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RESUMO

A anélise econémica financeira de uma empresa é sempre vulneravel a muitas discussdes,
determinar quais indicadores de desempenho utilizar, presentes em diversos estudos e
possibilidades, ndo é tdo simples como parece. A presente pesquisa teve o objetivo identicar o
desempenho econdmico e financeiro do periodo de 2008 a 2015 de uma seguradora a partir
dos indicadores obtidos através das Demonstracfes de Fluxo de Caixa (DFC). De acordo com
0 estudo, foi calculado alguns dos indicadores a partir dos dados disponibilizados pela
empresa. Estes indices sdo distribuidos em quatro categorias: 0s quocientes de cobertura de
caixa, de qualidade do resultado, no dispéndio de capital e retornos dos fluxos. Por meio da
andlise, foi notorio o desempenho da seguradora. No quociente cobertura de caixa, a empresa
em alguns momentos possuia capacidade de cumprir com suas obrigacdes de curto prazo e em
outros periodos teve que recorrer as fontes de financiamento ou venda de investimentos, ja 0s
quocientes de resultado foram positivos, 0 que expressa qualidade nos resultados. No
dispéndio de capital, na maioria dos anos nédo possuia capacidade de pagar seus investimentos
com o caixa gerado nas operacdes, sendo estes subsidiados pelo caixa de financiamento. Os
retornos de fluxo de caixa foram satisfatérios conforme analisados, sendo o indice mais
expressivo em 2012.

Palavras-chave: Demonstracdo dos Fluxos de Caixa; Seguradoras; Indices de Desempenho;
Anélise de Desempenho.

ABSTRACT

The economic financial analysis of a company is always vulnerable to many discussions,
determining the indicators for determining headings, results of studies and possibilities, is not
as simple as it seems. The present research aimed to identify the economic and financial
performance of the period from 2008 to 2015 of a performance evaluation of the data obtained
through the Cash Flow Statements (DFC). According to the study, some of the indicators
were calculated from the data provided by the company. These indices are divided into four
categories: cash-flow, quality-of-income, capital-out-of-flow and cash-flow quotients.
Through the analysis, the insurer's performance was noteworthy. In the quotient of cash
coverage, a company in some moments able to comply with its short-term term and in other
periods that have as source of financing or sale of investments, since the results of the positive
result, which expresses quality in the Results No capital expenditures, most of the years they
do not have the capacity to pay their investments with the cash generated in operations, these
being subsidized by the financing box. The cash flow returns are satisfactory and analyzed,
the most expressive index being in 2012,

Key-word: Statement of cash flows; Insurers; Performance Indices; Performance Analysis.
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1. INTRODUCAO

O mercado segurador no Brasil vem crescendo de forma acelerada e as empresas que 0
compde se reinventam permanentemente (ARAUJO, 2011). Conforme dados da
Confederacdo Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Salde
Suplementar e Capitalizacdo (CNseg,) € um dos mercados que tem alcangado as expectativas
em meio as crises econdmicas do Pais (CNSEG, 2015). Neste contexto, qualquer ramo ou
segmento em expansao exige detalhamento nas andlises econémicas e financeiras, buscando
auferir um controle financeiro mais amplo, contemplando todas as entradas, saidas e
alocacOes de recursos, e uma das principais ferramentas que garante este controle € o Fluxo de
Caixa.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) passou a ser um relatério obrigatorio nas
empresas do mercado segurador no Brasil em 2008 ap6s a Carta-Circular da Superintendéncia
de Seguros Privados de n° 006/08 (SUSEP, 2008), seguindo as diretrizes do pronunciamento
técnico CPC 03 - R1: Demonstracdo dos Fluxos de Caixas (CPC, 2008). Porém nédo deve ser
utilizado somente como um instrumento eficaz de controle das movimentacGes de recursos
financeiros com o propdsito de cumprir a obrigatoriedade da publicacdo, mas utiliza-la como
uma demonstracdo de relevancia para a analise econémica e financeira de uma empresa.

De acordo com Assaf Neto e Silva (2007), em meio a competitividade e a busca pela
sobrevivéncia no mercado, as empresas precisam se basear em informacGes seguras e
concretas a respeito de sua situacao financeira. O simples reconhecimento do fluxo de caixa
como uma ferramenta de andlise que beneficia o processo de tomada de decisfes se torna um
grande diferencial para que gestores possam dispor de informac6es adequadas na hora de
determinarem o planejamento estratégico. Mais do que apresentar lucro, um dos importantes
recursos na hora de decidir € conhecer a real disponibilidade financeira de uma empresa e
COmMo seus recursos sao gerados e aplicados.

