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ANALISE E AVALIACAO DE CIAS SEGURADORAS
INDICADORES E LIMITES DE ABSORCAO DE RISCOS

1- Introducéo:

O presente estudo tem por finalidade provocar uma ampla discussdo
sobre um modelo de analise e avaliagdo de companhias seguradoras
tendo como base critérios gerenciais, aplicados sobre o0s nameros
divulgados nos Balangos Oficiais das empresas e nos bancos de dados dos
orgaos reguladores da atividade no Brasil (SUSEP e ANS).

Também foi incluido no escopo do estudo, dado a dificuldade de se
estabelecer limites de aceitacdo, uma formulacdo econométrica visando
aferir os limites supracitados com base indicadores econémico-financeiros,
permitindo com isso que companhias seguradoras possam alavancar sua
operacdo de forma segura e sem por em risco o patriménio de seus
acionistas.

Para este estudo foram utilizadas as informag¢des divulgadas pela
Superintendéncia de Seguros Privados do Brasil — SUSEP e ANS — Agéncia
Nacional de Saude Suplementar - dos Exercicios de 1999 a 2002.
Adicionalmente também se buscou o0s Balancos dos grandes
conglomerados de seguros para consolidacdo de seus numeros e, por
conseqguéncia, do Mercado Global.

E importante registrar que o modelo em questdo foi desenvolvido ao
longo de 13 anos de experiéncia pratica, onde novas teorias e/ou critérios
desenvolvidos ao longo desse periodo foram inseridos desde que nao
alterassem seu escopo original. Nao encontraremos nenhuma referéncia
bibliografica, uma vez que se trata de um modelo genuinamente nacional.

E um modelo bastante heterodoxo, onde os indicadores e metodologias
foram testados a fim de dar transparéncia a real situacdo financeira de um
mercado ou de uma companhia seguradora isolada. De certo foge aos
padrbes normais da andlise tradicional que tantas empresas de avaliacao
e ratings vem adotando.
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Espero que o modelo seja alvo de criticas construtivas a fim de torna-lo
mais eficiente na avaliacdo dos resultados das companhias seguradoras,
permitindo maior transparéncia para investidores, acionistas, 6rgaos
governamentais e, principalmente, a grande massa ®nsumidora — 0S
segurados.

Finalmente, é importante registrar que o desenvolvimento de modelos de
avaliagdo de um Mercado tdo relevante para o Pais, deve ser construido
com a participacdo de todos, seguradores e Orgdos de regulacdo da
atividade (SUSEP, ANS e IRB). De nada adianta importar e adaptar
modelos de economias estaveis e desenvolvidas. Tenho absoluta certeza
gue podemos desenvolver nossas proprias metodologias e critérios,
inclusive exportando-as para os chamados paises desenvolvidos.
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2- Leaqislacido e Contabilizacdo — alguns pontos importantes:

Existem alguns aspectos importantes nas atuais metodologias e critérios
de contabilizacdo de determinados componentes do resultado das
companhias seguradoras no Brasil, os quais creio que devam ser alvo de
conceituacdo antes de entrarmos no modelo desenvolvido.

= Provisao de Prémios Ndo Ganhos:

A Provisdo de Prémios Nao Ganhos é calculada com base nos
Prémios Retidos Emitidos, onde se inclui os Prémios Puros
(sinistros futuros), os Custos de Comercializagdo/Distribui¢éo, 0s
Custos Administrativos (custos de periodo) e a Remuneragdo do
Acionista. Esses prémios séo diferidos segundo a vigéncia do risco,
sendo calculado de forma diaria (X/360 avOs) e apropriada ao
resultado ao final de cada més. Em alguns paises essa provisao
considera apenas 0s Prémios Puros (sinistros futuros). As despesas
com comercializacdo/distribuicdo e os custos administrativos sao
reconhecidos integralmente no momento do registro do negdcio.
JA em outros a metodologia se altera em funcdo do diferimento
dos custos de comercializagdo/distribuicdo segundo a vigéncia do
negacio ou pelo prazo médio de caducidade do mesmo.

Complementando esse item temos o Diferimento dos Custos de
Comercializagdo no mesmo conceito dos prémios retidos emitidos.
Ja os Custos Administrativos séo reconhecidos de forma integral.

= Provisao para Insuficiéncia de Prémios:

A seguradora que ndo estiver praticando precos segundo sua
planilha real de custos, devera efetuar uma provisdo adicional a
fim de resguardar os prémios puros (sinistros futuros) dos
segurados.
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= Provisao para Risco / Prémio Aceito e ainda ndo Emitido:

Essa provisdo nado afeta o resultado e se refere aos negdécios ja
aceitos e ainda ndo emitidos. Aqui se procurou reservar os valores
da chamada cobranca antecipada — prémios ja cobrados e ainda
ndo emitidos. Ndo afeta o Resultado. E considerada com ajuste
mensal no Patriménio Liquido;

= Balancos com Sequros e Previdéncia Privada:

Os Balangos das companhias seguradoras contemplam as
operacdes realizadas no segmento de seguros e de previdéncia
privada de forma conjunta, ou seja, num sistema unico de
divulgacdo de desempenho. A parte operacional é controlada a
parte atraveés de contas contabeis especificas. Entretanto, no que
se refere aos custos administrativos e ao resultado financeiro
temos contas Unicas, dificultando a avaliagdo isolada de cada
operacdo. Evidentemente, cada companhia seguradora tem seu
Plano Gerencial, onde se mensura os resultados isoladamente. Nas
as divulgacdes oficiais (Balancos Publicados e Site do Orgéo
Regulador) esses itens se encontram consolidados.

= Direitos Creditorios:

Em funcdo do critério de calculo da Provisdo de Prémios N&o
Ganhos, séo utilizados para fins de cobertura de provisfes técnicas
ndo comprometidas os direitos creditérios do Contas a Receber de
Clientes. Com isso os ativos financeiros que déo garantia a
provaveis sinistros futuros dependem da velocidade e qualidade da
cobranca da companhia seguradora;
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=

Operacoes de Ressequro:

No Brasil o monopdlio das operacfes de resseguro é do IRB Brasil
Resseguros, empresa de economia mista (50% do Governo e 50%
do Mercado Segurador). Sua criagdo, em grande parte, se deveu a
retencdo de divisas, uma vez que O resseguro era operado
somente por empresas estrangeiras. Apesar de fortes motivos para
a manutencdo do monopolio, temos restricdes na colocacédo de
riscos no exterior dado ao conservadorismo do referido instituto.

Tratamento dos Custos Administrativos:

No Brasil os custos administrativos, diretos e indiretos, ndo sao
carreados aos produtos. Em alguns paises adotam-se diversos
critérios de rateio para a diluichio dos mesmos em nivel de
produto. N&o existe uma metodologia de contabilidade de custos
no Brasil, a ndo ser em uma ou outra seguradora de forma
gerencial e ndo formal — oficial;

Tratamento do Resultado Financeiro:

O Resultado Financeiro divulgado para o Mercado considera 0s
ganhos financeiros das operagbes de seguro e previdéncia
(Provisdes Técnicas e Fluxo de Caixa Operacional) em conjunto
com a remuneracdo do capital de giro préprio do acionista. Com
isso fica dificil, afora algum critério especifico, saber se a Operacao
€ ou ndo lucrativa;

Divulgacfes de Resultados:

As divulgacdes que atualmente sdo realizadas, sdo incompletas ou
ndo demonstram a realidade de cada empresa seguradora (no
caso de grandes conglomerados) e do Mercado como um todo. Os
resultados e patrimoénios séo somalizados, ou seja, reconhecem
duplamente os desempenhos de cias coligadas e controladas;
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= Fundos Financeiros x Produtos de Sequros:

Lamentavelmente, o mercado segurador brasileiro vem
considerando um produto tipicamente financeiro como prémio de
seguro. A inclusdo desses fundos de investimentos prejudicam a
analise de desempenho, servindo tdo somente para ranking de
vendas, principalmente das empresas seguradoras ligadas a
grandes conglomerados financeiros.

As demais metodologias / critérios técnicos de seguros e previdéncia
privada (IBNR, Provisdo de Sinistros a Liquidar, Provisdo Matematica,
Provisbes da Previdéncia Privada e etc) ndo diferem das
internacionalmente utilizadas, respeitando evidentemente a Legisla¢éo
de cada pais (destaque para Legislacéo Fiscal).

Finalmente, ressalto a influéncia do Planejamento Fiscal das grandes
corporacgbes, onde temos inUmeras transferéncias de ativos entre as
empresas pertencentes ao mesmo grupo, possibilitando economias
fiscais consideraveis. De fato essas empresas estdo corretas em
aproveitar seus beneficios fiscais, entretanto prejudica a avaliagdo do
Resultado Liquido ap6s Impostos, através das constantes flutuacdes da
taxa de retorno do Patrimdénio Liquido (conceito tradicional de
Mercado).
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3- Estrutura de Resultados Operacionais:

O modelo para avaliacdo dos resultados operacionais esta calcado

num conceito bastante simples e universalmente aplicado por qualquer
atividade econémica denominado Equacédo de Formacéo de Precos.
Com base nesta formulacdo defini indicadores operacionais que
demonstram de forma clara e transparente o desempenho de uma cia
seguradora. Evidentemente, tive que re-classificar e detalhar
determinadas opera¢fes que o Plano Contabil Oficial trata sob o

enfoque de Contabilidade Financeira e ndo Gerencial.

EQUACAQO DE PRECOS — TRADICIONAL

Sejam:

P = preco;

PC = preco de venda antes de impostos

PF = preco final de venda

CT = custo total;

CV = custo variavel

CF = custo fixo

L = remuneragdo do capital investido — Lucro
I = impostos diretos sobre a venda

Podemos entdo desenvolver a equa¢do como:
P = CT (ponto de equilibrio — break-even-point) (1)
Ct =CV + CF (2)

P = CV + CF (3)
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P=CV+CF+L(4)
CV="F(P);CV=%ZdeP (5
L=f();L=%YdeP (6)
Substituindo (5) e (6) em (4), teremos:
P=%Z/P+CF+%Y/P(7)

P - %Z/P - % Y/P = Cf (8)
P(1-%Z-%Y)=Cf(9)

CF

(1- %Z - %Y)
Como os impostos incidem diretamente sobre o prego, teremos:
PC

PF = (11)
(1-% 1)

Exemplo Teorico:

Sejam:

CV = 60 % do preco de venda;
CF = R$ 100,000.00

L = 10% de rentabilidade s/ Vendas
I = 5% sobre o preco de venda

11
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100.000 100.000
P= = = R$ 333,333.33
(1-0,60-0,10) 0,30
333,333.33
PF = = R$ 350,877.19
(1-0,5)

Demonstrativo de Resultados:

Valores em R$

R$ %
Preco = Receita Bruta 350.877,19 100,0
Deducgdes = Impostos 17.543,86 5,0
Preco Comercial = Receita Liquida 333.333,33 100,0
Custos Variaveis 199.999,99 60,0
Margem de Contribuicéo 133.333,33 40,0
Custos Fixos 100.000,00 30,0
Lucro Liquido 33.333,33 10,0

Como se pode observar € um conceito bastante claro e simples.
Transferindo essa metodologia para a atividade de seguros, teremos

as seguintes variaveis:

1- Prémio Puro — Estatistico — Sinistros Futuros (PP):

Prémio Puro é a parcela da equacdo de pregcos destinada ao

pagamento de sinistros, composta por:

12
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Universo Total de itens segurados = 1.000.000
Itens sinistrados = 100.000
Custo Total Indenizado = R$ 10,000,000.00

Frequiéncia de Ocorréncia = 100.000 / 1.000.000 = 10%
Dano Médio Indenizado = R$ 10,000,000.00 / 100.000 = R$ 100.00
Custo Médio Total = R$ 100.00 x 10% = R$ 10.00

Custo Variavel / Dano Médio = R$ 10.00 (1)

2- Custos de Distribuicdo — Comercializacéo (CC):

Aqui séo considerados os gastos para a distribuicdo dos produtos
via rede de representantes, agentes, bancos e corretores de
seguros. Essa parcela € mensurada em percentual sobre as
vendas, portanto definida como:

Custo Variavel / Comercializagcdo = % das Vendas (2)

3- Custos Administrativos — Custos de Apoio / Direcao (CA):

Essa componente deveria ser expressa em valores monetarios.
Contudo, em face da diversificacdo das modalidades além das
caracteristicas préprias de cada uma é muito dificil aferi-la em
relacdo a uma unidade / quantidade Unica. Por esse motivo se faz
uma relacdo historica, devidamente ajustada, com relacdo as
vendas.

Na verdade sd@o custos fixos e de periodo ndo tendo nada haver
com o volume de vendas. O procedimento aqui demonstrado
somente é valido para a determinagdo de precos num ambiente de
multi-modalidades de seguros.
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Evidentemente se estivéssemos tratando de uma cia seguradora
voltada unicamente para uma modalidade definida, como por
exemplo, automéveis (numero de itens segurados) ou vida (numero
de segurados) teriamos o custo médio unitario expresso em valores
monetarios e ndo uma relacdo percentual com as vendas.

Alternativas:

= Cias seguradoras com multi-modalidades:

Custo Fixo / Apoio = % sobre as Vendas (*) - (3)
(*)- calculado de forma estatistica — regressao.

= Cias Seqguradoras com modalidade definida — especialista:

Custo Fixo Total
Custo Fixo / Apoio = 3)
Universo Segurado

= Combinacdo das duas alternativas:

Em cias seguradoras onde se tem sistema consistente de
apropriacdo de custos, pode-se aplicar as duas alternativas,
gerando uma equacdo de precos global combinada. E complicado,
mas possivel.

4- Remuneracdo do Capital — Lucro Desejado (RC):

Essa componente é normalmente uma funcéo das vendas, onde se
utiliza a taxa de rentabilidade operacional. Aqui temos mais um
conceito importante a esclarecer:
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LUCRO DE CIA SEGURADORA:

Uma companhia de seguros € uma administradora de riscos tendo
como funcao indenizar / reparar / acudir os clientes (segurados) que
realmente sofreram algum tipo de dano ou prejuizo seja de ordem
material ou pessoal (vida, saude e responsabilidade).

A companhia seguradora € gestora dos recursos financeiros de todos
0os seus clientes, que, dependendo da gestdo, proporciona ganhos
financeiros através da aplicacdo das provisfes técnicas e do fluxo de
caixa operacional. Em determinadas modalidades (previdéncia privada
e seguros resgataveis) os segurados participam dos ganhos
financeiros das provisdes técnicas (excedentes financeiros), 0s quais
sdo considerados como despesas financeiras.

Ora, o Lucro de uma companhia de seguros é formado pela taxa de
retorno do capital aplicado mais os ganhos financeiros oriundos das
provisbes técnicas e do fluxo de caixa menos as participacdes dos
segurados nesses ganhos. Portanto, a taxa de Lucro a ser aplicada em
sua equacao de precos deve considerar essas variaveis.

Por outro lado temos um exemplo mais radical onde uma seguradora
multinacional estabelece o Lucro desejado sobre as vendas de
competéncia (prémios ganhos) e o resultado financeiro da operacéo é
considerado como ganho marginal.

Para o exemplo em foco, sera estabelecida uma lucratividade minima
de 10% sobre as vendas, onde se tem embutido a remuneragdo do
acionista mais os ganhos financeiros oriundos das provisdes técnicas
(deduzidas as participacbes dos segurados) e do fluxo de caixa
operacional.

Lucro Desejado = 10%b das vendas
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5- Impostos Diretos:

Para efeito do exemplo iremos considerar o Imposto sobre
Operagoes Financeiras — ISOF, obrigatdrio no Brasil. Esse imposto
ndo é faz parte do Demonstrativo de Resultados por ser um
repasse do segurado ao governo. Aqui a seguradora age como
mera repassadora de tributos.

Também nao se considerou o imposto de renda, uma vez que as
companhias seguradoras praticam o chamado Planejamento
Tributério, influenciando os resultados finais.

Estruturando a equacéo de pregos da atividade de seguros, teremos:
PC = PP + CC + CA + RC, onde:

PP = R$ 10.00, conforme calculo ja demonstrado anteriormente,
CC = 25 % das vendas;

CA = 15% das vendas;

RC = 10% das vendas;

ISOF = 7,0% das vendas.

