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1. APRESENTACAO DA PESQUISA

Este Produto Técnico é parte integrante do Trabalho de Conclusdo do Mestrado
Profissional em Administracdo e Controladoria, e tem o propoésito de apresentar o perfil de risco
das seguradoras brasileiras de capital aberto listadas na B3 pelas perspectivas financeira,
qualitativa e regulatdria. Especificamente, a pesquisa buscou:

1. Analisar o perfil de risco das seguradoras na perspectiva financeira.

2. Analisar o perfil de risco das seguradoras na perspectiva qualitativa a partir da
analise do disclosure.

3. Mensurar o perfil de risco na perspectiva regulatéria;

4. Analisar a correlagdo entre o perfil de risco nas perspectivas financeira,
qualitativa e regulatoria.

Trata-se de uma pesquisa descritiva, de natureza predominantemente qualitativa. Para
tanto, o periodo de analise compreende os anos de 2015 a 2020 e o estudo reune todas as sete
seguradoras listadas na B3 no dia 31/07/2021. Os dados dos indicadores financeiros foram
oriundos da base Economatica e das DemonstracGes Financeiras disponiveis no Sistema de
Estatistica da SUSEP (SES), que também foram usados para a mensuragdo do risco regulatério.
Ademais, a analise de conteido da Secdo 4 dos Formularios de Referéncia foi realizada para o
exame do relato de risco das seguradoras sob a abordagem do disclosure e a analise de
correlagéo adotada para verificar a relagao entre as diferentes perspectivas do perfil de risco das
seguradoras.

Foi realizada uma descricdo ampla do perfil de risco das empresas — a partir da juncao
da natureza financeira (indicadores de desempenho e volatilidade), qualitativa (indice de
disclosure de risco) e regulatéria (SUSEP) — por meio de um estudo longitudinal com intervalo
de 6 anos (2015-2020).

2. RESULTADOS E DISCUSSOES

Para a analise de resultado pela perspectiva financeira foram avaliados os indicadores
de Coeficiente Beta, Volatividade, Endividamento e ROURC. A Tabela 1 apresenta a analise
descritiva acerca do indicador Beta, indicador que mensura o risco ndo diversificavel do
mercado. Observa-se que a maior média de mercado foi em 2020, atingindo 1,30, sendo 0 ano
que apresentou o menor coeficiente de variagio, de 0,56. E valido ressaltar que na apresentacao
dos resultados do Beta na Tabela 1, foram desconsideradas as seguradoras Seguros Alianca da
Bahia e Sul América, que néo tiveram dados disponiveis na Economatica®.

Tabela 1 — Estatistica descritiva do indicador financeiro Beta

Indicador Ano | Média | Mediana | Desvio padrao Variancia Minimo | Maximo Co\e/];filggég de
2015 0,68 0,78 0,668197008 0,44648724 0,00 1,45 0,98
2016| 0,46 0,64 0,439709505 0,19334445 0,00 0,98 0,96
Beta 2017| 0,13 0,04 0,170928834 0,02921667 0,00 0,39 1,31
2018| 0,45 0,57 0,304718432 0,09285332 0,00 0,79 0,67
2019 1,25 0,78 1,610637038 2,59415167 -0,33 391 1,29
2020 1,30 1,24 0,72432966 0,52465346 0,70 2,49 0,56




Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Nota-se uma tendéncia crescente na média do Beta das seguradoras a partir de 2017,
podendo-se observar que a analise de risco apresenta um aumento expressivo do risco ndo
diversificavel. Vale salientar também que 2019 foi 0 ano que apresentou a maior extremidade
de resultados do indicador, obtendo valor minimo de -0,33 e 0 maximo de 3,91 (Tabela 1). Cabe
mencionar que a observagdo identificada em 2019 se refere as companhias Consorcio Alfa de
Administracdo (maior) e IRB Resseguradora (menor), que ndo apresentaram informacdes nos
anos anteriores, apresentando um outlier em relagéo ao risco ndo diversificavel do mercado.

Para a analise do indicador de Volatilidade, foram desconsideradas as seguradoras
Consorcio Alfa de Administracdo, Seguros Alianca da Bahia e Sul América, devido a
indisponibilidade dos dados. Na Tabela 2 apresentam-se a estatistica descritiva acerca do
indicador, que compreende uma medida acerca da percepcdo sobre a variabilidade e
previsibilidade dos rendimentos da empresa.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do indicador financeiro Volatilidade

Indicador | Ano | Média | Mediana | Desvio padréo Variancia Minimo | Maximo Co\e/];?ilsggg de
2015| 27,02 35,08 18,05918732 | 326,1342468 0,00 37,89 0,67
2016 | 29,38 38,82 19,59844964 | 384,0992281 0,00 39,88 0,67
Volatilidade 2017 ] 19,51 25,56 13,02083237 | 169,5420755 0,00 26,91 0,67
2018 | 29,28 29,67 3,294886544 10,85627734 25,54 32,22 0,11
2019 | 26,95 27,05 3,692956591 13,63792838 23,02 30,69 0,14
2020 | 60,72 48,24 32,60338468 1062,980693 38,17 108,24 0,54

