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Resumo:

O presente estudo tem o proposito de analisar o trade-off existente entre a objetividade das informacgtes
contabeis e sua utilidade para o processo de tomada de decisdo, ressaltando a importancia do fator
subjetividade para este processo. Para isso, realizou-se uma analise dos ativos totais do setor financeiro e de
seguros nos exercicios de 2001 a 2008 em trés perspectivas: valores histéricos, valores corrigidos pela taxa
SELIC e valores corrigidos pelo IGP-M. Quanto a metodologia, o trabalho caracteriza-se como sendo
descritivo uma vez que analisa, interpreta e registra uma série de fendmenos observados. A analise
demonstrou que a escolha de fatores de correcdo (SELIC ou IGP-M) altera de modos diferentes a avaliacéo
do valor das empresas, afetando, assim, o processo de tomada de decisdo. Contudo, a subjetividade trazida
pela escolha de um indice € compensada pela utilidade no processo decisorio que esta informacgéo carrega,
contribuindo para o desenvolvimento sustentavel das empresas. Por outro lado, este estudo apontou também
para a importancia da objetividade, que € requerida, inclusive, por aspectos legais quando da tributacéo e
distribuicdo de dividendos. Para solugdo do conflito entre a natureza das informacBes contabeis —
objetividade e subjetividade, motivado pelos diversos interesses dos usuarios da informagdo contébil,
propds-se a criacdo de um arquivo basico e flexivel de informagdes contabeis, que possa atender a todos os
usuarios de acordo com seus inter esses especificos.

Palavras-chave: Processo decisorio. Objetividade. Subjetividade.

Areatemética: Controladoria
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Avaliacéo dos investimentos do setor financeiro eecseguros:
o trade-off subjetividade versusobjetividade

Resumo

O presente estudo tem o propoésito de analidaad®e-off existente entre a objetividade das
informacBes contdbeis e sua utilidade para o psocde tomada de decisdo, ressaltando a
importancia do fator subjetividade para este pmeBara isso, realizou-se uma analise dos
ativos totais do setor financeiro e de seguros exeycicios de 2001 a 2008 em trés
perspectivas: valores histéricos, valores corrigigela taxa SELIC e valores corrigidos pelo
IGP-M. Quanto a metodologia, o trabalho caractesz@&omo sendo descritivo uma vez que
analisa, interpreta e registra uma série de fendémehservados. A analise demonstrou que a
escolha de fatores de corregéo (SELIC ou IGP-MYaltle modos diferentes a avaliacdo do
valor das empresas, afetando, assim, o processtordada de decisdo. Contudo, a
subjetividade trazida pela escolha de um indice@répensada pela utilidade no processo
decisorio que esta informacédo carrega, contribupata o desenvolvimento sustentavel das
empresas. Por outro lado, este estudo apontou marphéa a importancia da obijetividade,
que é requerida, inclusive, por aspectos legainapada tributacdo e distribuicdo de
dividendos. Para solugdo do conflito entre a naturelas informacgdes contabeis —
objetividade e subjetividade, motivado pelos diesrsteresses dos usuarios da informacéo
contabil, propds-se a criacdo de um arquivo basiflexivel de informacgdes contabeis, que
possa atender a todos os usuarios de acordo canmnsenesses especificos.

Palavras-chave: Processo decisdbjetividade. Subjetividade.

Area tematica: Controladoria.

1 Contextualizacéo e Problema de Pesquisa

Os principios contabeis procuram atender a trésigios basicos: serem Uteis,
objetivos e praticos. A contabilidade, com o objetile atender a esses trés requisitos, acaba
por destacar a importancia da objetividade a pdatser criticada em relacdo a utilidade das
informac6es geradas (PHILIPS, 1963; HENDRIKSEN,2198DICIBUS, 2000).

Para que as empresas se desenvolvam de format&usienada vez se torna mais
necessario que a informacdo contbil se constitueansistente suporte para a tomada de
decisdo. Para isso, essa informacéo deve ser m&devwam dados que procurem demonstrar o
real valor do empreendimento. Assim, as informagies base no custo histérico, um dos
principios contabeis, ndo déo suporte para andldecisdes. Os usuarios nao se interessam
somente por informagfes do passado, mas tambénprpeisées do futuro, pois sdo as
potencialidades de ganho que correspondem a magéozla riqueza dos proprietarios.

Diversos autores (ROSLENDER, 1996; HENDRIKSEN E VANREDA, 1999;
IUDICIBUS, 2000; IUDICIBUS E CARVALHO, 2001; IUDI@BUS E OLIVEIRA, 2003)
salientam que a contabilidade deve ser menos wadjetiatentar também para a geracdo de
informacdes Uteis e relevantes, mesmo que possamr tcerto grau de subjetividade. Essas
informacdes subjetivas vao servir de alicerce patamada de decisdo de seus usuérios, ao
buscarem ser mais completas e qualitativas.

