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O Hubble e a
lucratividade
dos bancos

GGO

s bancos brasileiros tém lucros astronomicos”. A fra-
se parece conter uma daquelas verdades que se su-
pbem irretocaveis. Em conseqgiéncia, como grande-

zas astronomicas exigem instrumentos igualmente astrondmicos, 0s
lucros dos bancos sdo examinados com telescopios de grande poder —
0 Hubble, de preferéncia. Mas seria este o instrumento ideal? A sim-
ples substituicdo do modelo para afericdo dos ganhos — do ROE (re-
torno sobre patriménio liquido) pelo ROA (retorno sobre ativos) —

proporciona algumas surpresas.
por David F. Hastings FGV-EAESP

Toda vez que o pensamento coletivo de nosso pais se volta
para a necessidade de aprimorar o desempenho econémi-
co brasileiro, acena-se com a possibilidade de apertar o
cinto em torno dos gordos lucros dos bancos.

Antes mesmo da discussdo “esquentar”, a revista Poder
(fevereiro de 2002) observou que o lucro do Banco Itat ndo
s6 é proporcionalmente bem mais elevado do que os das

empresas brasileiras em geral, como também se mostra cerca
de quatro vezes maior do que os de alguns dos mais destaca-
dos bancos globalizados. O artigo também salientou que a
lucratividade da organizacdo em quest&o é a maior dentre as
instituicBes financeiras em operacdo no continente america-
no — do sul, do centro e do norte!

Observacbes como essa tém circulado em outros meios
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de comunicagdo e tém estado presentes no debate publico
sobre o assunto. Nas entrelinhas, parece haver a sugestéo de
que, se 0s bancos sacrificassem parte de seus lucros, baixan-
do as taxas de juros que cobram, por exemplo, a economia
brasileira como um todo se beneficiaria e o pais poderia che-
gar a equanimidade social.

As queixas parecem se agrupar em quatro categorias prin-
cipais: 1) Os lucros dos bancos brasileiros sdo muito maiores
do que os de instituicdes financeiras de outros paises; 2) os
lucros dos bancos sdo bem superiores aos de outras categorias
de empresas; 3) os altos juros bancarios comprometem ou-
tros setores; e 4) os ganhos dos banqueiros sdo maiores do
que 0s dos demais empresarios.

Ha a crenca de que, se os bancos

sacrificassem parte de seus lucros,

a equanimidade social e economica

se restabeleceria no Brasil.

E claro que ndo se pretende negar o elevado grau de
rentabilidade obtido por alguns bancos, tampouco o fato de
que a reducdo nas taxas de juros — a exemplo do que vem
sendo feito nos Estados Unidos — traria alivio significativo,
em curto prazo, a muitos segmentos da sociedade brasileira.
Mas é preciso fazer certos reparos a algumas das interpreta-
¢Bes que vém circulando, para que a questdo possa ser vista
de uma forma mais clara.

Os bancos brasileiros diante de seus pares in-
ternacionais. Em primeiro lugar, no que diz respeito aos
lucros dos bancos brasileiros em relagdo aos das institui¢des
financeiras de outras partes do mundo, cabe lembrar que,
como em qualquer atividade empresarial, 0 retorno — lucro —
das organizacdes é em parte proporcional ao grau de risco a
gue estdo expostas.

N&o é nenhum segredo que nosso pais se situa em pata-
mar de risco bem superior aos das principais nagdes do he-
misfério norte. Esse grau mais elevado de risco encontra ex-
pressdo nos niveis das taxas basicas de juros: no Brasil, esta
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foi recentemente fixada em 18,5% ao ano, ante os aproxima-
damente 4% (ou menos) anuais dos Estados Unidos. Ou seja,
nossa taxa basica é mais de quatro vezes superior a norte-
americana. Esse dado por si s6 ja justificaria o fato de alguns
bancos brasileiros obterem lucros muito maiores do que os
de seus congéneres norte-americanos.

Devemos somar a esse dado a circunstancia de que, fixa-
das as taxas referenciais de acordo com o risco inerente ao
prdprio mercado, se algum banco redobrar seus cuidados na
concessdo de empréstimos, reduzindo assim seu nivel indi-
vidual de risco, essa instituicdo tendera a beneficiar-se de ta-
xas que, em certo sentido, sdo superiores as que seriam
indicadas para seu perfil de risco. E evidente: qualquer em-
presa que se esforce para assegurar condi¢des mais
favoraveis do que a maioria, especialmente no que
diz respeito a seus negdcios, tende a ganhar mais do
gue a média das companhias comparaveis.

