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Resumo 

O objetivo deste trabalho é verificar se as distorções encontradas, quando do reconhecimento dos 

efeitos inflacionários, provocam diferenças significativas no retorno sobre o patrimônio líquido 

(ROE) dos bancos no Brasil. Baseando-se nos fundamentos teóricos da correção monetária, que 

deixou de ser exigida legalmente a partir de 1995, e no limite de imobilização, foi estabelecida a 

seguinte hipótese: o ROE legal é significativamente maior que o indicador ajustado pelos efeitos da 

inflação. Para a investigação empírica, selecionou-se uma amostra com os 50 maiores bancos para o 

período 1996-2001, conforme seção divulgada pela revista Exame “Melhores e Maiores”. A análise 

dos resultados dos testes aplicados permitiu rejeitar a hipótese de nulidade entre as diferenças de 

médias, com um nível de significância de 1% para todos os anos do período analisado. Dessa forma, 

constatou-se que os efeitos da inflação não devem ser ignorados, mesmo em ambientes com taxas 

reduzidas. Por fim, concluiu-se que o fim da exigência legal da correção monetária foi um equívoco, 

e que o questionamento mínimo que todo usuário da informação contábil deve fazer refere-se à 

possibilidade de tomar decisões equivocadas, baseando-se na análise de indicadores extraídos de 

demonstrações contábeis não corrigidas. 

 

Palavras-chave: correção monetária, bancos, rentabilidade. 
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O Impacto do Fim da Correção Monetária no Retorno 

sobre o Patrimônio Líquido dos Bancos no Brasil 

  
 
1. Introdução 

A remuneração de investimentos caracteriza-se como um prêmio pago pelo emprego do 

capital investido. O Return on Equity (ROE) – Retorno sobre o Patrimônio Líquido – é uma das 

principais medidas de rentabilidade, identificando os resultados globais auferidos pela gerência na 

gestão de recursos próprios e de terceiros, em benefício dos acionistas. Para seu cálculo, utiliza-se o 

lucro líquido como numerador e o patrimônio líquido como denominador. 

A análise da rentabilidade depende da qualidade das informações contábeis. O conceito de 

qualidade não deve se restringir à exatidão de valores registrados ou ao volume de dados 

disponíveis, mas principalmente deve estar relacionado a uma medida apropriada de lucro. Apesar 

do fim da exigência legal da correção monetária de balanço a partir de 1995, diversos estudos têm 

sido elaborados a fim de demonstrar a utilidade de se mensurar e divulgar valores ajustados ao 

mesmo poder aquisitivo: comparabilidade com outros períodos, possibilitando análises e conclusões 

mais detalhadas acerca do desempenho de uma empresa. 

Devido ao limite de imobilização exigido pelo Banco Central do Brasil, o lucro líquido 

corrigido dos bancos deve ser menor que o lucro legal. Isso acontece porque os bancos possuem 

ativos monetários, sujeitos a perdas com a variação de um índice geral de preços, maiores que 

passivos monetários, os quais geram ganhos inflacionários. Considerando esses efeitos, foi 

estabelecida a seguinte hipótese de pesquisa:  O ROE legal dos bancos no Brasil é significativamente 

maior que o indicador ajustado pelos efeitos da inflação. 

O objetivo deste trabalho é verificar se as distorções encontradas, quando do reconhecimento 

dos efeitos inflacionários, provocam diferenças significativas no retorno sobre o patrimônio líquido, 

ou seja, se há prejuízo no processo de tomada de decisão à medida que os valores considerados, de 

acordo com a legislação societária, possam ser estatiscamente diferentes daqueles que representam 

uma melhor aproximação da realidade brasileira. 

A fim de subsidiar o entendimento da hipótese formulada, apresenta-se uma revisão de 

fundamentos teóricos relacionados aos indicadores de rentabilidade e à correção monetária. 

Posteriormente, descreve-se a metodologia empregada para a investigação empírica do problema e, 

por fim, são apresentados os resultados dos testes aplicados e conclusões finais. 
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2. Retorno de Investimento 

A avaliação do desempenho econômico-financeiro de uma empresa busca identificar, através 

da análise das demonstrações contábeis, os reflexos das decisões tomadas pela administração na 

estrutura patrimonial, liquidez, e rentabilidade. Os indicadores de rentabilidade expressam a 

atratividade dos investimentos. 

Segundo Kassai et al (1999, p.15), para se entender o conceito do retorno de investimento, 

cabe considerar dois momentos distintos: i) antes da decisão de investir: através da teoria de 

finanças e expectativas dos agentes toma-se determinada decisão de aquisição de novos 

equipamentos e negócios, lançamento de novos produtos, etc; e ii) depois da decisão de investir: 

quando o empreendimento estiver em continuidade, recorre-se à contabilidade, para através da 

análise das demonstrações contábeis, confrontar os resultados obtidos com os retornos esperados. 

Considerando o segundo momento, a taxa de retorno do investimento é estabelecida pela 

razão entre lucro e capital investido, representando uma das aferições mais simples do desempenho 

de uma empresa. Algumas das principais alternativas de lucro encontradas nas demonstrações 

contábeis societárias são: lucro bruto, operacional, não operacional, antes do imposto de renda, 

líquido. De forma análoga, investimento pode ser: ativo total, permanente, patrimônio líquido, etc. 

Surge, assim, o problema de o quê considerar lucro e investimento a fim de se obter uma medida 

confiável para a tomada de decisões. 

Os indicadores de rentabilidade mais comuns estão descritos a seguir. 

 Return on Investment (ROI): O Retorno de Investimento é uma medida que busca 

avaliar a atratividade econômica do empreendimento, através da quantificação do resultado 

operacional produzido pela empresa, independentemente da forma como a mesma é financiada. 

