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T. F. S. Tavares, K. L. C. Sahino 90

RESUMO

Devido a crescente importancia do mercado seguraeconomia brasileira, refletida
em sua significativa participagdo no PIB nacionahfuéncia em diversos setores,
torna-se essencial compreender a dinamica desee gata garantir o equilibrio

econbmico e financeiro das seguradoras por meiandedesempenho solido. Nesse
contexto, este estudo teve como objetivo identifics fatores que impactam
significativamente a rentabilidade das seguradbrasileiras. Com uma amostra de 63
seguradoras brasileiras, no periodo de tempo deamibs, 2014 a 2021, utilizou-se
como técnica de analise a modelagem de dados emel.pBiuscou-se relacionar e
identificar possiveis fatores que impactam a reindialde, medida pelo Retorno sobre o
Ativo (ROA), das seguradoras da amostra. As vaisdescolhidas para testar a
existéncia de influéncias sobre a rentabilidadanforvolume de capital, alavancagem,
sinistralidade, indice combinado ampliado e ramoatilmgdo. Baseado na literatura
existente, formulou-se cinco hipdteses visandoatest significancia ou ndo das
varidveis adotadas. Os resultados evidenciaram apenas alavancagem, indice
combinado ampliado e ramo de atuacao apresentagamificiincia estatistica para

explicar a varidvel dependente ROA, confirmandinas®s das hipoteses formuladas.

Palavras-Chave:Rentabilidade. Seguro. Seguradoras. Determinanfasencia.
ABSTRACT

Due to the increasing importance of the insuranegket in the Brazilian economy,
reflected in its significant contribution to thetiosmal GDP and its influence on various
sectors, it is essential to understand the dynaofitsis sector to ensure the economic
and financial balance of insurance companies throsglid performance. In this
context, this study aimed to identify the factdrattsignificantly impact the profitability
of Brazilian insurers. Using a sample of 63 Brazilinsurers over an eight-year period
from 2014 to 2021, panel data modeling was empl@gethe analytical technique. The
study sought to relate and identify potential iefiaers on the profitability, measured by
Return on Assets (ROA), of the insurers in the danfhe selected variables to test for
influences on profitability were: capital volumeykrage, loss ratio, extended combined
ratio, and sector of operation. Based on existigrature, five hypotheses were
formulated to test the significance of the adoptadables. The results revealed that
only leverage, extended combined ratio, and seacfooperation showed statistical
significance in explaining the dependent variab@ARthereby confirming three of the
formulated hypotheses.

Keywords: Profitability. Safe. Insurers. Determinants. leffice.
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Determinantes de Rentabilidade das Seguradoras Briéeiras 91
1 INTRODUCAO

Diante dos riscos aos quais todos estdo ineremtesotidiano comum, o papel de
amparar e proteger contra possiveis ameacas exgrelds seguros se torna um diferencial
fundamental para qualquer individuo que decide stiveesse aspecto, principalmente se
levadas em consideracdo as dificeis particularslat®ndémicas e sociais ainda bastante
influentes na vida dos cidadaos brasileiros. ChoyaFlores e Valdez (p. 1, 2022) ressaltam
que € através desse mecanismo de investimentedama “possivel garantir que os avangos
de distribuicdo de renda, bem como o consumo daslida, ndo retroajam diante da
materializacdo de cenarios adversos”.

Segundo dados da Confederacdo Nacional das Emmpmtesdeguros (CNseg, 2022), a
indUstria seguradora brasileira esta em um 6timmembo no mercado e com perspectivas
otimistas para o futuro. Com o fechamento de 2@RZetor registrou crescimento na
arrecadacédo na faixa de 12,9%, sendo Danos e Redplotades o segmento de maior
destaque com expanséao de 25,2%.

Em relacéo a participacdo no produto interno bnaimonal, os indicadores também se
mostram favoraveis. Em 2022, o percentual de pgatéo no PIB foi de 6,4%, mesmo nivel
de 2021. Para 2023, a CNseg (2022) também ja apeepeojecbes de cerca de 6,6% de
participac&o no indicador.

No campo das politicas contabeis, o segmento Essémente por modificacdes.
Com a implementacéo da IFRS 17 em 2023, o seiqtex se adequar as uniformizacdes da
norma internacional com o objetivo de padronizésraar a comparacao das demonstragbes
contabeis entre as entidades possivel. Entre asigais alteracbes previstas destaca-se a
apresentacao de uma forma Unica e comparavel debilcracéo para os contratos de seguro,
além de uma forma de representacao que possHiliteorporacdo dos riscos e incertezas em
tempo oportuno nos demonstrativos contdbeis, tdmam informacdo util, para fins de
prestacdo de contas e responsabilizacdo, e tomedaedisdo (FEITOSA; COSTA;
SZUSTER, 2019).

Além das mudancas advindas da implementacdo da nowma internacional, a
industria seguradora também foi impactada pela graimlde COVID-19. Com o crescente
namero de mortes no pais durante a pandemia edoegé calamidade que se verificou, as
seguradoras optaram por indenizar todos os evertasionados aos seus segurados no
periodo, mesmo existindo em seus contratos a édalds risco de casos relacionados a
pandemia, 0 que consequentemente resultou no isgnib aumento da sinistralidade.
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T. F. S. Tavares, K. L. C. Sahino 92

Apesar disso, o0 mercado segurador fechou os ultanos com significativos avancos, o que
se deve sobretudo a maior conscientizacdo da pgmulam relagdo aos mecanismos de
protecao a vida, que se evidenciou muito durap@ndemia.

