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Resumo

Schechter, Flavio Costa; Motta, Luiz Felipe Jacques da. A atuacdo da
Agéncia de Fomento do Estado do Rio de Janeiro: um estudo
comparativo entre indicadores de eficiéncia. Rio de Janeiro, 2016. 56p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

As agéncias estaduais de fomento sdo instituigdes financeiras voltadas ao
financiamento de capital fixo e de giro associado a projetos de investimento que
visam a ampliacdo ou a manutencdo da capacidade produtiva de bens e servicos
previstos em programas de desenvolvimento econdmico e social da Unidade da
Federacdo onde tenham sede. Com o intuito de analisar a atuacdo da Agéncia de
Fomento do Estado do Rio de Janeiro (AgeRio), este trabalho realiza um estudo
comparativo entre as principais agéncias de fomento estaduais brasileiras através de
uma selecdo de indicadores de eficiéncia. Utilizando dados do IF.data, uma base de
dados disponibilizada pelo Banco Central do Brasil que apresenta informacgdes
contabeis e operacionais de todas as instituicdes constantes do Sistema Financeiro
Nacional, os indicadores sdo construidos e analisados a fim de verificar o

posicionamento da AgeRio perante seus principais pares no Brasil.

Palavras-chave
Agéncias de fomento; financiamento publico; projetos de investimento;

indicadores de eficiéncia.
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Abstract

Schechter, Flavio Costa; Motta, Luiz Felipe Jacques da (Advisor) The
performance of the Development Agency of the State of Rio de
Janeiro: a comparative study of efficiency indicators. Rio de Janeiro,
2016. 56p. MSc. Dissertation — Departamento de Administracao,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

State Development Agencies are financial institutions focused on fixed
and working capital funding associated with investment projects designed to
expand or maintain the productive capacity of goods and services which is
planned and forecasted by economic and social development programs based on
the Federation Unit where they belong. In order to analyze the performance of the
Development Agency of the State of Rio de Janeiro (AgeRio), this paper makes a
comparative study of the main Brazilian state development agencies through a
selection of efficiency indicators. Using data from IF.data, a database provided by
the Central Bank of Brazil that presents financial and operating information of all
listed institutions of the Brazilian National Financial System, the indicators are
created and analyzed intending to verify the positioning of AgeRio before its main

competitors in Brazil.

Keywords
Development agencies; public funding; investment projects; efficiency

indicators.
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1
Introducao

E de suma importancia verificar se a Agéncia de Fomento do Estado do
Rio de Janeiro (AgeRio) atua de forma eficiente quando comparada a demais
instituicbes financeiras similares atuantes em outros estados brasileiros,
retornando os recursos investidos pelo governo estadual de forma satisfatoria a
sociedade.

O estudo se insere no contexto do desenvolvimento econémico, que é
entendido como o resultado da busca continua por novas ideias e pelo progresso
tecnoldgico, um processo continuo que carece de fontes de recursos que
permitam, idealmente, o seu crescimento com ganhos de escala. Com base na
visdo de Schumpeter (1911) de que servicos prestados por instituicGes financeiras
sdo essenciais para a inovagdo tecnoldgica e o desenvolvimento econémico, 0
mercado financeiro torna-se peca fundamental desse quebra-cabecas.

Em alguns paises, como Estados Unidos e Inglaterra, o mercado de capitais
é 0 mecanismo predominante de financiamento de longo prazo. Em outros paises
como Alemanha, Japdo e Brasil, os bancos exercem papel mais importante. No
caso brasileiro, 0 BNDES é reconhecido como provedor de funding de longo
prazo a industria e a infraestrutura, bem como agente de atuacdo anticiclica no
mercado de crédito (SANT’ANNA, JUNIOR, ARAUJO, 2009). Segundo Stiglitz
(1993), além das limitagdes do mercado de capitais, também ha a questdo dos
bancos privados, que ndo se interessam por projetos de longo prazo e altos
retornos sociais, porém com baixa rentabilidade e alto risco. A intervencéao
governamental, via bancos de desenvolvimento, seria, entdo, uma forma bem-
sucedida para enfrentar essas falhas de mercado (STIGLITZ, 1993).

O BNDES ¢ a peca chave do chamado Sistema Nacional de Fomento, que,
entre outros, conta com a participacdo dos bancos publicos federais, bancos de
desenvolvimento estaduais, agéncias de fomento, FINEP e Sebrae. Dentro deste
grupo, hd um subgrupo de instituicdes financeiras de desenvolvimento (IFDs) que

atuam marcadamente em ambito regional e que sdo conhecidas como as agéncias
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de fomento e os bancos de desenvolvimento estaduais. Essas instituicdes de
menor porte e atuacdo regional podem ser mais efetivas do que grandes bancos em
promover o desenvolvimento econémico regional, especialmente em mercados

com maiores restricdes ao crédito (HAKENES et al, 2014).

1.1.
Objetivos

O presente estudo tem como objetivo avaliar o desempenho da Agéncia de
Fomento do Estado do Rio de Janeiro (AgeRio) ao compara-la com as demais
instituigdes financeiras de desenvolvimento estaduais similares.

A utilizacdo de indicadores construidos a partir dos demonstrativos
financeiros das instituicGes selecionadas permite tal comparacdo e possibilita a
identificacdo de melhores praticas que possam ser adotadas e que tenham como
objetivo maximizar o retorno para a sociedade dos recursos publicos investidos

nas instituicdes financeiras.

1.2.
Relevancia do estudo

O momento vivido pela economia brasileira, com o pior resultado do PIB
em seis anos em 2014 (SOARES, 2015) e, na sequéncia, a pior retracdo da
atividade econémica desde 1990 em 2015 (MOTA et al, 2016), traz a tona a
necessidade da atuacdo anticiclica por parte das instituicdes financeiras de
desenvolvimento, que assumem um papel importante ao contribuir para a
estabilidade sistémica (FERRAZ, ALEM, MADEIRA, 2013).

Os desdobramentos da crise no &mbito fiscal atingiram o governo federal e
governos estaduais. No caso do Estado do Rio de Janeiro, por exemplo, em
novembro de 2016 o governo anunciou um pacote de medidas radicais para tentar
equilibrar suas financas, que entrardo em 2017 com um rombo de R$ 17,5 bilhdes
e tém previsdo de déficit orcamentario de R$ 52 bilhdes até dezembro de 2018
(BOECKEL, SILVEIRA, 2016).

As instituicOes financeiras de desenvolvimento regional (IFDRs) surgem,
entdo, como alternativa para proporcionar capilaridade ao Sistema Nacional de

Fomento, principalmente com uma atua¢do mais proxima as micro e pequenas
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empresas, através de repasses de recursos de instituicdes federais como 0 BNDES
e FINEP, por exemplo. Além disso, os recursos publicos investidos nessas
instituicGes precisam ser justificados em um momento de aperto fiscal por parte
dos estados brasileiros. O retorno a sociedade precisa ser, de alguma forma,

mensuravel.

1.3.
Delimitagdes do estudo

Existe no meio académico, ainda que de forma restrita, um campo de
estudo que aborda a atuagédo das instituices financeiras de desenvolvimento. A
Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) juntamente com o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) publicam anualmente uma coletanea
dos trabalhos vencedores do chamado Prémio ABDE-BID. A ABDE,
isoladamente, também publica esporadicamente coletdneas de trabalhos sobre o
Sistema Nacional de Fomento. Baseado nas coletaneas publicadas mais
recentemente, entre os anos de 2014 e 2015, fica claro o viés mais tedrico dos
trabalhos ou a utilizacdo de estudos de casos de sucesso de instituicOes
individuais, geralmente publicadas por membros do corpo técnico das mesmas.

Ademais, as pesquisas académicas usualmente se concentram nos bancos
publicos federais, relegando as agéncias de fomento e o0s bancos de
desenvolvimento regionais ao segundo plano, tornando carente o tratamento mais
aprofundado acerca de suas atuacOes, desafios e potencialidades (HORN, FEIL,
TAVARES, 2015).

Sendo assim, este trabalho visa quebrar esse paradigma e realizar um estudo
mais descritivo e pratico que envolve o tema do desenvolvimento regional. O
estudo é delimitado as maiores agéncias de fomento e bancos de desenvolvimento
estaduais do Brasil, ndo considerando institui¢des financeiras de desenvolvimento
federais ou inter-regionais. S&o utilizados o0s demonstrativos financeiros
publicados na internet ou na base de dados do Banco Central do Brasil para a

construcdo de indicadores que possibilitem comparar as institui¢es selecionadas.
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1.4.
Organizacao do estudo

Na sequéncia deste trabalho, o capitulo 2 apresenta as instituicdes
financeiras de desenvolvimento regional, abordando o contexto historico desde
seus surgimentos até os dias de hoje, quando sdo analisados alguns aspectos
regulatérios importantes e sdo vistos em maior profundidade dados das IFDRs de
maior relevancia.

Em seguida, o capitulo 3 apresenta e discute os indicadores selecionados
para a comparagdo entre as instituigdes financeiras de relevancia para o estudo.
Por fim, as consideracdes finais do trabalho concatenam as principais conclusoes

sobre os pontos abordados e propde algumas sugestdes.
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Instituigcoes financeiras de desenvolvimento regional

Este capitulo apresenta detalhes sobre as instituicbes financeiras de
desenvolvimento regional (IFDRs). A primeira se¢do aborda o contexto historico
das IFDRs, desde o surgimento de instituicGes predecessoras até os dias de hoje,
passando por mais de um século de histéria. Em seguida, a segunda secdo
apresenta em mais detalhes as atuais instituicdes, pontuando as regras as quais sao
submetidas, listando e ordenando as IFDRs por critérios de porte e defendendo
sua relevancia perante a totalidade do Sistema Financeiro Nacional. Por fim, a
terceira secdo esmilca diversas caracteristicas de instituicGes financeiras

selecionadas como objeto de estudo deste trabalho.

2.1.
Evolugdo historica

As instituigdes financeiras voltadas ao desenvolvimento possuem um longo
e diversificado historico de atuacdo no Brasil. A experiéncia com bancos publicos
com funcdo de fomento data da fundacdo do Banco do Brasil, em 1808 — e
também de suas refundagbes em 1853 e 1905 (ARAUJO et al, 2011). Outra forma
de expressdo do interesse governamental em atividades de crédito foi a criacéo,
em 1861, da Caixa Econdmica e do Monte de Socorro do Rio de Janeiro,
entidades precursoras da Caixa Econbémica Federal, que, a partir de 1874,
passaram a ter congéneres em outras provincias do Império (COSTA NETO,
2004).

Para Costa Neto (2004), devido as dificuldades naturais em relacdo a
amplitude do periodo e a consequente diversidade de fatores condicionantes, ha
um elevado grau de desconhecimento de fatores historicos e da evolucdo das
instituigdes financeiras estaduais. Todavia, através da observacgdo do cadastro de
instituigdes financeiras no Banco Central do Brasil, o autor aborda a cronologia da
fundacdo de instituicdes financeiras estaduais, onde se pode notar uma expressiva

quantidade de institui¢fes financeiras criadas a partir do final do século XIX até o
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final da primeira metade do século XX, desde a fundacdo do Banco de Crédito
Real de Minas Gerais em 1889 a fundacdo do Banco de Crédito do Estado do Rio
de Janeiro em 1950. H& de se atentar para o fato de que o governo do estado do
Rio de Janeiro e de outros estados de maior densidade econémica ndo tenham
constituido bancos oficiais sendo tardiamente (COSTA NETO, 2004).