Diante 0 exposto essa pesquisa visa responder o seguinte problema: Qual o
desempenho econdmico e financeiro do periodo de 2008 a 2015 de uma seguradora a partir
dos indicadores obtidos através das Demonstracfes dos Fluxos de Caixa (DFC)?

O objetivo geral visa identificar o desempenho econdmico e financeiro do periodo de
2008 a 2015 de uma seguradora a partir dos indicadores obtidos atraves das Demonstracoes
dos Fluxos de Caixa (DFC).
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Justifica-se a presente pesquisa pela importancia do mercado segurador na industria
financeira do Brasil (ARAUJO, 2011). Além disso, pela dindmica das evolugdes do segmento,
0 estudo ird proporcionar através dos indicadores obtidos por meio da DFC uma visdo mais
clara aos investidores e demais interessados acerca da situacdo financeira de uma seguradora,
complementando as anélises de desempenho econémico e financeiro da empresa que antes era

realizada apenas com indicadores convencionais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Seguradora

A atividade de seguros esta entre umas das mais antigas atividades econdmicas
regulamentadas no Brasil, teve seu inicio no Século XVI e desde entdo foram grandes os
avancos e 0s marcos para 0 mercado. O destaque foi a quebra do monopolio ressegurador do
IRB e liberacdo da atuacéo das empresas estrangeiras no mercado em 1996, resultando em um
novo horizonte para o viés de producdo e investimentos na industria seguradora (CNSEG,
2000).

Coriolano (2016), destaca que o mercado segurador tem se sobressaido aos desafios
econdmicos do Pais, ndo por consequéncias pontuais, mas pela forma estrutural que é
formado. Ressalta que as seguradoras estdo submetidas a uma rigorosa regulamentacdo
editada pelos Orgdos de supervisdo e sdo obrigadas a constituir as reservas técnicas, essa
determinacéo legal releva a consisténcia do mercado e contribui para o desenvolvimento do
Pais.

As empresas seguradoras podem ser definidas como instituicbes que assumem a
transferéncia de um risco por meio da qual uma parte, no caso o segurado, transfere a
probabilidade de perdas para a companhia. O contrato de seguro, mais conhecido como
apolice de seguros é o mecanismo que formaliza que pessoas, familias ou empresas transfiram
as consequéncias financeiras de uma perda/sinistro para a instituicdo, e essa por sua vez, é
responsavel pelas perdas descritas neste contrato. Caso ndo ocorra o sinistro a seguradora nao
tem que fazer a devolugédo do prémio/valor pago pelo segurador, se ocorrer custo é dividido
por todo grupo segurado (SILVA, 1999).

Essa divisdo esta baseada no principio do mutualismo, ou seja, na constituicdo de um
fundo comum. Este fundo é composto pelos prémios de seguros pagos de todo grupo e que

suporta as consequéncias de todos os riscos assumidos. As perdas futuras sdo previstas pelas
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seguradoras através de célculos atuariais, determinando o volume que o fundo deve ter para
suporta-las, assim, sdo realizadas as reservas técnicas que garantem, caso ocorra o sinistro, a
empresa esta possibilitada de honrar com seu compromisso. O lucro da entidade € constituido
pelos prémios emitidos, menos as despesas administrativas e de comercializacdo, menos as
perdas pagas e os impostos. Além das receitas financeiras obtidas com as aplicacbes dos
fundos, que buscam rentabilidades maiores que os custos envolvidos (SILVA, 1999).

2.2 Demonstracao dos fluxos de caixa

Com alteracdo da Lei Societéaria n® 6.404/76 pela Lei de n® 11.638/07 a Demonstragédo
dos Fluxos de Caixa (DFC) passou a compor o conjunto das demonstracbes obrigatorias
substituindo & Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos. (BRASIL, 2007). E uma
demonstracdo que visa evidenciar como ocorreram as movimentacoes das disponibilidades de
um determinado periodo, dividindo as entradas e saidas em trés grupos: os resultantes das
atividades operacionais, investimento e financiamento. (MARTINS et al.,2013).

