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CUSTOS E RENTABILIDADE DE SEGUROS 

Carlos Manuel Pereira da Silva (*) 

No presente estudo pretende-se analisar a empresa de seguros na 6ptica 
de intermediac;ao financeira, separando-se as operac;oes com a clientela (se­
gurados) das operac;oes de tesouraria (relac;6es com outros agentes econ6micos 
do mercado financeiro). 

Desta separac;ao resulta a possibilidade de se poder medir a influencia da 
dimensao financeira na taxa de rentabilidade, bem como a contribuic;ao do sec­
tor de tesouraria para aquela medida. 

Na secc;ao 1, apresentamos alguns conceitos de base necessaries a com­
preensao da func;ao de intermediac;ao financeira realizada pelas seguradoras. 
Na secc;ao 11, fazemos uma aplicac;ao empfrica dos conceitos ao mercado segu­
rador no perfodo de 1988 a 1990. 

I - Aspectos teoricos 

1 - Os recursos investidos 

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

a) Operac;oes com a clientela; 
b) Operac;oes de tesouraria. 

As operac;oes com a clientela sao realizadas pelo departamento de clien­
tes e dizem respeito a func;ao organica das seguradoras: a gestao do servic;o 
seguro, cujas reservas lhes permitem actuar como intermediaries financeiros. 

As operac;6es 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 balanc;o de uma companhia de seguros, havera as­
sim que distinguir entre as rubricas que correspondem as operac;oes directas 
com os segurados e as rubricas que dizem respeito a movimentos intersegu­
radores, que, no balanc;o consolidado da empresa, se compensam. 

Esta subdivisao do balanc;o em dois sectores, balanc;o do departamento 
clientela e balanc;o do departamento de tesouraria, e importante uma vez que 
nos permite avaliar da dimensao das seguradoras a partir da definic;ao de re­
cursos investfveis (RI) (1). Esta noc;ao equivale a de capitais envolvidos utiliza­
da pelos autores que analisam a produc;ao bancaria. 

(*) Professor auxiliar convidado do ISEG. 
(') Investable funds em ingles. 
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Os Rl sao basicamente constitufdos pela soma dos capitais proprios e 
reservas com as provisoes tecnicas dos segurados aderentes a mutualidade. 
Estas provisoes, que resultam do proprio processo produtivo de riscos, consti­
tuem de certa forma «depositos» condicionais dos clientes junto das segurado­
ras, equivalentes aos depositos bancarios. 

Assim, temos para os dois departamentos referidos o sub-balan<;:o «Ciien­
tela,, e o sub-balan<;:o «Tesouraria''· 

Sub-balan~ro de clientela 

______ A __ ct_iv_o _______ * Passivo ______ _ 

Aplicac;:6es das provisoes tecnicas (APT). 1 Provisoes tecntcas (PT). 
Outras aplicac;:6es (OA). j Outras responsabilidades (OR): 

I 
Fundo de revalorizac;:ao (FR). 
Comissoes a pagar (CP). 

I 
Capacidade de financiamento (CF). I Outro passivo (OP). 

Recursos investidos 

---+-~-c_a_pital Proprio (CP_l· ___ _ 

1 
Recursos investidos 

A capacidade de financiamento e igual a diferen<;:a entre OS recursos fi­
nanceiros obtidos e as aplica<;:oes 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-balan<;:o apresenta-se como segue: 

Sub-balan~ro de tesouraria 

Activo Passivo 

Liquidez- Caixa e bancos (L). 
Outro activo (OACT). 

Capacidade de financiamento (CF). 
Refinanciamento- Emprestimos junto do sector 

segurador e ressegurador (RF). Prov. tee. ress. cedido (PTRC). 
Tftul. resseguradores (TR). 