Esses fatores evidenciam a importancia do segorrador na atualidade. Embora isso,
no Brasil ainda se encontram poucas pesquisas uelogstho campo da analise dos
determinantes de desempenho das seguradoras (SABBI(O2019). Internacionalmente, no
entanto, sédo vastos os estudos abordando o temeatdhilidade das seguradoras em relacéo
a diferentes variaveis e tematicas, como, por elengm relacdo a influéncia de variaveis
macroeconémicas (KRAMARIC; MILETIC; PAVIC, 2017tornos anormais no cenario da
pandemia de Covid-19 (FARROQ; NASIR; QUDDOOQOS, 2021a fatores de governanca
socioambiental (BROGHt al., 2022).

A partir da tematica abordada, foi levantada a iséguguestdo de pesquisa: Qual a
relacdo entre a rentabilidade das seguradorasldwasicom alguns dos diversos fatores
presentes no ambiente do mercado segurador? Conedivop este estudo pretendeu
identificar quais sdo os fatores que influenciammpactam de forma significativa a
rentabilidade das seguradoras brasileiras. Espagiénte, o trabalho também se propds a
relacionar os fatores que apresentam influéncrafgigtiva na determinagéo da rentabilidade
das seguradoras brasileiras e analisar e interpretpie se deve e possiveis causas destes
fatores na rentabilidade das empresas analisadas.

O presente estudo se justifica sobretudo peladetéa do mercado segurador para a
economia e cada vez mais pela crescente influéneavem exercendo sobre os demais
setores, assim como também pela participacdo emais significativa no PIB nacional.

Dessa maneira, a analise também contribui para wthom delineamento da
sisteméatica do setor, evidenciando o que de fate der levado em consideracdo para um
melhor aproveitamento e desenvolvimento do camporsequente garantia do equilibrio
econbmico. Além, é claro, da necessidade de naisltros sobre esse aspecto na literatura

nacional.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1. Mercado Segurador no Brasil

Que o mercado segurador € de suma importanciaomegmento econdémico, cultural

e social é evidente, ndo sé pelo papel exercidoef@ma mitigacdo dos riscos do setor
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produtivo e das familias, como também pela fung@eddabilizador da renda e da riqueza, o
que incentiva a geracdo de poupanca e o investyneontribuindo em escala geral para o
desenvolvimento de multiplos setores (BRASIL, [Z02R&0 sO por isso, a difusdo da ideia
cultural de manutencdo e implementacdo de seguaagpéamente associada nos paises mais
desenvolvidos como é o caso dos Estados Unidosndegsolocado no ranking das nacgdes
com maior potencial para o mercado de seguros (NREPFR2021), onde fazer seguros se
tornou um habito comum e corriqueiro sempre quézestas atividades com grau de risco
consideravel, principalmente se levar em considerags caracteristicas sociais, politicas e
naturais do pais.

No Brasil, no entanto, essa cultura do seguro mé&dfaiciimente implementada,
tornando-se uma atividade mais direcionada a poocasides em que realmente existia 0
ideal coletivo de se precaver de riscos adquirtntioseguro. Apesar disso, nos ultimos anos
as perspectivas do mercado tiveram significativesamentos, sendo o setor segurador
brasileiro lider na América Latina em volume dedugs e 18° colocado no ranking mundial
(CNSEG, 2021), ressaltando que a evolucdo da &ealongo do seu histérico de
implementacédo no pais, se deu gradativamente, dibted agora notoriedade quanto a sua
real importancia e necessidade na sociedade.

O mercado segurador teve 0 marco da sua incorgmraggais, em 28 de janeiro de
1808, com a abertura dos portos ao comércio irtemnal dando viés ao funcionamento da
primeira companhia de seguros maritimos do paifgjaana época regulada pelas leis
portuguesas. A partir de entdo, uma série de noagiies normativas e legislativas, visando
ao aprimoramento do setor, se deram nas décadssgsntes até os dias atuais. Podendo
citar como as de principal destaque para o desemahto do ramo tal como é hoje: a
promulgacéo do Cddigo Civil Brasileiro, em 1916mca viabilizacdo do avanco juridico dos
contratos de seguro que passaram a ter capitupsiprdedicado a eles; a Constituicdo de
1937, que promoveu o principio de nacionalizacaseatpuro, dois pontos, esses, marco da
segunda fase historica dos seguros no Brasil esizada pela intervencdo do Estado como
normatizador e fiscalizador das atividades; o Dedet n°® 73 de 1966 que passou a
regulamentar todas as operacdes de seguros euesseginstituiu o Sistema Nacional de
Seguros Privados, SNSP, formado pela CNSP, SUSIRB; & criacdo do Codigo de Defesa
do Consumidor pela Lei n° 8.078 de 1990; e, por, finpela quinta fase histérica do
alinhamento ao mercado mundial, a lei complemenfts26, de 2007 que marcou a abertura
do mercado de resseguro no Brasil (CEDOM, 2022).

Rev. FSA, Teresina PI, v. 20, n. 11, &itp. 89-111, nov. 2023 wwwa.fsanet.cafrelvista SES



T. F. S. Tavares, K. L. C. Sahino 94

Quanto ao sistema interno da industria seguragm@de ser estendido a uma ampla
gama de atividades, sendo, nacionalmente, divididoquatro segmentos de destaque: os
seguros gerais ou de danos e responsabilidades,poestidéncia privada e vida, de saude
suplementar, e o de capitalizacdo. Cada segmeregeeaya sua propria federacdo associativa:
FenSeg, FenaPrevi, FenaSaude, FenaCap; repressriastempresas componentes de cada
area, congregando juntas em agosto de 2008 a Goafdd Nacional das Empresas de
Seguro - CNseg (CNSEG, 2022).

