E pressuposto basico que as
informacoes contabeis e financei-
ras de uma empresa sao a base
para os seus processos decisorios,
uma vez que representam inves-
timentos reais tanto na visao dos
investidores quanto dos gestores.

Na visao econémico-finan-
ceira o objetivo de um negocio €
obter retornos economicos com-
pativeis ao custo de oportunidade
do acionista avaliando o impacto
do WACC (ou custo médio pon-
derado do capital) na estrutura de
capital, consideradas as relagoes
risco-retorno. Também € impres-
cindivel que esses conjuntos de
informacdes devem seguir algu-
mas regras e atributos qualitativos
minimos como: comparabilida-
de, consisténcia, compreensibili-
dade, confiabilidade, transparén-
cia de valor e de lucratividade.

Entretanto, se a analise for
efetuada em valores nominais,
fica implicito que o impacto da
inflagdo ndo € relevante nas deci-
soes, que ela nao distorce a nogao
de valor, que os resultados cal-
culados podem ser comparaveis
entre periodos e empresas, € que
os indicadores de lucratividade
expressam ganhos reais, ou seja,
sera que a decisao € acertada e vai
aumentar o valor da empresa?

Nao é possivel deixar de enfa-
tizar que a realidade brasileira a
partir do plano real trouxe uma
relativa estabilizacao da moeda e
a diminuicado dos indices infla-
cionarios galopantes. Mas é im-
portante destacar que entre o
periodo de 1996 a 2004 os indi-
ces acumulados de inflagao sao
representativos, logo, eles alteram
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a nogdo basica de valor de um
investimento e o respectivo ren-
dimento de um ativo real.

Do lado das empresas ocor-
reu que, a partir de 1996, elas
deixam de registrar o impacto
da inflagdo, devido ao decreto
do Ministério da Fazenda sobre
extingao total de qualquer cor-
regao da inflagao nas Demons-
tragoes Financeiras. Para eviden-
ciar o impacto que pode estar
ocorrendo quando analisamos o
desempenho economico-finan-
ceiro de empresas no Brasil,
devemos considerar o compor-
tamento dos indices inflacio-
narios no periodo de 1996 a
2003!, como o indice do IGP-M
que foi de 134% e do IPCA
que foi de 79%.

Considerando essa reali-
dade, uma pergunta apro-
priada, que poderia ser feita
visando estabelecer uma rela-
¢ao real entre valores e o
porcentual de retorno, seria:
qual o impacto que a varia-
¢ao de pregos proporciona

nos valores das demonstra-
¢oes financeiras das empresas
como no capital empregado
na atividade, no patrimonio
investido pelo acionista, no
lucro gerado durante esse
periodo €, conseqlientemente
nos indicadores de retorno.

Para demonstrar essas evi-
déncias extraimos duas informa-
¢oes fundamentais da estrutura
das demonstracoes financeiras,
tendo como base o comporta-
mento econdmico financeiro das
45 empresas privadas ndo finan-
ceiras de capital aberto, compa-
rando os periodos de 1995/2000
e o de 2000/2003, tendo como
metodologia a Criagao de Valor
ao Acionista, foco no VEC? .

Na tabela A demonstramos o
montante do Ativo Permanente
em valores atualizados e em
valores nominais, comparando
suas posicoes em 30/12/1995
com 30/12/2003,
mente no seu devido valor.

A coluna aumento no Ativo
Permanente apresenta a variacao

respectiva-

de valor ocorrida entre os dois
periodos. Em valor atualizado, o
investimento efetuado no periodo
foide R$ 120.478 MM e em valor
nominal ele foi de R$ 81.656
MM. Comparando o comporta-
mento desses valores tendo como
base 0 ano de 2003 é possivel
verificar que existe, em média,
uma diferenga entre o valor nomi-
nal e o atualizado de 82,2%, ou
seja, se a analise for efetuada
em valores nominais do Ativo
Permanente usaremos o valor
de R$ 132.711 MM e se for uti-
lizado os valores atualizados a
base seria RS 231.833 MM.

