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1) Introducao

O objetivo deste estudo é fazer uma estimativa da probabilidade
de o Patriménio Liquido de cada instituicdo ser menor do que o valor
necessario para que ela opere sem problemas no futuro, a partir do
desenvolvimento de um modelo econ6mico. Estas estimativas serao
representadas, ao final, através de um sistema de faixas e de cores,
tendo esta escolha caracteristicas puramente didatica.

Os dados utilizados foram obtidos dos dados publicos das
empresas. Estes numeros, considerados como fidedignos por este
estudo, foram previamente auditados e fiscalizados, tanto por empresa
terceira especializada, como pelo préprio poder publico.

Ressaltamos que, pelas suas caracteristicas, este trabalho nao
deve ser interpretado como uma garantia de solvéncia; ou uma
indicacao de realizagao ou de rompimento de contrato com qualquer
companhia. Por fim, lembramos que, embora tenha sido realizado todo
o esforco possivel na realizacdo deste estudo, ndo podemos nos
responsabilizar pela corregcao plena de qualquer uma das informagdes
aqui divulgadas.

Deste modo, ele tera as seguintes premissas principais:

e Pelas suas limitagdes, este calculo ndao sera feito em algumas
condicOes especificas:
1. O tamanho da empresa é pequeno
2. A empresa é muito nova no setor
3. Houve indicacbes na midia de relevantes alteracdes
estrutural ou comercial que tenham prejudicado a
qualidade de seus niumeros
4. O seguro obrigatério DPVAT ainda tem uma presenca
bastante importante no perfil da sua carteira.
5. No caso da existéncia de uma andlise de avaliacdao da
companhia mais detalhada, substituindo o modelo.
e Os resultados do modelo aqui apresentado se encontram no
artigo "Resultados das Analises das Seguradoras".



2) Modelo Teérico

Primeiro, para cada empresa analisada, temos:

PLo : Patrimonio Liquido inicial de cada exercicio

~

L : Variavel aleatéria representando o Lucro Liquido do exercicio

~N

L =rx PLo (1)

onde r é a taxa de rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido inicial
do exercicio, também uma variavel aleatédria

Por hipétese, em cada empresa, teremos as caracteristicas
estatisticas (média e desvio-padrao) da variavel r, expressas nas
equacoes (2) e (3).

~J

E(r) = pr (2)

~J

DP (r) = or (3)

A partir das equacgoes anteriores, define-se o Patrimoénio Liquido
final em cada exercicio como sendo o da equacdo (4).

~J ~J

PL = PLo + L (4)

Neste caso, a hipdétese é que todo o Lucro Liquido é integralizado,
havendo também a manutencdo destas taxas estatisticas para o
préximo exercicio.



Existem estudos que mostram que é comum algumas seguradoras
brasileiras se posicionarem, voluntariamente, com um nivel de
capitalizagdo menor, caso comparassemos com o padrao praticado por
outras companhias. Ha dois motivos mais comuns para este
comportamento. Primeiro, o mais usual, a empresa pertence a um grupo
nacional ou internacional de grande porte. Segundo, ela é tradicional no
setor, com boa imagem junto a todos os agentes e de alto valor
agregado. Em ambas as situagoes, existe facilidade de aportes junto a
terceiros, caso estes sejam necessarios.

Logo, neste modelo, contempla-se este aspecto, através da
insercdo de uma varidvel denominada PlLext (Ajuste Externo do
Patrimonio Liquido), estimada como sendo funcdo das carateristicas de
cada companhia.

Assim,

n~nJ ~J

PLa = PL + PLext (5)

Onde:
PLa = Patriménio Liquido Ajustado

Define-se o PLext pela equacdo (6), cuja variavel A sera definida a
sequir:

PLext = A x PLo (6)

A partir dai, temos:

~nJ

E (PLa) = (1 + ur) x PLo + PLext = pPLa (7)

~J ~J

DP (PLa) = DP (PL) = orf x PLo = cPLa (8)

Em funcao das condicoes do mercado brasileiro, estima-se
também um PL minimo (PL minimo), quando diremos que, neste caso, a
empresa de seguros ird trabalhar com tranquilidade.



Logo, podemos determinar, na equacao (9), e para cada empresa,
a variavel Q (Indicador de Qualidade), que correspondera, pelas
hipéteses usadas, a quantidade necessaria de Desvio-Padrao para que o
Patrimonio Liquido esperado seja menor do que o Patrimoénio Liquido
minimo.

Teoricamente, quanto maior este valor, melhor para a empresa,
pois menos risco ela corre.

uPLa - PL minimo
Q= (9)
cPLa

Na apresentacdo, por motivos didaticos, a variavel Q sera
apresentada em termos de faixas.

Por fim, como ilustracao, o grafico 1 representa a situacao do
modelo.

Grafico 1 - Distribuicao de Probabilidade - PLa
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Em termos tedricos, ha dois pontos positivos neste modelo.

Primeiro, a sua objetividade, ao avaliar diretamente as
caracteristicas das empresas como um todo (carteira de
seguros, alavancagem, nivel das despesas administrativas,
etc), tudo calculado em termos de risco de desenquadramento.

Segundo, a analise da companhia tanto em termos de risco,
como de retorno, e ndao apenas de retorno (como é o mais
usual). Ou seja, em termos praticos, para a seguranca de seus
negocios, € melhor para a companhia trabalhar com menores
taxas estimadas mas, em contrapartida, com uma constancia
de resultados, ano a ano. Esta caracteristica mais prudente é
encontrada em inUmeras empresas do mercado brasileiro.



3) Variaveis Usadas
® Mr

ur : Calculado, em termos médios, quando os dados estiveram
disponiveis, para diversos periodos de analise.

e oOF

or: Calculado, quando os dados estiveram disponiveis, para
diversos periodos de analise.

e PlLo

PLo = Saldo do Patrimoénio Liquido - 50% x Participacao coligadas
e controladas - Ativo Diferido.

e PLminimo

PL minimo = 20% x Prémios Retidos (Total - Vida Individual) +
1% do saldo das provisdes na fase de Contribuicao + 4% do saldo das
provisbes na fase de beneficio (ambos calculados pelos saldos das
operacdes em Previdéncia e em Vida Individual)

e Variavel A

Esta variavel irda de 0 a 100%, dependendo das caracteristicas e
ligacdes de cada companhia. Por exemplo, seguradoras com poucas
ligacbes com terceiros, terao um fator igual a 0%; por outro lado,
seguradoras com ligacdes com outras companhias internacionais, muitas
vezes do tamanho do préprio mercado segurador brasileiro, tem um
fator igual a 100%.

e Indicador Q

Dependendo, entre outros fatores, do valor obtido em Q, a
seguradora tera qualificacdes distintas, representadas por cores. Como
ja comentado, uma das vantagens desta modelagem ¢é a sua
objetividade, ao avaliar diretamente as caracteristicas das empresas
como um todo através de um indicador Unico. Por exemplo, um
indicador igual a representaria uma probabilidade de menos de 1% de
se ter algum problema no proximo ano, no que se refere
especificamente ao enquadramento de seu Patrimoénio Liguido.



