O Impacto do Fim da Corre¢do Monetéria no Retorno
sobre o Patriménio Liquido dos Bancos no Brasil

Fabiano Gabriel
Mestrando em Controladoria e Contabilidade. FEA —USP

Alexandre Assaf Neto
Professor Doutor do Departamento de Contabilidade e Atuéria. FEA — USP

Luiz Jodo Corrar
Professor Doutor do Departamento de Contabilidade e Atuéria. FEA — USP

Resumo

O objetivo deste trabalho é verificar se as distor¢bes encontradas, quando do reconhecimento dos
efeitos inflacionarios, provocam diferencas significativas no retorno sobre o patriménio liquido
(ROE) dos bancos no Brasil. Baseando-se nos fundamentos tedricos da correcdo monetéria, que
deixou de ser exigida legalmente a partir de 1995, e no limite de imobilizacdo, foi estabelecida a
seguinte hipétese: 0 ROE legal € significativamente maior que o indicador gjustado pelos efeitos da
inflacdo. Para a investigacdo empirica, selecionou-se uma amostra com os 50 maiores bancos para o
periodo 1996-2001, conforme secdo divulgada pela revista Exame “Melhores e Maiores’. A andlise
dos resultados dos testes aplicados permitiu rejeitar a hipétese de nulidade entre as diferencas de
meédias, com um nivel de significancia de 1% para todos os anos do periodo analisado. Dessa forma,
constatou-se que os efeitos da inflacdo ndo devem ser ignorados, mesmo em ambientes com taxas
reduzidas. Por fim, concluiu-se que o fim da exigéncialegal da correcdo monetériafoi um equivoco,
e gue o questionamento minimo que todo usuario da informacédo contébil deve fazer refere-se a
possibilidade de tomar decisdes equivocadas, baseando-se na andlise de indicadores extraidos de

demonstracdes contabeis ndo corrigidas.
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O Impacto do Fim da Corre¢do Monetéria no Retorno
sobre o Patriménio Liquido dos Bancos no Brasil

1. Introducéo

A remuneracdo de investimentos caracteriza-se como um prémio pago pelo emprego do
capital investido. O Return on Equity (ROE) — Retorno sobre o Patrimoénio Liquido — € uma das
principais medidas de rentabilidade, identificando os resultados globais auferidos pela geréncia na
gestdo de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas. Para seu calculo, utiliza-se 0
lucro liguido como numerador e o patriménio liguido como denominador.

A andlise da rentabilidade depende da qualidade das informagfes contabeis. O conceito de
qualidade ndo deve se restringir a exatiddo de valores registrados ou ao volume de dados
disponiveis, mas principalmente deve estar relacionado a uma medida apropriada de lucro. Apesar
do fim da exigéncia lega da correcéo monetéria de balanco a partir de 1995, diversos estudos tém
sido elaborados a fim de demonstrar a utilidade de se mensurar e divulgar valores gjustados ao
mesmo poder aquisitivo: comparabilidade com outros periodos, possibilitando analises e conclusdes
mai s detal hadas acerca do desempenho de uma empresa.

Devido ao limite de imobilizagdo exigido pelo Banco Central do Brasil, o lucro liquido
corrigido dos bancos deve ser menor que o lucro legal. Isso acontece porgue os bancos possuem
ativos monetarios, sujeitos a perdas com a variacdo de um indice gera de pregos, maiores que
passivos monetarios, 0s quais geram ganhos inflacionérios. Considerando esses efeitos, foi
estabel ecida a seguinte hipotese de pesquisa: O ROE legal dos bancos no Brasil € significativamente
maior que o indicador gjustado pelos efeitos dainflagéo.

O objetivo deste trabalho € verificar se as distor¢des encontradas, quando do reconhecimento
dos efeitos inflacionarios, provocam diferencas significativas no retorno sobre o patriménio liquido,
ou sgja, se ha prejuizo no processo de tomada de decisdo a medida que os valores considerados, de
acordo com a legislac@o societaria, possam ser estatiscamente diferentes dagueles que representam
uma melhor aproximacao darealidade brasileira.

A fim de subsidiar o entendimento da hip6tese formulada, apresenta-se uma revisdo de
fundamentos tedricos relacionados aos indicadores de rentabilidade e a correcdo monetaria
Posteriormente, descreve-se a metodologia empregada para a investigagcdo empirica do problema e,

por fim, sdo apresentados os resultados dos testes aplicados e conclusdes finais.



2. Retorno de Investimento

A avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro de uma empresa busca identificar, através
da andlise das demonstracdes contébeis, os reflexos das decisdes tomadas pela administragdo na
estrutura patrimonial, liquidez, e rentabilidade. Os indicadores de rentabilidade expressam a
atratividade dos investimentos.