Para isto, optou-se por analisar o setor finanaide seguros, no periodo de 2001 a
2008, pois nesse setor sdo transacionados valggesicativos, que no ano de 2008
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registraram aumento de 9,1% em relacdo a 2007 sepiando as maiores altas no setor de
servigos. Estes resultados permitiram um bom desehagpdo setor de servigos, que cresceu
4,8% em 2008, contribuindo para o crescimento @& Spurado pelo PIB em 2008. Além
disso, o negdcio do setor financeiro e de seguwodaimenta-se na captacdo e aplicacao
eficiente de recursos de terceiros. Assim senaecassidade dessas instituicbes fornecerem
informagBes Uteis aos investidores constitui-se aspecto de relevante para o
desenvolvimento sustentavel das organizacoes.

Neste contexto, considerando o carater da objetiddo problema que motivou a
realizacdo desta pesquisa fQual o impacto do fator subjetividade, evidenciaéta escolha
de um indice de correcdo de valores histéricos,amaliacdo dos ativos totais do setor
financeiro e de seguros?

O objetivo principal deste artigo € evidenciar qpaoto da aplicacdo de um fator
subjetivo (indice de correcao) nos valores histdridos ativos totais do setor financeiro e de
seguros no periodo de 2001 a 2008. Como objetsfpscéficos busca-se demonstrar o ganho
na utilidade da informacédo com a correcao dos &albistoricos dos ativos totais do setor
financeiro e de seguros, e mostrar que a subjatieidintroduzida pela escolha da taxa de
correcdo, melhora a qualidade da informacéo, talmanmais Util para a tomada de decisao.

Esse estudo justifica-se pela importancia dasnmgdbes contabeis produzirem dados
Uteis para a tomada de decisdo. A contabilidadeama fundamenta-se nos principios
contdbeis, que tendem a ter um alto nivel de ofijetie e perdem na utilidade da
informacé&o. Assim, verifica-se que ha necessidageaitdizacdo de métodos de avaliacdo
patrimonial que conduzam a utilidade das informag@mtabeis e & adequada valorizacdo da
empresa. Nesse contexto, acredita-se que o fatpetisidade auxilia no alcance desse
propésito.

O trabalho esta divido em sete secdes. Apos dstalitédo, € apresentado referencial
tedrico acerca de avaliacdo patrimonial. A tercasiegdo aborda as principais questfes
relacionadas a objetividade e a subjetividade, atguraz uma breve contextualizagdo do
setor financeiro e de seguros. A quinta apresentaetdologia utilizada, a sexta secéo
descreve a andlise dos resultados e a ultima aypaese conclusdes.

2 Avaliacao Patrimonial

A Contabilidade é definida por ludicibus, Martin&elbcke (2006, p. 48), como um
sistema de informacgédo e avaliacdo destinado a psBugs usuarios com demonstracdes e
analises de natureza de econdmica, financeiraafigi de produtividade, com relacdo a
entidade objeto de contabilizag&o.

De acordo com este conceito, o objetivo principal abntabilidade €é fornecer
informacBes para seus usuarios, possibilitando-twepreender a situacdo econdmico-
financeira atual da empresa, bem como avaliar reria€ futuras, com o intuito de auxilia-los
na tomada de decisdes.

A partir deste objetivo, construiram-se postuladmsncipios e convencbes que
orientam a aplicagcéo da contabilidade.

Postulados Principios Convengoes

Obijetividade: os registros contabeis
devem estar suportados por algum tipg de
evidéncia (documento).

Entidade: os s6cios e| Custo Histérico como base de valoro
as entidades séo entgs ativo é registrado contabilmente de

distintos. acordo com o custo de aquisigéo.| Materialidade: avaliacdo pelo contado
do custo-beneficio associado a omissgo

ou a evidéncia de uma informacao.

=




XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

Realizacdo da Receita e da Conservadorismo (prudéncia):optar
confrontacdo das despesas: pela alternativa de avaliagio patrimonjal
Reconhecimento das receitas e despespge apresente o0 menor valor para o ativo
Continuidade: as no momento efetivo da yenda dos € 0 maior para o pa;sivo. "custo ou
entidades sao produtos e/ou servicgos. mercado, dos dois o0 menor".
organismaos Vivos, que Consisténcia (uniformidade):apos
operarao por ttmpo | penominador Comum Monetério:as |  escolhido um critério, este devera selr
indeterminado. demonstracdes contabeis devem s¢r mantido nos relatérios periddicos, nap
expressas em moeda nacional de poder sendo recomendadas alterac6es d¢
aquisitivo da data do ultimo balanco, critérios pelo menos durante dois
exercicios.

Quadro 1 — Principios Contabeis (Fonte: elaboraglospautores com base em ludicibus; Martins e ®elbc
2007)

Assim, julga-se oportuno citar a metafora estalgde@or ludicibus, Martins e
Gelbcke (2006, p. 53): “Os Principios representamarga estrada a seguir rumo a uma
cidade. As Convencles (Restricbes) seriam comadssma placas indicando, com mais
especificidade, o caminho a seguir, os desviosntiadas, as saidas etc.”.

Neste processo, que envolve 0s principios corgalenvaliacdo patrimonial € um
procedimento complexo. Para mensurar o valor deempreendimento podem-se assumir
diferentes formas de avaliacédo que, consequentemesiltardo em valores distintos.