Algumas rubricas necessitam de alguma clarifica<;:ao porque nao sao ha­
bitualmente utilizadas: 
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0 «Refinanciamento,, junto dos resseguradores que exercem fun<;:oes 
de companhias de seguros de 2.1! ordem e uma fonte de finan­
ciamento de tesouraria para obten<;:ao de liquidez necessaria a 
satisfa<;:ao das necessidades correntes do tesoureiro; 

0 "Refinanciamento,, junto de outras seguradoras decorre das ope­
ra<;:oes de co-seguro que constituem uma forma de reparti<;:ao 
das responsabilidades directas assumidas pela empresa de seguros; 

0 «Outre activo,,, que corresponde a credito concedido a outros a gen­
tes do mercado segurador. Este activo ja esta lfquido de res­
ponsabilidades do mesmo grau. 



2 - Os custos operativos 

Os custos de funcionamento do departamento clientela sao constitufdos 
por: 

a) Despesas com pessoal (custo do factor trabalho; 
b) Comiss6es (custo do factor intermedia<;:ao); 
c) Dota<;:ao as amortizag6es (reprodu<;:ao do factor capital); 
d) Outros custos e consumos intermedios. 

A avalia<;:ao destes custos e fundamental para a analise das economias 
de escala e da rentabilidade da empresa de seguros. 

A conta de explora<;:ao do departamento clientela apresenta-se da seguin­
te forma: 

Encargos Proveitos 

Dota96es as provisoes tecnicas (DPT). Premios de seguros (P). 
Prestay6es (PREST): Rendimentos financeiros (RF). 

lndemniza96es (I); Rendimentos tecnicos (RT). 
Dotay6es as participay6es nos resultados Rendimentos livres (RL). 

(DPR). 

Dotayao a provisao premia cobran9a (PPC). Resultados distribufdos aos segurados (RD). 
Margem sabre recursos investidos (MCE). 

A margem sobre recursos investidos corresponde ao saldo da conta de 
explora<;:ao do departamento clientela. 

A margem financeira ou produto lfquido segurador e igual a: 

MF = Margem s/recursos +Provisoes+ Custos operatives 

ou, de outra forma: 

MF + P + RF- (OPT+ I - DPR- RD) 

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

A margem sobre recursos investidos (MCE) e igual a MF- CO- PPC. 
A conta de explora<_;:ao do departamento tesouraria apresenta os fluxos 

financeiros resultantes das opera<_;:6es nao directamente relacionadas com a 
clientela: 

Encargos 

Encargos do refinanciamento (ER). 
Encargos diversos (ED). 
Margem de tesouraria (MT). 

A margem de tesouraria e igual a: 

Proveitos 

Receitas de resseguro cedido (RR). 
Outras receitas (OR). 

MT = RR +OR- (ER +ED) 
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A soma da margem de tesouraria (MT) com a margem s/recursos investi­
dos da-nos o resultado bruto de explora<;:ao (RBE), ou seja: 

RBE = P + RF + RD + RR + OR- (OPT+ PREST+ ER + ED) -(CO + PPC) 

donde: 
RBE = MT + MCE 

tern interesse em distinguir entre margem financeira (MF) e margem tecnica 
{MTEC). Esta e definida da seguinte forma: 

MTEC = P + RT- (I + OPT)- RD 

Assim, a margem financeira e a soma da margem tecnica com os rendi­
mentos livres: 

MF= MTEC + RL 

3 - Rentabilidade 

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

com: 

TRPM = ABE= . MTEC- Co- PPC + AL + SAc + OPL O 
AI AI 

SRc = Receitas de resseguro cedido - Encargos de refinanciamento; 
OPI = Outras receitas financeiras- Encargos diversos. 

Daqui se tira: 

MTEC = Co + PPC- (AD - ~PA)- SAc- OPL = TR PM 
AI AI 

Se TRPM = 1 %, isto significa que o diferencial media entre as receitas 
tecnicas e os custos tecnicos calculado sabre os recursos investidos deve ser 
de 1 % para que nao haja Iuera nem prejuizo. 