PC = 10.00 + 0,25 PC +0,15 PC + 0,10 PC
pPC - 0,25 PC-0,15 PC - 0,10 PC = 10.00

10.00
PC = = R$ 20.00

(1-0,25-0,15 - 0,10)

PC

PF = R$ 21.50

(1 -0,07)



ANALISE E AVALIACAO DE CIAS SEGURADORAS
INDICADORES E LIMITES DE ABSORCAO DE RISCOS

17

ALGUNS PONTOS RELEVANTES:

=

no modelo pode-se observar que a principal variavel se refere ao
Prémio Puro / Custo das Indenizacbes. Essa componente €
determinada a partir de valores por competéncia, por tanto
qualquer distorcdo podera afetar sobremaneira os resultados
futuros de uma seguradora. Vale lembrar que essa variavel deve
considerar margens de seguranga a fim de minimizar distorgoes /
sazionalidades;

Fazendo uma relacdo com o meétodo de custeio padrdo, a
atividade de seguros esta inserida nesse contexto. Os precos sao
elaborados para garantir eventos aleatdrios por 12 meses a frente
(na sua grande maioria), portanto € um preco-padrdo para 0s
negocios realizados e vigentes para um determinado periodo
contratado. Os desvios devem ser acompanhados e corrigidos de
forma reduzir expectativas de prejuizos futuros.

De acordo com a equacdo de precos a estrutura de resultados seria a
seguinte:

Demonstrativo de Resultados — 12 meses moéveis — R$

R$ %

Prémio Emitido Bruto (1) 21,50

(-) ISOF 1,50

(=) Prémio Emitido 20,00 100,0
(-) Prémio Puro 10,00 50,0
(=) Margem Técnica 10,00 50,0
(-) Custos de Comercializagdo 5,00 25,0
(=) Margem de Contribuicdo 5,00 25,0
(-) Custos Administrativos 3,00 15,0
(=) Resultado Industrial (2) 2,00 10,0
(+) Resultado Financeiro Operacao 0,00 0,0
(=) Resultado Operacional 2,00 10,0

(1)- somente para demonstragéao;

(2)- Resultado Industrial = Resultado Operacional (com Resultado

Financeiro)
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Evidentemente o demonstrativo acima apresenta 0s numeros relativos
a um periodo de 12 meses, aonde a seguradora vem mantendo niveis
de producéo constante, razdo pela qual inexiste, no exemplo, a
Provisdo de Prémios N&o Ganhos.

Inserindo todos os componentes do resultado de uma cia seguradora o
demonstrativo da operacéo de seguros passa a ter a seguinte
estrutura:

Demonstrativo de Resultados — Operacional

Prémios Brutos Emitidos
(-) Prémios Cancelados
(-) Prémios Restituidos
(-) Prémios de Cosseguro Cedido
(=) Prémios Liquidos Emitidos
(-) Prémios Ressegurados
(=) Prémios Retidos Emitidos
(+/-) Prémios Nao Ganhos
(=) Prémios Ganhos
(-) Sinistros Retidos
- Sinistros Pagos / Avisados
Recuperacéo de Sinistros
Salvados
Ressarcimentos
- Provisdo para IBNR.
(=) Margem Técnica
(-) Custos Comercializacéo / Distribuicdo (Plataformas/Representacdes)
(-) Impostos Diretos (representado pelo PIS/COFINS)
(+) Outras Receitas Operacionais (detalhada)
(-) Outras Despesas Operacionais (detalhada)
(=) Margem de Contribuicdo
(-) Custos Administrativos (Diretos e Indiretos)
(=) Resultado Industrial
(+/-) Resultado Financeiro da Operacao de Seguros
(=) Resultado da Operacao de Seguros

18
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No caso de registro conjunto com Previdéncia Privada, o0 demonstrativo
passaria a ter a seguinte configuracgéo:

Demonstrativo de Resultados — Operacional

Prémios Brutos Emitidos

(-) Prémios Cancelados

(-) Prémios Restituidos

(-) Prémios de Cosseguro Cedido

(=) Prémios Liquidos Emitidos

(-) Prémios Ressegurados

(=) Prémios Retidos Emitidos
(+/-) Prémios Nao Ganhos

(=) Prémios Ganhos

(-) Sinistros Retidos
Sinistros Pagos / Avisados
Recuperacéo de Sinistros
Salvados
Ressarcimentos

- Provisdo para IBNR.
(=) Margem Técnica
(-) Custos Comercializacao / Distribuicdo (Plataformas/Representacdes)
(-) Impostos Diretos (representado pelo PIS/COFINS)
(+) Outras Receitas Operacionais (detalhada)
(-) Outras Despesas Operacionais (detalhada)
(=) Margem de Contribui¢c&do de Seguros
Rendas / Contribui¢cGes Brutas de Previdéncia Privada
Rendas / Contribuicbes Retidas de Previdéncia Privada

(-) Custos Operacionais de Previdéncia Privada
(=) Margem de Contribuicao de Previdéncia Privada

(-) Custos Administrativos (Diretos e Indiretos)
(=) Resultado Industrial
(+/-) Resultado Financeiro da Operacéo
(=) Resultado da Operacao de Seguros/Previdéncia

19
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Os componentes que merecem destaque e, conseqientemente, o
conceito / interpretagao é:

Margem Técnica

A Margem Técnica representa o montante de recursos destinados a
cobertura dos custos de comercializagdo, impostos diretos, outras
receitas / despesas operacionais, custos administrativos e geracéo de
lucros apés a deducdo dos sinistros.

No exemplo da formacéo de precos é a materializacdo dos prémios
puros / estatisticos inseridos para a determinacéo das tarifas a serem
praticadas e que dao garantia por um periodo de 12 meses (na
maioria dos casos).

Portanto alteracdes na Margem Técnica significaram desvios nos
danos médios, os quais poderdo ser favoraveis ou desfavoraveis
(custos superiores aos utilizados no estabelecimento da tarifa,
descontos excessivos e etc).

MT = ascendente => danos médios superestimados, politica de
regulacdo acima da média - rigida;

MT = constante => danos médios compativeis, politica de regulacdo
de sinistros eficiente;

MT = declinante => danos médios subestimados, politica de
regulacdo deficiente, excesso de fraudes =>

reajuste de precos.

O acompanhamento historico da Margem Técnica em relacdo aos
Prémios Ganhos, fornece o desempenho da Area Técnica na formacéao
dos precos e na regulacdo dos sinistros.
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E importante ressaltar que muitas companhias seguradoras praticam
0s chamados descontos promocionais. Esses incidem diretamente
sobre os prémios emitidos reduzindo a base para calculo dos Prémios
Ganhos ou Prémios por Competéncia. O correto €, gerencialmente,
excluir esses descontos da base para determinacdo dos Prémios
Ganhos e os incluir no item de Custos de Comercializagéo.

Evidentemente esses descontos sdo baseados em acordos comerciais
presumidamente lucrativos, contudo ndo podendo influenciar o
desempenho da area técnica.

Exemplo:
H.01 H.02 H.01 H.02

Prémios Emitidos 100.000 100.000

Desc. Promocionais 10.000

Prémios Liguidos 90.000 100.000

Prémios Nao Ganhos 45.000 50.000

Prémios Ganhos 45,000 50.000] 100,09| 100,0%
Sinistros Retidos 25.000 25.000 55,6% 50,0%
Margem Técnica 20.000 25.000 44,4% | 50,0%
Custos Comerciais 15.000 20.000 33,3% 40,0%
Margem Contribuicdo 5.000 5.000 11,1% 10,0%

Vale ainda ressaltar que Politicas de Regulacao via arrocho de custos
nos servigos terceirizados (dependéncia econdémica ou imposi¢ao)

podera acarretar danos médios ascendentes em fun¢éo do
descontentamento e relaxamento na qualidade dos servigos. Deve-se

tomar muito cuidado.

Margem de Contribuicdo:

A Margem Contribui¢do representa o montante de recursos destinados
a cobertura dos custos administrativos (diretos e indiretos) e a
geracédo de lucros apés a deducéo de todos o0s custos operacionais
diretos. A subtracdo da margem de contribuicdo com os custos
administrativos fornece o chamado Resultado Industrial.
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A Margem de Contribuicdo pode assumir as seguintes situacdes
perante os prémios ganhos ou prémios por competéncia:

Situacoes:
MC = ascendente => Politicas Técnica e Comercial eficientes;
MT = constante => Politicas Técnica e Comercial equilibradas;

MT = declinante => Politicas Técnica e/ou Comercial desajustadas.

Resultado Financeiro da Operacao:

Este € o componente mais polemico da estrutura de resultados de
uma companhia seguradora. A sua determinagdo somente podera ser
realizada dentro de cada cia seguradora. Existem inimeros critérios,
entretanto vou apresentar as duas metodologias que uso para a sua
aferigao.

Determinacdo do Resultado Financeiro fora da Cia
Seqguradora:

Neste caso estariamos detalhando o Resultado Financeiro da
Operacdo através dos Balancos Publicados ou pelas divulgacdes do
orgdo regulador — SUSEP. S&o nameros fechados, ou seja, sem 0
detalhamento necessario para a segregacao dos ganhos financeiros
oriundos das provisdes técnicas e do fluxo de caixa operacional. E
uma metodologia para analise de mercado.

Para a sua determinacdo iremos aplicar o conceito de Remuneragao
do Capital Préprio do Acionista. O valor apurado sera deduzido do
Resultado Financeiro Global gerando com isso o Resultado Financeiro
da Operacado de Seguros / Previdéncia.
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Para a mensuracdo do Resultado Financeiro do Acionista é necessario
conceituar:

Recursos dos Acionistas:

A fonte inicial de recursos de uma empresa advém de seus acionistas.
O Patrimonio Liquido representa a obrigacdo da empresa perante seus
socios, razdo pela qual é contabilizado no Passivo. Portanto qualquer
atividade econ6mica deve remunerar seus acionistas de forma que
justifique a manutencdo do negécio. Caso contrario é melhor encerrar
a atividade transferindo os recursos para outra que proporcione taxas
de retorno mais atraentes.

Na continuidade do negdcio os acionistas podem tomar decisdes que
venham afetar o comportamento da rentabilidade desejada. Sempre
gue essas decisdes / investimentos difiram da atividade principal, os
acionistas deveréao ser responsabilizados pelo sucesso ou insucesso da
decisdo, devendo preservar os recursos da atividade principal.

Capital Investido Proéprio:

Serd representado pelo Patriménio Liquido da empresa. Esse capital
sera formado por ativos de liquidez dindmica e estatica (ativos
permanentes) e por investimentos fora da atividade principal.

Capital Giro Proprio:

Serdo representados pelo Patrimonio Liquido da empresa menos 0s
investimentos fora da atividade principal e por ativos de liquidez
estatica — imobilizados. Esse capital de giro préprio sera remunerado
ao custo de oportunidade — taxa minima de atratividade financeira. A
aplicacdo da taxa ao Capital de Giro Proprio ira fornecer a
Remuneracao sobre o Capital de Giro Préprio. A diferenca entre o
Resultado Financeiro Global e a Remuneragdo do Capital de Giro
Préprio fornecera o Resultado Financeiro da Operagao.
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Exemplo:

Supondo:

Patriménio Liquido = R$ 100.000.000,00

Investimentos Fora Atividade Principal = R$ 40.000.000,00
Investimentos em Imédveis para Renda = R$ 10.000.000,00
Resultado Financeiro Global da empresa = R$ 5.000.000,00
Taxa Minima de Atratividade = 3,5% ao ano.

Resultado de Equivaléncia Patrimonial = R$ 800.000,00
Resultado de Imoveis (liquidos depreciacdo) = R$ 200.000,00

Capital de Giro Proprio:

Patrimonio Liquido (-) Investimentos fora Atividade Principal (-)
Investimentos em Imoveis.

Capital de Giro Préprio = 100.000.000 (-) 40.000.000 (-)
10.000.000 = 50.000.000.

Remuneracdo Capital de Giro Préprio = 50.000.000 x 3,5% =
= 1.750.000

Resultado Financeiro do Patrimonio / Acionista:

R$
Remuneracéo Capital Giro 1.750.000,00
Resultado Equivaléncia 800.000,00
Resultado de Imoveis 200.000,00
Resultado Financeiro 2.750.000,00
Capital Aplicado 100.000.000,00
Taxa de Retorno 2,75%

24
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Resultado Financeiro da Operacao:

Resultado Financeiro da Operacdo = Resultado Financeiro Global da
Atividade (-) Resultado Financeiro do Acionista / Patrimoénio.

Resultado Financeiro da Operacdo = 5.000.000 (-) 2.750.000 =
= 2.250.000

Taxa de Retorno do Patrimoénio Liquido:

TRPL = Resultado Financeiro / Patriménio Liquido
TRPL = 5.000.000 / 100.000.000 = 5,0% aa

FATOS RELEVANTES:

=

Mesmo remunerando o capital de giro proprio dos acionistas a
uma taxa minima de atratividade, o conjunto proporcionou uma
taxa de retorno inferior a minima de atratividade. A decisdo de
investir fora da atividade fim ndo trouxe, no momento, os frutos

desejados. Responsabilidade do Acionista;

Por outro lado a atividade fim proporcionou uma remuneracao
marginal a Patrimdnio superior a taxa minima de atratividade,
demonstrando com isso sua solidez. Responsabilidade dos
Administradores.

O exemplo acima responsabiliza as agbes tomadas pelos acionistas e
pelos administradores na gestdo do Patrim6nio da empresa. No caso a
atividade fim conseguiu manter retornos superiores a taxa minima de
atratividade (acionista), denotando que a decisdo do acionista em
transferir recursos da atividade fim para outras ndo foi correta.
Entretanto, no Brasil, a situacdo € inversa, ou seja, 0s recursos dos
acionistas, em grande parte das companhias seguradoras, vem
financiando a atividade fim / principal.
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Determinacdo do Resultado Financeiro dentro da Cia
Sequradora:

Neste caso a mensuracéo ficara mais acurada, uma vez que dispomos
de todos os dados detalhados.

Capital Investido na Operacao:

O capital investido sera formado pelos recursos alocados as

Provisdes Técnicas (+) Geracdo do Caixa Operacional (+) Cash Throw
Off gerado pela defasagem entre pagamentos e recebimentos da
operagao (saldo inicial de caixa).

Exemplo:

Supondo:

ProvisGes Técnicas = R$ 50.000.000,00

Fluxo Mensal do Caixa Operacional = R$ 300.000,00 / més
Receitas Financeiras Oriundas das Provisfes Técnicas = US$
2.500.000,00

Despesas Financeiras Oriundas das ProvisGes Técnicas = US$
325.815,00

Cash Throw Off = R$ 500,000.00 (saldo inicial do Exercicio)
Resultado Financeiro Global da Atividade = R$ 5,000.000,00
Taxa Média de Aplicacédo Financeira = 3,5% ao ano.

Resultado Financeiro das Provisées Técnicas = 2.500.000 (-) 325.815
(participacd@o nos resultados e outras clausulas contratuais por tipo de
modalidade) = 2.174.185,00

Resultado Financeiro do Fluxo Caixa Operacional = R$ 58.315,00

Resultado Financeiro do Cash Throw Off = R$ 17.500,00

Resultado Financeiro da Operacdo = 2.174.185 (+) 58.315 (+) 17,500
= 2.250.000,00
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Da mesma que no primeiro conceito, o Resultado Financeiro do
Acionista / Patriménio sera determinado através da diferenca entre o
Resultado Financeiro Global da Atividade e o calculado para a
Operacdo de Seguros. Com isso temos: R$ 5.000.000,00 (-) R$

2.250.000,00 = R$ 2.750.000.00.

No caso brasileiro deve-se tomar cuidado com os chamados Direitos
Creditorios. Esses representam as contas a receber de prémios
vincendo que é deduzido das provisfes técnicas para efeito de
vinculacéo de ativos financeiros. Além disso, deve-se considerar 0s
imoveis vinculados as provisées técnicas, uma vez que a rentabilidade
dos mesmos é negativa.

De qualquer forma é importante lembrar que a intengdo é de ser criar
uma forma_estando fora da empresa e com dados contabeis, de
se medir adequadamente os ganhos financeiros oriundos dos ativos
financeiros ligados ao Patriménio Liquido — Acionistas - dos gerados na
Atividade Fim.