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Observa-se que em 2020, as empresas seguradoras apresentaram a mais alta média do
indicador de Volatilidade, de 60,72, sendo mais que o dobro da média do periodo anterior que
foi de 26,72. Contudo, o resultado demonstra um comportamento heterogéneo, uma vez que
apresentou 0 maior desvio padrdo em todo o periodo, de aproximadamente 32,60. Esse
resultado foi impactado pela IRB Resseguradora, que apresentou uma volatilidade de 108,24
em 2020, devido principalmente a insuficiéncia de liquidez apresentada no periodo, momento
em que a SUSEP entrou com fiscalizagé@o especial na companhia. Do ponto de vista da gestdo
de riscos, o resultado reflete uma elevada variabilidade nos rendimentos das empresas. Percebe-
se também que os anos de 2018 e 2019 sdo os que apresentam dados mais homogéneos no
periodo analisado, observado a partir tanto do desvio padréo, quanto no coeficiente de variacao
calculado (Tabela 2).

Na Tabela 3 tém-se a apresentacéo do indicador de Endividamento, capital custoso da
empresa que reflete 0 comprometimento do capital com terceiros, ou seja, afeta a visdo acerca
do risco financeiro. A analise desse indicador aponta um comportamento semelhante nos cinco
ultimos periodos analisados (2016-2020). O ano de 2019 foi o que apresentou maior
homogeneidade dos dados, apresentando o menor desvio padrdo e coeficiente de variacao.
Contudo, do ponto de vista de gestdo de riscos, foi 0 ano que apresentou maior média de
endividamento das empresas seguradoras.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva do indicador financeiro Endividamento

Indicador Ano | Média | Mediana | Desvio padrdo | Variancia | Minimo | Maximo Co\elgfilgggz de
2015 | 0,45 0,51 0,289136110 | 0,083599690 0,00 0,78 0,65
2016 | 0,54 0,60 0,266005726 | 0,070759046 0,04 0,77 0,50
Endividamento 2017 0,54 0,62 0,259027876 0,067095441 0,07 0,76 0,48
2018 0,55 0,62 0,265343098 0,07040696 0,02 0,76 0,48
2019 | 0,58 0,65 0,255619163 | 0,065341156 0,05 0,77 0,44
2020 | 0,52 0,51 0,268637769 | 0,072166251 0,04 0,81 0,52

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A avaliacdo do indicador ROURC possibilita verificar o retorno sobre o capital de risco
de subscrigdo. Dado que se trata de um indicador de rentabilidade, quanto maior for o indicador,
maior a rentabilidade da empresa. Observa-se uma reducdo expressiva na media do indicador
no ano de 2020, atingindo apenas 0,1. Ressalta-se que o indicador possuia média em 2015 de
1,86, o que reflete uma reducéo de 95% no indicador durante o periodo analisado (Tabela 4).

Tabela 4 — Estatistica descritiva do indicador financeiro RoOURC

Indicador Ano | Média | Mediana | Desvio padrdo | Variancia | Minimo | Méaximo Cosgfilsggg de
2015 | 1,86 1,63 2,001498926 | 4,005997951 -0,69 5,02 1,08
2016 | 1,89 1,64 2,128310979 | 4,529707623 -1,03 5,02 1,13
ROURC 2017 | 1,62 2,12 2,647637576 | 7,009984736 -3,19 5,01 1,63
2018 1,80 1,90 2,495050419 | 6,225276595 -2,68 5,00 1,38
2019 0,73 1,70 3,927358816 15,42414727 -7,37 5,00 5,39
2020 | 0,10 1,97 5,259183879 | 27,65901508 | -11,11 5,02 51,81

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Na Tabela 4, como pode-se observar nos valores minimos, pelo menos uma das
seguradoras em andlise apresentou indices negativos de ROURC no periodo, com reducéo
expressiva do indicador nos anos analisados. A empresa Alianca Seguradora apresentou
resultado operacional de subscricdo negativo em todos os periodos analisados, afetando
substancialmente a média do indicador. Essa afirmacdo se confirma ao observar os valores
maximos do indicador, que apresentou resultados semelhantes ao longo dos anos.

De modo geral, p6de-se perceber na subsecéo de analise do perfil de risco na perspectiva
financeira das seguradoras, que as empresas possuem alto indice de risco, sobretudo no ano de
2020, que apresentou as piores médias dos indicadores Beta, Volatilidade e RoOURC.

A fim de examinar o perfil de risco das seguradoras na perspectiva qualitativa a partir
da analise do disclosure foi feita uma analise de contetdo da se¢do 4 dos Formularios de
Referéncia das seguradoras listadas na B3 no periodo de 2015 e 2020. O construto usado para
a andlise de contetdo reune 38 fatores de risco, distribuidos em cinco subcategorias (riscos
financeiros, riscos operacionais, riscos de dano, riscos de integridade e riscos estratégicos), e a
pontuacdo maxima para cada empresa € de 152 pontos em cada ano.