Segundo o CPC 03 - R2 (2010) é uma demonstracdo contabil que pode ser ainda
utilizada como base para avaliacdo da capacidade de uma entidade gerar caixa e equivalentes
de caixa, e quais as necessidades de utilizagdo desses fluxos de caixa. Viabiliza informac6es
que permitem a avaliacdo das mudancas dos ativos liquidos da organizacdo, sua estrutura
financeira (inclusive solvéncia e liquidez) e sua capacidade de modificar 0s montantes e a
periodicidade de ocorréncia dos fluxos de caixa.

As informacBes geradas pela DFC permitem que investidores, credores e outros
usuarios possam avaliar: a capacidade da entidade gerar fluxos de caixa futuros liquidos
positivos, a capacidade de cumprir com seus compromissos, pagar dividendos e retornar
empréstimos obtidos, a solvéncia, liquidez e flexibilidade financeira da entidade, a taxa de
conversdo do lucro em caixa, 0 grau de precisao das projecdes passadas de fluxos futuros de
caixa e os efeitos sobre a posicéo financeira da empresa. (MARTINS et al.,2013).

De acordo com a Lei n° 11.638/07, a DFC deve indicar no minimo as alteracdes
ocorridas durante o exercicio, no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregando-se essas
alteracbes em trés fluxos: das operacOes, dos financiamentos e dos investimentos. Para
estabelecer as regras de divulgacao foi criado o CPC 03, o qual foi elaborado com base na
norma internacional de contabilidade IAS 7 — Statements of Cash Flows - e muito semelhante

a norma americana FAZ 95 — Statements of Cash Flows.
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E indispensavel segregar as transagdes por grupos de atividades em razdo de vérias
delas ocorrerem tanto na entrada quanto na saida do caixa. Ao separar as transacdes em
diferentes grupos, deve-se atentar em agrupa-las de uma maneira mais clara possivel, a fim de
facilitar a visualizacdo da varia¢do da conta caixa para os usuarios das informacdes contabeis.
E importante classificar as variagdes no agrupamento correto, para que o DFC reflita a real
situacdo da empresa no periodo demonstrado (RIBEIRO, 2009). Os trés grupos de atividades
em que o fluxo de caixa deve ser segregado de acordo com o CPC 03 - R2 (2010) séo:

1) Atividades operacionais: “Os fluxos de caixa advindos das atividades operacionais
sdo basicamente derivados das principais atividades geradoras de receita da entidade (...)
Resultam de transacBes e de outros eventos que entram na apuracdo o lucro liquido ou
prejuizo”. Braga e Marques (2001) destaca que a taxa de retorno obtida pela equagdo do fluxo
de caixa das atividades operacionais (FCO) dividido pelo ativo total, é considerada uma das
medidas mais atraentes para avaliacdo de desempenho operacional e financeiro de uma
empresa, e para gerar estimativas sobre sua liquidez.

2) Atividades de investimentos: sdo atividades referente as aquisi¢fes e as vendas de
ativos de longo prazo e de outros investimentos ndo contemplados nos equivalentes de caixa,
a divulgacéo dos fluxos de caixa advindos das atividades de investimento de forma separada é
importante em funcdo desses fluxos de caixa representarem a extensdao em que dispéndios de
recursos sdo realizados pela entidade com a finalidade de obter lucros e fluxos de caixa no
futuro.

3) Atividades de financiamentos: sdo atividades que resultam em modificacdes na
composicdo e no tamanho do capital proprio e de terceiros da entidade. A divulgacdo de
forma separada dos fluxos de caixa gerado pelas atividades de financiamento é importante por
ser Util na predicdo de exigéncias de fluxos de caixa futuro por parte dos fornecedores de
capital a entidade.

A estrutura da DFC também apresenta 0s equivalentes de caixa, que sdo aplicacbes
financeiras de curto prazo, de alta liquidez, que sdo facilmente conversiveis em montante
conhecido de caixa e que estéo expostas a um insignificante risco de mudancas de valor (CPC
03 -R2, 2010).

Segundo Marion (2009), ha dois modos de se apresentar um fluxo de caixa: método
direto e o indireto. O método direto é mais objetivo e facil de ser compreendido, pois ele
informa as entradas e saidas destacando a origem e a aplicacdo dos recursos. J& no método

indireto as variagdes no caixa partem do lucro contébil. Por exemplo, as variagdes do caixa
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operacional séo identificadas pela mudanca no capital de giro; se houve um aumento na conta
estoque entdo saiu dinheiro do caixa. O mesmo autor ressalta (2005) que o método direto é
considerado como o “verdadeiro fluxo de caixa”, porque nele sdo demonstradas as operacoes
que efetivamente ocorreram e que impactaram na disponibilidade; j& no método indireto sdo
feitos ajustes no lucro liquido pelo valor das receitas e despesas que ndo afetaram
efetivamente a disponibilidade. Este método por ndo demonstrar as diversas entradas e saidas
efetivas pode deixar lacunas importantes nas informacdes.

