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Resumo

O presente artigo buscou estudar o procedimento contabil de avaliagéo patrimonial de
seguradoras em descontinuidade. Para tal, adotou-se duas metodologias. primeiro, foram
realizadas pesquisas bibliogréficas acerca da teoria contabil de avaliacdo patrimonia e dos
aspectos econdmicos e juridicos do fendmeno da insolvéncia, de empresas em geral e,
especificamente, de entidades seguradoras; num segundo momento foi realizada uma
pesquisa empirica para identificar, principamente, se os procedimentos de avaliagdo de
ativos de seguradoras em processos de descontinuidade diferem dos procedimentos de
avaliacdo de ativos das seguradoras em continuidade e, subsidiariamente, i) se existem
diferencas de procedimentos e quais s30; ii) se existe diferencaentre ateoria e aprética, em
relagdo & descontinuidade de empresas seguradoras. Essa abordagem positiva permitiu
identificar ndo s que os ativos das seguradoras em descontinuidade ndo sdo mensurados a
valores de saida, contrariando, portanto, o que defendem a teoria contabil e os Principios
Contébeis, mas, além disso, que as seguradoras praticam gerenciamento da informacéo
contabil com o proposito de descaracterizar a situagdo econdmico-financeira que motivou
0 processo de descontinuidade.
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Abstract

Thisarticle investigates the accounting procedures eval uation for insurance companies
in discontinuity. Two methodologies were adopted. First, a bibliography search about the
accounting procedure evaluation and the economic and juridical aspects of the insolvency
phenomenon. After that, an empirical research was performed to identify if assets
evaluation procedures for insurance companies on going concern are different from the ones
adopted by discontinued companies. In addition we investigated i) if there is any difference
between the accounting procedures and which are they; ii) if thereis any difference between
the theory and practice. This positive approach allowed us to identify that insurance
companies in discontinuity do not measured their assets by exit values, and, besides that,
insurance companies manage their accounting information in order to mislead their
financial and economic situation that lead to the discontinuity process.

Keywords: Insolvency, Exit value, Insurance company, Regulation.

1 Intfroducao

A teoria contabil, as préticas e as normas contébeis brasileiras e
internacionais sugerem que o patriménio das entidades deve ser avaliado,
basicamente, a valores historicos de entrada, enquanto o pressuposto da
continuidade for valido paraelas. Entretanto, esse mesmo arcabougo ressalva
gue, em situacéo de descontinuidade, o patrimdnio deve ser mensurado a
valores liquidos de realizacéo (a valor de saida).

Cabe observar que essa dicotomia de tratamentos néo € conflitante,
por serem alternativas de avaliacdo para cenarios efetivamente diferentes.
Da mesma forma, também ndo é fruto de um simples normativismo
contabil, uma vez que encontra subsidio na teoria contabil, com relagdo a
relevanciadainformacdo contabil. Afinal, grande parte dos usuérios externos
tem seus conjuntos de interesses desl ocados da utilizac&o da capacidade dos
ativos de geracdo de beneficios futuros mediante a operagdo normal (no
caso da continuidade), para sua capacidade imediata de conversdo em caixa
(na descontinuidade). Justifica-se, entdo, o interesse em investigar se as
entidades em processo de descontinuidade efetivamente alteram suas préticas
contabeis, mensurando seu patriménio a valores liquidos de realizagdo em
detrimento da avaliagdo pelo custo original como base de valor.

Os procedimentos metodolégicos resultaram num levantamento
bibliogréfico sobre o fendmeno da insolvéncia e da teoria da avaliacdo
patrimonial adequada para constatacdo desse fendmeno e pesquisa empirica
paraverificar como o patriménio de empresas nessa situagao é efetivamente
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avaliado. Paraviabilizar ainvestigacéo, o escopo da pesquisafoi restrito as
entidades seguradoras sujeitas a regulacdo exercida pela Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP), excluindo as seguradoras que atuam no
ramo de salde, por estarem sujeitas a regulacdo exercida pela Agéncia
Nacional de Salde Suplementar (ANS).

Buscou-se identificar os critérios de avaliagdo patrimonial adotados
por seguradoras antes e apds a decretacdo da Liquidacéo Extrajudicial (ou da
solicitacdo de sua Faléncia, conforme o caso). Esses critérios foram iden-
tificados mediante trés fontes. a) consulta as normas expedidas pela SUSEP,
b) andlise de demonstracdes contdbeis de seguradoras que se encontraram
em situacdo de descontinuidade apos 1994) entrevista com profissionais do
mercado segurador brasileiro, especialmente aqueles relacionados com
seguradoras em processo de descontinuidade.

Conseguientemente, estudou-se o fendmeno da insolvéncia sob duas
abordagens: de forma genérica, aplicavel a qualquer empresa; e na forma
como ocorre nas entidades seguradoras como tratado pela SUSEP, Em seguida,
foram analisadas demonstracdes contabei s de seguradoras que entraram em
processo de descontinuidade, ex ante e ex post a decretagdo dos procedi-
mentos legais adotados pelo 6rgao regulador para empresas nessa situagao.

2 Objetivo e problema da pesquisa

O objetivo da pesquisa € verificar se ateoriadaavaliagéo patrimonial
(modelos de avaliacdo contédbil citados naliteraturamundial) vem sendo obser-
vada pelas empresas brasileiras de seguros em processo de descontinuidade.

