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Resumo

A proposta deste trabalho ¢ estudar o papel do Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
evidenciando os beneficios que uma estrutura de garantias explicita causa no sistema bancéario,
principalmente nas instituicdes de menor porte. Esta dissertacdo focara na ultima elevagao dos
limites de cobertura a depositantes, realizada em 2013.

Além disso, discute a capacidade de socorro do FGC ao sistema financeiro, a fim de
minimizar possiveis momentos de estresse de mercado. Em seguida, analisa distor¢des que o
aumento do limite de garantia do FGC pode causar no mercado, destacando a possibilidade de
risco moral.

Este trabalho também mensura a mudanga da estrutura de captacao do sistema bancario,
destacando a relativa reducdo do risco de refinanciamento de passivos, o efeito da pulverizagdo
da captacdo no numero de investidores e a tendéncia de reducao dos custos de captagdo. Parte-
se da hipotese de que a liquidez aumentou e o risco de refinanciamento diminuiu, fazendo com
que a pulverizacao tivesse efeito positivo sobre a captacao e os custos apresentassem tendéncia

de redugao.

Palavras Chave: 1) Sistema Bancario 1) Estrutura de Garantias iii) Liquidez iv) Fundo

Garantidor de Créditos (FGC) v) Risco Moral



Abstract

The purpose of this dissertation is to study the role of the Brazilian Deposit Insurance
Fund (Fundo Garantidor de Créditos — FGC), evidencing the benefits that an explicit guarantee
structure causes in the banking system. The focus is the last increase in the coverage limit for
depositors, in 2013.

In addition, this paper discusses FGC's bailout capacity towards the financial system in
order to minimize potential moments of market stress. Next, distortions the guarantee limit of
FGC increase may cause in the financial system will be discussed, highlighting the possibility
of moral hazard.

This paper also intends to measure the changes in the funding structure of the banking
system, highlighting the relative reduction of the risks of refinancing liabilities, the effect of the
diversification of funding products and number of investors and the trend of funding costs
reduction. It assumes that liquidity have increased and refinancing risk, decreased, leading to

funding diversification, with positive effect and declining costs.

Keywords: 1) Banking System 1) Deposit Insurance 1ii) Liquidity iv) Brazilian Deposit
Insurance Fund (Fundo Garantidor de Créditos — FGC) v) Moral Hazard
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Introducao

Desde sua criagdo, em 1995, o Fundo Garantidor de Créditos (FGC) tem exercido papel
fundamental, ao lado do Banco Central do Brasil (BACEN), na prote¢do de aplicadores de
recursos € na preservacao da estabilidade do sistema financeiro por meio de acdes que reduzem
a volatilidade em momentos de grande estresse de mercado. Ademais, o governo federal através
do Conselho Monetério Nacional (CMN) transmitiu ao FGC a responsabilidade e o custo de
um eventual socorro ao sistema financeiro, anteriormente realizado pelo BACEN e pelo

Tesouro Nacional (TN).

Apesar de a estrutura de contribui¢des do FGC gerar um custo para todas as instituigdes
participantes, os beneficios que um sistema de garantias traz ao mercado e as institui¢des
individualmente tendem a compensar as despesas. A estabilidade da captacdo de recursos
mesmo em eventos de forte estresse de mercado e a percepgao de seguranca de aplicadores
menores, advinda da estrutura de garantias, resulta em uma maior pulverizagdo da base de
investidores. Isto melhora também a gestdo de ativos e passivos, por meio de uma base de
captacdo com durations mais longas. Soma-se a isso a atual abrangéncia de mecanismos de

liquidez disponiveis ao FGC para ajudar a manter a estabilidade do sistema financeiro.

Os beneficios de uma estrutura explicita de garantias sdo percebidos no sistema
financeiro desde a criagcdo do FGC. As vantagens se tornaram ainda mais evidentes a partir de
2013, quando o limite de cobertura foi substancialmente elevado. Desde entdo, a velocidade de
crescimento do niimero de aplicadores e do montante captado pelo sistema bancério, em

especial das instituigdes de menor porte ¢ notdria.

Acompanhado a isso, a disseminagdo de canais alternativos de distribuicao de produtos
de captacdo, como corretoras de valores independentes e plataformas digitais proprias, teve
papel fundamental ndo s6 no crescimento da abrangéncia da estrutura de garantias a aplicadores

como na melhora da possibilidade de comparar produtos e instituigdes.

A ideia deste trabalho ¢ analisar o impacto que a estrutura de garantias do FGC causou
na estrutura de captagdo do sistema bancario (liquidez e custo de funding), em especial nos

bancos de menor porte, a partir da mudanga do teto de garantia, em 2013.

O intuito ¢ testar a hipotese de que o atual patamar de garantia do FGC distorce o
mercado de captagdo brasileiro, pois os aplicadores ndo estariam preocupados com os riscos
idiossincraticos de cada institui¢do, mas apenas nas diferengas de prazo e rentabilidade de cada
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aplicac¢do. De certa forma, as institui¢des financeiras perderam screening entre si, na dtica de
seus aplicadores, pois os riscos de todas as captag¢des cobertas pelo FGC (até R$250 mil) sdo

considerados iguais pelo mercado.

Pretende-se ainda realizar uma andlise quantitativa das principais politicas do fundo
(investimento e limites para socorro as instituigdes), a fim de obter embasamento quantitativo
e qualitativo suficiente para medir a capacidade de o FGC socorrer o sistema financeiro em

diferentes cendrios de choque.

Além desta introducdo, este trabalho se divide em sete se¢des. Na se¢do 1, apresentam-
se o contexto histdrico de criagdo do FGC, com destaque para o desenvolvimento do sistema

financeiro, a evolug¢ao do fundo, suas principais caracteristicas e sua situagao atual.

A secao 2 detalha os argumentos que fundamentam a realizagdo deste trabalho e a 3
revisa a literatura relacionada a sistemas de seguro de depositos. Sao destacados possiveis riscos

e beneficios de sistemas explicitos de garantias.

A secdo 4 apresenta a metodologia utilizada neste trabalho, detalhando as principais
caracteristicas dos modelos propostos, o escopo dos dados utilizados e a realizacdo de uma

analise critica da base de dados.

A secdo 5 apresenta os resultados empiricos obtidos e suas interpretacdes. Ja a secdo 6
realiza uma analise de sensibilidade para mensurar a capacidade de socorro do fundo em

cenarios de estresse, enquanto a se¢ao 7 apresenta as conclusdes deste trabalho.



1 Contexto Historico
1.1 A Reestruturacio Bancaria Brasileira — 1994-2002

A estabilizacdo econdmica decorrente da adogao do Plano Real, em 1994, ¢ as reformas

do sistema financeiro trouxeram consigo a necessidade de radpida adaptacdo do setor bancario.

Um dos principais componentes das receitas do sistema bancéario, os ganhos
inflaciondrios “floating”, deixou de existir apds a implementagdo do Plano Real. De acordo
com Maia (2003), as participagdes das receitas com floating cairam a metade no primeiro ano
do Real, passando de uma média de 40% nos primeiros anos da década de 1990 para cerca de

20% em 1994, chegando a valores imateriais em 1995.

Apesar de perder receitas decorrentes do processo inflacionario, o sistema bancério se
beneficiou da estabilizagdo econdmica. Houve um crescimento expressivo das captagdes, que
propiciaram a formac¢do de uma estrutura capaz de impulsionar o crescimento da oferta de
crédito, crescimento de 47% nos primeiros 12 meses do Real. Tal fato, de acordo com Arienti
(2007), ajudou a compensar as perdas, evitando, mesmo que temporariamente, uma
reestruturacdo mais profunda do setor apds a implementacao do Plano Real. Outros fatores
importantes que contribuiram para manter a rentabilidade do sistema bancario, segundo Soares
(2001), foram a elevacio do spread das operacdes de crédito, a redugiio das despesas de pessoal?

e a adogdo, em 1996, da cobranca de tarifas por servicos®, isentos até entdo.

No caso dos bancos publicos, em especial os de controle estadual, as perdas de floating
evidenciaram problemas graves. Para Salviano Jr. (2004 p.30), a falta de horizonte de
planejamento, a ineficiéncia operacional e, sobretudo, os empréstimos aos proprios
controladores e a empresas estatais, foram as maiores dificuldades enfrentadas pelas

institui¢des financeiras estaduais e os fatores cruciais para sua derrocada.

No mesmo ano, seguindo as normas do Acordo de Basileia*, 0 BACEN, por intermédio
da Resolugcdo CMN 2.099, de julho de 1994, impde minimos de capital para constituir diversos
tipos de bancos — nivel minimo de patrimonio liquido ajustado, 8% dos ativos ponderados pelo

risco e definicdo de ponderacao das diversas classes de ativos, que podiam variar de 0% a 100%.

2 Conforme Soares (2001), de 1994 a 1999, foram eliminados 238.191 postos de trabalhos no setor bancério.

3 A partir da Resolugdo CMN 2.303, de julho de 1996.

4 Estabelecido pelo Comité de Supervisio Bancéria da Basileia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) em 1988,
o primeiro Acordo de Capital da Basileia foi criado com o objetivo de criar exigéncias minimas de capital para instituigdes
financeiras como forma de fazer face ao risco de crédito.
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Ademais, como forma de limitar o crescimento acelerado do crédito, o BACEN elevou as

aliquotas dos depdsitos compulsoérios, também em julho de 1994.

Apesar dos problemas enfrentados pelo sistema bancario desde a ado¢ao da nova moeda
(14 bancos privados ja haviam sido liquidados e cinco bancos estaduais estavam sob
administracdo federal em 1994), o agravamento da crise se d& apds as intervengdes federais no

Banco Nacional e no Banco Econdmico, ainda em 1995.

Em novembro daquele ano, visando controlar a crise, o governo federal e o BACEN
editaram uma série de medidas provisorias e resolugcdes com intuito de conter a escalada da

crise financeira.

A medida provisoria 1.182 aumentou os poderes de atuacdo do BACEN, dando maior
autonomia e agilidade a autoridade monetaria no processo de reestruturacao bancaria. Editadas
quase ao mesmo tempo, a medida provisoria 1.179 e a Resolugdo CMN 2.208 instituiram o
Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER), tendo como principal objetivo assegurar a liquidez e a solvéncia do sistema financeiro,

bem como preservar os interesses de depositantes e investidores.

O PROER criou linhas especiais de liquidez, a serem utilizadas por institui¢des

financeiras na incorporagdo de institui¢des insolventes. Segundo Maia (2003),

[...] os bancos em dificuldades foram segmentados em “banco bom” e “banco
ruim”, o primeiro sendo adquirido por outra instituigdo bancaria (depois de
saneados por meio das operagdes PROER), e o segundo sendo liquidado pelo
Banco Central. Ao todo, as operagdes PROER somaram R$ 20,4 bilhdes, ou
aproximadamente 2,7% do PIB médio de 1995-96-97 (p.5).

Tabela 1. Recursos Publicos Destinados a0 PROER

Operacoes, por tipo Valores (R$ Milhées)
PROER: 1° Modelo — Grandes Bancos R$14.070
PROER: 2° Modelo — Bancos Pequenos e Médios R$1.251
CEF: Financiamento para Aquisi¢cdo de Carteira Inadimplente R$5.038
Total R$20.359

CEF: Caixa Economica Federal

Fonte: Bacen.

De julho de 1994 a dezembro de 1998, ocorreram oito processos de fusdo/incorporagao
com recursos do PROER de institui¢cdes consideradas “good banks”. Dessas operagdes, quatro

se referiam a bancos de grande porte e quatro a de pequeno e médio porte. No mesmo periodo,
4



foram decretadas 41 liquidagdes de instituicdes bancarias e a transformagao de 21 bancos em
outras institui¢des financeiras/ou ndo financeiras. No total, 104 instituigdes sofreram algum tipo

de ajuste no periodo — o correspondente a 37% do sistema bancério de entao.

J& no contexto das institui¢des publicas de controle estadual, objetivando por fim aos
crescentes desequilibrios que haviam obrigado o governo federal a socorrer diversas
instituicdes, foi estabelecido, em agosto de 1996, através da medida provisoria 1.514, o

Programa de Incentivo a Reducao do Setor Publico Estadual (PROES).

O programa consistia no comprometimento, pelo governo federal, de at¢ 100% dos
recursos necessarios para equilibrar as finangas dos bancos estaduais. O percentual aplicado
dependia da estratégia adotada e do cumprimento de certas condi¢des. A adesdo ao programa
foi facultativa. Entretanto, o compromisso de resgate se condicionava a adog¢do de uma das trés
alternativas: privatizagdo, liquidacdo ou transformacdo da entidade em agéncia de fomento.
Para os estados que nao optassem por uma das trés alternativas, o resgate se limitava a 50% do

valor necessario para equalizagao.

Em agosto de 1996, o sistema bancario de controle estadual totalizava 35 instituigdes,
sendo 26 bancos multiplos, sete bancos de desenvolvimento e duas caixas econdmicas
estaduais, divididas entre 24 estados e o distrito federal. Com excec¢ao de Mato Grosso do Sul
e Tocantins, que ndo contavam com institui¢des financeiras proprias, e do Distrito Federal, que
ndo aderiu ao programa, os demais estados fizeram parte da iniciativa. Ao todo, 11 bancos
foram federalizados e posteriormente privatizados, 15 foram extintos ou convertidos em

agéncias de fomento e nove foram saneados, permanecendo sob controle estadual.

Tabela 2. Instituicoes Financeiras Publicas de Controle Estadual

Numero de Instituicoes

Tipo de Instituicao Agosto de 1996 Dezembro de 2002
Bancos Comerciais/Multiplos 22 7
Caixas Econdmicas Estaduais 1 0
Bancos de Desenvolvimento 5 3
Institui¢cdes Estaduais em Liquidagdo ou em RAET 7 0
Agéncias de Fomento (Instituicdes Nao Bancarias) 0 15
Total 35 25

Raet: Regime de Administracdo Especial Temporaria.

Fonte: Bacen, elaborado pelo autor.




O custo do PROES foi financiado integralmente pelo governo federal, via emissao de
titulos. De 1996 a 2004, o montante de titulos emitidos ficou proximo a R$62 bilhoes, trés vezes
o volume de recursos necessarios pelo PROER de acordo com o BACEN. No mesmo periodo,
os leildes de privatizagdo dos bancos federalizados arrecadaram R$11,1 bilhdes, ou 18% do

total dispendido no PROES.