A partir da margem financeira definida como atras, 

MF= MTEC + RL 

deduzimos o resu~ado liquido de explora<;:ao {n:) antes de provisoes. 
Com efeito: 

n= MF-Co 

A taxa de rentabilidade do ponto de vista de eficacia da empresa de se­
guros e dada par: 

TR* _MF--:_ Co = ~-
- AI AI 

486 



isto e a relac;ao entre o Iuera lfquido de explorac;ao e os recursos financeiros 
investidos pela empresa de seguros. 

Do ponto de vista dos accionistas, o que interessa e a rentabilidade finan­
ceira em func;ao dos capitais pr6prios, ou seja: 

1t 
TR=cp 

A partir desta relac;ao podemos obter uma outra onde a TR e func;ao de 
TR*. Com efeito: 

TR = _2:._ = _2:._ x B!_ = TR* A 
CP Rl CP 

com A = ~~ impulsor financeiro, isto e, a taxa de rentabilidade dos capitais 
pr6prios depende da rentabilidade econ6mica, logo da margem financeira e do 
impulsor financeiro. 

E possfvel ver que esta relac;ao aumenta por entre outros dois motivos: 

a) Aumento da margem financeira com manutenc;ao da estrutura de 
custos; 

b) Aumento dos capitais alheios (provisoes tecnicas) na estrutura de 
capital da empresa de seguros. 

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

Esta margem, definida como o «patrim6nio da empresa livre de todo o 
compromisso previsfvel e deduzido dos elementos incorp6reos» (2), limita na 
verdade o alargamento da carteira de seguros, como o prova Pereira da Silva 
(1 984). 

Resta a empresa actuar sabre a sua estrutura de custos de forma a au­
mentar a margem financeira. lsso consegue-se atraves de uma maior infor­
matizac;ao do tratamento da informac;ao destinada nao s6 a aumentar a pro­
dutividade dos factores produtivos mas tambem a beneficiar do efeito de 
dimensao par diminuic;ao do custo media a Iongo prazo. 

II- Aplica~ao pratica: o mercado segurador no perfodo de 1998-1990 

1 - Balan~os e impulsor financeiro 

Nesta parte do nosso trabalho fazemos uma aplicac;ao pratica dos concei­
tos da secc;ao anterior ao mercado segurador no trienio de 1 988-1 990. 

(2) V. Directiva da CEE - U Directiva, Journal Officiel des Communautes Europeennes, de 
16 de Agosto de 1973. 
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No quadro 1 constatamos que a capacidade de financiamento do sector 
segurador duplica em tres anos e que a dimensao sub-balan9o de tesouraria 
cresce na mesma propor9ao (quadro 11). 

QUADRO I 

Sub-balan~o de clientela 

Sector segurador 

Unldade: mllh6es de escudos 

1988 1989 1990 

Recursos: 

Responsabilidades ................................................... . 213 543 282 805 382 935 
Outro passivo .......................................................... . 11 636 17 418 20 432 
Situagao lfquida ....................................................... . 87 207 110 358 153 440 
(Fiutuar;ao de valores lfquida) ............................... .. ( 34 351) ( 36 758) ( 32 071) 

Total .................................. . 312 386 410 581 556 812 

Aplicar;6es: 

Valores afectos ........................................................ . 216 008 277 529 375 183 
Outras aplicag6es .................................................... . 69 568 94 260 124 145 
Capacidade de financiamento ................................ . 26 810 38 792 57 484 

~-------+---------~---------

Total .................................. . 312 386 

QUADRO II 

Sub-balan~o de tesouraria 

Recursos: 

Capacidades de financiamento .............................. . 
Refinanciamento lfquido .......................................... . 
Outro passivo de tesouraria ................................... . 

Total .................................. . 

Aplicar;oes: 

Liquidez .................................................................... . 
Outro activo de tesouraria ...................................... . 

Total .................................. . 