Portanto o conceito de Remuneracgdo do Capital de Giro Proprio do
Acionista, me pareceu mais justo e de facil determinacdo, além de
penalizar ou ndo decisbes que nada tenham a ver com a atividade fim
da empresa. Na verdade podemos ter outras formas de conceituar
essa remuneracao, razao pela qual a_id€ia esta sendo exposta no
estudo para futuras discussoes.

INDICADORES DE AVALIACAOQ:

Antes de detalhar os principais indicadores de avaliacdo de uma
companhia seguradora e do mercado onde ela se insere é importante

ressaltar:
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Modalidades / produtos principais;

porte da companhia seguradora;

histérico operacional (analise evolutiva e ndo estatica);
conceitos e critérios uniformes;

legislacéo de cada Pais.

44303073

E incoerente avaliar uma companhia seguradora que n&o opera, por
exemplo, na modalidade seguro saude com um mercado onde essa
modalidade tem grande influéncia.

Também néo é coerente comparar desempenhos globais de
companhias seguradoras onde uma opera no segmento de
Previdéncia Privada e a outra ndo. Deve-se detalhar e segmentar as
operagoes;

As companhias especialistas devem ser analisadas perante seu
mercado e ndo se tomando por base o mercado global.

Com a grande influencia do setor bancéario na area de seguros, deve-
se tomar cuidado nas avaliacbes. O Mercado Bancario de Seguros
possui estruturas de vendas e custos totalmente diferentes das que
compdem o Mercado Nao Bancéario de Seguros. Esse ponto € i
importantissimo para pareceres a cerca de determinadas
seguradoras.

Existem outros cuidados que devem ser observados na avaliacéo de
companhias seguradoras, os quais, ndo serdo detalhados no
momento devido as peculiaridades especificas de cada companhia
seguradora. As observagcfes acima servem mais como alerta para o
uso indiscriminado dos conceitos que se seguirdo:
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INDICADORES:

INDICADORES
1.1 indice de Cancelamento de Prémios
1.2 indice de Restituicdo de Prémios
1.3 indice de Cessdo de Responsabilidades — Resseguro
1.4 indice do Comportamento das Vendas
1.5 Taxa de Sinistralidade Retida
1.6 Taxa de Recuperacdo de Sinistros
1.7 Evolucdo da Margem T écnica
1.8 Nivel de Comercializacdo Corrente
1.9 Nivel de Comercializacdo Retida
1.10 Nivel de Comercializacdo por Competéncia
1.11 indice de Outras Receitas Operacionais
1.12 indice de Outras Despesas Operacionais
1.13 Indice de Incidéncia de Impostos Diretos s/ Operacio
1.14 Evolucdo da Margem de Contribuicdo
1.15 indice Despesa / Prémio Corrente
1.16 Indice Despesa / Prémio Competéncia
1.17 Evolucdo do Resultado Industrial
1.18 Combined Ratio
1.19 Evolugdo do Resultado Financeiro da Operacéo
1.20 Rentabilidade Operacional
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1.1-

1.2-

1.3-

Nivel de Cancelamento de Prémios:

Mensura o volume de negocios cancelados por emissao
incorreta, por falta de pagamento ou por solicitacdo do
segurado.

Prémios Cancelados
IC = x 100
Prémios Brutos Emitidos

Nivel de Restituicido de Prémios:

Mensura o volume de prémios restituidos de negdcios
cancelados onde o segurado tem direito a restituicdo pré-rata
temporis dos valores pagos.

Prémios Restituidos
IR = x 100
Prémios Brutos Emitidos

Nivel de Cessdo de Responsabilidade - Ressequro:

Mensura o volume de prémios cedidos a titulo de resseguro
devido a acordos de diluicio de riscos (stop & loss, cota
share, excesso de danos e etc) ou por excesso de
responsabilidade.

Prémios Ressegurados
IRS = x 100
Prémios Liquidos Emitidos
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1.4-

1.5-

Indice do Comportamento das Vendas:

Mensura a relagdo existente entre os Prémios Retidos
Emitidos (valores de periodo) com os Prémios Ganhos (valores
de competéncia), onde : ICV > 1, significa empresa com
vendas ascendente; ICV = 1, empresa com vendas
constantes; ICV <1 , empresa com vendas declinantes ou
processos de run off.

Prémios Retidos Emitidos
ICV =

Prémios Ganhos / Competéncia
Taxa de Sinistralidade Retida:

Mensura a relagdo existente entre o0s sinistros retidos
(sinistros pagos + sinistros avisados - recuperacao de sinistros
— salvados — ressarcimentos +/- provisdo para IBNR) e os
prémios ganhos.

Sinistros Retidos
TSR = x 100
Prémios Ganhos

E importante discriminar a sinistralidade em RUN IN (situac&o
dos negdcios presentes) e RUN ON (situacdo dos negocios
passados e que ainda interferem na carteira presente).

Essa mensuracdo ira proporcionar explicacbes importantes
para a formacdo de precos e correcdes dos rumos dos
negocios.
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1.6-

1.7-

1.8-

Taxa de Recuperacao de Sinistros

Mensura a relacdo existente entre os sinistros recuperados
(recuperagbes de cosseguros e resseguros + salvados +
ressarcimentos) com os sinistros pagos + avisados.

Sinistros Pagos + Avisados
TRS = x 100
Sinistros Recuperados

Evolucdo da Margem Técnica:

Mensura a relacdo existente entre a margem técnica e 0s
prémios ganhos. Deve-se avaliar o comportamento visando
ajustes no rumo dos negdécios sob o ponto de vista técnico.

Margem Técnica
%MT = x 100

Prémios Ganhos

Nivel de Comercializacdo Corrente:

Mensura a relacdo existente entre o volume de comissdes de
corretagem ou de cosseguro aceito com 0s prémios liquidos
emitidos. Relacdo de periodo e ndo de competéncia.

Comissobes
%CC = x 100
Prémios Liquidos Emitidos
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1.9-

1.10-

1.11-

Nivel de Comercializacido Retida:

Mensura a relacdo existente entre o volume de comissdes de
corretagem ou de cosseguro aceito liquido das recuperagoes
de comissbes de resseguro e de cosseguro cedido pelos
prémios retidos emitidos.

Comissoes Retidas
%CR = x 100
Prémios Retidos Emitidos

Nivel de Comercializacdo por Competéncia:

Mensura a relagdo existente entre o volume de comissdes de
corretagem ou de cosseguro aceito liquido das recuperacdes
de comissbes de resseguro e de cosseguro cedido ajustado
pelos prazos de vigéncia dos negdcios pelos prémios ganhos.

Comissdes por Competéncia
%CCp = x 100
Prémios Ganhos

indice de Outras Receitas Operacionais:

Mensura a relacdo existente entre outras receitas operacionais
(participacdo nos lucros, custo de apolice, adicional de
fracionamento e etc) com os prémios liquidos emitidos. E
importante detalhar a(s) modalidade (s) que as produziram.

Outras Receitas Operacionais
IOR = x 100
Prémios Liquidos Emitidos
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1.13-

1.14-

indice de Outras Despesas Operacionais:

Mensura a relacdo existente entre outras despesas
operacionais (participagbes nos lucros, Lucros Atribuidos,
despesas com vistoria prévia e etc) com os prémios liquidos
emitidos. E importante detalhar a(s) modalidade (s) que as
produziram.

Outras Despesas Operacionais
10D = x 100
Prémios Liquidos Emitidos

indice de Incidéncia de Impostos Diretos:

Mensura a relacédo existente entre os impostos diretos sobre a
operacdo e os prémios liquidos emitidos. Provavelmente esse
indicador € exclusivo do mercado brasileiro (PIS e COFINS).

Impostos Diretos da Operagéo
IID = x 100
Prémios Liquidos Emitidos

Evolucdo da Margem de Contribuicdo:

Mensura a relacdo existente entre a margem de contribuicéo e
0S prémios ganhos. Seu comportamento ira determinar
modificacdes nas Politicas Técnica e/ou Comerciais, visando
maximizar lucros operacionais. E de fundamental importancia
ter o conhecimento das margens por modalidade de seguro.

Margem de Contribuigdo
%MC = x 100
Prémios Ganhos
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1.15-

1.16-

1.17-

indice Despesa / Prémio Corrente:

Mensura a relacdo existente entre os custos administrativos e
0os prémios liquidos emitidos (ambos sob o conceito de
receitas e despesas incorridas). Avalia a pressdo dos custos
fixos sobre as vendas liquidas.

Custos Administrativos
IDPp = x 100
Prémios Liquidos Emitidos

Indice Despesa / Prémio Competéncia:

Mensura a relagdo existente entre os custos administrativos e
0s prémios ganhos (ambos sob o conceito de receitas e
despesas por competéncia). Esse indicador é valido para
analises moéveis de 12 meses. De forma isolada, dependendo
do critério de diferimento dos prémios, poderd resultar
nameros distorcidos e sem valor analitico.

Custos Administrativos
IDPc = x 100
Prémios Ganhos

Evolucdo do Resultado Industrial:

Mensura a relacdo existente entre o Resultado Industrial e os
prémios ganhos. Demonstra a rentabilidade da operacdo
antes do Resultado Financeiro Operacional.

Resultado Industrial
%RI = x 100
Prémios Ganhos
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1.18- Combined Ratio:

A Taxa Combinada mistura bananas com laranjas, ou seja,
relagbes incorridas (REI) com relagbes por competéncia
(REC). Tal qual outros indicadores financeiros (Dow Jones e
etc) a relacdo produzida demonstrou consisténcia para a
avaliacdo do Resultado Industrial de companhias seguradoras,
passando a ser amplamente aplicada em todos os mercados
de seguros.

Outras R./D.Oper. + Custos Administrativos
%REI = x 100
Prémios Liquidos Emitidos

Sinistros Retidos + Custos Comercializagao
%REC = x 100
Prémios Ganhos

COMBINED RATIO = 9% REI + % REC

Esse € o conceito original do indicador. No Brasil divide-se
todo o custo (competéncia + incorridos) pelos prémios
ganhos, em fungéo do critério de provisionamento — Prémios
Nado Ganhos. Lembro que o0s prémios por competéncia
consideram os custos fixos e o lucro na base de calculo.Na
verdade seria uma taxa de rentabilidade sobre os prémios por
competéncia.

E importante ressaltar que até mesmo a Combined Ratio deve
ser analisada segundo a especializacdo de cada companhia
seguradora, como por exemplo as voltadas para as
modalidades de Garantia.
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1.19- Evolucdo do Resultado Financeiro Operacional:

Mensura a relacdo existente entre o Resultado Financeiro
Operacional e os Prémios Ganhos. Na verdade devem ser
confrontados com os Prémios Retidos Emitidos (sob o ponto
de vista de receitas e despesas incorridas - %REFi) ou
Prémios Ganhos mdveis de 12 meses (sob o ponto de vista
competéncia - % REFc).

Resultado Financeiro Operacional
%REFi = x 100
Prémios Retidos Emitidos

Resultado Financeiro Operacional
%REFC = x 100
Prémios Ganhos

1.20- Rentabilidade Operacional:

Mensura a relagdo existente entre o Resultado Operacional
(Resultado Industrial + Resultado Financeiro da Operacgédo) e
os Prémios Ganhos.

Resultado Operacional
%RO = x 100
Prémios Ganhos

NOTA:

No caso de companhias seguradoras que possuam contabilizacéo
Unica para as operacgfes de seguro e de previdéncia privada, 0s
indicadores acima deverdo ser ajustados a partir da Margem de
Contribuicdo, incluindo no denominador as Rendas Liquidas de
Contribuigbes ou as Rendas Retidas de Contribuiges.
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Como ja mencionado anteriormente, a inclusdo das operacdes de previdéncia
privada em conjunto com as de seguro veio prejudicar a formacgdo de
determinados indicadores, principalmente na medicdo dos resultados apés a
margem de contribuicdo (Custos Administrativos, Resultado Industrial, Resultado
Financeiro e Resultado da Atividade ou da Operacao).

Nos casos da existéncia de operacdes de previdéncia privada serd necessario
calcularmos indicadores combinados, ou seja, tipo o que ocorre na Combined
Ratio.

No caso da Margem de Contribuicdo — Total, dividiremos a Margem Conjunta de
Seguros + Previdéncia pelo somatério dos Prémios Ganhos + Rendas Retidas.
Esse procedimento devera ser aplicado para a mensuracdo da rentabilidade
industrial, resultado financeiro e resultado da atividade ou operacdo (andlise
vertical do demonstrativo de resultados).

Para a analise do indice Despesa/Prémio, além do acima citado, deveremos
dividir os Custos Administrativos pelos Prémios Liquidos Emitidos + Rendas e
Contribuicdes Liquidas.

INDICADOR CALCULO
Margem Seguros Margem de Seguros / Prémios Ganhos
Margem Previdéncia Margem de Previdéncia / Rendas Retidas

Margem Combinada Margem Seguros + Previdéncia / Prémios Ganhos +
Rendas retidas

Custos Administrativos | Custos Administrativos / Prémios Ganhos + Rendas

Retidas
Resultado Industrial % Margem Combinada (-) % Custos Administrativos
Resultado Financeiro Resultado Financeiro / Prémios Ganhos + Rendas
Retidas
Resultado Operacao % Resultado Industrial (+) % Resultado Financeiro
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INDICADORES OPERACIONAIS

TOTAL EMPRESA

20X1

20X2

20X3

20X4

MEDIA

indice Cancelamento Prémios

indice Restituicdo de Prémios

Indice Cessdo Responsabilidade

indice Comportamento Vendas

Taxa Sinistralidade Retida

Taxa Recuperacao Sinistros

Evolucdo Margem Técnica

Nivel Comercializacdo Corrente

Nivel Comercializa¢éo Retido

Nivel Comer. Competéncia

indice Outras Receitas Oper.

indice Outras Despesas Oper.

Indice Incidéncia Impostos

Evolugédo Margem Contribuigdo

indice Despesa/Prémio Corrente

Iindice Despesa/Prémio Compet.

Evolucéo Resultado Industrial

Combined Ratio

Evoluc@o Resultado Financeiro

Rentabilidade Operacional

Esse modelo devera ser estendido ao nivel de unidade operacional e
modalidade de seguro respeitando a metodologia de analise de

resultados pelo critério de custeio direto, ou seja, avaliando a

Margem de Contribuicéo.

No caso de contabilizagdo conjunta de seguros e previdéncia pode-se
atribuir bases para distribuicdo dos custos administrativos e do
resultado financeiro operacional, segmentando os desempenhos da
atividade de seguros e de previdéncia.
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Estrutura de Resultados Patrimoniais:

Os Resultados Patrimoniais sdo aqueles oriundos de decisbes dos
acionistas, ou seja:

1-

4-

Resultado de Equivaléncia Patrimonial:

Resultado dos investimentos efetuados em empresas com
atividades diferentes da de seguros. No caso de seguradoras
deverdo ser eliminadas, ou seja, deve-se proceder a consolidacéo
das empresas;

Resultado com Imoveis para Renda:

Resultado das receitas de aluguéis menos depreciacdo e despesas
com manutengdo dos imdveis. Os imoOveis vinculados ou
garantidores de provisdes técnicas deverdo ser excluidos, a néo ser
que se refira a locacdo do Patrimbnio a Operacdo (aluguel
atribuido — contabilidade gerencial);

Remuneracdo do Capital de Giro Préprio:

Remuneracdo a taxa de atratividade do Capital de Giro néo
aplicado nos itens acima e conforme critérios ja definidos
anteriormente;

Qutras Receitas / Despesas Patrimoniais:

Resultados oriundos de Lucro / Prejuizo na alienacdo de ativos
financeiros (posicdo de renda variavel). Esses resultados deverdo
ser deduzidos do item 3, uma vez que o0 ativo gerador desses
resultados esta incluido no Capital de Giro Préprio, evitando com
isso dupla contagem de resultados. Outras operacdes devem ser
discriminadas e tratadas caso a caso.
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Estrutura de Resultados Gerencial:

Prémios Brutos Emitidos
(-) Prémios Cancelados
(-) Prémios Restituidos
(-) Prémios de Cosseguro Cedido
(=) Prémios Liquidos Emitidos
(-) Prémios Ressegurados
(=) Prémios Retidos Emitidos
(+/-) Prémios Nao Ganhos
(=) Prémios Ganhos
(-) Sinistros Retidos
(=) Margem Técnica
(-) Custos de Comercializagdo / Distribuicao
(-) Impostos Diretos (no Brasil representado pelo PIS/COFINS)
(+) Outras Receitas Operacionais (detalhada)
(-) Outras Despesas Operacionais (detalhada)
(=) Margem de Contribuicdo de Seguros

Margem de Contribui¢c&do de Previdéncia Privada

Margem de Contribuicdo Combinada — Total

(-) Custos Administrativos (Diretos e Indiretos)
(=) Resultado Industrial
(+/-) Resultado Financeiro da Operacéo
(=) Resultado da Operacao de Seguros/Previdéncia

Resultado do Patriménio - Acionista
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
(+) Resultado de Imdveis
(+/-) Outras Receitas / Despesas Patrimoniais
(=) Resultado do Patriménio - Acionista

Resultado antes dos Impostos
(-) Impostos sobre o Lucro
Resultado Liquido do Exercicio
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4- Estrutura de Indicadores Patrimoniais:

Esse topico trata dos principais indicadores econémicos — financeiros de
uma companhia seguradora, onde sdo analisadas a solidez, capacidade
financeira, margem de solvéncia , grau de endividamento, estrutura dos
ativos financeiros e do Patriménio Liquido e a taxa de retorno da empresa

e dos seus acionistas.