No ambito federal, a década de 1950 constitui um periodo importante, tendo
em vista a fundacdo do BNDES (a época Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico — BNDE) em 1952 e do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) em 1954.
E a partir da criacio do BNDES que a economia brasileira passa a contar com um
banco voltado especificamente para os projetos de desenvolvimento em curso
apos a Segunda Guerra Mundial (ARAUJO et al, 2011).

A partir da década de 1960, surgiu um segundo género de instituicGes
financeiras estaduais de desenvolvimento: os bancos de desenvolvimento
econdmico, alguns dos quais constituidos em estados que ja controlavam
instituicdes denominadas como “de desenvolvimento” ou “de fomento”, mas que
também apresentavam caracteristicas de bancos comerciais. Em 1962 houve a
criacdo do Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE),
atendendo os estados da regido Sul, e do Banco de Desenvolvimento do Estado de
Minas Gerais (BDMG). Nos quinze anos seguintes foram criados o Banco de
Desenvolvimento do Estado da Bahia em 1966, o Banco de Desenvolvimento do
Parana em 1968, o Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo (Bandes) em
1969, os bancos de desenvolvimento dos estados do Maranh&o, Ceard, S&o Paulo
e Rio Grande do Norte em 1970, o Banco de Desenvolvimento do Estado do Rio
Grande do Sul (Badesul) em 1974, o Banco de Desenvolvimento do Estado do
Rio de Janeiro (BD-Rio) em 1975 e os bancos de desenvolvimento dos estados de
Goias e Santa Catarina (Badesc) em 1977 (COSTA NETO, 2004). De todos esses
bancos, sobreviveram apenas BRDE, BDMG e Bandes.

Sendo assim, nas décadas de 1960 e 1970 o foco central dos recém-criados
bancos de desenvolvimento estaduais foi o fomento de operacgdes que estivessem
em linha com politicas estabelecidas na esfera federal e com as oportunidades e
desafios postos para o desenvolvimento regional. Estava, entdo, articulado o
Sistema Publico Nacional de Fomento, com o0 BNDE como irradiador de politicas
e os bancos de desenvolvimento estaduais como instrumento de construcdo de
oportunidades locais (PINTO, DE PAULA, SALLES, 2007).
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Este mecanismo foi interrompido nas décadas de 1980 e 1990 em funcao da
eclosdo da crise da divida externa brasileira, que levou & priorizagdo dos ajustes
macroecondmicos de curto prazo em detrimento aos anseios desenvolvimentistas,
reduzindo as taxas de crescimento do produto interno bruto (PIB) para
compatibiliza-las com a restricdo externa e com a crise fiscal. A década de 1980
foi especialmente marcante para as instituicdes financeiras estaduais, em
particular os bancos estaduais de desenvolvimento, que, atingidos pela crise,
foram alvo de sucessivas intervencgdes por parte do BCB (ARAUJO et al, 2011).

Ademais, 0s bancos estaduais sofriam com outros diversos problemas: falta
de escala, tecnologia, flexibilidade administrativa, agilidade operacional e, em
alguns casos, equipes qualificadas. Também reinavam os interesses politico-
partidarios dos governadores dos Estados, departamentos de cobranca e
recuperacdo de créditos inoperantes por falhas administrativas e por conveniéncias
politicas, planos de cargos e salarios e programas de aposentadorias generosos e
incompativeis com a lucratividade desses bancos ou com a concorréncia, entre
outros (FREITAS, 2005).

No cenario de reformas liberalizantes da década de 1990, em agosto de 1996
0 Governo lanca o Programa de Incentivo a Reducgdo da Participacdo do Setor
Publico Estadual na Atividade Financeira Bancéria (PROES), objetivando
estimular a privatizacdo ou fechamento dos bancos estaduais comerciais e a
substituicdo dos bancos de desenvolvimento por agéncias de fomento (FREITAS,
2005).

O funcionamento das agéncias de fomento foi inicialmente regulamentado
pela Resolugdo CMN 2.347/96. Em principio, as agéncias de fomento ndo
possuiam status de instituicdo financeira, entretanto dependiam de autorizacdo do
Banco Central para funcionar e submeter-se-iam as suas fiscalizagBes. A
utilizacdo de recursos voltados para a rotina operacional ficava limitada aos
repasses de instituicdes financeiras oficiais ou de fundos de natureza fiscal e
parafiscal. As agéncias de fomento eram obrigadas a manter, com recursos
préprios, um fundo de liquidez equivalente a 11% dos ativos ponderados pelo
risco e, também, ndo tinham acesso a conta de reservas bancarias, nem ao
redesconto de liquidez ou aos depositos interfinanceiros (FREITAS, 2005).

Conclui-se que:
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Entretanto, ndo sendo instituicbes financeiras, as agéncias ficavam totalmente
inviabilizadas na pratica. A bem da verdade, ndo havia propriamente uma
preocupacdo de que as agéncias funcionassem efetivamente. Elas haviam sido
basicamente moeda de troca do Governo Federal no processo de convencimento de
governadores recalcitrantes em privatizar seus bancos estaduais. A mensagem
politica era de que poderia subsistir a0 menos um érgéo explicitamente preocupado
com o desenvolvimento econémico dos seus Estados. A filosofia de politica
econbmica era cética com relacdo aos beneficios que poderiam trazer as
instituicbes voltadas ao financiamento do desenvolvimento. (FREITAS, 2005, p.
22).

No ano de 2001, ap6s negociagdo entre o governo federal, governos e
estaduais e a Associacdo Brasileira de Instituicdes Financeiras de
Desenvolvimento (ABDE), as agéncias de fomento foram alcadas a categoria de
instituicGes financeiras, passando a operar com garantias oriundas de alienacGes
fiduciarias, cobranca de encargos financeiros e cédulas de crédito industrial e
comercial (PINTO, DE PAULA, SALLES, 2007). Foi a partir desse momento,
com a publicacdo da Resolucdo CMN 2.828/01, que o conceito de agéncias de
fomento “adquiriu um formato razoavel e estavel” (CAVALCANTE, 2007). Para
este autor,

(...) do ponto de vista da regulamentacdo a que estdo sujeitas, as agéncias de
fomento nada mais s@o do que bancos de desenvolvimento com limitado escopo de
atuacdo, na medida em que devem atender exigéncias de liquidez e alavancagem
muito mais severas do que seus predecessores e estdo formalmente impedidas de
captar depdsitos (CAVALCANTE, 2007, p. 20).

2.2.
Regulacao atual das agéncias de fomento

As agéncias de fomento sdo constituidas e funcionam de acordo com a
Resolucdo 2.828 do Banco Central do Brasil (BCB), de 30 de margo de 2001, e
suas posteriores alteragdes. A resolugdo estabelece em seu Art. 1° que “dependem
de autorizacdo do Banco Central do Brasil a constituicdo e o funcionamento de
agéncias de fomento sob controle acionario de Unidade da Federag&o, cujo objeto
social é financiar capital fixo e de giro associado a projetos na Unidade da
Federacao onde tenham sede” e define projetos como “empreendimentos que
visem a ampliacdo ou a manutencao da capacidade produtiva de bens e servicos,
previstos em programas de desenvolvimento econémico e social da Unidade da

Federagdo onde tenham sede”.
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Em seu Art. 2°, a Resolugdo 2.828 do BCB determina que as agéncias de
fomento “podem empregar em suas atividades, além de recursos proprios, 0s
provenientes de (i) fundos e programas oficiais, (ii) orcamentos federal, estaduais
e municipais, (iii) organismos e instituicdes financeiras nacionais e internacionais
de desenvolvimento e (iv) captacdo de deposito interfinanceiro vinculado a
operagdes de microfinangas (DIM)”.

Dentre todas as operacOes e atividades que agéncias de fomento podem
realizar na Unidade da Federacdo onde tenham sede, de acordo com o Art. 3° da
Resolucdo 2.828 do BCB, destacam-se: “(i) financiamento de capitais fixo e de
giro associado a projetos, (iii) prestacdo de servigcos de consultoria e de agente
financeiro, (iv) prestacdo de servigos de administrador de fundos de
desenvolvimento, (vii) aquisicdo, direta ou indireta, inclusive por meio de fundos
de investimento, de créditos e de debéntures oriundos de operacbes compativeis
com 0 seu objeto social, (viii) participacdo societaria, direta ou indireta, inclusive
por meio de fundos de investimento, em sociedades empresérias ndo integrantes
do sistema financeiro, organizadas sob a forma de sociedade limitada, cujo capital
esteja totalmente integralizado, ou de sociedade andnima, desde que se trate de
operacdo compativel com seu objeto social e (xi) financiamento para o
desenvolvimento de empreendimentos de natureza profissional, comercial ou
industrial, de pequeno porte, inclusive a pessoas fisicas”.

Atualmente, existem em atuacdo 16 agéncias de fomento, dois bancos
estaduais de desenvolvimento (BDMG e Bandes) e um banco regional de
desenvolvimento que atende aos trés estados da regido Sul (BRDE). Das agéncias
de fomento em operagdo, duas sdo oriundas de antigos bancos de
desenvolvimento: a Agéncia de Fomento do Estado de Santa Catarina (Badesc)
preserva a sigla do antigo Banco de Desenvolvimento do Estado de Santa
Catarina, enquanto que a Agéncia de Fomento do Estado da Bahia (Desenbahia) é
oriunda do Banco de Desenvolvimento do Estado da Bahia (Desenbanco). Araujo
et al (2011) chamam este conjunto de instituiges financeiras de “institui¢des
financeiras subnacionais para o desenvolvimento” e empregam a terminologia
IFDRs para distingui-las, entre as IFDs integrantes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), dos bancos publicos federais e dos bancos estaduais com carteira
comercial que sobreviveram as desestatizacGes da década de 1990 (ARAUJO et

al, 2011). Ja Horn, Feil e Tavares (2015) utilizam a terminologia IFDRs, referente
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a “institui¢des financeiras de desenvolvimento regional”, que sera aplicada neste
trabalho. Essas instituicbes apresentam em comum o fato de ndo serem
controladas pelo governo federal e de ndo possuirem a prerrogativa de captar
depdsitos a vista no mercado. O Quadro 9 apresenta as IFDRs organizadas por seu

ano de fundacéo.

Quadro 1: Ano de fundacgéo das IFDRs

Ano Sigla Nome da instituicdo

2011 AGEFEPE Agéncia de Fomento do Estado de Pernambuco
2010 Piaui Fomento Agéncia de Fomento e Desenvolvimento do Estado do Piaui
2009 Desenvolve Agéncia de Fomento de Alagoas

2007 Desenvolve SP Agéncia de Fomento do Estado de S&o Paulo

2005 Fomento Agéncia de Fomento do Estado do Tocantins

2003 MT Fomento Agéncia de Fomento do Estado de Mato Grosso
2002 AgeRio Agéncia de Fomento do Estado do Rio de Janeiro
2001 Desenbahia Agéncia de Fomento do Estado da Bahia

1999 GoidsFomento Agéncia de Fomento de Goias

1999 AGN Agéncia de Fomento do Rio Grande do Norte

1998 Afeam Agéncia de Fomento do Estado do Amazonas

1998 AFAP Agéncia de Fomento do Amapa

1997 Badesul Agéncia de Fomento/RS

1997 Fomento Parana Agéncia de Fomento do Parana

1997 AFERR Agéncia de Fomento do Estado de Roraima

1973 Badesc Agéncia de Fomento do Estado de Santa Catarina
1967 Bandes Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo

1962 BDMG Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais

1961 BRDE Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul

Fonte: Araljo et al (2011) e portais das instituicbes financeiras. IFDRs ordenadas por ano de fundagéo.
Elaboracdo do autor.