Destaca-se que para a categoria riscos financeiros — e subcategoria riscos financeiros —
levou-se em consideragdo como as seguradoras faziam o disclosure de informac6es referentes
as mudangas nas taxas de juros, de cdmbio, bem como o relato de riscos inerentes a parte
financeira, tais como liquidez e crédito/inadimpléncia.

No que tange a categoria de riscos ndo financeiros, ao estruturar a subcategoria riscos
operacionais, foi feita uma andlise de quais 0s principais riscos operacionais relacionados a
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atividade das seguradoras que foram abordados em seus Formulérios de Referéncia e que
poderiam vir a afeta-los, tais como: risco de indisponibilidade de recursos humanos
especializados, risco de salde e seguranca do trabalho, risco de erosdo de marcas, dentre outros.
J& para a subcategoria riscos de dano, observou-se que as seguradoras faziam o relato de
exposicdo aos riscos de cobertura insuficiente de seguro e, também, risco de decisdes judiciais
desfavoraveis. Com relacao a subcategoria riscos de integridade, acfes fraudulentas — internas
ou externas —, impacto negativo na reputacao e ocorréncia de problemas éticos e corrup¢do nos
negocios foram os itens relatados pelas seguradoras como possiveis riscos aos quais estariam
expostas.

Além disso, na subcategoria riscos estratégicos identificou-se o relato de diversos
fatores de risco relacionados as estratégias das seguradoras e do negdcio que poderiam causar
impactos nos mesmos, sendo alguns desses: risco de mudancgas no setor, nas preferéncias dos
clientes, mudancas regulatorias, insuficiéncia de provisdes, indisponibilidade de resseguradora
ndo cobrir riscos, dentre outras.

A Tabela 5 apresenta a andlise descritiva dos fatores de riscos evidenciados pelas
seguradoras no periodo de 2015 a 2020.

Tabela 5 — Andlise do nivel de disclosure de riscos por categoria e geral
Desvio

Item Item N Média % | Minima | % | Maxima | % ~ %
padrédo

2015 24 6,9 28,6 0,0 0,0 13,0 54,2 4,60 19,2
2016 24 8,9 36,9 0,0 0,0 19,0 79,2 6,87 28,6

Disclosure de 2017 24 11,9 49,4 3,0 12,5 19,0 79,2 6,26 26,1
riscos 2018 24 12,3 51,2 3,0 12,5 19,0 79,2 5,91 24,6
financeiros 2019 24 12,4 51,8 3,0 12,5 19,0 79,2 6,32 26,3

2020 24 12,7 53,0 3,0 12,5 20,0 83,3 6,58 27,4

2015-2020 | 24 10,8 451 0,0 0,0 20,0 83,3 6,16 25,7

Disclosure de 2015 128 23,6 18,4 0,0 0,0 43,0 336 | 17,32 13,5

riscos ndo 2016 128 25,4 19,9 0,0 0,0 45,0 35,2 | 18,95 14,8
financeiros 2017 128 34,7 27,1 6,0 47 51,0 39,8 18,38 14,4
(operacional, 2018 128 36,1 28,2 9,0 7,0 52,0 40,6 | 18,58 145
dano, 2019 128 38,1 29,8 10,0 7,8 55,0 43,0 | 19,27 15,1

integridade e 2020 128 40,3 31,5 10,0 7,8 62,0 48,4 | 20,62 16,1

estratégico) | 2015-2020 | 128 33,0 |258 0,0 0,0 62,0 |484| 1881 14,7

2015 152 30,4 20,0 0,0 0,0 56,0 36,8 | 21,80 14,3
2016 152 34,3 22,6 0,0 0,0 60,0 395| 25,28 16,6
2017 152 46,6 30,6 10,0 6,6 67,0 44,1 | 24,05 15,8
2018 152 48,4 31,9 13,0 8,6 70,0 46,1 | 23,99 15,8
2019 152 50,6 33,3 13,0 8,6 70,0 46,1 | 25,18 16,6
2020 152 53,0 34,9 13,0 8,6 78,0 51,3| 26,76 17,6

Disclosure de
riscos geral

2015-2020 | 152 43,9 28,9 0,0 0,0 78,0 51,3] 2455 16,2

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Conforme Tabela 5, em linhas gerais, observa-se um crescimento das médias do
disclosure total das seguradoras nos 6 anos, apesar de nao ser considerado um crescimento
expressivo, chegando a uma média de 53,0 em 2020, indicando que as empresas, em média,
evidenciaram 34,9% dos pontos maximos alcancaveis (152 pontos).
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Considerando a analise por categorias de riscos, observa-se que os riscos financeiros
foram mais evidenciados que os riscos ndo financeiros. Com tendéncia crescente ao longo dos
6 anos analisados, o indice de disclosure de riscos financeiros atingiu a média de 12,7 num total
de 24 pontos, apontando uma evidenciacdo de 53,0% dos pontos maximos alcancaveis. Ja na
analise da categoria de riscos ndo financeiros, embora o indice de disclosure apresente leve
tendéncia de aumento, alcangou em 2020 uma média de 40,3 num total de 128 pontos,
evidenciando 31,5% dos riscos ndo financeiros. Tal resultado reforca o pressuposto de maior
preocupacdo das empresas seguradoras com a evidenciacéo de riscos financeiros (Tabela 6).

