).
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A crise financeira de 1997 acabou sendo traduzida em crise econdmica e ocasionou o
declinio dos PIBs por todo o mundo. No dia 23 de outubro, a Bolsa de Valores de Hong Kong
(a segunda maior em movimentacao de papéis) caiu 10,4% e derrubou todos os mercados. A
Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) apresentou, naquela manha, uma queda de 8,15%, a
segunda maior em todo o planeta naquele dia. Dadas estas circunstancias e tendo em vista o
comportamento da Bovespa, a crise financeira de 1997 explicaria o motivo de tantas institui¢cdes
financeiras terem quebrado nesse periodo (FOLHA DE S. PAULO, 1998).

No ano posterior, 1998, ainda com vestigios da crise de 1997, o FGC socorreu quatro
IFs. A taxa de juros real naquele ano apresentou uma queda de pouco mais de 6%, mas, em
compensagdo, a taxa de variagdo do PIB caiu muito, passando de 3,4% em 1997 para 0,36%
em 1998.

Em 1999, verificou-se outro evento singular e que também foi determinante para as
dificuldades das institui¢des financeiras. Ocorreu, nesse ano, a crise de desvalorizagao do real,
que foi um forte movimento de queda da moeda brasileira, ocorrida em janeiro, quando Banco
Central passou a operar em regime de cadmbio flutuante. Essa desvalorizacdo trouxe inimeras
consequéncias, como a crise politica do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), o aumento
da inflagdo (IGP — M passou de 1,79% em 1998 para 20,10% em 1999) e a inflagdo que saltou
de 1,78% em 1998, para mais de 20% em 1999 (IGP — M).

No ano de 2001 ndo ocorreu nenhum evento especifico para caracterizar a mesma
quantidade (quatro) de bancos socorridos. Porém, a informacdo que a tabela 13 permite
constatar ¢ a queda na taxa de variacdo do PIB e a quantidade de inadimpléncia de pessoas
juridicas, além do aumento da taxa de juros real. Estudos apontam que naquele ano, o Brasil
ainda estava sofrendo as consequéncias das crises dos anos 90.

A queda de instituigdes financeiras ao final dos anos 90 e no inicio dos anos 2000,
como foi apresentada aqui nesta se¢do, pode ser caracterizada pelas crises que o Brasil sofreu e
foi atingido naquela época, ocasionando que IFs de pequeno porte, que eram fracas, ndo
conseguiram superar as situagcdes macroecondémicas que o pais passou no periodo.

Oscilagdes de variaveis, como aumento da taxa de juros real e queda na taxa de
variagdo do PIB acarretaram em um déficit no sistema financeiro nestes anos observados, o que
fez com que instituigdes de investimento sofressem queda concomitante e, consequentemente,

ndo conseguissem se manter perante o mercado, necessitando de ajuda do FGC.
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4.3 Perfil das instituicdes financeiras que foram socorridas nos anos que mais se observou

liquidez bancaria

A secdo anterior apresentou os anos em que o FGC brasileiro mais teve que socorrer
instituicdes financeiras e quais eram as condi¢cdes macroecondmicas nesses periodos. Foi
concluido, a partir disso, que as IFs de pequeno porte ndo foram capazes de superar as crises
que o Brasil passou por volta dos anos 2000 e que as oscilagdes de varidveis, como taxa de juros
real e PIB, acarretaram num déficit o sistema financeiro.

Nesta secdo sera, aborda-se o tamanho dos bancos socorridos nesses anos em que o
FGC mais teve que interver, bem como o valor total do socorro realizado pelo Fundo e a
quantidade de clientes com direito a garantia ordinaria. Também, discorre-se sobre o perfil
comercial dos bancos (se estes atendiam mais pessoas fisicas ou juridicas e se sua forma de
trabalhar era com empresas médias ou outros tipos de empréstimo). Consequentemente, sera
analisado o contdgio dos bancos, ou seja, se a quebra de um levou a faléncia de outros.