As IFDRs diferem muito em funcdo de seus portes e perfis de atuacdo. O
Quadro 2 apresenta uma ordenacdo das IFDRs em fungéo de seus ativos totais em
junho de 2016 e traca uma comparacdo com o estoque da carteira de crédito no
mesmo periodo e o PIB Estadual em sua Gltima divulgacdo em 2013.
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Quadro 2: Porte das IFDRs

sigla féJdr;i;j:t(ij\; Ativos Totais Carteira de Crédito PIB Estadual
# R$(mi) # R$(mi) # RS$ (bi)

BRDE RS 1 15.546,0 1 12.782,7 - 878,2
BDMG MG 2 7.173,2 2 5.860,3 3 487,0
Badesul RS 3 4.051,6 3 3.357,3 5 3311
Fomento Parana PR 4 1.699,9 6 1.001,0 4 332,8
Bandes ES 5 1.524,2 5 1.079,3 12 117,0
Desenvolve SP SP 6 14735 4 1.136,9 1 1.708,2
Desenbahia BA 7 1.166,1 7 688,4 7 204,3
Badesc SC 8 1.015,2 8 686,5 6 214,2
AgeRio RJ 9 561,8 9 161,8 2 626,3
AFEAM AM 10 385,2 11 59,7 15 83,3
GoidsFomento GO 11 230,7 10 150,6 9 151,0
AGN RN 12 713 13 10,0 18 51,4
AGEFEPE PE 13 53,8 - - 10 140,7
Desenvolve AL 14 47,0 14 93 20 37,2
MT Fomento MT 15 33,2 12 191 14 89,1
Fomento TO 16 24,4 - - 24 23,8
AFAP AP 17 16,0 - - 25 12,8
Piaui Fomento Pl 18 134 15 6,2 22 31,2
AFERR RR - - - - 27 9,0

Fonte: ferramenta If.data do BCB (2016), demonstracGes financeiras das IFDRs (2016) e IBGE (2013). IFDRs
ordenadas por Ativo Total. Obs.. AGEFEPE, Fomento, AFAP e AFERR ndo possuem informacdes na
ferramenta If.data do BCB, tampouco divulgam informacGes confidveis emseus portais na internet. Elaboragdo
do autor.

As informacgdes contidas no Quadro 2 permitem a percepcdo de um
agrupamento das IFDRs de acordo com seu porte. BRDE, BDMG e Badesul
apresentam ativos totais acima de R$ 4 bilhdes e carteira de crédito acima de R$ 3
bilhGes, podendo, assim, ser consideradas instituicdes de maior porte. As
institui¢Oes financeiras com ativos totais entre R$ 1 bilhdo e R$ 2 bilhdes podem
ser subdividas em dois grupos de acordo com o0 estoque de suas carteiras de
crédito: Fomento Parana, Bandes e Desenvolve SP apresentam estoques de
carteiras de crédito superiores a R$ 1 bilhdo, enquanto Desenbahia e Badesc
apresentam estoques de carteiras de crédito proximos aos R$ 700 milhdes.
AgeRio, AFEAM e GoiasFomento constituem um grupo com ativos totais acima

de R$ 200 milhdes e estoques de carteiras de crédito inferiores a este mesmo
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montante. Por fim, todas as demais IFDRs constituem um grupo de instituices de
pequeno porte, cujos ativos totais ndo ultrapassam os R$ 80 milhdes e carteiras de
crédito ndo ultrapassam os R$ 20 milhdes.

As IFDRs apresentam, em junho de 2016, um total de R$ 27 bilhGes em
estoque de carteira de crédito, enquanto o SFN como um todo registra, no mesmo
periodo, o total de R$ 3.594 bilhdes (BCB, 2016), o que demonstra a modesta
relevancia dos bancos de desenvolvimento estaduais e regionais e das agéncias de
fomento perante a totalidade do SFN. O Quadro 3 permite a verificacdo do
comportamento recente das carteiras de crédito do SFN e das IFDRs. E possivel
notar o crescimento constante, tanto do estoque em R$ quanto da quantidade de
operagOes, das carteiras de crédito das IFDRs, enquanto o conjunto do SFN
demonstra sinais de queda (quantidade de operac6es reduzida em 3% no total do

periodo analisado).

Quadro 3: Carteira de crédito do SFN e IFDRs

jun/14 dez/14 jun/15 dez/15 jun/16 A
R$ (bi)
SFN 3.085,9 3.430,2 3.527,2 3.734,4 3.594,4 16%
IFDRs 22,9 24,8 25,7 26,7 27,0 18%

Quantidade de operagdes (1.000)

SFN 558.088,1 550.594,3 551.6954 548.234,2 538.8674 -3%
IFDRs 154,8 165,9 167,6 1714 1719 11%

Fonte: BCB (2016). Elaboracdo do autor.

E interessante, também, averiguar a relevancia das IFDRs quanto aos seus
ativos totais. Em relagdo ao BNDES, por exemplo, o somatério dos ativos totais
das IFDRs, R$ 35 bilhdes, representa 3,7% do ativo total do banco, que é de R$
940 bilhdes. Ainda assim, uma reflexdo sobre os ativos totais das IFDRs evidencia
a existéncia de um arcabouco de fomento suficientemente relevante para o
sustento de projetos de desenvolvimento regionais. Nao obstante, conforme o
Quadro 3, em junho de 2016, as IFDRs possuiam mais de 122 mil clientes e,

aproximadamente, 172 mil operacdes de financiamento ativas.
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2.3.
InstituicBes selecionadas para pesquisa

Tendo em vista 0 objetivo de analisar a atuacdo da AgeRio e verificar seu
posicionamento perante instituicbes pares, torna-se necessario destacar um
subgrupo com as instituicOes financeiras que sdo mais relevantes para este estudo.
Desta forma, do conjunto das IFDRs, séo selecionadas as seguintes instituicoes
financeiras para compor este subgrupo juntamente com a AgeRio: BDMG,
Badesul, Fomento Parana, Bandes, Desenvolve SP, Desenbahia e Badesc. Essa
selecdo contempla todas as agéncias de fomento e bancos de desenvolvimento
estaduais das regides Sul e Sudeste, além da agéncia de fomento da Bahia, que
apresenta ativos totais e carteira de crédito superiores aos da AgeRio e atua ndo
sétimo maior mercado do Brasil em termos de PIB (IBGE, 2013).

O BRDE, maior instituicdo financeira do grupo das IFDRs, ndo é incluido
nessa selecdo de instituicdes por ser um banco de desenvolvimento com atuacao
em &rea geogréafica que abrange mais de uma unidade federativa, portanto ndo
configurando “modelo a ser seguido” para a AgeRio. Por este mesmo motivo,
também foram excluidas as IFDRs de porte inferior a0 da AgeRio. Assim, as
instituicOes financeiras selecionadas correspondem ao grupo das oito maiores, em
termos de ativos totais e carteira de crédito (agéncias de fomento ou bancos de
desenvolvimento), que atuam somente em seus respectivos estados. Esse grupo de
instituicGes sera mencionado, doravante, através da terminologia 1FDs-ES8.

As IFDs-E8 apresentam certo grau de heterogeneidade em suas estratégias
operacionais. O Quadro 4 exibe a distribuicdo da carteira de crédito de cada
instituicdo entre clientes Pessoa Fisica e clientes Pessoa Juridica, neste caso

realizando uma distin¢édo por porte dos clientes.
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Quadro 4: IFDs-E8 — carteira de crédito distribuida por porte dos clientes

Pessoa Juridica

Sigla Pessoafisica Micro Pequena Média MPME  Grande
BDMG 4% 2% 6% 50% 59% 38%
Badesul 38% 3% 5% 30% 38% 24%
Fomento Parana 4% 6% 3% 62% 71% 25%
Bandes 79% 4% 6% 6% 16% 5%
Desenvolve SP 2% 13% 8% 57% 78% 20%
Desenbahia 32% 3% 9% 53% 64% 4%
Badesc 1% 4% 9% 74% 87% 12%
AgeRio 0,5% 2% 15% 61% 78% 21%

Fonte: BCB (2016). Elaborado pelo autor.

E possivel observar a grande concentragdo de clientes Pessoa Fisica nas
carteiras de crédito de Badesul, Bandes e Desenbahia, com destaque para o
Bandes que possui 79% de sua carteira de crédito alocada neste perfil de clientes
em junho de 2016. No caso das IFDRs, a carteira de crédito Pessoa Fisica envolve
financiamentos realizados por linhas de credito direcionadas para
microempreendedores e profissionais autnomos (ARAUJO et al, 2011), o que vai
ao encontro do texto da Resolugdo BCB 2.828/01, que aponta para a possibilidade
de “financiamento para o desenvolvimento de empreendimentos de natureza
profissional, comercial ou industrial, de pequeno porte, inclusive a pessoas
fisicas”. As demais instituicdes financeiras apresentam pouco volume de carteiras
de crédito préprias concentrado em clientes Pessoa Fisica, ndo ultrapassando os
4%, sendo que a AgeRio conta com apenas 0,5%.

Em relacdo ao restante das carteiras de crédito das IFDs-E8 que estd
distribuido entre os clientes Pessoa Juridica de diferentes portes, o Quadro 4
demonstra que todas as instituicdes, exceto o Bandes, tém as suas carteiras de
crédito alocadas, preponderantemente, em clientes classificados como MPMEs,

uma prioridade para essas instituigdes dado que “pequenas e médias empresas sao

1- A AgeRio também atua como agente financeiro de um programa de microcrédito produtivo
orientado com recursos provenientes do Governo do Estado do Rio de Janeiro através do Fundo
Estadual de Fomento ao Microcrédito Produtivo Orientado para Empreendedores (FEMPO). O
fundo possui carteira de crédito propria e nao faz parte do balango da AgeRio, ndo constituindo
risco para a instituicdo. Dadas as delimitacfes deste trabalho, a carteira de crédito do FEMPO néo

foi considerada, tampouco foram pesquisados casos semelhantes para as demais IFDs-ES8.
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a base do crescimento de emprego e da renda per capita” (PINTO, DE PAULA,
SALLES, 2007). E possivel notar que o volume de crédito as médias empresas se
destaca no universo das MPMEs, o que pode ser explicado pela maior capacidade
de endividamento dessas empresas. Enquanto as micro e pequenas podem
apresentar receita bruta anual somente até R$ 3,6 milhdes, as médias podem
apresentar receita bruta anual entre R$ 3,6 milhdes e R$ 300 milhGes (BRASIL,
2006 e 2007)% A carteira de crédito destinada a grandes empresas (receita bruta
anual acima de R$ 300 milhdes) é mais relevante na instituicdo financeira de
maior porte entre as IFDs-E8, o BDMG. E interessante notar a baixa concentraco
de grandes empresas nas carteiras de crédito de Bandes e Desenbahia e, também,
0 peso das grandes empresas na carteira de crédito da AgeRio, a menor empresa
do grupo, mas que apresenta nimeros similares aos de instituicdes de maior porte.

As IFDs-E8 também diferem quanto a distribuicdo de suas carteiras de
crédito entre as diferentes atividades econdmicas. O Quadro 5 apresenta 0s
percentuais da carteira de crédito de cada instituicdo, com data-base em junho de
2016, distribuidos pelas atividades de agricultura, industria, comércio e servicos e

administracdo publica. Ndo sdo considerados os clientes Pessoa Fisica.