Tabela 6 — Andlise do nivel de disclosure da subcategoria de riscos financeiros

Indicador 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019|2020 | Variacdo da

evidenciacao
1.1.1 Mudancas nas taxas de juros 16 120127129 29|29 81,8%
1.1.2 Mudancas subitas nas taxas de cAmbio 14 119124 ] 24 | 23| 24 70,0%

1.1.3 Risco de capital de giro insuficiente (Liquidez) 11114120 21 |21 21 87,5%

_1.1.4Rlsgernaoreceberpagamentos(Credltol 10 14|17 17|27 17 71.4%
inadimpléncia)

1.1.5 Mudancas repentinas na cotacdo das agdes 06 |10 14| 14 |16 | 16 175,0%

_1.1.6 Alteragogs nos pregos e cobertura de 11 | 11|16 17 | 19| 20 75.0%
instrumentos financeiros

Riscos Financeiros 6,9 | 89 [119| 12,3 | 12,4 | 12,7 85,4%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Analisando de forma aberta os indicadores da subcategoria de riscos financeiros, o fator
1.1.1 Mudancas nas taxas de juros, apresentou a maior evidenciacdo, apresentando uma média
de 2,9 pontos no total de 4 (71,4%) em 2020. Contudo, o fator 1.1.5 Mudancas repentinas na
cotacdo das acOes foi 0 que apresentou maior aumento em sua evidenciacdo durante a analise,
passando da média de 0,6 em 2015 para uma média de 1,6 em 2020, totalizando 175,0% de
aumento no periodo.

Com base nas informacdes evidenciadas na Tabela 7, que exibe a andlise de disclosure
da subcategoria de riscos operacionais das seguradoras, pode-se observar que o fator 2.1.1
Efeitos do marketing negativo (boicote do cliente) foi o que apresentou maior média da
subcategoria, de 1,4 em 2020, com evidenciacdo apenas de 35,7%. Observa-se que o fator 2.1.5
Risco de falhas na tecnologia da informacéo e/ou risco cibernético foi o que apresentou maior
aumento em evidéncia, passando da média de 0,1 em 2015 para 1,3 em 2020, totalizando 800%
de aumento. A partir da anélise também foi possivel observar uma reducdo na evidenciagdo do
fator 2.1.10 Risco de salde e seguranca no ambiente de trabalho, obtendo ao final da analise
uma auséncia da evidenciagdo de riscos (Tabela 7).

Tabela 7 — Andlise do nivel de disclosure da subcategoria de riscos operacionais

Indicador 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Variacao da

evidenciacao
gl.ile'r%tlez)feltOSdo marketing negativo (boicote do 0.6 07 | 10 | 10 | 16 | 14 150.0%

2.1.2 Reclamacdes de terceiros 0,3 03104 03] 03]03 0,0%

2.1.3 Indisponibilidade repentina de recursos 0,4 06 109 09|09 ] 09 100,0%
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2.1.4 Risco de violacdo de direitos e/ou problemas

x 0,6 06 | 06 | 06 | 06 | 07 25,0%
com sua protecao

2.1.5 Risco de falhas na tecnologia da informacéo

. . o 0,1 04 | 07 | 0,7 | 0,7 | 13 800,0%
e/ou risco cibernético

2.1.6 Risco de dependéncia e/ou indisponibilidade

0,6 07 109 (11| 11| 13 125,0%
de recursos humanos

2.1.7 Risco de danos sociais e ambientais 0,7 07 110 |11 | 13 ] 13 80,0%

2.1.8 Risco de reducdo de receita 0,3 04 1110 |10 | 10| 13 350,0%
2.1.9 Risco de erosdo de marcas 0,3 03104 |06 | 04 ] 07 150,0%
fr.:b;?hslsco de salde e seguran¢a no ambiente de 0.1 00 | 00| 00| 00 00 -100,0%
Riscos Operacionais 4,0 47 169 | 73179 1] 91 128,6%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Na Tabela 8, pode-se observar que o fator 2.2.1 Risco de cobertura insuficiente de
seguro foi 0 que apresentou maior aumento em sua evidenciacdo ao longo dos anos de analise,
atingindo média de 1,3 em 2020, com aumento de 50%. Ja o fator 2.2.2 Risco de decisdes
judiciais desfavoraveis (a¢des judiciais significativas) apresentou a maior média entre os fatores
de risco, atingindo 3,6 num total de 4 em 2020, com evidenciagéo de 89,3%.

