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Resumo:

O objetivo deste estudo foi avaliar o desempenho de empresas seguradoras brasileiras quanto a gestéo de
capital de giro liquido e quanto a capacidade de geracéo de caixa, haja vista que estas tematicas estédo
intrinsecamente associadas e que seu bom gerenciamento € condicdo necessaria para a manutencdo da
sustentabilidade financeira organizacional. Neste intuito, foi realizado um estudo com duas empresas listadas
na BMF& Bovespa (Caixa Seguradora SA e Cia. de Seguros Alianca da Bahia SA), dentre uma populacdo de
seis companhias, cujo critério de selecdo foi que elas ndo fossem holdings, dada a especificidade dos
relatérios contabeis. Foram coletados 28 relatorios contdbeis trimestrais por empresa entre 2003 e 20009,
onde os dados foram formatados de acordo com as orientacdes de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Souza
(2007) e do método indireto de fluxo de caixa (GITMAN, 2004). A analise dos dados procedeu-se através de
estatistica descritiva, teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney e simulacdo de Monte Carlo. Quanto a
gestao do capital de giro liquido, foi verificado que ambas as empresas possuem solvéncia na sua gestao, com
destague para a Caixa Seguradora, cujo capital circulante liquido e saldo em tesouraria vém aumentando ao
longo do tempo. Quanto a gestdo de caixa, apenas a Caixa Seguradora superou a expectativa de 50% de
chances de ter valores acima de zero, ainda que o risco da n&o ocorréncia destes seja de cerca de 50%.

Palavras-chave: Capital de giro; Fluxo de caixa; Seguradoras; Gestdo financeira.

Areatemética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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Gestao de capital de giro liquido e de fluxo de caa em empresas
seguradoras listadas na BMF&Bovespa

Resumo: O objetivo deste estudo foi avaliar o desempenboethpresas seguradoras
brasileiras quanto a gestdo de capital de giradige quanto a capacidade de geracdo de
caixa, haja vista que estas teméticas estdo iet@amsente associadas e que seu bom
gerenciamento € condicdo necessaria para a maaatafg sustentabilidade financeira
organizacional. Neste intuito, foi realizado umudst com duas empresas listadas na
BMF&Bovespa (Caixa Seguradora S.A e Cia. de SegAliasca da Bahia S.A), dentre uma
populacdo de seis companhias, cujo critério dedeltoi que elas ndo fossdmldings dada

a especificidade dos relatérios contabeis. Foraletamos 28 relatorios contabeis trimestrais
por empresa entre 2003 e 2009, onde os dados fétoamatados de acordo com as
orientacOes de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) ez8¢A007) e do método indireto de fluxo
de caixa (GITMAN, 2004). A analise dos dados precese através de estatistica descritiva,
teste ndo-paramétridd de Mann-Whitneg simulacdo de Monte Carlo. Quanto a gestdo do
capital de giro liquido, foi verificado que ambas empresas possuem solvéncia na sua
gestdo, com destaque para a Caixa Seguradoracapjtl circulante liquido e saldo em
tesouraria vém aumentando ao longo do tempo. Quamfestdo de caixa, apenas a Caixa
Seguradora superou a expectativa de 50% de chdedes valores acima de zero, ainda que
0 risco da néo ocorréncia destes seja de cerc@e 5

Palavras-chave:Capital de giro; Fluxo de caixa; Seguradoras; &eBhanceira.
Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, dergrapoio a decisdes.

1. INTRODUCAO

O aspecto da sustentabilidade financeira das eagpresasileiras continua sendo
importante tema de estudo para os pesquisadores gesafio para novos empreendedores
que desejam prosperar suas organizacdes. Nestido,inha duas diretrizes a serem
consideradas que séo (1) a gestdo de capital de @it) a gestdo de fluxo de caixa, as quais
estdo indubitavelmente interligadas por sua natwurézgerenciamento do capital de giro é
apontado com o suporte de todo o negdcio finanegisegundo Moura e Matos (2003), a sua
ma gestdo pode comprometer as atividades operacamaurto prazo, o que prejudicaria seu
ciclo operacional e a sua capacidade de geracamaida que, por conseguinte, afetaria
negativamente a maximizacdo do valor da comparbantudo, o estudo da tematica
supracitada vem recebendo pouca atencdo dos pasopas quando focada nas empresas
seguradoras brasileiras, haja vista que o Ultietwatho publicado, especifico sobre o assunto,
é de 2001 (ver FONSEC#t al, 2001).

Por outro lado, o mercado de empresas seguradaas aumentando a sua
participagdo na formacdo do PIB brasileiro. De @ocom os dados apresentados pela
Confederacéo Brasileira de Seguros Gerais, Presi@@mnivada e Vida, Saude Suplementar e
Capitalizacéo (CNSeg, 2011) e pela Federacao Nalotlas Empresas de Seguros Privados e
de Capitalizacdo (FENASEG, 2011), em 1995 o totapEmios arrecadados pelo mercado
segurador foi de R$ 12,295 milhdes (1,90% do P&iguanto que em 2009 o total de
prémios representava R$ 107,417 milhdes (3,42% l&). Em termos cumulativos, no
periodo 1995-2009, a taxa de crescimento dos petaniecadados foi de 16,75% a.a., frente
a uma taxa de 11,96% a.a do PIB.
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Além destes numeros, Souza (2007, p.14) explicalevancia da participacdo do
mercado segurador na economia brasilelisto porque além de gerar empregos, dar
seguranca e garantir renda, bens e propriedadegeasrvas técnicas — 0s recursos que as
seguradoras acumulam para garantir o pagamento rakenizacbes aos segurados — sdo
reinvestidas no mercadoOu seja, tais recursos monetarios séo disparabitis a0 mercado
produtor sob a forma de fontes de financiamentdéodgo prazo, o que provoca um efeito
multiplicador na producéo total brasileira.