Segundo Kassai et a (1999, p.15), para se entender o conceito do retorno de investimento,
cabe considerar dois momentos distintos: i) antes da decisdo de investir: através da teoria de
financas e expectativas dos agentes toma-se determinada decisdo de aguisicdo de novos
equipamentos e negécios, langcamento de novos produtos, etc; e ii) depois da decisdo de investir:
quando o empreendimento estiver em continuidade, recorre-se a contabilidade, para através da
analise das demonstracfes contébeis, confrontar os resultados obtidos com os retornos esperados.

Considerando 0 segundo momento, a taxa de retorno do investimento € estabelecida pela
razéo entre lucro e capital investido, representando uma das aferi¢cbes mais simples do desempenho
de uma empresa. Algumas das principais aternativas de lucro encontradas nas demonstracdes
contdbeis societérias sdo: lucro bruto, operacional, ndo operacional, antes do imposto de renda,
liquido. De forma andloga, investimento pode ser: ativo total, permanente, patrimonio liquido, etc.
Surge, assim, o problema de o qué considerar lucro e investimento a fim de se obter uma medida
confiavel para atomada de decisdes.

Os indicadores de rentabilidade mais comuns estéo descritos a seguir.

o Return on Investment (ROI): O Retorno de Investimento é uma medida que busca
avaliar a atratividade econdmica do empreendimento, através da quantificacdo do resultado
operacional produzido pela empresa, independentemente da forma como a mesma é financiada.

Utiliza-se o lucro operacional como numerador e 0 montante de investimentos como denominador:

Lucro Operacional
Investimentos

ROI =

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 0 quanto a empresa investiu no negocio buscando recursos no mercado
financeiro, sendo calculado através do ativo total menos os passivos de funcionamento. Esses
passivos, denominados ndo-onerosos, ndo apresentam diretamente custos financeiros, pois séo

oriundos do ciclo de negdcios da empresa.



3

o Return on Assets (ROA): O Retorno sobre Ativo também € uma medida que quantifica o
resultado gerado pelas atividades operacionais da empresa, mas, diferentemente do ROI, é calculado
em relacdo 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 proprios:

Lucro Operacional
Ativo

ROA =

Diferentemente do ROI, a visualizacdo dos impactos da estrutura de capital no ROA é
limitada. No entanto, ha maior destaque para o desempenho das estratégias de aplicacdo, expressas

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

Lucro Operacional « Receitas
Receitas Ativo

ROA =

A margem operacional identifica o grau de eficiéncia com que os ativos sdo usados para a
realizacéo das vendas e o giro do ativo revela quantas vezes as receitas cobriram, em determinado

ano, os ativos totais de uma empresa.

o Return on Equity (ROE): O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido € uma das principais
medidas de rentabilidade, pois mede a decisdo do acionista de investir seu capital na empresa, ao
invés de aplicalo em uma outra alternativa de mesmo risco. Utiliza-se o lucro liquido como

numerador e o patrimdnio liquido como denominador.

ROE — Ll-JCI’AO I__|qu,|do_
Patrimonio Liquido

"Enquanto o ROI e 0 ROA medem o desempenho global, ou seja, sobre os recursos
totais aplicados no patrimdnio da empresa, 0 return on equity mede a
rentabilidade sobre os recursos liquidos da empresa, sobre o0s recursos
efetivamente investidos pelos proprietarios” (KASSAI et al., 1999, p. 166).

Sobre aimportancia do ROE, ludicibus (1998, p.116) afirma que:

"A importancia do Quociente de Retorno sobre o Patriménio Liquido reside em
expressar os resultados globais auferidos pela geréncia na gestdo de recursos
proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas. A principal tarefa da
administracdo financeira ainda é a de maximizar o valor de mercado para o
possuidor das acOes e estabelecer um fluxo de dividendos compensador. No longo
prazo, o valor de mercado da agéo ¢ influenciado substancialmente pelo quociente
de retorno sobre o patriménio liquido".
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Martins (1980), citado por Assaf Neto (1998), apresenta uma férmula analitica de apuracéo

do retorno sobre o patriménio liquido, permitindo a andlise mais abrangente de sua evolucao:

Passivo Oneroso

ROE = ROI +(ROI — Ki) x .
Patrimonio Liquido

Onde:

Despesas Financeiras
Passivo Oneroso

Ki = Custo da Divida =

O ROI indica o retorno que o capital proprio esta auferindo no ativo. O spread (ROI — Ki),
diferenca entre as “taxas de aplicacdo e captacéo”, é agregado ao resultado liquido do proprietario de
forma ponderada ao endividamento da empresa (passivo oneroso dividido pelo patrimdnio liquido).
O custo de captacdo (Ki) € consequiéncia das estratégias de financiamento formuladas.

A principal interpretacdo dessa férmula € que para uma diferenca positiva entre as taxas de
aplicacdo (ROI) e captacdo (Ki), quanto maior o endividamento, mais alto sera o retorno sobre o
patriménio liquido, e mais elevado o risco do empreendimento. A comparagdo do ROE com o ROI é
bastante Util, pois se o resultado do primeiro for superior a este Ultimo, conclui-se que a empresa
toma recursos no mercado a umataxa inferior ao retorno proporcionado pela aplicacdo dos mesmos.