Tabela 8 — Andlise do nivel de disclosure da subcategoria de riscos de danos

Indicador 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Variacdo da
evidenciacao
2.2.1 Risco de cobertura insuficiente de seguro 0,9 09 113113113 |13 50,0%
2.2.~2 R.lscc_J(_je_de_C|sc_>t=:SJu_d|C|a|sdesfavoravels 3.0 30 | 37 | 36 | 36 | 36 19.0%
(acdes judiciais significativas)
Riscos de Dano 3,9 39 | 50 | 49 | 49 | 49 25,9%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Com base na Tabela 9, ao se analisar a subcategoria de risco de integridade, percebe-se
que o fator 2.3.1 Ac¢es fraudulentas internas ou externas, foi tanto o que atingiu a maior média
em 2020, de 1,4, quanto foi o que apresentou maior aumento em sua evidenciacao, que obtinha
média de 0,4 em 2015. Tal evidéncia ao longo dos anos esta pautada nas exigéncias da agéncia
reguladora SUSEP para o controle efetivo de fraudes internas e externas através de normativas
proprias. O aumento total foi de 233,3% durante o periodo. Os demais fatores também
apresentaram aumento durante o periodo em andlise (2015-2020), contudo, menos expressivos
(Tabela 9).

Tabela 9 — Andlise do nivel de disclosure da subcategoria de riscos de integridade
Indicador 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Variacdo da
evidenciacao

2.3.1 Acles fraudulentas internas ou externas 0,4 06 109 |10 | 13| 14 233,3%

2.3.2 Impacto negativo na reputacdo ou imagem 09 10 | 11 11 | 11 11 33.3%
da empresa ’ ' ' ’ ’ ' '

2.3.3 Oqor_renma de problemas éticos e corrupcéo 0.6 06 | 10 | 10 | 1.0 | 11 100,0%
nos negocios

Riscos de Integridade 1,9 2,1 | 30 | 31| 34 | 37 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A Tabela 10, que concerne ao nivel de disclosure da subcategoria de riscos estratégicos,
€ a que apresenta a maior quantidade de fatores de risco. Observa-se que o fator 2.4.7 Alteracdes
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na taxa de inflacdo foi o que apresentou a maior média no fim do periodo analisado, atingindo
a média de 2,9 num total de 4 (71,4%). Tém-se também que os fatores 2.4.10 Mudancas nas
preferéncias dos clientes e 2.4.12 Riscos associados ao lancamento de novos produtos
apresentaram o maior aumento de evidenciagao, de 200%, contudo, ambos apresentam ainda
baixissimo nivel de evidenciacao ao final da analise, com média de 0,9 e 0,4, respectivamente.
Dado que tais riscos s@o estratégicos e ndo regulatorios, observa-se ao todo uma tendéncia de
baixa evidenciacdo das seguradoras sobre todos os fatores de risco dessa subcategoria.

Tabela 10 — Analise do nivel de disclosure da subcategoria de riscos estratégicos

Variagdo da
. 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 202 - N
Indicador 5 6 7 8 9 0 ewdegma@a

2.4.1 Elevado nivel de competitividade e riscos de

N 1010 (14|14 | 16 | 16 57,1%
concorréncia desleal

2.4.2 Risco de mudancas especificas do setor 07 107 107]09]10] 11 60,0%
2.4.3 Ocorréncia de instabilidades geopoliticas 07107 [11]13 |16 ] 16 120,0%
2.4.4 Risco de mudancas regulatérias 13113 |16 |16 |17 |17 33,3%

2.4.5 Rlscq de r_nudfan_gas politicas, |nclu|_ndo rj]udangas 0009|1611/ 14]14 66.7%
na legislacdo tributaria (mudancas na legislacdo)

2.4.6 Risco de mudancas econdmicas 14 1141201191919 30,0%
2.4.7 AlteracOes na taxa de inflacdo 20 121 127 129]129]29 42,9%
2.4.8 Risco dg ocorréncia Eje_ desastres naturais que 07107111313/ 14 100,0%
afetem o ambiente de negdcios

2.4.9 Rlsco de perdafje f:ontrole sobre fornecedores 0607101111/ 12 100,0%
e/ou risco de dependéncia de fornecedores

2.4.10 Mudancas nas preferéncias dos clientes 0310407 (1071]09]09 200,0%
2.4.11 Risco deAper_der 0 coptrole sobre os clientes e/ou 0304|0606 06]07 150,0%
risco de dependéncia dos clientes

2.4.12 Riscos associados ao langamento de novos
produtos

2.4.13 Riscos associados a preparacdo e execugdo de
fusdes e aquisicBes

0103|0404 |04 |04 200,0%

070709111113 80,0%

2.4.14 Obrigac&o soberana de risco politico 03/03/04/09|0,7]07 150,0%
5.4.15 Bl_scos associados a diversificacdo de portfdlio 06070909009/ 07 25,0%
e negbcios

2.4.16 Riscos associados a provisdes mal
dimensionadas

2.4.17 Riscos assouadgs a |mp033|bll_|dade da 11 |11 |13 13| 13|13 12.5%
resseguradora em cobrir riscos assumidos

Riscos Estratégicos 13,9114,7119,9]120,9]22,0] 22,6 62,9%
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

1,1 (11|14 |16 | 1,7 |19 62,5%

Em sintese, a partir das informacdes expostas nas Tabelas 5 a 10, foi possivel observar
que o nivel de detalhamento das divulgacdes sobre os fatores de risco pelas companhias
seguradoras de capital aberto no Brasil, considerando o periodo de 2015-2020, é baixo e
desuniforme. Ao descrever e divulgar seus riscos nao financeiros, as empresas 0s evidenciam
de forma predominantemente qualitativa, pois, na escala utilizada, a pontuagéo da maioria das
empresas esta em até ‘2’ (informacao descritiva).