Utiliza-se o lucro operacional como numerador e o montante de investimentos como denominador: 

tosInvestimen
lOperaciona LucroROI =  

Segundo Assaf Neto (1998, p.212), o lucro operacional compreende o resultado operacional 

depois do imposto de renda, sem o efeito das despesas financeiras. Por sua vez, o montante de 

investimentos representa o quanto a empresa investiu no negócio buscando recursos no mercado 

financeiro, sendo calculado através do ativo total menos os passivos de funcionamento. Esses 

passivos, denominados não-onerosos, não apresentam diretamente custos financeiros, pois são 

oriundos do ciclo de negócios da empresa. 
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 Return on Assets (ROA): O Retorno sobre Ativo também é uma medida que quantifica o 

resultado gerado pelas atividades operacionais da empresa, mas, diferentemente do ROI, é calculado 

em relação ao investimento total, expresso pelo ativo, o qual representa todos os bens e direitos da 

empresa oriundos tanto de passivos onerosos como de funcionamento, além dos recursos próprios: 

Ativo
lOperaciona LucroROA =  

Diferentemente do ROI, a visualização dos impactos da estrutura de capital no ROA é 

limitada. No entanto, há maior destaque para o desempenho das estratégias de aplicação, expressas 

pela margem operacional e giro do ativo, respectivamente, conforme demonstra a fórmula abaixo: 

Ativo
Receitasx

Receitas
lOperaciona LucroROA =  

A margem operacional identifica o grau de eficiência com que os ativos são usados para a 

realização das vendas e o giro do ativo revela quantas vezes as receitas cobriram, em determinado 

ano, os ativos totais de uma empresa.  

 Return on Equity (ROE): O Retorno sobre o Patrimônio Líquido é uma das principais 

medidas de rentabilidade, pois mede a decisão do acionista de investir seu capital na empresa, ao 

invés de aplicá-lo em uma outra alternativa de mesmo risco. Utiliza-se o lucro líquido como 

numerador e o patrimônio líquido como denominador. 

Líquido Patrimônio
Líquido LucroROE =  

"Enquanto o ROI e o ROA medem o desempenho global, ou seja, sobre os recursos 
totais aplicados no patrimônio da empresa, o return on equity mede a 
rentabilidade sobre os recursos líquidos da empresa, sobre os recursos 
efetivamente investidos pelos proprietários" (KASSAI et al., 1999, p. 166). 

Sobre a importância do ROE, Iudícibus (1998, p.116) afirma que: 

"A importância do Quociente de Retorno sobre o Patrimônio Líquido reside em 
expressar os resultados globais auferidos pela gerência na gestão de recursos 
próprios e de terceiros, em benefício dos acionistas. A principal tarefa da 
administração financeira ainda é a de maximizar o valor de mercado para o 
possuidor das ações e estabelecer um fluxo de dividendos compensador. No longo 
prazo, o valor de mercado da ação é influenciado substancialmente pelo quociente 
de retorno sobre o patrimônio líquido". 
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 Martins (1980), citado por Assaf Neto (1998), apresenta uma fórmula analítica de apuração 

do retorno sobre o patrimônio líquido, permitindo a análise mais abrangente de sua evolução: 

Líquido Patrimônio
Oneroso Passivo x Ki)  (ROI ROIROE −+=  

Onde: 

Oneroso Passivo
sFinanceira Despesas  Dívida da Custo Ki ==  

O ROI indica o retorno que o capital próprio está auferindo no ativo. O spread (ROI – Ki), 

diferença entre as “taxas de aplicação e captação”, é agregado ao resultado líquido do proprietário de 

forma ponderada ao endividamento da empresa (passivo oneroso dividido pelo patrimônio líquido). 

O custo de captação (Ki) é conseqüência das estratégias de financiamento formuladas. 

A principal interpretação dessa fórmula é que para uma diferença positiva entre as taxas de 

aplicação (ROI) e captação (Ki), quanto maior o endividamento, mais alto será o retorno sobre o 

patrimônio líquido, e mais elevado o risco do empreendimento. A comparação do ROE com o ROI é 

bastante útil, pois se o resultado do primeiro for superior a este último, conclui-se que a empresa 

toma recursos no mercado a uma taxa inferior ao retorno proporcionado pela aplicação dos mesmos. 

O ROE também pode ser calculado a partir do retorno sobre o ativo, somado às contribuições 

do passivo de funcionamento e oneroso, conforme consta na fórmula abaixo: 

Líquido Patrimônio
Oneroso Passivo x Ki)  (ROA 

Líquido Patrimônio
ntoFuncioname Passivo x ROA ROAROE −++=  

A avaliação conjunta do ROI e ROA comparativamente ao ROE, bem como a utilização dos 

diagramas de desempenho é imprescindível para um correto entendimento da viabilidade econômica 

do empreendimento, principalmente no que se refere à capacidade da estrutura de financiamento 

para alavancar resultados. 

Quando se tratar de análise de bancos, o retorno sobre o patrimônio líquido fornece o ganho 

percentual auferido pelos proprietários decorrente das margens de lucro, da eficiência operacional, 

capacidade de alavancagem do patrimônio e planejamento eficiente dos negócios. 

Em relação aos denominadores dos três índices expostos acima, alguns autores aconselham a 

utilização de valores médios a fim de minimizar, parcialmente, seus efeitos estáticos em relação ao 

lucro, que é dinâmico. 
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3. Correção Monetária 

O Plano Real foi iniciado em março de 1994, com a introdução da Unidade Real de Valor 

(URV), e implementado com a mudança de moeda em julho do mesmo ano, visando acabar com a 

inflação. Após a economia estar referenciada em duas moedas, a Lei nº. 9.249/95 vedou a utilização 

de qualquer técnica de correção monetária. Não obstante essa proibição legal, o Conselho Federal de 

Contabilidade emitiu a Resolução nº. 900/01 que limitou a aplicação da atualização monetária 

apenas para quando a inflação acumulada em três anos consecutivos for de 100% ou mais. 