Azevedo (2009) destaca as particularidades dos métodos, sendo o fluxo da atividade
operacional a diferenca de maior relevancia. No método direto todas as movimentacdes
ocorridas no “caixa e seu Equivalente” sdo conhecidas, tornando transparentes as
movimentac6es dos recursos. Ja 0 método indireto ndo relata essas movimentagdes, mas deve
demonstrar a mesma importancia do fluxo de caixa liquido das atividades, ajustando o lucro
liquido e eliminando os efeitos das transa¢bes que ndo envolvem o caixa.

Os dois métodos sdo 6timos, pois geram informagBes importantes e seus resultados
finais sdo idénticos, defende Azevedo (2009). Ele destaca também as vantagens e
desvantagens de cada método. O método direto possui as seguintes vantagens: permitir
condicBes favordveis para a classificacdo dos recebimentos e pagamentos com critérios
gerenciais, permitir que a administragcdo baseada no fluxo de caixa possa ser aplicada mais
rapido pelas empresas e que as informacdes deste fluxo podem estar disponiveis diariamente.
Ja suas desvantagens sdo: 0s custos que sdo desembolsados para se ter este controle e a falta
de experiéncia dos profissionais para executd-lo. No método indireto destacam-se como
vantagens: o baixo custo para sua realizacdo e a conciliagdo do lucro contabil com o Fluxo
Operacional Liquido, podendo analisar a composicdo da diferenca. E como desvantagens
destaca: o tempo que se gasta para a geracao das informacdes pelo regime de competéncia até
a conversdo para o regime de caixa, e o cuidado que se deve ter com as interferéncias da
legislacéo fiscal.

Marion (2010), exemplifica os dois métodos, apresentados no Quadro 1:
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QUADROS 1- DFC METODO DIRETO E INDIRETO

METODO DIRETO

METODO INDIRETO

a. Operacdes

Receita recebida

(-) Caixa despendido nas compras

(-) Despesas operacionais pagas

- Vendas

- Administrativas

- Despesas Antecipadas

Caixa gerado no negdcio
b. Outras receitas e despesas

(+) Receitas financeiras recebidas

(-) Despesas financeiras pagas

Caixa liquido apds operagdes financeiras

(-) Imposto de Renda Pago

Caixa liquido apds Imposto de Renda
c. Atividades de investimento

N&o houve variag¢do do imobilizado

(+) Vendas de a¢des coligadas

(+) Recebimentos de a¢des coligadas
d. Atividades de financiamento

(+) Novos financiamentos

(+) Aumento de capital em dinheiro

(-) Dividendos

Reducéo do caixa no ano

a. Atividades Operacionais
Lucro Liquido
(+) Despesas Econémicas (ndo afetam o caixa):
Depreciagdo
Ajuste por mudanca no Capital de Giro
(aumento ou reducéo durante o ano)
Ativo Circulante
Duplicatas a Receber — aumento (reduz o caixa)
Estoque de Lingeries — aumento (reduz o caixa)
Passivo Circulante
Fornecedores — aumento (melhora o caixa)
Salarios a pagar — aumento (melhora o caixa)
Impostos a Recolher — reducéo (piora o caixa)
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

b. Atividades de Investimento
N&o houve variacdo do Imobilizado
Vendas de Ag¢des de Coligadas
Recebimento de Empresas Coligadas

c. Atividades de Financiamentos
Novos Financiamentos
Aumento de Capital em Dinheiro
Dividendos

Reducéo de Caixa no ano

Saldo inicial do caixa

Saldo Inicial de Caixa

Saldo final do caixa

Saldo Final de Caixa

Fonte: Marion (2010).

