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DICA DE INVESTIMENTO:

CHRISTIAN BOJLESEN
BOJLESEN CAPITAL, SA0 PAULO

Apods a queda violenta sofrida pelo Ibovespa
em 2008 (o nivel do indice é hoje cerca de 60%
de seu pico histérico, em maio do ano pas-
sado), as oportunidades para investidores cer-
tamente sdo mais numerosas.

Christian Suppo Bojlesen, gestor da Bojlesen
Capital, em Sao Paulo, compartilhou conosco,
no més passado, uma de suas melhores
sugestdoes de investimento, o Parana Banco
(PRBC4), e explicou porque considera essa
uma excelente alternativa para investidores
com horizonte de longo prazo. Leia a seguir
sua tese de investimento.
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PARANA BANCO: UMA RECEITA DIFERENTE

Recentemente, investir em institui¢des financeiras tem
sido o caminho mais rapido para o fim precoce da
carreira de gestores. Restricdo de crédito, funding
caro, acirramento da competigio na captagao por
CDBs e um clima de desconfianca geral tornam o
ambiente pouco acolhedor para investidores.

Mesmo que o Brasil ndo tenha sido atingido em cheio
pelo tsunami que devasta o setor financeiro, marolas
sao esperadas. O custo da expansdo desordenada em
carteiras de crédito pode tardar, mas aparece. Uma
das peculiaridades do ramo é que o crescimento ace-
lerado de empréstimos mascara a respectiva quali-
dade, uma vez que a inadimpléncia tende a aumentar
conforme as carteiras maturam.

Como diz o ditado, “existem sempre mais bancos do
que banqueiros”, ou seja, alguns sdo geridos por exe-
cutivos sem o necessario foco na prudéncia:

+ Devido ao ego ou a incentivos mal-alinhados, esses
executivos muitas vezes concentram seus esforcos na
rapida e indiscriminada expansdo de carteira, inclu-
sive para segmentos em que desconhecem os pro-
cessos ¢ o historico de perdas.

Na auséncia de vantagens competitivas nesses novos
segmentos, os executivos compensam a falta de
margem liquida (NIM) com alavancagem.

Para transformar uma baixa rentabilidade sobre
ativos em um satisfatério retorno sobre o patri-
monio, abusam de brechas contabéis, como a cessao
(venda) de carteiras, que permite a antecipagdo de
receitas e o diferimento de custos (lucros contabeis
aparecem hoje, custos s6 amanha).

Diferentemente, o Parand Banco seguiu sua prépria
receita. Independente, conservador e avesso a modis-
mos, ¢ de longe o banco mais capitalizado do nosso
mercado, com um indice de Basiléia de 56%. Nego-
ciado a um P/L de 5,9 e a 61% do seu valor pa-
trimonial, tem um dividend yield de quase dois digitos.

Nada disso seria significativo se o lucro fosse produto
de subterfigios contabeis e os ativos tdo solidos como
um cubo de gelo no calor de Ipanema. Contudo, qua-
se toda a carteira do banco (90%) é de baixissimo
risco: empréstimos consignados para servidores publi-
cos e aposentados, que podem ser vendidos em
questdo de dias para outros bancos ou para o FGC.

A disciplina de nao operar quando ndao ha lucra-
tividade ¢ tao logica quanto é rara. Forcas externas
(pressao do mercado) e internas (funcionarios receo-
sos de perder seus empregos, executivos preocupados
com 0 ego ou com interesses proprios) tornam prati-
camente impossivel qualquer caminho que nao o do
crescimento da originacio de empréstimos. E co-
mum vestir-se a camisa do conservadorismo em publi-
co mas deixa-la no armario quando se estd em casa.
O Parana nao apenas use mas também sua a camisa
para focalizar na rentabilidade. No passado, ja freou
a expansao de carteira que nao melhoraria o retorno.

Um ambiente de alta de juros, potencializado pelo
acirramento na competi¢ao pela captacdo em CDBs,
nao tem sido o cenario ideal para empréstimos com
teto definido, como o consignado. Porém, parafra-
seando Churchill, o “consignado é a pior forma de
empréstimo para pessoa fisica, exceto todas as outras
formas”. Como produto de crédito pessoal mais
competitivo, por ter juros menores, ¢ natural que o
consignado volte a se expandir na medida que as
condig¢des de mercado retornem a normalidade.

A operacdo do Parana diferencia-se da de outros ban-
cos por nao incluir apenas convénios de consignado
de volume enorme, como o INSS, mas também mu-
nicipios menores, o que ¢ mais rentavel, porém mais
dificil (devido a sistemas de pagamento diferentes).
Além disso, o banco desenvolveu um canal exclusivo
de distribuicdo — lojas proprias, franquias e call cen-
ter —, que lhe permite ter mais controle sobre despe-
sas e que ja é responsavel por 50% da originacao.