As instituicoes financeiras em relacio a
outras empresas. Em seguida, hd a questdo
do grau de lucratividade dos bancos diante do que
ganham empresas de outros setores. Cabe observar
que, quando falamos em lucratividade, pensamos
em uma medida relativa — ou seja, o lucro em relagdo a
alguma coisa. Consolidou-se entre as empresas 0 habito
de associar o lucro ao capital investido, ao patrimonio li-
quido (é o modelo “ROE” — Return on Equity). O problema
é que essa férmula simplesmente ndo é valida se o objeti-
vo é comparar a lucratividade dos bancos com os rendi-
mentos de outros setores. Em empresas industriais e co-
merciais, o patrimdnio liquido é uma medida razoavel e
grosseiramente homogénea da grandeza da companhia —
situacdo que ndo se aplica aos bancos.

A esséncia do negécio bancério é justamente adminis-
trar recursos de terceiros. Assim, se nas empresas industriais
e comerciais a relacdo de recursos de terceiros para recursos
préprios normalmente varia entre 1:1 e 2:1 — dito de modo
bastante aproximado, pois ha valores maiores ou menores
dependendo do segmento —, essa mesma alavancagem pode
chegar a 15:1, ou mais, nos bancos. Nessa situa¢do, o
patrimonio liquido de um banco ndo pode ser visto como
medida de tamanho da mesma forma como é calculada em
outros tipos de organizagdes.



A questdo da alavancagem dos bancos € regulada pela
Resolugao 2.099 do Banco Central do Brasil. Em linhas gerais, o
limite operacional de um banco é inversamente proporcio-
nal ao nivel de risco de seus ativos. Se uma instituigéo finan-
ceira concentrasse todos 0s seus ativos em categorias isentas
de risco — por exemplo, titulos publicos federais —, estaria
livre de qualquer limite sobre sua alavancagem. Por outro
lado, um banco que concentra todos os seus ativos na cate-
goria mais arriscada, ndo poderia ter mais do que nove vezes
o valor de seu patrimdnio liquido.

Para comparar a lucratividade de bancos com a de outras
categorias de empresas, seria indicada a utilizagdo de outro
critério. Em vez de avaliar a eficiéncia pela 6tica do retorno
para os acionistas ou proprietarios (ROE), a avaliacdo passa-
ria a focalizar a eficiéncia das empresas pelo retorno obtido
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com base no total dos ativos — é o modelo “ROA” — Return on
Assets —. Comparac0es feitas sob esse enfoque tendem a ser
mais equitativas quando confrontamos diferentes setores.

Para testar essa hip6tese, com o apoio do Centro de
Exceléncia Bancéria e do Centro de Estudos em Finangas,
da FGV-EAESP, foram analisados dados dos balan¢os dis-
poniveis no inicio do ano referentes a 350 empresas de 19
setores, incluindo os balancos de 18 instituigdes financei-
ras. Os resultados desse estudo déo sustentagdo, em li-
nhas gerais, a seguinte proposicao: a lucratividade dos ban-
cos, pela abordagem tradicional do ROE (18,57%), real-
mente é muito superior a da maioria dos outros setores;
mas, pela abordagem proposta do ROA (1,78%), revela-
se menor do que as de quase todos 0s demais setores (veja
0 Quadro abaixo).

Quadro: ROE, ROA e alavancagem em diferentes setores econéomicos

Agropecudria, pesca, extrativismo e reflorestamento 1 4,51% 2,59% 1,74
Bancos, seguradoras e servigos financeiros 18 18,57% 1,78% 10,40
Comeércio 10 3,81% 1,57% 2,42
Construtoras 13 -0,35% -0,12% 2,82
Energia elétrica (geragdo, transmissao e distribuicao) 36 -0,42% -0,24% 1,76
IndUstrias de alimentos e bebidas 22 7,60% 3,65% 2,08
Industrias de computadores, equipamentos elétricos, 14 -3,54% -1,58% 2,24
eletrénicos e componentes