No Brasil o 6rgdo regulador estabeleceu um Plano de Contas padrao,

assim composto:

ATIVO

PASSIVO

CIRCULANTE

PROVISOES TECNICAS

Disponivel

Aplicacdes Financeiras

CIRCULANTE

Créditos Operacionais

Provisbes comprometidas

Titulos / Créditos a Receber

Débitos Operacionais

Despesas Comercializacdo Diferidas

Débitos Diversos

Impostos a Recolher

REALIZAVEL LONGO PRAZO

EXIGIVEL LONGO PRAZO

Aplicacdes Financeiras

Provisao Tributos Diferidos

Depositos Judiciais e Fiscais

Contingéncias Trabalhistas

Despesas Comercializacdo Diferidas

Outras

PERMANENTE PATRIMONIO LIQUIDO
Investimentos Capital
Imobilizado Reservas
Diferido Lucros / Prejuizos Acumulados

Para analisarmos corretamente devemos promover diversos ajustes, de
forma ajustar as contas patrimoniais para afericdo dos indicadores de
desempenho. Isto serd feito através da conceituacdo de cada indicador.
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4.1- Indicadores de Liquidez:

Mensura a capacidade de pagamento da empresa vis a Vis Seus
compromissos de curto, médio e longo prazos.

4.1.1- Liguidez Operacional:

Mensura somente a capacidade financeira da operacao.

Ativo Operacional

Ativo Circulante
(+) Aplicacdes Financeiras de Longo Prazo
(+) Depésitos Judiciais de Indenizagdes de Longo Prazo
(+) Iméveis vinculados as Provisdes Técnicas
(-) Despesas Antecipadas
(-) Despesas Diferidas de Comercializagao
(-) Provisbes Técnicas
(-) Provisdes Técnicas Comprometidas
(=) Ativo Operacional

Passivo Operacional

Passivo Circulante
(-) ProvisGes Técnicas Comprometidas
(=) Passivo Operacional

Ativo Operacional
LO =

Passivo Operacional

O Capital de Giro Préprio da Operagdo seré obtido pela diferenga entre o
Ativo Operacional com o Passivo Operacional.
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4.1.2- Liguidez Operacional Longo Prazo:

Mensura somente a capacidade financeira da operacdo no longo prazo.

Ativo Operacional Total

Ativo Operacional
(+) Realizado a Longo Prazo
(-) Despesas Diferidas de Comercializagdo de Longo Prazo
(-) Aplicacdes Financeiras de Longo Prazo
(-) Depositos Judiciais de Indeniza¢des de Longo Prazo
(=) Ativo Operacional Total

Passivo Operacional Total

Passivo Operacional
(+) Exigivel a Longo Prazo
(=) Passivo Operacional Total

Ativo Operacional Total
LOT =

Passivo Operacional Total

4.2- Indicadores de Ciclometria:

Mensura a capacidade de recebimento e pagamento da empresa. Sao
indicadores que podem explicar deficiéncias de Capital de Giro.

4.2.1- Prazo Médio de Recebimento:

Mensura em que prazo meédio as vendas efetuadas se transformam em
recursos financeiros.
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Saldo Inicial das Contas a Receber (*)

Saldo Final das Contas a Receber (*)

Saldo Médio das Contas a Receber ( Saldo Inicial + Final / 2)
Prémios Retidos Emitidos

Rotagdo das Contas a Receber (Prémios Retidos / Saldo Médio)
Prazo Médio de Recebimento (+) periodo de emissdo da apolice.
(*) — liquido da proviséo para devedores duvidosos.

NUmero de Periodos (meses ou dias)
PMR = = N. dias
Rotacdo das Contas a Receber

Como toda companhia de seguros tem um prazo médio de aceitacdo

e emissao da apolice de 15 dias, o Prazo Médio de Recebimento sera
N. dias + 15 dias.

4.2.2- Prazo Médio de Pagamento de Sinistros:

Mensura em que prazo médio as indeniza¢des sdo pagas desde o aviso de
sinistros. E um indicador de atendimento aos clientes.

Saldo Inicial das Provisbes Comprometidas (*)

Saldo Final das Provisdes Comprometidas (*)

Saldo Médio das Provisdes Comprometidas (Saldo Inicial + Final / 2)
Sinistros Retidos (*)

Rotacdo Provisdes Comprometidas (Sinistros Retidos / Saldo Médio)
Prazo Médio de Pagamento (+) periodo de médio de regulacéo

(*) — exclui a proviséo para IBNR

Numero de Periodos (meses ou dias)
PMS = = N. dias
Rotacdo das Provisdes Comprometidas

Como toda companhia de seguros tem um prazo médio de regulacéo
De sinistros de 35 dias, o Prazo Médio de Pagamento sera N. dias +
+ 35 dias.
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4.2.2- Prazo Médio de Pagamento de Comissdes Corretagem:

Mensura em que prazo medio as comissdes de corretagem sdo pagas aos
corretores / agentes / plataformas. E um indicador de atendimento aos
distribuidores dos produtos de uma seguradora.

Saldo Inicial das Comissdes a Pagar

Saldo Final das Comissdes a Pagar

Saldo Médio das Comissdes a Pagar (Saldo Inicial + Final / 2)
Comissdes de Corretagem + Despesas com Administracdo de Seguros
Rotacdo ComissOes a Pagar (Comissdes e Administracao / Saldo
Médio)

Prazo Médio de Pagamento de Comissdes.

Numero de Periodos (meses ou dias)
PMCc = = N. dias
Rotacdo das Comissdes a Pagar

4.3- Indicadores de Rentabilidade:

Mensura a capacidade de geragéo de lucros de uma companhia
seguradora e de seus acionistas perante os investimentos realizados.

4.3.1- Taxa de Retorno do Patriménio Liguido:

Mensura a taxa de retorno obtida pela companhia seguradora num
determinado Exercicio.

A relacdo pode ser desmembrada em :
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A) sem influéncias de Aportes de Capital (TIRa)

Nesse caso a taxa de retorno do Patriménio Liquido sera mensurada
atraves da relacé@o entre o Resultado Liquido do Periodo sem
Participacdes de Lucros com o Patrimdnio Liquido no inicio do
Exercicio.

Resultado Liquido do Exercicio
TIRa = x 100

Patriménio Liquido no inicio Exercicio

B) com influéncias de Aportes de Capital (TIRb)

Nesse caso a taxa de retorno do Patrimdnio Liquido sera composta, ou
seja, deve-se apurar a taxa de retorno antes do aporte e a ap6s 0
aporte, que capitalizada fornecera a taxa do Exercicio.

TIRb = TIRa (antes do aporte) x TIRa (apds o aporte)

Exemplo

P.01 P.02 P. TOTAL
Patriménio Liguido Inicial 100.000 160.000 100.000
Resultado do Periodo 10.000 25.000 35.000
Aporte de Capital 50.000 - 50.000
Patriménio Liguido Final 160.000 185.000 185.000
TIRa 10,00% 15,63%
TIRb — errada 35,00%
TIBb - correta 10,0% 15,63%| 27,19%

Determinadas companhias seguradoras utilizam um marketing de
impacto ou tendencioso, ao colocarem gréaficos e tabelas
demonstrando crescimentos de Patrimonios da ordem de 85% ou
rentabilidades de 35% ao ano.
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4.3.2- Taxa de Retorno do Acionista:

Mensura a taxa de retorno obtida pelos acionistas. A relacdo pode ser
desmembrada em :

A) Taxa de Retorno dos Ativos Financeiros (TRFa)

Nesse caso a taxa de retorno dos ativos financeiros ser& mensurada
atraves da relagdo entre o Resultado do Patriménio — Acionista (liquido
de impostos) com o Patrimdnio Liquido no inicio do Exercicio. Vale
lembrar a influencia dos aportes.

Resultado Patrimonio - Acionista
TIRa = x 100
Patriménio Liquido no inicio Exercicio

B) Taxa de Retorno Financeira dos Acionistas (TRFb)

Nesse caso a taxa de retorno financeira dos acionistas sera mensurada
através da taxa interna de retorno — fluxo de caixa.

Taxa Interna de Retorno - %o aa

R$
Patrimonio Liguido Inicial 100.000
Dividendo — 01 10.000
Dividendo — 02 5.000
Dividendo — 03 15.000
Patrimonio Liquido Final 150.000
Taxa Interna Retorno - IRR 23,04%
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C) Taxa Incremental de Retorno do Patrimdnio (TRFEc)

Nesse caso a taxa de retorno incremental sera mensurada

através da relacdo entre o Resultado da Operagao (liquido

de impostos) com o Patrimdnio Liquido no inicio do Exercicio. Vale
lembrar a influencia dos aportes.

Resultado da Operacéo
TIRc = x 100
Patrimoénio Liquido no inicio Exercicio

4.3.3- Rentabilidade da Operacao:

Mensura a taxa de rentabilidade da operacdo perante os prémios ganhos.
No caso de contabilizagdo conjunta com previdéncia privada, deve-se
adicionar as rendas e contribuicoes retidas.

Resultado da Operacéo
TRO = x 100
Prémios Ganhos

Resultado da Operacéo
TRO = x 100
Prémios Ganhos + Rendas e Contribuicbes Retidas
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4.3.4- Rentabilidade dos Ativos Operacionais:

Mensura a taxa de rentabilidade gerada pelos ativos ligados a operacéo de
Seguros.

Resultado da Operacéo
RAO = x 100
Ativos Operacionais (6.1.1)

4.4- Indicadores de Solvéncia e Endividamento:

Mensuram a solidez financeira das companhias seguradoras, bem
como a capacidade de endividamento.

4.4.1- Grau de Endividamento:

Mensura o nivel de comprometimento do Patriménio Liquido com
recursos de terceiros.

Passivo Operacional + Exigivel L.P
GRE = x 100
Patrim6nio Liquido

4.4.2- Solvéncia:

Mensura a capacidade da empresa perante os recursos tomados de
terceiros:

Ativo Operacional + Real. LP + Permanente(*)
GRS =

Passivo Operacional + Exigivel L.P

(*)- ativos permanentes da operacao.
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4.4.3- Grau de Imobilizacéo:

Mensura o nivel de imobilizacdo de capital préprio.

Permanente (-) Imoéveis Vinculados
GRI = x 100

Patrimonio Liquido

4.4.4- Grau de Alavancagem do Patrimonio Liguido:

Mensura o nivel de absorgéo de riscos em relacdo ao Patriménio
Liquido da seguradora.

Prémios Retidos Emitidos
GRI =

Patriménio Liquido

INDICADORES PATRIMONIAIS TOTAL EMPRESA

indice Liquidez Operacional

indice Liquidez Oper. L. Prazo

Prazo Médio Recebimento

Prazo Médio Liguidacdo

Prazo Médio Pag. Comissao

Taxa Retorno Patriménio Liquido

Taxa de Retorno do Acionista

Taxa Retorno Financeira Acionista

Taxa Incremental Retorno P.L

Rentabilidade da Operacéo

Rentabilidade Ativos Operacionais

Grau de Endividamento

Grau de Solvéncia

Grau de Imobilizagcdo Cap. Proprio

Grau Alavancagem Patriménio
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5- Modelo de Absorcdo de Riscos:

O parametro utilizado para o estabelecimento dos limites de aceitacdo de
riscos por uma companhia seguradora € o Patrimdnio Liquido. Até hoje
ndo se definiu, pelo menos no Brasil, um modelo que associe variaveis
patrimoniais e operacionais (indicadores de desempenho) para a
determinacdo do valor que cada companhia seguradora poderia
comprometer de seu Patrimonio Liquido sem o risco de vir a sofrer
problemas de ordem econdmica e financeira.

Existem diversas teorias a respeito do assunto, onde a mais em evidencia
€ a Teoria da Ruina. Seu conceito reside no fato de que quando os
sinistros retidos menos o0s prémios puros retidos foram superiores as
reservas de risco num determinado periodo a companhia seguradora
entraria em processo de ruina.

Buscando algo mais simples e menos complexo (sdo varias modalidades
com caracteristicas proprias) desenvolvi um modelo econométrico com
apenas quatro varidveis patrimoniais (pode ser desdobrado em n
variaveis) e 0 expus as analises de balanco que costumeiramente elaboro,
sendo que para o exemplo tomei o Mercado Brasileiro de Seguros nos
Exercicios de 1997 a 2002. Selecionei para o teste as seguintes variaveis:

1- Liquidez Operacional (LO):

Ativo Operacional

Passivo Operacional

2- Taxa de Retorno do Patrimonio Liguido (TIR)

Resultado Liquido do Exercicio
TIRa = x 100
Patrimonio Liquido Médio
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3- Grau de Solvéncia (SV):

Ativo Operacional + Real. LP + Permanente(*)
SV =

Passivo Operacional + Exigivel L.P

(*)- ativos permanentes da operacao.

4- Grau de Endividamento (GE):

Passivo Operacional + Exigivel Longo Prazo
GE =

Patrimonio Liquido Final
(*)- ativos permanentes da operacao.

Para o modelo considerou-se como variavel dependente o Capital de Giro
da Operacéo, assim definido:

Ativo Circulante
(+) Aplicagdes Financeiras de Longo Prazo
(+) Depésitos Judiciais de Sinistros
(+) Imdveis Vinculados a Operagéo
(-) Despesas Antecipadas
(-) Despesas de Comercializacéo Diferidas no Curto e Longo Prazo
(-) Provisbes Técnicas
(-) ProvisBes Técnicas Comprometidas
(=) ATIVO OPERACIONAL

Passivo Circulante
(-) Provisdes Técnicas Comprometidas
(=) PASSIVO OPERACIONAL

CAPITAL DE GIRO = ATIVO OPERACIONAL (-) PASSIVO OPERACIONAL
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O resultado do modelo produz o que chamei de Limite de Aceitacdo de
Risco. No Brasil esse limite corresponde a 3,0% do Patrimonio Liquido
Ajustado (considera-se resultados embutidos menos participacées em
outras empresas de mesma atividade e etc), denominado de Ativo
Liquido.

O valor calculado no modelo é comparado com o critério atual, caso seja
inferior € mantido o valor do critério atual, entretanto se for superior
adota-se o célculo, onde a diferenca entre este e o critério atual sera o
Limite Marginal de Aceitacdo de Riscos. Este, ira variar segundo o
desempenho dos indicadores estabelecidos no modelo.

Vale ressaltar que a proposicdo é uma idéia a ser desenvolvida de forma
mais acurado, uma vez que ira demandar um consenso entre companhias
seguradoras e 0 orgao regulador da atividade. Além disso sera necessario
proceder a levantamentos mais consistentes do Mercado, inclusive
consolidando tecnicamente os nimeros do mesmo.

Os numeros utilizados se encontram nos anexos — TABELAS.