O ROE também pode ser calculado a partir do retorno sobre o ativo, somado as contribuicdes

do passivo de funcionamento e oneroso, conforme consta na férmula abai xo:

ROE = ROA + ROA x Passivo Funcionamento +(ROA—Ki)x Passivo Oneroso

Patrimonio Liquido Patrimonio Liquido

A avaliagdo conjunta do ROI e ROA comparativamente ao ROE, bem como a utilizaggo dos
diagramas de desempenho € imprescindivel para um correto entendimento da viabilidade econdmica
do empreendimento, principalmente no que se refere a capacidade da estrutura de financiamento
para alavancar resultados.

Quando se tratar de andlise de bancos, o retorno sobre o patriménio liquido fornece o ganho
percentual auferido pelos proprietarios decorrente das margens de lucro, da eficiéncia operacional,
capacidade de alavancagem do patrimdnio e planegjamento eficiente dos negocios.

Em relacdo aos denominadores dos trés indices expostos acima, alguns autores aconselham a
utilizacdo de valores médios a fim de minimizar, parcialmente, seus efeitos estéticos em relacdo ao

lucro, que é dindmico.



3. Correcdo Monetéaria

O Plano Real foi iniciado em marco de 1994, com a introducdo da Unidade Real de Valor
(URV), e implementado com a mudanca de moeda em julho do mesmo ano, visando acabar com a
inflagdo. ApGs a economia estar referenciada em duas moedas, a Lel n°. 9.249/95 vedou a utilizagdo
de qualquer técnica de corregdo monetaria. Nao obstante essa proibicéo legal, o Conselho Federa de
Contabilidade emitiu a Resolucdo n°. 900/01 que limitou a aplicacdo da atualizacdo monetaria
apenas para quando ainflagdo acumulada em trés anos consecutivos for de 100% ou mais.

Uma das principais implicagbes, a partir de entdo, foi a diminuicdo da importancia da
inflagdo no ambito das finangas corporativas. Porém, ainda pairam dlvidas 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 importancia e utilidade.

Dentre as formas de mensuracdo do lucro, o custo historico corrigido baseia-se no conceito
de preservacdo de capital em termos do poder geral de compra. Considerando esse enfoque, existem
duas maneiras, desenvolvidas no Brasil, para se efetuar a correcdo monetéria das demonstractes
contdbeis. Correcao Monetaria de Balanco (CMB) e Corregdo Monetéria Integral (CMI).

A CMB considera, indiretamente, os efeitos da inflagdo registrados em uma Unica conta na
Demonstracdo de Resultados, a qua representa a diferenca liquida entre ganhos nos passivos
monetarios, perdas nos ativos monetérios e correcdo monetaria ndo efetuada das receitas e despesas
do exercicio. Nessa técnica, os vaores do ativo permanente e patrimonio liquido (itens ndo
monetarios) sdo corrigidos. Quando o patriménio liquido for maior (menor) que o ativo permanente,
0 saldo da correcdo monetéria sera devedor (credor), diminuindo (aumentando) o lucro liquido. I1sso
ocorre devido ao efeito das variages do indice geral de pregos nos ativos e passivos monetérios.

N&o obstante as dificuldades de entendimento, por parte do mercado, do significado da
correcd0 monetéaria registrada em uma Unica conta, a CMB consiste em uma forma parcial de
produzir balancos e resultados corrigidos monetariamente, pois alguns componentes da
demonstracdo de resultados permanecem avalores originais.

A CMI teve origem a partir do método ““Price Level Accounting”, tendo como precursores
professores do Departamento de Contabilidade e Atuéria da FEA-USP. Segundo essa técnica, 0s
efeitos da inflagdo sdo reconhecidos em todos os componentes do patrimonio, utilizando-se um
indice geral de precos e evidenciando os valores das demonstracbes contdbeis em moeda de

capacidade aquisitiva constante.
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Segundo ludicibus (1998, p.163), as principais vantagens da correcdo monetaria integral séo:

\

Divulgacdo de todos os valores das demonstracBes contabeis ajustados ao mesmo poder
aquisitivo;

Comparabilidade com outros periodos, independentemente do nivel de inflagéo;

Possibilidade de correcéo de estoques e gjustes avalor presente;

Andlises e conclusdes mais detal hadas,

Maior utilidade das demonstracfes contébeis,

Busca da eficiéncia e produtividade;

NS NE N N NN

Mensuragao e divulgacao dos reflexos das decisdes da administracéo.

Dessa forma, ao eliminar a sistemética de corregcdo em uma unica conta, houve um melhor
refinamento na mensuracdo e divulgacdo dos itens do resultado. Embora sgja possivel conciliar os
resultado final apurado pelas duas técnicas, a CMI é mais analitica e tem poder informativo maior.