2.3 Indices de desempenho obtidos da demonstragao de fluxo de caixa.

Assim como outras demonstragdes a DFC serve como premissa para calculos de
indicadores financeiro, os indicadores obtidos sdo distribuidos em quatro categorias distintas.
Para elaboracdo dos indicadores, os valores do fluxo das atividades operacionais ndo devem
contemplar as transagdes usuais, a fim de evitar distorgdes nas previsdes de fluxos de caixa
futuro (BRAGA; MARQUES, 2001). Os mesmos autores definem o que cada categoria

permite avaliar sobre a situacdo da empresa, conforme o quadro 02:
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QUADRO 2 - PRINCIPAIS MEDIDAS DE DESEMPENHO OBTIDAS ATRAVES DA DFC

CATEGORIA 1 - QUOCIENTES DE COBERTURA DE CAIXA

Cobertura de juros com caixa = FCO antes de juros e impostos/ juros
(FCO - dividendo total) / exigivel
FCO / dividendos totais

Cobertura de dividas com caixa

Cobertura de dividendos com caixa

CATEGORIA 2 - QUOCIENTES DE QUALIDADE DE RESULTADO

Qualidade das vendas Caixa das vendas / vendas

Qualidade dos resultados FCO / resultado operacional

CATEGORIA 3 - QUOCIENTES DE DISPENDIOS DE CAPITAL

Aquisicdes de capital = (FCO - dividendo total / caixa pago por investime
capital
Investimento / Financiamento = Fluxo de caixa lig. para investimentos / fluxo d

lig. de financiamentos

CATEGORIA 4 - RETORNOS DO FLUXO DE CAIXA

Fluxo de caixa por agdo = (FCO - dividendos preferenciais) / quantidade dg
ordindrias
Retorno do caixa sobre os ativos = FCO antes juros e impostos / ativos totais

Retorno sobre passivo e patrimonio liquido
FCO / (patriménio liquido + exigivel de longo pra

Retorno sobre o patriménio liquido FCO / patrimdnio liquido

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2011).

Os autores Braga e Marques (2001), aponta as analises que podem ser extraidas com a
aplicacdo de cada categoria apresentada nas principais medidas de desempenho obtidas
através da DFC:

A categoria 1 possibilita a avaliacdo da liquidez do empreendimento. O indice de
cobertura de juros com caixa informa o nimero de periodos que os desembolsos de caixa com
juros serdo cobertos pelos fluxos de FCO. Ja o indice de cobertura de dividas com caixa
indica quantos anos seriam necessarios para saldar o total exigivel. E o indice de dividendos
com caixa revela a capacidade que a empresa tem de pagar os dividendos preferencias e
extraordinarios com base em seu FCO.

Na categoria 2 os indices contemplados correspondem a qualidade dos resultados
obtidos pela empresa. O indice de qualidade das vendas mede a relagcdo entre as receitas de
vendas convertidas em dinheiro no exercicio e os recebimentos e cobranca dos clientes. No

entanto, o indice de qualidade do resultado possui duas maneiras de ser calculado, a mais
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simples consiste em um indice que compara 0 FCO ao resultado operacional, e a sua
finalidade ¢ indicar a dispersdo entre os fluxos de caixa e 0s lucros apresentados. A mais
complexa elimina o efeito de itens que ndo afetam as disponibilidades, como por exemplo
juros, impostos e depreciagdo, 0 que permite uma melhor aproximacdo do caixa aos
resultados, j& que eles sdo apurados com regimes diferentes.

Os indices da categoria 3 sinalizam a habilidade que o empreendimento possui para
atender suas necessidades por desembolsos liquidos de capital (aquisicdes menos alienagdes).
Cabe ressaltar que este indice pode variar de maneira expressiva, pelo fato das aquisi¢es
mais importantes normalmente acontecerem por meio de financiamentos obtidos junto as
instituicOes financeiras, ndo resultando em saidas imediatas de caixa. No indice investimento
e financiamento sdo comparados os fluxos liquidos necessarios para finalidades de
investimento, com aqueles gerados por financiamento. Poderia adicionar também ao FCO a
comparagdo com as atividades de investimento. Dispondo que na prética, os fluxos das
atividades podem apresentar variaces acentuadas, a utilizacéo de valores médios obtidos em
uma sequéncia de anos, agregaria a este indice maior relevancia.