1988 

26 810 
9 000 
3 295 

39 105 

9 630 
29 475 

39 105 

410 581 556 812 

Unldade: mllhOes de escudos 

1989 1990 

38 792 57 484 
13 344 16 937 

4 385 5 171 

56 521 79 592 

13 571 18 100 
42950 61 492 

56 521 79 592 

0 impulsor financeiro evolui no mesmo perfodo da seguinte forma: 

1988- 2,44; 
1989 -2,56; 
1990-2,49. 
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Os valores anteriores dao-nos o factor de multiplicagao que permite pas­
sar da taxa de rentabilidade econ6mica ( eficacia econ6mica) a taxa de rentabi­
lidade dos capitais pr6prios (eficacia financeira). 

2- Contas de explora~iio e rentabilidade 

No quadro 11 vemos que o resultado das operag6es com a clientela no 
perfodo e cada vez mais negative, pelo que sao as operag6es de tesouraria 
que vao permitir obter um resultado final positive. 

1988 

Margem financeira .................................................................................. 57,9 
Margem s/ recursos investidos .............................................................. - 8,6 
Margem de tesouraria ...... .... ........ ............... ....... .... ........ .... ....... ............. 13,4 
Resultado final .............. ... . .... ............... ........ ...................... .... .... ........ ..... 4,8 

Unldade: 10' esc. 

1989 

67,4 
-14,2 

18 
3,8 

1990 

80,2 
-21,1 

27,4 
6,3 

No mesmo perfodo a relagao entre os custos operatives e a margem fi­
nanceira nao cessou de se degradar, como se ve no quadro seguinte: 

QUADRO IV 

Rela~iio entre custos operativos e margem financeira 
Unidade: 1 0' Esc. 

1988 1989 1990 

Custos operatives................................................................................... 66,3 80,7 101,2 
CO/MF..................................................................................................... 1,15 1,20 1,25 

Esta evolugao resultou essencialmente da degradagao da margem tecnica 
por influencia conjugada do aumento da sinistralidade e da forgada redugao das 
taxas de premio devido a forte pressao concorrencial desde o infcio de 
liberalizagao do sector. 

3 - A rentabilidade dos capitais pr6prios 

No perfodo em analise a relagao entre o resultado final 1t e os capitais 
pr6prios (SL) apresentada no quadro 1v revela alguma instabilidade. 

QUADRO V 

1988 

n/SL ......................................................................................................... 5,5 
n:/SL* .................. ................................................. .................................... 9,1 

Em percentagem 

1989 

3,4 
5,1 

1990 

4,1 
5,2 
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Os valores do quadro anterior sao influenciados negativamente pela con­
siderayao na situa9ao lfquida (SL) de uma importante flutuayao de valores 
relacionada com a valorizayao dos activos financeiros e que em boa verdade 
se deveriam excluir. 

Se assim se fizer, a rela9ao resultado final/situayao lfquida corrigida au­
menta ligeiramente, como se ve na segunda linha do quadro referido. 

Conjugando os valores do impulsor financeiro e a serie de valores da ren­
tabilidade do quadro 1v, ve-se que a eficacia econ6mica do sector de seguros, 
medida pelo racio tecnico/recursos investidos, foi no perfodo em analise muito 
baixa. 

Com efeito tem-se: 

QUADRO VI 

Em percentagem 

1990 

2,1 

Ill - Principais conclusoes 

A analise dos resultados de rentabilidade permite concluir que a margem 
financeira e cada vez menos suficiente para cobrir os custos operatives envol­
vidos na gestao do mecanisme 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 tecnica e 
cada vez mais negativa. 

A resposta encontra-se na possibilidade de, por efeito de dimensao dos 
recursos investivos, se obterem resultados nas opera96es de tesouraria que 
compensam as perdas tecnicas, nomeadamente as relacionadas com a realiza­
yao de mais-valias da carteira de activos financeiros. 
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