I ndependentemente da técnica, deve-se adotar um indice adequado para fins de correcéo das
demonstragdes contabeis. Assaf Neto (2003, p.59), ludicibus (1998, p.155), Doupnick et a (1995,
p.312-313) e Martins (1993, p.51-53) recomendam o uso de indices apurados por 6rgdos que néo
tenham influéncia direta do governo e que sgja representativo das variagoes gerais de pregos na
economia. O maior consenso refere-se ao uso dos indices calculados pela Fundagéo Getulio Vargas
(FGV), principalmente o indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).

O IGP-DI é esta estruturado para captar 0 movimento geral de precos de modo a refletir, o
mais adequadamente possivel, as variagdes do poder de compra da moeda. Seu célculo compreende
amédia ponderada de trés outros indices, com pesos diferenciados. Os precos sdo col etados entre os
dias 1 a 30 do més de referéncia. O indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M) tem como base
metodoldgica a estrutura do IGP-DI. A principal diferenca refere-se a0 periodo de coleta,
compreendido entre o dia 21 do més anterior ao dia 20 do més de referéncia. A tabela 1 apresenta os
indices apurados para o periodo 1996-2001.

Tabela 1 — Principais indices gerais de precos calculados pela FGV.

INDICES 1996 1997 1998 1999 2000 2001 | Acumulado
IGP-DI 934% |7,49% |1,71% |19,99% |9,81% |10,40% 73,91%
IGP-M 919% |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 correcéo monetéria de balanco.



4. Limite de Imobilizacéo

A fim de entender o impacto da inflacio no ROE dos bancos no Brasil, deve-se
primeiramente compreender o limite de aplicagdes de recursos no ativo permanente (limite de
Imobilizacdo) exigido pelo Banco Central do Brasil, cuja esséncia refere-se a preservacdo de uma
estrutura patrimonial dos bancos adequada a atividade financeira.

Segundo as Resolucdes 2.283/96 e 2.669/99, a porcentagem méaxima do patrimonio liquido
das ingtituicdes financeiras, permitida para aplicacbes de recursos no ativo permanente, sofreu
diminuigdes conforme demonstra a tabela 2.

Tabela 2 — Limite de Imobilizacao

DATA LIMITE
Até 30/06/1998 90%
Apbs 30/06/1998 80%
Ap6s 30/06/2000 70%
Apbs 30/06/2002 60%
Ap6s 31/12/2002 50%

Atualmente o limite de imobilizagBes € de 50% do Patriménio de Referéncia (PR). O PR é
obtido através da soma do patriménio liquido contabil e alguns instrumentos hibridos de capita e
divida, conforme regulamentacdo daquela autarquia. Quando do ndo cumprimento desse limite, as
punicdes sdo: impedimentos a obtencdo de novas autorizacdes para instalacéo de dependéncias,
suspensdo de repasses e refinanciamentos de instituicdes e 6rgaos repassadores de recursos oficiais,
impedimento a prestacdo de garantias, etc.

Para o calculo do limite, ndo sdo considerados os valores correspondentes as cotas
patrimoniais da camara de custédia e liquidacdo, aos titulos patrimoniais de bolsas de valores e de
mercadorias e futuros, e as ages de empresas de liquidag@o e custodia, vinculadas as referidas
bolsas. A exclus&o desses valores deve-se ao fato de o banco, como institui¢cdo que atua no mercado
financeiro, possuir titulos para poder operar efetivamente no mercado. Assim, 0 mesmo néo poderia
ser penalizado com esses valores no permanente e beneficiado com os respectivos valores
acrescentados em seu patriménio liquido.

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

sgja, 0 ativo permanente dos bancos vem diminuindo em relagéo ao patrimonio liquido.



5. Efeitos da Correcdo Monetéria na Rentabilidade

Fama (1980, p.49) afirma que a inflacdo causa repercussao 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
desvalorizagao do poder aquisitivo da moeda.

Segundo ludicibus (1998, p. 175), o impacto das flutuacfes do poder aquisitivo da moeda é
demasiado grande, no Brasil e em muitos outros paises, para ser desprezado na Contabilidade e na
andlise de balangos. A andlise horizonta e vertical em ambientes inflacionarios além de ndo oferecer
base de comparacdo, impede a verificacdo do desempenho real, mas as maiores distor¢oes sao
encontradas nos indicadores de rentabilidade.

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

“A grande restricdo para a analise dos bancos, no entanto, ocorre em ambientes
inflacionarios, mesmo convivendo com baixas taxas de inflacdo, como € a situacéo
da economia brasileira. Nesse contexto, além da dificuldade natural determinada
pela dindmica da inflacdo, os resultados societarios apurados pela legislacdo em
vigor apresentam-se bastante desfigurados, expressando-se em valores de
formacdo de diferentes momentos”.

Um exemplo dos efeitos da correcado monetaria no lucro liquido dos bancos pode ser extraido
da obra de Santos (2002). Tomando como base o IGP-M, constata-se que a inflagdo no ano de 1999
foi de 20,1%. O autor destacou que o resultado societério do Banco do Brasil foi de R$ 843 milhdes;
ap6s o reconhecimento da inflagdo tal resultado caiu para R$ 34 milhGes, representando uma
diferenca de R$ 809 milhdes.