Na categoria 4 o fluxo de caixa por acdo € obtido pela divisao do caixa disponivel aos
acionistas ordinarios pelo nimero médio ponderado de ac¢bes ordinarias em circulagdo. Alves
e Marques reconfirmam a importancia deste indice juntamente com o de cobertura de
dividendos com caixa, de possibilitar aos investidores determinar o quociente payout de caixa.
O retorno do caixa sobre ativos totais equivale ao retorno sobre o investimento total, sendo a
relacdo chave de lucratividade, ou seja, verificar o retorno sobre o investimento realizado. O
retorno de caixa sobre passivo ELP e PL é formado com base nos investimentos permanentes
realizados por credores e acionistas, sinalizando qual a recuperacdo de caixa do negdcio para
esses investidores. Por ultimo, o indice de retorno de caixa sobre o patriménio liquido verifica
a taxa de recuperacao de caixa dos investimentos realizados pelos acionistas da empresa.

Resumindo, o0s conjuntos de quocientes obtidos através da DFC permitem os
stakeholders acompanhar o cenério financeiro do empreendimento. Porém, estes indicadores
em regime de caixa sofrem as mesmas limitagOes dos indicadores tradicionais em regime de
competéncia, devendo ser utilizados de forma criteriosa e afinado com as particularidades da

empresa.
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3. MATERIAIS E METODOS

A empresa selecionada para estudo e analise dos dados foi uma das maiores
seguradoras com atuacdo no Brasil. Possui um portfolio diversificado e todos 0s servigos sdo
regulamentados pela SUSEP e ANS. Para a realizacdo préatica da pesquisa foram coletas as
seguintes informacdes, referente aos periodos de 2008 a 2015, no site da entidade:

- As DFC’s republicadas no ano posterior;

- As notas explicativas;

- Outras informacdes registradas nas demais demonstragdes contabeis republicadas no
ano posterior.

A metodologia utilizada nesta pesquisa foi a do método dedutivo, que segundo
Marconi e Lakatos (2007), parte de teorias e leis, prevendo a ocorréncia de fenémenos
particulares. Quanto a natureza trata-se de uma pesquisa cientifica aplicada, pois por meio de
calculos de indicadores financeiros, evidencia a situacéo financeira e econdmica da empresa.

Quanto ao procedimento adotado é uma pesquisa documental, pois conforme Almeida
(2014), neste modelo de pesquisa sdo realizadas analises de documentos de organizacdes, do
governo ou até mesmo de um individuo que ainda tenham sido trabalhados neste sentido. E
uma pesquisa normalmente aplicada sobre as finangas de uma organizacdo, observando que
analisam relatorios e dados existentes em uma empresa, mesmo que ja tenham sido recebidos
em outras analises. No caso desta pesquisa, foram realizadas coletas das demonstrac6es
financeiras de relatorios publicados, procurando desmembrar as informacdes necessarias para
se obter a interpretacdo da situacdo econdmico-financeiro, através do calculo dos indicadores
da DFC.

Quanto ao tipo de pesquisa para abordagem do problema trata-se uma pesquisa
guantitativa e qualitativa, pois se calcula os indicadores e posteriormente interpreta os dados
coletados para avaliacdo da situacdo financeira da entidade. Para Almeida (2014), a pesquisa
com abordagem quantitativa € caracterizada pela utilizacdo de ferramentas estatisticas para o
tratamento de dados, tendo em vista medir as relagdes existentes entre as variaveis. Estas que
por sua vez sao previamente estabelecidas. Para Beuren e Raupp (2009), cita que na pesquisa
qualitativa séo realizadas analises mais aprofundadas com relagdo ao objeto de estudo.

A finalidade da pesquisa é exploratéria ja que se desconhece alguma pesquisa similar

no setor, o autor Almeida (2014), a expde como uma pesquisa desenvolvida em area que
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existe pouco conhecimento estruturado, € onde se explora a realidade em busca de maior

conhecimento.

4. RESULTADOS

4.1 Descricao dos dados

Com base nos dados coletados no site da empresa estudada, foram efetuados o0s
calculos e a andlise dos indicadores aplicdveis a DFC, além de comentérios sobre as
alteracbes nas classificacbes no decorrer do periodo estudado, acrescido de informacGes
constantes nas demonstraces contabeis que possam contribuir para entendimento e anélise

das variaveis. A seguir, conforme quadro 03, as informacdes utilizadas no calculo dos indices.
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QUADRO 3 - INFORMACOES UTILIZADAS NO CALCULO DOS INDICADORES

PREMISSAS - INFORMACOES UTILIZADAS PARA O CALCULO DOS INDICADORES (Em milhares de reais)