Em funcdo da diversidade de atividades empresariais e de regula-
mentacOes contdbeis distintas para setores especificos do Brasil, a pesguisa
limitou-se a verificacdo do patriménio das seguradoras em processo de
Liquidacéo Extrajudicial ou em processo de Faléncia, buscando-se identificar
se ele é mensurado por seu valor liquido de redizacdo, tal qual sugere a
teoria contabil, ou se permanece avaliado pelo custo historico de aquisicao.

Nesse sentido, a questdo empirica foi desmembrada nos seguintes
problemas de pesquisa: os procedimentos de avaliagdo de ativos de segura-
doras em processos de descontinuidade diferem dos procedimentos (teoria)
de avaliacdo de ativos das seguradoras em continuidade? Se existirem
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diferencas de procedimentos, quais s807? e existe diferencaentre ateoriae a
prética em relacéo a descontinuidade de empresas seguradoras?

3 Insolvéncia e faléncia empresarial

O tema de insolvéncia e faéncia das empresas ha muito € estudado
no ambito da Contabilidade e das Finangas. Diversos trabalhos tratam do
tema, cada um abordando o fenémeno sob uma perspectiva, seja a questao
da previsdo, sggam os procedimentos durante afaléncia. Naliteraturainglesa,
os termos insolvency, failure e bankruptcy quase sempre aparecem como
sinGnimos, com poucas variagdes que os diferenciem. Enquanto insolvency
tem um significado de estado, failure possui um significado de ato, tendo
bankruptcy um significado legal, no sentido de um processo juridico.

Assume-se por definicéo de insolvéncia (insolvency) o estado no qual
a empresa torna-se impossibilitada de cumprir determinado compromisso.
Na mesma linha é a definicdo no meio académico do Direito, através de
autores e até mesmo da propria Lel Brasileira de Faléncia (Decreto-Lei n°
7.661/45), que ainda expde sobre a questdo da impontualidade (art. 1°)
como caracteristica da entrada da empresa na situagdo de insolvéncia.

No momento em que o ato da quebra de um pagamento ocorre, a
empresa incorre em uma quebra contratual ou failure. A partir de entdo, o
credor pode, a seu critério, acionar juridicamente aempresa em um processo
de faléncia (bankruptcy), quando entdo a empresa passa a ser denominada
defalida

Para maior destaque desses pontos, Mendes apud Fazzio Jr. (2001,
p.24), expde que afaléncia ndo quer dizer insolvabilidade, pois essa Ultima
€ um estado de fato e aguela um estado de direito, dependendo de uma
sentencajudicial. Assim, “revela-se pelaimpoténcia patrimonial do devedor
em satisfazer regularmente as proprias obrigagdes’. Para Tzirulnik (2002,
p.33) “€é o estado de um comerciante que ndo solve suas obrigacfes, em
consequéncia de um quadro geral de impoténcia patrimonial”. Enquanto
insolvente € um estado, como tratam Warner (1977, p.241) e Watts e
Zimmerman (1986, p.112), afaléncia empresarial pode ser entendida como
“procedimentos que sdo empreendidos sob leis faimentares quando a
corporacdo estd inapta a pagar ou obter acordo com seus credores sem
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intermediacdo da justica (fora da justica)”. Vale Lembrar aimportancia da
existéncia de regulacdo no tocante a esse assunto. No caso de empresas do
ramo de seguros, essa regulagdo é especifica e é efetivamente a norteadora
de processos quando ocorrerem tais situacdes. Porém, aguela diferenca ndo
€ encontrada na definicdo dada pelo Dictionary of Finance and Investment
Terms (Barron's Financial Guides), que define faléncia como o estado de
insolvéncia, sem fazer mencdo ao processo juridico. Tal definicdo, apesar
de citada com fins de elucidac&o das véarias encontradas, ndo sera adotada,
pois entende-se que, para existir faléncia, necessariamente deva haver um
processo juridico iniciado, estando assim de acordo com legislagcbes em
vigor (US Code, Legislacdo Brasileira ou até mesmo legislacdo especifica
do setor). Segundo essa Gtica, enquanto esse processo ndo for iniciado a
empresa esta apenas insolvente e falhando com seus compromissos, mas
nao necessariamente em processo falimentar.

3.1 O fenbmeno da insolvéncia no dmbito das seguradoras

O fendmeno da insolvéncia pode ser dividido em dois momentos no
tempo, um antes de a seguradora entrar nesse estado, e outro que se inicia
no momento em gue ela entra na insolvéncia, podendo ter decretada tanto
sua faléncia quanto sua liquidacdo extrajudicial.

O contelido apresentado neste trabalho néo € necessariamente aplicavel
a0 ramo de seguro de salide, uma vez que este € regulado pela Agéncia
Nacional de Salde Suplementar (ANS), a qual exerce sua regulagdo com
algumas diferencas em relacdo a exercida pela Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), inclusive no tocante ao processo de liquidagéo, conforme
apresentado na Figura 1.

Figura 1: O fenbmeno no ambito das seguradoras

Insolvéncia
Previsdo da insolvéncia hiato Maximizagdo dos interesses das partes
Avaliar a operacdo normal Liquidagdo ou Faléncia
1° momento 2° momento

Fonte: adaptado de L opes e ludicibus (2004).
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Da entrada no estado de insolvéncia e até a decretagcdo da faléncia
(processo judicid), existe um hiato que € o espaco de tempo decorrido entre 0
momento do ndo cumprimento do pagamento (do que fora objeto de contratacéo)
€ 0 momento em que um credor ou outro reclamante inicia os procedi-
mentos de faléncia. No caso de seguradoras, além da figura da faléncia
existe a da liquidagéo extrajudicial, que se caracteriza como um processo
administrativo. No mercado segurador, esse gap € denominado de Processo
Especia de Fiscalizacdo (Diregdo Fiscal), que € um procedimento a cargo
do 6rgéo regulador (SUSEP), que pode até ser motivado por deniincias de
segurados.