A reestruturacdo do sistema bancario estadual a partir de 1996, reduziu
substancialmente a participagdo do segmento no Sistema Financeiro Nacional (SFN). De
acordo com Salviano Jr. (2004, p. 128), mesmo considerando as novas agéncias de fomento,

em mais ou menos dois tergos, de 1996 a 2001.

O aumento da participagao do capital estrangeiro no sistema financeiro durante a
segunda metade da década de 1990 esta diretamente ligado ao processo de reestruturagcdo pelo
qual o setor passava. Incentivada pelo governo federal, a entrada de institui¢des internacionais
visava reduzir ndo s a lacuna deixada pelos bancos afetados durante os primeiros anos do
Plano Real, por meio de incorporagdes de instituicdes com problemas, como trazer ao pais
novas praticas de mercado, consideradas mais sofisticadas em termos de governanga,

transparéncia e controle de riscos.

A partir da aprovagdo da Exposicdo de Motivos 311, em agosto de 1995, na qual o
governo federal passou a considerar a entrada de instituigdes estrangeiras no pais de interesse
nacional, constata-se um expressivo aumento do nimero de bancos estrangeiros no mercado

financeiro, conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3. Numero de Instituicido Bancarias no Brasil — 1994-2002

Nimero de Institui¢cdes — Por Controle 1994 1996 1998 2000 2002
Publicos 32 32 22 17 15
Privados Nacionais 145 131 105 91 76
Privados Nacionais com Participagdo Estrangeira 30 26 18 14 11
Privados com Controle Estrangeiro 21 25 43 57 56
Privados Estrangeiros — Filiais 17 16 16 13 9
Total 245 230 204 192 167

Fonte: Bacen, elaborado pelo autor.

Durante esse periodo, houve expressivo crescimento da participagdo das instituicdes

estrangeiras no sistema bancario, passando de 7,5% dos ativos em 1995 para 22,5% ao final de
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2002. Esse rapido crescimento ¢ explicado, dentre outros fatores, pela estratégia de expansao
adotada, fundamentada por um modelo de aquisi¢do de instituigdes vis a vis um modelo de
expansao organica. Destacam-se nesse periodo a aquisicio do Bamerindus pelo HSBC,
utilizando recursos do PROER, em 1997, e as privatizagdes ocorridas no ambito do PROES,
sendo a mais relevante a aquisicdo do Banespa, maior banco estadual a época e terceiro maior

banco do pais em ativos, pelo Grupo Santander em 2000.

O processo de reestruturagdo bancaria dos setores publico e privado a partir de 1995
reduziu o numero de institui¢des bancéarias (mesmo considerando o forte crescimento do
nimero de instituicdes estrangeiras), fortaleceu a posicdo dos maiores bancos de varejo
privados e criou oportunidades para que grupos internacionais expandissem suas franquias. Isto,
de acordo com Arienti (2007), foi de fato uma mudanga estrutural do sistema bancario

brasileiro.

Os primeiros anos do Plano Real evidenciaram desequilibrios e fragilidades do SFN,
agravados pela ruptura de um modelo de negdcios dependente da manutengdao do ciclo
inflacionario do pais, pela falta de gestdo dos entes publicos e, de certo modo, pela inexisténcia

de um arcabougo regulatdrio que coibisse tais praticas.

Os principais desdobramentos deste periodo foram: i) aumento da concentragdo
bancaria; ii) aumento da participagdo estrangeira no sistema bancario; iii) implementagdo de

limites de alavancagem e capital e iv) criagdo de um sistema privado de garantias de depositos.
1.2 Crescimento Acelerado e Nova Fase de Concentra¢cao Bancaria

Passados o periodo de forte ajuste do sistema financeiro ap6s a estabilizagdo econdmica,
via PROER e PROES, e os primeiros meses apos a campanha presidencial de 2002, o sistema
bancario brasileiro entra em um periodo de forte expansdo da oferta de crédito e aumento na

propor¢ao da populagio bancarizada.

Dada a magnitude dos custos dos programas de saneamento, em especial no PROES, e
pela ainda fragil situacdo fiscal do governo federal, bem como dos bancos socorridos, as
instituicdes publicas ndo reuniam condi¢des necessarias — principalmente de capital e liquidez

- para acompanhar o ritmo de crescimento das institui¢des privadas.

E fato que o periodo de ajuste apés o Plano Real exerceu papel fundamental para a
consolidacdo e o fortalecimento dos grandes bancos privados, nacionais e estrangeiros. Apesar

das condicdes de mercado adversas, os principais players privados vislumbraram uma
7



oportunidade de se fortalecerem via aquisicdo e/ou incorporacdo de outras instituicdes e de
ocuparem lacunas de mercado deixadas pela grande reducdo no niimero de instituigdes,

eliminando assim o gap entre o setor bancario publico e privado.

A partir da segunda metade de 2008, com o agravamento da crise financeira mundial, o
que se v€ ¢ uma forte expansao nas taxas de crescimento de crédito em instituigdes publicas vis
a vis uma forte desaceleracao do crédito do setor privado. Apesar da expansao de todo o setor,
destaca-se o forte crescimento das operagdes nos trés principais bancos publicos federais,
Banco do Brasil (BdB), Caixa Economica Federal (CEF) e Banco Nacional de

Desenvolvimento Economico e Social (BNDES).

Figura 1 — Market Share de Operacdes de Crédito (%) - Por Controle de Capital
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Fonte: Bacen

Chave para compreender o fluxo de recursos para os bancos publicos, ¢ a alteragao de
modelo econdmico, até entdo baseado em uma estratégia de aumento de emprego, renda e
redu¢do da desigualdade social aliado a garantia da estabilidade fiscal para outro, baseado no

consumo via oferta abundante de crédito, boa parte com taxas subsidiadas.

A forte redu¢ao dos impostos ligados a bens de consumo duraveis, principalmente
veiculos e utensilios domésticos, combinados aos sucessivos aportes de capital ocorridos nos
principais bancos publicos em um momento de estresse no mercado de capitais, ajudam a
explicar a diferenca de crescimento entre bancos publicos e privados no periodo. Destaca-se
também a utilizacdo, a partir de 2011, de bancos publicos em uma politica de redugdo artificial

e forcada das taxas de juros, apelidada de “cruzada dos juros”.



Figura 2 — Crescimento das Operacoes de Crédito (%) - Por Controle de Capital
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Fonte: Bacen

Nota-se que apesar de terem sido exitosas no curto prazo, garantindo a continuidade do
aumento do emprego e da renda’, as consequéncias de tais medidas ainda se refletem na situagdo

fiscal e economica do pais do fim de 2017.

Reflexo da reestruturagdo do setor bancario apds 1994 e das restrigdes de novas licencas
bancérias impostas pelo BACEN a partir dos anos 1990, a concentragdo bancaria continua hoje

sendo tema de amplo debate no mercado, uma vez que continua crescendo.

Existem argumentos que defendem e atacam a concentracdo bancaria. Pela 6tica de
supervisdo e estabilidade de mercado, argumenta-se que instituicdes de maior porte sdo mais
resilientes a choques de mercado por possuirem maior gama de produtos, clientes e fontes de
captacao. Por outro lado, a concentragao de mercado em poucos players reduz a competicao no
mercado de crédito, uma vez que apenas algumas institui¢des detém a maior fatia de mercado,

limitando assim a competicao.

Ao contrario do ocorrido no primeiro ciclo de concentragao bancario, no qual bancos
médios privados e estaduais foram adquiridos por grandes bancos nacionais, além de novos
entrantes estrangeiros, o periodo a partir de 2004 se caracteriza por grandes operacdes de

fusdes/aquisigdes entre os maiores players do mercado nacional.

3> De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografica e Estatistica (IBGE), taxa de desemprego do pais passou de 10,5% em
dezembro de 2002 para 4,3% em dezembro de 2014. No mesmo periodo, de acordo com o Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), a renda domiciliar per capita — média apresentou crescimento proximo a 80%.



De 2004 a 2016, podem ser destacados seis grandes processos de fusdo/aquisi¢do

(integral ou parcial) entre as maiores institui¢cdes bancarias, conforme apresentado na Tabela 4,

a seguir.
Tabela 4 — Operacgoes de Fusido e/ou Aquisi¢io entre 2007-2016
Data Operacio  Adquirente Ranking* Adquirido Ranking Ranking
* Final*
Setembro de Aquisicao Santander 8 Banco Real (ABN) 6 3
2007
Novembro de Fusdo Itau 2 Unibanco 6 1
2008
Novembro de Aquisicao Banco do 2 Nossa Caixa 11 2
2008 Brasil
Agosto de 2015 Aquisigdo Bradesco 5 HSBC 7 4
Parcial
Outubro de 2016  Aquisi¢ao Itau 2 Citibank 10 2
Parcial Unibanco

* Baseado no trimestre anterior a data de compra. Classificagdo de acordo com o valor do total de ativos
Fonte: Bacen; elaborado pelo autor.

A tabela a seguir se refere a evolugao da concentragdo bancéaria por ativos, depdsitos e
operacdes de crédito de 2007 a junho de 2017, tendo como método de analise o Indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI)®. Conforme apresentado na Figura 3, o mercado bancario
brasileiro, em junho de 2017, apresentava elevada concentragdo, com HHIs superiores a 1400
pontos em Ativos, 1740 em Operagdes de Crédito e 1638 no Total de Depositos. Estes nimeros
devem crescer ainda mais, quando for contabilizada a incorporagdo da operacao de varejo do

Citibank pelo Itau, no final de 2017.

¢ Conforme mencionado no Relatério de Estabilidade do Banco Central de junho de 2017, o HHI ¢ utilizado pelas autoridades
de defesa da concorréncia como instrumento acessorio na avaliagdo de niveis de concentragdo econdmica. Conforme o Guia
para Analise de Atos de Concentracdo, divulgado pelo Comunicado n° 22.366, de 27 de abril de 2012, o BACEN considera
que mercados com HHI situado entre 0 ¢ 1.000 séo de baixa concentragdo; entre 1.000 e 1.800, de moderada concentragéo; e
acima de 1.800, de elevada concentracdo. O THH ¢ obtido pelo somatdrio do quadrado da participagdo de cada instituicdo
financeira.
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Figura 3 — Evoluc¢do nos Niveis de Concentracio no Sistema Bancario
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Fonte: Relatério de Estabilidade Bacen (setembro 2017)

A significativa redugdo do ritmo de crescimento do crédito nos ultimos anos, em
especial nos bancos publicos, advém tanto da necessidade de devolugao de parte dos recursos
aportados pelo TN - BNDES como do baixo potencial de crescimento decorrente do atual nivel
de capitalizagdo. A CEF era o caso mais sensivel, pois abriu uma lacuna de mercado, que
poderia ser uma oportunidade para outras instituigdes expandirem suas operagdes no médio e

longo prazo.
1.3 Criacao do Fundo Garantidor de Crédito - FGC

O elevado custo do ajuste dentro do ambito do PROER e do PROES evidenciou a
necessidade de alterar os mecanismos de socorro ao sistema financeiro. A criacado do FGC, em
1995, abriu caminho para que o 6nus de eventuais programas de socorro ndo mais recaisse

unicamente sobre o Estado.

Constituido em novembro de 1995, a partir da aprovagdo da Resolugdo CMN 2.211, na
forma de entidade privada, sem fins lucrativos, o FGC foi criado em um contexto de explicita
fragilidade do sistema financeiro. Apesar de nao ser, de fato, o primeiro sistema de garantias a
depositantes do Brasil (foi precedido pelo Fundo de Garantia dos Depdsitos e Letras
Imobiliarias - FGDLI, em 1991), o FGC foi o primeiro sistema abrangente de garantias. O
FGDLI apenas garantia os depdsitos de poupanga e letras imobiliarias, enquanto o FGC passou
a proteger também depdsitos a vista, a prazo e letras de cambio, imobilidrias e hipotecarias de

até R$20 mil por cliente (CPF/CNPJ), por conglomerado financeiro.
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A decis@o de constituir um sistema de garantias explicito visava ndo so reduzir o custo
de eventuais ajustes para o governo como criar uma disciplina de mercado que compartilhasse
custos entre as institui¢des participantes, uma vez que o fundo seria formado por um sistema de

contribuicdes ex-ante de todas as instituicdes dele participantes.

Com a criacdo do FGC, foram absorvidos como forma de aporte de recursos iniciais os
recursos do FGDLI e da Reserva para Promogao da Estabilidade da Moeda e do Uso do Cheque
(Recheque). O sistema também estabeleceu contribuicao mensal de 0,025% sobre o saldo médio
das contas sujeitas a garantia por parte do fundo, bem como os critérios para contribuicdes

adicionais em caso de insuficiéncia do fundo.

Apesar dos recursos inicialmente aportados e da criagao de um sistema de contribuigdes
mensais, a crise bancaria e os consequentes desembolsos nos primeiros anos limitaram a

formagado de um colchao robusto. Conforme Costa (2006):

[...] ao longo do primeiro ano de funcionamento, a receita liquida arrecadada
pelo FGC atingiu 468,65 milhdes de reais, frente a um desembolso para
pagamento de depdsitos superior a R$ 259 milhdes. No ano subsequente,
quando o equilibrio financeiro ficou ameagado com a quebra de varios
bancos, dentre eles o Bamerindus que representou um total de desembolso
superior a 3 bilhdes de reais, a receita liquida ndo atingiu R$ 600 milhdes (p.
35).

No caso da intervencdo do Bamerindus, em 1997, por conta da insuficiéncia de capital
do FGC frente as obrigagdes, proximas a R$3 bilhdes, a Circular 2.748 do CMN permitiu que
0 FGC realizasse um financiamento via recursos do PROER. A diferenca na maneira de resgate
de instituicdes em dificuldades, de acordo com Lundberg (1999), reside no fato de que os
recursos destinados via crédito PROER nao eram condicionados a capacidade de recebimento

de outros ativos ou ao TN, mas sim sobre uma entidade privada dos proprios bancos, o FGC.

A partir da superagdo dos problemas iniciais de liquidez, a menor necessidade de
pagamentos a depositantes nos anos subsequentes e a manutencdo do sistema de contribui¢des
mensais criaram as condi¢cdes necessarias para o FGC constituir um sistema de garantias mais

amplo e eficiente.
1.4 Evolucao do Sistema de Garantias

Desde sua criagao, o sistema de garantias prestado pelo FGC tem expandido seu escopo

de atuagdo. Constituido originalmente’ para exercer um papel de protecio a pequenos

7 Conforme publicado na Resolugio CMN 2.211, Anexo I, Art. 2°.
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aplicadores em casos de interven¢ao, liquidagao ou faléncia de alguma instituicdo pelo BACEN
(paybox), suas responsabilidades atuais® ndo se limitam a protecio de aplicadores. Ele também

exerce o papel de garantir a estabilidade do SFN e de prevengao de crises bancarias (paybox
plus).