BASE | PERIODOS (ano) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

DFC | Caixa Liquido Atividades Operacionais -48.137 -50.615 182.766 985.682 2.702.071 ' 158.884 -389.462 | 697.566

DFC | Caixa Liquido Atividades de 77.417 -4.739 74.907 -59.558 -2.514.929  -1.817 660.133 -1.208.429
Investimento

DFC | Caixa Liquido Atividades de -32.925 59.432 -260.239 -900.000  -177.116 : -200.001 :-271.599  510.572
Financiamento

DFC | Aumento (Reducéo) de Caixa e -3.645 4.078 -2.566 26.124 10.026 -42.934 -928 -291
Equivalentes de Caixa

BP Ativo Total (Circulante + Néo Circulante) | 6.528.650 6.956.051 : 7.683.330 : 8.877.941 @ 11.271.375 10.563.721 11.776.518 13.638.863

BP Saldo Inicial de Prémios a Receber 324.609 371.797 155.126 166.201 360.939 907.653 1.060.913 | 1.279.740

BP Saldo Final de Prémios a Receber 371.797 155.126 166.201 360.939 907.653 1.060.913  1.279.740  1.539.631

DFC | Juros e Impostos 220.401 223.974 395.718 467.825 415.961 438.966 513.878 457.561

BP Passivo Total (Circulante + N&o 4.223.549 4.300.842 ' 4.591.932  5.720.053 : 7.587.767 @ 7.411.110 : 8.171.085 : 9.015.281
Circulante)

BP Passivo N&o Circulante 2.632.988 2.722.441 3.297.285 3.767.263 | 4.805.203 | 3.903.143 | 4.119.157  4.043.030

BP Patriménio Liquido 2.305.101 2.655.209  3.091.398  3.157.888 | 3.683.608 @ 3.152.611 : 3.605.433  4.623.582

DRE | Resultado Operacional- 114.490 659.946 900.775 1.021.925 | 890.923 914.224 1.040.679 : 953.996
(Resultado Antes dos Impostos e
Participantes)

DRE | Receita Bruta 4.666.927 5.357.357  5.923.525  5.785.961 @ 9.037.128 @ 11.173.141 13.706.608: 16.749.135

DFC | Caixa desembolsado em investimento de | 77.417 4.739 74.907 59.558 2.514.929 | 1.817 660.133 1.208.429
capital

DFC | Juros e Dividendos pagos 80.000 25.206 251.754 900.000 177.116 500.001 125.000 263.000

DRE | Numero de Acdes Capital 11.911.941 11.911.941 11.911.941: 11.911.941 11.911.941 13.389.907 : 14.061.885 16.854.182
(em quantidade)

Fonte: Elaborado pela autora.

A empresa estudada publica a DFC desde 2008, ano que em que se tornou obrigatéria.

O formato utilizado até 2011 era o0 método direto, e a partir de 2012 foi adotado o método

indireto.

Algumas informacGes sdo importantes quanto a coleta de dados nas demonstragdes

contabeis. Em todos os periodos os dados da rubrica Prémios retidos liquidos foram

considerados como a Receita Bruta para a aplicagdo do estudo. Nos célculos dos anos 2008 a

2009 foram considerados os valores publicados na coluna de “Controladora”. Nas

informacdes do ano de 2010 houve eliminacdo da rubrica de resultado operacional na

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), portanto os valores dos anos seguintes
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foram apurados com o seguinte calculo: Resultado antes dos impostos menos o Resultado
Patrimonial. Outro fato importante a ser considerado, € que o0 movimento de
Resgate/Aplicacdes financeiras até o ano de 2009 eram considerados na DFC como
movimentacdo de atividades de financiamento, sendo migrados para atividades operacionais
em 2010.

A empresa ndo publicou dados a respeito do dispéndio de juros, o que impossibilitou
o calculo do indicador “Cobertura de juros com caixa”, assim como nao ha dados apurado

quanto ao “Caixa das Vendas” inviabilizando a aplicacao do indice “Qualidade das Vendas”.

