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Resumo

Observa-se que as seguradoras tiveram nos Gltimos 15 anos um substancial aumento no volume de receitas
e uma crescente participacdo no Produto Interno Bruto (PIB) do pais, conforme relatorio divulgado pela
Susep em 2019. Portanto, este artigo tem o objetivo de comparar o desempenho das empresas,
considerando os indicadores de atividade, relacionados e utilizados pelo setor e compara-los com os
indices de liquidez, de estrutura de capital e rentabilidade, no periodo de 2017 a 2019, conforme as
demonstracdes contabeis anuais disponiveis. Com isso, buscou-se comparar os indicadores do mercado de
atividade e os tradicionais de 5 empresas negociadas na B3. Ao final busca-se dar uma visao do setor a fim
de verificar o desempenho. A contribuicao da pesquisa é poder possibilitar uma visdo do mercado
utilizando-se de duas visoes.

Palavras-chave: seguradoras; indicadores de atividade; desempenho; bolsa de valores.

ECONOMIC-FINANCIAL ANALYSIS OF INSURANCE BRANCH
INDICATORS

Abstract

It is observed that insurers have had in the last 15 years a substantial increase in the volume of revenues
and an increasing participation in the country's Gross Domestic Product (GDP), according to a report
released by Susep in 2019. Therefore, this article aims to compare the companies’ performance,
considering the activity indicators, related and used by the sector and comparing them with the liquidity,
capital structure and profitability indexes, in the period from 2017 to 2019, according to the available
annual financial statements. With this, we sought to compare the activity market and traditional
indicators of 5 companies traded on the Sao Paulo Stock Exchange. At the end, we seek to give an
overview of the sector in order to verify performance. The contribution of research is to be able to provide
a view of the market using two views.
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Introducéao

0 setor de seguros possui suporte e fiscalizacdo, por meio da Superintendéncia de Seguros Privados
(Susep), que sua vez, esta vinculada a matriz Ministério da Fazenda. No mercado de seguros, segundo
relatorio da Susep 2019, ha cerca de 119 seguradoras supervisionadas e registradas no orgao fiscalizador.

Ressalta-se que nos ultimos 15 anos, observou-se um substancial aumento no volume de receitas e
uma crescente participacdao no Produto Interno Bruto (PIB) do pais, conforme relatorio divulgado pela
Susep em 2019. Entre janeiro e dezembro de 2018, o faturamento dos mercados supervisionados pela
Susep atingiu R$245,6 bilhdes.

Com relacdo a importancia do tema, Silva (2017) considera que o seguro é relevante para as
pessoas e empresas de diversos segmentos, devido a necessidade de que as seguradoras tenham condicoes
de proteger os bens e direitos dos clientes, ressarcindo da melhor maneira possivel a perda financeira
provocada por eventos nao programados e, dessa forma, minimizando dentro do possivel os impactos
ocorridos. Diante disso, conforme Silva (2017), a Contabilidade fornece informacdes para tomada de
decisoes, possibilitando controle e gerenciamento dos resultados.

Para isso foram analisados os balancos patrimoniais e as demonstracdes de resultado do exercicio
do periodo de 2017 a 2019. As empresas selecionadas sao participantes ou sdo controladas pelas empresas
com acoes disponiveis no mercado BM&F BOVESPA. Na metodologia serdo descritas as empresas que fardo
parte do objeto para estudo.

Em relacao a problematizacao da pesquisa, ela consiste em: Qual desempenho das seguradoras
pesquisadas em relacao aos indicadores de atividade, de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital? O
objetivo da pesquisa foi, por meio dos indicadores econémico-financeiros e de atividade utilizados pelo
setor, comparar o desempenho no triénio. A analise das demonstracées tem como objetivo avaliar o
desempenho da seguradora, fornecendo informacdes Uteis as partes interessadas.

Referencial Teorico

No referencial tedrico 1.1, trata-se de forma resumida, a origem das empresas de seguros e o seu
papel no mercado. No item 1.2, serao demonstrados estudos sobre conceitos e formulas que farao parte do
tema proposto.

Origem do mercado de seguros

Conforme a Susep (1997) o setor de seguros no Brasil foi iniciado por meio da abertura dos portos
ao comércio internacional (1808). A companhia de Seguros BOA-FE foi a primeira a operar no pais em
fevereiro do mesmo ano, com o objetivo de operar no seguro maritimo.

Ainda, segundo a Susep (1997), com o advento do Cdodigo Comercial Brasileiro, que foi o principal
orgao regulador em 1850, houve crescimento de inUmeras seguradoras operando primeiramente pelo
seguro maritimo e terrestre. Em 1901 houve o decreto n°® 4270, e seu regulamento incluiu normas para o
funcionamento das seguradoras, e a partir desse regulamento veio a criacdo da Superintendéncia Geral de
Seguros, com objetivo de fiscalizar todas as seguradoras do pais. “Posteriormente, em 12 de dezembro de
1906, através do Decreto n° 5.072, a Superintendéncia Geral de Seguros foi substituida por uma Inspetoria
de Seguros, também subordinada ao Ministério da Fazenda.” (SUSEP, 1997, s.p.)

No ano 1939, foi criado o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB). “As sociedades seguradoras
ficaram obrigadas, a ressegurar no IRB as responsabilidades que excedessem sua capacidade de retencao
propria, que, através da retrocessao, passou a compartilhar o risco com as sociedades seguradoras em
operacao no Brasil.” (SUSEP, 1997, s.p.)

De forma simples e objetiva, conforme a Susep (1997), a inspetoria de Seguros, foi extinta em
1934 e criada no lugar, o Departamento Nacional de Seguros Privados e Capitalizacao (DNSPC); em 1966,
foram regulamentados todos os 6rgaos que operassem com seguros e resseguros, como: o Sistema Nacional
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de Seguros Privados, constituido pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e a Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP).

Conforme Susep (1997), o Departamento Nacional de Seguros Privados e Capitalizacao (DNSPC) foi
substituido pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), orgdo atuante na fiscalizacdo e no
gerenciamento das companhias de seguro, previdéncia privada, resseguro e corretores.