Devido ao limite de Imobilizac8o, quando da aplicacdo da corregdo monetéria, tem-se uma
diminuicdo do lucro liquido do exercicio. 1sso ocorre porque os bancos possuem ativos monetérios,
sujeitos a perdas com a variagcdo de um indice geral de precos, maiores que passivos monetarios, 0s
quais geram ganhos inflacionarios. Consequentemente, 0 ROE gjustado pelos efeitos inflacionarios
deve ser menor que o indicador calculado com base nos valores legais, uma vez que o lucro liquido
ajustado diminui (numerador) e o patrimonio liquido ajustado aumenta (denominador).

Como os indicadores de rentabilidade apresentam informagdes mais completas em relacédo a
andlise restrita do lucro, que € uma medida absoluta, procedeu-se a uma investigagdo empirica
acerca do impacto dos efeitos inflacionarios no retorno sobre o patriménio liquido, dada a

importancia desse indicador para a andlise de institui¢des financeiras.



6. Metodologia da Pesquisa

Baseando-se nos fundamentos tedricos da correcdo monetaria e no limite de imobilizacao, foi
estabel ecida a seguinte hip6tese: O ROE legal (ROElegal) dos bancos no Brasil € significativamente
maior que o indicador ajustado pelos efeitos da inflagéo (ROEaj).

Apesar de alogica conceitual utilizada para formular a hipétese ser razoavel para entender os
efeitos do reconhecimento da inflagdo, isso ndo € suficiente para verificar se as diferencas sdo
relevantes. A fim de solucionar o problema estabelecido, o presente trabalho utilizou uma

abordagem empirico-analitica, através da adogdo do método estatistico.

Plano Amostral e Coleta de Dados

Utilizou-se a base de dados da Revista Exame “Melhores e Maiores’, uma publicagéo anual
da Editora Abril, que conta para andlise das demonstragbes contdbeis com a consultoria da
FIPECAFI, 6rgéo de apoio ao Departamento de Contabilidade e Atuéria da FEA-USP.

A amostra selecionada compreendeu os 50 maiores bancos (institui¢oes independentes), por
patrimonio liquido gustado, conforme secéo divulgada pela revista. Devido ao fim da exigéncia da
correcdo monetéria a partir de 1995, o periodo analisado foi de 1996 a 2001. Dessa forma, foi
possivel avaliar se as distor¢des eram significativas em ambientes com diferentes taxas de inflacéo.

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
relacdo completa, pois quanto maior o nimero de elementos pertencentes a amostra, diminui-se a
probabilidade de erros ao efetuar os testes de hipbteses. Mesmo com percentuais diferentes, o
raciocinio é andlogo para os demais anos. 1sso minimiza o fato de néo ter sido estabelecido um erro
amostral admitido, e nem um desvio padréo estimado da populacdo que determinaria o nimero de

elementos representativo do universo de bancos no Brasil.

Operacionalizagdo das Variaveis
A definicéo operacional é aguela que indica como o fendbmeno é medido. Abaixo, tém-se os
conceitos e critérios adotados pela equipe técnica da revista para calculo do ROElegal e ROEaj:
v Lucro Liquido Legal: é o resultado nominal do exercicio, apurado de acordo com as regras
legais (sem considerar os efeitos da inflagdo), depois de descontada a provisao para 0 imposto de
renda e contribuicdo socia e gjustados os juros sobre o capital proprio, considerados como

despesas financeiras;



10

v' Patriménio Liquido Legal: é a soma do capital, das reservas, dos lucros acumulados e dos
resultados de exercicios futuros menos a soma do capital aintegralizar, das acbes em tesouraria,
e dos prejuizos acumulados, sem considerar os efeitos da inflaco;

v Retorno sobre o Patriménio Liquido Legal (ROElegal): € o lucro liquido lega dividido pelo
patrimoénio liquido e multiplicado por 100. Consideram-se como patriménio os dividendos
distribuidos no exercicio e juros sobre o capital proprio tidos como passivo;

v Lucro Liquido Ajustado: é o lucro liquido apurado depois de reconhecidos os efeitos da inflacéo,
de acordo com atécnica simplificadada CMB e utilizagdo do IGP-M;

v Patriménio Liquido Ajustado: é o patrimdnio liquido legal atualizado pelos efeitos da inflacéo;

v Retorno sobre o Patriménio Liquido Ajustado (ROEaj): € o lucro liquido ajustado dividido pelo
patrimoénio liquido ajustado e multiplicado por 100. Consideram-se como patriménio 0s

dividendos distribuidos no exercicio e juros sobre o capital proprio tidos como passivo.