Outro fato que merece a atencdo no mercado decseduasileiro é a crescente
participacdo de capital estrangeiro no setor. EA616le representava 6,3%; em 2007 ele ja
alcancava cerca de 25% do mercado nacional. Taénmento na concorréncia, além de
diminuir o risco da operacdo de seguros, estimsladeanais empresas seguradoras para a
busca de uma maior efetividade em suas atividagdbéspena de desaparecerem nos proximos
anos,“vitimas do processo de globalizac&o, concentraggwofissionalizacdo do mercado”
(SOUZA, 2007, p.11). Dada a importancia dos fatmsia citados, o objetivo desta pesquisa
€ avaliar o desempenho da gestéao de capital déiguido e de geracéo de caixa de empresas
seguradoras brasileiras listadas na BMF&BOVESPA(rdmiindo para o desenvolvimento
de metodologias que possam apontar indicios dargabilidade financeira destas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Aspectos teoricos sobre a gestédo de capitalgie liquido

O conceito de capital de giro liquido (ou capiiatante liquido) enfatiza a captagéo
e 0 uso de recursos monetarios de longo prazcap@alizacdo de investimentos em ativos de
curto prazo que, através da atividade empresaralerao ser convertidos novamente em
recursos monetarios disponiveis no prazo de até amm, imprescindiveis para a
sustentabilidade de todo o ciclo operacional enfieao das empresas ao longo dos anos
(OLIVEIRA, 1996; SOUZA e MENEZES, 1997; BRIGHAM eQUSTON, 1999).

Neste interim, a identificacdo do volume de recunsmnetarios em capital de giro
liguido necessarios para o funcionamento das afies de curto prazo de uma empresa se da
pela equacdo CCL = AC — PC, onde CCL representaamtdl Circulante Liquido, AC
representa o Ativo Circulante (investimentos detacygrazo ou o capital de giro) e PC
representa o Passivo circulante (financiamentogsut® prazo). Atraveés dela, € possivel
observar se a organizagdo possui algum “alivioarfoeiro no seu ciclo operacional, que
podera ser utilizado para refinanciar todo seugssa produtivo. Caso o CCL > 0, significa
que a empresa consegue honrar suas obrigacoestdeg@aro e produzir um excedente de
recursos monetarios. Se o CCL = 0 significa que tadiqueza monetaria produzida foi
integralmente utilizada para saldar seus compra®issm os credores a curto prazo. Mas se
o CCL < 0, representa que a companhia ndo condeuar completamente suas obrigacdes
de curto prazo, exaurindo toda a fonte de finanerdmde suas atividades operacionais.

A partir destas interpretacfes, o resultado que gestio efetiva do CCL traz para a
saude financeira de uma organizacdo € a sua ligugga no curto ou no longo prazo.
Entende-se por liquidez a capacidade de poder pa&garcompromissos financeiros na data
do vencimento. Do contrario, a companhia se enagntou em inadimpléncia ou em
insolvéncia (ASSAF NETO e SILVA, 2002; GITMAN, 20040JI, 2004).

Embora seja um simples instrumento para o geremcimndo CCL, a técnica
supracitada apresenta a seguinte limitacdo: mestreente a eficacia do processo de gestao
do CCL, ignorando o aspecto da eficiéncia, que adegquada distribuicdo dos recursos
monetarios entre os investimentos de curto praBisponibilidades, Créditos e Estoques.
Para contribuir com uma analise mais precisa d&geto CCL nas organizagfes, Michel
Fleuriet, a partir de investigacdes em empresasilbras realizadas na década de 1980,
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apresentou uma abordagedinamica para a administracdo do capital de giro liquido
(BRASIL e BRASIL, 1997).

A andlise dindmica do capital de giro liquidoemgnta duas novas variaveis que
complementam a andlise classica, permitindo umdonelompreensdo da composicéo e
gestdo do CCL nas organizacdes: a Necessidadeelimento em Giro (NIG) e o Saldo em
Tesouraria (ST). Para se obter os valores destadves, € preciso primeiro fazer uma
reclassificacdo das contas contabeis presentes al@an¢g® Patrimonial em trés tipos:
Estratégicas, Operacionais e Taticas.

As contas de natureza Estratégica abrangem assceomja movimentacdo esta
vinculada a alta administracdo da empresa. Por @rerm nivel de capacidade de producgéo
esperada dependera do investimento fixo a ser gagowena organizacéo, o que implica saber
como esse investimento sera financiado — atravésalgsos proprios ou por financiamento
de terceiros. A equacao que define esta relac&@CE:= (PL + PELP) — (ARLP + AP) Esta
nova abordagem permite realizar a gestdo do Cagptafjiro a partir da perspectiva da
existéncia de fontes de financiamento permanergderajo prazo suficientes para financiar
0s investimentos fixos e de giro.

As contas de natureza Operacional correlacionanosea atividade (0 negocio) da
empresa. Decis6es que envolvem o volume de estogndas a vista ou a prazo, compras a
vista ou a prazo, salarios e impostos sao exeng@etas questdes. A equacao que explica
esta relacdo é: NIG = AO - PO, onde AO significavétoperacional, que sdo o0s
investimentos de curto prazo diretamente relaciomatbm o0 negocio da empresa; e PO
significa Passivo operacional, que sao os finanerdos nao-onerosos diretamente
relacionados com as atividades da empresa.