A esfera de seguros gerais e a de pessoas, geeah, respectivamente, garantia de
perdas, danos ou responsabilidades sobre objetgsesgpas, e planejamento de vida e
protecdo social pela minimizacdo de dificuldadesraths de possiveis adversidades aos seus
segurados, € uma das que mais cresceram com darmmeaque o mercado vem ganhando
adesdo, devido as mudancas na sociedade sofridagdiliimos anos pela pandemia e
consequente transformacao digital.

Segundo dados da CNseg (2022), o campo de seggnais movimentou cerca de R$
93,5 bhilhdes de prémios, enquanto o de cobertupessoas fechou com uma arrecadacéo de
R$ 177,6 bilhdes, até outubro de 2022. Dados egsedustram a capacidade de adaptacao
das duas areas em momentos de crise, verificadog exemplo, pelo crescimento de 75%
nas aquisi¢cdes de seguros de risco cibernéticaasilBm virtude da nova lei de protecéo de
dados, LGPD, (PUENTE, 2022) e as propostas de mathe regulamentacao para o seguro
de vida universal com o aumento da conscientizalgi@opulacdo quanto aos valores e
protecao da vida, ambos fatores intensificadosspefieitos da pandemia.

Ja no que tange ao bloco da saude suplementao, departamento de essencial
relevancia a populacao, tem-se a disponibilidadpla®os de saude por diversas operadoras,
que visam a assisténcia médica, hospitalar e oldgita aos seus segurados. Enquanto a
capitalizacdo, por sua vez, com seus modelos Bexias necessidades de cada usuario,
proporciona solugdes de negdcios com sorteios gxiéaen os consumidores no que tange a
poupar recursos.

Numericamente, foram arrecadados R$ 66,9 bilh6esosterceiro trimestre de 2022
para saude suplementar, o que registrou alta dé /8 relacdo ao ano anterior para o
mesmo periodo. A capitalizacdo obteve um faturamdatR$ 23,4 bilhdes no ano, também
fechando com aumento em relacdo ao periodo paéSAREG, 2022).

O cenario da saude suplementar, apesar das alteslagéo aos periodos anteriores,
foi recentemente assolado por fraudes que afetargicemente o desempenho e a imagem

da é&rea, fazendo com que fosse necessario foréstimento, por parte do segmento, na
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busca do aprimoramento do apoio juridico por pdeot&stado para ampliar o combate a tais
manobras. A capitalizagdo, por outro lado, foi uas degmentos que mais cresceram no
ultimo ano, possibilitando uma contribuicdo de maésR$ 1,36 bilhdo as entidades que
realizam acOes voltadas ao trabalho social, debamento esse que se deve em grande
medida aos ultimos avancos regulatérios do sis(EEBEACAP, 2022).

De forma geral, nota-se no sistema segurador ataalp um todo, perspectivas de
crescimento e desenvolvimento positivos no longaz@r perspectivas sobrepujadas,
principalmente, pela forma como o setor soube sa&lgeante o periodo instavel de crise nos
altimos anos. Com a nova configuracdo do mercamlo, & transformacédo digital e os novos
padrbes de consumo da populacdo, o setor de segambsu uma nova roupagem tanto no
que diz respeito aos ideais de desenvolvimento @dtauro quanto na imagem passada a
populacdo. Nota-se, também, o papel de destagisetdo para o desempenho das demais
areas, a exemplo: a econbmica e financeira, rass@lto cenario ndo mais isolado de
atuacdo, em que se situava, mas sim cada vez maectado com diversos campos e

contextos da atualidade.

2.2 Politicas Contabeis

No que tange as politicas contdbeis, um dos parigesafios do mercado segurador
na atualidade € se adequar as transformac¢fesasazitn a implementacdo do IFRS 17 no
pais, atual CPC 50.

A IFRS 17, norma internacional de contabilidadeapeaontratos de seguros, foi
concluida e emitida pela IASB (International Acctmigp Standard Board) em maio de 2017,
a vigéncia prevista inicialmente para inicio deR2@s postergada para 1° de janeiro de 2023.

A norma vem para substituir a IFRS 4, tendo conmcal objetivo:

Assegurar que uma entidade forneca informacOevamties que representem de
forma fidedigna a esséncia desses contratos deosqmur meio de um modelo de

contabilidade consistente. Essas informa¢fes defeenecer uma base para os
usuarios das demonstracdes contabeis avaliaremito gfie os contratos de seguros
tém na posicdo financeira, no desempenho finanaeirms fluxos de caixa da

entidade. (CPC 50, 2021, p. 2).

No Brasil, as duas normas internacionais, IFRSIBRS 17, foram traduzidas pelo
CFC através do Comité de Pronunciamentos Contapaim os CPCs 11 e 50,
respectivamente, que estabelecem os principios pameconhecimento, mensuracgao,

apresentacao e divulgacao de contratos de segemt® dlo alcance da norma.
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Com mais de 20 anos em elaboracéo, o que denot @mplexidade em termos de
implementacdo e uniformizagdo contébil internadiomalFRS 17 promete ser uma das
normas mais importantes da atualidade, tendo eta @smagnitude das mudancas que
causara em escala global e a possibilidade, nidearntes, de comparacédo entre as entidades
por meio da padronizagdo das normas contébeis.