Como o niimero de bancos socorridos pelo FGC nos anos selecionados na sec¢do
anterior sao muitos (18, com precisdo), para uma melhor observacao, as instituigdes e as
informagdes destas foram separadas por ano. O primeiro ano mostrado foi 1997, quando houve
a maior concentragdo de quebra de bancos desde a fundacao do FGC. A tabela 15 apresenta
estas instituicdes quebradas em 1997 e suas varidveis capazes de medir o tamanho de cada

banco.

Tabela 15: Quantidade de clientes pagos e valor do socorro do FGC dos bancos socorridos em 1997.

Quantidade de Valor das despesas
clientes pagos com Garantia
(garantia Ordinaria do FGC
ordinaria) (em RS mil)
Banco Interunion 55 319
Banco Progresso 13.240 27.548
Banco Bamerindus do 3.913.229 3.744.246
Brasil
Banco Empresarial 2.764 11.832
Banfort 931 5.512
Banco Veja 119 1.848
Banco do Est,ado do 18.415 5064
Amapa

Fonte: Elaborado a partir de dados do FGC (2016).
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A quantidade de clientes com direito a garantia ordindria variou de 55 (Banco
Interunion, falido no ultimo dia do ano de 1996, mas com interven¢do do FGC em 1997) a
3.913.229 (Bamerindus do Brasil, que teve parte da institui¢ao incorporada pelo HSBC).

Nessa mesma ordem, o FGC teve gastos com o valor das despesas de garantia ordinaria
de R$ 319 mil até R$ 3.744.246, ou seja, a faléncia das instituicdes deste ano nao apresentou
uma caracteristica ou tamanho padrdo. A desordem e instabilidade do sistema financeiro foram

gerais ¢ o tamanho dos bancos nao teve influéncia direta para a queda destes.

Tabela 16: Quantidade de clientes pagos e valor do socorro do FGC dos bancos socorridos em 1998.

Quantidade de Valor das desp.esas
clientes pagos co.m'(%arantla
(garantia ordinaria) Ordiniria do FGC
g (em RS mil)
Mibanco 3.443 2.551
Banco Brasileiro
Comercial (BBC) 15.339 >1.066
Banco BMD 19.785 97.474
Banco Pontual 487 3.585

Fonte: FGC (2016).

A tabela 16 mostra as varidveis para os bancos quebrados em 1998. Novamente, tanto
a quantidade de clientes pagos com a garantia ordindria, assim como o valor das despesas do
FGC, possui uma variacdo grande incapaz de ser relacionada apenas com essas duas
caracteristicas.

Naquele ano, observa-se que o maior banco que declarou regime especial — segundo o
valor da garantia e quantidade de clientes — foi 0 Banco BMD, terceiro a falir em 1998 e o que
obteve o menor intervalo entre decretacdo x pagamento. O banco decretou regime em

15/05/1998 e os pagamentos se iniciaram em 18/06/1998.

Tabela 17: Quantidade de clientes pagos ¢ valor do socorro do FGC dos bancos socorridos em 1999.

Quantidade de Valor das desp.esas
clientes pagos co.m'Ciarantla
(garantia ordinaria) Ordindria do FGC
8 (em RS mil)
Banco de Finan.
Internacionais (BFI) = 1.428
Banco Crefisul 7.257 58.071
Girobank 399 4757
Banco Lavra 343 5.207

Fonte: FGC (2016).
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Na tabela 17, verifica-se que os mesmos dados sdo apresentados para os bancos que
faliram em 1999, dentre eles o Banco Crefisul. As outras instituicdes apresentam numeros
pequenos em relacdo ao Crefisul e com poucos clientes a serem assegurados pela garantia
ordindria. Isso permite considerar que a quebra de um banco grande e com tantas empresas
associadas — no caso, o Crefisul — levou essas pequenas instituigdes a uma quebra no mesmo

ano.

Tabela 18: Quantidade de clientes pagos ¢ valor do socorro do FGC dos bancos socorridos em 2001.