Assim, delimitam-se duas questbes quanto ao fenbmeno em si: €
possivel evitar que a seguradora entre em insolvéncia ou ao menos identificar
guando isso pode acontecer? E no caso dainsolvénciaidentificada, quais os
procedimentos de atuagéo durante o processo (de liquidacdo ou de faléncia)?

O préximo tépico aborda os procedimentos adotados em caso de
liquidagdo extrajudicial das seguradoras. Em caso de faléncia, adotam-se os
procedimentos estabelecidos pela Legislagdo Falimentar prevista no
Decreto-Lei n° 7.661/45.

3.2 Esquema de liquidacdo de seguradoras

Antes da instauracéo do Processo de Liquidagdo, as seguradoras que
estiverem com indicios de insuficiéncia de cobertura das provisdes técnicas
e/ou de dificuldades econdmico-financeiras sdo submetidas ao Processo
Especia de Fiscalizagdo, sendo nomeado um Diretor-Fiscal cuja remuneracéo
se da as custas da seguradora e cuja atribuicdo é eminentemente acompanhar
os administradores em seus atos, objetivando o reerguimento da seguradora.

Compete ao Diretor-Fiscal vetar atos que os administradores pretendam
preticar que sgam entendidos como prejudiciais ao reerguimento da seguradora
e, até, sugerir ao Superintendente da SUSEP o afastamento dos adminis-
tradores de suas funcdes. O art. 64 a67 do Dec. 60.459/67, que regulamenta
0 Dec.-Lei n° 73/66 menciona que ndo se trata, porém, de uma co-gesto.

Cabe observar que a verificagdo de indicios de insuficiéncia de
cobertura das provisdes técnicas e/ou de dificul dades econdmico-financeiras
€ constatada mediante as analises mensais desenvolvidas pela SUSEPR, com
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base nas informagdes contabeis prestadas mensalmente pelas seguradoras,
por meio do Formulério de Informagdes Periddicas (FIP).

Essa andlise ndo conta com qual quer ferramenta estatistica (e.g. andlise
multivariada), consistindo na leitura do FIP no sistema e transporte dessas
informagdes para uma planilha eletrénica, com formulas pré-definidas de
indices de Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e outros indicadores
especificos desse ramo, como capital minimo, suficiéncia de provisoes
técnicas e adegquacao dos ativos garantidores, conforme no anexo. Analistas
comparam os val ores cal cul ados nessa planilha com parametros pré-definidos,
sendo esses basicamente: a média de mercado dos indicadores econdmico-
financeiros e va ores exigidos pelalegidacao para capital minimo e provisdes
técnicas.

A salvaguarda sobre as demonstraces contébeis é com base nos
pareceres dos auditores independentes. Ressalta-se que, conforme item 7.1
do Anexo | da Circular SUSEP n° 226/03, a auditoria esta limitada a emissao
de “Parecer de Auditoria sobre as Demonstractes Contébeis examinadas e
Relatdrio Circunstanciado de suas observacdes relativamente as deficiéncias
ou a ineficécia dos controles internos’, o que em si ndo garante a “leitura’
da situac&o financeira da seguradora.

A grande maioria das seguradoras que entra em Processo de Direcéo
Fisca ndo consegue se reerguer financeiramente, conforme informagdes
obtidas junto aos profissionais da SUSEP e liquidantes, tendo como
consequéncia a instauragdo do Processo de Liquidagdo Extrajudicial ou
solicitada sua Faléncia. Esse procedimento, embora ndo contemplado
totalmente em normas, € corroborado por profissionais da area: “na pratica
€ exatamente iss0, todas (99,999%) as seguradoras que entram em Direcdo
Fiscal sdo descontinuadas, quer via processo administrativo (Liquidacéo
Extrgjudicial), quer por processo judicial (Faléncia)”.

Ao se instaurar 0 Processo de Diregdo Fiscal, faz-se a comunicacéo
do fato ao mercado via Diario Oficia da Uni&o, além de comunicagéo aos
Corretores de Seguros, aém de atualmente os fatos serem divulgados
publicamente no site da SUSEP. Estes, por sua vez, desaconselham seus
clientes a contratarem com a seguradora que se encontre nessa Situacao.
Portanto, adecretacéo da Diregdo Fiscal é umaamplasinalizacdo ao mercado
de que determinada seguradora esta com viés de descontinuidade.
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No caso de uma industria, por exemplo, que entra em concordata,
essa continua operando sob fiscalizagdo judicial. Se vier a falir, sO entdo
suas atividades sdo paralisadas, procedendo-se a liquidacéo de seus ativos.
Na primeira fase (concordata), a industria ndo tem o seu funcionamento
afetado (exceto pelo fato de encontrar maiores dificuldades para obter
novos créditos), podendo tentar sair da situagdo de insolvéncia. O mesmo
ocorre nas seguradoras durante o processo da Diregdo Fiscal, o qual pode
ser comparado a fase de concordata.