O crescimento da atuagdo do FGC para além das garantias a aplicadores se deu em um
contexto de grande estresse de mercado, com o agravamento da crise financeira, a partir do
segundo semestre de 2008, e impactou diretamente a liquidez de instituicdes de menor porte.
Por conta disso, as atribui¢des do fundo foram expandidas, passando a contar com mecanismos

de liquidez de mercado. Conforme Duran (2017),

[...] a resposta politica do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco
Central foi recorrer a reestruturagio das fungdes e dos poderes do FGC, de
forma a contornar as limitagOes legais impostas a autoridade monetaria

(p-17).

Ainda em 2008, a Resolucao CMN 3.656 autoriza o FGC a adquirir direitos creditdrios
de institui¢des financeiras. Em 2012, a Resolugdo CMN 4.087° incorpora ao estatuto do fundo
a possibilidade de “contratacdo de operacdes de assisténcia ou de suporte financeiro, incluindo

operagdes de liquidez com instituigdes associadas”.

Por conta da expansao das atribui¢des do fundo, a necessidade de recursos aumentou.
A Circular 3.416 de 2008 permitiu que contribui¢des voluntdrias ao FGC passassem a ser
elegiveis a deducdo do recolhimento compulsorio!’. De acordo com o balango de 2008 do
fundo, os adiantamentos voluntarios de contribuicdo totalizaram R$5,2 bilhdes, ou

aproximadamente 21% dos ativos totais do fundo.

Das medidas de garantia da liquidez de bancos de menor porte no periodo, destaca-se a
criagdo dos Depositos a Prazo Com Garantia Especial (DPGE)'!, em margo de 2009. O novo
instrumento de captagdo, com limite de garantia estendido a R$ 20 milhdes — em comparagao
ao limite vigente de R$ 60 mil — visava auxiliar bancos de menor porte, fortemente impactados
pela crise de liquidez do final de 2008. Foram estabelecidos critérios de liquidez, prazos

minimos de emissdo'?, limites individuais de utilizagio do DPGE, fixados no limite de R$ 5

8 Resolugio CMN 4.469, Anexo I, Art.2°, 3° ¢ 4°.

9 Resolugdo CMN 4.087, Anexo 1, Art. 4°.

19 Conforme Circular n® 3.416 Art. 1°, “a antecipagdo devera corresponder a sessenta vezes o valor da contribui¢do ordinaria
relativa ao més de agosto de 2008, recolhida ao FGC em 10 de outubro de 2008”.

11 Resolugdo CMN 3.692.

12 Inicialmente com prazo minimo de seis meses € méximo de sessenta, alterados posteriormente pela Resolugdo CMN 3.793
para prazos entre 12 e sessenta meses.
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bilhdes'?, bem como nivel de contribui¢do ao fundo diferenciado das demais modalidades

garantidas.

Por conta das caracteristicas do produto, destinado principalmente a investidores
institucionais, a maior duration, a iliquidez e uma contribui¢ao mais elevada ao FGC tornaram
o custo de funding final elevado. Apesar dos efeitos positivos sobre a liquidez, o diferencial de
custo do DPGE, se comparado a linhas tradicionais de captagado, criou desafios adicionais aos
bancos de menor porte, passado o problema inicial de liquidez. Nota-se também o aumento
natural da concentracdo das captacgdes, elevando possiveis riscos de refinanciamento de

passivos no médio e longo prazo.
Figura 4 - Variacao dos Estoques de Depésitos a Prazo - Pelo Porte dos Bancos
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Fonte: Relatorio de Estabilidade (setembro 2010), Bacen

Posteriormente alterados pela Resolugdo CMN 4.115, de 2012, foi estabelecida a
criagao do DPGE com lastros em direitos creditorios, através de cessao ou alienagao fiduciaria
(DPGE 1II). A nova modalidade permitiu reduzir custos, uma vez que o lastro em ativos de
crédito mitigava em parte o risco de default da instituicdo, possibilitando diminuir as
contribui¢des pagas ao fundo'*. Ao mesmo tempo, estabeleceu-se o cronograma de extingio do
DPGE I, com reduc¢ao do limite em um quinto ao ano a partir de janeiro de 2012, posteriormente

alteradal”.

13 Resolugdo CMN 3.692, Art. 3°: “fica limitado ao maior valor entre o dobro do respectivo Patrimdnio de Referéncia (PR),
nivel I, calculado em 31 de dezembro de 2008 e o somatorio dos saldos de depdsitos a prazo mantidos na institui¢do em 30 de
junho de 2008, limitado o valor garantido por institui¢do em R$ 5 bilhdes”.
14 Foi estabelecida a contribui¢do de 0,0833% a.m. no DPGE I, e 0,02497% no DPGE II
15 Alterada pela Resolugdo CMN 4.439 de 2015, permitindo a renovagio de 50% do saldo vincendo do DPGE 1 em cada
trimestre entre 1° de outubro de 2015 e 31 de dezembro de 2016.
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Desde 1995, o FGC alterou os limites individuais de garantias trés vezes, apds os iniciais
R$ 20 mil de 1995-2005: R$ 60 mil em 2006-2010; R$ 70 mil em 2010-2012 ¢ R$ 250 mil
desde 2013. Ademais, na medida em que novos instrumentos foram sendo criados, o FGC
passou também a garanti-los. Atualmente, além dos depodsitos a vista, a prazo (CDB) e de
poupanga, sdo garantidos pelo fundo as letras de crédito imobiliario (LCI), agricola (LCA), de
cambio, hipotecarias, além dos DPGEs I e II, bem como outros instrumentos de menor

representatividade!'®.

Entre 1995 e 2016, o FGC pagou garantias de 34 institui¢des (31 bancos e trés
financeiras) liquidadas pelo BACEN, totalizando mais de R$ 9,7 bilhoes, distribuidos entre
mais de quatro milhdoes de CPFs/CNPJs. A partir de 2008, com a expansao de suas atribuigoes,
atuou também na compra de direitos creditorios e na liberagao de linhas especiais de liquidez

em diversas situagdes'’.
1.5 O FGC Hoje

Dada a relevancia das atuais atribui¢des do FGC no contexto do SFN, fica nitida a
importancia de ter um sistema de garantias robusto, com politicas internas e governanga bem
definidas, além de eficiente e agil na detecg¢do e resolucdao de eventuais momentos de maior

estresse de mercado.

Com base nas demonstracoes financeiras do exercicio de 2016, sao detalhados abaixo
os principais nimeros ¢ indicadores do FGC, correlacionados, sempre que possivel, com suas

politicas internas e escopo de atuagao.

A extensdo dos produtos de captagdao garantidos ao longo dos anos contribuiu nao sé
para elevar o volume das receitas de contribuicdo pagas pelas instituicdes financeiras, mas
também para elevar a fatia de investidores cobertos pelo fundo. Ao final de 2016, o FGC possuia
um patrimonio de R$ 57,9 bilhdes, representando 3,6% das captagdes cobertas (RS 1,05 trilhdo).
As garantias se aplicavam a mais de 222,8 milhdes'® de CPFs/CNPIJs, sendo 99,7% do total,
integralmente cobertos no limite de R$ 250 mil no caso das linhas de garantia ordinaria, ¢ R$

20 milhdes para as linhas de DPGEs I e II.

16 O resumo com todos os titulos garantidos pelo FGC pode ser encontrado na pagina: https://www.fgc.org.br/garantia-
fgc/sobre-a-garantia

17 Para mais detalhes sobre o historico das operagdes, consultar Duran (2017:40-41).

18 Um cliente é contado mais de uma vez no caso de possuir aplicagdes em mais de uma instituigao ou conglomerado financeiro.
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Tabela 5 — Resumo do Censo das Garantias do FGC

RS$ Bilhdes

Resumo Censo Garantias - FGC Detalhe 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total Garantias Ordinarias Saldo 3559 391,7 4722 529,1 596.4 910,4 990,9 1.012,1  1.039,0
Total Garantias Especiais (DPGE) Saldo 0,0 14,3 19,3 26,4 27,7 26,8 21,0 14,8 9,4
Total Garantido Saldo 356 406 492 556 624 937 1.012 1.027 1.048
Clientes Integralmente Cobertos (%) 98,8% 98,7% 98,9% 98,8% 98,7% 99,7% 99,7% 99,7%  99,7%
Limite Garantia FGC RS (mil) 60 60 70 70 70 250 250 250 250
Aplicagdes Integralmente Cobertas Saldo 254,6 292,6 361,8 406,2 453,6 785,2 844.4 848,9 862,5
Aplicagdes Parcialmente Cobertas Saldo 748,5 774,1 854,1 952,0 950,5 833,2 912,5 993.9 1.040,0
Garantia Total Clientes (milhdes)  140,6 149,2 159,9 172,7 185,7 198,5 205,7 220,6 222,1
Garantia Parcial Clientes (milhGes) 1,7 1,9 1,9 2,1 2,4 0,6 0,7 0,7 0,7
DPGE:s (Garantia Total e Parcial) Clientes (milhares) 0,0 4,7 5,8 8,1 8,7 9,2 8,0 6,2 4,5

Fonte: FGC, elaborado pelo Autor

O forte crescimento do patriménio do fundo nos ultimos anos (20% em 2016) ¢

explicado principalmente pela expansdo do volume de receitas financeiras oriundas de

aplicagoes realizadas pelo fundo em diversos produtos e veiculos de investimento, uma vez que

o volume de receitas de contribuicdes'® tem seu crescimento atrelado exclusivamente ao total

das aplicagdes financeiras garantidas, conforme apresentado pela Figura 5. Outro fator que

explica o crescimento dos superavits a partir de 2014 ¢ a significativa redu¢do do volume de

garantias pagas pelo fundo, uma vez que durante esse periodo ndo ocorreram liquidacdes

relevantes.

Figura 5 — FGC: Resumo das Fontes de Receitas e Evoluc¢iao do Superavit
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19 De acordo com a Resolugdo CMN 4.469, as contribuicdes mensais ordinarias correspondem atualmente a 0,0125% do

saldo dos instrumentos garantidos pelo Fundo.
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Em seu estatuto®® constam restri¢des/limitacdes de investimento, bem como limites de
assisténcia a associadas. Segundo o estatuto, operacdes de assisténcia ou suporte financeiro nao
poderdo ultrapassar 25% do patrimonio liquido do fundo para o conjunto das operacdes
realizadas com cada institui¢do associada ou conglomerado financeiro, limitados a 50% para o
conjunto das operacdes de suporte ou assisténcia prestadas, com exce¢do do caso de situagdo
conjuntural adversa, reconhecida pelo BACEN, segundo o Estatuto do fundo. Nesse caso, o
limite poderia ser estendido a 75% do patrimonio do fundo. Seu estatuto veta a aquisi¢ao de
bens imoveis ou investimentos de renda variavel, “exceto quando recebidos em liquidacao de

créditos de sua titularidade”.

Ao final de 2016, dos R$ 58,4 bilhdes em ativos, R$ 33,9 bilhdes, ou 58%, estavam
alocados em operacdes compromissadas de curtissimo prazo de grandes bancos publicos e
privados. Em menor escala, compunham a liquidez titulos publicos federais de RS 4,2 bilhoes
(7,2%), perfazendo R$ 38,2 bilhdes em ativos liquidos, ou 65% do total. Conforme seu
estatuto?!, no caso das disponibilidades** do fundo superarem 2% do saldo dos instrumentos
garantidos, ¢ facultado ao FGC propor a suspensdo temporaria das contribuicdes de
associadas®. Isto, no entanto, jamais ocorreu, apesar de as disponibilidades terem ultrapassado
tal indice em diferentes anos. A capacidade de socorro serd analisada com maiores detalhes no

Capitulo 6.
1.6 Comparativo Internacional

Segundo o levantamento realizado por Dimirguc¢-Kunt, Kane e Laeven (2014), de 189

paises analisados, 112 (ou 59%) possuiam sistemas explicitos de garantia em 2013.

Entretanto, observam-se grandes diferencas. Enquanto a maioria dos paises adota
sistemas de contribuicao ex-ante, outros optam por sistemas ex-post, associados, em grande
parte, a sistemas financiados por recursos publicos. Em relacdo ao escopo de atuagdo dos
sistemas explicitos de garantias, se com a finalidade tinica de protecdo a pequenos aplicadores
(paybox) ou se de fato possuem responsabilidades além do pagamento a aplicadores, atuando

na prevengao de crises sistémicas e/ou socorro a bancos com problemas de liquidez (paybox

plus).

20 Consolidado a partir da aprovagdo da Resolugdo CMN 4.469 de 2016, Anexo I, Art. 4°, 5° € 6°.

21 Conforme Resolugio CMN 4.469 de 2016, Anexo I, Art. 3°.

22 Sd0 consideradas disponibilidades do fundo os saldos disponiveis em caixa e em aplicagdes financeiras liquidas, registradas
no ativo circulante do balango do exercicio.

23 De acordo com o Estatuto do FGC, Art. 3°, tal proposta deve ser submetida pela diretoria executiva para anélise do Bacen,
devendo ser aprovada pelo CMN.
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Tabela 6 — Caracteristicas dos Sistemas de Garantias — Paises Selecionados

Administracao Sistema de Garantias Contribuicao Forma de Contribuicio

Pais Publica Privada paybox pa;))llll:;)x ex-ante ex-post AJl:isstcaoda l;:;z;
Alemanha X* X X X
Argentina X X X X

Brasil X X X X
Chile X X X X
Colémbia X X X X

EUA X X X X

india X X X X
Japao X* X X X
México X X X X

Peru X* X X X

Reino Unido X X X X
Russia X X X X

Fonte: Sitios de Entidades Locais, Demirgug-Kunt, Kane e Laeven (2014), Banco Mundial, Elaborado Pelo Autor
* Administragio conjunta

Outra caracteristica com grande variabilidade entre paises ¢ a forma de célculo das
contribuigdes pagas pelas instituicdes. Na maioria dos paises, 0 método empregado se baseia
no saldo dos passivos totais ou depositos, totais ou apenas os elegiveis a garantia. Uma pequena
parcela, entretanto, adota modelos mais sofisticados de contribui¢do, como ¢ o caso dos Estados
Unidos, baseados na mensuragdo de “risk-adjusted premiums” de cada instituicdo ao longo do
tempo. A respeito da diferenca entre o modelo de contribui¢do ajustado pelo risco versus o de
contribuicao fixa, nota-se a percep¢ao de maior alinhamento de incentivos entre o sistema de
seguro de depositos e institui¢cdes associadas. Isso se dd uma vez que o modelo de contribuicao
ajustada é capaz de capturar e precificar de maneira continua, no custo de contribui¢do, modelos

de negdcios relativamente mais arriscados e/ou de maior fragilidade financeira.