Uma das principais implicações, a partir de então, foi a diminuição da importância da 

inflação no âmbito das finanças corporativas. Porém, ainda pairam dúvidas a respeito do 

reconhecimento de seus efeitos no resultado e na estrutura patrimonial das empresas, e diversos 

estudos continuam sendo elaborados a fim de demonstrar sua importância e utilidade. 

Dentre as formas de mensuração do lucro, o custo histórico corrigido baseia-se no conceito 

de preservação de capital em termos do poder geral de compra. Considerando esse enfoque, existem 

duas maneiras, desenvolvidas no Brasil, para se efetuar a correção monetária das demonstrações 

contábeis: Correção Monetária de Balanço (CMB) e Correção Monetária Integral (CMI). 

A CMB considera, indiretamente, os efeitos da inflação registrados em uma única conta na 

Demonstração de Resultados, a qual representa a diferença líquida entre ganhos nos passivos 

monetários, perdas nos ativos monetários e correção monetária não efetuada das receitas e despesas 

do exercício. Nessa técnica, os valores do ativo permanente e patrimônio líquido (itens não 

monetários) são corrigidos. Quando o patrimônio líquido for maior (menor) que o ativo permanente, 

o saldo da correção monetária será devedor (credor), diminuindo (aumentando) o lucro líquido. Isso 

ocorre devido ao efeito das variações do índice geral de preços nos ativos e passivos monetários. 

Não obstante as dificuldades de entendimento, por parte do mercado, do significado da 

correção monetária registrada em uma única conta, a CMB consiste em uma forma parcial de 

produzir balanços e resultados corrigidos monetariamente, pois alguns componentes da 

demonstração de resultados permanecem a valores originais. 

A CMI teve origem a partir do método “Price Level Accounting”, tendo como precursores 

professores do Departamento de Contabilidade e Atuária da FEA-USP. Segundo essa técnica, os 

efeitos da inflação são reconhecidos em todos os componentes do patrimônio, utilizando-se um 

índice geral de preços e evidenciando os valores das demonstrações contábeis em moeda de 

capacidade aquisitiva constante. 
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Segundo Iudícibus (1998, p.163), as principais vantagens da correção monetária integral são: 

 Divulgação de todos os valores das demonstrações contábeis ajustados ao mesmo poder 

aquisitivo; 

 Comparabilidade com outros períodos, independentemente do nível de inflação; 

 Possibilidade de correção de estoques e ajustes a valor presente; 

 Análises e conclusões mais detalhadas; 

 Maior utilidade das demonstrações contábeis; 

 Busca da eficiência e produtividade; 

 Mensuração e divulgação dos reflexos das decisões da administração. 

Dessa forma, ao eliminar a sistemática de correção em uma única conta, houve um melhor 

refinamento na mensuração e divulgação dos itens do resultado. Embora seja possível conciliar os 

resultado final apurado pelas duas técnicas, a CMI é mais analítica e tem poder informativo maior. 

Independentemente da técnica, deve-se adotar um índice adequado para fins de correção das 

demonstrações contábeis. Assaf Neto (2003, p.59), Iudícibus (1998, p.155), Doupnick et al (1995, 

p.312-313) e Martins (1993, p.51-53) recomendam o uso de índices apurados por órgãos que não 

tenham influência direta do governo e que seja representativo das variações gerais de preços na 

economia. O maior consenso refere-se ao uso dos índices calculados pela Fundação Getúlio Vargas 

(FGV), principalmente o Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGP-DI). 

O IGP-DI é está estruturado para captar o movimento geral de preços de modo a refletir, o 

mais adequadamente possível, as variações do poder de compra da moeda. Seu cálculo compreende 

a média ponderada de três outros índices, com pesos diferenciados. Os preços são coletados entre os 

dias 1 a 30 do mês de referência. O Índice Geral de Preços do Mercado (IGP-M) tem como base 

metodológica a estrutura do IGP-DI. A principal diferença refere-se ao período de coleta, 

compreendido entre o dia 21 do mês anterior ao dia 20 do mês de referência. A tabela 1 apresenta os 

índices apurados para o período 1996-2001. 

Tabela 1 – Principais índices gerais de preços calculados pela FGV. 
ÍNDICES 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Acumulado 

IGP-DI  9,34% 7,49% 1,71% 19,99% 9,81% 10,40% 73,91%

IGP-M  9,19% 7,74% 1,79% 20,10% 9,95% 10,38% 74,54%

           Fonte: Banco Central do Brasil. 

Observa-se que ambos apresentaram valores acumulados praticamente iguais, sendo 

indiferente o uso de qualquer um dos dois para fins de correção monetária de balanço. 
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4. Limite de Imobilização 

A fim de entender o impacto da inflação no ROE dos bancos no Brasil, deve-se 

primeiramente compreender o limite de aplicações de recursos no ativo permanente (limite de 

Imobilização) exigido pelo Banco Central do Brasil, cuja essência refere-se à preservação de uma 

estrutura patrimonial dos bancos adequada à atividade financeira. 

Segundo as Resoluções 2.283/96 e 2.669/99, a porcentagem máxima do patrimônio líquido 

das instituições financeiras, permitida para aplicações de recursos no ativo permanente, sofreu 

diminuições conforme demonstra a tabela 2. 

Tabela 2 – Limite de Imobilização 

DATA LIMITE 

Até 30/06/1998 90% 

Após 30/06/1998 80% 

Após 30/06/2000 70% 

Após 30/06/2002 60% 

Após 31/12/2002 50% 

 
Atualmente o limite de imobilizações é de 50% do Patrimônio de Referência (PR). O PR é 

obtido através da soma do patrimônio líquido contábil e alguns instrumentos híbridos de capital e 

dívida, conforme regulamentação daquela autarquia. Quando do não cumprimento desse limite, as 

punições são: impedimentos à obtenção de novas autorizações para instalação de dependências, 

suspensão de repasses e refinanciamentos de instituições e órgãos repassadores de recursos oficiais, 

impedimento à prestação de garantias, etc. 