No caso da decretacdo daliquidacdo extrgjudicial daseguradora, ai Sim
o0 caixa fica contingenciado, restrito aos recursos anteriormente existentes
mais o0s obtidos pela transformacéo (realizacéo) dos ativos em caixa. Esse
saldo de caixa representa 0s recursos que serdo utilizados no pagamento dos
passivos remanescentes, segundo o capitulo VIII do Decreto-Lei n° 73/66.
Ainda assim, ao se instaurar 0 processo de liquidagdo extrajudicial, se a
seguradora estiver com apdlices em vigor (segurados ativos), estas sdo, por
forca do Decreto-Lei n° 73/66 e da Lei n° 6.024/74, canceladas e os
respectivos prémios de seguros restituidos aos segurados, proporcional mente
a0 periodo que faltava de sua vigéncia (pro rata temporis).

Cabe observar que ndo hé transferéncia de carteira para uma outra
seguradora, j& que as apdlices vincendas ndo sofrem renovacdo. Caso
persistam apdlices em vigor quando da liquidacdo, elas sero canceladas,
sendo o prémio restituido ao segurado, ficando a seu critério procurar outra
seguradora para firmar novo contrato.

Diferente do que ocorre no mercado de Salide Suplementar, no mercado
Segurador ndo existe “carteira podre”, pois um segurado pode facilmente
sair de uma seguradora e ser aceito por outra. Ao passo que, no mercado de
Salde Suplementar, os idosos e os doentes terminais ndo sdo facilmente
aceitos por outros planos de salide, e quando aceitos, tém que cumprir prazo
de caréncia e/ou suportar mensalidades substancialmente caras em relagdo
a média de mercado. Portanto, tratando-se da liquidagcdo de um plano de
salde ou de um seguro salde, 0 6rgéo regulador do mercado de Salde
Suplementar, a ANS, assume a responsabilidade de transferir a carteira da
operadora (seguradora especializada em salde) em descontinuidade para
uma entidade solvente, para ent&o atenuar o 6nus social da liquidagéo.

Essa é uma preocupacao que ndo existe na SUSEP, pelo simples fato
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de as carteiras das seguradoras terem uma mobilidade naturalmente maior
gue a das operadoras de planos de assisténcia a salide (seguradora especia-
lizada em salde). Ou sgja, as seguradoras em descontinuidade (exceto as
especializadas em salde) ndo tém carteira de clientes.

O Diretor-Fiscal, identificando a inviabilidade de reerguimento da
seguradora, podera sugerir duas aternativas: a) faléncia da seguradora —
caso seu patriménio ndo segja suficiente para pagar metade dos créditos
quirograférios, de acordo com o art. 12 da Lei n° 6.024/74, podera ser
autorizado ao interventor requerer a faléncia da entidade quando “... 0 seu
ativo ndo for suficiente para cobrir sequer metade do valor dos créditos
quirografarios, ou quando julgada inconveniente a liquidagdo extrajudicial,
ou quando a complexidade dos negdécios da institui¢do ou, a gravidade dos
fatos apurados aconselharem a medida’;ou b) decretacdo da Liquidacéo
Extrgudicial.

Aqui, entdo, resgata-se a questao a ser discutida neste artigo. Na prética,
devido & objetividade do critério da relagdo ativos-passivos quirograférios,
esse € o fundamento para se definir se a seguradora seraliquidada extrajudi-
cialmente ou se sera requerida sua faléncia. A seguir € apresentado grafica-
mente o processo de liquidacdo de seguradoras, o qual busca sintetizar as
explicaghes anteriores.
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3.1 Avaliagdo em descontinuidade

A avaliagcdo de ativos e passivos de uma entidade seguradora em
continuidade é feita conforme normas e préticas contabeis mais conserva-
doras do que as geralmente praticadas por outras empresas, salvo alguns
casos especificos, a saber: titulos e valores mobiliérios sdo avaliados aval or
de mercado os titulos classificados em titulos para negociacdo e titulos
disponiveis para venda; acOes de empresas negociadas em bolsa também
sd0 avaliadas avalor de mercado; ativos reavaliados: como areavaliacdo de
ativos imobilizados € opcional, pode-se ter valores de ativos distintos dos
respectivos custos histéricos. Portanto, tém-se ativos avaliados tanto pelo
custo histérico quanto valor de mercado de hoje, bem como avaliados pelo
valor de mercado de periodos passados. Diz-se que as normas e praticas
contébeis adotadas pelas seguradoras sdo mais conservadoras (prudentes)
gue das demais entidades, posto que das seguradoras sdo exigidas a
constitui¢do de diversas provisdes e 0s respectivos ativos séo vinculados a
SUSEP, de forma que as seguradoras devem manter efetivos lastros
financeiros para garantir essas provisdo. Diferente de outras entidades que
reconhecem discricionariamente suas provisdes, que sdo meramente gréficas.

Vale mencionar que 0s passivos, por causa da natureza da atividade
seguradora, sdo avaliados a valores de saida. Os de curto prazo sdo avaliados
pelo valor dos provaveis desembolsos que a entidade terd que efetuar,
decorrente de sinistros ja ocorridos. Ja os passivos decorrentes de apdlices
exigiveis a longo prazo deveriam estar avaliados pelo valor presente dos
desembolsos futuros esperados. Ocorre que ndo é praxe a realizacdo de
apolices com vigéncia maior que doze meses, portanto, esse ponto ndo sera
discutido neste trabal ho.

Com a adogéo dessas duas formas distintas de avaliar ativos e passivos,
as demonstragdes contabeis de uma seguradora em continuidade apresentam
0s passivos pel os provaveis valores de liquidaco, mas os ativos por critérios
distintos, parte por custos historicos e parte a valores de mercado (0 que
também acontece com alguns outros setores).