Anteriormente as mudancas trazidas pela IFRS 4 8eguradoras brasileiras
tinham como base para elaboracdo das suas politicéidbeis os critérios estabelecidos no
CPC 11, que traduzia as normas internacionais @RS IB vigente desde 2008, que

determinava:

(a) limitadas melhorias na contabilizagdo de com¢rde seguro pelas seguradoras;
(b) divulgacdo que identifique e explique os vadoresultantes de contratos de
seguro nas demonstragfes contabeis da seguradpma &ude os usuarios dessas
demonstragfes a compreender o valor, a tempesi®vidaa incerteza de fluxos de
caixa futuros originados de contratos de seguro.

Quanto aos 6rgdos mantenedores do mercado nadatiglihierarquicamente, o

sistema segurador brasileiro apresenta a segsintéga:

Organograma 1 - Estrutura hierarquica dos 6rgaos danercado segurador.

Ministério da Economia

CNSP

SUSEP

Orgéos Operadores

Entidades Abertas de Previdéncia Sociedades de
Seguradoras Resseguradoras N Corretoras
Complementar Capitalizagdo

Fonte: CNseg [2023]. Disponivel ehitps://cnseg.org.br/conheca-a-cnseg/mercado/esirdb-
mercado/sistema-nacional-de-seguros-privados. #ca@sso em: 15 de jan. de 2023.

Sendo o Conselho Nacional de Seguros Privados, CMNSErgdo regulador
responsavel por ditar e fixar as diretrizes e ngrmdas politica de seguros do mercado
privado, atualmente composto por membros do Mindstda Fazenda, do Ministério da

Justica, do Ministério da Previdéncia e AssistérBnaial, da Superintendéncia de Seguros
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Privados, do Banco Central do Brasil e da Comis$fiovalores Mobiliarios (BRASIL,
[20227]). A SUSEP, Superintendéncia de Segurosaéos; “Autarquia vinculada ao
Ministério da Economia, criada pelo Decreto-leV8° de 21 de novembro de 1966” (SUSEP,
[20227]) o Orgdo supervisor, responsavel por asaegiue as diretrizes estipuladas pela
CNSP sejam cumpridas. E, por fim, os 6rgdos opesadbase constituinte do mercado, com
a integracao de todas as instituicoes seguradristerges atualmente.

Tais padrdes estruturais e de modificacdo propickmectativas quanto a forma
como vai se desenrolar essas novas normas paregora Uma vez que o sistema era
caracterizado, sobretudo, pela diversidade deigaditcontabeis aceitas, e pelo recente
cenario volatil dos ultimos anos que tornou a evitd;do e atualizagdo das informagdes
relativas as demonstracdes contabeis, compreendwtis as mudancas, impactos e
alteracbes sofridas no patriménio das entidadea paewida divulgacdo, uma tarefa de
extrema complexidade, espera-se que as recenteades causem um certo estresse inicial
até sua implementacado de fato se consolidar. Esdigwa também pela grande dependéncia
do setor de influéncias externas, ressaltando el gapdamental dos 6rgdos reguladores no

que tange a boa gestéo e regulamentacdo das ngumasgem e estruturam o mercado.

2.3 Estudos Anteriores

Bawa e Chattha (2013) investigaram o desempenhsedpsadoras de vida indianas.
Visando delimitar os impactos da liquidez, solv@nalavancagem, tamanho e capital proprio
no retorno sobre o0 ativo - ROA, os autores anaisay periodo entre 2007 a 2011. Aplicando
um modelo de regressao linear multipla concluiwtgse as 18 operadoras estudadas eram
positivamente influenciadas pela liquidez e dimensanegativamente relacionada com o
capital.

Marques (2017), em seu estudo, analisou os impadéoscrise financeira no
desempenho das seguradoras portuguesas entredopeei 2004 a 2011. Para a composicao
da amostra, foram coletados dados de 15 compask@sadoras do ramo ndo vida de
Portugal. Os indicadores de desempenho utilizados i@presentar a rentabilidade foram os
retornos sobre os ativos (ROA) e sobre o patrimdfjoido (ROE), sendo a crise
categorizada como uma variavel dummy explicativalagancagem, dimenséo, crescimento
dos prémios, risco e investimento variaveis derotetOs resultados indicaram que, de fato,

ocorreram efeitos negativos na estrutura finanaais seguradoras analisadas, advindos da
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crise de 2008, sendo, para além dela, a alavancageliimensdo e o risco outras variaveis
que apresentaram relacao significativa no desengpaéad entidades de seguro.

Kramaric, Miletic e Pavic (2017) investigaram a lwéhcia de variaveis
macroecondmicas no desempenho de algumas segwadi@aaEuropa no periodo
compreendido entre 2010 e 2014. Utilizando a mg@etade painel estatistico, os autores
elucidaram sobre a existéncia de relacdo entreaddveis dependentes, ROA e ROE, e as
independentes, tamanho, tipo de seguradora, pacelgprémio cedida a resseguro,
propriedade, idade, indice combinado, forma orgamnnal e crescimento real do PIB. Os
resultados revelam que apenas as variaveis idateseimento real do PIB per capita afetam
positivamente a rentabilidade das seguradoras.

AL-Mutairi, Naser e Naser (2020) buscaram investigaseu trabalho os fatores que
impactam o desempenho das dezessete seguradosaisdisia ADX. Com base em um
modelo de regressédo em painel, os autores abordapariodo de 2013 a 2019 estudando a
influéncia exercida das variaveis independenteg, mpu estudo foram representadas pela
liquidez, despesas gerais e administrativas, rismmanho, tangibilidade e idade; sobre o
retorno sobre o ativo - ROA, variavel dependentg.cAnclusées mostraram a idade como
sendo o fator positivo mais significativo para mtabilidade das seguradoras.