Quadro 5: IFDs-E8 — carteira de crédito distribuida por atividade econdmica

Sigla Agricultura IndUstria Cg;nrévriz:)ose AdrT;iSLTitg:géo
BDMG 2% 51% 33% 14%
Badesul 3% 59% 28% 9%
Fomento Parana 1% 10% 9% 80%
Bandes 2% 20% 50% 29%
Desenvolve SP 1% 27% 45% 27%
Desenbahia 22% 22% 32% 24%
Badesc 6% 43% 30% 21%
AgeRio 0,3% 44% 44% 11%

Fonte: BCB (2016). A atividade econdmica de Industria contempla Industria de Transformagéo,
Construcdo, Servicos Industriais e IndUstrias Extrativas. A atividade de Comércio e Servigos contempla
Comério, Reparacdo de Veiculos Automotores e Motocicletas, Transporte, Armazenagem e Correio,
Outros, Atividades ndo Informadas e Total ndo Individualizado. Elaborag&o do autor.

2- Foi sancionada em 27 de outubro de 2016 a lei complementar n° 155 (BRASIL, 2016) que eleva
o faturamento de microempresas para R$ 900 mil (antes R$ 360 mil) e de pequena empresa para

R$ 4,8 milhdes, a fim de que possam aderir ao Supersimples.
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Para melhor compreensdo da atuacdo de cada IFD-E8 ha um destacamento
da categoria Administracdo Publica das atividades econdmicas de Comeércio e
Servicos, da qual faz parte. Assim, pode-se perceber o claro viés de atuacdo da
Fomento Parana, que direciona seus esfor¢os operacionais, prioritariamente, para
entes da administracdo publica. As demais instituicbes possuem entre 9% e 29%
do total de suas carteiras de crédito Pessoa Juridica classificados como
Administracdo Pablica. Cabe destacar a Desenbahia, que apresenta entre todas as
IFDs-E8 a melhor distribuicdo de carteira de crédito entre as atividades
econdmicas, devido, em grande parte, ao percentual relevante de sua carteira de
crédito destinado a agricultura.

A AgeRio ¢ a instituicio com maior participacdo da carteira de crédito
Pessoa Juridica alocada em clientes das atividades econdmicas de Industria e
Comeércio e Servicos. Isso porque a instituicdo apresenta, em relacdo as demais,
baixa atividade operacional concentrada nas atividades econdmicas de Agricultura
e Administracdo Publica. Em relacdo a atividade econdmica de Industria, a
AgeRio se posiciona atras apenas do BDMG e do Badesul, enquanto em relacao a
atividade econdmica de Comércio e Servicos se posiciona atrds apenas da
Desenvolve SP e do Bandes, cujos 24% de carteira total alocado para Pessoas
Juridicas (R$ 228,8 milhGes) é maior do que a totalidade da carteira da AgeRio
(R$ 161,8 milhdes).

O Quadro 6 esta diretamente relacionado a um problema do mercado de
crédito brasileiro: a existéncia de um sistema privado de crédito de longo prazo.
Os processos de privatizacdo e desestatizacdo, ou seja, as mudancas estruturais do
Sistema Financeiro Nacional ocorridas, principalmente, na década de 1990, ndo
representaram uma mudanca significativa no padrdo do financiamento de longo
prazo do investimento produtivo, que permaneceu a cargo das instituicdes
publicas (HORN, FEIL, TAVARES, 2015).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412475/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1412475/CA

25

Quadro 6: IFDs-E8 — carteira de crédito distribuida por prazo das operacoes

Curto Prazo Longo Prazo

Sigla A part.ir A3 Até 1 ano Até 3 anos Até 5 anos AE15 - Acima de

Oe 15 dias  meses anos 15 anos
BDMG 3% 8% 16% 34% 20% 19% 0,3%
Badesul 1% 5% 15% 35% 23% 21% 0,1%
Desenvolve SP 1% 6% 16% 35% 23% 19% 0,0%
Fomento Parana 0% 6% 17% 42% 24% 11% 0,1%
Badesc 1% 8% 19% 40% 20% 12% 0,0%
Desenbahia 1% 4% 10% 26% 29% 30% 0,2%
Bandes 1% 7% 19% 37% 21% 14% 0,0%
AgeRio 1% 6% 18% 46% 22% 7% 0,0%
Média 1% 6% 16% 37% 23% 17% 0,1%

Fonte: BCB (2016). IFDs ordenadas pelo saldo total da carteira de crédito. Elaborado pelo autor.

O Quadro 6 exibe a distribuicdo dos saldos, em 30 de junho de 2016, das
carteiras de crédito das IFDs-E8 pelas datas de vencimento. Sdo considerados
saldos de curto prazo aqueles com vencimento em até um ano, enquanto os saldos
de longo prazo contemplam os vencimentos a partir de um ano. As amortizagdes
de contratos, incidéncias de encargos mensais, novos contratos firmados e etc.,
fazem com que esses saldos apresentem comportamento dinamico ao longo do
tempo. Eventualmente, ha contratos de longo prazo cujo saldo encontra-se
classificado como curto prazo dado sua liquidacdo eminente. Por outro lado, pode
haver contratos novos, com vencimentos entre um e trés anos, ou seja, prazos
curtos, que estariam classificados como longo prazo.

Em média, as IFDs-E8 possuem 77% de suas carteiras de crédito, com data
base em 30 de junho de 2016, distribuidos entre vencimentos classificados como
sendo de longo prazo. Cabe destacar que BDMG, Badesul, Fomento Parana e
Desenbahia sdo as Unicas IFDs que possuem contratos vigentes de prazo mais
longo, com vencimentos acima dos 15 anos. A AgeRio possui 75% de sua carteira
de crédito no longo prazo, nimero muito préximo ao da média do grupo. Porém,
dentre todas as IFDs-E8, a carteira de crédito da AgeRio € a que apresenta maior
tendéncia de aproximagdo aos vencimentos de curto prazo, a0 mesmo tempo que
se afasta dos vencimentos de prazo mais dilatados.

O perfil das operacdes de credito quanto aos seus prazos também pode ser

compreendido através de uma analise dos indexadores utilizados pelas IFDs-E8
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em suas operacOes de crédito. O quadro 7 exibe a distribuicdo das carteiras de
crédito das IFDs-E8 entre os diferentes indexadores utilizados.

Quadro 7: IFDs-E8 — carteira de crédito distribuida por indexador

Pés-fixada
Sigla Pré-fixaca TR TILP  SeliicDl M o s
Preco
Badesul 69,2% 0,97% 18,30% 10,10% 0,15% 1,26%
BDMG 40,1% 0,21% 22,72% 8,14% 14,20% 14,64%
Desenvolve SP 12,2% - 18,45% 2,75% 66,55% -
Bandes 92,0% 2,03% 5,95% 0,01% - 0,02%
Badesc 65,3% 0,02% 14,77% 16,66% 3,21% -
Fomento Parand 11,7% 0,41% 70,58% 2,55% 14,71% 0,03%
Desenbahia 54,5% - 45,10% - - 0,38%
AgeRio 21,3% - 35,87% 42,84% - 0,02%

Fonte: BCB (2016). Elaborado pelo autor.

E possivel perceber um subgrupo de instituicGes financeiras que possuem
suas carteiras de crédito, em maior parte, concentradas em operacfes pré-fixadas:
Badesul, BDMG, Bandes, Bades e Desenbahia. Outro subgrupo concentra suas
operacdes de crédito em operacbes pds-fixadas, com Desenvolve SP utilizando,
em sua maior parte, indices de preco como indexador, Fomento Parand utilizando
a TILP como seu principal indexador e AgeRio equilibrando sua carteira entre
operacdes indexadas em TJLP e Selic/CDI.

Surpreende que diversas IFDs-E8 possuam carteiras de crédito bem
distribuidas no longo prazo, porém com taxas pré-fixadas. Bandes, Badesul,
Badesc e Desenbahia concentram mais da metade de suas carteiras em operagcoes
pré-fixadas. J& a Fomento Parand possui a menor concentracdo de carteira em
operacdes preé-fixadas, alocando suas operacdes em indexadores associados ao
longo prazo (TJLP e indices de preco).

A AgeRio é a Unica instituicho com volume relevante de operacdes
indexadas em Selic/CDI, indexador mais elevado, portanto oneroso aos clientes,
que TJLP e indices de preco, por exemplo. A distribuicdo da carteira de crédito
poderia, nos préximos periodos, dependendo da estratégia comercial a ser seguida,

caminhar ao encontro de maior concentracdo em TJLP, como é o caso da Fomento
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Parand, ou ao encontro de maior concentracdo de operagdes indexadas em indices

de prego, como é o caso da Desenvolve SP.
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Indicadores de eficiéncia

A andlise de indicadores, elaborados a partir das informacdes contidas nas
demonstracdes financeiras das IFDs-E8, permitird mensurar e avaliar o
desempenho de cada instituicdo com o objetivo de realizar a comparacao entre as
mesmas, verificando o posicionamento da AgeRio perante seus pares.

O capitulo apresenta indicadores com trés diferentes enfoques: da
contribuicdo para o desenvolvimento econdmico regional, da gestdo das carteiras
de crédito e da rentabilidade.

Séo utilizados, entre outros, indicadores reconhecidos na literatura de
financas corporativas, indicadores construidos com base em regras do Banco
Central do Brasil sobre o funcionamento de instituicdes financeiras e indicadores
propostos para melhor adequacdo a realidade das instituicdes financeiras foco

deste trabalho.

3.1.
Indicadores do desenvolvimento econdmico regional

Uma das melhores maneiras para se comparar o desempenho das IFDs-E8
talvez fosse pela mensuragdo de todas as externalidades positivas geradas pelos
servicos financeiros prestados para o desenvolvimento econémico e social de cada
estado. Poderia haver um resultado ideal sobre qual instituicdo da mais retornos
liquidos para a sociedade. Todavia, a auséncia de dados histéricos, para cada IFD,
que abordem a manutencdo ou geracdo de empregos diretos e indiretos, 0s
impactos no aumento da arrecadacdo de impostos em cada estado e sua reversao
em servigos, as externalidades positivas geradas pelos projetos financiados e
quaisquer outros aspectos ligados ao desenvolvimento regional, faz com que seja
necessaria uma simplificacdo a fim de se atingir o objetivo final da comparacao

entre institui¢Ges.
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As simplificagcBes aqui propostas partem do principio de que 0os montantes
das carteiras de crédito de cada IFD indicam, de forma indireta, o potencial de
criacdo de externalidades positivas para o desenvolvimento regional. Para
Schumpeter (1911), servicos financeiros sdo essenciais para o desenvolvimento
econdmico, ao aumentar a velocidade da acumulagdo de capital e tornar mais
eficiente 0 seu uso (KING, LEVINE, 1993). Ja a visdo pds-keynesiana parte do
principio de que os niveis de emprego e renda da economia dependem dos gastos
auténomos em investimento (ARAUJO et al, 2011), inclusive os do governo, que
também pode, através das instituicbes de credito destinadas ao fomento publico,
ofertar crédito aos investimentos privados e gerar o efeito multiplicador sobre a
economia, atuando como catalisador proativo do desenvolvimento econémico
(MATIAS, FAVERO, 2014).

3.1.1.
Evolucéo das carteiras de crédito

Como as IFDs-E8 sdo instituicdes que apresentam carteiras de crédito de
volumes muito distintos, as variagdes desses saldos ao longo do tempo
proporcionam mais uma fonte de comparacgéo entre as instituicdes financeiras, o

gue pode ser visto no Quadro 8.