A Tabela 7 apresenta os dados consolidados relacionados a limites de cobertura para o
conjunto de paises selecionados. Nota-se a rapida elevagdo dos limites de garantias no Brasil
em relagdo a outros paises, principalmente a partir de 2013, com a elevacao dos limites de
cobertura do FGC, passando de R$ 70 mil para R$ 250 mil. Apesar de os limites de cobertura
da maioria dos paises selecionados ter aumentado no periodo analisado, ressalta-se o relativo
descolamento dos niveis de garantia do Brasil em relagdo a garantia média sobre a renda per
capita de outros paises, passando de pouco mais de duas vezes a renda em 2003 para mais de

8,5 vezes, de uma média de quatro vezes para o0 mesmo periodo.
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Considerando os atuais limites de garantia e a relacdo entre o limite de garantia ¢ a

renda, ¢ improvavel que novas elevagdes acontecam no curto prazo. Isso se da pelo ainda

elevado gap entre os limites de garantia do Brasil e os de outros paises, bem como pela

desacelaragio econdmica a partir de 20152,

Tabela 7 — Resumo dos Limites de Garantias - Paises Selecionados

Limite de Garantia

Limite de Garantia / PIB Per Capita* (%)

Pais / Ano Moeda Local / Unidade de Referéncia Em Doélares
2003 2010 2013 nov/17 2003 2010 2013 nov/17 2003 2010 2013 nov/17

Alemanha (EUR) 20.000 100.000 100.000 100.000 22.727 133333 137.830 117.910 77 329 306 281
Argentina (AR$) 30.000 120.000 120.000 450.000 10.345  30.769 18209  25.690 303 336 155 206
Brasil (R$) 20.000 70.000 250.000 250.000 6.536 39.773  106.211  75.450 215 359 939 872
Chile (UF) 108 108 108 108 2.643 4.542 4.710 4.548 54 36 30 33
Colombia (COP) 20.000.000  20.000.000  20.000.000  50.000.000 6.54 10.584  10.403  16.500 306 168 128 284
EUA (USD) 100.000 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000 262 518 471 435
india (INR) 100.000 100.000 100.000 100.000 2.147 2.172 1.613 1.531 384 152 107 90
Japéo (JPY) 10.000.000  10.000.000  10.000.000  10.000.000 86.259  113.921 94.967  88.596 256 265 247 228
Meéxico (UDI) 10.000.000  10.000.000 400.000 400.000 2.984.865 146.515 154.876 121.801 1988 1594 1457 1485
Peru (PNS) 68.474 85.793 92.625 97.552 19.676  30.316  33.151  30.017 863 582 497 497
Reino Unido (GBP) 33.000 85.000 85.000 85.000 51.967 130.769 139978 111.957 167 354 354 281
Russia (RUB) 100.000 700.000 700.000 1.400.000 3257 23.049 21388  23.248 109 216 144 266

Fonte: Sitios de Entidades Locais, Demirgu¢-Kunt, Kane e Laeven (2014), Banco Mundial, elaborado Pelo Autor

* PIB Per Capita de 2016

24 De acordo com o IBGE, PIB do Brasil apresentou queda real de 3,8% no ano de 2015 e 3,6% em 2016.
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2 Motivaciao

A motivagao deste estudo surgiu da percepcao de expansao de produtos garantidos tanto
do lado da oferta, principalmente em institui¢des de menor porte (em especial, bancos), quanto
da demanda, via expansdo entre pequenos aplicadores, apoés o aumento do limite de cobertura

autorizado pela Resolucao CMN 4.222, de 2013.

Apesar de os trés aumentos de limite de cobertura de garantias do FGC ocorridos entre
2006 e 2013 terem gerado beneficios, as maiores mudangas aconteceram a partir da alteragado
do limite de garantias em 20113, para R§ 250 mil. O aumento do limite de cobertura, combinado
a mudangas estruturais na forma de relacionamento de aplicadores com institui¢des financeiras,
reduziu custos de transagdo e possibilitou a instituigdes de menor porte expandir canais de

distribuicao e aplicadores.

A expansdo de modelos de plataformas de investimento online, principalmente em
produtos de renda fixa privados, vem alterando profundamente a relagdo entre aplicadores e
institui¢des. Enquanto o modelo tradicional de bancos de varejo ¢ focado na estratégia de cross-
selling de diferentes produtos (crédito, investimento, seguros, etc.) de uma mesma instituicao,
as plataformas digitais possibilitam comparar investimentos de diferentes instituicdes. A
abordagem de plataforma de investimentos aberta, na qual o cliente possui o poder de decidir e
contratar o investimento desejado, tornou o processo agil e eficiente, uma vez que da aos
clientes acesso a um grande numero de investimentos, sem necessidade de abertura de conta

em cada instituicao.

As instituicdes de menor porte, por possuirem limitagdes fisicas (a maioria ndo conta
com redes de atendimento®’), enxergaram no modelo de distribui¢do online uma oportunidade
para expandir seus canais de distribui¢do. O que se observa ¢ uma melhora do perfil de captagao
destas institui¢des, que reduziram concentragdes (em aplicadores institucionais, com tiquetes
mais elevados) e melhora a liquidez, uma vez que estruturas de captacao mais pulverizadas
possuem riscos de refinanciamento menores. Entretanto, deve-se considerar que apesar da
melhora, a concentracdo ainda existe, agora em parceiros de distribuicdo, uma vez que as

instituigcdes estdo expostas, mesmo que indiretamente, aos riscos das empresas parceiras.

25 De acordo com dados de junho de 2017 do Bacen, disponiveis através do enderego: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/
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Com o sucesso das plataformas de investimento online, o que se observa nos ultimos
anos ¢ o movimento de bancos de médio e pequeno porte na criagdo de suas proprias

plataformas de investimento?®.

A grande expansao de plataformas de investimento se baliza diretamente nas garantias
prestadas pelo FGC, pois utilizam como estratégia comercial a prerrogativa de que tais produtos
sdo garantidos pelo fundo. Apesar dos beneficios indiscutiveis a clientes®’ e institui¢des® a
partir da expansao das plataformas de investimento, destaca-se como fator de risco a perda de

screening, por parte de clientes, na decisdo de alocagdo de seus investimentos.

O principal motivo que nos leva a acreditar na de perda de screening para pequenos
aplicadores ¢ o fato de que qualquer produto garantido pelo FGC, sob a otica do cliente,
apresenta o0 mesmo risco — o do proprio FGC. Portanto, ao contrario de uma tomada de decisao
baseada na mensurac¢do do risco de default do investimento para cada instituicdo, combinada a
seu prazo, liquidez e rentabilidade, acreditamos que os clientes passaram a basear suas decisoes

de investimento apoiadas principalmente nas variaveis rentabilidade, liquidez e tempo.

Uma vez que, na sua maioria, clientes nao possuem conhecimento técnico para mensurar
riscos idiossincraticos, € possivel que o atual modelo de selecdo de investimentos, baseado no
conceito de “melhor rentabilidade no prazo desejado”, esteja gerando certos incentivos
(negativos) em bancos de menor porte. A relativa facilidade de captacdo de novos recursos
propicia condi¢des para que instituigdes menores expandam/alterem sua base de aplicadores,
focando em clientes menos sofisticados, dentro do limite de garantia do FGC. Isso pode levar
a um aumento no custo de captacdo em um primeiro momento na forma de crescimento rapido,

elevando o risco dessas institui¢des no médio e longo prazo.

A principal razao para questionar o rapido crescimento de instituigdes menores sem a
correta mensuragdo do custo de captacdo € que seus modelos de negdcios sdo tradicionalmente
concentrados, voltados para nichos especificos de mercado, normalmente mais volateis, e o
constante risco de competicao (via taxa) com bancos de maior porte, que possuem custos de
captacdo inferiores. O crescimento acelerado de instituigdes menores, sem boas politicas

internas e governanga corporativa, pode aumentar a necessidade de atuagdo do FGC para

26 Banco Sofisa S.A. langou em 2011, o Sofisa Direto. Entre 2014 € 2017 pelo menos outros quatro bancos criaram plataformas
de investimento proprias, Banco BTG Pactual, Inter, Original e Pine.

27 Menores custos transacionais, maior poder de comparabilidade de investimento, maiores retornos e maior diversificagdo de
investimentos.

28 Maior capilaridade na distribuigdo de produtos de captagdo, maior pulverizagdo de carteira e consequentemente menores
riscos de refirnanciamento de passivos.
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oferecer suporte a instituicdes em dificuldades e/ou pagamento de garantias de instituigdes

liquidadas pelo BACEN.

Outro ponto importante deste estudo ¢ evidenciar que a atual estrutura de garantias a
pequenos aplicadores, bem como o suporte via linhas de liquidez as instituicdes associadas,
apesar de abrangente, privilegia institui¢des de menor porte, mesmo os grandes bancos sendo
os maiores contribuintes. Por conta disso, apesar da introducdo de um sistema explicito de
garantias e privado, o suporte federal implicito continua presente nas instituicdes de maior
porte. Isso acontece pois o patrimonio do FGC seria insuficiente para simultaneamente prover
linhas de liquidez em momentos de estresse € pagar garantias a bancos de maior porte ou a

multiplas institui¢oes.
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3 Revisao de Literatura

O conceito de elevagdo de riscos de instituigdes financeiras associada a adog¢ao e/ou
aumento de seguros de depodsitos tem se tornado cada vez mais relevante na literatura
econOmica. Isso acontece uma vez que sistemas explicitos de garantia passaram a ser
amplamente utilizados ao redor do mundo, sendo atualmente presentes nos maiores mercados

financeiros.

Um dos primeiros trabalhos empiricos abrangentes relacionados ao estudo da relagao
entre sistemas explicitos de garantia e elevagao de riscos foi realizado por Demirgug-Kunt e
Detragiache (1999). O estudo, realizado com dados de 61 paises entre 1980 e 1997, sustenta o
argumento de que mecanismos de garantia sdo determinantes para a estabilidade de sistemas
bancarios em paises com taxas de juros desreguladas e de governanca corporativa fragil.
Também evidencia a relacdo negativa entre sistemas de garantias e aumento da fragilidade do

sistema bancario na maioria dos paises analisados.

Posteriormente, Demirgu¢-Kunt e Huzinga (2003) realizaram um estudo que
relacionava sistemas de seguro de depdsitos e disciplina de mercado. Os autores buscaram
evidéncias empiricas que relacionassem a adog@o e/ou aumento da abrangéncia de sistemas de
garantia com o aumento de riscos de institui¢des. O estudo correlacionou o seguro de depositos
areducao dos custos de funding. Uma segunda conclusado ¢ consequéncia da reducdo de custos,
0 que, segundo os autores, tende a elevar o apetite por riscos, uma vez que custos menores

reduzem a disciplina de mercado dos agentes.

Foos, Norden e Weber (2010) realizaram um estudo com 14 paises, no qual relacionam
o crescimento de carteiras de créditos de bancos com seus possiveis impactos sobre os niveis
de rentabilidade e capitalizacdo. O estudo mostrou que crescimentos acelerados de crédito
levam a um aumento significativo da inadimpléncia, em geral trés anos depois, reduzindo a
rentabilidade e consequentemente a capitalizagao dessas institui¢cdes. A conclusdo do estudo ¢

que a taxa de crescimento de crédito ¢ de fato um vetor de risco importante para bancos.

O Brasil ainda carece de estudos mais abrangentes, que investiguem a adogao do sistema

de garantias (FGC) a uma elevacao dos riscos de instituigdes associadas.

Apesar disso, estudos especificos tém buscado encontrar evidéncias de risco moral
associados a garantias de produtos de captacdo, com especial atencdo para as instituicdes
financeiras de menor porte, desde a criagdo do DPGE. Santana e Oreiro (2017), por exemplo,
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investigaram a possibilidade de aumento do apetite de riscos de bancos de menor porte e,
consequente do risco moral, apds a criacdo do DPGE, em 2009. Segundo o estudo, apesar da
importancia e do impacto na estrutura de captagao e na liquidez de instituigdes de menor porte,
ndo foram encontradas evidéncias empiricas que associassem ‘“um aumento dos riscos

assumidos pelos bancos de menor porte apds a criagdo do DPGE” (p.1).
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4 Metodologia

4.1 Modelos

Para verificarmos se a elevagao dos limites de garantia prestados pelo FGC, a partir de
2013, elevou o volume de emissdes de produtos de captagdo garantidos, beneficiando assim a
liquidez de instituigdes, empregamos o método de diferencas-em-diferengas utilizando um

modelo de dados em painel com efeitos fixos. A formula geral do modelo ¢ dada pela equagao

(1):

logfundingp,p,c = a + Bipfgcnp ¢+ f2af gce + f3paf gebp, ¢ + favarindy, ¢ +
Psvarmacrot + Bedbb + [7dpp + €b,p, t (1)

A variavel dependente logfunding se refere ao crescimento percentual da captagdo. As
variaveis independentes podem ser segmentadas em trés. As variaveis dummies db e dp serdao

utilizadas como forma de eliminar os efeitos fixos das dimensdes banco e produto.

As varidveis varind e varmacro se referem ao conjunto de varidveis que serdo
empregadas como controles, em nivel individual e macro, de forma a garantir a eficiéncia ¢ a

consisténcia dos estimadores do modelo.

Enquanto a primeira se refere ao conjunto de indicadores de rentabilidade e
alavancagem de cada institui¢do ao longo do tempo, a segunda esta relacionada ao conjunto de

indicadores macroecondmicos.