Farooq, Nasir e Quddoos (2021) apontaram em sadass parametros influentes na
determinacdo de retornos anormais no cenario ddep@a de Covid 19 de 958 seguradoras
compreendidas em diferentes paises. O estudo calescan os anos de 2019 e 2020,
utilizando um modelo de regresséo, adotou com@weis as caracteristicas do pais, setor,
capitalizacdo de mercado, risco, relacdo P/L, tiwdade e indice de rendimento de
dividendos de cada seguradora para avaliar a mflaéos retornos anormais acumulados no
periodo. Os resultados revelaram que, em geral O¥ID-19 afetou negativamente os
retornos das ac¢les, sendo ainda o tamanho da exnprasco sistematico, a relacdo preco-
lucro, a lucratividade e o rendimento de dividendewariaveis que afetam a intensidade dos
retornos anormais em diferentes janelas.

Zhao, Pei e Pan (2021) analisaram os determinadéesrentabilidade de 53
seguradoras imobiliarias chinesas entre os an@94& a 2017. Por meio de um modelo de
regressdo, os autores abordaram a dependénciacddividade, medida com base nos
métodos DEA, em relagdo ao tamanho da companhiesificacdo de produtos e idade. Os
resultados elucidaram que o tamanho da empresaingnrelacdo em forma de U com a

lucratividade, enquanto a diversificacdo de proslteéon um efeito positivo na lucratividade e
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as seguradoras mais jovens tém melhor desempenhoealas mais antigas em termos de
lucratividade.

Brogi et al. (2022) exploraram a existéncia de relacdo entwrea de governanca
socioambiental e indicadores financeiros de 107ndgs seguradoras americanas.
Compreendendo os anos entre 2010 a 2018, o edilida & pontuacdo ESG das seguradoras
como parametro base do modelo de regressdo, adotammdo variaveis independentes a
rentabilidade, solvéncia e tamanho das corporagdesconclusdes obtidas foram de que
apenas as variaveis de tamanho e rentabilidadesigfificativas na determinacdo de
implementacgéo de politicas ESG.

Shiferaw e Gujral (2022) exploraram os fatores rd@teantes da lucratividade das
seguradoras da Etidpia, através de modelo economéke regressao multipla e dos dados
coletados entre os anos de 2010 a 2019. As vasiavéependentes utilizadas no trabalho
foram: tamanho da empresa, alavancagem, tangididk ativo, liquidez, sinistralidade,
crescimento da empresa e crescimento dos prémiws ecovariavel externa inflacdo e
crescimento econdémico. Ja a dependéncia foi reqeetae pelos retornos de ROA e ROE. Os
achados do trabalho evidenciaram que as variawesdgspertaram impactos positivos e
significativos na lucratividade das seguradoraarnfotamanho, crescimento da empresa, e
tangibilidade. Ja indice de alavancagem, taxa nistisilidade, taxa de inflagcdo e liquidez

apresentaram uma relagao negativa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa é de carater descritivo etitptaro. Segundo Marconi e Lakatos
(2021), as pesquisas quantitativo-descritivas s@ioelas que, por meio da coleta de
informacfes quantificaveis, tentam identificar esatever as caracteristicas de fatos ou
fendbmenos através da verificacdo de hipoOteses fadas com pretensdo de testar a
associagao entre diferentes variaveis.

A amostra deste estudo € composta por 63 segamsadasileiras que operam no
mercado de seguros. A coleta dos dados foi realizattavés das informacoes
disponibilizadas pela base de dados Valor Pro. rrondtilizados para analise o0s
demonstrativos financeiros anuais do periodo de4 2012021 das respectivas empresas
selecionadas.

As hipéteses de pesquisa foram embasadas nosoesamteriores destacados no
referencial teérico. Como variavel explicada utilizse a rentabilidade, medida através do

retorno sobre o ativo - ROA, calculado sobre a #oda razéo entre o lucro liquido e o ativo
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total. De acordo com Marques (2017), o ROA é unsangledidas mais utilizadas na literatura,
principalmente por viabilizar o reflexo dos retsnoroporcionados pelos ativos totais nos
resultados gerados por uma empresa.

As hipoteses elencadas para teste, visando idemtila existéncia ou nédo de
determinantes na rentabilidade das seguradorasnfas seguintes:

H1: Operadoras de seguros com um maior volume déatapdprio, medido pelo
total do patriménio liquido, possuem uma menoraigfidade do que seguradoras com menor
volume de capital.

Bawa e Chattha (2013) apontam que o volume deatapitegativamente relacionado
com a rentabilidade das seguradoras.

H2: Seguradoras brasileiras com elevada alavancagessesmtam menor rentabilidade
do que as demais.

Marques (2017) encontra nos resultados de sualigasg confirmacgédo de tal hipotese
no cenario das companhias de seguro de Portugalvemqgue as seguradoras do ramo nao
vida com uma elevada alavancagem financeira n&seaptaram uma performance superior
gue as companhias menos alavancadas quando aelaegendente analisada foi o ROA.

Hs: Companhias de seguro com altos indices de siligitde resultam em uma menor
rentabilidade.

Shiferaw e Gujral (2022) também analisaram a @émngéa de impactos de um alto
indice de sinistralidade na lucratividade das setpnas da Etiopia. Os resultados dos seus
estudos evidenciaram que de fato a variavel api@sempacto negativo e significativo no
lucro.

Ha4: Operadoras de seguro com indices combinado atopliaenores obtém uma
maior rentabilidade.