Na figura 1 é possivel demostrar de que forma as seguradoras estdo estruturadas.

Figura 1: Estrutura hierarquica das seguradoras

MIMISTERIC
DA FAZENDA

CNSP
Conselho Macional
de Seguros Privados

SUSEP
Superintendéncia
de Seguros Privados

Empresas de Seguro Empresas Corretores
Previdéncia Privada de de
e Capitalizacdo Resseguro Sequro

Disponivel: site da CNSeg 2020.

O ramo de seguros atua no formato conhecido por mutualismo, conforme Borelli et al., (2015), o
mutualismo significa solidariedade financeira entre as partes envolvidas, no caso grupo de segurados
envolvidos em um Unico risco, que por ventura ira atender o sinistro com este fundo comum e mutuo, ou
seja, mecanismo de cooperacdo onde os individuos contribuem para que alguns possam utilizar os recursos
de um fundo mutuo.

Conforme Souza (2010), com o incentivo e a movimentacao da globalizacao, empresas estrangeiras
instalaram-se no pais nacional, associando-se as seguradoras existentes nacionais, com intuito de
promover maior concorréncia interna, e assim, tornando o mercado de seguros ainda mais competitivo.

Conforme tabela 1, a receita anual subiu de 178 bilhdes de reais, em 2013, para 245,6 bilhdes de
reais em 2018, evidenciando a margem que o mercado alcanca ano apos ano.

Tabela 1: Receitas RS mil

Ano Acumulagio Seguros (excl.VGBL) Capitalizacao Total % PIB
2.003 14.855.232 23.674.350 6.022.577 44.552.159 2,59
2.004 18.592.160 26.958.107 6.601.776 52.152.043 2,66
2.005 19.473.408 30.827.045 6.910.339 57.210.792 2,64
2.006 22.590.671 34.275.962 7.111.434 63.978.067 2,66
2.007 23.105.091 38.252.894 7.828.951 74.186.935 2,73
2.008 31.821.825 44 288 487 9.015.379 85.125.692 2,74
2.009 38.687.234 46.478.404 10.104.143 95.269.780 2,86
2.010 46.063.476 H3.384.635 11.780.949 111.229.059 2,86
2.011 53.730.992 61.611.288 14.081.260  129.423.540 2,96
2.012 70.602.131 69.829.484 16.585.013 157.016.628 3,26
2.013 73.954.739 83.078.732 20.979.849 178.013.320 3,34
2.014 83.719.836 92.968.706 21.882.104 198.570.647 3,44
2.015 99.025.242 98.532.640 21.469.725  219.027.607 3,65
2016 117.536.076 100.708.696 21.094.592  239.339.365 3,82
2017  121.118.553 105.349.827 20.777.299  247.245.679 3,77
2018 111.756.399 112.799.642 21.064.007  245.620.047 3,60

Imagem extraida Relatorio Susep, 2019
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Conforme menciona a Susep (2019), o mercado de produtos de seguros manteve seu crescimento
ao longo dos anos, mesmo com a recessao econémica sofrida nos anos de 2015 e 2016, pois, € possivel
notar esse crescimento, comparando com outros setores que nao obtiveram o mesmo ritmo.

Isso demonstra na pratica o quanto o setor contribui para a alavancagem do mercado.

Teoricamente, o mercado de seguros contribui para o crescimento econémico, pois, além, de
promover a estabilidade financeira, facilita as trocas comerciais, encoraja a formacao de poupancas,
permite o gerenciamento de riscos com maior eficiéncia, bem como reduz as consequéncias das perdas.
Considerando-se a teoria em questao, varios estudos tentam comprovar empiricamente a relacdo entre o
mercado de seguros e o crescimento economico. (ARENA, 2006, s.p.) e (BORELLI e SAPONARA, 2018, p.5).

Estudo das analises dos indicadores econémico-financeiros

De acordo com Oliveira, Silva e Zuccari, (2010) e Biava (2015), a analise das demonstracoes
contabeis é uma das principais fontes para o processo de tomada de decisdo de uma empresa. A analise
executada mediante informacgdes interpretadas e realizadas com o uso de indicadores financeiros, &
relevante para compor o conjunto de instrumentos utilizados pelos gestores financeiros, para avaliar o
desempenho da empresa.

Para Diniz (2015), o principal objetivo da utilizacdo de indices é permitir ao analista extrair
tendéncias e comparar os indicadores com padroes preestabelecidos, além de poder retratar o que
aconteceu no passado conforme informacdes disponiveis, e com isso, possibilitar uma projecdo no futuro
com base nos parametros encontrados.

Diante da analise de demonstracdo é possivel avaliar o desempenho e a tendéncia da seguradora,
fornecendo informacgdes Uteis as partes interessadas. Conforme Malacrida, Lima e Costa (2018), os
interessados podem ser:

Regulador, que analisa e verifica a solvéncia e o estudo sobre os sinistros;

Clientes da seguradora que buscam informacdes sobre liquidez e o cumprimento dos riscos assumidos dos
segurados;

Outras empresas do setor, que fazem analise do mercado no contexto geral, buscando estudar uma
possivel aquisicao ou para outros objetivos.

Além desses, existem outros setores e pessoas especificas como: socios, acionistas, fornecedores,
investidores, instituicdes financeiras e clientes no geral.

Indicadores de liquidez

Conforme Martins, Miranda e Diniz (2013) e Martins et al., (2016), os indices de liquidez evidencia
a situacao financeira de uma empresa perante compromissos financeiros assumidos, ou seja, avaliam a
capacidade de pagamento das obrigacdes, de curto ou de longo prazo.

