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CUSTOS E RENTABILIDADE DE SEGUROS

Carlos Manuel Pereira da Silva (7)

No presente estudo pretende-se analisar a empresa de seguros na optica
de intermediagdo financeira, separando-se as operacbes com a clientela (se-
gurados) das operagdes de tesouraria (relagbes com outros agentes econémicos
do mercado financeiro).

Desta separagao resulta a possibilidade de se poder medir a influéncia da
dimenséao financeira na taxa de rentabilidade, bem como a contribuicao do sec-
tor de tesouraria para aquela medida.

Na seccao |, apresentamos alguns conceitos de base necessarios a com-
preensao da fungdo de intermediagéo financeira realizada pelas seguradoras.
Na secc¢ao i, fazemos uma aplicagdo empirica dos conceitos ac mercado segu-
rador no periodo de 1988 a 1990.

| — Aspectos tedricos
1 — Os recursos investidos

Seguindo raciocinio idéntico ao exposto para a actividade bancaria, por
Coussergues (1974) e por Barata (1984), podemos subdividir as actividades das
companhias de seguros em duas grandes areas:

a) Operagbes com a clientela;
b) Operagdes de tesouraria.

As operagoes com a clientela sao realizadas pelo departamento de clien-
tes e dizem respeito a funcio organica das seguradoras: a gestdo do servigo
seguro, cujas reservas lhes permitem actuar como intermediatios financeiros.

As operagoes de tesouraria concernem as actividades desenvolvidas pelo
departamento de tesouraria junto de outras seguradoras e de resseguradoras,
com o objectivo de obterem liquidez para fazer face aos grandes riscos.

Quando se analisa o balango de uma companhia de seguros, havera as-
sim que distinguir entre as rubricas que correspondem as operagdes directas
com os segurados e as rubricas que dizem respeito a movimentos intersegu-
radores, que, ho balango consolidade da empresa, se compensam.

Esta subdivisdo do balango em dois sectores, balango do departamento
clientela e balango do departamento de tesouraria, é importante uma vez que
nos permite avaliar da dimensdo das seguradoras a partir da definigdo de re-
cursos investiveis (RI) (*). Esta nogao equivale a de capitais envolvidos utiliza-
da pelos autores que analisam a produgdo bancatria.

*) Professor auxiliar convidado do ISEG.
'Y Investable funds em inglés.
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Os Rl sao basicamente constituidos pela soma dos capitais préprios e
reservas com as provisdes técnicas dos segurados aderentes a mutualidade.
Estas provisbes, que resultam do proprio processo produtivo de riscos, consti-
tuem de certa forma «depdsitos» condicionais dos clientes junto das segurado-
ras, equivalentes aos depdsitos bancarios.

Assim, temos para os dois departamentos referidos o sub-balango «Clien-
tela» e o sub-balanco «Tesouraria». '

Sub-balango de clientela

Activo Passivo
Aplicagoes das provisdées técnicas (APT). Provisoes técnicas (PT).
Outras aplicagdes (OA). Outras responsabilidades (ORY):

Fundo de revalorizagao (FR).
Comissdes a pagar (CP).

Capacidade de financiamento (CF). Outro passivo (OP).
Capital Préprio (CP).

Recursos investidos Recursos investidos

A capacidade de financiamento € igual a diferenca entre os recursos fi-
nanceiros obtidos e as aplicagbes efectuadas.

Se CF < 0, existe uma necessidade de financiamento (NF).

Compete ao departamento de tesouraria gerir a capacidade (necessidade)
de financiamento e o seu sub-balango apresenta-se como segue:

Sub-balanco de tesouraria

Activo Passivo
Liquidez — Caixa e bancos (L). Capacidade de financiamento (CF).
Outro activo (OACT). Refinanciamento — Empréstimos junto do sector
Prov. téc. ress. cedido (PTRC). segurador e ressegurador (RF).
Titul. resseguradores (TR).

Algumas rubricas necessitam de alguma clarificacao porque nao sao ha-
bitualmente utilizadas:

O «Refinanciamento» junto dos resseguradores que exercem funcdes
de companhias de seguros de 2.2 ordem &€ uma fonte de finan-
ciamento de tesouraria para obtencao de liquidez necessaria a
satisfagdo das necessidades correntes do tesoureiro;

O «Refinanciamento» junto de outras seguradoras decorre das ope-
racbes de co-seguro que constituem uma forma de reparticao
das responsabiiidades directas assumidas pela empresa de seguros;

O «Outro activo», que corresponde a crédito concedido a outros agen-
tes do mercado segurador. Este activo ja esta liquido de res-
ponsabilidades do mesmo grau.
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2 — Os custos operativos

Os custos de funcionamento do departamento clientela sdo constituidos
por:
a) Despesas com pessoal (custo do factor trabalho;
b) Comissdes (custo do factor intermediagao);
¢) Dotagdo as amortizagbes (reproducéo do factor capital);
d) Outros custos e consumos intermédios.

A avaliagdo destes custos é fundamental para a andlise das economias
de escala e da rentabilidade da empresa de seguros.