Quadro 8: IFDs-E8 — crescimento da carteira de crédito liquida

Sigla 2010 2011 2012 2013 2014 2015  jun/16 A

Desenvolve SP 183 332 591 733 968 1.046 1.058 477%
BDMG 1.402 2.013 2.732 3.977 5.186 5.504 5.480 291%
AgeRio 38 41 45 68 135 153 134 257%
Badesc 282 282 366 397 528 619 650 130%
Desenbahia 269 296 593 715 679 614 611 127%
Bandes 474 597 775 901 1.024 999 1.019 115%
Badesul 1.493 1.630 2.229 3.359 3.385 3.324 3131 110%
Fomento Parand 607 641 683 668 845 898 981 62%

Fonte: demonstragdes financeiras das instituicdes. IFDs-E8 ordenadas por crescimento no periodo (A).
Elaborado pelo autor.
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O crescimento das carteiras de crédito das IFDs-E8, ao longo dos
exercicios de 2010 e primeiro semestre de 2016, ndo apresenta uma relagcdo com o
porte das instituicdes. E de se esperar que as menores carteiras de crédito tenham
crescimento percentual mais acentuado, o que de fato ocorre com AgeRio e,
principalmente, Desenvolve SP, porém ocorre em menor escala com Desenbahia.
Por outro lado, espera-se um menor crescimento percentual das instituicdes de
maior porte, porém o BDMG, instituicdo mais consolidada do grupo, surpreende
com uma carteira de crédito quatro vezes maior em 2016 do que em 2010,
crescimento que, em valor em R$, equivale a 60% do somatorio das carteiras de
crédito de todas as demais institui¢des em junho de 2016.

Em termos absolutos, a maior carteira de crédito do BDMG em 2016 o
apontaria como a IFD-E8 que mais contribuiu para o desenvolvimento econémico
de seu estado. Ao considerar o crescimento ao longo do periodo apresentado, o
primeiro lugar ficaria com a Desenvolve SP. Mas h& casos com o do Badesul, que
apesar de apresentar o segundo pior crescimento do grupo, elevou sua carteira de
crédito no periodo em R$ 1,6 bilhGes. Ficam claras as dificuldades de se comparar

o desempenho das IFDs-E8 apenas pela evolucdo de suas carteiras de crédito.

3.1.2.
Participacéo das carteiras de crédito no ativo total

Ademais, é fundamental avaliar os esforcos envolvidos para a criacdo e
manutencdo dessas carteiras de crédito. Todas as IFDs-E8 possuem capital social
majoritariamente composto por recursos publicos estaduais, estes oriundos do
préprio estado controlador e, também, de entes coligados. Assumindo que estes
recursos estariam sendo aplicados em outras frentes, caso ndo estivessem
aplicados no capital social das empresas, torna-se importante avaliar se estdo
sendo bem utilizados.

A Fomento Parana, em seu Relatério da Administracdo 2015, acompanha
a evolucdo da representatividade de sua carteira de crédito e de suas
disponibilidades e aplicagdes financeiras perante seu ativo total. Os dados

historicos mostram que as IFDs-E8 apresentam, em media, 95% de seus ativos
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totais distribuidos entre suas aplicacdes financeiras e carteiras de crédito liquidas
de proviséo.

Em documento elaborado pelo Conselho Mundial de Cooperativas de
Crédito (WOCCU na sigla em inglés), a estrutura financeira ideal recomendada
passa por um ativo total com 95% de ativos produtivos, sendo 70-80% composto
por carteiras de créditos e o restante em investimentos de liquidez. As
cooperativas sdo encorajadas a elevar seus ativos produtivos com o intuito de
maximizar sua rentabilidade, uma vez que esses ativos apresentam maiores
retornos (RICHARDSON, 2002). Essa realidade também se aplica as IFDRs,
tornando possivel utilizar os mesmos parametros.

O pressuposto de um indicador que acompanha a participacao relativa da
carteira de crédito em relacdo ao ativo total é averiguar se as instituicdes
financeiras de desenvolvimento estdo alinhadas com suas miss@es institucionais
de promover o desenvolvimento através de solucGes financeiras, ou seja, aumentar
suas carteiras de crédito via aumento dos desembolsos as empresas localizadas em
seus estados de atuacdo ao invés de aplicar os recursos em titulos e valores
mobiliarios. Nesse sentido, quanto maior for o indicador, melhor seria a atuacéo
da instituicdo. O Quadro 9 exibe o comportamento da relacdo entre a Carteira de

Crédito Liquida e o Ativo total das IFDs-E8 nos ultimos anos.

Quadro 9: IFDs-E8 — participacéo da carteira de crédito no ativo total

Sigla 2010 2011 2012 2013 2014 2015 jun/16
Badesul 5% 2% 8% 82% 80% 78% 7%
BDMG 60% 1% 5% 81% 79% 74% 76%
Desenvolve SP 16% 29% 48% 55% 68% 71% 2%
Bandes 56% 58% 62% 58% 67% 67% 67%
Badesc 39% 43% 78% 80% 70% 61% 60%
Fomento Parana 48% 47% 50% 53% 56% 55% 58%
Desenbahia 40% 38% 45% 45% 53% 55% 56%
AgeRio 14% 12% 12% 18% 32% 28% 24%

Fonte: demonstragdes financeiras das instituicbes. IFDs-E8 ordenadas pelo indicador em junho de 2016.
Elaborado pelo autor.
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A observagdo do Quadro 9 permite notar que, do inicio ao fim do periodo
em tela, todas as IFDs-E8 melhoraram seu desempenho, medido pela maior
aplicacdo de seus recursos em direcdo ao real objetivo do desenvolvimento
regional. Apenas Badesul, BDMG e Desenvolve SP possuem seus indicadores na
faixa entre 70 e 80%, considerada a estrutura financeira ideal (RICHARDSON,
2002). Enquanto o Badesul manteve seu indicador estdvel em um patamar
elevado, com média de 78% ao longo do periodo, as demais instituicdes
apresentaram nimeros crescentes, com destaque para a Desenvolve SP, que levou
seu indicador de 16% para 72%, reflexo de um aumento de 477% em sua carteira
de crédito enquanto houve aumentos de 32% em seu ativo total e de apenas 2,8%
em seu patriménio liquido. A AgeRio, por sua vez, chegou a apresentar uma
tendéncia de alta em seu indicador a partir de 2013, quando saiu de 12% para 32%
em dezembro de 2014, porém retrocedeu nos anos de 2015 e primeiro semestre de
2016, mantendo, assim, grande distancia em relacdo as demais instituicGes e
ficando como Unica com menos da metade de seu ativo total alocado em

operacdes de crédito.

3.1.3.
Produtividade da capacidade instalada

O saldo das carteiras de crédito e suas respectivas evolugbes ao longo do
tempo foram relacionados diretamente ao desenvolvimento econdmico. Assim, as
IFDs-E8 cabe o papel de manter em patamar elevado, de forma sustentavel, o
saldo de suas carteiras de crédito.

O alcance deste objetivo depende do trabalho constante da instituicéo
financeira em renovar a sua carteira de crédito, mediante contratacdes de novas
operacfes em volume, no minimo, igual ao volume da amortizacdo da carteira.
Esse trabalho, em uma instituicdo financeira, é realizado por seu corpo técnico
que usufrui de sua estrutura administrativa. A esse conjunto de fatores de
producao, serd aplicada a denominagao de “capacidade instalada”.

Para medir a produtividade da capacidade instalada, aqui compreendida
como o somatorio das despesas de pessoal e despesas administrativas, é realizada
uma comparagdo entre a carteira de crédito liquida de provisGes e as despesas ja

citadas:
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Carteira de Crédito Liquida

Despesas de Pessoal + Despesas Administrativas

O Quadro 10 apresenta o resultado do indicador para todas as IFDs-E8 ao
longo do periodo de 2010 até 2015.

Quadro 10: IFDs-E8 — produtividade da capacidade instalada

Sigla 2010 2011 2012 2013 2014 2015 A

Desenvolve SP 6,5 85 14,6 18,5 219 22,0 239%
BDMG 141 18,2 24,1 31,1 37,7 33,7 138%
Bandes 10,6 13,0 16,4 17,2 194 19,1 80%
AgeRio 28 2,7 18 2,6 42 44 56%
Desenbahia 6,5 6,0 6,7 7.3 9,0 9,5 45%
Badesc 9,0 97 16,2 17,1 16,3 12,9 43%
Badesul 40,8 379 48,6 62,3 60,1 56,7 39%
Fomento Parana 335 249 19,8 17,2 16,9 18,7 -44%

Fonte: demonstragfes financeiras das instituicdes. IFDs-E8 ordenadas pelo indicador em 2015. Elaborado pelo
autor.

As instituicdes foram ordenadas pela variacdo de seus indicadores,
contruidos com informacbes de seus demonstrativos financeiros anuais, entre
2010 e 2015, demonstrando quem obteve os maiores saltos de produtividade no
periodo. Com a excecdo do Bandes, que ocupa a terceira posi¢do no ranking ao
ser a instituicdo gque menos aumentou suas despesas, 0 restante da ordenacdo das
IFDs-E8 acompanha o crescimento de suas carteiras de crédito.

Héa grande heterogeneidade no grupo, onde, por exemplo, a Desenvolve SP
mais do que triplica seu indicador ao longo do periodo, enquanto a Fomento
Parana reduz o seu indicador pela metade. No caso especifico da Desenvolve SP,
ha um grande aumento da carteira de crédito. J& no caso da Fomento Parana, ha
um aumento de suas despesas de pessoal e administrativas em proporgdo maior do
que o crescimento da carteira de credito.

Os indicadores também apresentam diferentes ordens de grandeza em
termos absolutos. O Quadro 11 apresenta os dados abertos do indicador de cada
instituigdo financeira para o ano de 2015.
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Quadro 11: IFDs-E8 — produtividade da capacidade instalada (2015)

Despesas com Despesas Carteirade

Sigla Pessoal Administrativas Crédito Indicador
Badesul 41.350 17.294 3.323.639 56,7
BDMG 107.666 55.726 5.503.992 33,7
Desenvolve SP 31.901 15.546 1.045.913 22,0
Bandes 35.195 17.179 999.096 191
Fomento Parana 25.048 22,910 898.144 18,7
Badesc 36.538 11.026 614.154 12,9
Desenbahia 51512 13.975 619.355 95
AgeRio 27.112 7.599 152.680 44

Fonte: demonstrac@es financeiras das instituicGes. IFDs-E8 ordenadas pelo indicador em 2015. Elaborado pelo
autor.

As IFDs-E8 sdo ordenadas pelo valor absoluto de seus indicadores, o que
altera substancialmente a ordenacdo apresentada anteriormente. Os indicadores
apresentam diferentes ordens de grandeza. Por exemplo, ao passo que o Badesul
possui carteira de crédito 56,7 vezes maior do que suas despesas de pessoal e
administrativas somadas, a AgeRio possui carteira de crédito 4,4 vezes superior as
suas despesas. Se fosse tracado um paralelo com um investimento financeiro, ao
aplicar recursos em sua equipe e em seu funcionamento diario, o retorno desse
investimento, medido pela contribuicdo ao desenvolvimento regional, obtido pelo
Badesul é de, aproximadamente, 13 vezes o retorno obtido pela AgeRio.