Testes de Significancia

Apos a apuracdo do indicador legal e gjustado, bem como das respectivas diferencas, foram
aplicados testes de hipoteses para andlise dos dados. O objetivo principal desses testes é validar ou
rejeitar uma hipétese (afirmagdes sobre os valores de par@metros populacionais) através dos
resultados da amostra. A tabela 3, demonstrada na pagina seguinte, apresenta as diferencas apuradas
para 0s anos do periodo analisado.

As decisbes envolvendo testes de hipéteses contém um determinado nivel de risco. Na
prética, costumarse trabalhar com niveis de Erro Tipo | (probabilidade de rejeitar Ho quando Ho for
verdadeira), e ignorar os erros tipo Il. Neste trabalho, foi utilizado um erro tipo I, nivel de
significancia oo = 1%. Portanto, tém-se 99% de probabilidade de a diferenca entre as médias dos
indicadores ndo decorrer apenas da variabilidade amostral, quando da rejeicéo da hipétese nula.

Foram utilizados dois testes. Teste de Diferenca de Médias para Observacdes Emparelhadas
(paramétrico); e Teste de Sinais por Postos, Wilcoxon, (ndo paramétrico). Os testes paramétricos
compreendem observacOes de parametros (premissas) para sua aplicagéo. A premissa do teste das
observagdes emparelhadas € que a distribuicdo amostral das diferencas siga uma distribuicéo
normal. O teste de aderéncia aplicado nesse caso foi o Kolmogorov-Smirnov. Os testes néo
paramétricos ndo exigem a assuncao de premissas, porém suas conclusdes podem ser consideradas

menos “fortes’” que as conclusdes dos primeiros.



Tabela 3 — Diferencas 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 relacdo das instituigdes pertencentes a amostra encontra-se no Apéndice.
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O Teste de Diferenca de Médias para Observagdes Emparelhadas focaliza a avaliagdo do
efeito de algum “tratamento” numa variavel de interesse, utilizando-se cada elemento como seu
proprio controle, de forma que todas as varidveis estejam emparelhadas, exceto aquela em estudo.
Utilizou-se a distribuicdo dos valores legais do ROE como uma amostra e a dos valores g ustados
como amostra relacionada, umavez que os valores desta Ultima “ sofreram” os efeitos dainflac&o.

Bussab e Morettin (1987, p.283-284) descrevem a formulacdo do teste de forma similar a da
comparacdo de médias de duas amostras independentes (A e B), sO que agora, tém-se duas
observagdes emparel hadas formada pelos pares (A1, B1), (A2, B2), (An, Bn). Definindo-se a variavel

D=A- B, tém-se as amostras D,,D,,D,,. Supondo que D segue uma distribuicdo normal, com

média D e desvio padréo daamostra S, , a estatistica teste é calculada da seguinte forma:

5—,UD
£l

Jn

Onde: up = hipotese de diferenca de media, O (zero), e

tteste =

= _ desvio padr&o da distribuic¢éo amostral.

Jn

Para testar a normalidade da distribuicdo das diferencas entre as médias do ROElegal e
ROEgj foi aplicado o Kolmogorov-Smirnov. Segundo a formulac&o, descrita por Siegel (1956, p.47-
52), a hip6tese de nulidade considera que a amostra foi extraida da distribuicéo tedrica especificada,
Ou sgja, espera-se que as diferencas entre a distribuicdo de freqiiéncia acumulada de uma amostra
aleatéria de N observactes, Fo(X), e a distribuicdo de fregiiéncia acumulada tedrica sob Ho, Fe(X),
sgjam peguenas e estejam dentro dos limites dos erros aleatérios. Esta prova focaliza a maior
diferenca absoluta, [Fe(X) — Fo(X)|, denominada Desvio Mé&ximo (Dm).

Realizou-se, também, o Teste dos Sinais por Postos. Trata-se de uma extensdo dos testes dos
sinais, levando em consideracéo a magnitude da variacdo. A contrério do teste paramétrico, ndo ha
necessidade de assumir o pressuposto da normalidade, mas apenas o da continuidade da variavel
estudada, verificado neste trabalho. Segundo Stevenson (2001, p.313-314), primeiro forma-se a
diferenca para cada par. Em seguida, dispdem-se as diferencas em postos, independentemente dos
sinais, ignorando os zeros. Os empates recebem posto igual a média dos postos que os valores
receberiam se fossem ligeiramente diferentes. A seguir, a cada posto atribui-se o sinal da diferenca
associada. Determina-se a soma dos postos com menor nimero de sinaisiguais, denominada T.
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Se a hipétese nula é verdadeira, espera-se que 0s postos se repartam igualmente entre os
sinais + e —, ou sgja, que as duas somas sgjam aproximadamente iguais. A soma total de postos,
comecando com 1 eterminando com N, €[ N (N + 1) ]/ 2. Se Ho é verdadeira, a soma U, sgja dos
—ou +, deve ser igual a metade do total, conforme demonstrado na férmula abaixo:

Ut:l[N(N +1)]: N(N +1)
2l 2 4

A formulade célculo da estatistica teste &

T - Ut
Ct

Zteste =

Onde gé o desvio padréo dado por:

Gt:\/N(N +1)2N +1)

24

Para a tomada de decisdo a respeito da aceitacdo ou rejeicdo da hipotese nula, procedeu-se a
avaliacdo pelo "P-valor", que representa a area calculada da distribuicdo depois da estatistica teste,
indicando a probabilidade de ocorrer valores da estatistica mais extremos do que o observado. Se o
mesmo for maior que o, aceita-se Ho; caso contrario rejeita-se Ho.