Apesar de criticado como “banco mono-produto”,
30% do lucro de 2008 vieram da operagao de seguros
(espera-se 50% em 2009) e ndo faltam iniciativas:
resseguro, seguro de crédito, crédito para pequenas e
microempresas (carteira R$ 90 milhdes), financia-
mento de veiculos e CDC lojista. As novas frentes sdo
promissoras, considerando-se que o banco foi pio-
neiro no consignado e no seguro garantia, inventou o
conceito de franquias para a distribuigdo de produtos
bancarios e constituiu a primeira resseguradora pri-
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Parana Banco (PRBC4):

Cotacgzo: R$ 5,00

P/L: 5,9
s P/VP: 0,61
Yield: 8,7%
o ROA: 4,3%
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vada de nosso pais. Em empresas bem geridas, ¢ re-
lativamente normal outro raio cair no mesmo lugar.

“INVESTIMENTO SEGURO”

O seguro garantia afirma o fiel cuamprimento de obri-
gacOes contratuais (construir, fabricar, prestar ser-
vigos, fornecer etc.). Por exemplo: em uma licitacao,
o poder licitante exige da empresa vencedora (toma-
dora do seguro) garantia de que cumprira o contrato.
De maneira geral, a empresa tem trés opcoes:

« Caugo: a empresa deposita dinheiro ou titulos pua-
blicos para garantir o contrato, o que implica em

perda de liquidez, rentabilidade e capital de giro.

o Carta de fianca bancaria: o banco cobra pela
emissao da fianca e exige que o cliente permaneca
vinculado, adquirindo novos produtos ou mantendo
depositos como garantia.

« Seguro garantia: engloba todo o processo e garante
que o contrato sera honrado. A seguradora faz vis-
torias periddicas, analisa termos de editais e con-
tratos e verifica a situacao financeira do tomador.

Essencialmente, o seguro garantia agrega valor elimi-
nando ineficiéncias do processo e assimetria de in-
formacoes. E uma opcio mais agil e barata para o
tomador, além de ser mais segura para o beneficiario:
obriga um pool de seguradoras, ndo um tnico banco,
e garante o cumprimento do contrato, ndo uma in-
denizac¢ao em caso de rompimento.

Com vantagens tao claras, era de se esperar que
dominasse inconteste o mercado. Mas, apesar de os
prémios virem aumentando aceleradamente, o cres-
cimento ainda esbarra na escassez de corretores espe-
cializados — é um produto relativamente complexo.

Do ponto de vista do investidor, essa complexidade ¢é
muito benéfica: a atividade faz o Parana acompanhar
21.000 empresas e a experiéncia com contratos e
perdas passadas lhe permite precificar melhor os no-
vos contratos, criando uma barreira para possiveis
competidores. Essa vantagem competitiva fica evi-
dente examinando-se a tabela a seguir.

Como o seguro garantia envolve grandes riscos, uma
parte substancial dos prémios tem de ser repassada
para uma resseguradora. Considerando a baixissima
inadimpléncia da seguradora do Parani, a J Malu-
celli, era irdnico que esta tivesse de entregar boa parte
dos resultados — as vezes quase 90% — para o
pouco eficiente IRB, que até recentemente detinha o
monopélio da atividade de resseguros. Com a aber-
tura do mercado, a J Malucelli instituiu a primeira
resseguradora privada no Brasil, que lhe permitira
reter uma parte muito mais significativa dos prémios
— sem incorrer em riscos adicionais.

SEGURO GARANTIA NO BRASIL

Mercado ] Malucelli

Ano Prémios Sinis- Partici- Sinis-

emitidos  tralidade | pacdo  tralidade
2000 77,9 7.57% 27% 0,95%
2001 98,6 28,60% 28% 1.81%
2002 164.5 21,76% 24% 1,01%
2003 134.8 24.11% 34% 1,01%
2004 205.4 18,65% 30% 6,49%
2005 1676 4541% 37% 3.87%
2006 194,7 15,36% 42% 2,93%
2007 339.5 4,74% 51% 3,75%
2008 4949 15,36% 43% 4,28%

Prémios em R$ milhées. Fontes: SUSEP, Parana Banco.

CONCLUSAO

Negociado a um baixo indice P/L, com alta liquidez,
fortissima posigao de solvéncia e seus melhores dias
pela frente, o Parana Banco apresenta-se como opor-
tunidade evidente. Considerando o historico de ren-
tabilidade sobre ativos (ROA), seu retorno sera alta-
mente satisfatério, mesmo com baixa alavancagem.
Some-se a isso a rentabilidade sobre o patriménio
acima de 20%, tanto da seguradora como da ressegu-
radora, e uma cotacdo em bolsa que é uma fragao do
valor patrimonial da empresa.

Mesmo em um cenario extremamente pessimista —
em que parasse de gerar empréstimos, cedesse ou
colocasse em runoff as carteiras atuais e vendesse a
seguradora pelo valor patrimonial —, o Parana ainda
valeria um multiplo de seu preco de mercado atual.

Em um cenario mais realista, de retomada da ren-
tabilidade do consignado, de crescimento do seguro
garantia (que representa apenas 0,38% do mercado
segurador no Brasil, em comparac¢iao com 2,36% no
Meéxico e 3,00% na Colombia) e com beneficios a
serem auferidos pela resseguradora, o banco torna-se
uma das grandes pechinchas na Bovespa. ®
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