Também é possivel notar no Quadro 11 que as despesas de pessoal
demonstram certa semelhanca entre as IFDs-E8, com excecdo do BDMG que é a
maior instituicdo do grupo. Do ponto de vista da AgeRio, ha grande proximidade
com o Badesc, Bandes, Fomento Parand e Desenvolve SP, instituicdes que
apresentam carteiras de crédito com volumes de quatro a sete vezes maiores do
que a AgeRio. Como nédo sdo todas as IFDs-E8 que divulgam seu numero de
empregados e pressupondo equilibrio entre os salarios praticados pelas
instituicdes, admite-se que a AgeRio possui equipe em quantidade necesséria para
perseguir o aumento de sua carteira de crédito.

Em relacdo as despesas administrativas, é facil perceber que a AgeRio
possui a menor estrutura entre todas as IFDs-E8. O controle de despesas
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administrativas € positivo, mas deve acompanhar uma expansdo da carteira de
crédito. Desenbahia e Badesc, por exemplo, possuem carteiras de crédito em
volume quatro vezes maior do que a carteira da AgeRio, mas suas despesas
administrativas sdo, respectivamente, somente 84% e 45% superiores.

Percebe-se, portanto, que € possivel para a AgeRio, dados exemplos de
seus pares, elevar o volume de sua carteira de crédito com os insumos disponiveis,

mesmo que incorra em uma expansao controlada de suas despesas administrativas.

3.2.
Indicadores da gestado de risco de carteira

A andlise do desempenho das IFDs-E8 quanto a gestdo de risco de suas
carteiras de crédito depende de informacGes sobre a composi¢do dessas carteiras,
suas respectivas provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa e os valores de
créditos assumidos como prejuizo.

A resolucdo 2.682 do Banco Central do Brasil, de 21 de dezembro de
1999, dispde sobre critérios de classificacdo das operacdes de crédito e regras para
constituicdo de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. De acordo com a
resolucdo, as instituicdes financeiras devem classificar suas operac@es de crédito,
em ordem crescente, em niveis de risco que variam de AA até H.

Os saldos devedores das operagbes de crédito sdo classificados,
inicialmente, nos respectivos niveis de risco que sdo atribuidos apds analise de
crédito realizada pelas instituicdes financeiras. Todavia, a classificacdo das
operacles nos niveis de risco deve ser revista, no minimo mensalmente, por
ocasido dos balancetes e balancos, em funcdo de atrasos verificados no pagamento
de parcela de principal ou de encargos. Atrasos entre 15 e 30 dias devem
apresentar, no minimo, risco nivel B, atrasos entre 31 e 60 dias devem apresentar,
no minimo, risco nivel C, assim sucessivamente respeitando o intervalo de trinta
dias. Dessa forma, atrasos acima de 180 dias devem apresentar, no minimo, risco
nivel H (BCB, 1999).

A classificacdo da carteira de crédito também impacta os percentuais de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. O nivel de risco AA ndo exige
provisdo, que se inicia a partir do nivel de risco A com um percentual de 0,5%

(meio por cento) sobre o valor das operacGes. Os niveis de risco B e C exigem,
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respectivamente, 1% (um por cento) e 3% (trés por cento). A partir do nivel de
risco D, que exige 10% (dez por cento), os saltos percentuais aumentam até
chegar a exigéncia de 100% (cem por cento) sobre o valor das operacdes
classificadas como de risco nivel H (BCB, 1999).

Uma vez respeitada a classificacdo das operacfes de crédito, conclui-se
que as carteiras de credito das instituicGes financeiras modificam-se entre os
niveis de risco, ao longo do tempo, de acordo com a contratacdo de novas
operagOes, a amortizacdo de operagdes existentes e com 0s atrasos de pagamentos
por parte de seus clientes. Parte-se do pressuposto de que carteiras de crédito
concentradas em niveis de risco mais baixos, ou seja, com menor necessidade de
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, demonstram uma melhor selecao
de novos clientes e um controle mais eficaz sobre a inadimpléncia por parte das

instituigdes financeiras.

3.2.1.
Carteira de crédito de elevado risco

O primeiro indicador apresentado demonstra o peso das operacOes de
crédito consideradas de risco mais elevado sobre os valores totais das carteiras de
crédito das IFDs-E8. Seu numerador ¢ composto pelo somatério dos saldos das
operacdes classificadas entre os niveis de risco de D a H, que representa as
operagGes com, no minimo, 60 dias de atraso e constituicdo de provisdo para
créditos de liquidacdo duvidosa de 10% sobre seu valor total:

Carteira de crédito nivel de riscoD a H
Carteira de crédito Total

Quanto maior for o resultado do indicador, maior a concentracdo de saldo de
operacdes classificadas como sendo de risco mais elevado, indicando uma pior
gestdo de risco da carteira de crédito. As oscilacdes do indicador ao longo do
tempo também representam a qualidade da atuagédo das institui¢cGes financeiras no
que tange a gestdo de risco de suas carteiras. Como exemplo, uma redugéo do

indicador ao longo do tempo denotaria uma melhora na selegéo de boas operagdes
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de crédito e o melhor controle dos niveis de inadimpléncia. O Quadro 12 exibe a
evolugéo do indicador, ao longo do tempo, para cada IFD-ES8.

Quadro 12: IFDs-E8 — carteira de crédito de elevado risco

Sigla 2010 2011 2012 2013 2014 2015 jun/16 Média
Fomento Parana 0,1% 0,3% 0,3% 0,5% 0,8% 3,7% 1,8% 1,1%
Desenvolve SP 0,4% 2,1% 7,1% 6,8% 5,4% 9,6% 11,1% 6,1%
Bandes 4,6% 6,6% 5,4% 5,2% 6,0% 6,9% 9,8% 6,4%
Badesul 4,4% 41% 5,2% 47% 9,2% 10,6% 10,6% 7,0%
BDMG 6,8% 5,9% 8,2% 5,2% 5,4% 12,2% 11,9% 7,9%
Desenbahia 23,5% 16,5% 9,4% 9,9% 4,4% 6,6% 9,7% 11,4%
Badesc 11,3% 17,6% 10,6% 9,6% 8,8% 9,3% 13,8% 11,6%
AgeRio 20,5% 34,2% 18,3% 8,0% 5,4% 6,5% 25,9% 17,0%

Fonte: demonstragdes financeiras das instituicdes. IFDs-E8 ordenadas pela média dos indicadores. Elaborado
pelo autor.

E possivel subdividir o grupo das IFDs-E8 em dois: as instituicdes que
apresentam os melhores indicadores, porém com sinais de piora, e as instituicdes
que apresentam os piores indicadores, porém com sinais de melhora ao longo do
tempo. O subgrupo formado por Fomento Parana, Desenvolve SP, Bandes,
Badesul e BDMG apresenta indicadores médios abaixo dos 8%, porém superiores
aos indicadores do inicio do periodo analisado. Ja o subgrupo formado por
Desenbahia, Badesc e AgeRio apresenta melhora em seus indicadores ao longo do
periodo em tela, porém possui uma concentracdo média acima de 11% em
operacdes com niveis de risco D até H. Também é notavel que, a partir de 2014,
de modo geral, houve piora nos indicadores de todo o grupo, reflexo do cenario
macroecondmico brasileiro de reducédo da atividade econémica (IBGE, 2016).

Individualmente, a Fomento Parana destaca-se com o melhor indicador do
grupo, representado por uma média histérica de apenas 1% de sua carteira de
crédito alocada em operagdes classificadas com nivel de risco D até H. A grande
diferenca em relacdo as demais IFDs que compdem o grupo dos melhores
indicadores reside na concentracdo de suas operacdes de crédito com entes da
administracdo publica (vide Quadro 5). Essas opera¢Ges contam, em sua maioria,

com garantias de alta liquidez como, por exemplo, créditos de ICMS e repasses do
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Fundo de Participa¢do dos Municipios. Ademais, a inadimpléncia pode ocasionar
a perda de certidfes negativas, cessando o acesso dos municipios as transferéncias
de recursos federais. Essa forma de atuacdo constitui, assim, uma boa alternativa
para tornar mais saudavel as carteiras de crédito das IFDs-ES8.

Em relacdo a AgeRio, a elevada média do indicador pode ser relacionada,
entre outros fatores, ao reduzido volume de sua carteira de crédito. Ao observar o
Quadro 12, fica clara a oscilacdo do indicador ao longo do periodo. Nos primeiros
anos mapeados, o indicador é elevado, chegando aos 34%. Ja nos anos de 2013 a
2015, existe uma grande melhora do indicador, o que levaria a AgeRio a posi¢ado
de terceira instituicdo entre todo o grupo neste periodo. Todavia, entre 2015 e
junho de 2016, o indicador volta a piorar dados os 26% da carteira de crédito da
instituicdo em operacbes com nivel de risco elevado. Esse aumento repentino do
indicador deve-se a uma reducdo de, aproximadamente, R$ 17 milhGes na carteira
de crédito e um aumento de, aproximadamente, R$ 30 milhdes na carteira com
nivel de risco acima de D, valores que deveriam ser considerados baixos, porém
sdo significativos em uma carteira de crédito de R$ 162 milhdes.

Dessa forma, sob a perspectiva da AgeRio, para se obter um melhor controle
deste indicador, evitando grandes oscilacGes, € essencial a expansdo da carteira de
crédito. Como as operacdes de crédito sao classificadas, incialmente, nos niveis de
risco mais baixo (de AA até C), o controle da qualidade das opera¢fes também é
primordial. A Desenvolve SP, por exemplo, é a IFD-E8 que mais expandiu sua
carteira de crédito no periodo analisado, porém também é a que apresenta maior
crescimento da alocacdo de sua carteira nos niveis de risco entre D e H,

deteriorando seu indicador ao longo do tempo.

3.2.2.
Proviséo para créditos de liguidacdo duvidosa

O percentual das provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa em
relacdo aos totais das carteiras de credito esta relacionado com distribuicdo das
operacdes de crédito por todos os niveis de risco existentes, assim como também
contempla as eventuais provisdes adicionais realizadas pelas instituigOes

financeiras.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412475/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1412475/CA

39

Quanto menor for o resultado do indicador, melhor € a gestdo de risco das
carteiras de crédito, com uma melhor distribuicdo entre os niveis de risco,
traduzida por maiores saldos de operacbes em niveis que exigem menor
percentual de provisdo. O indicador é construido pela divisdo dos valores
constituidos como provisao para créditos de liquidacdo duvidosa pelo valor total
das carteiras de crédito das IFDs-E8:

Provisao para créditos de liquidagao duvidosa
Carteira de crédito Total

Através do Quadro 13 é possivel observar o resultado dos indicadores de

todas as IFDs-E8 para o periodo entre 2010 e junho de 2016.

Quadro 13: IFDs-E8 — provisao para créditos de liquidacdo duvidosa

Sigla 2010 2011 2012 2013 2014 2015 jun/16 Média
Fomento Parana 0,7% 0,8% 0,7% 0,9% 0,9% 3,3% 1,8% 1,3%
Desenvolve SP 0,3% 1,6% 3,2% 4,5% 3,8% 6,2% 6,9% 3,8%
Badesul 3,8% 3,2% 2,5% 2,6% 6,0% 6,3% 6,7% 4,4%
Bandes 4,6% 5,1% 4,3% 4,5% 4,7% 5,1% 5,6% 4,9%
BDMG 7,7% 5,5% 4,9% 4,1% 4,0% 6,6% 6,5% 5,6%
Desenbahia 16,1% 13,8% 8,0% 6,5% 4,4% 52% 5,5% 8,5%
Badesc 7,3% 13,0% 6,6% 51% 8,7% 8,2% 11,0% 8,6%
AgeRio 10,8% 24,6% 12,2% 8,6% 4,8% 14,7% 17,1% 13,2%

Fonte: demonstragdes financeiras das instituicdes. IFDs-E8 ordenadas pela média dos indicadores. Elaborado
pelo autor.