Segue a demonstracao de alguns indices que compde o indicador de liquidez.

e Liquidez geral

Segundo Matarazzo (2010) e Diniz (2015) - “diante das dividas, de curto e longo prazo, portanto
auxilia na analise da geracao de caixa em funcao do total das dividas da empresa. Desta forma, ha uma
visao de longo prazo” (DINIZ, 2015 p. 123). A férmula é composta por ativo circulante somado ao realizavel

ACRLP

a longo prazo e passivo circulante e nao circulante. Conforme é indicada pela formula: LDC“—P.‘\'C‘]

e Liquidez corrente

Segundo Matarazzo (2010) e Diniz (2015), demonstra a capacidade de gerar recursos para o
cumprimento das obrigacées no curto prazo, até o final do proximo periodo corrente. A formula é:

Atva Cirenlante

|;De'.|..':f'."5l Cr'r:ru’mu.s']

e Liquidez seca

Nesse indice, Malacrida, Lima e Costa (2018) destacam que a liquidez seca das seguradoras € um
pouco diferente de outras empresas, pois comeca a incluir itens especificos pertinentes ao setor. A logica
da liquidez seca é diminuir mais ainda a capacidade de pagamento para verificar em situacdes de maior
risco financeiro sua capacidade de pagamento de passivo a curto prazo. Para esse calculo é necessario a
insercao do ativo circulante (AC) subtraindo as despesas antecipadas (DA) e custos de aquisicao diferidos

AC-DA-C4AD

(CAD), seguindo na divisdo ao passivo circulante, conforme formula: [ BC ]

e Liquidez imediata
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De acordo com Matarazzo (2010) e Diniz (2015), indica a capacidade de pagamento de todas as
obrigacdes assumidas considerando intervalo de curto prazo com os recursos de facil conversibilidade,

formados essencialmente por caixa, bancos e investimentos de curtissimo prazo. Segue a formula:
|:Ifr.| ra & eguivalente de ca h‘n]

Passive Circulante

Indicadores de estrutura de capital

Para Diniz (2015), os indices de estrutura de capital buscam demonstrar, por meio da relacao entre
o capital proprio (Patrimonio Liquido) e o capital de terceiros (Passivo Exigivel), ou seja, o grau de
dependéncia em relacao ao denominador (endividamento da empresa). Complementando, visa mostrar
como a empresa obtém os recursos para financiar seus ativos, se sdo através de recursos proprios ou de
terceiros € em que proporcao. Porém conforme Malacrida, Lima e Costa (2018) é muito relativo indicar
que quanto menor o indicador melhor, pois isso vai depender do setor. No caso de uma seguradora, o que
faz diminuir sua margem de lucratividade é a ma gestao dos ativos e passivos, ndo necessariamente sera
possivel manté-la somente com o dinheiro dos socios.

A seguir estao dispostos os indices que compode o indicador de estrutura de capital.

e Grau de endividamento

Para esse indice Malacrida, Lima e Costa (2018), é demonstrada pela relacdo entre capital de
terceiros que a seguradora possui em relacao aos recursos totais (Passivo + Patrimonio liquido = Ativo
total). Esse indicador verifica os riscos envolvidos para seguradora, devido a relacdo do seu passivo ao

[ BC+ENC ]

capital proprio. Formula: LTetal de pazsiva

e Grau de imobilizacao

Conforme menciona em Diniz (2015), o indice prevé quanto de imobilizado do ativo permanente

foi investido do patrimonio liquido da empresa ou socios e investidores. A formula é constituida por ativo
ANC-RLP
permanente e patrimonio liquido. Formula: [ PL ]
1.1.1.Indicadores de atividade

Malacrida, Lima e Costa (2018) afirmam que os indicadores de atividade possuem o objetivo de
avaliar as atividades operacionais das seguradoras. Os autores complementam que todos os indices da
atividade sdo indicadores de despesas em relacao as principais receitas das seguradoras, como prémios
ganhos e resultados financeiros.

Assim sendo, quanto menor os resultados, melhor para a receita e consequentemente para o lucro
da empresa. Os resultados serdo obtidos nas Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DRE). Os indices
utilizados foram:

o Indice de sinistralidade

Conforme Malacrida, Lima e Costa (2018) o indice considera sinistros retidos em relacdo aos
prémios ganhos, também chamado de indicador de sinistralidade. Dessa forma, quanto menor a

|;.El;r'n isires J'e"rfda:]
ocorréncia de sinistros melhor para a seguradora. Formula: LFrémiss ganhos

e indice de comercializacao

“Demonstra quanto de despesa com comercializacdo (custo de aquisicao), especialmente as
comissdes pagas a corretores de seguro, a seguradora esta tendo em relacdo as suas receitas com prémios

Custos de nquisi;‘ﬁo]

ganhos”. (MALACRIDA, LIMA e COSTA 2018 s.p.). Segue a formula: [ Prémios ganhos
o indice de despesas administrativas
Para esse indice Malacrida, Lima e Costa (2018), demonstra a partir da formula, as despesas

administrativas, como salarios, contas de consumo, servicos prestados por terceiros e outros, em relacao
Despesaz admin f:.n'arﬁ.'a:]

aos prémios. E indicado pela seguinte formula: [ Frémios ganhos

e indice combinado

De acordo com Malacrida, Lima e Costa (2018), entre os indicadores mais importantes, estao os
chamados combinados: indice combinado e combinado ampliado. O primeiro é demonstrado pela soma dos
indicadores anteriores, ou seja, todas as atividades operacionais (despesas envolvidas no processo) da
empresa sobre os prémios ganhos. O indice ampliado se da quando o gestor inclui ao prémio as receitas
financeiras (considerada segunda maior receita a empresa). Da mesma forma que os outros, esses
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indicadores demonstram que, quanto menor o resultado melhor para a empresa, indicando que ela possui
capacidade de arcar com total dessas despesas com as receitas.

Segue estrutura das formulas: sinistros retidos (SR); custos de aquisicdo (CAq); despesas
administrativas (DA); despesas tributarias (DT); outras receitas e despesas operacionais (ORDO); resultado
financeiro (RF).