CmgR = 29.764,5658 (+) 5.905,9189 * LO (-) 50.663,1031* GE +
(-) 7.948,5727 * SV (+) 17.271,9037 * TIR

Onde:

CmgR = capital marginal de aceitagdo de riscos.

LO = liquidez operacional

GE = grau de endividamento

SV = solvéncia operacional

TIR = taxa média de retorno do Patriménio Liquido

DADOS HISTORIOS E DA ESTATISTICA:




ANALISE E AVALIACAO DE CIAS SEGURADORAS
INDICADORES E LIMITES DE ABSORCAO DE RISCOS

DADOS E INDICADORES

ANO CGO LO GE SV TIR
1997 1.649 1,6882 0,4691 1,9893 0,0762
1998 1.866 1,6336 0,5105 1,8312 0,1612
1999 3.825 2,1589 0,4507 2,2186 0,1689
2000 4.017 1,9642 0,4671 2,1408 0,1862
2001 6.478 2,4202 0,5020 1,9902 0,1929
2002(*) 6.868 2,3102 0,3837 2,6061 0,1851

(*) — valor ainda n&o definitivo.

Dados da Reqgressao:

Coeficiente de Determinacédo — R2 = 94,00%
Namero de Observacdes = 6

Graus de Liberdade = 1

Erro Padrédo de Estimativa - CGO = 1.279,9162
Erro Padrao de Estimativa - LO = 8.516,7263
Erro Padrédo de Estimativa — GE = 449.918,3924
Erro Padrao de Estimativa — SV = 83.479,4217
Erro Padrédo de Estimativa — TIR = 80.870,6074

443303308038

Dados Patrimoniais:

Patrimonio Liquido 31/12/2002 = R$ 13.378 milhdes
Ativo Liquido (critério SUSEP) = 3,0% de R$ 13.378 milhdes = R$ 401,3 milhdes.

Obs: para o célculo do Ativo Liquido foi considerado o Patriménio Liquido sem os
ajustes exigidos pela SUSEP devido se tratar de niumeros do Mercado onde os
ajustes nao divulgados.
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HIPOTESE N.01:

Varia¢Ges Imputadas para os préoximos periodos (2003/2005):

Indice de Liquidez = crescimento de 10,0% ao ano;
Grau de Endividamento = declinio de 5,0% ao ano;

Solvéncia da Operacdo = crescimento de 10,0% ao ano;
Taxa de Retorno do Patrimdnio Liquido = crescimento de 10,0% ao ano.

R$ milhdes
PL LT (*) LTmg LTf % PL
13.378 401,3 - 401,3 3,00%
16.102 483,1 36,4 519,5 3,22%
19.708 591,2 460,7 1.051,9 5,34%
24.564 736,9 336,6 1.073,5 4,38%
Onde:

LT = Limite Técnico ou de Retenc¢ao por risco isolado (3% do Patriménio)
LTmg = Limite Técnico Marginal gerado pelo desempenho da Operacéo
LTf = Limite Técnico Final (LT + LTmg)

% PL = LTf / Patrim6nio Liquido

HIPOTESE N.0O2:

Variacdes Imputadas para os proximos periodos (2003/2005):

indice de Liquidez = declinio de 5,0% ao ano;

Grau de Endividamento = crescimento de 5,0% ao ano;

Solvéncia da Operacao = declinio de 5,0% ao ano;
Taxa de Retorno do Patrimonio Liquido = declinio de 10,0% ao ano.
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R$ milhdes
PL LT (*) LTmg LTf % PL
13.378 401,3 - 401,3 3,00%
15.729 471,8 - 471,8 3,00%
18.358 550,7 - 550,7 3,00%
21.271 638,1 - 638,1 3,00%
Onde:

LT = Limite Técnico ou de Retencao por risco isolado (3% do Patriménio)
LTmg = Limite Técnico Marginal gerado pelo desempenho da Operacéo
LTf = Limite Técnico Final (LT + LTmg)

% PL = LTf / Patrimbnio Liquido

Como se observa desempenhos favoraveis poderdo gerar ganhos marginais de
limite de absor¢do de riscos. Quando ao contrario € mantida a regra, onde o
limite de retencdo se limitara a 3% do resultado + aportes de capital (se for

necessario).

Evidentemente, com maiores recursos, pode-se chegar a um modelo com
variaveis multiplas, extraindo um critério consistente que permita as seguradoras
alavancar sua operacdo ou restringi-la a medida que seus desempenhos nao
sejam satisfatorios.

Mais uma idéia que para discussdo, envolvendo, principalmente, seguradores e
orgaos fiscalizadores da atividade.
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6- Analise do Mercado de Sequros:

Com base nos critérios e conceitos comentados anteriormente, passo a
apresentar uma analise do Mercado Brasileiro de Seguros compreendendo
os Exercicios de 1999 a 2001 e o periodo de Jan a Set-02. N&o disponho
do fechamento de 2002 em funcdo do estudo ter sido realizado em
novembro-02, além do fato que todos os dados foram trabalhados de
forma manual, através de pesquisa nos sites dos érgdos reguladores e
Balancos.

Creio que mesmo com essa deficiéncia, o modelo traduz bem a idéia.

Destaco:

= 0Os numeros foram consolidados tecnicamente, tendo como base

=

os Balancos de cada Exercicio e o do | SEM-02. Portanto, foram
eliminadas as participacdes diretas e indiretas nos grandes
conglomerados, afetando o Resultado Liquido e o Patrimdnio
Liquido de cada periodo;

Todos os numeros se originam dos sistemas da SUSEP, ANS e
Balancos divulgados pelo Mercado;

Aplicou-se o critério da remuneracao do capital de giro préprio do
acionista, tendo como custo de oportunidade a taxa CDI;

O custo de distribuicdo, comissdo de representacdo e agentes,
continuou alocado em outras despesas operacionais ao invés de
re-classificado para custos de comercializacdo devido a
complexidade de sua determinacéo.

O demonstrativo de resultados assim se apresentou:



ANALISE E AVALIACAO DE CIAS SEGURADORAS
INDICADORES E LIMITES DE ABSORCAO DE RISCOS

R$ mil 1999 2000 2001 J/S-02
PREMIOS EMITIDOS 21.885.692 24.384.651 26.700.937 22.838.063
PREMIOS LIQUIDOS EMITIDOS 20.324.676 22.989.012 25.328.349 21.879.740
PREMIOS RETIDOS EMITIDOS 17.872.430 20.427.582 22.432.053 19.181.629
PREMIOS GANHOS 17.808.077 19.789.968 22.056.957 17.558.852
SINISTROS RETIDOS
Sinistros Pagos / Avisados 15.106.443 16.352.209 17.358.342 13.063.917
Sinistros Recuperados (-) 2.743.716]| () 3.019.277| (-) 2.695.728](-) 1.500.311
Sinistros Retidos 12.362.727 13.332.932 14.662.614 11.563.606
MARGEM TECNICA 5.445.350 6.457.036 7.394.343 5.995.246
COMERCIALIZACAQ
Comercializacdo Direta 3.463.244 3.623.458 3.875.947 2.987.039
Comercializacdo Retida 3.103.247 3.315.092 3.582.322 2.754.284
Custos de Comercializacdo 3.164.433 3.241.867 3.458.048 2.715.918
OUTRAS R./D. OPERACIONAIS
Outras Receitas/Despesas (0 441.836] (-) 348.428] (9) 441.494| () 420.616
Impostos Diretos 477.511 534.285 551.424 523.078
Total Outras Receitas / Despesas | (-) 919.347] (9) 882.713] (9) 992.918] (-) 943.694
MARG.CONTR. SEGUROS 1.361.570 2.332.456 2.943.377 2.335.634
MARG. CONTR.PREVIDENCIA () 229.107] () 287.109] () 222.116| () 108.849
MARGEM CONTRIBUICAO 1.132.463 2.045.347 2.721.261 2.226.785
CUSTOS ADMINISTRATIVOS 3.268.713 3.406.418 3.812.635 3.119.681
RESULTADO INDUSTRIAL (-) 2.136.250( (-) 1.361.071| (-) 1.091.374| (-) 892.896
RESULTADO FINANCEIRO 1.766.491 2.202.246 1.861.394 1.653.125
RESULTADO OPERACIONAL (-) 369.759| (+) 841.175|(+) 770.020]| (+) 760.229
RESULTADO DO PATRIMONIO
Res. Coligadas e Controladas 523.539 384.684 566.744 460.897
Remuneracédo Cap. Giro (1) 1.490.012 888.481 874.329 894.968
Resultado do Patriménio 2.013.551 1.273.165 1.657.062 1.653.125
RESULTADO ANTES IMPOSTOS 1.643.792 2.114.340 2.427.082 2.116.094
RESULTADO APOS IMPOSTOS 1.408.154 1.735.372 2.020.040 1.649.163
Participacdo nos Lucros 65.162 67.176 95.199 42.510
RESULTADO DO PERIODO 1.342.992 1.668.196 1.924.841 1.606.653
PATRIMONIO LiQUIDO 7.575.535 9.097.269 9.543.146 11.400.764
Taxa de Retorno— PL - % aa 16,89% 18,62% 19,29% 13,58%
Taxa - CDI 25,58% 17,44% 17,31% 13,47%
COMP. % DO RESULTADO (2)
Da Operacdo - 40% 32% 36%
Do Patrimbnio 100% 60% 68% 64%

FONTE: SUSEP/ANS/BALANCOS

(1)- Inclui resultado com imo&veis e outras receitas e despesas ndo operacionais;
(2)- Composicéo do Resultado antes dos Impostos.
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R$ mil 7/ % 1999 2000 2001 J/5-02
PREMIOS EMITIDOS 21.885.692 24.384.651 26.700.937 22.838.063
PREMIOS LIQUIDOS EMITIDOS 20.324.676 22.989.012 25.328.349 21.879.740
PREMIOS RETIDOS EMITIDOS 17.872.430 20.427.582 22.432.053 19.181.629
PREMIOS GANHOS 17.808.077 19.789.968 22.056.957 17.558.852
PREMIOS GANHOS - % 100,0%0 100,0%0 100,0%0 100,0%0
SINISTROS RETIDOS
Sinistros Pagos / Avisados 84,8% 82,6% 78,7% 74,4%
Sinistros Recuperados () 15,4%| () 15,3%| () 12,2%| () 8,5%
Sinistros Retidos 69,4% 67,4% 66,5% 65,9%
MARGEM TECNICA 30,6% 32,6%0 33,5% 34,1%
COMERCIALIZACAQO
Comercializacdo Direta 19,4% 18,3% 17,6% 17,0%
Comercializacdo Retida 17,4% 16,8% 16,2% 15,7%
Custos de Comercializagdo 17,8% 16,4% 15,7% 15,5%
OUTRAS R./D. OPERACIONAIS
Outras Receitas/Despesas (0) 2,5%|( (0 1,8%] (-) 2,0%| (1) 2,4%
Impostos Diretos 2,7% 2,7% 2,5% 3,0%
Total Outras Receitas / Despesas | (-) 5,2%| () 4,5%] (9) 4,5%] (9) 5,4%
MARG.CONTR. SEGUROS 7,6%0 11,8%0 13,3%0 13,3%
MARG. CONTR.PREVIDENCIA (1) | () 20,5% | (-) 16,2%| (-) 7,9%]| () 4,1%
MARGEM CONTRIBUICAO (2) 6,020 9,5% 10,9%0 11,0%
CUSTOS ADMINISTRATIVOS (2) 17,3% 15,8% 15,3% 15,4%
RESULTADO INDUSTRIAL (2) | (9) 11,3%| () 6,3%0| (-) 4,4%] (-) 4,4%
RESULTADO FINANCEIRO (2) 9,3% 10,2% 7,4% 8,2%
RESULTADO OPERACIONAL ()| (9 2,0%0| (+) 3,9%| () 3,0%| () 3,8%

FONTE: SUSEP/ANS/BALANCOS

(1)- Percentual sobre Rendas e Contribuicdes;

(2)- Considera como divisor os Prémios Ganhos + Rendas e Contribui¢bes Retidas

Dos numeros acima merecem destaque:

= No Exercicio de 1.999 o Mercado praticou concorréncia predatoria
acirrada através de concessao de descontos promocionais fora de
sua planilha de custos;

= Observa-se reducdo continua da comercializacéo,

que, em

algumas seguradoras, passou a ser atrelada a rentabilidade das

vendas;

= Margens apertadas, contudo positivas e em torno de 3,5% das
vendas por competéncia (seguros + previdéncia).
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Aplicando-se a tabela conceituada no topico 02, temos:

INDICADORES OPERACIONAIS - %

1999 2000 2001 2002 [2003*3
indice Cancelamento Prémios*1 - - - - -
indice Restituicdo Prémios *2 7.1% 5,7% 5,1% 4,2% -
indice Cesso Responsabilidade 12,1% 11,2% 11,4% 12,4% | 14,0%
Iindice Comportamento Vendas 1,0035| 1,0322 | 1,0171| 1,0924 | 1,1645
Taxa Sinistralidade Retida 69,4% 67,4% 66,5% 65,9%| 68,4%
Taxa Recuperacdo Sinistros 18,2% 18,5% 15,5% 11,5% 6,5%
Evolugdo Margem Técnica 30,6% 32,6% 33,5% 34,1%| 31,6%
Nivel Comercializacdo Corrente 17,0% 15,8% 15,3% 13,6% -
Nivel Comercializagdo Retido 17,4% 16,2% 15,9% 14,4% -
Nivel Comer. Competéncia 17,8% 16,4% 15,7% 15,5%| 15,2%
Indice Outras Receitas Oper. 4,2% 4,2% 3,1% 3,0% 2,9%
indice Outras Despesas Oper. | () 6,7% | (-) 6,0%|(-) 5,1% |(-) 5,4% |(-) 4,7%
indice Incidéncia Impostos 2,7% 2,7% 2,5% 3,0% 2,5%
Evolucdo Margem Contribuicdo 7,6% 11,8% 13,3% 13,3%| 12,2%
Ind. Despesa/Prémio Corrente 13,9% 12,4% 12,0% 11,9%| 10,4%
indice Despesa/Prémio Compet. 17,3% 15,8% 15,3% 15,4%| 15,3%
Evolucéo Resultado Industrial - 11,3% |- 6,3% |- 44% |- 44% |- 7,4%
Combined Ratio 112,86% | 106,30% |104,40% |104,40% |107,40%
Evolucdo Resultado Financeiro 9,3% 10,2% 7.,4% 8,2% 9,1%
Rentabilidade Operacional (-) 2,0% | (+) 3,9%]|(+) 3,0% | (+) 3,8% | (+)1,7%

*1- A partir de 2003 esse indicador podera ser mensurado;
*2- Inclui as Operacdes de Cosseguro (Aceitas e Cedidas);
*3- Situacao do periodo de Jan a Maio-03.