O terceiro grupo de variaveis permite analisar o impacto do crescimento das captacdes
garantidas pelo FGC, a partir da elevacdao do limite de cobertura, em 2013. A varidvel pfgc ¢
uma dummy que distingue os produtos que nao contam com a garantia do FGC (iguais a 0) dos
que contam com garantia (iguais a 1), enquanto a afgc ¢ uma dummy que diferencia os instantes
de tempo (t) anteriores ao aumento do limite de garantia (iguais a 0) de periodos ap6s aumento
no nivel de garantia (iguais a 1). A variavel pafgc € a interseccao das dummies pfgc e afge, que
assume valor igual a 1 se o produto de captagdo ¢ garantido pelo FGC e o periodo for posterior

a maio de 2013.

A partir dos resultados obtidos pela equacao (1), como forma de estimarmos o possivel
risco moral associado a elevagdo dos niveis de garantia, estimamos um segundo modelo de
painel com efeitos fixos, empregando mais uma vez o método de diferencas-em-diferengas. A

formula geral do modelo ¢ dada pela equagao (2):
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captr,t = a + Bldgrupon,c+ B2afgct + f3grupoaf gcnt + f4varinds, ¢ +
B5varmacro: + B6dbb + €b,t (2)

A variavel dependente capt se refere ao indice de Basileia, medida de risco que servira
de base para estimar o risco moral. Da mesma forma empregada na equacao (1), utilizaremos

variaveis de controle no nivel de cada institui¢ao (varind) € macros (varmacro).

As variaveis dgrupo, afgc e grupoafge se destinam a analisar os impactos da elevacao
dos limites de garantia do FGC, em 2013, na capitalizacao. A varidvel dgrupo ¢ uma dummy
que segmenta os grupos de instituigdes entre os que obtiveram ganhos de liquidez a partir de
2013 (iguais a 1) (grupo de tratamento) — como resultado do modelo da equagdo (1) — e as

que nao se beneficiaram (iguais a 0) (grupo de controle).

A variavel afgc ¢ uma dummy que diferencia os instantes de tempo (t) anteriores ao
aumento do limite de garantia (iguais a 0) de periodos apds aumento do nivel de garantia (iguais
a 1). A variavel grupoafgc ¢ a intersec¢ao das variaveis dummy dgrupo e afgc, que assume valor
igual a 1 se o grupo de institui¢des foi beneficiado pelo aumento de garantia e o periodo for
posterior a maio de 2013. A variavel dummy db sera utilizada como forma de eliminar o efeito

fixo da dimensao banco.
4.2 Escopo dos Dados

Nesta analise, utilizamos a base de dados IF.Data — Dados Selecionados de Entidades
Supervisionadas do BACEN, disponivel para consulta no site da entidade. Foram coletados os
balancetes trimestrais de todo o sistema financeiro nacional®® no periodo de janeiro de 2010 a
junho de 2017, perfazendo trinta trimestres. Para este estudo, foram coletados dados financeiros
(Ativo, Passivo e DRE) e informagdes de capital e crédito de cada instituicdo para todos os

periodos, sempre que disponiveis.

Por o estudo se concentrar no segmento bancério, foram considerados apenas os segmentos

a seguir:

e bl — Bancos Comerciais, Multiplos com Carteira Comercial ou Caixa Econdmica
e b2 — Bancos Multiplos sem Carteira Comercial, de Investimento ou Cambio

e b4 — Bancos de Desenvolvimento

29 Conforme classificagio do Banco Central, as Institui¢des Financeiras sio classificadas entre: b1, b2, b3, b4, nl e n2.
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Como forma de refinamento, foram excluidos os dois bancos cooperativos existentes, uma
vez que desde 2012 possuem um fundo garantidor proprio, o Fundo Garantidor de Cooperativas

(FGCoop).

Também foram excluidas da base instituicdes liquidadas no periodo, institui¢des
autorizadas a funcionar a partir de 2013, as adquiridas integralmente por outra instituicao
bancaria e as cindidas no periodo. Foram considerados na anélise o tipo de consolidacao de
cada instituicdo, se individual ou consolidada, em cada periodo de andlise, conforme

apresentado pelo banco de dados do BACEN.

De uma base de 135 bancos, em junho de 2017, foram utilizados 125, segmentados em

cinco grupos conforme abaixo:

e Grupo 1: Grandes Bancos (Presenca Nacional) e subsidirias — 10 instituigoes;
e Grupo 2: Bancos de Varejo Estaduais / Federais — 7 institui¢des;

e Grupo 3: Bancos de Desenvolvimento — 4 institui¢des;

e  Grupo 4: Bancos Médios de Controle Estrangeiro — 53 instituig¢des;

e Grupo 5: Bancos Médios de Controle Nacional — 51 instituigdes.
4.3 Segmentacio da Base de Dados

A escolha por segmentar a base de dados em cinco grupos ¢ explicada por caracteristicas
comuns as instituicdes que compdem cada grupo, que ndo sdo observadas nas demais

institui¢des. As principais caracteristicas definidoras de cada grupo sao detalhadas a seguir:

Grupo 1: Contam com presenga nacional relevante, modelo de negécios diversificados, com
franquias consolidadas. Contam ainda com grande base de clientes e aplicadores, bem como

fontes alternativas de captacao.

Grupo 2: Possuem modelo de negocios relativamente diversificados, franquias consolidadas
regionalmente, além de boa base de clientes e aplicadores. Entretanto, possuem concentragao
geografica entre clientes e investidores, uma vez que atividades estdo predominantemente

concentradas em seus estados de origem.

Grupo 3: Bancos com missao publica. Modelos de negdcios voltados para o desenvolvimento
de estados, regides e pais. Estruturas de funding concentradas em recursos federais, de menor

custo. Nao possuem base pulverizada de aplicadores.
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Grupo 4: Instituicdes de menor porte, com modelos de negdcios especializados em setores ou
produtos especificos. Estrutura de funding possui boa diversificagdo de produtos e clientes.
Contam com o beneficio de linhas especiais de suas matrizes, o que reduz em parte o custo de

funding, bem como oscilagdes nas posi¢oes de liquidez.

Grupo 5: Instituicdes de menor porte, com modelos de negocios especializados em nichos.
Estrutura de funding possui menor diversificagdo entre produtos e clientes. Possuem custos de
captacao elevados, principalmente em comparagdo aos Grupos 1 e¢ 2, o que se traduz em

margens operacionais historicamente mais apertadas, bem como em menor posi¢ao de liquidez.
4.4 Variaveis Dependentes
4.4.1 Mensuracao dos Ganhos de Liquidez

Como forma de estimar os efeitos na estrutura de funding e, consequentemente, os
ganhos de liquidez do sistema bancario a partir da elevacdo da garantia, em 2013, (equagdo 1),

analisaremos o crescimento de diferentes linhas de funding utilizadas por bancos.

Com essa analise, pretende-se isolar o efeito do aumento das garantias em relagdo ao
crescimento destes produtos. Diferengas relevantes de crescimento entre linhas garantidas vis-
a-vis as nao garantidas podem sugerir que produtos garantidos se tornaram mais atrativos tanto
para aplicadores (demanda) quanto para bancos (oferta). Esse argumento se fundamenta na
ideia de que a elevagdo das garantias reduziu a percepcao de riscos por parte de aplicadores,

elevando assim a demanda por aplica¢des garantidas.

A seguir, detalharemos os principais aspectos relacionados a escolha do grupo de

instrumentos de captacao utilizados.

Na base de dados utilizada neste estudo (IF.data), sao apresentadas 12 linhas de funding,
segmentadas em quatro grupos: i) depositos; ii) operagcdes compromissadas; iii) recursos de

aceites e emissdo de titulos; iv) empréstimos e repasses.

Neste estudo, serdo analisadas nove linhas, sendo cinco garantidas pelo FGC —
Depositos a Vista, de Poupanca e a Prazo (CDBs), Letras de Crédito Imobiliarias (LCIs) e
Agricolas (LCAs) — e quatro ndo garantidas — Depositos Interfinanceiros (DIs), Letras
Financeiras (LFs), Obrigacdes por Titulos e Valores Mobiliarios no exterior (OTVME) e

Empréstimos e Repasses (ERs). Essas linhas de captacdo correspondiam a 70% da captacdo do
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sistema bancario (incluindo compromissadas) e 98,5% das linhas garantidas pelo FGC em

junho de 2017.

Foram excluidas as operagdes compromissadas, uma vez que a maioria delas possui
prazos de vencimento inferiores a 90 dias e estd associada mais a estratégias de gestdo de
liquidez e a geragdo de receitas de tesouraria. Outras captacdes que se encontravam nas
categorias de outros depdsitos e outros recursos de aceites e emissao de titulos também foram

desconsideradas.
4.4.2 Mensuracao da Elevacao de Risco — Risco Moral

A medida de risco empregada com o intuito de estimar os impactos na tomada de risco
por parte dos bancos (equagdo (2)) a partir da elevacao das garantias sera o indice de Basileia.
Basileia ¢ a medida internacional de risco e alavancagem de institui¢des financeiras, uma vez
que seu calculo incorpora o somatorio das parcelas de risco incorridos pela institui¢ao — crédito,

mercado, operacional, etc.

O principal motivo para utilizar esse indicador como medida de risco € que ele captura
qualquer elevagao na tomada de riscos por uma instituicdo. Efeitos negativos no indice de
Basileia denotam um aumento no apetite por risco da instituicdo e vice-versa. Entretanto, ¢
importante ressaltar que durante o periodo de andlise houve altera¢cdes nos limites minimos
regulatérios definidos pelo BACEN e no calculo das diferentes parcelas de capital. Atualmente,
o Brasil se encontra em processo transitorio para ado¢do das normais internacionais mais

recentes, Basileia ITT°°.

4.5 Variaveis de Controle

Realizada a filtragem inicial dos dados, foram construidos indicadores de rentabilidade,

qualidade de ativos e alavancagem para todas as instituicdes em todos os periodos analisados.

As variaveis a seguir compdem o conjunto de controles individuais (varind) utilizados nas

equagoes (1) e (2).

e capt: Indice de Basileia = Patrimdnio de Referéncia (PR)/Ativos Ponderados Pelo Risco
(RWA);

e custocap: Custo Captacdo = Despesas com Captagdes no Periodo/Captagao Total;

30 Para saber mais sobre o processo de adogdo, ver Resolugdes CMN 4.192, 4.193 e Circular CMN 3.644, disponiveis no
Bacen.
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e nim: Margem Financeira Liquida (NIM) = Receita Financeira Liquida (Somatorio das
Receitas Financeiras — Somatorio das Despesas Financeiras (Exceto Provisdes para
Créditos de Liquidagdo Duvidosos (PPCLD)/Ativos Operacionais (Ativo Total (-)
Ativo Permanente);

e efic: Indice de Eficiéncia = Custos Fixos (Somatério das Despesas de Pessoal,
Administrativas e Tributarias)/Receita Bruta;

e ppcldresult: Despesas de Provisao/Resultado Antes da Provisdo = PPCLD/Resultado
Operacional Anterior a PPCLD;

e roe: Retorno sobre Patrimonio Liquido - ROE = Lucro Liquido/Patriménio Liquido;

e chcred: Créditos Duvidosos = Carteira Classificada (E-H)?!/Carteira de Crédito Total;

Os indicadores que compdem o controle macro (varmacro) foram coletados nas bases
de dados do BACEN, do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) e do Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Suas defini¢cdes sdo descritas a seguir:

o txselic: Taxa Selic (%) — Meta da Selic, definida pelo Conselho de Politica Monetaria
(Copom) — Fonte: BACEN

e ipca: Variacdo do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) (%) — Indice de
inflagdo acumulado nos ultimos 12 meses — Fonte: IBGE

e varpib: Variagdo Produto Interno Produto (PIB) (%) — Variagdo do PIB no trimestre de

referéncia em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. Fonte: IPEA.
4.6 Analise Descritiva dos Dados

A partir da segmentagdo dos bancos, ¢ apresentada a seguir uma analise descritiva a
respeito dos dados coletados, bem como dos indicadores utilizados como controles individuais
dos modelos a serem estimados. Os dados a seguir foram divididos entre os cinco grupos de

bancos anteriormente apresentados.

Conforme esperado, bancos pertencentes aos grupos 4 e 5 possuem custos de captagdo
mais elevados se comparados aos demais. Essa diferenca pode ser explicada sobretudo pela
menor diversificacao de fontes de recursos e pela base de aplicadores em comparagao a bancos
de maior parte. Ademais, nota-se a menor sensibilidade dos grupos 1 e 2 a elevacdes da taxa de

juros.

31 Conforme Resolugio CMN 2.682/1999.
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A Figura 6 apresenta a comparacao dos custos de captagdo por grupo ao longo do tempo,
incluindo como comparativo a Selic de cada ano. Para os grupos 4 e 5, destacam-se dois
momentos. O primeiro, de forte elevacao dos custos, a partir de 2013, seguido por uma redugao

mais acentuada nos custos de captagdo em comparacao aos grupos 1, 2 e 3, a partir de 2015.

Figura 6 — Evolucao do Custo de Captaciao — Por Grupo
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Fonte: IF.Data, elaborado pelo autor

Em termos de inadimpléncia, mensurada pelo indicador de créditos classificados entre
os niveis “E-H”, nota-se um aumento em todos os grupos de analise. Entretanto, conforme
evidenciado pela Figura 7, ha forte alta da inadimpléncia no grupo 5 antecedendo o movimento

de deterioracdo de carteira, se comparado a outros grupos.

Figura 7 — Indice de Créditos Duvidosos (E-H) — Por Grupo
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Fonte: IF.Data, elaborado pelo autor
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Apesar dos elevados custos de captagdo e da maior inadimpléncia, o grupo 5 é o
segmento de bancos com maior margem financeira liquida, conforme apresentado pela Figura
8. Em parte, tais margens sdo justificadas pelas caracteristicas intrinsecas a essas institui¢des
— bancos com modelos de negdcios concentrados em setores e/ou clientes nao atendidos por

instituigdes de maior porte e mais suscetiveis a oscilagdes macroeconomicas.

Ja as comprimidas margens financeiras do grupo 4 sao explicadas, entre outros motivos,
pelo perfil das instituigdes que o compdem. Uma parte do grupo € composta por bancos de
investimento, caracterizados por utilizarem modelos de negocios voltados a operagdes nao
relacionadas a concessdo de crédito e ligados a produtos de servigos. Outra parte opera
exclusivamente com a exploracao das cadeias produtivas de suas matrizes, principalmente no
caso de bancos de montadora cativos, que possuem taxas subsidiadas e, consequentemente,

menores spreads.