Valor das despesas

Quantidade de com Garantia
clientes pagos s
. A Ordinaria do FGC
(garantia ordinaria) (em RS mil)
Banc? Interior de 6915 20.601
Sao Paulo
Banco Araucaria 280 3.283
Banco Interpart 3 43
Banco Santos Neves 790 4.396

Fonte: FGC (2016).

Assim como em 1999, a tabela 18 mostra que a queda de um banco maior ¢ com
grandes empresas associadas, como neste caso o Banco Interior de Sdo Paulo, pode levar a
quebra de outros bancos. Esse banco, o maior que faliu em 2001, decretou regime em 07 de
fevereiro e duas das outras trés instituicdes decretaram faléncia no més seguinte.

Pela tabela 18, portanto, pode-se observar que o FGC teve gasto muito maior com o
Banco Interior de Sao Paulo do que com as outras instituigdes, pois, Sdo Paulo € centro
financeiro do Brasil. Da mesma forma, ¢ possivel constatar que o banco possuia até oito vezes
mais clientes que os demais em faléncia naquele ano.

Apods analisar o tamanho das instituicdes nos anos em que o FGC mais teve que
socorrer, bem como as variaveis apresentadas e algumas caracteristicas, mostra-se relevante
discutir o perfil comercial dos bancos falidos. Informag¢des importantes e adicionais foram
discutidas na secdo 2.3, na qual se foi explorado os anos em que houve solvéncia bancéria em
uma janela de quatro anos.

De todos os quatro anos selecionados aqui, a caracteristica marcante dentre eles foi a
grande parceria com empresas associadas € negociagdes do tipo empréstimos para empresas
médias. Pelo menos em todos os anos, os maiores bancos falidos possuiam empresas médias

associadas. Isso explica o porqué da faléncia destas IFs.
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Como a se¢do anterior apresentou, os anos aqui observados sdo caracterizados por um
declinio em varidveis que afetaram o sistema financeiro nacional. Com essas pequenas e médias
empresas sendo afetadas por essas oscilagdes nas variaveis, as IFs poderdo ter um retrocesso
que causaria a solvéncia destas.

Como por exemplo, pode-se citar o caso do Crefisul. Segundo a Folha de S. Paulo
(2001), o braco financeiro do grupo do empresario Ricardo Mansur era o Crefisul e o que levou
essa instituicdo a uma liquidagcdo foram as dificuldades enfrentadas pelas lojas Mesbla e
Mappin.

De acordo com o diretor de Fiscalizagdo do Banco Central, Luiz Carlos Alvarez, a
forma como as noticias sobre os problemas das redes varejistas foram disseminadas
desencadeou, a partir de janeiro de 2001, a uma onda de saques de recursos depositados, que
tinha basicamente grandes clientes. Boa parte dos recursos do Consorcio Mesbla se encontrava
no Crefisul e a quebra deste colocou em risco o dinheiro investido por cerca de 20 mil
associados do Consorcio.

Outro exemplo que pode ser citado foi a quebra do Banco BMD, em 1998. O Banco
sO possuia grandes clientes e parcerias com empresas médias. Além disso, apropriava-se de boa
parte dos recursos de grandes empresas associadas e quando estas comegaram a apresentar
problemas, aconteceu o mesmo que no banco Crefisul, ou seja, uma onda de saques de recursos
que haviam sido depositados, recursos estes considerados volumosos, dada a importancia dos
clientes da instituicdo (JUSBRASIL, 2006).

Observando as variaveis e o que levou a quebra dos bancos, ¢ possivel afirmar que o
perfil comercial destes era composto por pequenas ¢ médias empresas e, basicamente, por
pessoas juridicas. Isso explica facilmente o que levou estas IFs a entrarem em solvéncia, devido
a instabilidade do sistema financeiro e do comércio que foram mostradas na se¢do anterior.

A primeira conclusdo importante sobre esses episodios, diz respeito ao perfil comercial
dos bancos. A andlise acima, juntamente com a se¢ao anterior, permite concluir que o que levou
estas IFs a precisarem de socorro do FGC foi o fato de as empresas associadas terem passado
por grandes dificuldades em fungdo das oscilagdes das variaveis naquele ano. Sendo assim, os
bancos, por possuirem grandes clientes pessoas juridicas, também foram prejudicados quando
estas empresas comecaram a apresentar problemas.