A andlise de tal evento mensurado é propostogesquisa pela relacédo I6gica que um
indice combinado ampliado maior que 100% tem cora sitwacao financeira insustentavel.
Espera-se que, quando o indice € menor que 10@#guaadora esteja recebendo mais em
prémios do que gastando em sinistros e despesaacmpais, portanto espera-se que a
variavel no estudo apresente uma relacdo negasimiicativa com a rentabilidade.

Hs: Seguradoras do setor de vida registram maioabdittade do que as do setor nao-
vida.

Kramaric, Miletic, e Pavic (2017) também buscaramdenciar se a variavel setor de
atuacdo exercia alguma influéncia sobre a rentialoié das seguradoras da Europa, mas em

seus achados ndo encontraram uma relagdo estatistite significativa entre essas variaveis.
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Tal parametro justifica a analise do ponto de vddainfluéncia sobre a rentabilidade das
operadoras de seguro brasileiras.

A técnica de analise adotada neste estudo seradelagem de dados em painel.
Guijarati e Porter (p. 587, 2011) apontam que essaaetécnica em que ha predominancia de
duas dimensdes: espacial e temporal, ou seja, ésana unidade de corte transversal (uma
familia, uma empresa, um estado) é acompanhadango Ido tempo”. Tal metodologia
contribui para o trabalho tendo em vista o periddiimitado para analise, de oito anos, e a

caracteristica do estudo de analisar um mesma setor

Para responder ao problema de pesquisa, elabomsgeggpiinte modelo:

RENTi. t = @+ f1Volume de Capital + f2Alavancagem + f35inistralidade +
f4Combinado Ampliado + f5Ramo +
€ (1)

Sendo:
RENTI: : indicador de rentabilidade representado pelormetsobre o ativo (ROA) da

instituicdo i, no semestre t;
Volume de Capital: representado pelo logaritmo natural do patrimdigisido;

Alavancagem:varidvel obtida pelo quociente entre as obrigagf&esurto e longo prazo e o
patrimonio liquido;

Sinistralidade: correspondente ao quociente entre sinistros retigwémios ganhos;
Combinado Ampliado: obtido pela soma dos sinistros retidos com as daspesomerciais,
dividido pelos prémios ganhos mais o resultadonfie&o, o resultado dessas operacfes é

somado as despesas administrativas subtraidas tdes aaceitas dividido pelos prémios

retidos mais o resultado financeiro;

Ramo: seguro de vida e ndo vida, variadainmy considerada 1 para seguradoras que atuam

no ramo de vida e 0 para seguradoras que nao atuam.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Com a elaboracao da base de dados, foi realizadieste para verificar a adequacao
do modelo, assim identificou-se que se classifiaarao um painel ndo balanceado devido a
impossibilidade de observancia de todas as vasé&esicolhidas na amostra das 63

seguradoras ao longo do periodo de tempo determinad
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A partir deste primeiro procedimento, seguiu-se eomalizacdo de mais alguns testes
visando identificar qual o melhor modelo de pamsek adotar. Primeiramente, foi aplicado o
teste de Chow para avaliar a utilizacdo de efdiims ou pooled (Teste F). Os resultados

obtidos sédo apresentados na Tabela 1:

Tabela 1 — Comparacao Entre Efeitos Fixos E Poolgdeste F)

Teste de Chow

Hipoteses do Teste F Valor daiee;igat|stlcas 49 Modelo Escolhido

HO: Modelo Pooled
F (62, 437)=12.12 Prob > F = 0.0000 Efeitos Fixos

Ha: Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado do Teste de Chow apontou que a hipatdaedeve ser rejeitada, ou seja,
deve-se utilizar o modelo de efeitos fixos, adrdibhse a existéncia de efeitos individuais

especificos que devem ser identificados por umaasfio em painel.
Posteriormente, visando avaliar a utilizacdo de efusd com efeitos aleatérios ou

pooled aplicou-se o teste de Breusch-Pagan (Teste LM)re@gltados sdo observados na

Tabela 2:

Tabela 2 — Comparacao entre efeitos aleatorios e @ed (Teste LM)

Teste de Breusch-Pagan

Hipoteses do Teste Chibar2 Valor dasteesstéatlstlcas 9% Modelo Escolhido

HO: Modelo Pooled
Chibar2 (01) =521.47 Prob > chibar2 = 0.0000 Efeitos Aleatérios

Ha: Efeitos Aleatoriog

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado do teste indicou a rejeicdo da higotegda e consequente aceitacdo da
hipotese alternativa que se figura pela adocéo odeln de efeitos aleatérios por ser mais

adequado aos dados que serdo analisados do gueool e
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Por fim, o terceiro teste foi o de Hausman, pawdiar a utilizagdo de modelos com

efeitos fixos ou modelos com efeitos aleatériosrédsltados seguem na Tabela 3:

Tabela 3 — Comparacao entre efeitos aleatorios ee@tbs fixos

Teste de Hausman

Hipéteses do Teste Chi2 Valor daiee;igat|stlcas 9% Modelo Escolhido

HO: Efeitos Aleatoérios
Chi2 (4) = 10.45 Prob > chi2 = 0.033% Efeitos Afemts

Ha: Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do teste indicaram pela néo rejaledld0, ou seja, pela aceitacado dos
efeitos aleatorios, por serem os estimadores desdelo consistentes e eficientes, enquanto
os de efeitos fixos sdo consistentes, mas na@efes neste caso.