Por fim, as contas de natureza Tética representagp@tas de curto e curtissimo
prazo, em geral administradas pela tesouraria dapresas. Aspectos referentes as
manutencdes de um volume de caixa minimo, aplisagie curto prazo no mercado
financeiro visando a manutencdo do poder de coehprdinheiro, captacdo de empréstimos
para pagamento da folha de pessoal da empresae drrtos, sdo exemplos de decisbes
taticas. A equacao que determina esta relacdo & S — PF, onde AF representa o Ativo
financeiro, que séo os investimentos financeirosut prazo efetuados pela organizacéo, e
PF representa o Passivo financeiro, que sédo oscfaraentos onerosos de curto prazo
obtidos pela companhia. Desse modo, procura-seida$ contas ativas e passivas em funcao
da realidade dindmica das empresas, onde as getdapnam-se aos ciclos operacionais e
financeiros da organizacdo, que lhes atribui unadestde permanente movimentacao
(FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003; VIEIRA, 2005).

Tomando como referéncia a reclassificacdo conséigiérida pela analise dinamica do
capital de giro, Marques e Braga (1995) relaciomaaa trés variaveis dinamicas (CCL, NIG
e ST) em seis possiveis estruturas (com suas teggesituacdes) que uma organizagcao
podera apresentar na sua gestdo de Capital deCainoo contribuicdo a metodologia, Theiss
Juanior e Wilhelm (2000) desenvolveram uma escalan@t@s com o intuito de medir o
desempenho que a empresa obteve em cada situag@igyrconforme mostra o Quadro 1.

Estrutura CCL NIG ST Situagéo Notas
I + - + Excelente 8,33 a 10,00
1l + + + Sélida 6,67 a 8,32
1] - - + Razoavel 5,00 a 6,66
v + + - Insatisfatoria 3,33a4,99
\% - - - Muito ruim 1,67 a 3,32
VI - + - Péssima 0,00 a 1,66

Quadro 1 - Tipos de estruturas financeiras e réispsmotas
Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995) e THéissr e Wilhelm (2000).
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Com estas estruturas, € possivel compreender melliendmeno davertrading
também conhecido como “Efeito Tesoura”, que acentietla vez que o valor da NIG
ultrapassar o valor do CCL. Isto significa que @stgs para se manter as operacdes da
empresa Sao maiores que 0S recursos monetarioselgualispde para financia-los,
comprometendo seu ST para futuros investimentaaidislade produtiva (cf. MARQUES e
BRAGA, 1995; FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003; VIEIRA2005).

Assim, as estruturas 1ll a VI culminam em situac@as sao exemplos de “Efeito
Tesoura” que a companhia pode apresentar, senticagd® VI a pior delas. A estrutura Il
também aponta um exemplo de Efeito Tesoura, s@a#evalores negativos de CCL e NIG.
Logo, a meta de qualquer gestor financeiro € pmsécisua empresa na situacdo | ou Il, sob
pena de erodir suas reservas financeiras e cotaomi4 inadimpléncia ou a insolvéncia.

Sobre este assunto Fama e Grava (2000) fazem ateedistincdo. O processo de
inadimpléncia ocorre quando existe uma assincrentee 0os prazos de recebimento e de
pagamento da empresa, ou seja, a companhia passecarsos financeiros para quitar a
divida, porém num prazo posterior ao do seu vermtimda a insolvéncia se caracteriza pela
indisponibilidade de recursos financeiros paraagstias obrigacdes. Assim, a inadimpléncia
se torna o primeiro passo em direcao a uma situe@wsolvéncia.

Com esta nova abordagem, as estruturas apresenta@asdro 01 ganham também a
seguinte interpretacdo: os exemplos (I) e (Il)dath que a empresa esta com solvéncia; os
exemplos (lll) e (IV) indicam que a empresa esta amadimpléncia e os exemplos (V) e (VI)
indicam que a empresa esta com insolvéncia (OLIMERLVA,; SILVA, 2006).

Caso aconteca um “efeito tesoura” na gestédo ddataj® giro de uma empresa, seu
gestor deve observar a existéncia dos seguintes fe instituicdo, para poder desenvolver
planos de acdo efetivos que revertam esta situdtfi@xcesso de investimentos ligados a
escassez de recursos proprios ou de terceiros i@ Iprazo; (2) possuir elevado ciclo
financeiro; (3) baixa geragéo de lucros ou prejuias operacdes; (4) a combinacdo das trés
situagOes anteriores, aumentando a diferenca éit@® a o CCL (SILVA, 2001).

2.2 Importancia da elaboracao de fluxos de caixa

A capacidade de geracdo de caixa € um dos assqu&siemandam uma maior
atencdo por parte dos gestores financeiros daseeagyr seja para o planejamento e
organizacdo das financas de curto prazo, seja patefinicdo e execucdo de estratégias
focadas para a criacdo de valor para seus prapetdNeste quesito, um relatério contabil
ganha relevancia no auxilio dos administradoresanfiriros nesta tarefa, que é a
Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC).

Sendo relatério exigido desde a promulgacédo danl®11.638/07, que alterou a Lei
n.° 6.404/76, ela é de grande importancia porgusegue demonstrar para o gestor a sua
disponibilidade monetariacujo resultado é decorrente das movimenta¢cdeaudeerario
provocadas pelas necessidades de reinvestimenemgaesa em (igastos liquidos de
capital, referentes as variagbes ocorridas nos ativoscinéglantes (Realizavel a Longo
Prazo e Permanente), e de (inpvestimentos em capital de giradecorrentes das
peculiaridades de producédo e venda que afetamiwss & passivos circulantes de cada
companhia.