Em seguida, levando em consideragdo a data de decreto dos bancos maiores (com
maiores clientes e maior gasto pelo FGC) e a subsequéncia de bancos que faliram no mesmo

ano (em alguns casos, no mesmo més), € possivel sugerir que houve contagio entre as IFs.
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Em 1997, por exemplo, trés institui¢des decretaram regime especial no mesmo dia
(15/05). Isso desencadeou a decretacdo das outras quatro IFs naquele mesmo ano. O caso do
Crefisul, como ja mostrado, levou outros trés bancos a solvéncia no ano de 1998 e esse ¢ um
padrao que se seguiu todos os anos.

Portanto, ¢ possivel afirmar que quando uma institui¢do financeira grande, com
grandes clientes € com um nimero consideravelmente grande de ativos quebra, essa IF pode
levar outros bancos a quebrarem também. Sendo assim, nestes anos observados a maior
participacao do FGC em socorrer bancos parece sugerir o contagio a partir do momento em que

grandes IFs declararam insolvéncia.

4.4 Estudo de caso: Banco Neon

De acordo com o G1 (2018), a empresa de tecnologia Contro.ly Startup (atualmente
Neon Pagamentos) e o Banco Pottencial (Banco Neon) funcionavam totalmente separados até
o acordo realizado em 2016. Apos isso, a Contro.ly mudou seu nome para Neon Pagamentos.

A Neon, como uma fintech, necessita, por exigéncia do Banco Central, que tenha um
banco registrado como parceiro para operar no Brasil. Em 2016, antes do acordo, a Neon
Pagamentos recebeu um investimento de R$ 72 milhdes dos fundos Omydiar Network, Tera
Capital e Yellow Ventures.

A partir de 2016, a Neon Pagamentos passou a oferecer o servigo de banco digital junto
com o Banco Pottencial. A fintech também emprestou seu nome temporariamente ao Banco
Neon, até entdo Pottencial, que ndo tem participagao acionario na Neon Pagamentos. Na pratica,
0 que acontecia € que as duas companhias se apresentavam, juntas, como uma unica instituicao
chamada “Banco Neon”.

Como pessoas fisicas, os diretores do Pottencial foram investidores-anjo da startup e
possuem uma participagao pequena na empresa. Essa participacao ndo conta com poder de voto,
mas se manteve em atividade mesmo quando as operagdes do banco registrado fecharam. Eram
instituigdes separadas e com estruturas acionarias diferentes.

Até o més de abril de 2018, de acordo com a Receita Federal, a fintech possuia um
capital social de R$ 16,9 milhdes, enquanto o banco tinha capital social de R$ 46,9 milhdes.
Como o banco nao fornecia a opcao crédito, a tinica modalidade de investimento disponivel
para os clientes no Neon era o CDB do banco, que tinha um rendimento em torno de 80% do

CDI e ainda possuia uma liquidez diaria.
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No dia 04/05/2018 o Banco Central decretou a liquidacao extrajudicial do Banco Neon
S.A, que possuia 85 mil clientes. De acordo com a supervisdo do BC, a instituicdo constatava
compromentimento da situacdo econdmico-financeira, bem como a existéncia de graves
violagdes as normas legais e regulamentares que disciplinam suas atividades. O BC ainda
declarou que o Banco Neon tinha um patrimonio liquido negativo e uma deficiéncia de controle
€ monitoramente para prevenir lavagem de dinheiro.

Com isso, todas as operagdes realizadas pela Neon Pagamentos foram congeladas, o
que significou 600 mil clientes com operagdo bloqueadas. Para que fosse liberada, a Neon
Pagamentos precisava encontrar outra institui¢cao financeira para uma nova parceria.