Numasituacdo de quebrade continuidade, os Principios Fundamentais
de Contabilidade estabelecem que ha que se dterar as formas de avaliacdo
dos ativos. Ao invés de se utilizar o custo histérico como base de valor, os
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ativos devem ser avaliados por seus provaveis valores liquidos de
realizagcdo. Esse procedimento proporciona uma visdo mais redista do
potencial de geracéo de caixada entidade pelaliquidacéo dos ativos, podendo
os credores e segurados terem uma nocdo efetiva dos valores que poderdo
ser recebidos e dos valores que ndo poderdo ser pagos com 0S recursos
decorrente da liquidacdo dos ativos.

Na situacdo de descontinuidade, também devem ser feitos gustes nos
passivos, mas a titulo de constituicdo e/ou complementacdo de provisdes
gue tém como fato gerador a quebra da continuidade. Todavia, as normas
contabeis obrigatoriamente observadas pelas seguradoras ndo comentam
em momento algum a necessidade de reconhecimento dos ativos a valores
liquidos de realizacéo pelo fato especifico da descontinuidade; nem no caso
de ativos aienados por leilldo, e.g. imoveis, eles ficam sujeitos a uma
avaliacdo pela Caixa Econdmica Federal, com o propésito de determinar o
valor do lance minimo, e ndo o da evidenciagcdo contabil. O valor de saida
sO ocorrerd quando for realizadaaavaliagdo como ato preparatério do leildo
ou liquidagdo dos ativos, apesar de o item 4.2 da Estrutura Conceitual
Bésicada Contabilidade eoitem 2.2.1 do A péndice aos Principios Fundamentais
de Contabilidade estabelecerem que, no caso de cessacdo das atividades, 0s
componentes patrimoniais devem ser reconhecidos por seus valores
liquidos de realizac&o. Ora, se no balanco especial de liquidag&o os ativos
ndo aparecem pelos seus vaores provaveis de realizagdo, tem-se dois
possiveis efeitos.

Um primeiro efeito é adistor¢do naavaiacao do potencia de pagamento
dos passivos, ja que os valores historicos dos ativos ndo indicam o efetivo
potencial de transformagdo em caixa, causada também pela falta de padro-
nizacdo do critério de avaliagdo nessas demonstragdes das seguradoras em
descontinuidade. Como 6rgdo regulador, seria prudente que a SUSEP
buscasse implementar essa padronizacdo de avaliagdo de ativos como forma
de quebra de assimetria informacional, reduzindo a possibilidade de
gerenciamento de resultados (controle da estrutura de incentivos segundo a
Teoria da Agéncia). O segundo efeito surgira quando os ativos forem
efetivamente liquidados. Caso os valores obtidos sejam superiores aos
contemplados no balango, o que fazer com a diferenca entre o valor contabil
e o vaor liquidado? Seréo contabilizados como decorrentes de liquidacéo,
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quando deveriam ja ter sido registrados como decorrentes da cessacéo da
condic¢do de continuidade.

O problema do registro pelo valor da liquidacéo talvez seja evitado
por implicar em um outro: o do conflito de agéncia, ja que a idéia da
liquidagdo é sadar todas as dividas, e 0 remanescente, se houver, ser devolvido
aos proprietérios. Mesmo os proprietarios estando af astados da entidade no
momento da apuracdo do ativo liquido, podem exercer influéncias internas
ou externas a seguradora de forma tal que o ativo tenha seu valor de
mercado aterado. Dai a necessidade de 0 6rgéo regulador zelar pelo equilibrio
ou minimizagéo dos conflitos de interesses de todos os agentes — empre-
gados, governo, segurados, fornecedores e proprietérios. Talvez aresponsa
bilidade de evitar que esses conflitos de interesses ocorram seja do 6rgéo
regulador, ao qual cabe proceder afiscalizacdo e liquidacao de formacorreta
e idonea, buscando isencéo dos interesses dos diversos agentes. Mas 0
problema desse conflito ndo pode provocar as distorcdes de um balanco
irreal e sem sentido, baseado em principios de avaliagdo que se sustentam
na continuidade, quando o0 gque se prevé é exatamente a descontinuidade.

Quando da aplicagdo da avaliagdo a valores de realizagdo, o ganho
patrimonial, se houver, deve ser tratado como ganho residual ou parte do
lucro econémico do negdcio para os proprietarios, mesmo que eles tenham
cometido magerénciaou atosilicitos. Caso consigam pagar todas as dividas,
estardo quites com os credores (mas, no ramo de seguros, automati camente
terdo sua empresa fechada). Note-se que a informacéo contébil (valor do
patriménio) obtida pela avaliagdo dos itens patrimoniais a valores liquidos
de realizacéo tende a ser de maior relevancia para os credores, umavez que
estdo efetivamente preocupados em receber seus créditos, além de minimizar
0s custos de agéncia (maximizacdo do valor total dos ativos em liquidacéo).
Logo, é interessante e importante que eles tenham essa informagdo do
patriménio a precos de mercado desde o inicio do processo da fase liqui-
dacéo, bem como acompanhem amutagdes desses val ores ao longo do tempo.

3.2 Carteiras e sua avaliacao

Em continuidade, as empresas seguradoras podem possuir substancial
parte de seu valor econdmico (goodwill) lastreada na carteira de segurados,
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sgjam pessoas fisicas ou juridicas. Essa base, sendo a principal fonte
geradora de receitas, se bem administrada, proporciona a entidade a
possibilidade de garantir um fluxo de caixa liquido positivo, no caso do
fluxo de caixa dos prémios de seguros serem superiores ao fluxo de caixa
dos pagamentos de sinistros.