[5&—(‘.@—[1{—}3?—0&50]

indice combinado: Prémioz ganhas
[5&—(‘.@—&;—}3?—0&30]

indice combinado ampliado PG=RF

Indicadores de rentabilidade

Esses indicadores demonstram os resultados financeiros de determinada empresa, medindo dessa
forma, o retorno alcancado. E vista amplamente como o principal objetivo de uma empresa, segundo Diniz
(2015). A rentabilidade possui como caracteristica a analise econdmica e nao essencialmente financeira
como sao os casos anteriores (indicando a capacidade rentavel), ela possui como base para essas analises
os resultados disponiveis nas demonstracoes de resultado do exercicio e balanco patrimonial.

Dessa forma, sdo apresentados trés indices essenciais para essa analise.

e Retorno sobre o PL (ROE)

Conforme Diniz (2015), o indice de rentabilidade sobre o patriménio liquido demonstra uma
relacdo entre o lucro que a empresa obteve e o valor do seu capital proprio (patrimonio liquido). Para os
acionistas, esse indice possibilita melhor analise do negocio, por facilitar a visualizacdo do retorno, e

comparar essa rentabilidade com outras opcoes de investimento no mercado. Dessa forma quanto maior o
Lucro Iiguide ]

resultado melhor. Segue a seguinte féormula: L:“”T'”“i”“’ liguide midio

e Retorno sobre os investimentos (ROI)

Segundo Diniz (2015), o indice de rentabilidade do ativo demonstra uma proporcao entre o lucro
obtido pela empresa e os investimentos efetuados nela, representados pelo total dos ativos. Portanto, de
forma simplificada, pode-se afirmar que o indice de rentabilidade do ativo € uma medida de retorno de

|: Lucra lignids ]
todo o capital investido. Formula: Litive total médio
e Retorno das aplicacoes
Esse indice possui semelhanca ao indice anterior, pois tem por objetivo o retorno sobre os

Receitas financeiras ]

investimentos realizados. Segue féormula: [“1?’”‘“?5” financsiras (curte & longe praze)

Pesquisas sobre a tematica

Esta parte do trabalho dedica-se a demonstrar por meio do quadro 1, estudos recentes envolvendo
setor de seguros e algumas delas analises econdmico-financeiras.
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Quadro 1: Estudos Recentes

Trabalho Autor Objeto Ano
Evolucdo do mercado gﬁ\%a-”?ehgﬁfs da Pesquisar e analisar a importancia e
Segurador e ' ; - evolucédo do mercado segurador

. Wandroski Peris; e . _ 2015
crescimento o brasileiro para o crescimento econémico
econdmico no Brasil Betty Lilian Chap € | do pais

Elizabeth Borelli ’
Demonstracdo dos ii h -
Fluxos de Caixa: Valéria da Paz I_dentl icar o dese,mpen 0 econdmico e
- o . financeiro do periodo de 2008 a 2015 de
analise econémica Melo Ferreira e : Do
financeira de uma Isabel Cristina uma seguradgra a partir dos mdugadores 2016
. S obtidos através das Demonstracdes de

seguradora no periodo | Barbosa Pinheiro Fluxo de Caixa
de 2008 a 2015 '
Disrupcao tecnoldgica: Elizabeth Borelli e AnallAsa_r com fo_co_ no cenario
Impactos no . econdmico brasileiro, as perspectivas do

; Ricardo Stocco i 2018
crescimento do S setor de seguros apds as novas

aponara ; ~ e

mercado de seguros disrupcbes tecnoldgicas.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Portanto, é relevante observar que o setor de seguros segue com especificidades e elaboracdo do
tema com relevancia e foco em apresentar os resultados nas proximas etapas da maneira que possa
esclarecer e atingir o que o artigo propoe.

Metodologia

0 método utilizado para a pesquisa foi identificar, por meio dos indices de atividade, liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade, conforme demonstracdes contabeis disponiveis das empresas
pesquisadas para o atual artigo. Os dados foram correspondentes aos anos 2017 a 2019. Com os indices
foram realizadas as analises economico-financeiras, com intuito de responder as prerrogativas da referida
pesquisa.

Baseado nas informacodes visualizadas no Balanco Patrimonial (BP) e Demonstracdo de Resultado
(DRE), ficou determinado escolher as seguintes empresas:

o (Cia Seguros Alianca da Bahia CNPJ 15.144.017/0001-90;

e Alfa Seguradora S.A. CNPJ 02.713.529/0001-88;

¢ Sul América Companhia Nacional de Seguros CNPJ 33.041.062/0001-09;

e Porto Seguro Companhia de Seguros Gerais CNPJ 61.198.164/0001-60;

e Brasilseg Companhia de Seguros (atual denominacao de Seguros Alianca do Brasil) CNPJ

28.196.889/0001-43;

Consistem em empresas de capital fechado, com excecao da Cia Seguros Alianca da Bahia, que
possui capital aberto com acdes disponiveis na B3.

As quatro empresas restantes, sao participantes ou sao controladas pelas empresas cadastradas e
com acodes disponiveis na B3, além de ser o critério utilizado para explanar o assunto nessa pesquisa.

Vale mencionar conforme relatério de administracao Brasilseg (2020), atua nos segmentos de
seguros de pessoas, habitacionais e rurais, com participacdo no seguro do Convénio DPVAT, sendo
pertencente ao Grupo Segurador Banco do Brasil e Mapfre, conforme acordo firmado desde 2011. As
parcerias firmaram contrato incluindo mais duas empresas, sendo: BB Mapfre Participacoes S.A. e Alianca
do Brasil Seguros S.A., no contrato menciona as divisdes percentuais sobre as empresas, sendo: BB Seguros
Participacdes S.A. junto ao Banco do Brasil que detém 74,99% e Mapfre Brasil Participacdes S.A. que detém
25,01% sobre os resultados do grupo. Diante disso, elas atuam com a proposta de grande competicao no
mercado de seguros, dando suporte uma a outra com impactos relevantes ao setor.