O Banco Neon era uma instituicdo financeira de pequeno porte, possuia apenas uma
agéncia, localizada em Belo Horizonte. Detinha 0,0038% dos ativos do sistema bancério e
estava autorizado a operar como banco comercial. O seu prejuizo em 2017, registrado em
relatorio anual, foi de R$ 2,756 milhdes (BANCO CENTRAL, 2018).

Em observancia as suas competéncias legais de supervisdo do sistema financeiro, o
BC ainda anunciou que estava adotando medidas cabiveis para apurar as responsabilidades.
Nos termos da lei, ficaram indisponiveis os bens dos controladores e dos ex-administradores da
instituicao.

E importante ressaltar que as irregularidades encontradas no Banco Neon em nada
possuem relacdo com a abertura e movimentacdo de conta digital e objetos de acordo
operacional com a empresa Neon Pagamentos. Os acionistas controladores do Banco Neon
detém participacao de menos de 20% na Neon Pagamentos (BANCO CENTRAL, 2018).

O FGC, seguindo o procedimento, publicou uma nota em seu sitio eletronico logo apds
a liquidacao extrajudicial do Banco Neon. Nessa nota comunicou que os créditos objeto da
garantia ordindria proporcionada pelo FGC de até R§ 250 mil serdo pagos aos respectivos
titulares pelo Fundo, no periodo de 18/05/2018 a 17/09/2018. Ainda no comunicado, o FGC
afirma que os clientes Neon que possuem relacionamento com a Neon Pagamentos e
“Objetivos” — as aplicacdes de CDBs, devem acessar o aplicativo da Neon Pagamentos e seguir
as instrug¢des de pagamento da garantia. Para os demais clientes do banco, como de costume, o
Fundo nomeou uma IF para a finalidade dos pagamentos.

Essas garantias serdo efetuadas e os clientes poderdo receber o dinheiro através das
agéncias do Banco Bradesco. De acordo com o Valor Econémico (2018), nenhum cliente
possuia mais de R$ 200 mil em CDBs, deixando todos com o reembolso total garatido pelo

Fundo.
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Segundo Oliveira (2018), o processo de devolugdo de dinheiro aconteceu da seguinte
forma:

e No dia 04/05/2018, com o decreto do BC da liquidagao do Banco Neon, foi acionado o
seguro do FGC. A partir disso, um liquidante foi nomeado pelo Banco Central;

e O liquidante possui a tarefa de fazer a relagdo dos credores do banco, isso significa
levantar dados de todos os investidores que tinham dinheiro aplicado no Neon. A partir
disso, ele reune informacgdes sobre o saldo que cada um possuia na data de liquidagao.
Esse saldo ¢ a soma do valor investido, dos depositos e dos redimentos das aplicacdes.
Isso sera devolvido integralmente pelo FGC, até o limite de R$ 250 mil por CPF;

e O FGC nomeia uma instituicdo financeira (neste caso, o Bradesco) para realizar os
depdsitos dos devidos valores em nome desses credores. Como forma de agilizar o
ressarcimento, o que leva o FGC a escolher o banco para intermediar o pagamento ¢ a
residéncia dos credores;

e Por fim, para que o credor possa sacar seus recursos, ¢ necessario o comparecimento

em uma agéncia da rede, munido dos documentos solicitados e anunciados pelo FGC.

Como o processo de pagamento ainda estd em andamento, ndo se tem informagdes no
sitio eletronico do FGC sobre os valores que serdo devolvidos aos investidores.

Além do prejuizo do Banco Neon em 2017, o patrimonio liquido do Neon, de R$ 39
milhdes, ndo era suficiente para cobrir os R$ 232 milhdes de passivo total que o banco possuia
no primeiro semestre de daquele ano (OLIVEIRA, 2018).

E importante ressaltar que independentemente se o credor deseja receber sua garantia
em depdsito online ou espécie, ndo € cobrado do cliente qualquer tarifa decorrente da operagao
de pagamento.

Apo6s o anuncio da liquidagdo do Banco Neon, a fintech Neon Pagamentos anunciou
uma nova parceria operacional, com o Banco Votorantim, para que suas atividades e operagdes
possam seguir normalmente.