Martins (2001) cita trés possibilidades de direamaento para o processo de avaliar
uma empresa: soma dos valores especificos dospddrsioniais (ativo e passivo), apuracao
do valor da empresa como um todo (global) e congmale soma dos itens patrimoniais e
globais (mista).

O mesmo autor afirma que os conceitos de avalide&mpresas devem se basear nos
valores de troca ou conversédo. Existem dois tigosadores de troca, conforme apresentado
na figura abaixo:

Valores de Valores de
Entrada Saida

Segmento do
mercado onde a :> Empresa :> Segmento do mercado
empresa capta seus agregando valor aos onde a empresa fornece

recursos recursos recursos

Figura 1 — Valores de Entrada e Saida (Fonte: adamte Martins, 2001, p.27)

Conforme Hendriksen (1982), a avaliacdo a valoeesmtrada esta relacionada ao
esforco empregado na obtencdo dos ativos utilizpdtzsempresa em suas operacdes. Esse
método de avaliacdo configura-se como mais alinhade pressupostos contabeis de
objetividade, praticabilidade e verificabilidade.

A consideracao dos valores de entrada compredimleamente o custo de aquisicdo
dos ativos, mas também todos 0s gastos necesparmsjue 0S recursos obtidos estejam em
condicOes de uso ou venda (MARTINS, 2001).

Os principais métodos de avaliacdo a valores dedmtsdo: custo histérico (CH),
custo histérico corrigido (CHC), custo corrente JC€listo corrente corrigido (CCC) e custo
de reposicao futuro (CRF).
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Opcao

Conceito

Vantagem

Desvantagem

Custo Historico
(CH)

Representa o valor pel
qual um ativo foi
adquirido, ou
construido.

Obijetividade e praticidade;
Protecéo do capital da
empresa; e

Forte correlagdo com fluxo
de caixa.

Desconsidera a variacao d
poder aquisitivo da moeda
Ineficiente para apurar a
capacidade de geracéo
futura de riqueza; e

Menor utilidade.

Custo Historico
Corrigido
(CHC)

Custo historico
corrigido por um
coeficiente derivado da
variacdo da economia
como um todo ou por
um indice mais
especifico.

Evita descapitalizacdo da
empresa (efeito da variaca
do poder aquisitivo da
moeda);

Melhora a comparabilidade
das informacdes; e

Maior utilidade da
informacao.

Menor praticabilidade e
objetividade;

Podem ocorrer distor¢cdes
relacionadas & escolha do
indicador; e

Facilmente abalado por
ambientes instaveis.

O

Custo Corrente
(CC)

Preco de mercado que
poderia ser pedido par
0 ativo ou seu
equivalente.

w

Aproximacéao razoavel do
valor de desembolso de un
ativo igual ou equivalente;
Apuracdo de um valor mais
significativo, em termos de
mercado;

Identificacdo da parcela dg
lucro que ndo pode ser
distribuido; e

Identificacéo dos lucros
gerados pelo estoque.

h

5 Menor praticabilidade e
objetividade; e
Limitacdo quanto a precos
sazonalidades, produtos
personalizados, e produtos
obsoletos.

Custo Corrente|

Custo de mercado do

Melhor comparabilidade;

reposicao.

espera significativas
alteracdes de precos.

Corrigido ativo corrigido por um | Realistico; e Menor praticabilidade e
(cco) coeficiente. Maior utilidade da objetividade.
informacéo.
Menor praticabilidade e
R Leva em consideracéo a objetividade;
Corresponde a o . o
Custo de o . reposicao dos estoques ap6s Aumento da subjetividade
o avaliacdo do ativo peld . N o
Reposicao ; a data de venda; e guanto a previsédo da
expectativa do custo . . s Al
Futura corrente na data da suh Eleva o nivel da utilidade da préxima aquisicéo; e
(CRF) informacgdo quando se Dificuldade na geracéo da

informacéo relacionada ao
dimensionamento das

expectativas de precos.

Quadro 2 — Avaliacdo Patrimonial a Valores de Elatr@onte: elaborado pelos autores com base enmilart
2001)

Comparando os diferentes modelos de avaliacdonpmatral a valores de entrada,
conclui-se que ndo ha um conceito perfeito, e gascalha de um deles deve pautar-se nas
circunstancias configuradas pela necessidade gvag&o usuario.

Ja os valores de saida, para Hendriksen (198Btenef a expectativa de recebimento
futuro da empresa em relacdo a venda ou dispaabib de seus ativos ou servicos no
mercado. Desta forma, os valores de saida saooshtinl segmento de venda e expressam o
valor atribuido pelo mercado aos recursos que aesamlispoe.

As principais opc¢des para avaliacdo dos valoresaiiga sdo: valor realizado (VR),
valor corrente de venda (VCV), valor realizavelulap (VRL), valor de liquidacédo (VL),
valor de realizagao futuro (VRF), valor presenteldro futuro de caixa (VPL) e valor justo
de mercado (VIM).
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Opcéo

Conceito

Vantagem

Desvantagem

Valor Realizado
(VR)

Montante originado do
conflito de interesses
entre comprador e
vendedor.