A conta de exploragdo do departamento clientela apresenta-se da seguin-
te forma:

Encargos Proveitos

Dotagdes as provisdes técnicas (DPT). Prémios de seguros (P).
Prestagoes (PREST): Rendimentos financeiros (RF).

Indemnizagdes (i); Rendimentos técnicos (RT).

Dotagdes as participagdes nos resultados | Rendimentos livres (RL).

(DPR).

Dotagao a proviséo prémio cobranga (PPC). Resultados distribuidos aos segurados (RD).
Margem sobre recursos investidos (MCE).

A margem sobre recursos investidos corresponde ao saldo da conta de
exploragdo do departamento clientela.
A margem financeira ou produto liquido segurador € igual a:

MF = Margem s/recursos + Provisbes + Custos operativos

ou, de outra forma:

MF + P + RF— (DPT + | —DPR — RD)

E esta medida que é utilizada por Pereira da Silva (1988) na sua anélise
dos custos e da rentabilidade das empresas de seguros.

A margem sobre recursos investidos (MCE) é igual a MF— CO — PPC.

A conta de exploracdo do departamento tesouraria apresenta os fluxos
financeiros resultantes das operagdes nao directamente relacionadas com a
clientela:

Encargos Proveitos
Encargos do refinanciamento (ER). Receitas de resseguro cedido (RR).
Encargos diversos (ED). Qutras receitas (OR).
Margem de tesouraria (MT).

A margem de tesouraria é igual a:
MT = RR + OR — (ER + ED)
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A soma da margem de tesouraria (MT) com a margem s/recursos investi-
dos dé-nos o resultado bruto de exploragao (RBE), ou seja:

RBE =P + RF + RD + RR + OR — (DPT + PREST + ER + ED) — (CO + PPC)

donde:
RBE = MT + MCE

tem interesse em distinguir entre margem financeira (MF) e margem técnica
(MTEC). Esta é definida da seguinte forma:

MTEC =P + RT — (I + DPT) —RD

Assim, a margem financeira é a soma da margem técnica com os rendi-
mentos livres:

MF = MTEC + RL

3 — Rentabilidade

A taxa de rentabilidade do ponto morto (TRPM) é a taxa que anula a taxa
de rentabilidade dos recursos investidos:

— Co —
TRPM = RF%E= _ MTEC o PP:|+ RL + SRC+OPL=

0]

com:

SRc = Receitas de resseguro cedido — Encargos de refinanciamento;
OPI = Qutras receitas financeiras — Encargos diversos.

Daqui se tira:
MTEC _ Co + PPC — (RD — DPR) — SRc —OPL _ TRpM

Rl Ri

Se TRPM =1 %, isto significa que o diferencial médio entre as receitas
técnicas e os custos técnicos calculado sobre os recursos investidos deve ser
de 1% para que nao haja lucro nem prejuizo.

A partir da margem financeira definida como atras,

MF = MTEC + RL

deduzimos o resultado liquido de exploragao () antes de provises.
Com efeito:
n=MF—Co

A taxa de rentabilidade do ponto de vista de eficacia da empresa de se-
guros é dada por:
TR* =MF— Co _ T

R TRl
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isto & a relagédo entre o lucro liquido de exploragdo e os recursos financeiros
investidos pela empresa de seguros.

Do ponto de vista dos accionistas, o que interessa é a rentabilidade finan-
ceira em fungio dos capitais préprios, ou seja:

A partir desta relagdo podemos obter uma outra onde a TR é funcédo de
TR*. Com efeito:

—i:i ﬂ-_— *
TR_CP & X cp TR* A

com A =R impulsor financeiro, isto &, a taxa de rentabilidade dos capitais
proprios depende da rentabilidade econdmica, logo da margem financeira e do
impulsor financeiro.

E possivel ver que esta relagdo aumenta por entre outros dois motivos:

a) Aumento da margem financeira com manutengao da estrutura de
custos;

b) Aumento dos capitais alheios (provisdes técnicas) na estrutura de
capital da empresa de seguros.

As autoridades de tutela controlam o crescimento do impulsor financeiro
através da margem de solvabilidade.

Esta margem, definida como o «patriménio da empresa livre de todo o
compromisso previsivel e deduzido dos elementos incorpéreos» (%), limita na
verdade o alargamento da carteira de seguros, como o prova Pereira da Silva
(1984).

Resta & empresa actuar sobre a sua estrutura de custos de forma a au-
mentar a margem financeira. Isso consegue-se através de uma maior infor-
matizagdo do tratamento da informacdo destinada nao sé a aumentar a pro-
dutividade dos factores produtivos mas também a beneficiar do efeito de
dimensao por diminuicdo do custo médio a longo prazo.

Il — Aplicagao prética: o mercado segurador no periodo de 1998-1990
1 — Balangos e impulsor financeiro

Nesta parte do nosso trabalho fazemos uma aplicag@o pratica dos concei-
tos da secgéo anterior ao mercado segurador no triénio de 1988-1990.

(2) V. Directiva da CEE — 1.2 Directiva, Journal Officiel des Communautés Européennes, de
16 de Agosto de 1973.
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No quadro | constatamos que a capacidade de financiamento do sector
segurador duplica em trés anos e que a dimensado sub-balango de tesouraria
cresce na mesma proporgao (quadro 1i).