Se estivéssemos analisando
o resultado de um negocio qual
o valor que deveriamos utilizar?
Porque? O indice que estamos
avaliando esta correto e ele nos
da firmeza para decidirmos? E
se fossemos verificar o quanto
foi investido no periodo, qual a
base de valor que deveriamos
utilizar? Diante dessas posicoes
€ possivel inferir que os resulta-
dos serao viesados ou nao, tudo

Ativo Permanente
A.1 - Total A. P. (Valor Atualizado)
A.2 - Total A. P. (Em Valor Nominal)

Tabela A - Comportamento dos valores do Ativo Permanente (reais-milhges)

1995 2003 Aumento no A. P.
121.355 241.833 120.478
51.055 132.711 81.656

A.3 - Defasagem entre o Valor Nominal com o Atualizado do A. P. em 2003 = 82,2%

Patrimdnio Liquido
B.1 - Total P. L. (Valor Atualizado)
B.2 - Total P. L. (Em Valor Nominal)

Tabela B - Comportamento dos Valores do Patrimoénio Liquido (reais-milhses)

1995 2003 Aumentono P. L.
113.635 196.879 83.244
47.808 82.724 34.916

B.3 - Defasagem entre o Valor Nominal com o Atualizado do P. L. em 2003 = 138,0%




vai depender das bases de valor
que sao utilizadas na decisao.
Na tabela B demonstramos
0 comportamento do montante
do Patriménio Liquido em valo-
res nominais e atualizados. Nova-
mente podemos observar que
os comportamentos dos valores
mantém uma diferenca expres-
siva de valor entre o valor mone-
tario nominal com o atualizado.
Nao custa salientar que esse
item representa diretamente o
valor do dinheiro investido pelo
acionista na empresa e que a ex-
pressao do seu retorno esta inti-
mamente relacionada com a base
de valor ao qual os calculos se
basearam, portanto, os resultados
poderao ser superdimensionados
se os valores nominais foram uti-
lizados ou irao traduzir os resul-
tados economicos efetivos se o
valor atualizado for usado.
Novamente a defasagem de
valor € muito expressiva entre
a base nominal e o valor atu-
alizado do patrimoénio liquido,
ou seja, quando estamos utili-
zando moeda de poder aqui-
sitivo constante o valor para
encontrar o retorno proporcio-
nado ao acionista € de RS
196.879 MM e, quando despre-
zamos a manutencao do poder
da moeda a base para calculo
do retorno é de RS$ 82.724
MM. Portanto, observamos que
existem duas importantes impli-
cacoes quando usamos valores
nominais: o retorno fica extre-
mamente superavaliado e nao
€ possivel identificar qual € a
melhor alternativa de investi-
mento dentre as varias posicoes
existentes e o valor investido
fica totalmente prejudicado para
efeito de comparagao e decisao.

Como o principio basico de
avaliagao de investimentos € a
comparabilidade e consisténcia,
a analise do desempenho econo-
mico-financeiro de uma empresa
com dados nominais traz con-
sigo informagdes que ndo retra-
tam a realidade economica, dis-
torcem as relagoes entre valores
e indicadores, apresentando con-
clusdes que comprometem re-
sultados e indicadores de lucrati-
vidade. Ou seja, ignorar as varia-
¢Oes de valor ocorridas durante
um periodo € simplificar e des-
prezar a realidade economica.

E claro que existe uma defa-
sagem importante a ser consi-
derada, e as decisOes interna e
externa estao prejudicadas. Do
ponto de vista gerencial os diri-
gentes necessitam de informa-
¢Oes solidas e consistentes e a
alternativa que estamos nos refe-
rindo € utilizar uma moeda esta-
vel, uma moeda em um mesmo
poder aquisitivo® ou num mesmo
padrao monetario.

Portanto, para que as informa-
¢Oes sejam valiosas, recomenda-se
a adocao de critérios técnicos
para procurar resolver de forma
apropriada o distanciamento de
valor e de lucratividade.

A finalidade € decidir corre-
tamente, deixar transparente e
procurar nao prejudicar a no¢ao
de valor e retorno aos acionistas,
mercado, gestores, assim como
para seus stakeholders. [

Oscar Malvessi é consultor de
Estratégia Financeira, professor e
pesquisador sénior do GVCEPE -
Centro de Estudos em Private Equity
Venture Capital da EAESP-FGV.
e-mail: omalvessi@fgvsp.br ou
oscar@oscarmalvessi.com.br .