Também é valido comentar a Alfa Seguradora S.A., que possui papel semelhante a empresa
mencionada acima, conforme contexto operacional da empresa em 2019, Alfa Seguradora S.A., reporta a
controladora Corumbal Participacdes, Administradora Ltda e Administradora Fortaleza Ltda., porém possui
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participacao no Consorcio Alfa de Administracao S.A, atual empresa cadastrada no mercado de acdes no
ramo de seguros.

Destaca-se que o setor de seguros € um mercado amplo com variacdes especificas do setor, com o
objetivo de auxiliar e assegurar o cliente da melhor maneira possivel e em troca obter o retorno para a
empresa continuar na competicdo e negocios.

Resultados e Discussoes

Na tabela 2, estao descritos os resultados referente a liquidez das empresas, e pode-se observar
pela média que as mesmas estdo com bom resultado, pois estdo com indice maior que 1 ou proximo, com
excecao da imediata que estdo baixos e duas empresas com resultado zero, porém é possivel observar na
Cia Seguros Alianca da Bahia, um aumento elevado na liquidez corrente e seca, nesse cenario, é
considerado que ela tem a capacidade de se endividar por ter maior capacidade de pagamento, essa
“gordura” é devido ao valor alto nas aplicacdes financeiras e por nao possuir custo de aquisicdo diferido
(CAD), justificando o resultado igual ao corrente.

Tabela 2: Média dos indicadores de liquidez - 2017 a 2019.

Indicadores CIA BRASILSEG ALFA PORTO SUL
de liquidez SEGUROS CIA DE SEGURADORA SEGURO AMERICA
ALIANCA SEGUROS S.A. CIA DE CIA
DA BAHIA SEGUROS NACIONAL
GERAIS DE
SEGUROS
indices Média* Média* Média* Média* Média*
Geral 1,21 1,12 1,36 1,15 1,44
Corrente 1,69 1,11 1,38 0,93 1,15
Seca 1,69 0,98 1,30 0,77 1,02
Imediata 0,03 0,00 0,00 0,03 0,01

*Média dos anos 2019, 2018 e 2017 em milhares de reais.
Fonte: Dados da Pesquisa.

A Alfa Seguradora S.A. e a Brasilseg Companhia de Seguros estao com valores zerados em relacao a
liquidez imediata, fato que a principio € ruim, porém elas possuem nas contas do ativo um valor relevante
em aplicacdes financeiras, optando em investir mais e buscando manter o caixa com resultado mais baixo
possivel. O restante das empresas para esse indicador, estao boas pois possuem uma reserva para quitar
algo de imediato. Com relacdo a Porto Seguro Companhia de Seguros Gerais, os indices estdao com
resultados favoraveis, porém um pouco abaixo de 1, o indice seca, devido a retirada dos custos de
aquisicao diferido e despesas antecipadas que juntas somam um total médio de R$ 969,2 milhdes, dessa
forma é relevante observar o impacto consideravel no resultado, porém mesmo assim ela representa um
bom resultado ja que possui 77% de chance em honrar as dividas.

O Grafico 1 apresenta os respectivos resultados anuais.
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Grafico 1: Indicadores de liquidez
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Informacdes obtidas em milhares de reais.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme Grafico 1, segue algumas consideracoes em destaque:

Como Cia Seguros Alianca da Bahia nao possui dados de custo de aquisicao diferido (CAD)
(conforme mencionado acima) foi mantido quase a mesma proporcao de valores em liquidez seca e
corrente, devido a isso, as liquidez estado altas, ultrapassando os 100% ou 1, como demonstrado no grafico,
apos visualizado o ativo circulante, foi possivel constar s6 de aplicacdes financeiras (AF) em média 173,3
milhdes de reais - percentualmente o valor equivale a 83% sobre o total dos ativos (média) a curto prazo,
portanto a conta é bastante relevante - apesar da alta nesses 2 indices, é possivel notar, a queda gradual
nos anos 2018 e 2019.

Alfa Seguradora S.A. apresenta boa folga financeira nos 3 indices (seca, geral e corrente), pelas
demonstracdes quase ndao teve variacdo ao longo do periodo, apresentando crescimento quase em
conjunto, (destaco aqui pelas contas do ativo, o investimento que a cia faz a curto prazo é alto (focando
mais nesse grupo de contas), com aplicagao financeira de até quase 68% sobre o ativo geral, somada aos
17% de crédito das operacdes com seguro e resseguro, totalizando cerca de 85% em média nas contas dos
ativos.

No caso da liquidez, o que fica perceptivel é a liquidez que as empresas no geral apresentam,
nesse caso, deduz que as mesmas podem se endividar com facilidade devido a alta disponibilizagcao dos
ativos, porém com excecao da Brasilseg Cia de Seguros, Porto Seguro Cia de Seguros e Sul América
Companhia Nacional de Seguros que apresentam resultados mais proximos de 1. Porto Seguro, apresentou
alta na liquidez geral, devido as operacdes minimas no passivo a longo prazo e contas concentradas no
ativo a curto e longo prazo em aplicacdes financeiras, créditos e titulos.

Os indicadores de estrutura de capital sao apresentados na tabela 3 e indicam o grau de
dependéncia da empresa com relacdo aos recursos de terceiros e o nivel de imobilizacdo do capital.

Tabela 3: Média dos indicadores de estrutura de capital - 2017 a 2019.

Indicadores CIA BRASILSEG ALFA PORTO SUL
de estrutura SEGUROS CIA DE SEGURADORA SEGURO AMERICA
de capital ALIANCA  SEGUROS S.A. CIADE CIA
DA BAHIA SEGUROS NACIONAL
GERAIS DE
SEGUROS
indices Média* Média* Média* Média* Média*
Grau de 41% 88% 74% 67% 41%
endividamento
Grau de 70% 12% 1% 70% 70%
imobilizacdo

*Média dos anos 2019, 2018 e 2017 em milhares de reais.
Fonte: Dados da Pesquisa.
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Nesse indice é importante notar os valores altos que as provisdes técnicas se apresentam nos
balancos patrimoniais. Conforme Malacrida, Lima e Costa (2018), o maior passivo de uma seguradora sao
as provisdes técnicas. Sao conhecidas também por reservas, sao necessarias para indenizar os sinistros
ocorridos ou que provavelmente irdo ocorrer nas seguradoras.