Para o cálculo do limite, não são considerados os valores correspondentes às cotas 

patrimoniais da câmara de custódia e liquidação, aos títulos patrimoniais de bolsas de valores e de 

mercadorias e futuros, e às ações de empresas de liquidação e custódia, vinculadas às referidas 

bolsas. A exclusão desses valores deve-se ao fato de o banco, como instituição que atua no mercado 

financeiro, possuir títulos para poder operar efetivamente no mercado. Assim, o mesmo não poderia 

ser penalizado com esses valores no permanente e beneficiado com os respectivos valores 

acrescentados em seu patrimônio líquido. 

Através da análise da tabela 2, observa-se que a partir de 1996 o limite ficou mais estrito, ou 

seja, o ativo permanente dos bancos vem diminuindo em relação ao patrimônio líquido. 
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5. Efeitos da Correção Monetária na Rentabilidade 

Famá (1980, p.49) afirma que a inflação causa repercussão intensa a qualquer investimento, 

pois além de haver a necessidade de se apurar um retorno adequado, é preciso, ainda, avaliar o 

acréscimo que deve ser exigido desse retorno, a fim de recuperar a parcela perdida com a 

desvalorização do poder aquisitivo da moeda. 

Segundo Iudícibus (1998, p. 175), o impacto das flutuações do poder aquisitivo da moeda é 

demasiado grande, no Brasil e em muitos outros países, para ser desprezado na Contabilidade e na 

análise de balanços. A análise horizontal e vertical em ambientes inflacionários além de não oferecer 

base de comparação, impede a verificação do desempenho real, mas as maiores distorções são 

encontradas nos indicadores de rentabilidade. 

Sobre os efeitos da inflação em bancos, Assaf Neto (1998, p.267) afirma que: 

“A grande restrição para a análise dos bancos, no entanto, ocorre em ambientes 
inflacionários, mesmo convivendo com baixas taxas de inflação, como é a situação 
da economia brasileira. Nesse contexto, além da dificuldade natural determinada 
pela dinâmica da inflação, os resultados societários apurados pela legislação em 
vigor apresentam-se bastante desfigurados, expressando-se em valores de 
formação de diferentes momentos”. 

 
Um exemplo dos efeitos da correção monetária no lucro líquido dos bancos pode ser extraído 

da obra de Santos (2002). Tomando como base o IGP-M, constata-se que a inflação no ano de 1999 

foi de 20,1%. O autor destacou que o resultado societário do Banco do Brasil foi de R$ 843 milhões; 

após o reconhecimento da inflação tal resultado caiu para R$ 34 milhões, representando uma 

diferença de R$ 809 milhões. 

Devido ao limite de Imobilização, quando da aplicação da correção monetária, tem-se uma 

diminuição do lucro líquido do exercício. Isso ocorre porque os bancos possuem ativos monetários, 

sujeitos a perdas com a variação de um índice geral de preços, maiores que passivos monetários, os 

quais geram ganhos inflacionários. Conseqüentemente, o ROE ajustado pelos efeitos inflacionários 

deve ser menor que o indicador calculado com base nos valores legais, uma vez que o lucro líquido 

ajustado diminui (numerador) e o patrimônio líquido ajustado aumenta (denominador). 

Como os indicadores de rentabilidade apresentam informações mais completas em relação à 

análise restrita do lucro, que é uma medida absoluta, procedeu-se a uma investigação empírica 

acerca do impacto dos efeitos inflacionários no retorno sobre o patrimônio líquido, dada a 

importância desse indicador para a análise de instituições financeiras. 
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6. Metodologia da Pesquisa 

Baseando-se nos fundamentos teóricos da correção monetária e no limite de imobilização, foi 

estabelecida a seguinte hipótese: O ROE legal (ROElegal) dos bancos no Brasil é significativamente 

maior que o indicador ajustado pelos efeitos da inflação (ROEaj). 

Apesar de a lógica conceitual utilizada para formular a hipótese ser razoável para entender os 

efeitos do reconhecimento da inflação, isso não é suficiente para verificar se as diferenças são 

relevantes. A fim de solucionar o problema estabelecido, o presente trabalho utilizou uma 

abordagem empírico-analítica, através da adoção do método estatístico. 

Plano Amostral e Coleta de Dados 

Utilizou-se a base de dados da Revista Exame “Melhores e Maiores”, uma publicação anual 

da Editora Abril, que conta para análise das demonstrações contábeis com a consultoria da 

FIPECAFI, órgão de apoio ao Departamento de Contabilidade e Atuária da FEA-USP. 

A amostra selecionada compreendeu os 50 maiores bancos (instituições independentes), por 

patrimônio líquido ajustado, conforme seção divulgada pela revista. Devido ao fim da exigência da 

correção monetária a partir de 1995, o período analisado foi de 1996 a 2001. Dessa forma, foi 

possível avaliar se as distorções eram significativas em ambientes com diferentes taxas de inflação. 

A representatividade da amostra, em 2001, totalizou 82% dos ativos do sistema financeiro 

nacional. Apesar de os 20 maiores bancos representarem cerca de 70% do total, preservou-se a 

relação completa, pois quanto maior o número de elementos pertencentes à amostra, diminui-se a 

probabilidade de erros ao efetuar os testes de hipóteses. Mesmo com percentuais diferentes, o 

raciocínio é análogo para os demais anos. Isso minimiza o fato de não ter sido estabelecido um erro 

amostral admitido, e nem um desvio padrão estimado da população que determinaria o número de 

elementos representativo do universo de bancos no Brasil. 