Ressdlta-se, ainda, que antes da aplicagdo dos testes, foram excluidas as observacfes que
fogem das dimensbes esperadas. Segundo Martins, G. (2001, p.59), “nos trabalhos de coleta de
dados, podem ocorrer observages que fogem das dimensdes esperadas — os outliers. Para detect&
los, pode-se calcular o escore padronizado (Z;) e considerar outliers as observagdes cujos escores,
em valor absoluto (em modulo), sejam maiores do que 3”.

No teste paramétrico das observacdes emparel hadas considerou-se a distribuicdo t de Student
e teste unicaudal (a busca por desvios ndo decorrentes da variabilidade amostral envolveu apenas
uma direcdo). No teste dos Sinais por Postos considerou-se a distribui¢cdo normal e também o teste
unicaudal. Para ambos os testes, foram estabel ecidas as seguintes hipoteses:

Ho: ROElegal = ROEgj > ROElegal — ROEgj = 0.

Hi: ROElegal > ROEg - ROElegal — ROEg) > 0.

Para aplicacdo do teste de normalidade, utilizou-se a prova de Kolmogorov-Smirnov para
uma amostra, e teste bicaudal com um o = 1%. Considerando D = ROElegal — ROEaj, foram
estabelecidas as seguintes hipoteses. Hy: D segue uma distribui¢cdo normal; Hy: D ndo segue uma

distribuic¢&o normal.
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7. Andlise dos Resultados

As tabelas, demonstradas a seguir, contém as principais saidas dos testes realizados nos
softwares Microsoft Excel 2000 e Statistical Package of Social Science (SPSS) verséo 10.0.

Tabela 4 — Resultados do teste das observacdes emparelhadas e da normalidade.

ROE Teste das Observacfes Emparelhadas Teste da Normalidade
Ano o t teste P-valor Deciséo P-valor Deciséo
1996 | 0,01 13,7922 1,93E-18 Rejeita-se Ho 0,5593 Aceita-se Hy
1997 | 0,01 9,1068 3,00E-12 Rejeita-se Ho 0,7706 Aceita-se Hy
1998 0,01 2,5139 7,71E-03 Rejeita-se Hyg 0,3834 Aceita-se Hy
1999 0,01 6,6836 1,36E-08 Rejeita-se Hyg 0,9767 Aceita-se Hy
2000 0,01 4,1089 8,30E-05 Rejeita-se Hyg 0,1659 Aceita-se Hy
2001 | 0,01 8,9561 6,01-E12 Rejeita-se Hyg 0,7332 Aceita-se Hy

Observa-se que o P-valor apresentou-se menor que o para todos os anos do periodo
analisado, permitindo a rejeicdo da hipdtese nula. Considerando os resultados do teste de
normalidade, nota-se que o P-valor apresentou-se maior que o para todos os anos do periodo
analisado, permitindo a aceitacéo da hipétese de que D segue uma distribuicdo normal e validando
0s resultados do teste paramétrico das observacdes emparel hadas. observar

Apesar dessa constatacdo, também foram avaliados os resultados do teste ndo parameétrico,
pois a prova de Kolmogorov-Smirnov ndo é considerada uma das mais rigorosas para testar a
normalidade. A tabela 4 apresenta os principais resultados do teste de sinais por postos, cujas
decisbes sdo consideradas menos “fortes’ que aquelas do teste paramétrico.

Tabela 5 — Resultados do teste de sinais por postos.

ROE Teste de sinais por postos

Ano o Z teste P-valor Deciséo

1996 | 0,01 6,0218 8,65E-10 Rejeita-se Ho
1997 | 0,01 5,5237 1,66E-08 Rejeita-se Ho
1998 | 0,01 3,1749 7,50E-04 Rejeita-se Ho
1999 | 0,01 5,0268 2,50E-07 Rejeita-se Ho
2000 | 0,01 3,7665 8,18E-05 Rejeita-se Ho
2001 0,01 5,3974 3,39E-08 Rejeita-se Hy

Tal como verificado no teste de diferenca de médias para observagdes emparelhadas, o P-

valor apresentou-se menor que o para todos os anos, implicando a rejei¢cdo da hipotese 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 periodo 1996-2001, dado um nivel de significancia de 1%. Ao
validar a hipétese da pesguisa, constata-se que os bancos estdo divulgando uma rentabilidade
nomina maior que areal e prova-se que os efeitos dainflacdo n&o 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 patriménio liquido médio.