Nesse caso em grau de endividamento significa que elas estao razoavelmente altas em relacao ao
total dos ativos, dessa forma, € observado a demanda que a empresa precisa para dar vazao a esses
terceiros, isso quer dizer também, que elas possuem conforme verificado nos balangos, provisoes técnicas
em torno de 30 a 67% (conforme mencionado, é normal e necessario a reserva para indenizar possiveis
sinistros que vierem existir), algo relevante e de impacto, nesse caso o que ira determinar o equilibrio dos
lados sdo as aplicacdes financeiras (AF), que possuem um maior volume para o cobrimento dessas possiveis
ocorréncias com sinistralidade.

Vale destacar a Brasilseg Cia de Seguros, Alfa Seguradora S.A. e Porto Seguro Cia de Seguros com
maiores endividamento, com provisdes curto e longo prazo (médias): 66%, 61% e 50%, ja as aplicacoes
dessas empresas, em média, tem-se: 49%, 69% e 29% em relacao ao total dos ativos.

No grau de imobilizacdo, nota-se nas empresas Cia Seguros Alianca da Bahia, Porto Seguro Cia de
Seguros e Sul América Cia Nacional o financiamento alto nas contas de dificil conversibilidade, dessa forma
é verificado pelo resultado de 70% a importancia que as empresas dao nesses grupos de contas.

A Porto Seguro Cia de Seguros vem ao longo dos trés anos, investindo em maquinas, softwares
(ativos intangiveis) e investimentos em participacdes societarias, ja a Sul América Cia Nacional e Cia
Seguros Alianca da Bahia, tiveram maior esforco nos investimentos nas participacoes societarias, dessa
forma é observado o motivo que permitiu os resultados encontrados, devido a isso, € possivel concluir que
as mesmas permitem que os socios investem e operem com apenas 30% nos investimentos na empresa.

Segue Grafico 2 contendo os indicadores de estrutura de capital:

Grafico 2: Indicadores de estrutura de capital
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Informacdes obtidas em milhares de reais.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme Grafico, Brasilseg Companhia de Seguros possui valor alto em provisoes técnicas no curto
e longo prazo, chegando a 66% sobre o total dos ativos/passivo, indicando uma reserva alta, porém
necessaria para cobrir possiveis despesas variaveis. Isso indica a grosso modo que a empresa podera correr
riscos se nao tiver controle sobre os ativos, porém nao € o caso dessa empresa, que possui mais ativos
sendo no curto 57% e longo prazo 41% sobre o total, por isso também o investimento da aplicacao € menor
nos imobilizados, devido a maior concentracao nos resultados que possuem maior probabilidade e
facilidade na conversao dos retornos.

O caso da Alfa Seguradora S.A. é semelhante ao episédio da Brasilseg Cia de Seguros, pois ambas
sdo controladas por um grupo empresarial, porém nas contas do balanco, é possivel ver a concentracao
que chega a quase 74% no total dos terceiros em relacdo ao total dos ativos, também foi possivel observar
nas contas do ativo um percentual de quase 96% sé no curto prazo, o que é possivel concluir, é que a
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empresa “trabalha” mais no retorno de maior facilidade para cobrimento das dividas. Deixando de investir
em equipamentos e maquinas, devido ela ser uma controlada, focando nos investimentos de rapido retorno
como é demonstrado pelas aplicacdes financeiras. Dessa forma fica evidenciado que apesar do capital de
terceiros estar com indice alto, nao quer dizer que ela esteja com uma gestao ruim dos seus ativos, como
é explicado acima.

Em relacao ao comprometimento em imobilizados, destaca-se as seguintes empresas: Cia Seguros
Alianca da Bahia, Porto Seguro Companhia de Seguros Gerais e Sul América Companhia Nacional de
Seguros, devido ao alto valor nas participacoes societarias.

Cia Seguros Alianca da Bahia possui maior endividamento nos ativos imobilizados do chegando em
média a 25%, pelas contas de maior investimento a longo prazo em participacdes societarias (ja que se
trata de uma controlada), ela corre risco de nao ter muita disponibilidade de trabalhar com o dinheiro do
capital proprio, deixando de lucrar ou de fazer investimentos maiores na aplicacao financeira.

Sul América Cia Nacional de Seguros, também possui um cenario semelhante, pois esta no mesmo
patamar de resultado a 70% em média (conforme tabela), evidenciando nas contas do balanco, um total de
40% em média de investimento nas contas do imobilizado e investimento em relacdo ao total dos ativos.

Em seguida, na tabela 4 apresenta os indicadores de estrutura de custos das empresas de seguro
ou de atividade (indices especificos do setor, sendo de grande relevancia ja que é possivel avaliar nesse
cenario o retorno em comparacao ao nivel de funcionalidade para a empresa se manter).

Tabela 4: Média dos indicadores de atividade - 2017 a 2019.

Indicadores de CIA BRASILSEG ALFA PORTO SUL
Estrutura de SEGUROS CIA DE SEGURADORA SEGURO AMERICA
custos ALIANCA SEGUROS S.A. CIA DE CIA
DA BAHIA SEGUROS NACIONAL
GERAIS DE
SEGUROS
indices Média* Média* Média* Média* Média*
Sinistralidade 37% 33% 63% 47% 61%
Comercializagéo 11% 30% 20% 24% 20%
Administrativas 221% 5% 14% 17% 17%
Combinado 270% 75% 104% 94% 103%
Combinado 135% 71% 95% 90% 98%
ampliado

*Média dos anos 2019, 2018 e 2017 em milhares de reais.
Fonte: Dados da Pesquisa.