QUADRO |
Sub-balango de clientela

Sector segurador

Unldade: milhdes de escudos

1988 1989 1990
Recursos:
Responsabilidades ..o 213 543 282 805 382 935
QUEIO PaSSIVO ...ceeieiiiicereii et e e 11 636 17 418 20 432
Situagao liquida .....ccceveeriennen. 87 207 110 358 153 440
(Flutuagd@o de valores liquida) .....c..cccccoveeiininnrennene, ( 34 351) (38758) | ( 32071)
Total e 312 386 410 581 556 812
Aplicagées:
Valores afectos.....c.cocvieeiiiniiees e 216 008 277 529 375 183
Qutras aplicagdes 69 568 94 260 124 145
Capacidade de financiamento ...........c..cecevinrernne, 26 810 38792 57 484
F <= 312 386 410 581 556 812

QUADRO i

Sub-balango de tesouraria

Unidade: milhdes de escudos

1988 1989 1990
Recursos:
Capacidades de financiamento ............cccecvereriennnn, 26 810 38792 57 484
Refinanciamento liquido ................. 9 000 13344 16 937
Outro passivo de tesourana ........c.ccoeecovcveivneirennnns 3295 4 385 5171
Total oot 39 105 56 521 79 592
Aplicagbes:
LIQUIEZ ...t vt 9 630 13 571 18 100
Outro activo de tesouraria 29 475 42 950 61492
Total covveeeieissiccieiais i 39 105 56 521 79 592

O impulsor financeiro evolui no mesmo periodo da seguinte forma:

1988 — 2,44;
1989 — 2,56;
1990 — 2,49,
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Os valores anteriores dio-nos o factor de multiplicacdo que permite pas-
sar da taxa de rentabilidade econdmica (eficacia econdmica) a taxa de rentabi-
lidade dos capitais proprios (eficacia financeira).

2 — Contas de exploragao e rentabilidade

No quadro 1 vemos que o resultado das operagdes com a clientela no
periodo é cada vez mais negativo, pelo que sdo as operagbes de tesouraria
que vac permitir obter um resultado final positivo.

Unidade: 10° esc.

1988 1989 1990
Margem fINANCEITA ... esee s s b e e e aree 57,9 67,4 80,2
Margem s/ recursos investidos ... i— 86 |—142 |—211
Margem de tesouraria ................. .| 134 18 27,4

Resultado fiNAl .......cccoeiiiiiiiiricicovvsie ettt e 4,8 3,8 6,3

No mesmo periodo a relagdo entre os custos operativos e a margem fi-
nanceira ndo cessou de se degradar, como se vé& no quadro seguinte:

QUADRO IV

Relagdo entre custos operativos e margem financeira
Unidade: 10° Esc.

1988 1989 1990
Custos 0OperatiVos ... e e st e e 66,3 80,7 101,2
(010 71 | SRR 1,15 1,20 L 1,25

Esta evolugao resultou essencialmente da degradagao da margem técnica
por influéncia conjugada do aumento da sinistralidade e da forgada redugao das
taxas de prémio devido a forte pressdo concorrencial desde o inicio de
liberalizagdo do sector.

3 — A rentabilidade dos capitais préprios

No periodo em andlise a relagdo entre o resultado final = e os capitais
préprios (SL) apresentada no quadro v revela alguma instabilidade.

QUADRO V
Em percentagem
1988 1989 1990
175 OO OO PSPPSR 55 3,4 41
TS e e et ab et eaae e areoas 9,1 5,1 5,2
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Os valores do quadro anterior sdo influenciados negativamente pela con-
sideragdo na situagdo liquida (SL) de uma importante flutuagao de valores
relacionada com a valorizagdo dos activos financeiros e que em boa verdade
se deveriam excluir.

Se assim se fizer, a relagao resultado final/situagdo liquida corrigida au-
menta ligeiramente, como se vé na segunda linha do quadro referido.

Conjugando os valores do impulsor financeiro e a série de valores da ren-
tabilidade do quadro v, vé-se que a eficacia econémica do sector de seguros,
medida pelo racio técnico/recursos investidos, foi no periodo em analise muito
baixa.

Com efeito tem-se:

QUADRO VI
Em percentagem
1988 1989 1990
7 = | IO OO PPPPPT 3,73 2 2,1

Il — Principais conclusdes

A analise dos resultados de rentabilidade permite concluir que a margem
financeira é cada vez menos suficiente para cobrir 0os custos operativos envol-
vidos na gestdo do mecanismo de seguros.

Poder-se-a, pois, perguntar qual o motivo que leva as seguradores a
manterem uma estrutura de custos tao importante, quando a margem técnica é
cada vez mais negativa.

A resposta encontra-se na possibilidade de, por efeito de dimenséo dos
recursos investivos, se obterem resultados nas operagdes de tesouraria que
compensam as perdas técnicas, nomeadamente as relacionadas com a realiza-
¢ao de mais-valias da carteira de activos financeiros.
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