Operacionalização das Variáveis 

A definição operacional é aquela que indica como o fenômeno é medido. Abaixo, têm-se os 

conceitos e critérios adotados pela equipe técnica da revista para cálculo do ROElegal e ROEaj:   

 Lucro Líquido Legal: é o resultado nominal do exercício, apurado de acordo com as regras 

legais (sem considerar os efeitos da inflação), depois de descontada a provisão para o imposto de 

renda e contribuição social e ajustados os juros sobre o capital próprio, considerados como 

despesas financeiras; 
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 Patrimônio Líquido Legal: é a soma do capital, das reservas, dos lucros acumulados e dos 

resultados de exercícios futuros menos a soma do capital a integralizar, das ações em tesouraria, 

e dos prejuízos acumulados, sem considerar os efeitos da inflação; 

 Retorno sobre o Patrimônio Líquido Legal (ROElegal): é o lucro líquido legal dividido pelo 

patrimônio líquido e multiplicado por 100. Consideram-se como patrimônio os dividendos 

distribuídos no exercício e juros sobre o capital próprio tidos como passivo; 

 Lucro Líquido Ajustado: é o lucro líquido apurado depois de reconhecidos os efeitos da inflação, 

de acordo com a técnica simplificada da CMB e utilização do IGP-M; 

 Patrimônio Líquido Ajustado: é o patrimônio líquido legal atualizado pelos efeitos da inflação; 

 Retorno sobre o Patrimônio Líquido Ajustado (ROEaj): é o lucro líquido ajustado dividido pelo 

patrimônio líquido ajustado e multiplicado por 100. Consideram-se como patrimônio os 

dividendos distribuídos no exercício e juros sobre o capital próprio tidos como passivo. 

Testes de Significância 

Após a apuração do indicador legal e ajustado, bem como das respectivas diferenças, foram 

aplicados testes de hipóteses para análise dos dados. O objetivo principal desses testes é validar ou 

rejeitar uma hipótese (afirmações sobre os valores de parâmetros populacionais) através dos 

resultados da amostra. A tabela 3, demonstrada na página seguinte, apresenta as diferenças apuradas 

para os anos do período analisado. 

As decisões envolvendo testes de hipóteses contêm um determinado nível de risco. Na 

prática, costuma-se trabalhar com níveis de Erro Tipo I (probabilidade de rejeitar H0 quando H0 for 

verdadeira), e ignorar os erros tipo II. Neste trabalho, foi utilizado um erro tipo I, nível de 

significância α = 1%. Portanto, têm-se 99% de probabilidade de a diferença entre as médias dos 

indicadores não decorrer apenas da variabilidade amostral, quando da rejeição da hipótese nula. 

Foram utilizados dois testes: Teste de Diferença de Médias para Observações Emparelhadas 

(paramétrico); e Teste de Sinais por Postos, Wilcoxon, (não paramétrico). Os testes paramétricos 

compreendem observações de parâmetros (premissas) para sua aplicação. A premissa do teste das 

observações emparelhadas é que a distribuição amostral das diferenças siga uma distribuição 

normal. O teste de aderência aplicado nesse caso foi o Kolmogorov-Smirnov. Os testes não 

paramétricos não exigem a assunção de premissas, porém suas conclusões podem ser consideradas 

menos “fortes” que as conclusões dos primeiros.  

 



 11

 Tabela 3 – Diferenças entre o ROElegal e ROEaj. 

Bancos 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1 0,030 0,046 0,002 -0,039 -0,002 0,010
2 outlier 0,048 0,031 0,011 0,046 0,030
3 -0,001 0,085 -0,001 0,115 0,035 0,008
4 0,021 0,030 0,011 0,116 0,024 0,014
5 0,017 0,013 0,017 0,027 0,031 0,003
6 outlier 0,013 0,002 0,031 0,033 0,056
7 0,031 0,040 0,005 0,016 -0,023 outlier
8 0,024 -0,036 -0,002 outlier 0,007 outlier
9 0,035 0,006 0,000 0,166 0,054 0,034

10 0,042 0,006 0,012 0,100 0,066 0,031
11 0,024 0,001 0,001 0,002 0,028 0,051
12 0,052 -0,021 0,000 0,003 nd 0,034
13 0,077 0,024 0,003 0,044 0,038 0,092
14 0,085 0,038 0,002 0,064 -0,009 0,082
15 0,021 0,057 0,012 0,021 0,082 0,063
16 0,043 0,022 0,005 0,009 0,001 0,065
17 0,054 0,072 0,004 0,038 nd 0,026
18 0,044 0,033 0,001 0,064 -0,029 0,043
19 0,036 0,024 0,007 0,074 0,009 -0,007
20 0,038 0,034 0,006 0,020 outlier -0,034
21 0,041 0,076 0,003 0,063 0,023 outlier
22 0,035 0,035 0,002 -0,013 0,033 0,021
23 0,017 0,005 0,006 0,053 -0,022 0,031
24 0,044 0,044 -0,008 0,081 0,055 0,019
25 0,032 0,032 0,004 -0,135 0,025 0,027
26 0,057 0,030 outlier 0,125 0,077 0,024
27 0,077 0,036 outlier 0,108 0,030 0,074
28 0,027 0,049 -0,001 -0,020 0,014 0,042
29 0,026 0,019 0,019 0,042 -0,046 -0,052
30 0,024 0,010 0,002 0,069 0,040 0,078
31 0,034 0,052 -0,006 0,067 0,027 0,048
32 0,032 0,020 0,006 0,056 -0,047 0,042
33 0,041 0,023 0,009 0,089 0,034 0,072
34 0,062 0,051 0,003 0,098 0,065 0,021
35 0,036 outlier 0,007 -0,030 0,018 0,082
36 0,021 0,043 -0,004 0,027 0,070 0,041
37 0,045 0,054 -0,003 0,090 0,038 0,049
38 0,032 0,050 -0,010 0,071 0,040 0,029
39 0,025 0,024 -0,022 0,007 0,022 0,021
40 0,027 0,036 0,010 0,063 0,121 0,058
41 0,028 0,028 -0,007 0,055 0,032 0,022
42 0,051 0,042 -0,025 outlier 0,031 0,080
43 0,008 0,020 0,009 0,094 0,024 0,022
44 0,024 0,031 0,005 0,020 0,072 0,069
45 0,008 0,069 0,009 0,083 -0,083 0,074
46 0,027 -0,019 0,013 0,098 0,047 0,037
47 0,052 0,031 0,007 0,144 -0,098 0,035
48 0,065 0,027 0,002 outlier outlier 0,094
49 0,080 0,042 0,004 0,139 0,085 0,039
50 0,045 nd 0,006 0,144 0,044 0,056