A fim de mensurar o perfil de risco na perspectiva regulatoria, foram analisados todos
0s prémios ganhos e sinistros ocorridos das seguradoras listadas na B3 no periodo de 2015 a
2020. Diversos estudos estdo sendo desenvolvidos com o intuito de mensurar o capital baseado
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em risco de subscricdo de seguradoras brasileiras. 1sso se justifica pelo aumento da necessidade
de capital de risco das empresas ao longo do tempo. Observa-se na Tabela 11, uma evolucéo de
56,2% no CRsubs entre 2015 e 2020, atingindo a média de R$ 1,55 bilhdo em 2020.

Tabela 11 — Capital baseado em risco de subscricdo (em milhdes)

Indicador 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Evolucao
CRsubs 995,07 | 1.101,09 | 1.196,28 | 1.330,35 | 1.498,65 | 1.554,27 56,2%
Risco de Emisséo/ 736,16 | 814,18 899,51 1.013,38 | 1.088,44 | 1.154,61 56,8%
Precificacdo 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,4%
Risco de Provisao de 644,14 | 718,20 759,82 824,08 973,43 988,39 53,4%
Sinistros 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 -1,8%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Ao se analisar as aberturas de risco, pode-se observar um aumento da média de capital
de risco referente tanto a parcela de emissdo/precificacdo, quanto a de provisao de sinistros, de
56,8% e 53,4%, respectivamente (Tabela 11). Percebe-se assim um aumento na relacdo entre o
risco de emissédo e 0 CRsubs de 0,4%, enquanto observa-se uma reducdo acerca do risco de
provisao de sinistro, em 1,8%.

Tabela 12 — Relacdo entre risco de emissdo/precificacdo e o total de prémios ganhos (em
milhdes)

Ao Meédia Percentual
Risco de Emissdo/ Precificacéo Prémio Ganho (%)
2015 736,16 4.895,50 15,04
2016 814,18 5.953,10 13,68
2017 899,51 6.429,65 13,99
2018 1.013,38 7.516,40 13,48
2019 1.088,44 7.214,81 15,09
2020 1.154,61 7.796,15 14,81
2015-2020 951,05 6.634,27 14,34

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Na Tabela 13, pode-se verificar a evolugcdo das médias em milhdes do risco de
emissdo/precificacdo e do prémio ganho das seguradoras objeto de estudo, assim como a relagdo
entre as duas variaveis. Essa relacdo entre as variaveis se torna essencial, pois como pode-se
observar na revisdo da literatura, a exposi¢do ao risco de precificacdo se d& no caso de mal
dimensionamento da estimativa de preco para honrar com as obriga¢ées com seus segurados.

Percebe-se ao analisar a evolucéo da relacéo das variaveis, que as seguradoras obtiveram
exposicdo ao risco em relagdo aos prémios ganhos entre aproximadamente 13% e 15% durante
todo o periodo analisado. O periodo que as seguradoras apresentaram menor exXposi¢ao ao risco
foi no ano de 2018, j& no ano seguinte, em 2019, observa-se a maior exposi¢ao ao risco no
periodo analisado. J& comparando todos os anos de andlise, verifica-se uma reducéo de 0,23
pontos percentuais na exposi¢éo de risco entre 2015 e 2020.

Tabela 13 — Relacéo entre risco de proviséo de sinistros e o total de sinistros incorridos (em
milhdes)

Média

Percentual
Ano |

Sinistro Incorrido (%)

Risco de Proviséo de Sinistros
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2015 644,14 1.959,82 32,87
2016 718,20 2.513,64 28,57
2017 759,82 2.456,43 30,93
2018 824,08 2.125,96 38,76
2019 973,43 4.672,98 20,83
2020 988,39 5.265,59 18,77
2015-2020 818,01 3.165,74 25,84

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Da mesma forma, a Tabela 13 traz a evolucdo da média do capital, desta vez referente
ao risco de provisao, em comparacdo com a evolucgdo da média dos sinistros incorridos, evento
gerador do risco de risco em questdo. Percebe-se, ao analisar a evolucdo da relacdo das
variaveis, que as seguradoras entre 2015 e 2017 apresentaram uma exposi¢ao ao risco entre
28% e 32% aproximadamente.