A estrutura da DFC empresarial € resultado da fmpda de trés fluxos: (1) os
relacionados as atividades operacionais [FCO], d&) relacionados as atividades de
investimento [FCI] e (3) os relacionados as atigatade financiamento [FCF]. A soma destes
fluxos produz o Fluxo de Caixa [FC], que épaificipal matéria-prima para estimar o valor
de uma empresa, medir a rentabilidade de um prajetovestimento, planejar as operagoes
ou estabelecer a capacidade de pagamento de untatd{8AMANEZ, 2007, p.71).
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O Quadro 2 ilustra a composicdo de cada um dosdlaxtados, através do método
indireto, bem como a influéncia de cada conta d@ihtéa sua composicao, as quais foram
adaptadas de acordo com o formato dos relatorisloeis publicados na BMF&BOVESPA
para empresas de seguros. Assim, o gestor finanpenlerd executar uma das etapas do
planejamento financeiro, que € a elaboracdo don@geo de Caixa, cujo objetivo é estimar
futuras necessidades de caixa no curto prazo, ealcatao especial para projetos de uso de
superavits e a cobertura de déficits (GITMAN, 2004)

OPERACIONAIS INVESTIMENTOS FINANCIAMENTOS
A Lucro Liquido A Realizavel a Longo PrazpA ProvisGes Técnicas nao-comprometigdas
(+) Depreciacao A Investimentos A Depositos de Terceiros
A Aplicacdes A Imobilizado A Exigivel a Longo Prazo
A Créditos das Operagdes A Intangivel A Resultado de Exercicios Futuros
A Outros ativos circulantes A Diferido A Capital Social
A ProvisBes Comprometidas A Reservas de Capital
A Débitos Operacionais A Reservas de Reavaliacdo
A Provisdes Técnicas A Reservas de Lucro
A Outros passivos circulantes (-) Distribuigtes de lucros

Quadro 2 — Modelo da Demonstracéo do Fluxo de Caid#odo indireto, para seguradoras
Fonte: Adaptado da BMF&BOVESPA.

3. METODOLOGIA

O presente estudo foi realizado no intuito de \anifcomo ocorreu a gestao de capital
de giro de empresas seguradoras brasileiras, berm aconteceu a capacidade de geracéo de
caixa destas. Neste sentido, foram pesquisadas esa®prque estdao listadas na
BMF&BOVESPA na classificacabinanceiro e Outros/Previdéncia e Seguros/Segurasjor
cuja populacdo é de 06 (seis) empresas. A amostrégiendo-probabilistica, onde somente
foram selecionadas empresas seguradoras que n&8emfd®ldings ou empresas de
participacdo acionaria em outras empresas. Tak&elesta sustentada no formato dos
relatorios contabeis, 0s quais sdo bastante egmaciNeste sentido, 02 (duas) empresas
atenderam a este critério.

O método de abordagem dos resultados foi a ar@isgarativa, cujo proposito foi
identificar situacbes singulares que fazem deteadan observagOes diferenciarem-se entre
si. Dessa forma, foi possivel verificar a exist@n@u ndo, de diferencas estatisticamente
significativas entre as empresas participantestquaos resultados acerca (i) da gestdo do
capital de giro liquido e (ii) da capacidade deag@o de caixa.

A coleta de dados ocorreu através da obtencaositessda BMF&BOVESPA e da
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), dos reladdrBalanco Patrimonial e Demonstracéo
do Resultado do Exercicio das seguintes empresaigsa (Seguradora S.A (ZTJK3B) e
Companhia de Seguros Alianca da Bahia (CSAB3).igira empresa € classificada como
MB, ou seja, suas ac¢des sdo negociadas em meredomadio e seu codigo de registro esta
ativo na CVM desde 19/08/1996. Ja a segunda pesasiacdes negociadas normalmente na
bolsa e seu codigo de registro esta ativo na CVst&e0/07/1977. Além disso, ambas
possuenwebsiteespecifico para estabelecer um canal adicionalacpablico interessado.

Para cada empresa foram coletados 28 relatéringdtiais, entre marco de 2003 a
dezembro de 2009. Uma vez coletados os dados,festes estruturados da seguinte forma:
quanto a gestdo de capital de giro liquido, estgaisam as orientacdes de classificacdo de
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e adaptadas aosorada contabeis de seguradoras segundo
Souza (2007, p.90), onde esta exemplificado no @uUadJma vez classificados e, de acordo
com os resultados obtidos para as variaveis CCG, &NST, cada trimestre foi categorizado e
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pontuado conforme o Quadro 1. Quanto ao fluxo deacastes foram formatados de acordo
com o modelo proposto no Quadro 2.

A analise dos dados aconteceu em duas etapasaR@stdo do capital de giro, foi
realizada a estatistica descritiva (média, medideayio-padrdo, coeficiente de variacao,
minimo e maximo) para as variaveis CCL, NIG e SIEnAdisso, foi feita uma distribuicéo
de frequiéncia absoluta para as estruturas de lcditaro encontradas na empresas, com suas
respectivas notas medias, calculadas e classifcddaacordo com o modelo mostrado no
Quadro 1. Para testar se h& diferenca significaintee as notas das empresas estudadas, foi
utilizado o teste nao-parameétridode Mann-Whitneyao nivel de 1% de significancia.

Tipo Ativo Circulante Tipo Passivo Circulante
F Disponibilidades F Depositos de Terceiros
(6] Aplicacdes ©) Provisbes Comprometidas
(6] Créditos Operacdes (6] Contas a pagar
(6] Titulos e Créditos a recebef O Débitos Operaona
(6] Empréstimos Compulsériog o] Provisdes Técnicas
(6] Despesas Antecipadas Q Débitos diversos a pagar
(6] Desp. Comerc. Diferidas O Provis6es para Tributos
®) Outros Valores e Bens

Quadro 3 — Classificagéo das contas circulantes geguradoras
Nota: F = financeiro; O = operacional

Em relacdo a capacidade de geracdo de caixa, tarfiiérealizada a estatistica
descritiva para as variaveis FCO, FCI, FCF e F@ bemo a realizacdo do teste UMann-
Whitney também a 1% de significancia, para verificar &aliferencas significativas entre os
valores dos fluxos de caixa das empresas. A caudeide geracdo de caixa foi medida a
partir do calculo da probabilidade destes serenomegique zero (p > 0). Com o auxilio do
software Crystall Ball, foi calculada a distribuicde probabilidade de cada fluxo de caixa em
cada empresa e, através da simulacdo de 50.00fwvglela técnica de Monte Carlo, foi
identificada a probabilidade de valores de fluxeaixa maiores que zero.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Gestédo do capital de giro liquido

Nesta etapa do trabalho s&o apresentados os desutieferentes a gestdo do capital
de giro liquido das empresas estudadas. A Tabefesira a estatistica descritiva para a
empresa Caixa Seguradora S.A. Nela, é possiveln@rsque ela possui recursos para
financiar suas atividades de curto prazo (CCL >afj)da que majoritariamente estes sejam
destinados a atender suas demandas de investierangaro (99,86% do CCL). De fato, tal
comportamento indica que, na média, a sua estrdeupital de giro pode ser considerada
comoSdlidg apontando para a existéncia de eficiéncia (CCIE3)M eficicia (CCL>0).