Os resultados desse indicador apontam para a mesma dire¢do do indicador
de Carteira de Crédito de Elevado Risco. Portanto, a ordenacéo das IFDs-E8 pela
média histdrica do indicador ndo se altera. Utilizando os casos extremos como
exemplos, é natural que a Fomento Parana apresente o melhor indicador uma vez
que é a instituicdo com maior media de concentracdo da carteira em niveis de
risco que exigem pouca provisdo. Ja a AgeRio apresenta o pior indicador por ser a
instituicdo que possui a carteira com a maior alocacdo media em operacdes de

risco elevado, que exigem provisdo maior.
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Cabe apontar que em 2015, mesmo com um bom patamar de seu indicador
de Carteira de Crédito de Elevado Risco, a AgeRio apresentou um indicador de
Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa em nivel mais elevado, face uma
provisdo adicional de valor elevado em relacdo ao total da carteira. Este fato

ilustra com as provisdes adicionais podem influenciar o resultado do indicador.

3.2.3.
Créditos baixados para prejuizo

Outra forma de comparar a eficiéncia das IFDs-E8 na gestdo de suas
carteiras de crédito é através de uma andlise acerca dos créditos baixados para

prejuizo em relacdo as carteiras de crédito:

Créditos baixados para prejuizo
Carteira de crédito Total

Quanto menor for o indicador, melhor ¢é a atuacdo da instituicdo financeira
na renegociagdo de seus contratos inadimplentes, assim evitando a baixa dos
saldos para prejuizo. O Quadro 14 apresenta os indicadores das IFDs-E8 para o
periodo de 2010 a 2015.

Quadro 14: IFDs-E8 — créditos baixados para prejuizo

Sigla 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Fomento Parana 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,4% 0,2%
BDMG 0,5% 1,0% 1,1% 0,5% 1,7% 0,7% 0,9%
Badesc 0,0% 2,2% 0,3% 2,1% 0,7% 1,3% 1,1%
Bandes 1,3% 1,4% 2,0% 1,1% 1,2% 2,6% 1,6%
Badesul 0,5% 1,1% 0,9% 0,8% 1,1% 5,4% 1,6%
Desenvolve SP 0,0% 0,1% 1,1% 2,7% 3,2% 2,9% 1,7%
Desenbahia 6,9% 2,8% 3,3% 2,1% 1,1% 0,6% 2,8%
AgeRio 0,0% 0,0% 24,0% 7,1% 3,9% 1,1% 6,0%

Fonte: demonstragdes financeiras das instituicdes. IFDs-E8 ordenadas pela média dos indicadores. Elaborado
pelo autor.
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A ordenacdo dos indicadores pelo valor médio do periodo é necessaria, pois
identifica as instituicbes que, historicamente, sdo mais eficientes. Contudo, a
evolucdo dos indicadores podem contar uma histéria diferente. Desenbahia e
AgeRio, por exemplo, possuem as piores médias histdricas, porém apresentaram
reducdo de seus indicadores nos ultimos anos. Em 2015, ocupariam,
respectivamente, a terceira e quarta colocacdes entre as IFDs-E8. Por outro lado,
ha instituicbes como o Badesul, que em 2015 apresenta indicador mais de trés

vezes superior ao valor de sua média historica.

3.3.
Indicadores de rentabilidade

A rentabilidade das IFDs-E8 é comparada através dos indicadores de
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre Ativos (ROA) e
Margem Liquida de Juros (spread). Apesar de serem indicadores populares da
teoria de financas corporativas, esses indicadores de rentabilidade apresentam
limitacbes em sua aplicacdo para a comparacdo entre empresas (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2011). Todavia, sob a dtica do ponto de vista
corporativo, ndo considerando os impactos sobre o desenvolvimento econémico

regional, instituicdes financeiras mais eficientes devem ser mais rentaveis.

3.3.1.
Retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE)

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE na sigla em inglés) mede a
rentabilidade de uma empresa em relacéo ao seu capital proprio, ndo considerando
seu endividamento. No caso das IFDs-E8, mede suas rentabilidades sem
considerar o0 impacto dos recursos repassados por outras instituicdes, como o
BNDES, por exemplo.

Assume-se que o lucro liquido ao final de um determinado periodo é
gerado com a participacdo do capital proprio disponibilizado no inicio do mesmo,
assim utiliza-se o valor contabil do patriménio liquido ao final do periodo anterior
(DAMODARAN, 2007):
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Lucro Liquido,
Patrimdnio Liquido,_,

O Quadro 15 apresenta os valores calculados de ROE para todas as IFDs-E8
no periodo de 2011 a 2015.

Quadro 15: IFDs-E8 - retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE)

Sigla 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Desenbahia 6,5% 16,4% 6,4% 6,2% 12,8% 9,7%
Bandes 7,8% 2,7% 20,9% 3,7% 3,3% 7,7%
Fomento Parana 7,2% 6,9% 5,5% 6,2% 5,5% 6,3%
BDMG 8,0% 6,5% 9,8% 4,3% -0,4% 5,6%
Badesul 15,4% 2,0% 9,1% 0,1% -3,9% 4,6%
Desenvolve SP 5,6% 3,1% 2,9% 3,3% 4.2% 3,8%
Badesc 0,5% 9,1% 0,2% 4,0% 2,7% 3,3%
AgeRio 1,6% 1,3% 0,8% 1,8% 1,5% 1,4%

Fonte: demonstragdes financeiras das instituigdes. IFDs-E8 ordenadas pela média dos indicadores. Elaborado
pelo autor.

O ROE ndo constitui um indicador muito preciso para comparar a
eficiéncia das IFDs-E8, que sdo muito heterogéneas. Entre as instituicbes ha
distintas estruturas de capital, com algumas instituicdes baseando suas carteiras de
crédito em operagdes com recursos proprios, enquanto outras instituicdes utilizam
majoritariamente recursos de terceiros em suas operacoes de crédito. Ainda assim,
o indicador ndo deixa de informar as instituicbes que melhor rentabilizam o
capital aportado pelos estados controladores.

E interessante comparar a AgeRio com a Desenbahia, IFD que lidera o
ranking. Em relagdo ao indicador de 2015, por exemplo, a Desenbahia possui
patrimdnio liquido apenas 50% maior do que o da AgeRio em 2014, enquanto o
lucro liquido de 2015 foi mais de 12 vezes superior. Nesse ponto, a AgeRio sofre
as dores de nao possuir uma carteira de crédito maior que Ihe dé retornos maiores

do que suas aplicacOes financeiras.
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3.3.2.
Retorno sobre ativos (ROA)

O indicador de Retorno sobre Ativos (ROA na sigla em inglés) calcula a
rentabilidade de uma empresa em relacéo tanto ao seu capital proprio quanto ao
capital de terceiros. No caso das IFDs-E8, mede a rentabilidade levando em
consideracdo o impacto causado pelas carteiras de crédito de recursos proprios e
de recursos oriundos de repasses de outras instituicdes, como o BNDES, por
exemplo, soando um indicador mais justo do que o ROE.

Assume-se que o lucro liquido ao final de um determinado periodo €
gerado com a participacdo do capital préprio e de terceiros disponibilizados no
inicio do mesmo, assim utiliza-se o valor contabil do ativo total ao final do
periodo anterior (DAMODARAN, 2007):

Lucro Liquido,
Ativo Total;_4

O Quadro 16 apresenta os valores calculados de ROA para todas as IFDs-
E8 no periodo de 2011 a 2015.

Quadro 16: IFDs-E8 — retorno sobre ativo total (ROA)

Sigla 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Fomento Parana 6,7% 6,6% 5,5% 5,3% 4,8% 5,8%
Desenbahia 3,3% 8,1% 3,4% 3,2% 6,0% 4,8%
Desenvolve SP 5,0% 2,7% 2,3% 2,5% 3,0% 3,1%
Badesc 0,3% 5,7% 0,1% 2,0% 1,5% 1,9%
BDMG 3,1% 2,3% 3,0% 1,3% -0,1% 1,9%
AgeRio 1,2% 1,1% 0,7% 1,5% 1,1% 1,1%
Badesul 3,6% 0,4% 1,8% 0,0% -0,7% 1,0%
Bandes 1,2% 0,4% 2,4% 0,6% 0,6% 1,0%

Fonte: demonstragdes financeiras das instituicdes. IFDs-E8 ordenadas pela média dos indicadores. Elaborado
pelo autor.

O primeiro ponto de atencdo é a queda do ROA em relacdo ao ROE em
diferentes escalas entre as IFDs-E8. A Desenbahia, por exemplo, perde a primeira
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posicdo do ranking, resultado de uma das maiores quedas entre os indicadores. J&
a Fomento Parana, Desenvolve SP, Badesc e AgeRio ganham posi¢cdes por
possuirem as menores diferencas entre ROE e ROA, o que pode ser explicado
pela menor utilizacdo de recursos de terceiros em suas operacGes de crédito,

refletindo em uma menor quantidade de obrigagcdes em seus balancos.

3.3.3.
Margem de juros liquida (spread)

Em estudo pioneiro sobre os determinantes das margens operacionais de
instituicOes financeiras, Ho e Saunders (1981) definem que as margens de juros
liquidas dessas instituicdes dependem de quatro fatores: grau de aversdo ao risco
da alta direcdo, porte das transacdes realizadas, estrutura de mercado de atuacéo e
variancia das taxas de juros (HO, SAUNDERS, 1981).

Se por um lado as instituicGes financeiras tendem a maximizar seus
ganhos ao exercer o papel de intermediarios financeiros, demandando depositos e
ofertando empréstimos (HO, SAUNDERS, 1981), ha outro ponto de vista que
defende que € importante que esse papel de intermediacdo financeira seja
realizado com o menor custo possivel para que possa gerar maior bem-estar social
(MAUDOQOS, GUEVARA, 2004). Dessa forma, é importante comparar as IFDs-E8
através do célculo de suas margens de juros liquidas.

A margem de juros liquida (doravante spread) é definida pela diferenca
entre as receitas e despesas de juros em relacdo ao ativo médio das instituicdes
financeiras (HO, SAUNDERS, 1981). As IFDs-E8 possuem caracteristicas
especificas que dificultam a utilizacdo do indicador plenamente como, por
exemplo, a vedacdo as agéncias de fomento de captar recursos junto ao publico
(BCB, 2001). Nao existe, assim, uma rubrica que contemple despesas de juros
relacionadas a captacéo desses depdsitos.

Os valores de receitas com operagfes de crédito possuem rubrica e sao
divulgados nas Demonstragdes de Resultados de Exercicios (DRES) das IFDs-E8.
Ja as despesas de juros associadas as operacdes de crédito podem ser divididas em
duas: as despesas de repasses, envolvidas em operagdes com recursos de terceiros,
e 0 custo de oportunidade, envolvido em operagdes com recursos proprios. Os

demonstrativos financeiros das IFDs-E8 possuem rubrica que apresenta as
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despesas com repasses. Entretanto, ndo ha rubrica especifica que apresente o custo
de oportunidade envolvido nas operac¢des de crédito com recursos préprios. Como
os demonstrativos financeiros ndo fornecem os percentuais de distribuicdo das
carteiras de crédito entre recursos proprios e recursos de terceiros, o calculo do
custo de oportunidade é dificultado.

Mediante o fato de que todas as instituicbes estdo sujeitas as mesmas
inconsisténcias, adotam-se premissas simplificadoras para construir o indicador
com o objetivo de compara-las. S&o apresentadas duas metodologias de célculo
com diferentes abordagens.