A tabela 4 apresenta os indices de estrutura de custos ou de atividade, que sao itens relacionados
as atividades no operacional no caso de empresa especifica para seguradora, é relevante observar que
sejam menores que suas receitas para poder continuar funcionando de forma saudavel e duradoura. Nesse
caso quanto menor o resultado melhor.

Referente a sinistralidade e comercializagcdo, elas estdo bem, pois ndo apresentam indices
superiores aos prémios ganhos.

A empresa na Cia Seguros Alianca da Bahia esta com resultado superior nos custos administrativos
e nos dois indices combinado e mais o ampliado (sera detalhado no grafico 3).

Para as outras empresas os indices estao dentro do esperado, no caso do indice combinado e
ampliado, com as principais despesas em relacdo ao prémio ganho e o resultado financeiro, € possivel que
elas consigam se manter na atividade sem grandes impactos sobre a gestao dos negocios.

Segue o Grafico 3 com os indicadores de atividade:
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Grafico 3: Indicadores de atividade
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Informacdes obtidas em milhares de reais.
Fonte: Dados da Pesquisa.

A empresa que chama atencao nos indices: administrativo, combinado e combinado ampliado, é a
Cia Seguros Alianca da Bahia.

Em 2019, houve queda nos prémios diretos, representando 90% em relacao ao ano anterior, nos
prémios que envolve consorcio DPVAT também houve reducdo de quase 55%, sendo em média no ano 2018
(20,3 milhdes de reais) e 2019 (9,2 milhdes de reais), além disso, foi retirado nos resultados dos prémios,
provisao de cobertura no valor de RS 3.076.000,00 no mesmo ano, reduzindo mais ainda a receita principal
dos prémios ganhos chegando a 75% de queda em relacdo ao ano anterior.

Diante das situacdes expostas, ficou evidente o resultado da principal receita estar num patamar
muito abaixo do esperado, porém houve uma pequena reducdo na area administrativa, mas nao foi
suficiente, gerando impacto nos indices de despesa com administrativo e combinado, justificando o
resultado de 439% em 2019 no indicador com despesa administrativa, ja com o indice combinado ampliado,
houve uma recuperacao devido ao aumento no resultado financeiro sobre o retorno das receitas
financeiras, de 24% em relacdo a 2018. Dessa forma, foi observado o equilibrio consideravel no resultado
de 135%. Acredita-se que seja pontual esse resultado no Gltimo ano, ja que nos anos anteriores nao
ocorreu esse tipo de situacao.

Enfim, na tabela 5 é possivel visualizar os indicadores de rentabilidade.

Tabela 5: Média dos indicadores de rentabilidade - 2017 a 2019.

Indicadores de CIA BRASILSEG ALFA PORTO SUL
Rentabilidade SEGUROS CIA DE SEGURADORA SEGURO AMERICA
ALIANCA SEGUROS S.A. CIA DE CIA
DA BAHIA SEGUROS NACIONAL
GERAIS DE
SEGUROS
indices Média* Média* Média* Média* Média*
Retorno sobre 9% 94% 7% 17% 14%
PL (ROE)
Retorno das 16% 8% 9% 15% 17%
aplicacdes
Retorno sobre 3% 12% 2% 6% 8%
0s
investimentos
(ROD)

*Média dos anos 2019, 2018 e 2017 em milhares de reais.
Fonte: Dados da Pesquisa.
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No 1° resultado, retorno sobre o capital proprio é possivel observar resultados de retorno
considerados satisfatdrios, porém a Brasilseg Cia de Seguros, possui um percentual de 94%, ou seja,
resultado proximo de 1, significando alto indice de retorno aos socios. (quase a totalidade do lucro paga
aos acionistas - por se tratar de uma controlada do grupo empresarial segurador, é justificavel essa
margem, pois fica nitido que a empresa obtém o maior resultado possivel nos lucros da empresa
seguradora, sem deixar de gerar desequilibrios financeiros nos ativos).

Com relacao ao retorno das aplicacées financeiras, pode-se dizer, que possui resultado
consideraveis, pois considerando que as aplicacdes sao geralmente altas para o setor de seguros e as
receitas financeiras (que sao consideradas segunda maior receita para a empresa devido as altas taxas de
mercado) entdo, pode-se concluir que estao de certa forma com resultado favoraveis para o investidor,
com excecao da Brasilseg Cia de Seguros e Alfa Seguradora S.A. que os resultados sao um pouco menores.

Para o retorno sobre os investimentos da empresa, é possivel observar resultados baixos, exceto
para Brasilseg Cia de Seguros e Sul América Cia Nacional de Seguros, porém para esse cenario considerando
a empresa como um todo, o ideal é possuir percentuais mais baixos.

No Grafico 4 é possivel verificar com detalhes, a composicao anual dos resultados.

Grafico 4: Indicadores de rentabilidade
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Informacdes obtidas em milhares de reais.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme Grafico 4, a empresa que melhor se destaca é a Brasilseg Cia de Seguros, com alto
retorno aos acionistas, indicando que ela remunera muito bem os acionistas e socios conforme mencionado
anteriormente (conclui-se que o foco da empresa é nesses agentes), a cia possui conforme demonstracao
de resultado alto indice em relacao as receitas dos prémios, chegando a 20% de lucratividade, dessa forma
€ perceptivel a boa competitividade que a empresa apresenta no mercado devido os resultados
financeiros.

A Alfa Seguradora S.A., apresenta destaque em relacao aos resultados mais baixos em comparacao
as outras empresas pois, devido os resultados altos na sinistralidade de 63% (média), na despesa
administrativa com 14% e na comercializacao chegando a 20%, comprometendo dessa forma a receita, e
impactando no resultado final (lucro) da empresa.

Conclusoes

0 mercado de seguros € um setor importante para o gerenciamento na minimizacao dos impactos
que poderiam ocorrer as pessoas fisicas ou juridicas, além da seguranca em proteger os bens e direitos dos
segurados, e dessa forma ressarcir da melhor maneira possivel o reestabelecimento dos eventuais eventos
ndo programados, trazendo o equilibrio econémico; também ¢é notavel na pesquisa, o aumento do
faturamento demonstrado pela Susep e no impacto que o setor gera no PIB, com aumento consideravel.