Maior objetividade e
praticabilidade; e

Menor dificuldade de
identificacao das despesas
associadas a receita efetiv

Utilidade da informacéo;
N&o mede a avaliacéo de
desempenho; e

Ocultacao das expectativas

de geracédo de riqueza
associadas as decisdes
tomadas.

b

Valor Corrente

Valor de mercado do
item patrimonial,
desconsiderando os

Informacdes mais oportunag

\S

Menor praticabilidade e
objetividade;
O valor ndo passou pelo

le

disponibilidades; e
Maior utilidade.

juros no periodo.

de Venda .~ |- conflito de interesses entre
outros gastos para para a tomada de deciséo;|e i
(Vev) O . . " comprador e vendedor; e
coloca-lo & disposicdo| Maior utilidade. . .
Dependéncia de um nivel g
da empresa. o
organizacdo do mercado.
Informacdes mais oportunas Dificuldade (_je obtenqa~o dq
.~ | VRL para ativos que n&o
para a tomada de decisao;
Valor Valor corrente de venda . - } tenham um valor corrente de
. : Maior utilidade; e X
Realizavel deduzido dos gastos l venda;
A L Reduz a dificuldade de L
Liquido necessarios para X . Maior dificuldade na
o : projetar entradas de caixa ~ . ..
(VRL) realizacéo do item. geracao da informacao; e
nos casos de gastos L
. N . Subjetividade no momento
associados a realizacéo dd . .
) de dimensionar alguns
item.
gastos.
Identificacdo do volume de
recursos que se pode dispor
Valor de venda numa para alterar repentinamente Aplicabilidade restrita;
situacédo de uma posicao; N&o existe um mercado
Valor de L L ;
Liquidacso descontlnwdadg, num Aquisicao _de organizado de venda
(VL) contexto de urgéncia empreendimento em forcada; e
(liquidagéo forgada). desmanche; e Relatérios de pouca
E a Unica avaliacdo que utilidade.
atende, exclusivamente, as
necessidades dos usuarios.
- Considera alteragfes de
Valor de Beneficio que a - ] . .
L o mercado previstas; Menor praticabilidade e
Realizagéo empresa auferira com a -~ o .
SN . Melhora a previséo de objetividade; e
Futuro realizacdo de um item ~
. . entradas de N&o efetua desconto dos
(VRF) patrimonial no futuro.

Valor Presente
do fluxo futuro
de caixa

(VPL)

Converte os beneficios
sacrificios associados
um item patrimonial,
transportando-os para
uma data especifica pa
meio do uso de taxas @
juros.

e

-

e

E o0 que mais se aproxima
valor econémico.
Dimensiona a riqueza e a
traz a valor presente

Alta utilidade;

Para dados confiaveis, é
insuperavel.

do

Menor praticabilidade e
objetividade;

Perde a utilidade, se forem
considerados os itens de
permanéncia prolongada; ¢
Dificuldade quanto a valorg
esperados e taxas de
desconto.

Valor justo de
mercado
(VIM)

E aquele que seria
recebido ou pago caso
se decidisse
transacionar um item
patrimonial num
mercado eficiente e en
condi¢des normais.

Nao ha na literatura.

Necessidade de um mercal
eficiente e em condicdes
normais.

do

Quadro 3 — Avaliacdo Patrimonial a Valores de Séiamte: elaborado pelos autores com base em Martin

2001)
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De uma maneira geral, os valores de saida procuramadequada aproximacdo do
valor econémico ao objeto avaliado, atribuindo-llme preco obtido no mercado em que a
empresa vende seus produtos ou servicos.

A figura a seguir apresents opcdes de avaliacdo a valores de entrada e esaida
relacdo ao aspecto temporal, a objetividade, pdaitidade e utilidade da informacdo, bem
como as expectativas de mercado (ambiente estavatbeel).

Demanda de Informacé- Utilidade
Praticabilidade e Obijetividac

e I e R I
Passado I CH . I

| : |

VR - CHC

I I |

I clc |
Presente . VRL

| VvV CV I

| cccC

| VIM ; VL I
Fut | Ambiente | VRF 1
uturo I Estavel . - CRF I

| | Ambiente Instavel |

VPL
e e e e e e e e e e e e e e e e e - -
\4 Tempo

Figura 2 - Opc¢des de valores de entrada e valersaida dentro do cenario proposto (Fonte: adaptado
de Ribeiro, Gandolfi e Peixoto, 2003)

3 Objetividade versusSubijetividade

Segundo a convencao ou restricdo da objetividactentabilidade deve ser objetiva,
impessoal e ser suportada por documentacdo vesgfichara que assim, as demonstracdes
contabeis tenham o maior nivel de confiabilidadsspe@l (IUDICIBUS, MARTINS E
GELBKE; 2007).

Santos (1998, p. 13), afirma que:

Apesar de a objetividade ser, formalmente, apem@saonvencéo, na realidade ela
esta por trds de toda a estrutura conceitual e asomnaticas da Contabilidade,
determinando a adocao do principio da realizacaeckita. Ao invés do conceito
econdmico da renda, a adocao do principio do chstdrico; ao invés da
mensuracgdo pelo valor econémico o reconhecimergcatioos intangiveis, apenas
guando adquiridos; e outros procedimentos consergad a que alguns criticos
costumam caracterizar como ‘aceitos apenas pedgsips contadores’.