Merece destaque:

= O crescimento das vendas a partir de 2002 se encontra
influenciada pela inclusédo de produtos financeiros como se fosse

seguro;

=
=
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Detalhando por conjunto de produtos:

ESTRUTURA DE VENDAS — R$ MILHOES

JAN| DEZ-99 JAN| DEZ-00 JAN| DEZ-01 JAN | SET-02
R$ % R$ % R$ % R$ %
R.ELEMENTARES
Automoveis 6.294 32,0 7.287 33,5 7.935 33,0 | 6.027 29,0
Incéndio 1.036 5,3 1.179 5,4 1.450 6,0 | 1.511 7,3
Transportes 754 3,8 837 2,8 983 4,1 769 3,7
Riscos Diversos 374 1,9 353 1,6 400 1,7 345 1,7
QOutros 2.143 10,9 1.827 8,4 2.114 8,8 [ 1.988 9,6
Total 10.601 54,0 | 11.483 52,7 | 12.882 53,6 |10.640 51,2
R. VIDA
VI + VGBL 203 1,0 299 1,4 391 1,6 | 1.628 7,8
Vida Grupo 3.303 16,8 3.619 16,6 3.893 16,2 | 3.122 15,0
Ac. Pessoais 609 3,1 694 3,2 817 3,4 682 3,3
Saude 4.924 25,1 5.685 26,1 6.064 25,2 | 4.692 22,6
Total 9.029 46,0 | 10.297 47,3 | 11.165 46,4 |10.124 48,8
RE + VIDA 19.640 100,0 21.780 100,0 | 24.047 100,0 [20.764 | 100,0
Dpvat 685 1.209 1.281 1.116
TOTAL GERAL 20.325 22.989 25.328 21.880
Ex- VGBL 20.121 22.689 24.936 20.251

FONTE: SUSEP/ANS/BALANCOS

Destaques:

= A inclusdo do produto financeiro — VGBL — passa a ser sentida em
2002, modificando a evolucdo da participacdo de vendas por
produto;

= Independente do fato acima, a modalidade de Automdveis se
apresenta em franco declinio;

= Da mesma forma Vida em Grupo, com agravante da concorréncia
predatoria.
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MARGENS DE CONTRIBUICAO — % S/ PREMIOS GANHOS

JAN DEZ-99 JAN DEZ-00 JAN DEZ-01 JAN SET-02
% PG % RLP % PG % RLP % PG % RLP % PG | %RLP
R.ELEMENTARES
Automoveis - 2,3 32,0 2,4 33,5 6,3 33,0 3,6 29,0
Incéndio - 6,2 5,3 2,4 5,4 2,9 6,0 12,6 7,3
Transportes 7,3 3,8 18,2 2,8 21,8 4,1 22,5 3,7
Riscos Diversos 4,3 1,9 5,4 1,6 5,0 1,7 12,6 1,7
Qutros 15,5 10,9 30,8 8,4 35,4 8,8 42,7 9,6
Total 0,0 54,0 6,1 52,7 9,5 53,6 10,2 51,2
R. VIDA
VI + VGBL 38,2 1,0 41,3 1,4 27,4 1,6 29,2 7,8
Vida Grupo 13,8 16,8 17,2 16,6 19,7 16,2 17,6 15,0
Ac. Pessoais 48,1 3,1 50,0 3,2 47,8 3,4 42,9 3,3
Salde 11,7 25,1 12,0 26,1 10,5 25,2 10,4 22,6
Total 15,2 46,0 16,9 47,3 16,8 46,4 15,9 48,8
RE + VIDA 7,5 100,0 11,6 100,0 13,2 100,0 13,1 100,0
Dpvat 16,9 18,8 17,5 19,6
TOTAL GERAL 7,6 11,8 13,3 13,3
% Despesa/Prémio 17,3 15,8 15,3 15,4
FONTE: SUSEP/ANS/BALANCOS
% PG = Margem de Contribuigéo / Prémio Ganhos.
% RLP = Participacdo da modalidade nas vendas totais.
SINISTRALIDADE RETIDA — % S/ PREMIOS GANHOS
JAN | DEZ-99 JAN | DEZ-00 JAN DEZ-01 JAN SET-02
% PG % RLP % PG % RLP % PG % RLP % PG %RLP
R.ELEMENTARES
Automoveis 76,1 32,0 72,7 33,5 69,0 33,0 70,6 29,0
Incéndio 70,5 5,3 63,4 5,4 62,9 6,0 54,3 7,3
Transportes 67,2 3,8 57,8 2,8 54,9 4,1 50,8 3,7
Riscos Diversos 61,4 1,9 64,6 1,6 63,4 1,7 57,1 1,7
Outros 68,3 10,9 56,6 8,4 55,9 8,8 43,1 9,6
Total 73,7 54,0 69,1 52,7 66,1 53,6 64,4 51,2
R. VIDA
VI + VGBL 10,2 1,0 14,3 1,4 34,8 1,6 40,3 7,8
Vida Grupo 52,7 16,8 51,6 16,6 49,8 16,2 52,6 15,0
Ac. Pessoais 23,7 3,1 23,8 3,2 25,1 3,4 28,1 3,3
Saude 79,0 25,1 80,3 26,1 83,1 25,2 82,8 22,6
Total 64,7 46,0 65,1 47,3 66,2 46,4 66,7 48,8
RE + VIDA 67,4 100,0 64,1 100,0 64,2 100,0 63,5 100,0
Dpvat 78,8 77,3 78,8 75,5
TOTAL GERAL 69,4 67,4 66,5 65,9

FONTE: SUSEP/ANS/BALANCOS

% PG = Sinistros Retidos / Prémio Ganhos.

% RLP = Participacdo da modalidade nas vendas totais.
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CUSTOS DE COMERCIALIZACAO — 9% S/ PREMIOS GANHOS

JAN | DEZ-99 JAN | DEZ-00 JAN | DEZ-01 JAN SET-02
% PG % RLP % PG % RLP % PG % RLP % PG | %0RLP
R.ELEMENTARES
Automoveis 20,1 32,0 19,7 33,5 19,5 33,0 19,6 29,0
Incéndio 29,7 5,3 29,0 5,4 29,0 6,0 26,6 7.3
Transportes 19,5 3,8 18,9 2,8 18,0 4,1 20,5 3,7
Riscos Diversos 28,2 1,9 24,9 1,6 26,3 1,7 24,0 1,7
Outros 8,8 10,9 5,8 8,4 1,5 8,8 6,0 9,6
Total 20,1 54,0 19,5 52,7 18,9 53,6 19,0 51,2
R. VIDA
VI + VGBL 45,6 1,0 39,2 1,4 32,5 1,6 24,3 7,8
Vida Grupo 27,4 16,8 26,1 16,6 25,3 16,2 23,6 15,0
Ac. Pessoais 22,1 3,1 21,1 3,2 21,8 3,4 22,7 3,3
Saude 6,6 25,1 5,0 26,1 3,9 25,2 3,8 22,6
Total 15,9 46,0 14,2 47,3 13,3 46,4 12,9 48,8
RE + VIDA 17,6 100,0 16,1 100,0 15,6 100,0 15,4 100,0
Dpvat 1,7 1,2 1,2 1,9
TOTAL GERAL (*) 17,8 16,4 15,7 15,5

FONTE: SUSEP/ANS/BALANCOS

% PG = Custos de Comercializagdo / Prémio Ganhos.

% RLP = Participacédo da modalidade nas vendas totais.

(*)- ndo considera as comissdes de plataformas e representacoes.

O modelo detalha cada modalidade e sua respectiva evolucdo histérica. Para a
apresentacdo do estudo, resumi as principais informacoes.

Antes de entrar na situacdo patrimonial do Mercado, acredito ser importante
incluir um estudo recente que aborda o Mercado em dois segmentos: (a) o
mercado das seguradoras bancarias ; (b) o mercado das seguradoras nao
bancarias.

Como poderd ser observada a participagdo dos bancos €é extremamente
relevante no atual Mercado Brasileiro de Seguros. Ndo vou entrar em detalhes,
apenas demonstrar que para uma analise ou rating corretos essa situacdo deve
ser considerada.
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7- A influéncia do Setor Bancario no Mercado de Sequros:

Considerando os numeros da SUSEP, ANS, FENACOR e da Revista Exame
(As Maiores Empresas de 2002), podemos aferir 0s seguintes
desempenhos do Mercado de Seguros de 1.999 a 2.002:

MERCADO TOTAL - valores em R$ milhdes
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1.999 2.000 2.001 2.002

Patrimonio Liquido 10.730 11.242 13.384 16.646
Variacdo Patrimonial 512 2.142 3.262
Capitalizagdo 99/02 5.916
Resultado Liquido (1) 1.696 1.889 2.223 2.695
Taxa Retorno — PL (2) 15,81% 16,80% 16,61% 16,19%
Taxa Retorno — PL (3) 15,81% 16,30% 16,41% 16,35%
Namero Funcionarios 34.643
Namero Corretores 58.900

Fontes: SUSEP/ANS/FENACOR/Revista Exame

(1)- Nimeros somalizados;

(2)- Taxa Anual;

(3)- Taxa Capitalizada.
MERCADO BANCARIO - valores em R$ milhées

1.999 2.000 2.001 2.002

Patrimonio Liquido 6.806 6.913 8.630 11.318
Variagdo Patrimonial 107 1.717 2.688
Capitalizacdo 99/02 5.512
Resultado Liquido (1) 1.250 1.565 1.912 2.402
Taxa Retorno — PL (2) 18,62% 22,97% 22,31% 21,91%
Taxa Retorno — PL (3) 18,62% 20,78% 20,56% 21,44%
Namero Funcionarios (4) 406.315 402.425 400.802 399.842
N. Pontos Venda (5) 40.975 46.320 52.468 63.567

Fontes: SUSEP/ANS/FENACOR/FEBRABAN
(1)- Numeros somalizados;

(2)- Taxa Anual;
(3)- Taxa Capitalizada.

(4)- Numero de Funcionarios do Setor Bancario;
(5)- Numero de Pontos de Negécios.
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MERCADO NAO BANCARIO - valores em R$ milhdes

1.999 2.000 2.001 2.002

Patrim6nio Liguido 3.924 4.330 4.755 5.329
Variacdo Patrimonial 406 425 574
Capitalizacéo 99/02 1.405
Resultado Liquido (1) 446 325 311 293
Taxa Retorno — PL (2) 11,22% 7,40% 6,96% 6,07%
Taxa Retorno — PL (3) 11,22% 9,29% 9,14% 8,92%
Ndmero Funcionarios
Numero de Corretores 58.900

Fontes: SUSEP/ANS/FENACOR/REVISTA EXAME

(1)- Numeros somalizados;

(2)- Taxa Anual;

(3)- Taxa Capitalizada.
EVOLUCAO DOS PREMIOS EMITIDOS — R$ milhdes (*)

PREMIOS | EMITIDOS % PART. NUMERO | INDICE
BANCOS | N.BANCOS BANCOS | N.BANCOS BANCOS [ N.BANCOS

1998 18.013 19.973 47,4% 52,6% 1,000 1,000
1999 16.612 19.255 46,3% 53,7% 0,922 0,964
2000 15.745 19.843 44,2% 55,8% 0,874 0,994
2001 16.171 19.096 45,8% 54,2% 0,898 0,956
2002 19.630 17.579 52,8% 47,2% 1,089 0,880

Fonte: SUSEP/ANS

(*)- valores a precos de maio-03 — IGPM.

E importante ressaltar a inclusdo dos produtos financeiros como se
fossem seguros a partir de 2.002, principalmente no canal banco
(detentor da maioria das vendas nessa modalidade ndo seguro)
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EVOLUCAO DAS MARGENS DE CONTRIBUICAO — % Prémios Ganhos

% Sinistralidade % Comercial % Margem
Retida Contrib.
BANCOS | N.BANCOS BANCOS | N.BANCOS BANCOS | N.BANCOS
1998 67,2% 66,1% 15,9% 18,6% 14,4% 12,8%
1999 70,3% 67,8% 16,7% 18,5% 7,8% 8,5%
2000 67,2% 67,4% 15,4% 17,5% 13,0% 10,6%
2001 66,1% 66,3% 14,2% 17,4% 15,5% 12,0%
2002 66,4% 67,2% 13,8% 17,7% 14,5% 11,4%
J/M-03 70,9% 65,9% 12,9% 17,4% 12,2% 12,7%
Fonte: SUSEP/ANS
DETALHAMENTOS DOS RESULTADOS — 2.002 - R$ mil
BANCOS N.BANCOS
R$ % R$ %
PREMIOS EMITIDOS 15.953.196 13.864.958
Prémios Ganhos 11.031.319 100,0 12.060.514 100,0
Sinistros Retidos 7.320.694 66,4 8.101.374 67,2
MARGEM TECNICA 3.710.625 33,6 3.959.140 32,8
Comercializa¢éo 1.519.882 13,8 2.129.336 17,7
Outras R./ D. Operacionais - 588.489 | - 5,3 491.678 4,1
MARGEM — SEGUROS 1.602.254 14,5 1.338.126 11,1
Rendas e Contribuigdes 6.088.245 100,0 647.171 100,0
MARGEM — PREVIDENCIA - 320.367 | - 5,3 8.681 1,3
MARGEM TOTAL 1.281.887 9,0 1.346.807 10,8
Custos Administrativos 1.911.473 13,4 2.276.646 18,3
RESULTADO INDUSTRIAL - 629.586 |- 4,4 929.839 7,5
Resultado Financeiro 1.618.141 11,4 789.906 6,4
RESULTADO OPERACIONAL 988.555 7,0 139.933 1,1
RESULTADO DO ACIONISTA 1.913.407 678.009
RESULTADO ANTES IMPOSTOS 2.901.962 538.076
RESULTADO APOS IMPOSTOS 2.478.215 345.872
RESULTADO LIQUIDO 2.429.824 299.075
PATRIMONIO INICIAL 8.655.425 4.728.760
TAXA RETORNO 28,63% 7,31%
TAXA CDI 19,16% 19,16%
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Acredito ndo ser necessario discorrer sobre os fatos acima. Para um bom
entendedor meia palavra basta.

De fato vemos hoje que o setor bancario incorporou o0 seguro como um produto
a mais a ser ofertado a sua vasta rede de clientes, tratando-o, além da técnica
securitaria, como forte componente financeiro em sua estrutura de resultados,
dando-lhes maior agilidade e competéncia na guerra dos custos e retorno.

Por outro lado, obriga as seguradoras a diminuirem suas margens, operar com
custos reduzidissimos, afetando por vezes setores internos que demandam
profundo conhecimento técnico e vivéncia temporal.

Na historia passada e recente, onde o mercado mundial de seguro vive e viveu
situacdes catastroficas, obrigando-o, por vezes a onerar custos de aceitacdo para
equilibrar sinistralidades presentes e passadas, a técnica (atuaria, aceitacéo,
controle da teoria dos grandes riscos) de suas operacdes, 0s mantiveram desde
o século XVII como uma instituicdo segura.

Ja4 0 mercado bancario tem passado por periodos de crash mais acentuados e
mais devastadores para o consumidor final.

N&o tiro conclusbes, como ja mencionei, sobre os dados, mas posso avaliar
equidistantemente a Histdria, e no SEGURO, tem sido escrita pela técnica
securitaria e ndo pela bancéria.

A Histéria ndo muda, se aufere, o futuro, entretanto................ tudo pode
mudar.

Portanto, emitir pareceres sobre empresas seguradoras no Brasil sem levar em
consideracao influéncias do tipo acima demonstrado é, no minimo, leviano e
tendencioso.