O setor é amplo e competitivo, possui uma gama de empresas que possuem propostas de melhorias
para o continuo e atividade de suas funcdes. Para tanto, foi feito o estudo sobre os indicadores
econdmico-financeiros, para analisar e responder a problematizacdo para o artigo a respeito do contexto
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sobre desempenho e objetivo do tema. Nesse sentido, foi extraido resultados confiaveis disponibilizados
pelas empresas.

Observou-se que a Porto Seguro Companhia de Seguros Gerais, possui endividamento relativamente
alto no capital de terceiro com 67% e nos imobilizados 70% (nesse caso em participacdes societarias e em
ativos intangiveis), além disso as AF, sao apenas 29% em média, enquanto que as provisdes técnicas
chegam em média 50% - dessa forma € facil analisar que ela possui mais gastos e riscos, tendo necessidade
em indenizar mais os seus clientes. Vale ressaltar que ela possui boa remuneracao aos socios de 17% e de
retorno das aplicacoes 15%, referente a escolha fica a critério estabelecido pela parte interessada.

Com relacao a Alfa Seguradora S.A. - possui 69% de aplicagdes financeiras (média) contra 61% em
provisdes técnicas, demonstrando dessa forma pelo resultado e pelo total dos ativos, uma boa gestdo ja
que as AF, sdao maiores do que as provisdes. Porém ela possui uma relevante sinistralidade com relacéo as
despesas, ocupando 63% e nas despesas administrativas 14%, evidenciando que possui despesas
consideraveis e que podem gerar impactos se nao forem bem administradas. Em relacao a rentabilidade,
ela ndo tem muitos retornos em comparacao as outras empresas (conforme observado que a mesma nao
possui boa remuneracdo aos socios € nem sobre os ativos), devido as despesas serem maiores impactando
nos resultados finais, conforme verificado no lucro, atingindo apenas 3% de lucratividade em relacao aos
prémios ganhos. Nesse caso, talvez necessite de uma avaliacdo nos processos. Porém, possui pontos
positivos em relacao a boa liquidez e investimentos em aplicacées.

Para a empresa Cia Seguros Alianca da Bahia, pode-se considerar que possui boa liquidez, porém
com muita folga financeira na liquidez corrente e seca, com bom percentual na disponibilidade referente a
liquidez imediata. No endividamento, ela possui maior investimento dos recursos em imobilizados, com
pouca disponibilidade de investimento nos ativos de curto e longo prazo. No indice de atividade, devido ao
ano 2019, apresentou queda nos prémios ganhos, devido a fatores atipicos e externos, vale destacar que a
mesma possui aplicacées financeiras margem de 36% no curto prazo, e com provisées de 22% (curto prazo),
nesse caso € demonstrado bom retorno que a empresa possui em relacao as suas reservas.

Diante disso foi possivel observar equilibrio no indice combinado ampliado, com a soma dos
resultados financeiros obtido sob a receita das aplicacoes, onde foi notado o reestabelecimento no que
tange sob o somatorio das despesas. Por fim, na rentabilidade é possivel notar bom retorno das aplicacoes
que ela possui, em contra partida € notavel a reducdo na remuneracao aos socios, porém nao tao baixa
como ¢é evidenciado pela empresa Alfa Seguradora S.A.

Considera-se que a empresa possui bons indicadores, mas seria interessante avaliar a gestao
estratégica em relacdo ao setor administrativo, ou buscar meios de alavancar na margem da receita.

Com relacao a estrutura de capital Brasilseg Cia de Seguros possui maior endividamento, devido
resultado maior em provisdes técnicas, chegando a 66% (média) no curto e longo prazo, ou seja, possui
alta reserva, pois as aplicacoes chegam a apenas 49% em média, mas mesmo estando abaixo das provisoes,
ela pode se readequar com outros ativos para o cobrimento das indenizagdes. Ja em relacao ao indice de
atividade, ela é a melhor em comparacao as outras, possui resultados com as despesas, indicando que ela
consegue administrar seus gastos sem comprometer o foco da empresa na obtencao do lucro. No indicador
de rentabilidade, é nitido o maior esforco da empresa no pagamento aos socios, é notavel verificar a
porcentagem alta em relacao as outras com 12% nos retornos sobre os ativos da empresa.

Apesar da empresa ter maior risco no endividamento em relacao a terceiros, fica claro mencionar
que ainda sim apresenta indices positivos em relacdo a rentabilidade e aos socios. Sobre a Sul América Cia
Nacional de Seguros, apresenta boa liquidez, com relacdo ao endividamento, ela possui alto indice nos
ativos imobilizados, indicando esforco que a empresa faz nesse grupo, porém, em relacdo ao capital de
terceiro, é apresentado um resultado conforme tabela, chegando a 41%, ja em relacao as provisoes ela
possui em média 27% e nas aplicacoes 19%, indicando que esta um pouco abaixo das provisdes, precisando
de um esforco no cobrimento de possiveis indenizacdes.

Nos indices de atividade, é possivel notar uma relevante alta na sinistralidade, com 61% média,
porém possui baixo resultado em outras despesas e conforme é indicado no combinado e ampliado, é
notavel observar percentuais satisfatorios, ou seja, a companhia consegue operar com suas despesas
operacionais sem precisar de maiores esforcos para o cumprimento dos elementos que regem a atividade,
sendo suficiente somente com a receita de prémios ganhos. Por ultimo, a rentabilidade se mostra
adequada e rentavel, em todos os indices (conforme tabela e grafico). Dessa forma pode-se dizer que é
talvez uma das melhores empresas para se investir.

Conclui-se que, mesmo com variaveis em relacdo as provisoes técnicas, aos investimentos de longo
prazo e outras situacdes a mais que pudessem comprometer as organizacoes, € verificado no contexto
geral, a boa desenvoltura que elas possuem e a boa gestao estratégica que elas se inserem.
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