Em 2018, a necessidade de capital do risco de provisdo apresentou um crescimento
representativo, chegando a 38,76%, com tendéncia decrescente da exposi¢do ao risco nos anos
subsequentes. Os ultimos anos de analise, 2019 e 2020, apresentaram a menor necessidade de
capital de risco em relacédo aos sinistros incorridos do mesmo periodo, com 20,83% e 18,77%,
respectivamente. J& comparando todos os anos de anélise, verifica-se uma reducdo de 14,10
pontos percentuais na exposicéo de risco entre 2015 e 2020 (Tabela 13).

A partir das informacgdes apresentadas nas Tabelas 11 a 13, foi possivel observar a
evolucdo do perfil de risco regulatorio nas seguradoras em analise, sendo representado nesse
trabalho pelo capital de risco de subscri¢do. Nota-se que, mesmo com a evolugdo do montante
de capital das seguradoras, a exposic¢do do risco em relacdo ao seu evento gerador apresentou
uma reducdo consideravel, ou seja, a evolucdo dos prémios ganhos e sinistros incorridos das
seguradoras foi superior a evolucao da necessidade capital de risco.

Adicionalmente, foi realizada a andlise de correlacdo Pearson (r) entre os indicadores
das perspectivas financeira, qualitativa e regulatéria. A Tabela 14 apresenta os resultados da
analise de correlacdo do perfil de risco entre os indicadores das perspectivas financeira,
qualitativa e regulatoria.

Tabela 14 — Andlise de correlacdo do perfil de risco nas perspectivas financeira, qualitativa e
regulatoria
Correlacéo Perspectiva
Financeira
Qualitativa
Regulatoria
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Financeira

Qualitativa Regulatéria

Observa-se que a perspectiva regulatoria apresenta correlagdo positiva moderada de
0,57 e forte de 0,92 com as perspectivas financeira e qualitativa, respectivamente. Foi
identificado também a partir da analise, uma correlacdo moderada positiva entre as perspectivas
financeira e qualitativa, de 0,38 (Tabela 14).

De forma a identificar o comportamento e a relagao de todos os indicadores analisados
e a compreender melhor o perfil de risco das empresas e complementar o entendimento acerca
da forca da relacdo entre os indicadores das perspectivas financeira, qualitativa e regulatoria,
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fora avaliado a correlagdo entre os indicadores de cada natureza. De forma detalhada, a Tabela
15 mostra que os indicadores financeiros Beta, volatilidade e endividamento apresentam forte
correlacdo positiva com os indicadores de natureza regulatoria (emissao/precificacao, provisdo
de sinistros e CRsubs). Dentre esses, a maior correlacéo se deu entre os indicadores Beta e o de
risco de provisdo de sinistros, com 0,75, seguido da relacao entre os indicadores Beta e CRsubs,
com 0,71. A menor correlacdo se deu entre os indicadores volatilidade e risco de provisao de
sinistros, com 0,59. A correlacdo dos demais indicadores mencionados foram entre 0,60 e 0,65.

Tabela 15 — Matriz de correlacdo dos indicadores financeiros, qualitativo e regulatério

) Risco R'ds:O
Endi Volati Ro Riscos | Riscos | Riscos Riscos Riscos de Provi- CR
Variaveis Beta | vida - Finan Opera de de Inte Estra Emissdo x
lidade URC - o i - e sdode | Subs
mento ceiros | cionais Dano gridade tégicos / Precifi Sinis-
cacéo tros
Beta 0,12 0,28 0,52 0,16 0,50 0,45
Endividamento 0,12 -0,09 | -0,28
Volatilidade -0,09 0,31 0,16 0,49 0,40
RoURC -0,28
Riscos Financeiros | 0,28 0,31
Riscos Operacionais | 0,52
Riscos de Dano 0,16 0,16
Riscos de
Integridade 0,50 0,49
Riscos Estratégicos | 0,45 0,40

Risco de Emisséo/
Precificacdo
Risco de Proviséo
de Sinistros

CRSubs
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A partir da Tabela 15, nota-se que o indicador financeiro Endividamento apresenta uma
forte correlacdo positiva com todos os indicadores da perspectiva qualitativa, entre 0,60 e 0,78.
O indicador de Volatilidade apresenta correlacéo positiva moderada com 0s riscos operacionais
(0,57), financeiros (0,31), de integridade (0,49) e estratégicos (0,40). O Beta apresenta baixa
correlacdo positiva com os riscos financeiros, em 0,28 e de dano, em 0,16, e correlagdo
moderada positiva com os demais indicadores, com valores entre 0,45 e 0,52.

Ja o indicador ROURC apresenta forte relacdo negativa entre os indicadores da
perspectiva regulatéria. Isso se da pois o denominador do célculo do indicador financeiro em
questdo € o CRsubs. Ou seja, quanto maior o indicador de CRsubs, menor serd o indicador
RoURC. O mesmo acontece com 0s riscos de emissdo/precificacdo e riscos de provisdo de
sinistro, uma vez que estes compdem o célculo do capital de subscrigdo. Observa-se também
que o indicador ROURC apresenta forte correlagdo negativa com os indicadores qualitativos de
riscos de integridade (-0,79), operacionais (-0,82), estratégicos (-0,73) e financeiros (-0,61).
Com o indicador de risco de dano, 0 ROURC apresenta moderada correlacdo negativa, de -0,52.