Na contabilidade percebe-se que existe um conBitre a subjetividade e a
objetividade. Para Martins (2001, p. 25) a objdtide das informagfes contabeis traz maior
facilidade de comprovacéao devido a forte correlagio o fluxo de caixa e com documentos
comprobatérios. Por outro lado, a subjetividaderéarda de caracteristicas particulares, mais
dificeis de mensurar, porém, que tendem a traf@miacdes mais relevantes.
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Wernke e Bornia (2001, p. 63) corroboram com edsmacdo dizendo que “a
mensuragdo de um ativo deve considerar, a luz bjetasidade, a melhor expressédo de seu
valor, em um contexto determinado, independentesdatondicdes objetivas”.

Para Guerreiro e Reis, citado em Fuji e SlomskD82@. 41) "a objetividade esta
relacionada com os interesses dos usuarios exteiaaontabilidade e subjetividade, por
outro lado, se impBe no contexto do usudrio interoo seja, do gestor interno da
organizacao”.

Assim, verifica-se que as decisbes dos gestoresfus@ilamentadas na andlise das
informacdes da contabilidade gerencial, que terslr gubjetiva. Fuji e Slomski (2003, p. 41)
afirmam que “a subjetividade considera as expeetsite percepcdes pessoais dos agentes
econdmicos na identificacdo da mensuracao de evargerem informados na contabilidade”.

Porém, a considerar somente a objetividade dagnmiafbes contdbeis, o gestor
podera tomar decisdes incorretas, por meio denr#dgdes que ndo descrevem a realidade da

empresa. Loss e Teixeira (2001, p.8) afirmam que:
Pelas observagdes de ludicibus, nota-se que abdatade, ao adotar a convencao
da objetividade, restringe-se a apresentacdo @nealusiva dos itens passiveis de
verificacdo, ndo evidenciando adequadamente, pfortams demais itens que
também poderdo ser importantes para 0s usuarios.

Santos (1998, p. 13) conclui que “a Contabilidguedo seu proprio objetivo, ndo pode
ser considerada como objetiva, no sentido de qoesi@d direcionada a um objeto, mas a um
sujeito, qual sejam, seus diversos usuarios; port&nde natureza subjetiva, ja que envolve
valores humanos desses usuarios.”

As demonstra¢des contabeis tradicionais, que $i@adas na contabilidade aplicada,
Ou seja, na pratica, trazem somente informacdesdie financeiras sobre o empreendimento,
pois sdo fundamentadas na objetividade e nos walostoricos. Portanto, ao desconsiderar
aspectos subjetivos, como capital intelectugbedwill, essas demonstracdes néo refletem a
verdadeira situagéo econ6mica da empresa (FUJIBVEKI, 2003).

Segundo Martins (2001) na medida em que a and@sativos de uma empresa utiliza
critérios menos objetivos e préticos, ha um garehotilidade da informacéo para 0s usuarios,
objetivando a tomada de decisdes.

Fuji e Slomski (2003) defendem o uso do que chamal& subjetivismo responsavel.
Este conceito esta relacionado ao reconhecimemtpgrte dos profissionais e pesquisadores
da area contabil da necessidade de se considarapatancia do emprego de critérios
subjetivos a fim de garantir que a informacao teutilalade para o usuario, considerando o
processo de tomada de decisao e o atual contestd@m®aco.

4 O Setor Financeiro e de Seguros

De acordo com &ystem of National AccountsSNA, de 1993, o setor das sociedades
financeiras é subdivido em instituicBes financeraimstituicdes de seguro. A natureza dos
servicos prestados por essas instituices é badti#siinta das outras espécies de servicos,
pois, consiste em integrar recursos de credorasaiza-los para os tomadores de crédito.

Dessa forma, a atividade das instituicoes finanse# de seguro fundamenta-se em
assumir obrigacdes e adquirir ativos moldando-os termos de volume, prazo de
vencimento, liquidez e risco.

A importancia do setor financeiro e de seguros paraconomia brasileira foi
evidenciada pela divulgacdo do PIB 2008 pelo imstiBrasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE. De acordo com o levantamento realizado pte ésydo, o crescimento do PIB em
2008 da ordem de 5,1% se deveu ao desempenhovpadits trés setores que compde o
indicador, vindo da agropecuéria (5,8%) o maiosdraento de 2008, seguido por servicos
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(4,8%) e industria (4,3%). No setor de servicomagres altas ocorreram em intermediacao
financeira e seguros (9,1%).

Uma caracteristica do mercado financeiro e de ssgefere-se ao seu elevado nivel
de concentracdo, conforme demonstra o grafico apajde traz a participacdo dos ativos
totais das empresas compreendidas na amostra tilasatho em relacdo ao investimento
total do setor.

SETOR FINANCEIRO E DE SEGUROS
PARTICIPAGCAO NO ATIVO TOTAL

37%

m ITAU UNIBANCO BANCO MULTIPLO S.A.
O BANCO DO BRASIL S.A.
@ BANCO BRADESCO S.A.

O BANCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.

31%

@ BANCO NORDESTE DO BRASIL S.A.
@ BANCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A.