Nota: A relação das instituições pertencentes à amostra encontra-se no Apêndice. 
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O Teste de Diferença de Médias para Observações Emparelhadas focaliza a avaliação do 

efeito de algum “tratamento” numa variável de interesse, utilizando-se cada elemento como seu 

próprio controle, de forma que todas as variáveis estejam emparelhadas, exceto aquela em estudo. 

Utilizou-se a distribuição dos valores legais do ROE como uma amostra e a dos valores ajustados 

como amostra relacionada, uma vez que os valores desta última “sofreram” os efeitos da inflação.  

Bussab e Morettin (1987, p.283-284) descrevem a formulação do teste de forma similar à da 

comparação de médias de duas amostras independentes (A e B), só que agora, têm-se duas 

observações emparelhadas formada pelos pares (A1, B1), (A2, B2), (An, Bn). Definindo-se a variável 

BAD −= , têm-se as amostras . Supondo que D segue uma distribuição normal, com 

média 

NDDD ,, 21

D  e desvio padrão da amostra , a estatística teste é calculada da seguinte forma: DS

n
S

D
D

D
testet μ−

=  

Onde: Dμ = hipótese de diferença de média, 0 (zero), e  

=
n

SD  desvio padrão da distribuição amostral. 

Para testar a normalidade da distribuição das diferenças entre as médias do ROElegal e 

ROEaj foi aplicado o Kolmogorov-Smirnov. Segundo a formulação, descrita por Siegel (1956, p.47-

52), a hipótese de nulidade considera que a amostra foi extraída da distribuição teórica especificada, 

ou seja, espera-se que as diferenças entre a distribuição de freqüência acumulada de uma amostra 

aleatória de N observações, Fo(X), e a distribuição de freqüência acumulada teórica sob H0, Fe(X), 

sejam pequenas e estejam dentro dos limites dos erros aleatórios. Esta prova focaliza a maior 

diferença absoluta, |Fe(X) – Fo(X)|, denominada Desvio Máximo (Dm). 

Realizou-se, também, o Teste dos Sinais por Postos. Trata-se de uma extensão dos testes dos 

sinais, levando em consideração a magnitude da variação. A contrário do teste paramétrico, não há 

necessidade de assumir o pressuposto da normalidade, mas apenas o da continuidade da variável 

estudada, verificado neste trabalho. Segundo Stevenson (2001, p.313-314), primeiro forma-se a 

diferença para cada par. Em seguida, dispõem-se as diferenças em postos, independentemente dos 

sinais, ignorando os zeros. Os empates recebem posto igual à média dos postos que os valores 

receberiam se fossem ligeiramente diferentes.A seguir, a cada posto atribuí-se o sinal da diferença 

associada. Determina-se a soma dos postos com menor número de sinais iguais, denominada T. 
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Se a hipótese nula é verdadeira, espera-se que os postos se repartam igualmente entre os 

sinais + e –, ou seja, que as duas somas sejam aproximadamente iguais. A soma total de postos, 

começando com 1 e terminando com N, é [ N ( N + 1 ) ] / 2. Se H0 é verdadeira, a soma Ut, seja dos 

– ou + , deve ser igual à metade do total, conforme demonstrado na fórmula abaixo: 

( )
4

1
2

1
2
1 )N(NNNUt

+=⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ +=  

A formula de cálculo da estatística teste é: 

t

t
teste

UTZ
σ
−=  

Onde σt é o desvio padrão dado por: 

( )( )
24

121 ++=σ NNN
t  

Para a tomada de decisão a respeito da aceitação ou rejeição da hipótese nula, procedeu-se à 

avaliação pelo "P-valor", que representa a área calculada da distribuição depois da estatística teste, 

indicando a probabilidade de ocorrer valores da estatística mais extremos do que o observado. Se o 

mesmo for maior que α, aceita-se H0; caso contrário rejeita-se H0. 

Ressalta-se, ainda, que antes da aplicação dos testes, foram excluídas as observações que 

fogem das dimensões esperadas. Segundo Martins, G. (2001, p.59), “nos trabalhos de coleta de 

dados, podem ocorrer observações que fogem das dimensões esperadas – os outliers. Para detectá-

los, pode-se calcular o escore padronizado (Zi) e considerar outliers as observações cujos escores, 

em valor absoluto (em módulo), sejam maiores do que 3”. 

No teste paramétrico das observações emparelhadas considerou-se a distribuição t de Student 

e teste unicaudal (a busca por desvios não decorrentes da variabilidade amostral envolveu apenas 

uma direção). No teste dos Sinais por Postos considerou-se a distribuição normal e também o teste 

unicaudal. Para ambos os testes, foram estabelecidas as seguintes hipóteses: 

  H0: ROElegal = ROEaj  ROElegal – ROEaj = 0. 

H1: ROElegal > ROEaj  ROElegal – ROEaj > 0. 

