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1. INTRODUCAO

Neste artigo, analisamos um setor
espebn’fico da intermediacdo financeira,
particularmente afetado pelas medidas de
contengdo ao crédito implantadas no
contexto do Plano Real, ao final de 1994,
com o objetivo de analisar o ocorrido sob
a 6tica do agente regulado. Nesse perio-
do, algumas instituicdes de crédito
tiveram seus negécios ampliados, ao
mesmo tempo que, para outras, houve
reducdo. O resultado liquido da
regulagio, por parte do Banco Central,
acaba geralmente sendo menor-do que o
previsto, tendo em vista a relag@o dos
setores regulados.

Apresentamos aqui dados relativos &
experiéncia p6s-Real do setor indepen-
dente (ndo vinculado a banco miiltiplo)
das Sociedades de Crédito, Financiamen-
to e Investimento (SCFI) e também, com
menor detalhamento, do setor de
factoring. Evidentemente, as conclusdes
relativas as SCFI independentes, para as
quais dispde-se de dados, extrapolam-se
para as de SCFI dos bancos miuiltiplos.

Com base nos demonstrativos
contédbeis de oito SCFIs independentes
(n3o vinculadas a bancos mdltiplos),
referentes aos exercicios de 1994 e 1995,
estabelecem-se alguns resultados
indicativos do desempenho desse seg-
mento neste Gltimo ano.

2. AS SCFI APOS O REAL

Como se pode inferir da Tabela 1, entre
outubro e novembro de 1994, quando o

volume de créditos concedidos pelo
Sistema Financeiro Nacional (SFN) se
elevou em 7,71%, os créditos concedidos
pelas SCFI apresentaram queda de
12,42%, tendo passado de R$ 2.986
milhdes para R$ 2.615 milhdes. Com isso,
a participacdo relativa das SCFI no
volume total de operacdes de crédito
declinou 18,61%, tendo passado de
1,1293% para 0,9191%. Tais modificacdes
refletem, dentre outras regulagdes, as
Circulares n° 2.498 e 2.499 do Banco
Central, de 20/10/94, que fixaram prazo
mdximo de trés meses para Crédito Direto
ao Consumidor, principal operagfo ativa
(além de privativa) das SCFHIs.
Ampliando-se a andlise para o perfodo
compreendido entre outubro de 1994 e
maio de 1995, observa-se que as operacoes
de crédito das SCFI reduziram-se em
39,75%, enquanto a sua participagio
relativa no total das operagdes de crédito
efetuadas pelo SEN reduziu-se em 35,30%.
Outro aspecto que deve ser considera-

do diz respeito 2 manutengdo de reservas
compulsérias remuneradas e ndo-remu-
neradas que 0 BACEN passou a exigir
das SCFI, a partir de outubro de 1994.
Observando a Tabela 2, que contém
informagGes apenas sobre o periodo pds-
Real, constata-se que, até outubro, os
niimeros foram inexpressivos para o més
de agosto e estatisticamente nulos para
os demais meses anteriores. A partir dai,
entretanto, os recolhimentos remunera-
dos a ordem do Banco Central, efetuados
pelas SCFI, se elevaram continuamente
até marco de 1995, quando atingiram o
nivel méximo de R$ 73 milhdes. Nos
meses de abril e maio de 1995, tais
reservas remuneradas se estabilizaram no
nivel de R$ 70 milhdes.

84

Econ. Empresa, Séo Paulo, v. 4, n. 1, p. 8489, jan./mar. 1997

Fonte: Bo

As re:
remune:
um valc
bro de ]
garem ¢
margo ¢
reserva
R$38r
tivamer
1995. N
que, enl
de 199¢
tos comr
radose
operag(
compol
tos, ou ¢

segund:
no peric
dos dep
operagt
(45/2.5:
maxim
de 199:
situou-

Comy
restriti’
Federa
agraval

AN
Econ. E

PR——— ]




ws

Tabela 1

Operacoes de Crédito
Valores em R$ milhdes

JuV94 Ago/94 Set/94 Out/94 Nov/94 De:

L
29150 29866 31966 33629

34674 32104 31129 33870 34774 34713 36517

16678 16032 16171

15844

15298

15015

2482 2413 2274 2109

s

83%%3
2986 2615

1670 2402 2974

2274 2109

2482 2414

2986 2615

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

As reservas compulsérias néo- dificuldades de financiamento. Se em
remuneradas, por sua vez, apresentaram  outubro de 1994, 4,59% (137/2.986, ver
um valor de R$ 10 milhdes, em novem-  Tabela 2) dos créditos das SCFI estavam
bro de 1994, tendo crescido até alcan- em situacdo irregular, em margo de 1995,
carem o maximo de R$ 40 milhdes,em  este percentual ja havia passado a 8,01%
margo de 1995. Apds essa data, as (169/2.109), tendo atingido ainda
reservas ndo remuneradas passaram a 11,89%(214/1.799), em maio de 1995,

R$ 38 milhdes e R$ 35 milhdes, respec-  numa trajetéria marcadamente crescente.
tivamente, nos meses de abril e maio de Outras estatfsticas ratificam o cresci-
1995. Ndo menos importante é o fato de  mento da inadimpléncia. Tomando-se o
que, entre novembro de 1994 e margo segundo semestre de 1994 como um todo,
de 1995, as trajet6rias dos recolhimen- a inadimpléncia média, no setor das SCFI,
tos compulsérios (incluindo os remune-  foi de 4,51%, tendo passado a'8,47% do
rados e os ndo remunerados) e das saldo total das operagdes de crédito do
operagdes ativas das SCFI tiveram setor, no perfodo que vai de janeiro a maio
comportamentos diametralmente opos- de 1995. '

tos, ou seja, a primeira foi crescente ¢ a Pelo lado do financiamento, os nimeros
segunda, decrescente. Isso fez com que, também evidenciam claramente as dificul-
no periodo, 0 percentual de participacdo dades geradas no setor das SCFI, em

dos dep6sitos compulsérios no total das decorréncia das alteragdes introduzidas
operagdes ativas, passasse de 1,74% pelo governo. Verifica-se ainda, pela
(45/2.587), em novembro de 1994, ao’ Tabela 2, que, em julho de 1994, este setor
méximo de 5,13% (113/2.203), em margo  de intermediacdo financeira conseguiu

de 1995. Em abril de 1995, essa razdo financiar 45,03% (752/1.670) do total das
situou-se ainda em 5,10% (108/2.118). operagdes de crédito via emissdo de

Como sub-produto das medidas Certificado de Depésito Interfinanceiro -
restritivas implantadas pelo Governo (CDI) e 12,16% (203/1.670) das mesmas
Federal, observaram-se, ainda, o por captagdo com Letras de Cimbio e
agravamento da inadimpléncia e das Dep6sitos a Prazo. Em maio de 1995,
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Tabela 2
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento

Valores em R$ mithdes

ez/94 Jan/95 Fev/95 Mar/95 Abr/95 Mai/95

Operagdes

Normal 1594 2315 2858 2849 2488 2343 2247 2118 1940 1774 1585

T

- Em Liquidagdo 80 8 93 112 93 93 98 117

Total das Operagées Ativas 1734 2232 2747 3067 2587 2627 2488 2416 2203

Depésitos Interfinanceiros 752 1050 1261 1507 1162 1162 1088 1013 824  aip 442

Total das Operagées Passivas 1734 2232 2747 3067 2587 2627 2488 2416 2203 2118 1776

Nota: (1) letras de cAimbio e depdsitos a prazo.
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

entretanto, tais percentuais cairam para, de 20/10/94 ¢ 2.511, de 02/ 12/94), que

respectivamente, 24,57% (442/1.799) proibiram a renovagio de créditos

no caso de captagio por CDI e 6,89% bancdrios as factorings e proibiram que
(124/1.799) na captagio por Letras de institui¢Ges financeiras, bem como suas
Cambio. Para contrabalangar esses coligadas ou controladas, fizessem
mimeros, as SCFI recorreram aos aporte de capital ou contrato de miituo a
Recursos Préprios. Essa fonte de empresas de factoring.

recursos, que, em julho de 1994, Ja vimos, na se¢o anterior, que as
equivalia a 28,56% (477/1.670) do restri¢Ses ao crédito efetuado pela SCFI
total das operagdes de crédito do setor, nao implicaram queda do crédito total
em maio de 1995, foi responsivel por promovido pelo SFN, mas apenas numa
49,03% (882/1.799) deste total, um severa queda da participagdo das SCFI

incremento de mais de 70% no perfodo. o total das operagdes de crédito. A
comparagio da SCFI com as empresas de