Figura 8 — Margem Financeira Liquida (NIM) — Por Grupo
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Fonte: IF.Data, elaborado pelo autor

As elevadas margens apresentadas pelo grupo 5 sdo em parte consumidas por maiores
niveis de despesas de provisao, fruto de um modelo de negdcios com maior apetite por riscos.
Isso se traduz em menores niveis de rentabilidade (ROE), conforme apresentado na Figura 9.
Outro ponto fundamental para explicar a maior rentabilidade dos grupos 1 e 2 sdo seus modelos

de negdcios, mais diversificados entre produtos e clientes.
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Figura 9 — Retorno Sobre Patrimonio Liquido (ROE) — Por Grupo
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Em termos de capitalizacdo, nenhum grupo no geral apresenta insuficiéncias. SE o

fizessem, isso poderia, de certa forma, limitar o crescimento dos ativos no longo prazo, bem

como a capacidade de absor¢do de perdas dessas institui¢cdes. Entretanto, deve-se considerar o

tamanho relativo dos bancos que compdem os grupos 4 e 5 em comparagdo ao das institui¢des

pertencentes aos grupos 1, 2 e 3.

Figura 10 — Indice de Basileia — Por Grupo
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A Figura 11 apresenta a evolugdo dos depositos por produto e por grupo. Nota-se uma

grande concentracao de depdsitos, principalmente nos depositos a vista e de poupanga do grupo

1. Isso se da pois a grande maioria das institui¢des pertencentes aos grupos 4 € 5 nao conta com

operagdes relacionadas a abertura de contas corrente/poupanca. Ademais, apesar de as
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instituicdes do grupo 2 possuirem bases relevantes de clientes, ndo contam com capilaridade
relevante fora de seus estados de origem, o que restringe seu raio de atuacdo. Por isso, os
depositos a vista e de poupanca do grupo 1 representavam mais de 95% e 97% do total,

respectivamente.

Os depositos interfinanceiros, por terem caracteristicas Unicas, de maior custo € menor
prazo, tendem a ser mais relevantes nas estruturas de funding em momentos de menor liquidez.
Além disso, sao comumente utilizados por instituigdes de menor porte para complementar sua

base de captacdo, cuja diversificacdo entre produtos e clientes normalmente é menor.

Figura 11 — Evolucao Depositos — Por Grupo (RS bilhdes)
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Fonte: IF.Data, elaborado pelo autor

A Tabela 8 apresenta a estrutura dos CDBs segmentados pelo tipo de investidor. Uma
das principais caracteristicas observadas € a alta representatividade de clientes pessoa fisica e
juridica, o que sugere a existéncia de boa pulverizacao entre clientes. Ademais, nota-se a baixa
a representatividade de investidores institucionais, proxima a 8,2% em junho de 2017. Este

publico ¢ caracterizado por tiquetes mais elevados.
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Tabela 8 — Depositos a Prazo — Por Tipo de Investidor

R$ Milhoes
Detentor  Detalhe 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun/17
Pessoas Saldo  495.646 570.839 535.433 487.112 462.616 444.030 543.069 652.700
Fisicas/Juridicas MarketShare 72,7%  74,6% 79.2% 80,0% 83,0% 80,4% 89,8% 91,7%
Investidores Saldo  184.293 192.136 138.786 120.434 94.285 107.296 61.129 58.335

Institucionais  Market Share  27,0%  25,1%  20,5% 19,8% 16,9% 194% 10,1%  82%
Saldo 447 406 134 197 136 100 128 121

Bancos
MarketShare  0,1%  0,1%  0,0%  0,0%  0,0%  00%  0,0%  0,0%
IFs Nio Saldo 1.659 2.036 1327 1.098 513 605 419 492
Bancarias  MarketShare  0,2%  0,3%  02%  02% 0,1%  0,1% 0,1%  0,1%
Total 682.044 765.418 675.680 608.840 557.551 552.032 604.745 711.648

Fonte: Estatisticas de Depdsitos a Prazo - Bacen, elaborado pelo autor
IFs: Instituigdes Financeiras

Dos produtos analisados, o grupo Letras se destaca pelo forte crescimento nos ultimos
anos, seja pela isengdo de imposto de renda, no caso de LCAs e LCIs, seja pela maior demanda
de investidores qualificados por aplicagdes em LFs. E importante notar que a emissdo de LCAs
e LClIs ¢ condicionada a existéncia de uma carteira de crédito vinculada a garantias relacionadas
aos dois setores, que sirva como “lastro”. Por isso, o potencial de crescimento destes produtos

estd diretamente relacionado ao grau de expansio das institui¢des nestes setores’2.

A grande concentra¢gdo de LCAs e LCIs no grupo 1 se relaciona principalmente ao papel
desempenhado pelos dois maiores bancos federais. A Caixa Econdmica Federal ¢ a principal
instituicao do segmento de crédito imobiliario, uma vez que administra os recursos do Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS). O Banco do Brasil, por sua vez, exerce papel
semelhante no setor agricola, administrando a maior parte dos recursos federais destinados ao

financiamento e ao desenvolvimento do setor.

32 Para célculo dos lastros para emissdo das letras imobilidria e agricola sdo considerados também outros créditos, desde que
contenham garantias semelhantes.
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Figura 12 — Evolucao de Letras — Por Grupo (RS bilhdes)
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Tabela 9 — Letras Financeiras — Por Tipo de Investidor

BRL Milhoes
IR ) Detalhe 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Dentetor
Saldo 28.668 128.099 189.092 218.117 277.990 330928 320.978

Fundos de Market
Investimento Shaf; (‘f%) 92,5%  862%  80,1%  76,8%  784%  764%  753%

Outros Saldo 1.148 4.656 10.535 13.710  17.878  24.856  24.181

Tnvestid Mark
vestiaores akel 3900 3.1%  45%  48%  50%  57%  5.7%

Institucionais  Share (%)
Saldo 1.131 15.434 23.916 29.260 34.408 52.159 63.649

Pessoas

Mark
Fisicas/Juridicas ¢ (‘f,;) 3.6%  104%  10,1%  103%  97%  12,0%  14,9%

Saldo 37 192 12129 20552 21455 22203  13.575

B Mark

ancos e 01%  01%  51%  72%  60%  S51%  32%

are (%)

15 Nio saldo 0 180 478 2263 3071 2734  3.624

Bancirias e 00%  01%  02%  08%  09%  06%  09%

Total SFN 30.984 148562 236.150 283.903 354.802 432.880 426.008

Fonte: Estatisticas de Letras Financeiras - Bacen, elaborado pelo autor

IFs: Institui¢des Financeiras
A Tabela 9 apresenta a estrutura de captacdo das LFs segmentadas por tipo de
investidor. Ao contrario da estrutura observada nos depdsitos a prazo, as LFs possuem grande
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concentragdo em investidores institucionais — principalmente fundos de investimento — e em
institui¢cdes financeiras. As principais diferencas das LFs em relagdo as demais aplicagdes sdo:
1) valor minimo de aplicacdo (R$ 150 mil para os titulos emitidos sem cldusula de subordinagao
e R$ 300 mil para os que a possuem); ii) prazo minimo de emissdo de 24 meses e iii) auséncia

opcao de resgate antecipado.

A evolucao das captacdes de empréstimos e repasses se relaciona principalmente as
disponibilidades do BNDES, principal repassador de recursos federais. As principais
caracteristicas dos repasses via BNDES sdo: i) recursos direcionados a certas linhas de
financiamento ii) casamento de taxas e prazos entre ativos e passivos iii) taxas de juros

praticadas abaixo das do mercado e iv) prazos de financiamento maiores.

Figura 13 — Evolu¢io Empréstimos e Repasses e Obrigacdes no

Exterior — Por Grupo (RS bilhdes)
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Fonte: IF.Data, elaborado pelo autor
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5 Resultados

5.1 Ganhos de Liquidez

A Tabela 10 apresenta um resumo” dos resultados obtidos na estimativa do modelo da
equacgdo (1) para mensurar os efeitos de liquidez a partir da elevacdo dos limites de garantia
pelo FGC em 2013. Para isso, utilizaremos como varidvel dependente o crescimento das linhas
de funding do sistema bancario. Foram estimadas cinco variagdes do modelo, de acordo com
os controles utilizados. Os resultados descritos a seguir se referem a estimacdo do modelo

completo, contendo todos os controles previstos inicialmente no modelo da equagao (1).

Tabela 10 — Resultados Modelo Equacao (1) — Todas as Instituicoes

Variavel 1) 2) A3) “) Q)
-0,6199%** -0,3724%** -0,3703%** -0,0925%* 1,9319%***
plge (0,0745) (0,0716) (0,0716) (0,0553) (0,0799)
0,2533*** 0,1725%* 0,0117 0,039 0,0109
afge (0,0717) (0,0685) (0,0813) (0,0576) (0,0472)
0,0934 0,0084 0,004 0,0786 0,1559%x**
pactge (0,0967) (0,0924) (0,0924) (0,0653) (0,0537)
Controle 1 2) A3) “4) &)
Individual Nao Sim Sim Sim Sim
Macro Nao Nao Sim Sim Sim
EF Banco Nao Nao Nao Sim Sim
EF Produto Nao Nao Nao Nao Sim
N 14885 14309 14309 14309 14309
Adj. R? 0,012 0,100 0,101 0,555 0,703

Nota: A tabela acima consolida os resultados obtidos para a equagdo 1 considerando cinco variagdes do modelo. Os simbolos *** ** ¢
* representam significancia estatistica para os niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Desvios-padrao sido representados entre
parénteses."EF" Denota controle por efeito fixo nas dimensdes banco e produto.

O resultado para o estimador B (pfgc), que mede o diferencial de crescimento entre as
linhas de funding que contam com garantia do FGC das demais, apresentou o sinal e valor
esperado. O modelo sugere que as linhas de funding que contam com garantias apresentaram

crescimento 193% (1% de nivel de significancia) maior em relacdo as linhas ndo garantidas.

33 Os resultados completos obtidos na estimagdo dos modelos sdo apresentados nos Anexos deste estudo.
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Este resultado ja era esperado uma vez que para o conjunto das institui¢des analisadas, os saldos

das captacdes ndo garantidas pelo FGC apresentam queda apos 2015.

O estimador B3 (pacfgc), resultado do método de diferencas em diferencas, que mede o
diferencial de crescimento entre as linhas de funding garantidas pelo FGC a partir de 2013 das
demais, também apresentou sinal e resultado esperados. De acordo com o modelo da equagao
(1), as linhas de funding garantidas pelo fundo, apresentaram crescimento médio 15,6% (1% de

nivel de significancia) superiores as demais captagoes.

Apesar dos sinais e resultados obtidos pela equagdo (1), para o conjunto das instituigdes,
estarem dentro do esperado, ressalta-se a grande disparidade entre os bancos analisados. Essa
grande variedade entre as instituicdes nos sugere ha possibilidade de que os efeitos estimados
tenham sinais e magnitudes diferentes de acordo com o grupo de bancos. Por conta disso, em
seguida estimamos o modelo da equacdo (1) segmentando por cada um dos cinco grupos de

bancos analisados. Os resultados obtidos se encontram abaixo, na Tabela 11.

Tabela 11 — Resultados Modelo Equagao (1) — Por Grupo

Variavel Q) Grupo 1 Grupo 2 Grupo3 Grupo4 Grupo5
1,9319%%** 2,1259%*** 2,036%** -0,3565 2,2339%*%  ],893]***
pfge (0,0799) (0,1250) (0,2602) (0,4286) (0,1663) (0,1269)
0,0109 0,3362*** 0,4406*** 0,1462 0,0098 -0,2017%%*
afge (0,0472) (0,0947) (0,1364) (02128) (0,07889) (0,0715)
0,1559%** -0,1236 -0,2211 -0,807 1 #** 0,2518***  (,3380***
pacfge (0,0537) (0,1051) (0,1368) (0,2853) (0,0923) (0,0801)
Controle S Grupo 1 Grupo 2 Grupo3 Grupo4 Grupo$S
Individual Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Macro Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Banco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Produto Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 14309 2460 1278 262 4929 5380
Adj. R2 0,7027 0,647 0,632 0,907 0,639 0,622

Nota: A tabela acima consolida os resultados obtidos para a equagdo 1 considerando os cinco grupos analisados. Os simbolos *** ** ¢ *

representam significancia estatistica para os niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Desvios-padrio sio representados entre
parénteses."EF" Denota controle por efeito fixo nas dimensdes banco e produto.

Os resultados obtidos para o estimador B1 (pfgc), por grupo de anélise, apresentam sinais
e valores proximos aos do estimado para o conjunto de institui¢des. O sinal negativo para o

estimador no grupo 3, formado por bancos de desenvolvimento, relaciona-se com o perfil de
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funding dessas institui¢des, fortemente dependentes de recursos federais, além de possuirem

restricdes de captagdo junto a clientes.

Conforme esperado, para o estimador B3 (pacfgc), nota-se a grande variedade de sinais
e resultados de acordo com cada grupo analisado. A primeira grande diferenca — e talvez uma
das mais importantes — sdo os resultados da estimativa do modelo para os grupos 1, 2 e 3,
formado por bancos de grande porte e bancos publicos. O modelo sugere que para estes trés
grupos, o aumento nos niveis de garantia do FGC nao contribuiu de fato para o crescimento das
captagOes garantidas. Esse resultado estd em linha com o esperado, uma vez que bancos de
maior porte (publicos e privados) ja contavam com uma base ampla e estavel de captagdes antes

do aumento dos limites de garantia em 2013.

No que se refere ao grupo 3, especificamente, a retragdo de carteira de crédito a partir
de 2015 e o fato de as linhas garantidas pelo FGC representarem em junho de 2017 menos de

1% do total das captacdes explicam a reducao da utiliza¢do destas fontes de recursos.

Em relacdo ao grupo 2, o efeito estimado de reducdo das captagdes garantidas ¢ menor
que o do grupo 3 — apresentando significdncia apenas no nivel de 10%. Ademais, como no
grupo 3, a carteira de crédito dos bancos pertencentes a este agrupamento também cresceu

pouco nos ultimos anos.

Para os grupos 4 e 5, os resultados para o estimador 3 (dif-in-dif) apresentaram o sinal
esperado. Se comparado ao resultado obtido na estimag¢do do modelo da equagdo (1) para o
conjunto das institui¢des, os resultados do estimador para os dois grupos apresentam valores
maiores, indicando que o efeito do aumento das garantias em 2013 resultou em um maior

diferencial de crescimento destas linhas em comparagdo as demais.