@ OUTROS

Figura 3 — Setor Financeiro e de Seguros (Foraboeada pelos autores com base nos dados
disponiveis no banco de dados Economaética)

Nota-se que os investimentos totais do setor feiame de seguros estdo bastante
concentrados, trés empresas respondem por apraxineatde 95% desse total. Os ativos
totais do Itad Unibanco S.A. representam 37% dal wd setor, o Banco do Brasil S.A.
aparece com 31% e o Banco Bradesco S.A. com 27%.

5 Metodologia

As pesquisas podem ser de trés tipos: exploratatiescritivas ou explicativas. De
acordo com Selltizt al (1972), a pesquisa exploratéria objetiva a famiégdo com um
fendbmeno ou uma nova compreensdo deste, sua plincgracteristica € a busca da
descoberta de idéias e intuicdes.

A pesquisa descritiva é definida por Barros e Liehf2000) como sendo aquela em
gue o pesquisador apresenta o objeto de pesquisearitlo descrever e demonstrar como
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determinado fendmeno ocorre, quais sdo suas cdsfcts e relacbes com outros
fendbmenos.

Por outro lado, as pesquisas explicativas objetividantificar os fatores que
determinam ou que contribuem para a ocorréncides@nenos, procurando explicar a razao
e 0 porqué das coisas (GIL, 2002).

Considerando que o objetivo deste estudo seraedesae analisar o impacto do fator
subjetividade na escolha de indices de correcacadpk ao ativo total do setor financeiro e
de seguros, destacando a importancia da subjetvidas informacdes contabeis ao ampliar a
utilidade das mesmas, o tipo de pesquisa empreggda descritivo.

Para verificar esse impacto, sera realizada umésandos ativos totais do setor
financeiro e de seguros nos exercicios de 200D@ @& trés perspectivas: valores histéricos,
valores corrigidos pela taxa SELIC e valores catag pelo IGP-M.

Os valores historicos dos ativos totais foram eoles no Banco de Dados
Economética; a taxa SELIC foi obtida em consultssig® do Banco Central e o IGP-M em
consulta ao site da Fundacédo Getulio Vargas.

A escolha do periodo estudado (2001 a 2008) jcatdfe pelo fato de que, a partir de
2001 os niveis de governanca corporativa foranitundds pela BOVESPA. Dentre outros
principios, a governanca corporativa busca pos#isibéos agentes econdémicos a tomada de
boas decisbes de investimento. De acordo com esmmogito, esta alinhada com a
necessidade de informacgdes financeiras mais coaspietiteis.

Para compor a amostra do setor financeiro e deraedaram escolhidas dezenove
empresas, uma vez que dentre as trinta e oito sagpoo setor constantes no Economatica,
apenas estas apresentaram o valor de seu atiModispenibilizado no banco de dados
durante todo o periodo de estudo (2001 a 2008enywresas selecionadas foram: Financeira
Alfa S.A., Banco Alfa de Investimento S.A., BanconAzb6nia S.A., Banco do Estado de
Sergipe S.A. — BANESE, Banco do Estado do Esp8@oto — BANESTES S.A., Banco do
Estado do Pard S.A., Banco do Estado do Rio Grdod8ul S.A., Banco Bradesco S.A.,
Banco do Brasil S.A., Finansinos S.A., Itat UnilmBanco Mdultiplo S.A., Banco Mercantil
do Brasil S.A., Mercantil Brasil Financeira S.A.aito Mercantil de Investimentos S.A.,
Banco Nordeste do Brasil S.A., Porto Seguro S.Aenrier Participacbes S.A., CIA de
Seguros Alianca da Bahia e CIA de Seguros MinasiBra

A escolha da taxa SELIC e do IGP-M como indicescaoleecédo, decorre do fato
daqguela constituir-se em um indice especifico,ulaun ao setor bancario e deste representar
a variacao geral de precos do mercado, refletirgituacdo econémica como um todo.

6 Analise dos Fatores

As observacdes e analises abordadas neste togetovaim demonstrar a variagdo da
avaliacdo dos investimentos totais do setor finamce de seguros, em decorréncia da
aplicacdo de diferentes indices de correcdo, ar:séB-M e taxa SELIC. Os valores
historicos foram indexados a valores de 2008, adinestabelecer base comparativa entre os
periodos analisados.

A aplicacédo dos indices no total dos ativos dorsiatanceiro e de seguros objetiva
demonstrar a subjetividade existente no custorist@orrigido, e como a decisdo da escolha
do indice impacta nos valores avaliados.
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Tabela 1 — Investimento Total — Setor financeideeeguros (valores em milhares)

. o VH corrigido VH corrigido
Periodo Valor historico IGP-I\% SELIg
2001 393.966.018,00 760.748.380,76 377.695.221,46
2002 501.001.850,00 856.562.862,95 472.895.646,22
2003 572.905.463,00 791.812.640,41 522.432.491,71
2004 605.790.110,00 765.536.962,01 586.162.510,44
2005 670.450.556,00 796.629.350,64 633.441.685,31
2006 837.075.393,00 977.787.766,56 818.157.489,12
2007 1.074.423.182,00 1.196.155.328,52 1.080.225186
2008 1.702.016.367,00 1.702.016.367,00 1.702.076)86

Fonte: elaborada pelos autores com base em dasjmmdieis no banco de
dados Economatica, no IGP-M, divulgado pela Funnl&gtulio Vargas e
na taxa SELIC, divulgada pelo Banco Central.