Tabela 1 — Estatistica descritiva para a gestaagital de giro liquido da Caixa Seguradora (200392
INDICADORES (em R$ mil) CCL NIG ST
Média 885.383 884.182 1.201
Mediana 868.232 875.197 -217
Desvio Padrédo 303.899 296.278 11.455
C. Variacéo (%) 34% 34% 954%
Minimo 409.175 411.643 -20.290
Maximo 1.526.783 1.508.411 24.624

Um aspecto que merece destaque nesta analise éficierde de variagdo das séries
analisadas para a Caixa Seguradora. Olhando padadiss, € possivel identificar uma
“pequena” volatilidade dos valores do CCL e da NI torno se seus valores médios, o que
reforca a representatividade da média e indicagistenores em sua gestao. Neste sentido, €
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possivel observar que, neste periodo, existiu@odibilidade de recursos monetarios para o
financiamento de suas atividades operacionais a® qrazo, que consiste investir no
mercado financeiro os recursos captados pela vdad®guros. Para a Caixa Seguradora, as
principais fontes de financiamento advém do PasSivoulante, através da conta Reservas
Técnicas de curto prazo e do Patriménio LiquidoaAalisar o coeficiente de variacdo do ST,
€ possivel verificar uma elevada volatilidade dessealores em torno de sua média, cuja
explicacéo esta pautada na caracteristica erdgisaas contas financeiras.
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Figura 1 — Série historia das variaveis de cagiagiro liquido para a Caixa (2003-2009), em R$ mil

A Figura 1 ilustra o comportamento das variaveisLCRIG e ST para a Caixa
Seguradora ao longo do periodo de tempo analisAdovariaveis CCL e NIG séo
interpretadas pela coluna da esquerda enquanto @Jeé tabulado pela coluna da direita.
Assim, parte da volatilidade atribuida as varialmseia-se no fato que elas encontram-se
numa tendéncia de crescimento, principalmentedosain tesouraria, o qual saiu de valores
negativos em 2003 para valores positivos em 20@@geadndica ter ocorrido uma reversao do
“efeito tesoura” na sua gestao de capital de ginado.

Em relacdo aos resultados da Cia. de Seguros AlidagBahia, também €& possivel
verificar que ela possui recursos financeiros fiaenciar suas necessidades de investimento
em giro, as quais consomem 79,28% do seu capitajirde Neste quesito, ela também
apresenta uma estrutura de capital de giro (emanédnsiderad&06lida ja que possui tanto
eficiéncia (CCL>NIG) quanto eficacia (CCL>0) em g&stao.

Tabela 2 — Estatistica descritiva para a gest&adital de giro liquido da Cia. Alianga da Bahia(2-2009)

INDICADORES (em R$ mil) CCL NIG ST

Média 45,589 36.141 9.447
Mediana 31.01Q 27.572 3.467
Desvio Padréao 38.56D 45517 12.448
C. Variacao (%) 859 126% 132%
Minimo -3.265 -25.930 996
Maximo 120.738 119.188 46.990

Sobre os coeficientes de variacdo apresentados paf&éveis, € possivel verificar
uma maior volatilidade de seus valores em torneuzemédia, 0 que pode indicar um maior
risco quanto a efetividade da gestdo do seu cagetajiro liquido. Assim, pode-se observar
gue nem sempre houve a disponibilidade de capgtai para financiar as suas atividades
operacionais de curto prazo (ver Minimo). Quanto sass fontes de financiamento,
aproximadamente 76% vém de recursos de longo peaz@special do Patrimonio Liquido e
das Reservas Técnicas de longo prazo. E ao verdiogparticular o comportamento do ST,
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também € possivel verificar uma elevada volatikddd seus valores em torno de sua média,
cuja explicacdo esta alicercada nos aspectoscasate suas contas financeiras.

A Figura 2 ilustra o comportamento das variaveisLCRIG e ST para a Cia. de
Seguros Alianca da Bahia ao longo do periodo d@deamalisado. Tal como a Figura 1, as
variaveis CCL e NIG sao interpretadas pela colunastjuerda enquanto que o ST é tabulado
pela coluna da direita. Assim, parte da volatilelatfibuida as variaveis baseia-se no fato que
o CCL e a NIG encontram-se numa tendéncia de onestd, enquanto que o ST apresentou
uma forte queda entre setembro e dezembro de B@3conseguiu se estabilizar em valores
acima de zero, com uma leve tendéncia de quedao @aib que merece atencéo € que no
periodo estudado a referida empresa jamais apoessalidos em tesouraria menores que zero
(apontando para uma auséncia do “efeito tesoua@tijla que tal situacdo tenha acontecido
tanto com seu capital de giro como com seus inmesiios em giro.
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Figura 2 — Série histéria das variaveis de cagiajiro liquido para a Cia. Bahia (2003-2009), ebmi

Outro aspecto da anélise do gerenciamento do talgtgiro liquido das empresas
seguradoras estudadas foram os resultados refe@ntstruturas e respectivas notas médias
obtidas quanto a sua gestéo, de acordo com asgpaspe Marques e Braga (1995) e Theiss
Janior e Wilhelm (2000). A primeira coluna indicamdmero de vezes que a empresa teve a
sua gestéo classificada naquela estrutura, e adagudica a respectiva nota média.