Na Metodologia 1, sdo utilizadas as rubricas de Receitas de Intermediacéo
Financeira e Despesas de Intermediacdo Financeira, presentes nos demonstrativos
financeiros das IFDs-E8, para compor o numerador do indicador.

Uma vez que a rubrica de Receitas de Intermediacdo Financeira também
contempla os resultados das opera¢des com titulos e valores mobiliéarios é preciso
utilizar o ativo total médio como denominador, a fim de evitar distor¢fes causadas
pelas diferentes proporgGes entre carteira de crédito e aplicacGes financeiras que
existem entre as IFDs-E8 (vide Quadro 9). O indicador é construido da seguinte

maneira:

Receitas de Intermed. Financeira, — Despesas de Intermed. Financeira,
Ativo Total Médio. ;4

O Quadro 17 apresenta os valores calculados do spread das IFDs-E8 para o
periodo de 2011 a 2015 pela “Metodologia 1”".
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Quadro 17: IFDs-E8 — margem de juros liquida (spread) metodologia 1

Sigla 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Fomento Parana 11,1% 9,7% 9,6% 9,7% 9,7% 10,0%
Badesc 8,4% 10,2% 9,1% 7,6% 9,2% 8,9%
Desenbahia 9,8% 8,3% 6,8% 8,2% 71% 8,1%
Desenvolve SP 10,1% 7,1% 5,9% 7,2% 71% 7,5%
AgeRio 7,1% 6,6% 5,7% 7,7% 6,6% 6,8%
BDMG 7,2% 6,3% 51% 3,3% 0,2% 4,4%
Bandes 4.8% 3,6% 4,1% 3,9% 3,8% 4,0%
Badesul 5,5% 3,2% 3,5% 0,7% 0,5% 2,7%

Fonte: demonstragdes financeiras das instituigdes. IFDs-E8 ordenadas pela média dos indicadores. Elaborado
pelo autor.

As IFDs-E8 estdo ordenadas pelo indicador médio do periodo. H& uma
grande diferenca entra as extremidades do ranking, em grande parte influenciada
pelas premissas simplificadoras adotadas para a constru¢do do indicador. A
Fomento Parand ndo aplica spreads em torno de 10% em suas operacOes de
crédito. Na verdade, apresenta uma rubrica de Despesas de Intermediacdo
Financeira muito pequena, com despesas de repasses muito baixas, por utilizar
recursos préprios em suas operacOes, e provisao para créditos de liquidacdo
duvidosa em baixo volume. Com raciocinio similar, o Badesul ndo utiliza spreads
de apenas 0,5% em suas operacOes de crédito em 2015. O periodo foi de aumento
da provisdo para créditos de liquidacédo duvidosa.

Na Metodologia 2 sdo utilizadas as rubricas de Receitas de Operagdes de
Crédito e Despesas de Operacdes de Empréstimos e Repasses, presentes nos
demonstrativos financeiros das IFDs-E8, para compor o numerador do indicador.

No denominador é utilizada a carteira de crédito média:

Receitas de Operagdes de Crédito, — Despesas de Operagdes de Repasses,
Carteira de Crédito Média, ;1

A diferenca para o indicador calculado pela primeira metodologia se resume
ao expurgo das receitas com operacdes de titulos e valores mobiliarios e das

despesas com provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa. O Quadro 18
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apresenta os valores calculados do spread das IFDs-E8 para o periodo de 2011 a

2015 pela “Metodologia 2”.

Quadro 18: IFDs-E8 — margem de juros liquida (spread) metodologia 2

Sigla 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Fomento Parana 16,0% 11,7% 12,7% 11,1% 9,8% 12,2%
Badesc 11,5% 11,0% 10,5% 9,8% 10,4% 10,6%
Desenbahia 8,5% 10,0% 9,2% 9,7% 11,6% 9,8%
Desenvolve SP 10,0% 8,5% 7,8% 8,3% 6,6% 8,2%
AgeRio 6,0% 6,3% 5,5% 6,8% 9,6% 6,8%
BDMG 7,4% 9,2% 7,0% 6,0% 2,5% 6,4%
Bandes 4,1% 4,2% 4,0% 3,6% 3,8% 4,0%
Badesul 4,4% 3,9% 3,3% 2,9% 3,9% 3,7%

Fonte: demonstragdes financeiras das institui¢des. IFDs-E8 ordenadas pela média dos indicadores. Elaborado
pelo autor.

E interessante perceber que a ordenacdo das IFDs-E8 nio se altera em
relagdo ao indicador calculado pela primeira metodologia apresentada. Os
resultados inconsistentes encontrados para o Badesul pela Metodologia 1 foram
eliminados dado que os valores de provisao para créditos de liquidacdo duvidosa
foram expurgados do indicador. Todavia, a inconsisténcia encontrada no
indicador da Fomento Parané persiste, pois sua causa é diretamente relacionada a
uma caracteristica da carteira de crédito da empresa que nao é refletida na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Sendo assim, os indicadores de margem de juros liquida ndo constituem
um bom parametro de comparacdo entre as IFDs-E8. Acertos podem ser
realizados na construcdo dos indicadores, mas os demonstrativos financeiros

constituem o maior entrave por nao fornecer as informacgdes necessarias de forma

precisa.
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Consideragoes finais

4.1.
Conclusdes

Este trabalho realizou uma comparacdo entre as principais instituicdes
financeiras de desenvolvimento estadual do Brasil, através de uma anélise
descritiva de indicadores de eficiéncia selecionados, a fim de reconhecer o
posicionamento da AgeRio perante seus principais pares.

Um grupo de instituicbes financeiras de desenvolvimento regional
(IFDRs) foi selecionado em funcdo de seus portes e suas atuacdes em estados
mais relevantes do Brasil em termos econémicos. Foi a partir da selecdo deste
grupo de instituicdes (chamado de IFDs-E8 por representar as oito maiores
instituicbes financeiras de desenvolvimento estadual do pais) que foram
apresentados indicadores que permitiram a comparagdo entre a eficiéncia das
instituicoes.

A partir de dados extraidos dos demonstrativos financeiros de cada
instituicdo e de dados coletados na ferramenta If.data do Banco Central do Brasil
foi possivel notar a grande heterogeneidade que existe entre as IFDs-E8. Estas
diferem, entre outros pontos, em seus tamanhos, perfil de clientes (indUstria de
atuacdo e porte), curvas de suas carteiras de crédito, fontes de recursos utilizadas
em suas operac@es de crédito e indexadores utilizados nessas operacdes.

Com base nesse grupo heterogéneo, a apresentacdo de indicadores
permitiu a visualizacdo do desempenho das IFDs-E8 pelos pontos de vista da
contribuicdo para o desenvolvimento econémico regional, da gestdo das carteiras
de crédito e da rentabilidade.

No ambito do desenvolvimento regional, o volume das carteiras de crédito
de cada instituicdo foi associado a promocdo do desenvolvimento. A AgeRio
apresentou o terceiro melhor crescimento percentual de sua carteira de crédito de

todo o grupo, porém o crescimento em termos absolutos e o valor mais atual da
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carteira de crédito a colocam em Jultimo lugar entre todas as IFDs-E8. O
crescimento observado ndo foi suficiente para elevar a proporcéo de sua carteira
de crédito em relacdo ao seu ativo total. Assim, a AgeRio segue possuindo um
indicador muito baixo em relacdo as boas praticas de mercado e em relagcdo as
instituicdes pares, ressaltando a necessidade — e a0 mesmo tempo oportunidade —
de aumentar sua carteira de crédito.

O indicador apresentado sobre a produtividade da capacidade instalada
resume esse diagnostico da necessidade e oportunidade de crescimento da carteira
de crédito. Historicamente, a AgeRio apresentou o pior indicador entre todo o
grupo. Porém, utilizando somente os dados mais recentes de 2015, foi possivel
perceber que a AgeRio possui equipe técnica e estrutura administrativa em
proporcOes similares a alguns de seus pares, 0 que permite vislumbrar as
possibilidades de crescimento.

Em relacdo a eficiéncia de gestdo de risco de carteira, os indicadores
utilizados apontaram para a mesma direcdo: a necessidade de crescimento da
carteira de crédito. Os indicadores de Carteira de Crédito de Elevado Risco e de
Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa apresentaram-se mais volateis no
periodo analisado, 0 que acabou posicionando a AgeRio com o pior resultado
entre as IFDs-E8, pois o impacto de uma operacdo de crédito em atraso é muito
maior em uma carteira de crédito de menor volume. Todavia, o controle da
AgeRio sobre a recuperacdo de crédito merece destaque, pois mesmo com uma
carteira de crédito reduzida, o indicador apresentou grande melhora nos Gltimos
anos, o que levaria a AgeRio ao quarto lugar do grupo.

Os indicadores de rentabilidade foram o0s que apresentaram maiores
desafios em suas concepcdes. Ainda assim, foi possivel comparar as IFDs-ES,
partindo-se do principio de que todas estavam sujeitas as mesmas dificuldades. Ao
comparar o ROE das instituicdes, a AgeRio apresentou o pior indicador, mais uma
vez devido a sua pequena carteira de crédito, onde abre mao de receitas maiores
do que as advindas de aplicagdes financeiras. Quando comparados o ROA das
IFDs-E8, uma medida mais justa do que o ROE para a comparacdo entre as
instituicOes por contabilizar as operagdes de crédito com recursos de terceiros, a
AgeRio subiu duas posi¢des no ranking devido ao forte ajuste para baixo de duas

outras institui¢des. J& os indicadores que avaliaram 0s spreads das institui¢oes
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financeiras colocaram a AgeRio em posicéo intermediaria no grupo, o que pode
ser considerado como significado de equilibrio entre os ganhos financeiros da
instituicdo e os ganhos da sociedade que usufrui de taxas menores.

A heterogeneidade das IFDs-E8 faz com que ndo haja nenhuma instituicdo
de porte maior do que a AgeRio que merega se copiada, pois ndo € possivel
determinar que exista uma receita de sucesso a ser extraida da analise dos
indicadores apresentados. Todavia, a maior e mais clara conclusao deste trabalho
é de que a AgeRio deve concentrar seus esfor¢os na expansao sustentavel de sua
carteira de crédito a fim de usufruir dos beneficios da diversificagdo de risco. A
instituicdo possui 0s insumMos necessarios para atingir esse objetivo e poderia, nos

préximos exercicios, acompanhar a evolucao de seus indicadores.

4.2.
Sugestdes para pesquisas futuras

Em pesquisas futuras, a construcdo de novos indicadores ou a evolugdo
dos indicadores apresentados neste trabalho podem contribuir para o melhor
entendimento da atuacdo das institui¢des financeiras de desenvolvimento regional
e, assim, permitir sua comparacdo de forma mais efetiva. A validagdo de um
arcabouco de indicadores pela Associacdo Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), nos mesmos moldes do arcabouco internacional que existe para as
cooperativas de crédito (RICHARDSON, 2002), enriqueceria o campo de
pesquisa.

A maior abrangéncia de dados, seja ampliando o periodo estudado, seja
ampliando o ndmero de instituicdes analisadas, poderia refinar os resultados
obtidos pela pesquisa. A ferramenta If.data, do Banco Central do Brasil, fornece
dados trimestrais desde 2014 para todas as institui¢cdes financeiras pertencentes ao
SFN. Em um futuro ndo muito distante, essa base de dados podera se tornar fonte

rica e segura para a elaboragéo de trabalhos semelhantes.
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