Precisamos parar com essa idéia fixa de importar modelos. Estamos num Pais de
atipicidades extraordinarias. Além disso até quando seremos conhecidos como
copiadores e adaptadores da inteligéncia do exterior? Tenho certeza que ndo
precisamos mais desses rotulos.
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8- ANALISE PATRIMONIAL DO MERCADO SEGURADOR (1999 A

2002:

Considerando o modelo ja exposto, teremos 0s seguintes desempenhos

para o Mercado Segurador Brasileiro:

INDICADORES PATRIMONIAIS

1999 2000 2001 2002

indice Liquidez Operacional — CP 2,1589 1,9642 2,4202 2,3102
indice Liquidez Operacional - LP 1,1862 1,1522 1,1985 1,1654
Prazo Médio Recebimento 56,2 dias | 60,2 dias | 67,5 dias | 70,6 dias
Prazo Médio Liquidacédo 72,0 dias | 69,2 dias | 77,2 dias | 87,1 dias
Taxa Retorno Patrim6nio Liguido 16,89% | 18,62% | 19,29% | 18,51%
Taxa Retorno do Acionista 22,41% | 13,50% | 16,15% | 13,55%
Custo de Oportunidade - CDI 25,58% | 17,44% | 17,31% | 13,47%
Taxa Rentabilidade da Operacdo |- 2,00% 3,90% 3,00% 3,80%
Endividamento Operacional 45,07% | 46,71% | 50,20% | 38,37%
Solvéncia Operacional 2,2186 | 2,1408 1,9922 | 2,6061
Grau Alavancagem Patr. Liquido 2,3034 2,6013 2,5198 2,4421
Estrutura Ativos Financeiros

Da Operacao 70,7% 74,8% 75,5% 77,5%

Do Patrimbnio 29,3% 25,2% 24,5% 22,5%

Os numeros sdo auto-explicativos. Entretanto, ressalto:

= uma maior defasagem entre os prazos médios de recebimento de
prémios e de pagamento de sinistros, repercutindo na liquidez
operacional de curto prazo;

= as taxas reais de retorno sobre o Patriménio Liquido sdo estreitas;
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= rentabilidades operacionais apertadas e, em alguns casos, total

dependéncia dos recursos do acionista para geracao de

resultados.
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BALANCO PATRIMONIAL - 9% - R$ MIL - CONSOLIDADOS

1999 2000 2001 2002
ATIVO
Circulante
Disponivel + Aplicacbes 52,5% 55,8% 56,7% 57,9%
Contas a Receber 9,8% 9,9% 9,9% 9,4%
Titulos e Créditos Oper. 6,0% 4,4% 4,1% 3,4%
Despesas Com. Diferidas 3,7% 3,3% 2,3% 1,9%
Outras 0,6% 0,6% 0,5% 0,4%
Total 72,6% 74,0% 73,5% 73,0%
Realizavel Longo Prazo
Aplicacdes Financeiras 5,7% 5,9% 9,2% 10,7%
Outras 5,8% 5,4% 5,7% 5,2%
Total 11,5% 11,3% 14,9% 15,9%
Permanente 15,9% 14,7% 11,6% 11,0%
TOTAL ATIVO 31.052.209 37.919.415 46.485.248 | 57.151.966
PASSIVO
Provisdes Técnicas 41,4% 48,1% 49,8% 54,0%
Circulante
Provisbes Técnicas 14,1% 10,5% 10,6% 9,5%
Débitos Operacionais 9,6% 9,9% 9,0% 8,2%
Outras 1,0% 1,1% 0,8% 1,0%
Total 24,7% 21,5% 20,4% 18,7%
Exigivel Longo Prazo 4,5% 5,2% 5,3% 4,8%
Res. Exerc. Futuros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Patrimdnio Liquido 29,3% 25,2% 24,5% 22,5%
TOTAL PASSIVO 31.051.209 37.919.415 46.485.248 | 57.151.966

Fonte: SUSEP/ANS

Inferindo alguns critérios, teremos:
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CAPITAL DE GIRO DA OPERACAO - R$ MIL

1999 2000 2001 2002
Ativo Circulante 22.529.289 28.042.304 34.169.940 41.742.517
Aplicagbes Financeiras — RLP 1.770.160 2.220.348 4.254.821 6.103.142
Depositos Judiciais 970.268 1.070.118 1.419.232 1.797.950
Imoveis Vinculados 277.396 357.485 472.474 332.315
Total 25.547.113 31.690.255 40.316.467 49.975.924
ProvisGes Técnicas 12.864.041 18.247.804 23.163.295 30.849.671
Passivo Circulante 7.678.560 8.138.005 9.466.051 10.667.740
Total 20.542.601 26.385.809 32.629.346 41.517.411
Capital de Giro 5.004.512 5.304.446 7.687.121 8.458.513
(-) Despesas Antecipadas 22.444 24.999 25.213 33.637
(-) Despesas Comerc. Diferidas 1.157.020 1.262.582 1.048.371 1.086.998
Capital de Giro Ajustado 3.825.048 4.016.865 6.613.537 7.337.878
Variacdo Capital de Giro 191.817 2.596.672 724.341
Incremento em Coligadas 1.214.083 829.036 644.103
Aportes/Incremento Operacao 1.022.266 1.767.636 80.238

No Exercicio de 2000 iniciou-se a constituicdo de diversas empresas Coligadas e

Controladas nas areas de Previdéncia e Capitalizacdo, razdo pela qual os

Investimentos em Coligadas e Controladas passaram de R$ 1,5 bilhdo em 1999
para R$ 2,7 bilhdes em 2000. Além disso, tivemos distribuicdes consideraveis de

dividendos.

Em 2001, tivemos novos aportes de capital para dar sustentacdo ao crescimento
das operacdes de previdéncia privada e, em algumas seguradoras, para a
adequacao das normas da SUSEP em face da deterioracéo da operacao de

seguros (precos inadequados com a estrutura de custos).

De certo o modelo proporciona outras analises, como a mensuracgdo do capital
de giro proprio dos acionistas vis a vis a da operacgao e outras avaliacdes

derivadas (GoodWill e etc).
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9- ANALISE DE UMA SEGURADORA — RATING:

O modelo tem como base duas equacdes econométricas (no caso com
somente trés variaveis). Uma mede o comportamento da empresa perante
0 mercado correspondente/global. A outra mede o comportamento do
Mercado Global/Correspondente na empresa. A analise da tendéncia das
duas curvas proporcionara a tendéncia comportamental da empresa e,
consequentemente, sua avaliagao.

Evidentemente, quanto maior forem as séries histéricas utilizadas e a
quantidade de variaveis inseridas, maior serd a certeza da a andlise da
empresa. Para o caso, exemplo, temos cinco periodos (anos).

A tendéncia das curvas informara, por exemplo:

= aempresa se encontra em situacao desfavoravel perante si e 0
mercado;

= aempresa se encontra em situacdo desfavoravel perante o

mercado, contudo com tendéncia de recuperacao;

a empresa se apresenta dentro da evolu¢cdo do mercado;

a empresa se encontra em situagao favoravel perante o mercado,

contudo com tendéncia de declinio operacional;

= aempresa se encontra em situacdo favoravel perante si e o
mercado.

434

A andlise, para o diagnéstico final, tomara ainda por base o0s
desempenhos operacionais dos principais produtos e 0s comportamentos
perante seu Mercado Correspondente. Além disso devera considerar 0s
indicadores patrimoniais e sua evolucgdo histérica (empresa e mercado).



De posse dessas tendéncias e indicadores operacionais e patrimoniais é
gue se dara a avaliacéo final da empresa. Sempre considerando no
minimo 05 periodos e nunca periodos pontuais.
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De certo, cabera ao analista, com experiéncia na area, detalhar seu
parecer, tendo como base os relatorios gerados pelo modelo.

De certo que o modelo pode ser totalmente parametrizado. Atualmente,
pela complexidade e necessidade de se ter acesso a diversos bancos de
dados externos e programas especiais para o tratamento dos dados, ele é
elaborado de forma artesanal, mesmo porque seriam necessarios recursos
financeiros para seu desenvolvimento e implantacao.

O importante € o principio, ou seja:

= nao se pode analisar empresas de um mesmo conglomerado de
forma isolada. Poderemos ter uma em situacdo ruim, em funcéo
de Planejamento Fiscal ou Operacional;

= a avaliacdo operacional de empresas sem que sejam respeitadas
suas peculiaridades, pode gerar distor¢cdes consideraveis, razéo
pela qual deve-se buscar o Mercado Correspondente;

= 0 diagnostico deve considerar a evolucdo da empresa perante ela
e seu mercado correspondente. A ndo observancia dessa regra
pode qualificar uma empresa em franca recupera¢cdo como
problemética;

= as empresas especialistas devem ter suas analises distintas e com
seu mercado correspondente;

= ndao se pode aferir desempenhos considerando nimeros,
resultados, patrimonios e investimentos, somalizados, mas sim
consolidados tecnicamente;



= deve-se buscar a separacdo do Resultado da Operacéo do
Resultado do Patriménio — Acionista. O conceito da Remuneracao
do Capital de Giro Proprio busca inferir ao acionista um ganho de
acordo com o custo de oportunidade que este teria caso tivesse
aplicado em outro investimento. Da mesma forma penaliza o
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acionista quando da tomada de decisdes infelizes — investimentos-
ou retiradas excessivas de dividendos.

= Para o fechamento do diagnéstico deve-se buscar um historico da
empresa, sua capacidade administrativa e técnica e informagdes
de mercado no que tange a seu atendimento.

Visando exemplificar os pontos acima mencionados passo a demonstrar a
avaliacdo de uma grande empresa seguradora, evidenciando as relacoes
existentes entre ela, seu mercado correspondente e o mercado global.
Essa ultima comparacdo visa somente chamar a atencédo para diagndsticos
calcados em numeros sem o devido tratamento.

Nesse exemplo destaco alguns indicadores que o modelo utiliza na
afericdo de desempenho. Na verdade as correspondéncias existentes
ascendem a 50, contudo, por ser um exemplo, acredito que um modelo
simplificado seja o melhor para uma situagdo de entendimento de suas
premissas, além de base para discussdes futuras.

A empresa em foco ndo opera nas modalidades Seguro Saude e
Previdéncia Privada. Nao € ligada a banco e ja opera no mercado ha
bastante tempo.
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INDICADORES OPERACIONAIS

1999 2000 2001 2002*

PARTICIPACAO MERCADO

Mercado Total 2,18% 2,39% 2,78% 2,69%

Mercado Correspondente 2,91% 3,23% 3,74% 3,79%
SINISTRALIDADE (1)

Empresa 67,1% 65,7% 64,5% 63,8%

Mercado Correspondente 66,4% 63,0% 60,5% 60,2%

Mercado Total 69,4% 67,4% 66,5% 65,9%
COMERCIALIZACAO (1)

Empresa 31,0% 30,0% 25,9% 24,4%

Mercado Correspondente 21,6% 20,5% 20,0% 19,6%

Mercado Total 17,8% 16,4% 15,7% 15,5%
MARG. CONTRIBUICAO (1)

Empresa 0,9% 6,2% 7,3% 7,2%

Mercado Correspondente 6,0% 11,4% 14,3% 14,0%

Mercado Total 7,6% 11,8% 13,3% 13,3%
INDICE DESP. / PREMIO (2)

Empresa 15,4% 14,5% 14,3% 14,4%

Mercado Correspondente 16,1% 13,9% 13,4% 13,0%

Mercado Total 13,9% 12,4% 12,1% 11,9%
RES.INDUSTRIAL (1)

Empresa - 16,7% - 10,3% - 8,6% - 8,3%

Mercado Correspondente -12,8% - 52% -1,7% -2,1%

Mercado Total - 11,3% - 6,3% - 4,4% - 4,4%
RES. FINANCEIRO (1)

Empresa 2,9% 3,1% 3,1% 5,9%

Mercado Total 9,3% 10,2% 7,5% 8,2%
RES. OPERACIONAL (1)

Empresa - 13,9% - 7,2% - 55% - 2,4%

Mercado Total - 2,0% 3,9% 3,1% 3,8%

(*)- Jan a Setembro -02

(1) — Base prémios ganhos;
(2) — Base prémios liquidos emitidos.
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INDICADORES OPERACIONAIS — PRINCIPAIS MODALIDADES:

AUTOMOVEIS
1999 2000 2001 2002
PARTICIPACAO DO RAMO(1)
Empresa 51,8% 61,1% 61,2% 56,6%
Mercado Correspondente 41,4% 42,8% 42,0% 38,7%
Mercado Total 32,0% 33,5% 33,0% 29,0%
MARGEM CONTRIBUICAO (2)
Empresa 1,7% 2,2% 4,8% 0,1%
Mercado Correspondente -2,3% 2,4% 6,3% 3,6%
(1)- Participacdo na Receita Liquida Emitida;
(2)- Base Prémios Ganhos.
INCENDIO
1999 2000 2001 2002
PARTICIPACAO DO RAMO(1)
Empresa 7,4% 5,7% 6,1% 8,0%
Mercado Correspondente 6,8% 6,9% 7,7% 9,8%
Mercado Total 5,3% 5,4% 6,0% 7,3%
MARGEM CONTRIBUIGAO (2)
Empresa 1,0% 19,6% - 5,4% 0,6%
Mercado Correspondente - 6,2% 2,4% 2,9% 12,9%
(1)- Participacgéo na Receita Liquida Emitida;
(2)- Base Prémios Ganhos.
VIDA EM GRUPO
1999 2000 2001 2002
PARTICIPACAO DO RAMO(1)
Empresa 24,3% 19,6% 21,1% 24,9%
Mercado Correspondente 21,7% 21,3% 20,6% 20,0%
Mercado Total 16,8% 16,6% 16,2% 15,0%
MARGEM CONTRIBUIGCAO (2)
Empresa 2,0% 12,1% 8,8% 19,4%
Mercado Correspondente 16,8% 16,6% 16,2% 15,0%

(1)- Participacdo na Receita Liquida Emitida;

(2)- Base Prémios Ganhos.
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INDICADORES PATRIMONIAIS

1999 2000 2001 2002

TAXA RETORNO DO PL

Empresa - 914% [ - 0,2% 1,96% 7,52%

Mercado Total 16,98% 18,62% 19,29% 18,51%
LIQUIDEZ OPERACIONAL -CP

Empresa 1,7447 1,7196 2,0208 1,9587

Mercado Total 2,1589 1,9642 2,4202 2,3102
PRAZO MED. RECEBIMENTO

Empresa 97 dias 92 dias 83 dias 90 dias

Mercado Total 56 dias 60 dias 68 dias 71 dias
PRAZO MED. PAGAMENTO

Empresa 88 dias 88 dias 93 dias 79 dias

Mqrcado Total 72 dias 69 dias 77 dias 87 dias
SOLVENCIA OPERACIONAL

Empresa 5,2102 8,1489 5,7530 2,3568

Mercado Total _ 2,2186 2,1408 1,9222 2,6061
ALAVANCAGEM PATRIMONIO

Empresa 2,3583 3,0424 3,4240 3,6493

Mercado Total 2,3034 2,6013 2,5198 2,4421

EVOLUCAQ PATRIMONIAL — NUMERQOS CONSOLIDADOS

R$ MIL 2000 2001 2002 TOTAIS
EMPRESA
Patriménio Inicial 109.769 175.053 172.957
Resultado - 1.535 2.111 9.428 10.004
Fluxo de Recursos 66.819 4.207 14.034 85.060
Patriménio Final 175.053 172.957 196.419
Fluxo x Patrimdnio 37, 7% 40,7% 42,8%
MERCADO
Patrimonio Inicial 7.575.535 [9.097.269 |9.543.146
Resultado 1.668.196 |[1.924.841 | 1.606.653 |5.199.690
Fluxo de Recursos - 146.462 |-1.478.964| 250.965 |-1.374.461
Patriménio Final 9.097.269 |9.543.146 | 11.400.764
Fluxo x Patriménio - 1,6% - 17,0% - 12,0%
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MODELO MERCADO

Parametros:

= Resultado Industrial do Mercado Correspondente (RI);
= Resultado Operacional do Mercado Global (RO)
= Taxa de Retorno do Patriménio Liquido (TRL).

DADOS - % Prémios Ganhos / Patrimbnio Liquido

PERIODOS RI RO TRL
01 -5,20 % 3,90 % 18,62 %
02 -1,70 % 3,10 % 19,29 %
03 -2,10 % 3,80 % 18,51 %
04 -3,01 % 3,60 % 18,81 %
05 -2,27 % 3,50 % 18,87 %

Coeficiente de Determinacéo (R2) = 94 %;

Erro padrdo de estimativa = 0,77

Namero de Observacbes = 5

Graus de Liberdade = 1

Y =26.195 (1) + Rl * -8.303 + RO * -132.919 + TRL * - 115.157
(1) = k = constante.

Substituindo os parametros da empresa no modelo do mercado
correspondente/global, teremos:

Periodos:
01 = 21.414 pontos

02 = 31.963 pontos
03 = 36.851 pontos
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MODELO EMPRESA

Parametros:

= Resultado Industrial do Mercado Correspondente (RI);

= Resultado Operacional do Mercado Global (RO)
= Taxa de Retorno do Patrimdnio Liquido (TRL).

DADOS - % Prémios Ganhos / Patriménio Liquido

PERIODOS RI RO TRL
01 -10,30 % - 7,20 % - 0,20 %
02 - 8,60 % - 5,50 % 1,96 %
03 - 8,30 % - 2,40 % 7,52 %
04 - 9,07 % - 5,05 % 3,04 %
05 - 8,66 % - 4,33 % 4,15 %

Coeficiente de Determinagdo (R2) = 98 %;

Erro padrdo de estimativa = 0,47
Namero de Observacbes = 5

Graus de Liberdade = 1

Y=1.120 (1) + Rl * - 8.976 + RO * 28.821 + TRL * - 15.567

(1) = k = constante.