20%

15% -
L

—— ROElegal

10% — = ROE3j

RETORNO

5% -

0% T T T T 1
1996 1997 1998 1999 2000 2001
ANO

A medida que a inflagdo aumenta, observa-se uma maior distorgdo no retorno sobre o
patrimonio liquido, principalmente no ano de 1999 (que apresentou 0 maior indice no periodo). No
entanto, ressalta-se que o efeito da inflagdo ndo € unico, pois o limite de aplicaces de recursos no
ativo permanente sofreu alteracfes a partir de 1996, conforme demonstrado na tabela 2. Destaca-se,
ainda, que mesmo com uma inflagcdo de apenas 1,79% em 1998, medida pelo IPG-M (indice
utilizado pela revista Exame para correcéo das demonstragdes contébeis), as diferencas encontradas
foram consideradas estatiscamente significativas.

A forma como essas distorgdes afetam os bancos depende da estrutura patrimonial e da
dindmica operacional de cada instituicdo, mas, de uma maneira geral, a andise do lucro e da
rentabilidade, baseada em demonstracdes contdbeis ndo corrigidas, pode levar as seguintes decisdes:
v Pagamento amaior de imposto de renda do que o efetivamente devido;

v’ Distribuicdo de dividendos e calculo da participacdo de funcionarios e diretores em resultados
baseados em lucrosirreais;

v' Avaliacdo inadequada do desempenho e das decisbes da alta administracdo;

\

Imprecisdo naimplementacdo de uma gestao baseada no valor; e

v" Prejuizo nafiscalizacdo e controle da estabilidade do sistema financeiro nacional.
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8. Considerac0es Finais

Apesar da simplicidade da forma de célculo do retorno sobre o patriménio liquido, o
conteldo informacional de seus elementos é relevante para andlise de desempenho e contém
conceitos mais amplos que a simples razéo entre lucro e capital investido. Destaca-se, no entanto,
gue a validade dessa andlise depende de uma medida apropriada de lucro.

Apobs a extingdo da correcdo monetaria em 1995, os resultados estéo expressos em valores de
formacdo de diferentes momentos, prejudicando a qualidade da informagdo contdbil. H&A um
consenso na literatura a respeito da superioridade técnica e informativa da correcdo monetéria
integral. Contudo, através da forma simplificada, tem-se uma boa aproximagédo do reconhecimento
dos efeitos inflacionarios em todos 0s ativos e passivos.

Ao confirmar as hip6teses de pesquisa, provou-se que os efeitos da inflacdo devem ser
considerados quando da andlise de rentabilidade dos bancos no Brasil. Dessa forma, constata-se que
o fim da exigéncia legal da correcdo monetéria de balanco foi um equivoco, bem como a limitagéo
da aplicacdo do principio da atualizagdo monetéria.

A situacdo ideal para eliminacdo do problema compreende o restabelecimento oficial da
correcdo monetaria, independentemente do percentual de inflagdo ou deflacdo. Mesmo sem qual quer
determinacdo legal, ndo sO os bancos, mas também as empresas dos demais setores da economia
podem divulgar demonstracfes contabeis em moeda de capacidade aquisitiva constante, atravées da
publicacdo de demonstracBes complementares nas notas explicativas, inclusive com parecer de
auditoria externa

Por fim, conclui-se que o questionamento minimo que todo usuério da informagéo contébil
deve fazer refere-se a possibilidade de tomar decisbes equivocadas, baseando-se na andlise de
indicadores extraidos de demonstracBes contabeis ndo corrigidas. Ressalta-se, contudo, que
dificilmente as decisdes financeiras séo tomadas com base em pressupostos, tal como nas ciéncias
exatas. Dessa forma, por mais bem quantificados que sejam o0s parametros das ciéncias humanas
aplicadas, no maximo, constituem-se em aproximacdes razoavei s da realidade, esta caracterizada por

um ambiente onde ha variacéo de precos.
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Apéndice — Relacao das institui¢des financeiras pertencentes a amostra.
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BANCO 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1 BRADESCO BRADESCO BRADESCO ITAU BRADESCO BRADESCO
2 BB BB BB BRADESCO BB BB
3 CEF BANESPA BEMGE BB ITAU ITAU
4 ITAU ITAU BANESPA BANESPA UNIBANCO UNIBANCO
5 UNIBANCO CEF ITAU 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 |AMERICA SUL BANKBOSTON SANTANDER NR |SUDAMERIS BESC AMERICA SUL
24 BOSTON ABN-AMRO BOZANO SIM BBV BBV SANTANDER BR
25 BOAVISTA MERCANTIL BR [CCF BRASIL BANERJ LLOYDSTSB 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 AMERICA SUL LLOYDSTSB
33 LLOYDS ICATU MERCANTIL BR [MERCANTIL BR |BANESTADO VOTORANTIM
34 PACTUAL BMC ICATU BOZANO SIM CCF BBV BANCO
35 FIAT LLOYDSBANK [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 AMERICA 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 LLOYDSTSB 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