Também foi verificada a existéncia de multicolingade, ou seja, a presenca de
relacbes lineares entre os regressores dentro dionto de dados. Foi utilizado como
indicador para tal o teste VIF, Fator de Inflacas ¥ariaveis. Com o resultado inferior a 10
obtido, conforme € exposto na Tabela 4, conclujtseno presente modelo de regressao néao

h& presenca de multicolinearidade.

Tabela 4 — Teste de Multicolinearidade

Teste de Fator de Inflacdo das Varidveis (VIF)

Variavel VIF 1/VIF
Volume de Capital 1.05 0.951433
Alavancagem 1.05 0.952174
Combinado Ampliado 1.01 0.993892
Ramo 1.00 0.995480
Mean VIF 1.03

Fonte: Dados da pesquisa.
Em seguida, foram realizados testes para validac&®entificou-se que o modelo

possuia problemas de heterocedasticidade. Dadiestes de averiguacdo e como forma de
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correcdo, o modelo foi estimado por GLSeneralized Least Squares ou Método dos

Minimos Quadrados Generalizados, sendo os ressltgulesentados na Tabela 5:

Tabela 5 — Modelo Estimado por GLS

Variavel Coeficiente]  Std. Error z P>|z [ 95UNC€ Interval]
V‘(’:";g“iteaf'e 0.0000285  0.0000199 1.43 0.152 -0.0000105  0.0000675
Alavancagem -0.0009808  0.0001119 8.77 0.000 -0.0012  -0.0007616
Sinistralidade -0.0050133  0.0070572 0.71 0.477 -0.0188451  0.08881
Combinado|  , 570596  0.7044723 3.65 0.000 1.189556  3.951036
Ampliado
Ramo 0.7842477  0.2678368 2.93 0.003 0.2592972 19809
_cons 4.432.971  3.491.225 12.70 0.000 3.748.704 17239

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a variavel Alavancagem, obteve-se uma &elagegativa e significancia
estatistica. O resultado indica que quanto maisadke for a alavancagem de uma operadora
de seguros, menor sera sua rentabilidade. Umavpbssiplicacdo para esse resultado € que
em um setor como o de seguros, que depende fortierderconfianga e credibilidade, uma
alta alavancagem pode ser percebida como um snaisthbilidade financeira, o que pode
afetar a reputacdo da empresa e sua capacidadeides aeter clientes, impactando, assim,
diretamente a rentabilidade dessas seguradoras,d$so, alavancagem financeira envolve
usar dividas para financiar operacdes, resultandoustos adicionais de juros que podem vir
a reduzir a rentabilidade da seguradora. Tal @soltorrobora com os de Marques (2017),
que analisou o desempenho das seguradoras pomsgineste a crise financeira de 2008,
concluindo que a alavancagem era estatisticamergiivia, no entanto, com coeficiente
negativo quando comparada com o ROA. Portantosedejeita a hipotese 2.

Ja a variavel indice Combinado Ampliado possui eogficiente positivo, ou seja,
apresenta uma relacdo positiva com a variavel diepee, da qual o ROA. Quanto a
significancia, no entanto, o resultado foi conformesperado, sendo o indice em questao
estatisticamente significante. Dessa forma, o cmefie positivo da variavel ndo se
apresentou conforme esperado pelo presente eshasogessa relacdo pode ser aceita quando
seguradoras com maior eficiéncia operacional ténomtapacidade de gerenciar riscos de
forma adequada, o que explicaria um maior indicebdwado ampliado, evitando prejuizos

elevados com sinistros, e também conseguindo openarmenores custos administrativos, o

@OE0
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gue aumenta a margem de lucro e, consequentenaermetabilidade. Portanto, néo rejeita a
hipotese 4, mas obtém-se uma relacao oposta aseqsperava na hipétese.

Por fim, a variavel Ramo apresentou-se estatiagode significante para explicar a
variavel dependente ROA e com relacdo positivampieido, portanto, inferir que se a
seguradora for do setor vida tende a ter uma ridididle maior que a dos demais setores néo
vida. No setor de seguros de vida, os produtosimgerde tém horizontes temporais mais
longos, 0 que pode gerar receitas recorrentes @agolao tempo, contribuindo para a
estabilidade e consisténcia da rentabilidade dgaradoras nesse setor, 0 que seria uma
possivel interpretacdo para esse achado. Tal cela@a corrobora com os encontrados na
literatura por Kramaric, Miletic, e Pavic (2017)eqtejeitam essa hipotese em seus trabalhos
por ndo ser significante. Assim, nesta pesquisaerge também pela néo rejeicdo da hipotese
5.

A partir dos dados apresentados, nota-se queid@&blVolume de Capital apresenta
relacdo positiva com a varidvel dependente ROA énestatisticamente insignificante para o
estudo, ou seja, ela ndo tem influéncia sobre ab#idlade das seguradoras brasileiras. Esse
resultado pode ser melhor entendido se observddapea de que nem sempre um aumento
do volume de capital por si s6 se traduz em um atorroporcional na rentabilidade, uma
vez que isso tem a influéncia de diversos outrtsrda, como, por exemplo, a eficiéncia
operacional, a qualidade da gestéo de riscos,engeEnho dos investimentos, a concorréncia
no mercado, entre outros fatores que acabam padritman para a impossibilidade de tracar
uma relacdo direta entre essas duas variaveiseopqgde ter sido o caso da amostra do
presente estudo. Esse resultado, no entanto, vaeeatido oposto aos achados de Bawa e
Chattha (2013), que em seus estudos evidenciaraanrelagdo significativamente negativa
entre lucratividade e capital. Sendo assim, regata hipotese 1.