Para aplicação do teste de normalidade, utilizou-se a prova de Kolmogorov-Smirnov para 

uma amostra, e teste bicaudal com um α = 1%. Considerando D = ROElegal – ROEaj, foram 

estabelecidas as seguintes hipóteses: H0: D segue uma distribuição normal; H1: D não segue uma 

distribuição normal. 
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7. Análise dos Resultados 

As tabelas, demonstradas a seguir, contêm as principais saídas dos testes realizados nos 

softwares Microsoft Excel 2000 e Statistical Package of Social Science (SPSS) versão 10.0.  

Tabela 4 – Resultados do teste das observações emparelhadas e da normalidade. 
ROE Teste das Observações Emparelhadas Teste da Normalidade 

Ano α t teste P-valor Decisão P-valor Decisão 

1996 0,01 13,7922 1,93E-18 Rejeita-se H0 0,5593 Aceita-se H0 

1997 0,01 9,1068 3,00E-12 Rejeita-se H0 0,7706 Aceita-se H0 

1998 0,01 2,5139 7,71E-03 Rejeita-se H0 0,3834 Aceita-se H0 

1999 0,01 6,6836 1,36E-08 Rejeita-se H0 0,9767 Aceita-se H0 

2000 0,01 4,1089 8,30E-05 Rejeita-se H0 0,1659 Aceita-se H0 

2001 0,01 8,9561 6,01-E12 Rejeita-se H0 0,7332 Aceita-se H0 

Observa-se que o P-valor apresentou-se menor que α para todos os anos do período 

analisado, permitindo a rejeição da hipótese nula. Considerando os resultados do teste de 

normalidade, nota-se que o P-valor apresentou-se maior que α para todos os anos do período 

analisado, permitindo a aceitação da hipótese de que D segue uma distribuição normal e validando 

os resultados do teste paramétrico das observações emparelhadas. observar 

Apesar dessa constatação, também foram avaliados os resultados do teste não paramétrico, 

pois a prova de Kolmogorov-Smirnov não é considerada uma das mais rigorosas para testar a 

normalidade. A tabela 4 apresenta os principais resultados do teste de sinais por postos, cujas 

decisões são consideradas menos “fortes” que aquelas do teste paramétrico. 

Tabela 5 – Resultados do teste de sinais por postos. 
ROE Teste de sinais por postos 

Ano α z teste P-valor Decisão 

1996 0,01 6,0218 8,65E-10 Rejeita-se H0 

1997 0,01 5,5237 1,66E-08 Rejeita-se H0 

1998 0,01 3,1749 7,50E-04 Rejeita-se H0 

1999 0,01 5,0268 2,50E-07 Rejeita-se H0 

2000 0,01 3,7665 8,18E-05 Rejeita-se H0 

2001 0,01 5,3974 3,39E-08 Rejeita-se H0 

Tal como verificado no teste de diferença de médias para observações emparelhadas, o P-

valor apresentou-se menor que α para todos os anos, implicando a rejeição da hipótese nula. 
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Dessa forma, conclui-se que a média do ROElegal dos bancos no Brasil é significativamente 

maior que a média do ROEaj, para o período 1996-2001, dado um nível de significância de 1%. Ao 

validar a hipótese da pesquisa, constata-se que os bancos estão divulgando uma rentabilidade 

nominal maior que a real e prova-se que os efeitos da inflação não devem ser ignorados, mesmo em 

ambientes com taxas reduzidas. 

A figura 1 ilustra o comportamento do indicador de rentabilidade médio. 

Figura 1 – Retorno sobre o patrimônio líquido médio. 
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À medida que a inflação aumenta, observa-se uma maior distorção no retorno sobre o 

patrimônio líquido, principalmente no ano de 1999 (que apresentou o maior índice no período). No 

entanto, ressalta-se que o efeito da inflação não é único, pois o limite de aplicações de recursos no 

ativo permanente sofreu alterações a partir de 1996, conforme demonstrado na tabela 2. Destaca-se, 

ainda, que mesmo com uma inflação de apenas 1,79% em 1998, medida pelo IPG-M (índice 

utilizado pela revista Exame para correção das demonstrações contábeis), as diferenças encontradas 

foram consideradas estatiscamente significativas. 

A forma como essas distorções afetam os bancos depende da estrutura patrimonial e da 

dinâmica operacional de cada instituição, mas, de uma maneira geral, a análise do lucro e da 

rentabilidade, baseada em demonstrações contábeis não corrigidas, pode levar às seguintes decisões: 

 Pagamento a maior de imposto de renda do que o efetivamente devido; 

 Distribuição de dividendos e cálculo da participação de funcionários e diretores em resultados 

baseados em lucros irreais; 

 Avaliação inadequada do desempenho e das decisões da alta administração; 

 Imprecisão na implementação de uma gestão baseada no valor; e 

 Prejuízo na fiscalização e controle da estabilidade do sistema financeiro nacional. 
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8. Considerações Finais 

Apesar da simplicidade da forma de cálculo do retorno sobre o patrimônio líquido, o 

conteúdo informacional de seus elementos é relevante para análise de desempenho e contém 

conceitos mais amplos que a simples razão entre lucro e capital investido. Destaca-se, no entanto, 

que a validade dessa análise depende de uma medida apropriada de lucro. 

Após a extinção da correção monetária em 1995, os resultados estão expressos em valores de 

formação de diferentes momentos, prejudicando a qualidade da informação contábil. Há um 

consenso na literatura a respeito da superioridade técnica e informativa da correção monetária 

integral. Contudo, através da forma simplificada, tem-se uma boa aproximação do reconhecimento 

dos efeitos inflacionários em todos os ativos e passivos. 

Ao confirmar as hipóteses de pesquisa, provou-se que os efeitos da inflação devem ser 

considerados quando da análise de rentabilidade dos bancos no Brasil. Dessa forma, constata-se que 

o fim da exigência legal da correção monetária de balanço foi um equívoco, bem como a limitação 

da aplicação do princípio da atualização monetária. 

