GAZLETA MERCANTIL

Versdo PDF | WWW.gazetamercantil.com.br

Financas & Mercados

Quarta, 10 de Marco de 2004

Ganhos vém da operacao financeira

Denise Bueno

Sdo Paulo, 10 de Marco de 2004 -
Com a queda de juros, seguradoras terao
de mudar a estratégia para manter renta-
bilidade. O desempenho das seguradoras
em 2003 ndao foi satisfatorio. Esse € o
consenso de analistas e consultores en-
trevistados, que avaliaram os balancos fi-
nanceiros das companhias, divulgados
durante o més de fevereiro. No entanto,
quem olha a coluna do lucro supreende-
se com tal afirmacdo. Nove, entre as dez
maiores, registraram ganho no ano pas-
sado superior ao de 2002. O ganho em
2003 veio do resultado financeiro. Se as
taxas de juros voltarem a seguir a ten-
déncia de queda, as seguradoras que nao
se adequarem terdo problemas de renta-
bilidade em 2004, alertou José Rubens
Alonso, socio da consultoria KPMG.

Ou seja: o ganho das companhias
veio do resultado financeiro, que com-
pensou as perdas com a operacao de se-
guro. Com a tendéncia de queda de juros
em 2004, as companhias terdo de rever
estratégias para lucrar com a venda de se-
guro se nao quiserem comprometer a
rentabilidade. A férmula do lucro das se-
guradoras, a grosso modo, € calculada
com base na taxa do mercado financeiro:
quanto maior a taxa, mais barato o segu-
ro e vice-versa.

Segundo Paulo Botti, sécio consul-

tor da GS Solutions, o indice combinado
¢ o0 mais indicado para avaliar o desem-
penho das seguradoras, pois tal indice s
deve considerar as operacoes de seguros,
excluindo-se capitalizacdo e previdéncia.
Em razdo de divergéncias sobre o calculo
desse indice pelos executivos das maiores
seguradoras, este jornal solicitou a Itaa
Seguros a elaboracdo de um indice com a
mesma férmula, com base nos dados do
balanc¢o financeiro divulgado pela con-
troladora de cada seguradora. para poder
mostrar um indice com a mesma base de
calculo. O indice, neste caso, resultou da
somatoria do sinistro retido, das despesas
comercial e administrativa, dos tributos e
de outras despesas e receitas operacio-
nais, cujo resultado é dividido pelo pré-
mio ganho.

Com base nisso, apenas duas com-
panhias entre as dez maiores registraram
indice inferior a 100%: a Caixa Seguros,
que ndo opera em sadde e automovel,
onde o indice de sinistralidade é alto, e
HSBC Seguros. Se for considerada a recei-
ta financeira para calcular o indice com-
binado ampliado, os consultores fazem
uma ressalva: E preciso separar o que é
dinheiro da operacao de seguros e o que
¢ dinheiro do acionista, disse Botti. Nes-
se quesito, as grandes seguradoras sao fa-
vorecidas, pois tém faturamento e patri-
monio elevados, prejudicando a compa-
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racdo de eficiéncia. Por isso, Botti faz um
calculo simples para avaliar o desem-pe-
nho das companhias com seguro. Ele cal-
cula o valor que as seguradoras tém para
investir, considerando a reserva técnica,
formado pelos prémios dos segurados.
Teoricamente, as reservas representam
cerca de 50% do prémio anual. Se a com-
panhia investir a uma taxa de juros de
15%, tera um retorno de 7,5% do prémio
do ano sobre as reservas. Isso quer dizer
que, se a companhia chegou a um indice
combinado de 107,5%, empatou com o
ganho da operacdo. Se passou, vai usar o
retorno financeiro obtido pela aplicacao
do dinheiro do patrimoénio, ou seja, do
acionista, para compensar as perdas com
a venda de seguro.

Mas ha distor¢oes nos diversos in-
dices que compdem o indice combinado,
seja em razdo da falta de padronizacao
dos dados ou mesmo por equivocos cau-
sados pela legislacdao, comentou Luiz Ro-
berto Castiglione, da consultoria Casti-
glione Business. O advogado e consultor,
especializado em seguros, Antonio Pente-
ado Mendonga ¢ incisivo: Nao acredite
na ultima linha do balanco porque a se-
guradora tem como camuflar o resultado
de forma facil e de forma legal, o que ¢
mais importante. Se quer saber se uma
seguradora da lucro, olhe o quanto ela
paga de imposto de renda.

No caso da Bradesco, o indice per-
mite distorcdes em razdao do VGBL, um
produto de acumulacdo de renda, similar
a um fundo de investimento, mas que €
computado nas estatisticas de seguro de
vida. S6 em VGBL a Bradesco registrou
R$ 3,48 bilhdes em prémios. Qualquer
resgate feito no produto € considerado
um sinistro. A Superintendéncia de Segu-
ros Privados (Susep) esta revendo essa
metologia e devera, em breve, separar o
VGBL das demais modalidades de segu-
I0.

Outra sutileza é o que ¢é despesa ad-
ministrativa e comercial, por exemplo.
Umas contabilizam o pagamento de co-
missdo em despesa comercial e outras,
que consideram a venda como prestacao
de servicos, contabilizam o custo em des-
pesas administrativas. Tudo depende do
critério interno adotado pela companhia,
disse Flavio Faggion, socio diretor da Sis-
corp Sistemas Corporativos.

O custo da assisténcia 24 horas
também gera confusdo. As que tém frota
propria consideram os custos em despe-
sas administrativas. As que tercerizam o
atendimento consideram em sinistros. A
Susep entende que o valor pode também
ser considerado em outras despesas e re-
ceitas, pois se a ocorréncia resultou ape-
nas numa troca de pneu ndo ¢ um sinis-
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