Tabela 3 — Resultados das notas para a gesta@ital ci giro liquido (2003-2009)

~ Caixa Seguradora (N = 28) | Cia. Alianca da Bahia (N = 28)
SRRl ) Frequéncia Nota média Frequéncia Nota média

Excelente - - 06 9,02
Sélida 13 7,29 21 7,22
Razoavel - - 01 6,67
Insatisfatoria 15 4,43 - -
Muito Ruim - - - -
Péssima - - - -

Neste sentido, € possivel verificar duas situaghssntas. Ainda que no periodo
estudado a Caixa Seguradora tenha apresentado w@wmes frequéncia na classificacao
Insatisfatorig esta vem melhorando a sua gestdo de capital rdeliquido, conforme é
ilustrado na Figura 1, onde passou a apresentamaita freqiéncia na categoBalida Ja a
Cia. Alianca da Bahia, esta registrou uma maiaglféacia na categori@olida mas aponta
sinais de estacionariedade nela, como aponta aaFxjlDe maneira geral, a nota média para
a Caixa Seguradora foi de 5,75 (CV = 27%) e pat@aaAlianca da Bahia foi de 7,59 (CV =
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12%), indicando assim que a primeira encontra-seesteutura do tipo Il (Razoavel)
enguanto que a segunda encontra-se na estruttiodb(Sdlida).

No intuito de verificar se o valor médio de todasnatas por empresa apresentou
diferenca estatisticamente significativa, foi reafido o teste ndo-paramétrico U Mann-
Whitney a 1% de significancia, dada a relativa volatdiel@presentada nos resultados medios
acima citados. O resultado do teste indicou queengidias sdo estatisticamente diferentes (U
= 144; p = 0,000048), ou seja, enquanto que a Caagaradores (cujas acdes sdo negociadas
no mercado de balcdo) vém apresentando resultadgsstéio de capital de giro do tgawido
desde 2007 e com tendéncia de crescimento, a €i8eduros Alianca da Bahia (que nao
possui nivel diferenciado de governanca corporatimas suas acdes sado negociadas em
bolsa), ainda que apresente resultados dostjtido desde 2004, estes se mostram em uma
leve tendéncia de queda, como ilustrados nas Rduea2.

Com o intuito de comparar os resultados da pesagi@deonsecat al. (2001) com os
resultados deste estudo (formatando os dados asnit@rantre 2005 e 2009), foi elaborado o
Quadro 3. Ainda que as épocas dos periodos distarse em 10 anos, € possivel observar
gue tais empresas, em sua maioria, apresentarartuess ou do tipo | (Excelente) ou do tipo
II (Sélida), indicando a existéncia de solvénciagestdo do capital de giro de empresas
seguradoras brasileiras, dada a sua época e areostanalise, mesmo que as empresas do
estudo atual tenham apresentado um desempenho o#®@S cinco maiores empresas de
seguros da época de Fonsetal. (2001). E importante citar tal fato, haja vistae Qtieira
(2005) informa que a estrutura de capital de ginedpminante no Brasil € a do tipo IV
(Insatisfatoria), 0 que sugere que as seguradstas acima da média nacional.

Seguradoras

(FONSECA e al., 2001) 1995 1996 1997 1998 1999

Sul America - Solida Excelente Razoavel Razoavel

Itall Seguros Excelente Excelente Excelente Exeelent Excelente

AGF Excelente Excelente Excelente Excelente Extelen

Porto Seguro - - Insatisfatérfa Insatisfatria tissatoria

HSBC-Bamerindus Excelente Razoavel Excelente Emtele| Excelente
Seguradoras 2005 2006 2007 2008 2009
(Estudo atual)

Caixa Seguradora S.A. Insatisfatoria Insatisfatgria Sélida Solida Solida

Cia. Alianca da Bahia Soélida Soélida Solida Solida Olida

Quadro 3 — Comparativo dos resultados deste estutiams de Fonsee al. (2001)

Por fim, é apresentado como limitacdo desta pesquiato das empresas investigadas
no estudo anterior ndo terem feito parte da amdsdja vista que, atualmente, Sul America,
[tal Seguros e Porto Seguro apresentam relatGointglmeis comdioldings enquanto que a
AGF Brasil Seguros e a HSBC seguros tiveram segistres cancelados na CVM deste,
respectivamente, 30/05/2005 e 26/12/2000, o quemmeteu a analise longitudinal destas.

4.2 Gestao do fluxo de caixa

A Tabela 4 mostra os resultados da estatisticaitiea@ara a Caixa Seguradora S.A,
onde é possivel perceber que, em média, a prinidptd de recursos monetarios para o seu
Fluxo de Caixa (FC) advém do seu Fluxo de Caixar&yenal (FCO), apds este ter
destinados recursos para financiar as suas atesdael investimento (FCI) e ter quitado e/ou
remunerado o capital utilizado enquanto fonte darftiamento (FCF).

Neste sentido, € importante comentar que, em mé@i#z dos seus ativos estdo
investidos em aplicacdes financeiras de curto pegza que esta € uma conta operacional

para seguradoras, ela favorece significativamerfetavidade do negdcio.
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Tabela 4 — Estatistica descritiva para a gestdtugio de caixa da Caixa Seguradora S.A (2003-2009)

INDICADORES (em R$ mil) FCO FCI FCF FC Ativo Total
Média 96.832 -38.024| -58.191 616 2.977.681
Mediana 75.353 -15.661| -70.862 84 2.785.023
Desvio Padrao 135.26]7 108.661 82.367 5.411 856.073

C. Variacao (%) 140% -286% -142% 878% 28,75%
Minimo -153.744| -559.134| -176.389 -8.140 1.775.012
Maximo 643.501] 79.704| 206.192 11.733 4.845.637

No caso do valor médio de seu Fluxo de Caixa, vhss que ele é positivo, ou seja,
ainda que seu coeficiente de variacdo aponte paeaalta volatilidade de seus valores ao
longo da série estudada, suas entradas de caixeer@o com uma maior freqiéncia e
volume monetario do que suas saidas de caixa, oingliea uma preocupacdo de seus
gestores com a disponibilidade monetaria da empeesgge contribuiu para o aumento do
saldo em tesouraria observado na Figura 1 e coestgjinelhoria na gestdo de seu capital de
giro liquido.