3. O SETOR DE FACTORING Jfactoring; durante uma fase do periodo
APOS O REAL pds-Real, permite prover evidéncia
empirica de como a poupanga dos

Em contraposi¢@o ao emagrecimento agentes econdmicos flui naturalmente
sofrido pelo setor das SCFI, no setorde  dos setores mais regulados e ou taxados
Jactoring as medidas restritivas para os setores menos regulados e/ou
adotadas pelo Governo Federal, com o taxados da intermediagZio financeira.
objetivo de dar sustentag¢do ao Plano Dada a variedade dos instrumentos de
Real, foram responsaveis por um concessdo de crédito e a versatilidade das
perfodo de expansio. Isso ocorreu institui¢Ses que se ocupam dessa ativida-
principalmente antes das limitagdes de, apenas uma parcela destes instrumen-

impostas pelo governo (Circulares 2.497  tos, bem como das institui¢des, é
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alcangada pelo poder regulatério do
Banco Central. Desta forma, h4 segmen-
tos negativamente afetados e outros
menos atingidos, imunes, ou até mesmo
beneficiados, pelas medidas adotadas
pelo BACEN com o objetivo de contro-
lar o crédito.

Dados relativos ao setor de factoring,
constantes na Tabela 3, mostram que o
mesmo apresentou média mensal de
faturamento de US$ 290 milhdes em
1993, passando a US$ 525 milhdes no
ano seguinte. Segundo o Informativo
do Factoring, uma publicagio da
ANFAC, as empresas do setor alcanga-
ram US$ 600 milhdes em faturamento
no més de dezembro de 1994. Observa-
se , entretanto, que este setor também
foi atingido pelo aumento de
inadimpléncia observado no segundo
semestre de 1994 ¢ em 1995.

No caso das fontes de financiamen-
to, as empresas de factoring percorre-
ram também caminho inverso ao
trilhado pelas SCFIs. Enquanto estas
tltimas recorreram aos Recursos
Préprios para compensar as dificulda-
des de financiamento (28,56% do total
das operagdes de crédito do setor em
julho de 1994 e 49,03% em maio de

Tabela 3
Factoring

Valores em US$ mithdes

Faturamento Inadimpléncia

g

Notas: (1) primeiro quadrimestre; (2) primeiro

trimestre.
Fonte: ANFAC.

1995), aquelas passaram do percentual
de 59,3%, no ano de 1993, para 55%,
em 1994.

4. O DESEMPENHO DAS
SCFI EM 1995:
ANALISE DE RESULTADOS

Com base nos demonstrativos
contdbeis de oito SCFIs independentes
(ndo vinculadas a bancos miiltiplos),’
referentes aos exercicios de 1994 e 1995,
estabelecem-se alguns resultados
indicativos do desempenho desse seg-
mento neste dltimo ano. Convém ressal-
tar, no entanto, que tal abordagem
analitica requer cuidados especiais, dado
que os demonstrativos contdbeis dessas
institui¢ces ndo foram publicados
segundo o critério da Corre¢do Integral
(moeda constante). Isso implica que
parcela dos ganhos ou perdas reais nas
operagdes das institui¢Ses analisadas
estdo contabilizados na conta de resulta-
do da corregdo monetéria do balango e
ndo nas contas de receitas ou despesas de
intermediacdo financeira. Na Tabela 4,
apresenta-se a evolugio de algumas
varidveis selecionadas, referentes a SCFI
analisadas, para o biénio 1994/95.

Tanto no que se refere i receita de
intermediagdo financeira como no que se
refere & margem de intermediagdo
financeira (rela¢@o entre o resultado da
intermediagdo financeira e a receita de
intermediacio financeira), foram
construfdas variantes dessas varidveis,
adicionando-se o resultado da corregio
monetdria do balango.

No caso da receita de intermediagdo
financeira, a adi¢do do resultado da
corregdo monetdria (que foi negativo em
ambos 0s perfodos) certamente
subdimensiona esta varidvel. Isso porque
ela ndo responde sozinha por todos os
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Tabela 4
Desempenho das SCFl em 1995
Valores monetérios em R$ mil
1994 1995 Var. %

VariGveis selecionadas

Receita de Infermediagéo Financeira i)
argem de Infermediagdo Financeira {em %) (1)

Lucro Liquido (

Operagées de Crédito (3)

99648 73934

Notas: (1) adicionado ao resultado da corrego monetiria do balango; (2) valores de 1994 convertidos para 1995

pelo IGP médio de cada ano; (3) valores de 1994 convertidos para 1995 pelo IGP de dezembro de cada ano.

ganhos ou perdas reais contabilizados na
conta de resultado da corregio monetsria
do balango.