Substituindo os parametros do mercado correspondente/global no modelo

da empresa, teremos:
Periodos:
01 = - 187 pontos

02 = - 836 pontos
03 = - 477 pontos
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TENDENCIAS DE DESEMPENHO

40000

35000 .-

30000 \.\
25000 \-

20000

15000

10000

5000

0 | e ——y | T
PER-01 PER-02 PER-03

-5000

——E==M B—M=>E

Neste caso, considerando os dados operacionais e patrimoniais isolados e
comparados com os Mercado, A EMPRESA SE ENCONTRA EM
POSICAO DESFAVORAVEL PERANTE O MERCADO, CONTUDO COM
TENDENCIA DE MELHORIA EM RELACAO A SI MESMO.

Note-se que a curva Empresa => Mercado segue em diregdo a curva
Mercado => Empresa. Nos periodos 01 e 02 se encontrava bem distante
passando a declinar a partir do periodo 03.

A curva Mercado => Empresa se mantém estavel (apesar da queda no
periodo 02).

De toda a sorte, o importante é determinarmos posicdes de tendéncia,
perante o mercado e perante ela prépria.
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MODELO MERCADO — OUTRA SITUACAO

Parametros:

= Resultado Industrial do Mercado Correspondente (RI);
= Resultado Operacional do Mercado Global (RO)
= Taxa de Retorno do Patriménio Liquido (TRL).

DADOS - % Prémios Ganhos / Patrimbnio Liquido

PERIODOS RI RO TRL
01 -5,20 % 3,90 % 18,62 %
02 -1,70 % 3,10 % 19,29 %
03 -2,10 % 3,80 % 18,51 %
04 -3,01 % 3,60 % 18,81 %
05 -2,27 % 3,50 % 18,87 %

Coeficiente de Determinacdo (R2) = 94 %;

Erro padrdo de estimativa = 0,77

Namero de Observacbes = 5

Graus de Liberdade = 1

Y =26.195 (1) + Rl * -8.303 + RO * -132.919 + TRL * - 115.157
(1) = k = constante.

Substituindo os parametros da empresa no modelo do mercado
correspondente/global, teremos:

Periodos:
01 = 1.545 pontos

02 = 2.368 pontos
03 = 1.878 pontos
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MODELO EMPRESA — QUTRA SITUACAQ

Parametros:

= Resultado Industrial do Mercado Correspondente (RI);
= Resultado Operacional do Mercado Global (RO)
= Taxa de Retorno do Patrimdnio Liquido (TRL).

DADOS - % Prémios Ganhos / Patriménio Liquido

PERIODOS RI RO TRL
01 1,50 % 2,00 % 18,70 %
02 1,89 % 2,30 % 17,90 %
03 1,67 % 2,50 % 18,40 %
04 1,69 % 2,27 % 18,33 %
05 1,75 % 2,36 % 18,21 %

Coeficiente de Determinagdo (R2) = 93 %;
Erro padrdo de estimativa = 0,86

Namero de Observacbes = 5

Graus de Liberdade = 1

Y =75.961 (1) + RI * -754.900 + RO * 46.723 + TRL * -350.645
(1) = k = constante.

Substituindo os parametros do mercado correspondente/global no modelo
da empresa, teremos:

Periodos:
01 = 51.747 pontos

02 = 22.603 pontos
03 = 28.685 pontos
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TENDENCIAS DE DESEMPENHO
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Neste exemplo ao inserirmos os dados do mercado no modelo
econométrico da empresa, a curva obtida se distancia no periodo 03 da
gerada pelo outro modelo. Aqui a EMPRESA SE ENCONTRA
FAVORAVEL PERANTE O MERCADO E MANTEM SUA TENDENCIA
DE RESULTADOS.
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10- FRAUDES:

As fraudes no Brasil, de uma forma geral, chegam a R$ 60,0 bilhdes por
ano, representando cerca de 6% do PIB. O Mercado Segurador € atingido
anualmente por um volume de fraudes da ordem de R$ 1,5 a R$ 2,5
bilhdes, representando, na média, de 10% a 15% das indeniza¢des
pagas.

As fraudes produzem impactos sociais relevantes, como por exemplo:

= Na Administracdo Publica:

Fazem com que a soma dos tributos, que ndo sdo poucos, seja
mal aplicada ou desviada;

= Nas Obras Publicas:

Os investimentos nos sistemas viarios e de saneamento béasico
ndo sdo maiores em funcdo de fraudes nas licitacdes e na fixacdo
dos precos dos servicos prestados, sem falar nos acordos entre
empreiteiras;

= Na Previdéncia:

As fraudes contribuem para que os aposentados ndo ganhem o
suficiente para o sustento, mesmo tendo contribuido por anos a
fio;

= Na Educacéo:

As fraudes prejudicam a qualidade do ensino, dificulta o acesso
dos alunos a escola, afeta a politica de retencéo do jovem na
escola e ndo erradica o analfabetismo;
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= Nas Indudstrias:

As fraudes fazem com que os produtos similares — piratas —
reduzam a atividade industrial, diminuindo o volume de impostos e
provocando o desemprego. Além disso as demais fraudes —
financeiras e operacionais — provocam desequilibrios na equacao
de precos, inviabilizando expanséo, investimentos, geracéao de
renda e por fim novos postos de trabalho;

= No Judiciario:

As fraudes afetam sobremaneira a maquina judiciaria, impedindo
seu andamento normal, prejudicando pessoas lesadas e ndo
punindo de forma adequada 0s criminosos;

= No Sequro:

As fraudes fazem com que os custos de protecdo de bens e vidas
figuem mais caros, inviabilizando o mutualismo.

Os Setores Financeiros e de Seguros vem ao longo dos anos apresentando
crescimentos expressivos no volume de fraudes. No primeiro temos varias
acles envolvendo cartbes magnéticos, lavagem de dinheiro (lembro a mais
recente envolvendo o BANESTADO — (Banco do Estado do Parana) e
outras.

Ja no Seguros temos diversas formas, desde as mais simples até as
elaboradas por verdadeiras quadrilhas especializadas. Os fraudadores
descobriram que a fraude contra o seguro € o meio mais barato de se
conseguir dinheiro, principalmente, em funcéo das baixas penalidades ou
até mesma impunidade total devido ao receio que as seguradoras de terem
seus nomes envolvidos em demandas judiciais. O grande entrave se
localiza no Poder Judiciario (lento e ineficiente).
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A evolucao das fraudes na Economia pode ser assim demonstrada:

SETORES 1997 2001
Industrial 31,2% 27,9%
Industrial e Comercial 26,0% 14,0%
Comercial 11,7% 7,0%
Financas e Seguros 3,9% 16,3%
Servicos 22,0% 18,6%
Saude 2,6% 9,3%
Petroleo 0,0% 2,3%
Quimico 2,6% 2,3%
Lojas de Departamento 0,0% 2,3%
Total 100,0% 100,0%6

Como se observa temos crescimentos consideraveis nos setores de Financgas e
Seguros (de 3,9% para 16,3%) e no de Saude (de 2,6% para 9,3%).

Dentre os principais métodos, temos:

METODOS 1997 2001
Apropriacdo Indébita 43,5% 39,0%
Furto 21,7% 0,0%
Pirataria 2,2% 0,0%
Corrupcéo 30,4% 56,1%
Outros 2,2% 4,9%
Total 100,0%6 100,0%

A reducdo em alguns métodos foi carreada para a corrupgdo generalizada,
atingindo ndo sé os cargos menores de grandes estruturas empresariais como
também o corpo diretivo das mesmas.
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Existem dois tipos de fraudes:

87

= Fraudes Fortuitas:

Sao as fraudes que ocorrem em funcéo da esperteza momentanea, ou
seja, sado fraudes ocasionais. Contudo, acabam por assumir valores
expressivos em funcéo da alta freqiiéncia que ocorrem. De uma forma
geral ndo possuem grande complexidade e,normalmente, sdo de facil
identificacéao.

adulteracdo de notas fiscais;

compras elevadas e concentradas em um s6 fornecedor;
inversao de responsabilidade em sinistros de automoveis;
prestacdo de contas de despesas de viagens;

despesas de brindes e propaganda — marketing;

etc.

YV VY

= Fraudes Premeditadas:

Sao fraudes planejadas e executadas por mais de uma pessoa. Essas
fraudes estdo, na sua grande maioria, relacionada com o crime
organizado. S&o cometidas por pessoas experientes e influentes em
sociedades e organizacdes empresariais (em todas as areas da
Economia).

=> falsificagdo de Balangos;

=>» desvio de empréstimos — Setor Publico;

=>» adulteracdo de medicamentos;

= lavagem de dinheiro;

=>» imputacdo de vicio oculto para geragdo de sinistros;
=> interceptacdo de cargas;

=> eftc.
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A acdo fraudadora é motivada pelos seguintes fatos:

por falha nos sistemas de segurancga;

por motivos financeiros;

por insatisfacdo pessoal ou vinganca;

por irregularidades generalizadas na organizagéo;

por ma conduta empresarial da organizacao;

pelo conhecido homem de confianga (individuo acima de qualquer
suspeita);

pela administracdo das fraudes ao invés da prevencao.

4433083038

4

No Setor de Seguros, as fraudes ocorrem através dos seguintes métodos:

METODO %
Sinistros Montados 32,0%
Documentos falsos 26,0%
Empréstimos e financiamentos casados - Leasing 10,0%
Apdlices Falsas 9,0%
Superfaturamento 9,0%
Propinas, Corrupcéo e Outras 14,0%
Total 100,0%

Fonte: KPMG

Essa metodologia é aplicada por:

FRAUDADORES %
Seqgurados 42.0%
Corretores de Seguros 25,0%
Empregados 17,0%
Servigos terceirizados e outros 16,0%
Total 100,0%
Fonte: KPMG
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Normalmente ocorre quando:

FRAUDADORES %
Da ocorréncia do sinistro 78,0%
Da contratagdo do seguro 12,0%
Da inspecdo de risco e regulacdo do sinistro 10,0%
Total 100,0%6
Fonte: KPMG

Aqui é importante registrar que o ultimo item tende a crescer de forma
exponencial uma vez que as remuneracdes recebidas sdo incompativeis com as
responsabilidades atribuidas. E importante analisar esse fato.

Na carteira mais afetada — Automdveis — temos as seguintes praticas:

FRAUDES MAIS COMUNS %
Inversdo de Responsabilidade 30,0%
Empréstimo do Seguro 17,0%
Motoristas alcoolizados 12,0%
Falso Roubo 12,0%
Agravamento de Risco 10,0%
Montagem do sinistro 5,0%
Outros 9,0%
Total 100,0%

Simulando uma situacdo para essa carteira, teremos:
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S/FRAUDE C/FRAUDE DIF.%

Ndmero de segurados 1.000 1.000

Indenizacbes Pagas 100.000 100.000

Volume de Fraudes 25.000

Custo Total 100.000 125.000 + 25%
Custo Médio por Segurado R$ 100,00 R$ 125,00 + 25%
Carregamento (40%) R$ 66,67 R$ 83,33 + 25%
Preco Médio — Ano R$ 166,67 R$ 208,33 + 25%
Preco Médio — Més R$ 13,89 R$ 17,36 + 25%
Receita de Prémios R$ 166.670,00 | R$ 208.330,00 + 25%
Variacdo de Volume 1.000 1.250 - 25%

Como se observa, para a seguradora manter seus pre¢os estaveis em R$ 166,67,
deveria aumentar seu volume de itens em 250. Como temos um mercado em
gueda ou no méximo de troca de posi¢Bes, 0 Unico jeito € aumentar precos.

Existem algumas circunstancias que levam a desconfiar da veracidade do evento.

sinistro ocorrido pouco antes de mudanca de local;

avarias inexplicaveis nos sistemas de seguranca e protecao no
momento do sinistro;

grande relacionamento comercial e financeiro com seguradora

causa do sinistro impossivel de se determinar;
pretensa perda de todos os registros contabeis, em especial do os

ocorréncia de eventos a noite, durante final de semana, feriados e
em datas festivas;

ocorréncia feita pouco antes do vencimento do contrato de seguro
(sinistro maduro) ou logo ap6s a entrada em vigor do mesmo
(sinistro prematuro);

divergéncias de informacdes — policia — perito — funcionarios;

Sao elas:
=
=
=
ligada a banco;
=
=
de vendas;
=
=
=
= e etc.
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Existem alguns indicios que levam a necessidade de investigacdo do evento. Sdo
eles:

imédveis locados com aluguéis defasados;

investimento consideravel nas normas e regulamentos oficiais e
condi¢cBes de segurabilidade;

problemas com pessoal — funciondrios;

prédios e conteudos adquiridos recentemente a precos
extremamente baixos. Montantes segurados superiores aos pregos
pagos;

desentendimentos entre acionistas e/ou grupos familiares;
dividas consideraveis;

dificuldades financeiras;

estatuto de propriedade pouco claro;

mercadorias velhas ou invendaveis em grandes quantidades;
vendas mediocres ou declinantes;

empresas ligadas a indUstria do espetaculo;

sub-utilizacdo da capacidade instalada;

empresa a venda ha bastante tempo;

empresa operando no prejuizo de forma sucessiva;

empresa com perda de competitividade;

e etc.
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Existem outros indicios — envolvendo os segurados - que levam a necessidade de
investigacdo do evento. Sao eles:

= pressa em aceitar uma liqguidacdo em espécie ou um acordo se
novas provas sdo julgadas superfulas ou aparentemente sem
finalidade;

= um unico fornecedor com faturas demonstrando nameros de
registros consecutivos;

= varios fornecedores, onde as faturas possuem o mesmo modelo
ou foram redigidas com a mesma caligrafia;

= recusa em prestar declaracdes por escrito, em proveito de
comunicacdes telefénicas ou de viva voz com a seguradora;
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= pressOes excessivas visando a obtencdo de uma liquida¢cdo mais
rapida;

= informagdes imprecisas ou tentativas de confundir as

circunstancias do evento;

aparente indiferenca;

ameagas de denunciar o0 mau comportamento da seguradora,

perito e outros envolvidos na liquidacdo do evento;

profundos conhecimentos juridicos e da legislacdo do seguro;

e etc.
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Como se observa o combate a fraude no Mercado de Seguros € bastante
complicado, principalmente no que se refere as puni¢es atuais — muito brandas.

O perfil do fraudador mudou. Hoje os fraudadores possuem automaéveis
importados, viajam de aviacdo e possuem uma vasta rede de informacdes acerca
de seus futuros alvos.

Lamentavelmente, o Mercado Segurador ainda ndo acordou para o fato de que
fraude ndo se combate em gabinetes confortaveis, mas sim no campo, com
gente especializada e bem paga.

Sabemos que, na grande maioria dos casos, as quadrilhas desbaratas sao
compostas por pedes. Os mandantes estdo longe das ocorréncias ou
acompanhando as operacgdes via celulares e até mesmo por sistemas de
rastreamento por satélites.

Portanto, o combate a fraude deve visar a conscientiza¢do popular, a pressao
sobre o Poder Juridico (penas mais elevadas) e a unido das empresas
seguradoras num grande banco de fraudadores (legal). Complementarmente
deve-se buscar a formacao técnica de investigadores de fato, dando-lhes
condigdes técnicas e financeiras para o combate efetivo das fraudes.
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11- CONCLUSOES:

Esse estudo deve ser visto como uma alternativa para se dar inicio a uma série
de discussdes acerca de analises de desempenho do Mercado Segurador, das
seguradoras de forma isolada e por fim a elaboragdo de um modelo de rating
gue mensure, com base em séries histéricas e perspectivas futuras, a
performance das seguradoras perante o Mercado e perante si propria.

Evidentemente, serei alvo de muitas criticas, principalmente, as de empresas
multinacionais de rating que tentam de todas as formas e maneiras impor seus
conceitos e modelos do chamado primeiro mundo.

Lamentavelmente, ndo possuo recursos, tal qual meus futuros criticos, para
desenvolver esse modelo em sua plenitude. Contudo, creio que a idéia de ser
elaborar um modelo econométrico utilizando-se indicadores operacionais e
patrimoniais, devidamente ajustados, seja um caminho para implantarmos uma
metodologia de analise e avaliacdo bem brasileira.

Nesse estudo estdo contemplados 15 anos de dedicacdo em grandes
seguradoras, além de um tempo consideravel em pesquisas e testes, visando
buscar uma forma de se avaliar o Mercado Brasileiro de forma justa e
consistente.

Certo ou errado, acredito estar contribuindo para o desenvolvimento do Mercado
Segurador.

Atenciosamente,

Luiz Roberto Castiglione
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