Industrias de méquinas industriais 12 15,66% 8,41% 1,86
IndUstrias de papel e celulose 6,18% 3,62% 1,71
IndUstrias de producdo de minerais ndo metalicos (cimento, vidro etc.) 10,15% 7,84% 1,30
Indstrias de produgdo quimica (petroquimicos, remédios, fertilizantes etc.) 31 9,37% 4,72% 1,99
Industrias de tecidos, roupas e cal¢ados 28 -0,99% -0,48% 2,05
Industrias de veiculos e pecas (carros, barcos, avides etc.) 20 25,72% 7,91% 3,25
Industrias siderdrgicas e metaldrgicas 35 4,67% 1,86% 2,51
Mineragéo (exceto petrdleo e gas) 3 20,48% 10,18% 2,01
Petrdleo e gas natural (extracdo, refino e distribuicdo) 7 31,76% 13,43% 2,36
Servigos de telecomunicagfes 48 3,97% 4,12% 0,96
Servicos de transporte aéreo, aquatico, rodoviario e ferroviario 6 138,19%  -13,60% -10,16
Outros 31 4,36% 2,48% 1,76
Totais e médias 350 15,77% 3,06% 1,85

(Ultimo balango disponivel em fevereiro de 2002)
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Nesse conjunto de dados, alguns setores talvez deves-
sem ser desconsiderados por conterem quantidade muito
pequena de empresas — é 0 caso da “Agropecudria” e, quem
sabe da “Mineracdo”- ou por envolverem dados possivel-
mente atipicos — como “Energia Elétrica” e “Servigos de
Transporte Aéreo”, este com Resultado e Patriménio Liqui-
do negativos.

A andlise do quadro permite conclusdes interessantes:

a) Se a lucratividade ROE dos bancos, de 18,57%, € consi-
derada elevada, o que dizer da rentabilidade das empresas
de Petréleo, de 31,76%; das de Veiculos e Pecas, de 25,72%;
das de Mineracdo, de 20,48%; e, em menor escala, das de
Maquinas Industriais, de 15,66%? Todas representam se-
tores de importancia fundamental para a economia.
b) Esses mesmos setores apresentam lucratividade pela
abordagem ROA muito maior do que a dos bancos, que
ficou em 1,78%: Petrdleo, com 13,43%; Veiculos e Pecas,
com 7,91%; Mineracéo, com 10,18%; e Maquinas Indus-
triais, com 8,41%.

Empresas do setor de alimentacao e

bebidas, mineracao, quimica e veiculos

e pecas tém lucratividade ROA

consideravelmente superior a dos bancos.

c) Varios setores de base — por exemplo, Petréleo, Alimen-
tacdo e Bebidas, Mineracdo, Quimica, Veiculos e Pecas,
Papel e Celulose e Telecomunicagdes — exibem lucrativi-
dade ROA consideravelmente superior a dos bancos. Lem-
brando que o ROA representa uma medida do grau de efi-
ciéncia com que uma empresa explora, em proveito pré-
prio, 0 conjunto de recursos a sua disposi¢ao, segue que as
empresas dessas areas sabem tornar mais rentéveis os re-
cursos disponiveis do que organizacdes de outros ramos
de atividade, inclusive as do setor financeiro.

Todo administrador de empresas tem por obrigacéo
otimizar o retorno para seus investidores, por meio da ex-
ploracéo dos recursos que tem a disposigao. Deve se sujei-
tar, é claro, as balizas recomendadas pela ética e, de manei-
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ra mais objetiva, aos limites impostos pela regulamentacédo
do mercado.

Os juros bancarios e a felicidade geral da na-
cao. Existe uma vontade na sociedade de que os bancos
sacrifiquem um pouco de seus excelentes rendimentos em
beneficio da economia em geral, reduzindo as taxas de juros
gue praticam.

Na apreciagdo dessa argumentacdo, é preciso lembrar
que as taxas de juros sao parte importante da politica mone-
taria do governo: juros altos estimulam o investimento e de-
sestimulam o consumo, enquanto juros baixos desestimu-
lam o investimento e estimulam o consumo. No contexto
em que 0 pais se encontra, s80 necessarios investimentos
produtivos em grande escala e, por outro lado, é preciso afastar
a ameaca de um novo processo inflacionério, que poderia
resultar da expansdo exagerada do consumo.

Até muito recentemente, os aportes de investimentos
estrangeiros no pais ganhavam destaque na imprensa. Se-
gundo as manchetes, o Brasil seria um dos
mercados mais atraentes para investimen-
tos por parte das nagBes mais ricas. Essa
exuberancia em parte deve-se aos elevados
niveis de juros praticados pelo governo.
Mais recentemente, a divulgacdo da hipé-
tese de uma brusca e acentuada reducio nas
taxas de juros teve o efeito imediato de dei-
Xar o pais menos atraente: um caso tipico
de agéo e reago.