Este estudo de caso recente — quebra do Banco Neon, vai ao encontro de algumas
analises e conclusdes ja afirmadas aqui nesta monografia. Por outro lado, existem alguns
detalhes que, olhando na prética, se diferem da teoria. Algumas dessas andlises e detalhes serdo
citados a seguir para que se possa ressaltar o comportamento do FGC no Brasil.

Primeiramente, ¢ importante a ressalva da analise do capitulo 3, a qual concluiu que o

Brasil possui um comportamento reativo em relagdo aos pagamentos das garantias. Isso foi
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observado no caso Neon, pois, 0s pagamentos se iniciaram quatorze dias ap6s a liquidez do
banco. Apesar disso, esse ¢ 0 menor prazo ja registrado pelo FGC e, consequentemente, o que
mais se aproxima das praticas internacionais citadas no capitulo anterior. Anteriormente, havia
se afirmado, segundo o FGC, que a partir do momento que os documentos e infomragdes sao
recebidos o pagamento se inicia dentro de 10 a 15 dias.

Por fim, tem-se a média de pagamentos analisado na secdo 4.1 No caso do Banco
Neon, os pagamentos ocorrerdo do dia 18/02/2018 até dia 17/09/2018. Isso mostra que o prazo,
na pratica, fugiu um pouco do que ¢ habitualmente observado. O prazo de pagamento dos
investidores do Banco Neon sera de 120 dias.

Ficou evidente a participagdo e a importancia do FGC no Brasil, principalmente,
quando se analisa a fundo casos recentes. A intengdo maior, no entanto, foi a de identificar as
praticas realizadas pelo fundo hoje em dia e fornecer informacdes que sirvam como base na

praticidade e seguranca que o FGC garante aos os investidores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Como constatado ao longo dessa monografia, ha fortes indicios de que o FGC possui
certa credibilidade e uma relevancia perante a sociedade, abrangendo as pessoas fisicas e
juridicas em termos de garantias para os investimentos. Como foi apresentado, o Fundo ja
ajudou milhares de pessoas e institui¢des financeiras desde sua constituicao.

A principal vantagem de existir o FGC ¢ a de que investidores passaram a contar com
um nivel se seguranga muito maior, ao se comparar com a pré-existéncia do Fundo. No caso
especifico do Brasil, foi mostrado aqui que ao longo da sua trajetéria houve aumentos
significativos do valor da garantia e, também, diminui¢do do tempo de pagamento a partir do
momento de declaragao de faléncia da institui¢do. O Fundo, que ja chegou a demorar mais de
150 dias para realizar o pagamento de cada investidor, estd com uma média de 66 dias uteis. O
prazo ainda estd bem acima dos FGCs internacionais, mas, por um angulo da trajetoria
brasileira, o Fundo evoluiu nesse ponto.

Ainda sobre o FGC brasileiro, ficou evidente que a maior concentracdo de socorro pelo
fundo as instituigdes financeiras ocorreu em épocas de crise nacional. Isso mostra que as
instituicdes financeiras brasileiras de porte pequeno nao se mostraram capazes de lidar com as
oscilagdes macroecondmicas sofridas pelas crises que o Brasil passou nos anos 2000. Isso
acarretou em déficits econdmicos nacionais que, por cobertura do FGC, nao foram mais
prejudicais ao pais.

Quando se faz uma comparacdo com congéneres internacionais do FGC, percebe-se
que o Brasil ainda reage ao pagamento de forma reativa, enquanto paises mais desenvolvidos o
fazem de forma proativa. Isso mostra que, mesmo o Fundo brasileiro se desenvolvendo ao longo
desses anos, ainda ha muitos detalhes a serem aprimorados.

Portanto, pode-se afirmar que o FGC ¢ uma instituicdo de grande ajuda a sociedade,
para ambas as partes de um investimento financeiro. O fundo vem se atualizando e aprimorando
em um ritmo acelerado, comparado aos ultimos 10 anos. Isto prova que hé intencao de alcance

das congéneres internacionais, apesar de o Brasil ainda estar em um patamar bem abaixo disso.
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