A variavel Sinistralidade n&o apresentou signifgta estatistica, a partir disso
conclui-se que a mesma néo pode ser utilizadaggiecar a variavel dependente do modelo
proposto, rejeitando com isso a hipotese 3. Cormtifigativa para tal conclusdo, tem-se o
aspecto de que a sinistralidade pode ser infludagmr diversos fatores que vao além do
controle das seguradoras, tais como: eventos tatiosa mudancas no cenario econémico e
até mesmo mudancas regulatérias que afetam odeesmguros. No periodo analisado, pode
ser que esses fatores tenham se equilibrado, ttwreusinistralidade menos relevante como
determinante da rentabilidade das seguradoras., loogo esse achado, ndo se corrobora com

a pesquisa de Shiferaw e Gujral (2022) que apresanipacto significativo e implica uma
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relacdo negativa em que as seguradoras que oparktibpia com menos risco geraram mais
lucro do que as com maior risco.

Os resumos dos resultados da analise de todapdedses podem ser observados no
Quadro 1.

Quadro 1 — Hipoteses Testadas

Resultado das Hipoteses Testadas

Hipdtese Descrigcéao Resultado

Operadoras de seguros com um maior volume de tppiario,
H1 medido pelo total do patriménio liquido, possuenaumenor Rejeitada
rentabilidade do que seguradoras com menor vol@wmeapital.

Seguradoras brasileiras com elevada alavancagersesypam

H2 menor rentabilidade do que as demais. Néo Rejeitada
Companhias de seguro com altos indices de similstda resultam -
H3 o Rejeitada
em uma menor rentabilidade.
Ha Operadoras de seguro com |nQ|ces com_t_)lnado amphadores NZo Rejeitada
obtém uma maior rentabilidade.
H5 Seguradoras do setor de vida registram maior riéidede do que NZo Rejeitada

as do setor nao-vida.

Fonte: Elaboracéo propria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo identificarais sdo os fatores que
influenciam e impactam de forma significativa atabilidade das seguradoras brasileiras.

Tal interesse se deu sobretudo em funcédo de naelhotompreensdo da sistematica
do setor e garantir o equilibrio econémico, hagtavique tem sido notavel a relevancia do
mercado segurador para a economia, sua crescehiéngia em outros setores e sua
significativa participacdo no PIB nacional na atiede.

Visando ao alcance de tal objetivo, foi utilizad@auamostra de 63 seguradoras
brasileiras, no periodo de 2014 a 2021, os dademfextraidos da base de dados Valor Pro.

Como forma de composi¢cado do modelo, adotou-se a@maveis: 0 ROA, mensurado
pela razdo entre o lucro liquido e o ativo totédamdo representar a rentabilidade que é a
variavel dependente do estudo. O Volume de Capitaisiderando o logaritmo natural do
patrimoénio liquido. Os indices de Alavancagem, shialidade e Combinado Ampliado,

obtidos mediante suas respectivas formulas de lo4lEy por fim, Ramo de Atuacdo, Unica
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variavel dummy do modelo, considerando 1 para selgunas que atuam no ramo de vida e 0
para seguradoras que ndo atuam. Sendo essas tfimcaslas variaveis explicativas da
pesquisa.

A partir da equacédo de regressao proposta, fopditados testes visando identificar
qual modelo garantiria maior robustez para a egfimala regressdo com dados em painel
nao balanceado. Concluiu-se que o modelo deverieestémado por GLS, devido aos
problemas de heterocedasticidade encontrados jpostente.

Os resultados do estudo revelaram que a rentafddidlas seguradoras brasileiras,
pelos componentes da amostra utilizada na anabsegxplicada pelos indices de
Alavancagem, Sinistralidade e também pela vari®sho de Atuacdo. Corroborando com
esses resultados, tém-se os achados de Marqued) (@®Igue tange a relacédo positiva e
significante da alavancagem com os retornos solai#vo. Por outro lado, os achados com
relacdo ao Volume de Capital e Sinistralidade né&mahstraram influéncia estatisticamente
significativa para a determinagdo da rentabiliddde seguradoras do estudo no periodo de
tempo delimitado, ndo corroborando, portanto, cenachados de Bawa e Chattha (2013) e
Shiferaw e Gujral (2022) que evidenciaram taisuérficias das respectivas variaveis em seus
estudos.

Todavia, € importante destacar que a pesquisasarpee limitacdes, sendo elas a
impossibilidade de generalizagdo dos resultados @adumero relativamente pequeno da
amostra e das variaveis. A incompletude de daddsrentes as variaveis necessarias ao
modelo, para uma boa parte das seguradoras asilntribuiu significativamente para
essa limitacdo da amostra. Além disso, considegooi-sontexto geral do setor de seguros
brasileiro, ndo podendo ser observados fatorescifisps variados que possam vir a ser
impactantes para o segmento.

Como sugestdes para pesquisas futuras, pode seide@ua a investigacdo e
exploracdo de fontes adicionais de dados para abfermagbes mais abrangentes e
completas sobre as variaveis necessarias ao modséndo sobretudo a amplitude das
mesmas e consequentemente aumento da amostra.dfdém a ampliacdo ou abordagem
restrita de andlises de fatores determinantes too, gg@ra fins de generalizar os resultados.
Ou mesmo a realizagdo de estudos comparativos adgrmsomercados de seguros em
diferentes paises para identificar semelhancatesedgas no desempenho e na rentabilidade
das seguradoras, podendo fornecer novos aspedios & melhores praticas e fatores que

influenciam o desempenho em diferentes contextos.
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