Mas resta, ainda, a desconfianga de que os bancos poderi-
am, afinal, reduzir seus juros. Se a hipétese for verdadeira,
como entdo explicar o fato de que instituicdes financeiras glo-
balizadas, imensamente mais poderosas do que suas concor-
rentes locais, praticam, em suas operacdes no Brasil, as mes-
mas taxas de juros que os bancos brasileiros? O fato ocorre
apesar dessas mesmas institui¢Ges desejarem conquistar parti-
cipacOes maiores no mercado nacional. Essa constatacéo tal-
vez indique que as taxas atualmente praticadas se encontram
em niveis adequados as circunstancias. Seja como for, persiste
a vontade de que os bancos reduzam os niveis de juros.

Néo faz muito tempo, o proprio presidente do Banco
Itad, Sr. Roberto SetUbal, a época também presidente da
Febraban — Federacéo Brasileira das Associacfes de Bancos —,



previu que, em poucos anos, 0S juros estariam
rondando os 10% ao ano. Na época, 0 patamar
encontrava-se na casa dos 40% anuais. Hoje, a
18,5%, os juros cairam a menos da metade do
gue eram. Enquanto mostra que mais de dois
tercos do caminho previsto pelo Sr. Setiibal ja
foram percorridos, essa evolugdo também indica
que o processo deve ser gradual.

Um lugar ao sol, mas com risco de chu-
vas. Por fim, ainda ha a questdo do retorno
anormalmente elevado com que se premiam os
acionistas dos bancos (ou, pelo menos, alguns
deles).

Nao ha divida de que, em muitos casos, 0s
retornos sdo muito elevados — a média da amos-
tra de instituigBes financeiras apresentada no qua-
dro comparativo é de 18,57% — para esse propo-
sito, a abordagem ROE ¢ a aplicavel —, embora
n&o sejam os mais elevados.

Por outro lado, é preciso lembrar que os acio-
nistas controladores de bancos se sujeitam a um
risco a que 0s proprietarios de outras categorias
de empresa ndo se expdem: em caso de faléncia de organiza-
¢80 ndo-bancéria, os investidores se arriscam a perder os va-
lores aplicados na empresa. Os responsaveis por bancos, por
seu turno, ndo s se sujeitam a perder o capital investido na
prépria institui¢do, como também a ver seus bens pessoais
arrestados. Esse risco adicional para a atividade bancaria jus-
tifica, aos olhos de acionistas que investem na area, uma ex-
pectativa de retorno maior.

Conclusio - pesos e medidas. Como vimos, a crenga
generalizada de que os lucros dos bancos brasileiros sao, quase
que por definicdo, anormalmente elevados deve-se, em grande
parte, ao uso de instrumentos ou referenciais inadequados
para sua avaliago.

Primeiro, na comparacdo com institui¢des inseridas em
outras realidades econdmicas, as diferencas entre as distintas
realidades devem ser levadas em conta — o patamar de juros
no setor financeiro brasileiro é muito superior ao de outras
economias mais sedimentadas.

Segundo, na comparagdo com organizacdes de outros
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setores, dentro de uma mesma realidade econdmica, a estru-
tura financeira tipica das distintas areas pode afetar drastica-
mente os resultados aparentes — ou seja, dada a enorme
disparidade da alavancagem caracteristica da atividade ban-
céria em confronto com a de outras atividades, a lucrativida-
de deve ser medida pelo retorno sobre ativos (ROA) e nao
pelo retorno sobre o patriménio liquido (ROE).

Terceiro, um setor econdmico ndo pode ser considera-
do culpado por operar dentro dos referenciais fixados pela
dinamica do mercado. Além disso, ha fortes indicios de que
0s niveis de juros vigentes no Brasil sdo aqueles que o risco-
pais exige.

Quarto, as comparagdes de remuneracio ao capital rea-
lizadas de um setor para outro devem levar em conta os ris-
cos inerentes a cada um deles — 0s banqueiros sujeitam-se a
riscos maiores do que a maioria das outras categorias de
empresarios.

Assim, por mais extraordinario que possa parecer, o te-
lescopio Hubble é totalmente inadequado para bishilhotar a
vida do vizinho!
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