Observam-se ainda as correlacdes entre os indicadores das perspectivas qualitativa e
regulatoria. Todos os indicadores de riscos da perspectiva qualitativa possuem forte correlacéo
positiva com os indicadores de risco da perspectiva regulatéria. O menor fator de correlagéo
para esse grupo foi entre os riscos de dano e de proviséo de sinistros (0,71), enquanto 0s maiores
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fatores de correlagdo foram entre os riscos de emissao/precificacdo e 0s riscos operacionais e
de integridade, ambos com 0,97. Os demais indicadores obtiveram resultados entre 0,76 e 0,96.

Do ponto de vista de gestéo de riscos, os resultados apontados nessa subse¢do mostram
uma forte correlacdo entre as varidveis de risco estudadas. Assim, pode-se inferir que 0s riscos
podem ser minimizados a partir do momento de sua evidenciagédo e que o disclosure de riscos
é essencial para ajudar os usuarios a fazerem a identificacdo dos riscos a qual estdo expostos,
além de aperfeicoar suas operagdes.

3. CONCLUSOES

Considerando que as empresas seguradoras de capital aberto representam grande parte
do mercado segurador, este com grande participagcdo no cenario econdmico do pais, observa-se
que as seguradoras produzem impactos financeiros e econdmicos e, por sua vez, estdo expostas
aos riscos inerentes a atividade. Tendo isso em vista, observa-se a importancia de se estudar a
gestdo de risco dessas seguradoras e verificar as informacdes sobre seus riscos (financeiros e
ndo financeiros) divulgadas aos usuarios em geral e 6rgaos reguladores.

E nesse cenario que a presente pesquisa prop0s investigar o perfil de risco das
seguradoras de capital aberto no Brasil por trés perspectivas distintas e complementares:
financeira, qualitativa e regulatoria, considerando ainda, no que concerne a perspectiva
qualitativa (disclosure), delinear uma maior profundidade da andlise proposta através das
subcategorias de riscos financeiros, operacionais, riscos de dano, riscos de integridade e riscos
estratégicos.

Foi possivel observar que as empresas seguradoras de capital aberto possuem alto indice
de risco, sobretudo no ano de 2020, que apresentou as piores médias dos indicadores Beta - que
observa o risco ndo diversificavel de uma carteira -, Volatilidade, que mede a variabilidade dos
rendimentos das empresas, e ROURC, que aponta a rentabilidade obtida em funcdo do capital
de risco de subscricao.

Ademais, constatou-se, em linhas gerais, um crescimento das médias de disclosure de
riscos nos 6 anos analisados, o0 que pode indicar maior exposicado das seguradoras ao risco. A
andlise por categorias de riscos mostrou que a divulgacdo de informag@es relacionadas a riscos
financeiros foi a que teve o maior aumento durante o periodo analisado (24,4%). Ja a divulgacéo
de riscos ndo financeiros apresentou um aumento menos expressivo (13,1%). A subcategoria
de riscos de danos foi a que apresentou maior aumento no disclosure no periodo analisado
(60,7%).

Cabe destacar que mesmo com o aumento consideravel do capital de risco de subscri¢ao
ao longo dos anos, o prémio ganho, evento gerador do risco de emisséo/precificacao e sinistros
incorridos, evento gerador do risco de provisao de sinistros, apresentaram um crescimento mais
acentuado, reduzindo assim a necessidade de capital de risco em relagdo ao montante de receitas
e sinistros das seguradoras estudadas.

Ademais, os resultados da analise de correlagdo apontam que ha uma forte correlacéo
entre os indicadores de natureza financeira, qualitativa (disclosure) e regulatéria (mensuragao
do capital de risco de subscri¢cdo) do risco, evidenciando que apesar do crescimento da
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exposicdo ao risco, devido a maior transparéncia das informagdes, os riscos das seguradoras
podem ser mais bem evidenciados e consequentemente, auxiliar no modelo de mensuracéo de
capital de risco de subscricéo.

No entanto, apesar da abrangéncia da anélise visando trés perspectivas de risco, o estudo
realizado possui algumas limitacGes. A primeira se refere a falta de dados de seguradoras de
capital aberto no Economatica® para a mensuracéo de alguns de seus indicadores financeiros,
uma vez que estas poderiam impactar diretamente a média dos indicadores encontrados no
estudo. E a segunda limitacdo identificada se refere a indisponibilidade de dados para estimacéo
do capital por modelagem propria constantes na literatura que tendem a captar melhor os riscos
das companhias seguradoras, sendo possivel mensurar apenas pelo modelo padrdo do 6rgao
regulador. Assim, os resultados do estudo demonstram lacunas da temética explorada,
suscitando novas pesquisas.

Sugere-se que pesquisas futuras explorem outras varidveis de risco e caracteristicas
organizacionais que possam estar relacionadas ao disclosure dos fatores de risco por parte das
seguradoras, realizando testes estatisticos mais robustos para atestar a relacao entre as variaveis
estudadas.