'Para adicionar a inflagdo até 2004, devemos considerar a variagdo de 12,4% do

IGP-M e de 7,6% do IPCA.

2A metodologia VEC - Valor Econémico Criado € consistente com a moderna
teoria de finangas corporativas, usa os principios de moeda constante e enfatiza
0 uso integrado das demonstragées financeiras. E esse conjunto de informacées
que deve avaliar a capacidade da empresa em gerar resultados operacionais
apos o I. R., a geracéo de caixa operacional obtida, os investimentos efetuados
e o fluxo de caixa livre e, para concluir comparando o capital empregado na
atividade apurando a geragédo de valor ao acionista em moeda estédvel.
3Posteriormente ao decreto do Ministério da Fazenda, a CVM através da instrugdo
248 de 29 de margo de 1996 autorizou, de modo facultativo, a apresentacéo das
D. F. em moeda de capacidade aquisitiva constante. Recentemente a CVM em seu
Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2005 no item 10 vem novamente tratar dos
efeitos da mudanca de pregos e recomenda a divulgagdo voluntdria...

Correcao Monetaria de Balanco
no Caso de Bancos

Fabiano Gabriel

Devido ao limite de imobilizacao exi-
gido pelo Banco Central, o lucro
liquido corrigido dos bancos no
Brasil deve ser menor que o lucro
legal (apurado conforme a legislagao
vigente). Isso acontece porque 0s
bancos possuem ativos monetarios,
sujeitos a perdas com a variagao de
‘ um indice geral de pregos, maiores
que passivos monetarios, os quais
geram ganhos inflacionarios. Consi-
derando esses efeitos, os indicadores de rentabilidade (retorno
sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido) legais sao
significativamente maiores que os indicadores ajustados pela
inflacéo, e o indice da Basiléia legal é significativamente menor
que o indice ajustado.
Para a investigagao empirica, selecionou-se uma amostra com os
50 maiores bancos comerciais por ativo para o periodo 1996-2002.
Apos efetuar a corregao monetéria dos balancos, foram aplica-
dos testes de hipoteses, cujos resultados permitiram confirmar
as constatagcdes acima com um nivel de confianca de 99%.
A forma como essas distor¢coes afetam os bancos depende
da estrutura patrimonial e da dinadmica operacional de cada
instituicao, mas, de uma maneira geral, a analise da renta-
bilidade e adequagao de capital baseada em valores nomi-
nais pode levar as seguintes decisdes: maior pagamento de
imposto de renda; distribuicdo de dividendos e resultados
baseada em lucros irreais; avaliagao inadequada do desem-
penho e das decisdes da alta administragcao; imprecisao na
implementagcdo de uma gestao baseada no valor; contribui-
coes restritas do Acordo “Basiléia II”; e prejuizo na fiscalizagao
e controle da solidez do sistema financeiro nacional.
Assim, o questionamento minimo que todo usuario da infor-
magao contébil deve fazer refere-se a possibilidade de tomar
decisdes equivocadas, baseando-se na analise de indicado-
res extraidos de demonstragdes contabeis nao corrigidas. A
situacao ideal para eliminagao dessas distor¢des compreende
o restabelecimento oficial da correcao monetaria, indepen-
dentemente do percentual de inflagdo ou deflagdo. Mesmo
que essa medida nao seja adotada, ndo s6 os bancos,
mas também as empresas dos demais setores da economia
deveriam divulgar demonstragdes contabeis em moeda de
capacidade aquisitiva constante, através da publicacao de de-
monstragcdes complementares nas notas explicativas, inclu-
sive com parecer de auditoria externa.

*Fabiano Gabriel é mestre em Controladoria e Contabilidade pela
FEA-USP, Meng¢ao honrosa do | Prémio Revelacdo em Financas
IBEF SP/KPMG. E associado do IBEF SP desde dezembro de 2004 e
membro da Comissdo de Relagées Publicas do Instituto.
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