Ja a Tabela 5 mostra os resultados da estatisgzitiva para a Cia. de Seguros
Alianca da Bahia que, diferente da empresa antgrassui um Fluxo de Caixa (FC) médio
negativo. Ainda que a empresa apresente Fluxosade ©peracional e de Financiamento
positivos, estes se mostraram insuficientes fraoteolume de recursos que a empresa vem
empregando em Ativos Realizaveis a Longo Prazo @nta Investimentos Permanentes, 0s
quais juntos representam 44% de seus ativos. Aiéso,da principal fonte de entrada de
caixa desta empresa vem das fontes de longo pramoipalmente do Patriménio Liquido, o
qual representa 63% destes recursos.

Tabela 5 — Estatistica descritiva para a gestdtugio de caixa da Cia. Alian¢a da Bahia S.A (200892

INDICADORES (em R$) FCO FCI FCF FC Ativo Total
Média 976 -4.236| 2.644 -616 264.666
Mediana 1.177 -3.093| 1.054 -78 237.320
Desvio Padrao 15.664 20.809| 14.544 9.328 87.297

C. Variacao (%) 1.606% -491% 5506 -1.514% 32,98%
Minimo -28.825| -101.818| -20.737| -43.416 180.640
Méaximo 51.153 20.096| 46.503 18.195 451.824

Ao observar os resultados das variaveis de fluxcatea destas empresas, € verificado
gue os valores absolutos da Caixa Seguradora s@oesigue os apresentados pela Cia. de
Seguros Alianca da Bahia, o que dificulta a cong@raentre seus fluxos de caixa. Para
solucionar tal problema, seus valores de fluxoxalga foram padronizados, dividindo-os
pelo seu respectivo Ativo Total (ex. FCO/AT), aado dos 28 trimestres estudados. Assim,
tem-se uma medida relativa do fluxo de caixa destagresas que permite verificar se tais
proporgcdes sao estatisticamente diferentes entre si

Uma vez aplicado o teste U tann-Whitneya 1% de significancia, verificou-se que
o Fluxo de Caixa Operacional relativo (U = 232; @0,808745) e o Fluxo de Caixa de
Financiamento relativo (U = 228; p = 0,007201) eéatisticamente diferentes, enquanto que
tal diferenca ndo foi encontrada no Fluxo de Caednvestimentos relativo (U = 375; p =
0,780570) e no Fluxo de Caixa relativo (U = 367+ ©,682048). Assim, observa-se que,
proporcionalmente, ambas apresentam o mesmo flexealirsos para investimentos e para a
formacao de caixa e divergem quanto a principakfde entrada de recursos monetarios.

A Tabela 6 apresenta os resultados das 50.000 ssjoed de Monte Carlo para a
probabilidade dos fluxos de caixa das empresamsei@ores que zero, bem como o formato
da distribuicdo de probabilidades que melhor sest@juao comportamento dos dados
coletados. A escolha do modelo probabilistico asmt com base nos resultados da
estatistica de ajuste de distribuicdo Qui-Quadrgde, € definido pelas seguintes hipoteses:



XVIII Congresso Brasileiro de Custos — Rio de Janeiro, RJ, Brasil, 07 a 09 de novembro de 2011

Ho — os dados seguem a distribuicdo especificada:- lds dados ndo seguem a distribuicdo
especificadaOs valores do teste Qui-Quadrado sdo mostradasmnvel Goodness-of-Fit
(GoF), bem como tal modelo de distribuicao é testamnivel de significancia de 1%.

Em relacdo ao fluxo de caixa operacional, € poksérdicar um melhor desempenho
para a Caixa Seguradora, ja que ha mais de 80%atees de apresentar um FCO positivo.
Tal fato se da pela distribuicdo na qual os dadansontram, que € a t de Student, onde um
de seus pressupostos € os dados estarem simetrieadigribuidos em torno da média (o
gue lembra uma curva normal), que neste caso &vaosibem distante de zero, aliado a um
“baixd’ coeficiente de variacdo (se comparado com o©8WRLC’S). J4 para a Cia. de Seguros
Alianca da Bahia, as chances de ter um FCO possfieomenores que 50%. Isto acontece
porque seus dados possuem um elevado coeficienteaigcdo, tornando-os bastante
dispersos de sua média, além de estarem posititarassimétricos (i.e. quando a maioria
dos valores ocorre proximo do valor minimo), o umracteristico da distribuicdo Gama.

Tabela 6 — Distribui¢8o e probabilidades dos FQXspara as empresas estudadas (Sig. 1%)

Probabilidade FC's > 0 FCO FCI FCF FC

Caixa Seguradora 82,35% 32,74% 19,2[7% 50,49%
GoF 1,6429 8,0714 0,9286 0,9286
p-value 0,200 0,018 0,629 0,335
Tipo t Student| Extremo Minim¢  Extremo Maximo  Logmad

Cia. Alianca da Bahia 47,29% 32,79% 55,85% 39,22%
GoF 5,5714 3,4286 1,2857 12,0000
p-value 0,018 0,064 0,526 0,001

Tipo Gama t Studenit Logistiga t Student

*: significativo a 1%.