De qualquer forma, tomando-se um ou
outro conceito, o fato relevante é que
registrou-se, em 1995, uma reducdo da
ordem de 60% nas receitas de -
intermediagdo financeiras em relagdo ao
ano anterior. Esse resultado reflete a
redugdo do volume de operacgdes de
crédito das SCFI, que também fica
patente na comparagio da evolugio dessa
rubrica nos balangos patrimoniais )
referentes aos exercicios de 1994 e 1995
(queda de 25%).

Jé com relagdo 2 margem de
intermediago financeira, uma vez quea
maior parte dos ganhos e perdas inflacio-
ndrias auferidas pelas SCFI tendem a
ocorrer no dmbito das operagdes de
intermediagdo financeira, a variante,
considerando o resultado da corregio
monetdria, encerra, teoricamente, menos
distorgdes que o resultado apresentado
no balango. Realga-se, desta forma, o
resultado obtido em ambos os casos,
que aponta para o crescimento das
margens de intermediagdo financeira
das SCFI em 1995.

Esse resultado tende a espelhar, em
alguma medida, o fato de que as SCFI
puderam maximizar as taxas de juros
cobradas de seus clientes em funcido da
escassez de crédito gerada pelas medidas
governamentais. Convém ressaltar, no
entanto, que o crescimento da participa-
¢do dos recursos préprios na composicio
do funding das SCFI acarreta uma
redugdo nos custos de captacdo. Tal
movimento, identificado na secdo
anterior, € corroborado pelo crescimento
da ordem de 54% na relagdo patriménio
liquido/operagées de crédito, entre
dezembro de 1994 ¢ dezembro de 1995,

- 5. CoNCLUSOES

Politicas monetérias restritivas, de um
modo geral, resultam em redugdo do
crédito. Certas reagdes dos agentes
econdmicos, entretanto, podem levar a
um resultado inesperado pelos
formuladores da politica macroeconomi-
ca, qual seja, reduzir o crédito por alguns
canais e auments-lo através de outros
canais. O efeito liquido final, de qualquer
forma, tendo em vista a existéncia de
custos envolvidos nestas manobras,
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acaba sendo de redugdo do crédito, mas
uma redugdo menor do que aquela que
teria ocorrido na auséncia de reagdes do
setor privado a regulagdo. Como h4
também custos para a sociedade neste
processo, € necessdrio que se avaliem
sempre as reagbes do setor privado as
regulages, para que se possa proceder
uma correta avaliagiio custo-beneficio de
tais ag¢Ges.

No que diz respeito & lucratividade do
setor das financeiras (SCFI), conclui-se,
de toda forma, que as perdas em fungio
da redugdo das operagdes de crédito,
acarretada pelas medidas implementadas
pelo governo, foram, ao menos em parte,
compensadas pelo aumento do diferenci-
al entre os custos e receitas de interme-
diagdo financeira. Essa compensagio, no
entanto, ndo foi suficiente para que o
conjunto de empresas analisadas deixas-
se de apresentar uma redugdo de lucros
da ordem de 20%, em termos reais,

destarte a redugdo da ordem de 36% nas
despesas administrativas.

Conseqiientemente, a rentabilidade do
patriménio liquido das instituigdes
analisadas apresentou uma redugio da
ordem de 32%, passando de 25,31%, em
1994, para 17,18%, em 1995. Trata-se,
entretanto, de um resultado melhor do
que o obtido pelo conjunto de bancos
multiplos de pequeno porte, que viram
sua rentabilidade cair de 20,2%, em
1994, para 4,3%, em 1995.> ¢

Notas

*Bonsucesso*, Diregao, Facilita, Girobank*,
Guarany*, Mundivest*, Onocrédito* e
Pernambucanas. As institui¢des assinaladas
com asterisco tiveram seus resultados anu-
ais, referentes ao exercicio de 1994, calcula-
dos com base na agregagéo dos balangos se-
mestrais. Todas as pecas contabeis analisa-
das foram elaboradas segundo a Legislagao
Societaria.

2Veja, a este respeito, a revista Conjuntura
Econdmica (FGV/RJ)} de junho de 1996.
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