A situação ideal para eliminação do problema compreende o restabelecimento oficial da 

correção monetária, independentemente do percentual de inflação ou deflação. Mesmo sem qualquer 

determinação legal, não só os bancos, mas também as empresas dos demais setores da economia 

podem divulgar demonstrações contábeis em moeda de capacidade aquisitiva constante, através da 

publicação de demonstrações complementares nas notas explicativas, inclusive com parecer de 

auditoria externa. 

Por fim, conclui-se que o questionamento mínimo que todo usuário da informação contábil 

deve fazer refere-se à possibilidade de tomar decisões equivocadas, baseando-se na análise de 

indicadores extraídos de demonstrações contábeis não corrigidas. Ressalta-se, contudo, que 

dificilmente as decisões financeiras são tomadas com base em pressupostos, tal como nas ciências 

exatas. Dessa forma, por mais bem quantificados que sejam os parâmetros das ciências humanas 

aplicadas, no máximo, constituem-se em aproximações razoáveis da realidade, esta caracterizada por 

um ambiente onde há variação de preços. 
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Apêndice – Relação das instituições financeiras pertencentes à amostra. 

BANCO 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1 BRADESCO BRADESCO BRADESCO ITAÚ BRADESCO BRADESCO
2 BB BB BB BRADESCO BB BB
3 CEF BANESPA BEMGE BB ITAÚ ITAÚ
4 ITAÚ ITAÚ BANESPA BANESPA UNIBANCO UNIBANCO
5 UNIBANCO CEF ITAÚ UNIBANCO REAL BOAVISTA
6 BAMERINDUS UNIBANCO ABN-AMRO ABN-AMRO BANESPA REAL
7 BCN REAL UNIBANCO CEF BEMGE CEF
8 FINASA HSBC CEF BEMGE SAFRA SANTANDER
9 REAL SAFRA CREDIREAL-MG CREDIREAL - MB CITIBANK BANESPA
10 SAFRA FINASA REAL REAL NOSSA CAIXA SAFRA
11 NOSSA CAIXA NOSSA CAIXA MERIDIONAL SAFRA BCN CITIBANK
12 BOZANO SIM BCN SAFRA CITIBANK BANKBOSTON BANKBOSTON
13 CITIBANK BOZANO SIM SANTANDER BR NOSSA CAIXA BBA CREDIREAL-MG
14 BRDE BNB FINASA BNB MERCANTIL SP BEMGE
15 BANESTADO CITIBANK HSBC BCN BANEB BANEB
16 EXCEL SUDAMERIS SUDAMERIS FINASA SANTANDER BR NOSSA CAIXA
17 BNB MULTIPLIC NOSSA CAIXA BBA CEF BCN
18 NOROESTE BBA BCN BANKBOSTON SANTANDER MER BBA
19 SUDAMERIS EXCEL CITIBANK MERIDIONAL HSBC SUDAMERIS
20 BBA BFB BNB BANEB SUDAMERIS MERCANTIL SP
21 MULTIPLIC BRDE BANKBOSTON HSBC BANK BFB BNB
22 BANRISUL NOROESTE BBA SANTANDER BR FIAT BASA
23 AMÉRICA SUL BANKBOSTON SANTANDER NR SUDAMERIS BESC AMÉRICA SUL
24 BOSTON ABN-AMRO BOZANO SIM BBV BBV SANTANDER BR
25 BOAVISTA MERCANTIL BR CCF BRASIL BANERJ LLOYDS TSB FIAT
26 ABN-AMRO BANRISUL BANRISUL BFB CHASE BFB
27 CHASE CHASE BBV CCF BRASIL VOTORANTIM ALFA
28 BFB PACTUAL BFB BOAVISTA PACTUAL SANTANDER MER
29 BANDEIRANTES CCF BRASIL BRDE CHASE BOAVISTA HSBC BANK
30 MERIDIONAL FIAT FIAT FIAT BANERJ JPMORGAN
31 BESC BESC BOAVISTA BANRISUL BANRISUL BANERJ
32 CCF BRASIL VOTORANTIM LLOYDS BANK PACTUAL AMÉRICA SUL LLOYDS TSB
33 LLOYDS ICATU MERCANTIL BR MERCANTIL BR BANESTADO VOTORANTIM
34 PACTUAL BMC ICATU BOZANO SIM CCF BBV BANCO
35 FIAT LLOYDS BANK VOTORANTIM BANDEIRANTES RURAL BESC
36 BMC RURAL PACTUAL RURAL MULTIBANCO BANESTADO
37 ICATU TOKYO-MITS RURAL VOTORANTIM DEUTSHE BANK BANRISUL
38 MITSUBISHI GM BBM FIBRA MERCANTIL BR PACTUAL
39 BICBANCO CIDADE BANDEIRANTES BCR BBM RURAL
40 MORGAN GUAR BICBANCO GM BBM BRDE CCF BRASIL
41 CIDADE FIBRA BANERJ ICATU FIBRA BANDEIRANTES
42 CREDIBANCO CREDIBANCO AMÉRICA SUL JPMORGAN BANDEPE BOFA
43 PONTUAL BRB BICBANCO MULTIBANCO ABC BRASIL BBM
44 RURAL BMG FIBRA REDE TOKYO-MITS DEUTSCHE
45 BRB MULTIBANCO BMC BASA SANTANDER BANDEPE
46 GM MORGAN GUAR TOKYO-MITS BICBANCO BICBANCO ABC BRASIL
47 FIBRA PONTUAL CREDIBANCO LLOYDS TSB BASA MERCANTIL BR
48 BEMGE DIBENS CIDADE CONTINENTAL BNB BRDE
49 VOTORANTIM BASA BMG TOKYO-MITS ICATU FIBRA
50 MULTIBANCO BANERJ BARCLAYS GM SANTOS VOLKSWAGEN