Considerando o exercicio de 2001, nota-se quegamiio 0s ativos totais pelo IGP-M,
houve uma variacdo de 93,1% a maior, ao passosjearesmo valor atualizado segundo a
taxa SELIC apresentou reducao de 4,13%.

A correcdo do valor historico dos investimentasitodo exercicio de 2002 revelou
que tomando por base a variagdo do poder aquisiivmmoeda, o valor foi aumentado em
70,97%. Por outro lado, o valor corrigido pela taspecifica do setor indicou queda da
ordem de 5,61%.

Em 2003, a atualizacdo pelo IGP-M apontou um atonele 38,21% do valor
histérico do ativo total, enquanto que a taxa SEld@icou uma reducdo desse valor em
8,81% .

No exercicio de 2004, a variacdo dos investimetutas corrigidos pelo IGP-M a
valores de 2008 correspondeu a um aumento de 26@&id8tizando esses investimentos para
0 mesmo periodo (2008) levando em conta a taxa Gktibdserva-se diminuicdo da ordem
3,24%.

Assumindo como parametro de correcao dos atiassta variacdo dos precos gerais
do mercado, os valores de 2005 apresentaram incten@rrespondente a 18,82%.
Utilizando como referéncia a taxa especifica dordatanceiro e de seguros, percebe-se que
a atualizacao refletiu reducéo do valor dos atde$5,52%.

Corrigindo o valor historico dos investimentosatetdo exercicio de 2006 pelo IGP-
M, verificou-se aumento de 16,81%, empregando a 8XLIC nessa atualizacdo notou-se
decréscimo correspondente a 2,26%.

A andlise da variagdo do valor corrigido dos aivotais do exercicio de 2007
adotando o IGP-M como indice de correcdo, constatmoento de 11,33%, enquanto que o
emprego da taxa SELIC refletiu aumento de apers@9@,

A correcéo dos valores histéricos a partir do IGRpresentou variacbes percentuais
mais significativas que aquela efetuada pela téxblI& Isso decorre do fato do IGP-M
constituir-se em um indice geral, relacionado aewva como um todo, ao passo que a taxa
SELIC pode ser considerada um indice especifide,gsta vinculada ao setor bancario.

Outra forma de analise consiste na verificacdoatecado dos ativos totais ao longo
do periodo estudado, levando em conta o valorristé os valores corrigidos pelo IGP-M e
pela taxa SELIC.

Considerando o exercicio de 2002, nota-se queetando a 2001 os ativos totais do
setor financeiro e de seguros aumentaram em 27¢brbobase no valor historico, 12,59%
tendo como base o valor histérico atualizado p&B-M, e em 25,21% utilizando como
parametro o valor historico corrigido pela taxa 8EL
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Em 2003, os investimentos totais a valores hisiériapresentaram incremento de
14,35% em comparacdo com o exercicio de 2002,sandlp a variacdo fundamentada nos
valores atualizados pela taxa SELIC, o aumentdddi0,48%; por outro lado, tomando como
referéncia os valores atualizados pelo IGP-M, haliwenui¢cdo do patrimonio, representado
pelo ativo, de 7,56%.

No exercicio de 2004, o crescimento do ativo elac&® a 2003 tendo em conta o
valor histérico foi menor, correspondendo a 5,74%nfrontando dos dados desses dois
periodos, contudo, partindo de valores indexadda fexa SELIC, a variacdo refletiu
aumento de 12,20%, pelo IGP-M apurou-se reduca)3iss.

A variagdo do ativo total a valor histérico entie exercicios de 2005 e 2004 foi de
10,67% a maior; entre os valores corrigidos peka t8ELIC observou-se incremento de
8,07%, e entre aqueles indexados pelo IGP-M houreato de 4,06%.

Em 2006 os investimentos totais apresentaram aonsggnificativo em relacdo ao
exercicio anterior, independentemente do critégcadaliacdo (valores historico, corrigido
pelo IGP-M e taxa SELIC). Assim, a valores histdsinotou-se aumento de 24,85%, a
valores corrigidos pela aplicacdo da taxa SELIGvhoelevacéo de 29,16%, e de 22,74%
considerando a correcao pelo IGP-M.

Ao comparar os exercicios de 2007 e 2006, veufs® que o ativo total a valor
historico apresentou crescimento igual a 28,35%nda corrigido pela taxa SELIC o ativo
demonstrou ampliagdo percentual de 32,03, e indeyxatb indice de variacdo geral dos
precos da economia, o investimento total cresceQZ88%.

Os ativos totais cresceram consideravelmente e®d8;20 aumento foi 58,41% a
valores histéricos, de 57,56% adotando valoredgidos pela SELIC, e de 42,29% para 0s
ativos atualizados pelo IGP-M.