Sobre o fluxo de caixa de investimento, nota-se useaelhanca entre as
probabilidades deste ser maior que zero (e tamlmque, relativamente, estes FCI ndo sao
diferentes) , cujas chances sdo de aproximadan3@@te Neste caso € importante que este
fluxo de caixa seja negativo, porque indica umaeetgiiva de continuidade na politica de
investimentos das empresas também em ativos fimascele longo prazo, o que é
caracteristico das empresas seguradoras. A prindifieaenca acontece na distribuicdo dos
dados. Enquanto que na Caixa Seguradora os vadeggeem uma distribuicdo Extremo
Minimo (enfatiza o menor valor, e neste caso, comavestimento realizado no periodo de
tempo), a Cia. de Seguros Alianca da Bahia possaidistribuicdo t Student, onde a maioria
dos dados esta em torno de sua média.

Quanto ao fluxo de caixa de financiamento, € pessixerificar que a Caixa
Seguradora tem 19% de chances de apresentar vatm#isos. Isto acontece por causa das
constantes distribuicbes de lucro que a empresengu® O que torna esta conta uma
relevante fonte de saida de caixa, ainda que gemBaio Liquido seja uma importante fonte
de financiamento do capital de giro. Sua distridoigle probabilidade € do tipo Extremo
maximo, ou seja, enfatiza o maior valor de entid@l@aixa j4 ocorrida neste fluxo de caixa.
No caso da Cia. de Seguros Alianca da Bahia, ascekado FCF serem maiores que zero
superam 0s 55%, ja que seu FCO se mostrou insuficgara atender as demandas de sua
politica de investimento, e seus valores seguemdistidbuicdo Logistica (i.e. utilizada para
descrever crescimento de uma variavel ao longoedpad). Isto fica evidente quando se
calcula as taxas de crescimento das Fontes dedranaento de Longo Prazo (4,4% a.t.)
frente as Fontes de Investimento de Longo Prag@%2a.t.).

Por fim, sobre o fluxo de caixa das empresas, stn&faixa Seguradora apresentou
probabilidade de chances superior a 50% de aperseibres acima de zero via distribuicdo
Lognormal, enquanto que as chances de isto oauar€ia. de Seguros Alianca da Bahia é de
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apenas 39%, caso tal distribuicdo fosse a t Stutleste sentido, foi o Unico fluxo de caixa
gue ndo conseguiu se ajustar a qualquer modelsulibdicdo de probabilidade conhecido.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi avaliar o desempenhengigresas seguradoras brasileiras
listadas na BMF&BOVESPA quanto a gestdo de cagéajiro e a gestado do fluxo de caixa,
haja vista que elas estdo intrinsecamente asssotagae seu bom gerenciamento € condigdo
necessaria para a manutencéo da sustentabilichechedira organizacional.

Em relacéo a gestdo do capital de giro ligufdoverificado que a Caixa Seguradora
foi classificada com®&®azoavelmas com tendéncia de crescimento em todas avatiageis
(CCL, NIG e ST), o que aumenta a expectativa déhoniel na sua estrutura nos proximos
trimestres, enquanto que a Cia. de Seguros AlidacBahia foi classificada conmfadlida
mas vem apresentando uma leve tendéncia de queskurgaldo em tesouraria, o que pode
vir a comprometer a qualidade na gestdo da suatwstrde capital de giro liquido. Além
disso, foi observado que, anualmente, as empresagstudadas apresentar&wlvénciana
gestdo de capital de giro liquido tanto quanto rapresas investigadas por Fonsetaal.
(2001) h& 10 anos.

Quanto a _gestdo do fluxo de cagixapenas a Caixa Seguradora apresentou
probabilidade superior a 50% de ter um Fluxo dex&aiositivo, onde merece destaque a
elevada probabilidade de seu Fluxo de Caixa Opmrakser maior que zero, revelando esta
ser a sua principal fonte de entrada de caixao&wo lado, € importante informar que o risco
de ndo ocorréncia de fluxos de caixa positivos &vamte, sendo também de
aproximadamente 50%. J& para a Cia. de SeguroscAlida Bahia, as chances dela ter um
Fluxo de Caixa positivo tendem a ser menores &g 40jo destaque € que a principal fonte
de entrada de caixa vem de seu Fluxo de Caixa mEnéiamento, cujas chances sao de
aproximadamente 56% de serem superiores a zerte Bestido, tal empresa deve dedicar
uma maior atencdo ao gerenciamento desta vargokepena de prejudicar seair Value

O estudo destes assuntos reflete no custo de aaptiegcfontes de financiamento de
longo prazo que estas empresas tém para finan@ar aividades operacionais. Como sao
seguradoras, boa parte de suas fontes de finantianaglvém da sua propria atividade
operacional, que é a venda de seguros. Uma veaduaptais recursos, estes sao investidos no
mercado financeiro que, através da remuneracdaagbsie possa remunerar 0s valores
segurados e também auferir uma receita financer@aperacdo. Contudo, se a gestdo do
capital de giro liquido e do fluxo de caixa foremalmonduzidos, estes podem aumentar o
custo de captacdo das operacdes de seguros, afedaethmente a rentabilidade destas
empresas.

Por fim, ao observar o estudo de maneira abrang@ntgossivel notar que a empresa
gue vem apresentando os melhores resultados ao tngérie historica, tanto na gestao de
capital de giro como na gestéo de fluxo de cai#a, possui acdes negociadas livremente na
bolsa, mas apenas em mercado de balcdo. Como dardas empresas seguradoras nao sao
sociedades andnimas de capital aberto listadatsa e valores, é sugerida a ampliagdo do
estudo para as demais empresas de outros tiposctEades, de modo a compreender
melhor o desempenho da gestao do capital de gimfleixo de caixa do setor, de modo que
melhorias especificas para esta atividade de seg@@jam desenvolvidas, com o objetivo
primordial da sustentabilidade financeira destgamizacoes.
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