Pode-se afirmar, portanto, que os aumentos dos niveis de garantia afetaram de fato
apenas os bancos de menor porte — nacionais e estrangeiros. Ressalta-se, entretanto, a
diferenga deste efeito entre os dois grupos: 25% para o grupo 4 contra 33,8% para o grupo 5
(ambos com 1% de nivel de significancia). O maior efeito do estimador 33 no grupo 5, composto
por bancos privados nacionais, da-se uma vez que este grupo, ao contrario dos bancos do grupo
4, nao contam com linhas subsidiadas de matrizes no exterior, limitando assim suas alternativas

de captagdo aos produtos de funding local.
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5.2 Risco Moral

A partir dos resultados obtidos pela equagdo (1) para cada um dos grupos analisados,
iremos estimar o modelo da equacao (2) para avaliar se o ganho de liquidez elevou o apetite

1>* associado a

por riscos. Em caso positivo, haveria uma indicac¢do de existéncia de risco mora
elevacdo das garantias. Para isso, utilizaremos como variavel dependente o Indice de Basileia

(%) de cada instituicdo analisada.

Foram estimadas cinco variagdes do modelo, de acordo com os controles utilizados.
Para estimacao do modelo, consideramos os grupos 4 € 5 como aqueles que obtiveram ganhos
de liquidez, sendo este o grupo de tratamento. As demais institui¢des, pertencentes aos grupos
1,2 e 3, fardo parte do grupo de controle. Os resultados descritos a seguir se referem a estimagao

do modelo completo, contendo todos os controles previstos inicialmente no modelo da equacao

Q).

Os resultados para os estimadores P1 (dgrupo) e P2 (dtempo) ndo apresentaram

significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%.

O estimador B3 (grupotempo), resultado do método de diferencas em diferencas, que
mede o diferencial de capitalizacdo para o grupo de tratamento (grupos 4 e 5) a partir da
elevagdo nos limites de garantia do FGC em 2013, apresentou o sinal esperado. De acordo com
o modelo da equagao (2), para o grupo de bancos que apresentaram ganhos de liquidez, houve

redug¢do no indice de Basileia se comparado as demais institui¢des (grupo de controle).

O valor encontrado pelo modelo, uma reducdo média de 7,9% (1% de nivel de
significancia), ndo ¢ suficiente para montar um cendrio de desenquadramento do grupo de
bancos analisados, pois o nivel de capitalizacdo ¢ muito superior aos minimos exigidos. Sendo
assim, ndo se pode afirmar que o aumento das garantias levou essas institui¢des a incorrerem
em mais riscos. Entretanto, deve-se considerar o efeito da crise econdmica, a partir de 2015, o
que provocou maior seletividade de clientes por parte das institui¢des. Por isso, as operagdes

de crédito apresentaram retragdo de 2016 ao primeiro semestre de 2017, proxima a 4,4%.

O baixo valor encontrado para o estimador B3 do modelo da equagdo (2) sugere também
a possibilidade de as institui¢des de menor porte (grupo de tratamento) nao terem priorizado a

expansao de seus ativos a partir de 2013, mas envidado esfor¢cos para mudar seus perfis de

34 Conceito amplamente utilizado em modelos microecondmicos. Neste estudo, estara correlacionado a elevagdo de riscos por
parte dos bancos — elevagdo do apetite por riscos, em um sistema financeiro que conta com um sistema explicito de garantias
(FGC). Para maiores detalhes, consultar FREIXAS, X., & ROCHET, J.-C. Microeconomics of Banking (2008).
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captagdo. Com o crescimento das linhas de captacdo garantidas pelo FGC, os bancos de menor
porte adotaram a estratégia de alterar sua estrutura de funding, substituindo linhas de captacao
mais caras, de maior tiquete e menores prazos, por captagdes mais pulverizadas, de mais longo

prazo e a um custo relativamente menor.

Isso nos leva a inferir que o beneficio obtido do aumento de liquidez se traduziu
principalmente em redug¢do do risco de refinanciamento destas instituicdes, além de na melhora

de suas estruturas de funding, tornando esses bancos menos suscetiveis a estresses de mercado.

Tabela 12 — Resultados Equacio (2) — Todas as Instituicoes

Variavel 1) Q) A3) @)
0,2704%** 0,1910%*** 0,1915%** 0,0830
dgrupo
(0,0686) (0,0305) (0,0304) (0,3183)
-0,0177 -0,0088 0,0238 0,0252
dtempo
(0,0835) (0,0363) (0,0396) (0,0281)
-0,1036 -0,0785%* -0,0796** 0,0785%**
grupotempo
(0,0911) (0,0403) (0,0402) (0,0287)
Controle 1) Q) A3) @)
Individual Nao Sim Sim Sim
Macro Nao Nao Sim Sim
EF Banco Nao Nao Nao Sim
N 3750 3200 3200 3200
Adj. R2 0,008 0,035 0,0374 0,5139

Nota: A tabela acima consolida os resultados obtidos para a equagdo 2 considerando quatro variagdes do modelo. Os simbolos *** ** ¢ *
representam significancia estatistica para os niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Desvios-padrao sio representados entre
parénteses."EF" Denota controle por efeito fixo na dimensao banco.
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6 Analise de Sensibilidade
6.1 Analise da Liquidez

A seguir, sera realizado um estudo sobre a estrutura de captacdo do sistema bancario.
Analisaremos as principais caracteristicas de captagdo que diferenciam os grupos analisados,
as condi¢oes de liquidez e os efeitos ocorridos nas posi¢des de captagdo em momentos de maior
estresse de mercado. Em seguida, uma andlise de sensibilidade medird um possivel

desequilibrio e, consequentemente, seu custo de ajuste para o FGC em cada cendrio.

A Tabela 13 apresenta o perfil de captacdo dos CDBs de acordo com os cinco grupos
analisados. Pode-se notar a relativa diferenca na representatividade dos CDBs com liquidez nos
bancos de maior porte € nos bancos publicos em comparagdo aos de menor porte. Enquanto a
maioria dos bancos dos grupos 1 e 2 conta com estruturas diversificadas de funding, além de
amplas bases de clientes, os de menor porte tém menos alternativas de captagdo e aplicadores,

expondo-se mais a eventuais volatilidades de mercado.

Tabela 13 — Liquidez CDBs — Por Grupo

RS Milhdes

Grupo Clausula CDB Detalhe 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun/17
Com Liquidez (%) 78,0% 81,6% 85,7% 87,2% 89,4% 90,0% 92,4% 86,2%

Gruno 1 Sem Liquidez (%) 22,0% 18,4% 14,3% 12,8% 10,6% 10,0% 7,6% 13,8%
P Total Saldo  567.028 639.161 547.293 479.701 426.263 422.458 450.844 541.578
Share (%) 83,1% 83.5% 81,0% 78,8% 76,5% 76,5% 74,6% 76,1%

Com Liquidez (%) 51,1% 54,4% 55,3% 55,9% 59,4% 61,1% 71,3% 72,0%

Gruno 2 Sem Liquidez (%) 48,9% 45,6% 44.7% 44,1% 40,6% 38,9% 28,7% 28,0%
P Total Saldo 21461 27.238 31.699 36.233 39.852 42293 46444 51.142

Share (%) 3,2% 3,6% 4,7% 6,0% 7,2% 7,7% 7,7% 7,2%

Com Liquidez (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupo 3 Sem Liquidez (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

P Total Saldo 36 59 48 46 18 6 10 9

Share (%) 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Com Liquidez (%) 37,9% 35,8% 38,7% 36,4% 30,9% 32,8% 40,2% 42,9%

Grupo 4 Sem Liquidez (%) 62,1% 64,2% 61,3% 63,6% 69,1% 67,2% 59.,8% 57,1%
P Total Saldo 39.659 38.195 45274 48997 51.597 47.505 60218 67.220

Share (%) 5,8% 5,0% 6,7% 8,0% 9,3% 8,6% 10,0% 9,4%

Com Liquidez (%) 32,7% 27,1% 28,4% 24,7% 23,5% 25,6% 24,0% 22.3%

Grupo 5 Sem Liquidez (%) 67,3% 72,9% 71,6% 75,3% 76,5% 74,4% 76,0% 77,7%
P Total Saldo 53.025 59.557 50.063 42.227 38.172 38.178 45.647 50.015

Share (%) 7,8% 7,8% 7.4% 6,9% 6,8% 6,9% 7,5% 7,0%
Com Liquidez  Saldo  485.455 566.050 518.558 466.870 429.732 431.644 485.040 543.821

Total SFN (%) 71,2% 74,0% 76,7% 76,7% 77,1% 78,2% 80,2% 76,4%
Sem Liquidez Saldo 196.589 199.367 157.122 141971 127.820 120.387 119.705 167.827

(%) 28.8% 26,0% 23.3% 23.3% 22.9% 21,8% 19.8% 23.,6%

Fonte: Estatisricas de Depositos a Prazo - Bacen, Elaborado pelo autor
SFN: Sistema Financeiro Nacional
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Somando a isso os depositos a vista e de poupanga, que também possuem liquidez diaria,
nota-se a grande diferenca na estratégia de liquidez dos diferentes grupos de bancos. Conforme
apresentado na Figura 13, enquanto os maiores (grupos 1 e 2) possuem respectivamente 36% e
58% de suas captagdes com liquidez, bancos de menor porte, em média, apresentam valores
bem menores, proximos a 12%. Tal estratégia impacta diretamente o custo de funding destas
institui¢cdes, uma vez que produtos de captacao de maior prazo e menor liquidez pagam prémios

maiores em relacdo a aplicagdes de menor tiquete e maior liquidez.

Pode-se notar dois movimentos analogos em termos da estratégia de captagdo. Desde
2009, bancos nacionais de menor porte (grupo 5) adotam a de melhoria da estrutura da captacao.
Ressalta-se a redugdo da representatividade das captagdes com liquidez durante o periodo, o
que de certa forma contribui para a reduzir a exposi¢ao dessas instituigdes a potenciais saques
relacionados a momentos de volatilidade de mercado. Ao mesmo tempo, bancos de varejo
publicos (grupo 2) tém elevado a representatividade de suas captagdes com liquidez, o que de

eleva o risco de saques dessas instituicoes.

Figura 14 — Percentual das Captag¢des com Liquidez — Por Grupo

60%
50%
40% \
30%
20% \
10%

0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  juw/17
e Grupo 1 Grupo 2 Grupo 4 Grupo 5

Fonte: IF.Data, Estatisticas sobre Depdsitos a Prazo, elaborado pelo Autor

Apesar da grande diferenca na estrutura de captacdo com liquidez, o que se observa em
momentos de estresse de mercado ¢ um movimento de flight to quality de recursos dos bancos
menores para os grandes bancos de varejo. Conforme apresentado na Tabela 4, durante o ultimo
grande momento de estresse de mercado, bancos de pequeno e médio porte enfrentaram graves

problemas de liquidez associados aos altos saques e as ndo renovacdes de suas bases de
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captacdo. Em um curto periodo (aproximadamente seis meses), as posi¢cdes de CDBs de bancos

de menor porte diminuiram quase 25%.
6.2 Construcio dos Cenarios de Choques

Momentos de estresse sdo dificeis de serem antecipados. Entretanto, baseados nas
informacdes coletadas, referentes a momentos ocorridos no passado, pudemos tragar paralelos
que nos auxiliam a estimar os possiveis impactos de tais cendrios sobre o sistema bancario, caso
voltem a ocorrer. Além disso, buscamos estimar a capacidade de suporte do FGC em cada

cenario, avaliando a viabilidade deste socorro € o nimero de bancos impactados.

Para construir a analise de sensibilidade, foram estimados choques nas captacdes com
liquidez (depositos a vista, poupanga e CDBs) e em captagdes mais sensiveis a oscilagdes de
mercado (DIs e operagdes compromissadas) referentes a posi¢do de junho de 2017. Foram
tracados cenarios de choques variando de 1% a 30%. As perdas de captacdo em cada cenario
foram em seguida deduzidas da posicdo de tesouraria de junho de 2017. Os resultados

encontrados em cada cendrio estdo descritos na Tabela 14, a seguir.

Tabela 14 — Cenarios de Choque* - Liquidez (Tesouraria3S/Captacdes) - Por Grupo

Posicao
Atual

Grupol 51,8%  51,1%  482% 44,5% 409% 372%  33,6%  29,9%
Grupo 2 80,5%  79,7%  76,2% T1,8% 67,4% 63,0% 58,7%  54,3%
Grupo 3 374% 373% 373% 372% 37,1% 37,1% 37,0% 36,9%
Grupo 4 76,1%  75,6%  73,7% T1,3%  68,9% 66,5% 64,1%  61,7%
Grupo 5 57,6%  57,0%  54,5% 51,3%  48,2% 45,0% 41,9%  38,7%

Total 52,2%  51,5%  48,9%  45,7% 42,4%  39,1%  359%  32,6%

Fonte: IF. Data - Bacen, elaborado pelo

autor
*Assumindo Saques e/ou Ndo Renovagdes: Depdsitos a Vista, de Poupanga, a Prazo e Interfinanceiros e Operagdes

Compromissadas

Grupos 1% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Apesar de os bancos do grupo 1 (grandes privados) serem os proporcionalmente mais
expostos a captagdes com liquidez, sdo os publicos de varejo (grupo 2) e os de menor porte
(grupos 5) os mais afetados. Em geral, bancos de menor porte, por possuirem resultados menos

diversificados, necessitam otimizar sua posicdo de liquidez para reduzir os custos de

35> Somatoério das disponibilidades, aplica¢des interfinanceiras de liquidez e carteira de titulos e valores mobiliarios.
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carregamento de um alto caixa, o que afeta negativamente as margens e, consequentemente, o

resultado dessas institui¢oes.

Dada a grande heterogeneidade de resultados entre os diversos grupos, foi estabelecido
o critério de “banco em dificuldades” para aqueles que apresentaram, em qualquer um dos
cenérios elaborados, queda igual ou superior a 50% de sua posigdo de tesouraria inicial. E
importante notar que apesar de a posi¢cdo de tesouraria utilizada neste estudo compreender
possiveis valores nao considerados como ativos liquidos no conceito de caixa, na nossa opiniao

¢ a melhor proxy de liquidez disponivel na base de dados do BACEN.