Setor financeiro e de seguros: comportamento do ab total

1.800.000.000

1.600.000.0004

1.400.000.000
1.200.000.0004

1.000.000.000 — |IGP-M
/ = SELIC
800.000.000| —"

= Ativo total

600.000.0001

400.000.000

Ativo total (em milhares de reais

200.000.0001

0.000 T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figura 4 — Setor Financeiro e de Seguros — Comperito do Ativo Total (Fonte: elaborada pelos astam
base em dados disponiveis no banco de dados Ectcanmd IGP-M, divulgado pela Fundacéo Getuliogéer
e na taxa SELIC, divulgada pelo Banco Central)
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Os valores historicos dos ativos, bem como aquelegyidos pela SELIC apontaram
para um comportamento crescente dos investimeotiais tlo setor financeiro e de seguros no
periodo analisado (2001 a 2008). Analisando osresloorrigidos pelo IGP-M constata-se
gue os investimentos totais ndo apresentaram coamp@nto constante nem de aumento, nem
de decréscimo. Contudo, entre os exercicios de 200@08 pode-se dizer que o ativo total
indexado pelo IGP-M apresentou-se crescente.

7 Consideracoes Finais

Diante do que foi exposto neste artigo verificougse o ponto fundamental a ser
observado na elaboragdo das informacfes contabeisequilibrio entre objetividade e
utilidade.

Quanto mais objetivas forem as informacdes cordabmienor serd a utilidade
percebida pelos usuarios na tomada de decisdou@@nmessalta-se que a objetividade tem
sua importancia. Sendo requerida, inclusive, p@e&ss legais quando da tributacdo e
distribuicao de dividendos.

Por outro lado, a subjetividade configura-se Uhilauxilio a tomada de decisdes, na
medida em que traz aspectos particulares de ureamdetida informacéo, contribuindo para
a compreensao dos eventos motivadores de cergg&itecondmica, servindo, assim, de base
para previsbes futuras. Ha de se observar, poré@m,oqgrau de subjetivismo deve ser
cuidadosamente ponderado, sob o risco de se in@rgerda de utilidade da informacéao.
Portanto, é necessario analisar a verdadeira relevédos aspectos subjetivos para a
qualidade da informacéo.

Desta forma, a Contabilidade se vé diante da nieleelss de desempenhar duas
fungBes distintas: uma delas pautada na objetigidadim de atender as exigéncias legais,
caracterizadas pelo pagamento de impostos e digtiid de lucros; a outra funcéo refere-se a
utilidade da informacédo para os usuérios que busmeatiar o desempenho econdmico e
projetar resultados futuros de uma empresa.

Considerando que a Contabilidade ndo consegueeaatsatisfatoriamente a estas duas
fungBes, ela acaba por optar pela objetividade,tigazeum conjunto basico de informacdes,
julgando, assim, atender a maioria dos usuariogretanto, este modelo vem sendo
duramente criticado, pois, a partir da analise ido tle informagcédo requerida por cada
usuario, pode-se concluir que os critérios puramebjetivos ndo sdo capazes de atender a
maioria dos usuarios, sobretudo aqueles que demmaimdarmacdes que possam subsidiar a
tomada de decisoes.

Neste contexto, o custo histérico corrigido se Ppeo@m ampliar a utilidade da
informacéo baseada no custo historico, estabeleckases de comparacdo entre diferentes
periodos, a partir da manutencdo do poder aquisidi®a moeda através do tempo. A
subjetividade, introduzida pela escolha da taxacdeecdo, melhora a qualidade da
informacéo, tornando-a util para a tomada de decisa

Pode-se demonstrar isso por meio do estudo realizamis a partir dos resultados
obtidos pela corregdo do valor histérico dos atbedais, utilizando como taxas referenciais o
IGP-M e a SELIC, observa-se que a escolha de uteslgwices altera a avaliacdo do valor
da empresa, afetando, assim, o processo de tonmdi@aksao. Contudo, a subjetividade
trazida pela escolha de um indice é compensadaupidiade no processo decisorio que esta
informacgé&o carrega.

Verificou-se também que a proximidade dos valoremlizados pela SELIC em
relagéo aos valores historicos, deve-se as caigtttas desta taxa, pois se trata de um indice
especifico do setor bancario, que regula diariaen@speracdes interbancarias.
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Por outro lado, o IGP-M por refletir a variacdo goder aquisitivo da moeda,
considerando a variagcdo geral dos precos do meradovindo de pardmetro para andlise da
economia como um todo, gerou um comportamento etitgado dos valores dos ativos
atualizados por esse indice em relagdo aos vdimEsicos e corrigidos pela SELIC.

Desta forma, as variacbes ocorridas em um detedminsetor nem sempre
acompanham aquelas verificadas na economia, coitenevado nesse estudo.

Haja vista o conflito entre a natureza das inf@®es contabeis — objetividade e
subjetividade, motivado pelos diversos interessssusuarios da informacdo contabil, seria
interessante, conforme ja fora proposto por ludiei2000), a criacdo de um arquivo basico e
flexivel de informacdes contabeis, que possa atemdedos os usuarios de acordo com seus
interesses especificos. Isso ndo so6 responderaassidade de fornecer informacdes Uteis a
todos os usuarios, como também colocaria a Coittallé Aplicada em consonéancia com o0s
atuais desafios do mercado e com as discussodedijaenitadas no meio académico.
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