Esse aspecto econdmico inerente a base dos segurados pode ser
capturado em parte quando ha registros de ganhos por transferéncia de
carteiras entre empresas, conforme contemplado no plano de contas das
seguradoras. Conforme item 9.26 do Anexo | da Circular SUSEP n° 226/03,
divulgar todos os dados rel evantes rel acionados a operacoes de transferéncia
de carteiras realizadas no periodo, contendo, no minimo: a) os motivos ou
objetivos da transagdo e eventuai s impactos nos negdcios da seguradora; b)
o valor da operacdo, por ramo; c) o resultado apurado na transacdo; d)
diferenca entre o valor financeiro da operacdo e o saldo da Provisdo de
Prémios ndo Ganhos das apdlices recebidas e seu tratamento contabil; €)
quaisquer responsabilidades e obrigacdes assumidas ou garantias recebidas
em fungdo da transferéncia.

Nesses casos, 0s valores das carteiras transferidas ndo sdo os contabeis,
mas sim 0s seus valores econdmicos, que refletem as expectativas futuras
de geragéo de caixa.

No caso das empresas em descontinuidade, as carteiras poderiam
representar um ativo se pudessem ser vendidas em separado. Mas, pelo fato
de ndo mais haver emissdo de novas apdlices durante a Direcéo Fiscal, nem
renovacdo das antigas, e cancelamento das entdo vigentes nafase de Liqui-
dacdo Extragudicial ou Faléncia, a carteira deixa de representar qualquer
potencial de obtencéo de beneficios futuros. A migracdo dos segurados para
outras entidades interrompe o fluxo de caixa, 0 que economicamente
implica na perda total de valor da carteira e do negocio.

Portanto, a avaliagdo de carteiras em fase de descontinuidade néo faz
sentido para entidades seguradoras nessa situagéo. Fazendo um paralelo, em
instituicdes financeiras bancarias a carteira de clientes pode ser avaliada a
precos de mercado ou pelos seus fair values, pois mesmo que a instituicéo
sgja liquidada, a carteira de clientes é transferivel ou vendavel para outra
instituicdo que se beneficia de poder continuar operando com os clientes.
Por isso sempre ha compradores dessa carteira e desembolsam &gio para
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adquiri-la. A diferenca é que, nessas institui¢des, o vinculo da carteira d&-se
pelos depositos a vista e a prazo existentes e que continuardo a existir na
instituicdo que receber a carteira

A questdo referente a base de clientes de uma seguradora em processo
de descontinuidade volta-se aos passivos ja existentes. Ou sgja, quando 0s
sinistrosjaocorreram, aresponsabilidade de ressarcimento € dessa seguradora.
Os passivos atuariais de apdlices de longo prazo deixam de existir no
momento em que as apalices sdo canceladas, assim como o valor de prémios
areceber vinculados.

4 Andlise empirica

Em relacdo aos dados empiricos obtidos, duas criticas distintas estdo
dispostas nos topicos seguintes, no tocante ao critério de avaliagdo nas de-
monstracdes contabeis e quanto aos gjustes que sdo realizados na contabi-
lidade das seguradoras sob fiscalizagéo.

4.1 As demonstragoes contdbeis

Os dados empiricos foram obtidos de demonstracfes contabels de sete
empresas seguradoras em trés momentos distintos. a) antes da decretacéo da
Direcéo Fiscal; b) durante o Processo de Diregdo Fiscal € ¢) na Liquidagéo.
A amostra analisada € ndo aeatoria.

Constatou-se, pelas demonstracfes contabeis analisadas, bem como
por meio de entrevistas com profissionais desse mercado, que ndo ha
alteracdo de critério de avaliacdo de ativos, permanecendo os ativos
mensurados como se 0 pressuposto da continuidade ainda persistisse,
desrespeitando-se os Principios Contébeis. Ou sgja, ndo ha nenhum tipo de
gjuste nos ativos para as demonstracfes contabeis refletirem seus provaveis
valores liquidos de realizacéo.

4.2 Os ajustes de saneamentos apresentados nas demonstragoes

A maioriados g ustes observados nos ativos ndo diz respeito a ateragtes
de critério de avaliacdo, mas sim a expurgos de superavaliagdes detectados
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durante a Direcéo Fiscal e na posterior Liquidagdo Extragjudicial. Quanto
aos passivos, 0s gjustes se referem a complementacdes para adequagéo de
seus valores entdo subavaliados.

Em outras palavras, a andlise das demonstragdes contabeis implicou na
identificac8o da prética de earnings management (gerenciamento de resultados
e até mesmo inobservancia dos principios de contabilidade) por parte das
seguradoras, que tém como incentivo evidenciar uma satisfatéria salde
financeira, de maneira a descaracterizar um possivel quadro de insolvéncia.

Como préticas recorrentes de gerenciamento de resultado identificadas
nessas demonstragdes contébeis, tém-se os exemplos de: @) ndo-reconhe-
cimento contébil da depreciagdo/amortizagdo/exaustéo do Ativo Permanente
Imobilizado, ou as vezes, seu reconhecimento parcial; b) aquisicdo de
titulos (moeda podre) pelo valor de mercado e sua contabilizacdo pelo valor
de face corrigido, sendo que, em muitas das vezes, o prazo de exercicio dos
direitos inerentes a esses titulos ja se extinguiu; c) ndo-reconhecimento
(total e/ou parcial) contébil de provisdes, dentre elas, a de créditos de
liquidagdo duvidosa; d) reconhecimento contébil da reavaliacdo de itens
patrimoniais em desacordo com a Deliberagdo CVM no 183/95 (que s6
permiteareavaliacdo paraositenstangivels do Ativo Permanente |mobilizado);
€) reconhecimento contébil de &gio gerado internamente no grupo econdmico,
em decorréncia de reestruturacdes societérias, inclusive de incorporacao reversa.