A Tabela 15 apresenta o numero de bancos com redugdes iguais ou superiores a 50%
de sua posi¢ao de tesouraria inicial. Nota-se mais uma vez a relativa fragilidade dos bancos de
menor porte (grupos 4 e 5). No cendrio de maior estresse, 30% de um total de 104 bancos
médios e pequenos, ou 26 instituicdes, apresentaram reducdes maiores que 50% em sua

liquidez, enquanto apenas seis apresentaram igual reducao nos grupos 1, 2 e 3.

Tabela 15 — Bancos Com Perda Igual ou Superior a 50% da Liquidez - Por Grupo

Grupos Pziiffl" 1% 5%  10%  15%  20%  25%  30%

Grupol 0 0 0 1 I 1 I

D2 Ne 0 0 0 I 2 3

Grupo3 0 0 0 0 0 0 0

Grupod 0 0 I 4 6 8 8 10

Grupo 5 0 0 1 2 4 7 10 16
ol 0 0 2 7 12 18 2 3

Fonte: IF. Data - Bacen, elaborado pelo
autor

Os resultados obtidos nos diferentes cenarios sugerem que o custo de eventuais resgates,
principalmente nos bancos de menor porte (grupos 4 € 5), poderia ser absorvido pelo FGC, por
meio da oferta de linhas de liquidez e/ou de transferéncias de ativos. Ressalta-se, porém, que
os limites estabelecidos pelo estatuto do fundo impedem a utiliza¢do de mais de 50% de seu
patriménio liquido em operagdes de socorro e impdem um maximo de 25% por instituicao,
exceto quando autorizado pelo BACEN e aprovado pelo conselho do fundo. Ainda assim, o

limite € de 75%.
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Tabela 16 — Custo de Recomposicio de Liquidez em Bancos Afetados - Por Grupo

Posicao

Grupos %P 1% 5% 0%  15%  20%  25%  30%
Grupol O 0 0 1679 2518 3358 4197 203297
Grupo 2 0 0 0 1453 2979 15965  20.295
Grupo3 O 0 0 0 0 0 0 0
Grupod O 0 129 903 1971 3326 4157  5.090
Grupo5 O 0 16 123 429 4129 5355 8679
Total 0 0 145 2705 6372 13791 29.674 23736l

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 16 apresenta os resultados consolidados das necessidades de liquidez para

cada grupo de bancos em cada cenario elaborado. Em junho de 2017, o FGC possuia R$16,1

bilhdes de ativos relacionados a linhas de suporte a instituigdes financeiras, o correspondente a

51,4% do limite de 50% (R$31,2 bilhdes) de seu patrimdnio para o conjunto dos programas de

assisténcia. Considerando os cenarios de choques elaborados e os limites de socorro presentes

no estatuto do fundo, pode-se afirmar que sua capacidade de socorro se limitaria a choques nas

captagdes com liquidez inferior a 20%. Ressalta-se, porém, o fato de que instituicdes que ja

contam com linhas de socorro do fundo também poderiam necessitar de linhas adicionais em

um momento de menor liquidez de mercado.
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7 Conclusao

Este estudo procurou averiguar se as alteracdes nos limites de garantias prestados pelo
FGC resultaram em ganhos de liquidez para o sistema bancario, principalmente nos bancos de
menor porte, € o possivel risco moral associado a isso. Ademais, cenarios de estresse foram

construidos para estimar a capacidade de socorro do fundo.

O crescimento das captagdes e o indice de Basileia foram usados como medidas de
ganho de liquidez e de risco moral, respectivamente. O periodo de analise compreendeu as
informacdes semestrais de marco de 2010 a junho de 2017 de cinco grupos de bancos, em dois

modelos de analise de painel.

Os resultados obtidos mostram que o aumento dos limites garantidos pelo FGC de fato
mudou a estrutural do perfil de captacdo dos bancos de menor porte, trazendo consigo
beneficios como aumento da demanda de pequenos aplicadores, maior pulverizagdo de carteira

e menores custos de refinanciamento de passivos.

O aumento dos limites garantidos pelo fundo, a partir de 2013, combinado ao rapido
crescimento e a popularizacdo de plataformas de investimento digitais, criou as condi¢des
necessarias para alterar a forma de distribuicao/investimento de titulos de renda fixa bancérios.
Tais mudangas vém modificando a estrutura de funding de bancos de menor porte. Nota-se,
porém, como fator negativo, a perda, por parte de pequenos aplicadores, da mensuragdo dos
riscos associados aos investimentos realizados. Isso se d4 uma vez que o método de selecao de
ativos a partir do aumento dos limites de garantias passou a se basear no conceito de “melhor
rentabilidade para o prazo desejado”, desconsiderando, assim, os riscos idiossincraticos

associados a cada institui¢ao.

A partir dos resultados acima, um segundo modelo com dados em painel foi construido.
De acordo com os resultados, o ganho de liquidez impactou a evolu¢ao do indice de Basileia
do grupo de bancos afetado (grupo de tratamento) pela mudancga dos limites. No entanto, seu
valor (redugdo de 7,9% no indice de Basileia) ndo ¢ suficiente para afirmar que o aumento das
garantias de fato elevou o risco dos bancos de menor porte. Afinal, o impacto ndo foi material
para desenquadrar o grupo de bancos afetados dos valores minimos estabelecidos pelo

BACEN?®,

36 Conforme estabelecido pela Resolugdo CMN 4.193, de 1° de margo de 2013.
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Apesar de ndo ser possivel afirmar que a elevacdo dos limites de garantia levou ao
aumento nos riscos associados as institui¢des de menor porte — risco moral, durante o periodo
analisado, deve-se considerar, como um dos fatores principais para esse crescimento, o
relativamente menor apetite por riscos do sistema financeiro durante a grave crise econdmica
iniciada em 2015. Sao fatores que explicam a relativa folga de capital do sistema bancério nos

ultimos anos.

Ao analisarmos a constru¢ao dos cenarios elaborados na analise de sensibilidade,
baseada em choques nas captagdes que apresentam liquidez e maior sensibilidade a momentos
de mercado, fica nitida a fragilidade da estrutura de funding de bancos de menor porte, quando
comparada a dos maiores bancos, que sao mais diversificados em termos de produtos e clientes.
Ademais, o estudo quantificou a capacidade de socorro do FGC nos diferentes cendrios de
choque elaborados. Ressalta-se a representatividade dos ativos do fundo ja comprometidos com

operagdes de liquidez ou saneamento de instituigdes em relacdo a seu patrimonio.

Este estudo evidenciou, ainda, que a atual estrutura de garantias, apesar de abrangente,
privilegia instituicdes de menor porte. Apesar de os bancos de grande porte serem 0s maiores
contribuintes do fundo, os bancos pequenos sdo os maiores beneficidrios da atual estrutura de
garantias do FGC e da capacidade do fundo para prover linhas de assisténcia de liquidez caso
necessario. O atual patrimonio do FGC cresceu nos ultimos anos, em um cenario de relativa
estabilidade do sistema financeiro, mas ainda ¢ insuficiente para prover linhas de liquidez em
momentos de estresse e para pagar garantias a bancos de maior porte ou a multiplas instituigdes
simultaneamente. Por conta disso, apesar da introducdo de um sistema de garantias explicito e
privado, a necessidade de suporte implicito federal continua presente nas institui¢des de maior

porte.
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Anexos

Anexo 1 - Resultados da Equacao (1) — Todas as Instituicoes

Variavel €)) 2) 3) 4 5)
-0,6199%** -0,3724%** -0,3703*** -0,0925* 1,9319%**
pfge (0,0745) (0,0716) (0,0716) (0,0553) (0,0799)
0,2533%** 0,1725%* 0,0117 0,039 0,0109
afge (0,0717) (0,0685) (0,0813) (0,0576) (0,0472)
0,0934 0,0084 0,004 0,0786 0,1559%**
pacfgc (0,0967) (0,0924) (0,0924) (0,0653) (0,0537)
-2,5612%** -2,5509%** -0,5772%%* -0,5492%**
capt (0,0815) (0,0816) (0,0837) (0,0683)
. -5,7699%** -5,7244%%* -0,7412% -0,5888*
i (0,3619) (0,3626) (0,4166) (0,3403)
-1,9632%** -2,0983*** -0,3239 -0,40622%*
custocap (0,2786) (0,2852) (0,2645) (0,2161)
0,0002 0,0003 -0,0001 -0,0001
cfic (0,0009) (0,0009) (0,0006) (0,0005)
-0,0011 -0,0011 -0,0001 -0,0001
ppeldresult (0,0007) (0,0007) (0,0005) (0,0004)
0,2607*** 0,2603*** 0,0239 0,0222
roe (0,0259) (0,0259) (0,0191) (0,0156)
-1,6718*** -1,7195%%* -0,893 1 *** -0,8897***
chered (0,0259) (0,3257) (0,3014) (0,2463)

. 1,0278 0,5721 -0,0960
txselic (1,5273) (1,0811) (0,8838)

. -3,8103* -3,5341** -3,1837%%*
tpea (2,0225) (1,4289) (1,1673)

. -3,7334%** -4,1316%** -4,5835%%*
varpib (1,0673) (0,7567) (0,6193)
Controle 1) 2) A3 “4) S)
Individual Nao Sim Sim Sim Sim
Macro Nao Nao Sim Sim Sim
EF Banco Nao Nao Nao Sim Sim
EF Produto Nao Nao Nao Nao Sim
N 14885 14309 14309 14309 14309
Adj. R? 0,012 0,100 0,101 0,555 0,703

Nota: A tabela acima consolida os resultados obtidos para a equagdo 1 considerando cinco variagdes do modelo. Os simbolos *** ** ¢ *
representam significancia estatistica para os niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Desvios-padrao sdo representados entre
parénteses."EF" Denota controle por efeito fixo nas dimensdes banco e produto.



Anexo 2 — Resultados da Equacio (1) — Por Grupo

Variavel 5) Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5
. 1,0319%% 2 1250%% 2 03G*H 03565 2,0330%F% ] 893[%kx
pge (0,0799) (0,1250) (0,2602) (0,4286) (0,1663) (0,1269)
. 00109  03362%%F  04406%%*  0,1462 0,0098  -0,2017%%
alge (0,0472) (0,0947) (0,1364) (02128)  (0,07889)  (0,0715)
sacfac 0,1559%%%  .0,1236 02211 -0.8071%%%  02518%%F  (,3380%**
(0,0537) (0,1051) (0,1368) (0,2853) (0,0923) (0,0801)
20,5492%F% 0,555 3,5927%% 0,649  -0,5200%%F .0 4406%*
capt (0,0683) (1,2393) (1,7540) (1,4787) (0,0798) (0,1293)
. -0,5888% 22,0612 42051 11,8898 20,0161 -0,7190%
nim (0,3403) (1,4440) (3,6643) (6,5934) (0,5517) (0,4205)
L0,40622%  -1,0977* 11,3704 53117 L0,4594% 0,0923
custocap
(0,2161) (1,2043) (1,8978) (2,8403) (0,2456) (0,5192)
20,0001 20,0849 -0,2653 11,0279 0,0002 20,0001
efic (0,0005) (0,0765) (0,8211) (1,4891) (0,0120) (0,0004)
20,0001 20,0101 0,4462% 20,0006 20,0009 20,0000
ppcldresult
(0,0004) (0,0185) (0,2253) (0,0036) (0,0012) (0,0003)
0,0222 20,0051 1,0489 41,1476 0,1391%* 0,0139
roe (0,0156) (0,3339) (0,7818) (1,2391) (0,0721) (0,0147)
N -0,8897%F% 13151 0,037 -13343% 02695  -1,4184%%
ehered (0,2463) (1,7309) (2,5642) (5,7196) (0,3658) (0,3307)

. 0,090 -6,66147%F 26856 4,1446 20,2703 2,4057*
txselic (0,8838) (1,8516) (2,7058) (4,9002) (1,5344) (1,2952)
. 3183748 10,4764 -5,2306* 50062 -4 1170%F  -4.4941 %
tpea (1,1673) (2,4005) (3,1351) (7,0487) (2,029) (1,7041)

. L45835%F%  84496%F  47909%F% 45060  -3,737FF  35365%*x
varpib (0,6193) (1,3287) (1,7232) (3,3189) (1,0638) (0,9187)
Controle 5) Grupo 1 Grupo2 Grupo3 Grupo4 Grupo5
Individual Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Macro Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Banco Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Produto Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 14300 2460 1278 262 4929 5380
Adj. R? 0,7027 0,647 0,632 0,907 0,639 0,622

Nota: A tabela acima consolida os resultados obtidos para a equagdo 1 considerando os cinco grupos analisados. Os simbolos *** ** ¢ *
representam significancia estatistica para os niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Desvios-padrio sio representados entre

parénteses."EF" Denota controle por efeito fixo nas dimensdes banco e produto.
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Anexo 3 — Resultados da Equacio (2) — Todas as Instituicoes

Variavel (€)) 2) A3) “)
0,2704*** 0,1910%** 0,1915%** 0,083
dgrupo (0,0686) (0,0305) (0,0304) (0,3183)
-0,0177 -0,0088 0,0238 0,0252
diempo (0,0835) (0,0363) (0,0396) (0,0281)
-0,1036 -0,0785* -0,0796** 0,0785%**
grupotempo (0,0911) (0,0403) (0,0402) (0,0287)
) 0,4992%** 0,4982%*** 0,2433*
Hm (0,1123) (0,1124) (0,1289)
-0,2657%** -0,2479%** -0,2100%*
custocap (0,0905) (0,0922) (0,0862)
0,0000 0,0000 0,0000
efic (0,0002) (0,0002) (0,0001)
-0,0001 -0,0001 0,0000
ppeldresult (0,0002) (0,0002) (0,0001)
0,0075 0,0071 0,0059
roe (0,0061) (0,0061) (0,0046)
0,3212%** 0,3261*** 0,4571%**
chered (0,0892) (0,0892) (0,0834)
. 1,0184* 0,9127**
txselie (0,5264) (0,3758)
) 0,1376 0,1541
pea (0,7040) (0,5025)
) 1,0712%** 1,1343%**
varpib (0,3640) (0,2600)
Controle 1) Q) A3) @)
Individual Nao Sim Sim Sim
Macro Nao Nao Sim Sim
EF Banco Nao Nao Nao Sim
N 3750 3200 3200 3200
Adj.R2 0,008 0,035 0,037 0,514

Nota: A tabela acima consolida os resultados obtidos para a equagdo 2 considerando quatro variagdes do modelo. Os

simbolos *** ** e * representam signifidncia estatistica para os niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. Desvios-padrao

sdo representados entre parénteses."EF" Denota controle por efeito fixo na dimensio banco.
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