5 Consideracoes finais

Os procedimentos de avaliacdo de ativos de seguradoras em processos
de descontinuidade diferem dos procedimentos de avaliagdo de ativos das
seguradoras em continuidade. A bibliografia contabil indica que a mensuracéo
do patrimdnio avalor de entrada é adequada para as empresas em continui-
dade e isso € corroborado pelas normas contébeis vigentes, ao passo que,
para as empresas em situagdo de descontinuidade, a mensuragéo a valores
de saida (liquido de redlizacdo) € a mais adequada, por demonstrar a
capacidade da empresa de gerar caixa no curto prazo para sadar suas
dividas. Entretanto, as evidéncias empiricas indicam que essa ndo € a
prética adotada pel as entidades em situacéo de descontinuidade no mercado
brasileiro de seguros .
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Considerando-se que no Brasil a cultura é a do normativismo e que a
atividade contébil é substancialmente regulada por diversos 0rgaos, os profis-
sionais da érea tendem a permanecer inertes em relacdo a evolucdo das
préticas contabeis, esperando um “receitudrio farmacol6gico”, uma norma.
Embora essa norma ja exista (item 4.2 da Estrutura Conceitual Basica da
Contabilidade, aprovada pela Deliberacdo CVM n° 29/86, e item 2.2.1 do
Apéndice aos Principios Fundamentais de Contabilidade, aprovado pela
Resolucéo CFC n° 774/94), parece gque os contadores estéo esperando uma
norma com sanc¢do. Afinal, o tal apéndice e atal estrutura conceitua bésica
soam mais como recomendagdo que como imposi Gao.

Outra evidéncia constatada é a falta de normatizagdo especifica. Nao
obstante os pronunciamentos do CFC e da CV M, até entdo, nenhum 6rgéo
regulador de mercado especifico se prontificou a exigir, nem mesmo a
propor, alteracBes dos critérios de mensuracéo do patriménio em fungdo da
descontinuidade do negdcio, ou a substituicdo dos valores de entrada pelos
de saida nas demonstractes contébeis oficiais, ou evidenciagdo adiciona de
demonstragdes contabeis apuradas por valores liquidos de realizacéo.

No caso especifico do mercado segurador, as informacdes contabeis
apuradas pelo valor liquido de realizacdo poderiam auxiliar na quebra da
assimetriainformacional entre os proprietarios da seguradora e 0s respectivos
credores, 0 que minimizaria as perdas destes a medida que maximizaria o
valor do ativo (patriménio a ser liquidado).

Em relagdo ao desempenho da SUSEP, essa pratica poderia subsidiar
sua decisdo de decretar a liquidacdo extrgjudicial ou de pedir a faléncia.
Assim, quando da andlise da relacdo Ativo-Passivos Quirografarios
(A>0,5P,), que € o Unico critério quantitativo legalmente estabelecido, a
avaliacdo dos ativos a valores liquidos de realizacdo proporcionaria uma
informacdo contabil relevante, uma vez que a informagéo a valores de
entrada distorce em muito a capacidade de conversdo dos ativos em caixa.

Sendo assim, além de ser tedrica e tecnicamente mais | 6gico e correto,
€ também mais relevante, na prética, a adocéo (integral ou adicional) de
critérios de avaliacdo do patriménio a valores liquidos de realizacdo nos
casos de seguradoras em descontinuidade (quando da constatacdo da
incapacidade de reerguimento).
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N&o se deve ter, porém, uma visdo excludente entre o modelo de
avaliacdo efetivamente adotado e o proposto pelateoria, mas sim vislumbrar
a possibilidade de integracéo de ambos, permitindo dessa maneira atender
as necessidades informacionais dos diversos usuérios interessados nas
demonstragdes contébels das seguradoras. Possibilitaria essa integracéo de
modelos o retorno a uma contabilidade baseada em valores de entrada no
caso de aseguradoravoltar aoperar normamente, o que é possivel, conforme
estabel ecido no texto legal.

Finadmente, dém daintegracdo de model os de avaiagéo, novas pesquisas
no setor de seguros sdo pertinentes e necessdrias, afim de se identificar, por
exemplo, a estrutura de incentivos dos agentes (problemas de Agéncia), as
préticas de earnings management e as estatisticas (nUmeros) do setor
(empresas que tiveram sua continuidade avaliada mas que conseguiram
retornar a operar normalmente).
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Anexo: aspectos financeiros especiais do mercado
segurador

Como alguns termos em empresas de seguros sao muito especificos,
fez-se uma pequena descricao de alguns conceitos importantes para avaliacdo
econdmico-financeira das empresas de seguros. Luporini (1993), baseado
no plano de contas da SUSEP, descreve os principais conceitos da atividade
seguradora:

Prémios Emitidos representam os valores das apdlices de seguros contra-
tadas e emitidas em determinado periodo, acrescidas dos cosseguros aceitos
de congéneres. Os prémios restituidos e os seguros cancel ados so deduzidos
dos prémios emitidos brutos,

Prémios de Cosseguros Cedidos registram os prémios devidos sobre parte
dos riscos que sdo transferidos para outras congéneres. Essa rubrica
funciona como redutora dos prémios emitidos;

Prémios de Resseguros Cedidos, asemelhancado anterior, representaa por¢éo
dos riscos que sdo transferidos para 0 6rgao ressegurador (Instituto de Resse-
guros do Brasil - IRB). Também reduz o montante dos prémios emitidos;

Prémios Retidos registra a parcela dos seguros contratados que ficaréo em
poder da prépriacompanhia. Em caso de indenizagéo por sinistro, acompanhia
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responderd por percentual equivalente a parcela dos prémios retidos;

Variagéo da Provisdo de Prémios ndo Ganhos indica a parcela da producéo
passada, registrada a titulo de Provisdo de Prémios ndo Ganhos, que sera
revertida parareceita, pelo principio de competéncia de exercicio, de acordo
com avigéncia de cada apdlice de seguro;

Prémios Ganhos representam as receitas propriamente ditas de uma com-
panhia de seguros. S&o apurados, deduzindo-se dos Prémios Retidos a
Variagdo da Provisdo dos Prémios ndo Ganhos;

Sinistros Retidos: esse grupo demonstra o valor liquido das indenizagGes
gue devem ser suportadas pela prépria companhia de seguros; e

Despesas de Comercializacdo: compreendem as comissdes de corretagem e
os descontos comerciais concedidos em determinados ramos do seguro.

Em funcdo dessa especificidade, alguns indicadores sdo utilizados
para a andlise econdmico-financeira das segurados. A seguir relacionam-se
alguns deles:

indices de Estrutura de Capital:

indice de Captagdes (ICAP) = PTL/ATT

indice de Endividamento (IEND) = (PCI+ELP)/PTL

indice de Recursos Préprios em Giro (IRPG) = (PTL-IMO-IVD-RLP)/ACI
indice de Imobilizac&o de Recursos (IIMR) = (IMO+IVD)/PTL
indices de Rentabilidade:

indice de Sinistralidade (ISIN) = SR/PG

indice de Colocagio do Seguro (ICOL) = DC/PG

indice de Despesas Administrativas (IDAD) = DA/PR

indice de Lucratividade sobre Prémio Ganho (ILPG) = LL/PG
indice de Retorno sobre o PL (IRPL) = LL/PTL

[ ndices de Alavancagem:

indice de Solvéncia Prémios (PRPL) = PR/PTL

indice de Alavancagem Liquida (IALI) = (PR+PCC+PCD)/PTL
indices de Liquidez:

indice de Liquidez Corrente (ILCO) = ACI/(PCC+PCD)

indice de Liquidez Geral (ILGE) = (ACI+RLP)/(PCC+PCD+ELP)
{ndices Operacionais:
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indice Combinado (ICOM) = (SR + DC + DA)/PG
indice Combinado Ampliado (ICOA) = (SR + DC + DA)/(PG + RF)
Onde:

ACI  Ativo Circulante

ATT Ativo Totd

DA  DespesaAdministrativa

DC  Despesa Comercial

ELP Exigivel aLongo Prazo

IMO Imobilizado

IVD  Investimentos e Diferido

PB Prémio Bruto

PCC Provisdo Comprometida Circulante
PCD Passivo Circulante - Demais

PCP  Provisdo Comprometida

PG Prémio Ganho

PNC Provisdo ndo Comprometida

PR Prémio Retido

PT Prémio Total

PTL  Patrimonio Liquido

RF Resultado Financeiro

RLP Redizavel alongo Prazo

SR Sinistro Retido

SS Sinistro Seguros

Onde:

ICOM (indice Combinado): representa o desempenho das operagdes da
empresa antes do resultado financeiro. Esse indice apresenta o percentual
de snistros, despesas comerciais e administrativas sobre os prémios
ganhos. Quanto maior o valor dessas despesas sobre o total dos prémios
ganhos menos recursos sobram para investimentos e para 0 aumento da
capacidade de assumir um maior volume de riscos (prémios).

IDAD (indice de Despesas Administrativas): analogamente ao indicador
anterior, este indicador representa a importancia assumida pelas despesas
administrativas nas empresas seguradoras.
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ILPG (indice de Lucratividade sobre Prémio Ganho): descreve quanto do
total dos prémios ganhos a empresa conseguiu transformar em lucro. O
controle rigoroso do volume de despesas operacionais (sinistralidades, co-
merciais e administrativas) ira determinar parte importante da lucratividade
das empresas seguradoras.

ICAP (indice de Captacdes): avalia a participacio do capital proprio sobre
o total de ativo investido na empresa.

IEND (indice de Endividamento): Indica a participagdo do capital de
terceiros em comparacéo com o capital proprio empregado.

PRPL (Prémios Retidos sobre Patrimdnio Liquido): indicao grau de alavan-
cagem decorrente do resultado liquido do negdcio (depois de considerado o
resseguro aceito e cedido) com relacdo ao patrimonio liquido.

IALI (indice de Alavancagem Liquida): considera o somat6rio dos prémios
retidos com o passivo circulante sobre o patrimonio liquido. Mede aexposicdo
da companhia aos erros na estimativa da provisao de sinistros a liquidar.

ILCO (indice de Liquidez Corrente): mede a proporcdo entre o disponivel
(ou valores de realizagao de curto prazo) e dividas de curto prazo.

ILGE (indice de Liquidez Geral): este indicador mede a capacidade de
pagamento das dividas de curto e de longo prazo de acordo com o total de
realizaveis também de curto e de longo prazo.

Artigo recebido em: 20 de novembro de 2006
Artigo aceito para publicacdo em: 20 de dezembro de 2006
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