4.2 Analise dos indicadores Analise

O quadro 04 apresenta algumas das medidas de desempenho obtidas com calculo dos

indicadores obtidos com a DFC:

QUADRO 4 - MEDIDAS DE DESEMPENHO

MEDIDAS DE DESEMPENHO

QUOCIENTES DE COBERTURA DE CAIXA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cobertura de dividas com caixa -0,0303 -0,0176  -0,0150  0,0150 A 0,3328 . -0,0460 : -0,0630 : 0,0482
Cobertura de dividendos com caixa -0,6017 : -2,0081  0,7260 :1,0952 : 15,2559 0,3178 :-3,1157 @ 2,6523
QUOCIENTES DE QUALIDADE DE RESULT/ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Qualidade dos resultados -0,4204: -0,0767 0,2029 :0,9645 : 3,0329 0,1738 :-0,3742 0,7312
QUOCIENTES DE DISPENDIOS DE CAPITAL 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aquisices de capital -1,6552: -15,9994 : -0,9210 : 1,4386 : 1,0040 : -187,736 -0,7793 : 0,3596
Investimento / Financiamento -2,3513: -0,0797  -0,2878 : 0,0662 : 14,1993 : 0,0091 : -2,4305 : -2,3668
RETORNOS DO FLUXO DE CAIXA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fluxo de caixa por a¢éo -0,0108 -0,0064 | -0,0058 : 0,0072 ; 0,2120  -0,0255 | -0,0366 : 0,0258
Retorno do caixa sobre os ativos 0,0264 :0,0249  0,0753 :0,1637 0,2766 :0,0566 :0,0106 :0,0847
Retorno sobre passivo e patrimonio liquido -0,0097:-0,0094  0,0286 :0,1423 0,3183 :0,0225 : -0,0504 : 0,0805
Retorno sobre o patriménio liquido -0,0209:-0,0191  0,0591 :0,3121 0,7335 :0,0504 :-0,1080 : 0,1509

Fonte: Elaborado pela autora.

A empresa apresentou resultado negativo no indice de cobertura de dividas com caixa,

em cinco anos do periodo analisado. O que denota que nestes anos a empresa nao possuia

capacidade de liquidar suas dividas com o FCO. Em 2010, o indice negativo é explicado pelo
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aumento na distribuicdo de juros e dividendos pagos. J& nos demais anos, os resultados foram
positivos, o que indica capacidade de a empresa honrar com suas obrigacdes.

Na analise com o indice cobertura de dividendos com o caixa, 0s resultados foram
positivos em 5 anos do periodo analisado, demonstrando assim capacidade de pagar seus
dividendos com a geracdo do FCO. Nos anos de 2008 e 2009, os indices negativos sdo
decorrentes da classificacdo dos movimentos de resgates e aplicagdes financeiras estarem
alocados nas atividades de financiamento. Ja em 2014, as demonstracdes sugerem que
precisou recorrer ao aumento de capital para realizacdo do pagamento dos juros e dividendos
assumidos no periodo.

Os indicadores de qualidade de resultado apresentado pela empresa sugerem que em
cinco anos do periodo analisados o resultado operacional gerou caixa, ja oS trés anos
negativos sdo resultado da geracdo de FCO desfavoravel.

Nos quocientes de aquisicdo de capital, a empresa apresenta resultado negativo em
cinco dos oito anos analisados, demonstrando que a empresa ndo podia financiar seus
investimentos de capital com a sua geracdo de caixa operacional. Nos anos de 2011 e 2012 o
indice apresentado demonstra que o caixa gerado com atividades operacionais era capaz de
custear todo o fluxo da atividade de financiamento realizada pela entidade.

No indice de relacdo do investimento/financiamento os resultados obtidos ndo
agregam muitas informacdes, devido a saida de recursos no fluxo de investimento ao invés de
entradas, 0 que demonstra que as atividades de investimento na maioria dos anos ndo foram
subsidiadas pelo fluxo de financiamento. Somente em 2015, o fluxo de financiamento custeou
parte do desembolso com atividades de investimento. O relat6rio de administracdo da empresa
informa que os principais investimentos realizados no periodo foram na &rea de Tecnologia da
Informacao.

O fluxo de caixa por acdes apresentou resultado negativo em mais de 60% da andlise,
0 que corresponde a cinco dos oitos anos estudados, consequéncia do FCO negativo em 2008,
2009 e 2014, e aos pagamentos de juros e dividendos maiores que FCO em 2010 e 2013. Ja o
retorno do caixa sobre os ativos, ou seja, o retorno sobre o ativo total apresentou resultado
positivo em todos o0s anos, sendo o maior retorno em 2012 com 27,66% e o0 menor em 2014
com 1,06%, com retorno médio total de 8,99%, no periodo.

Em relacdo ao retorno sobre o passivo e patriménio e acerca do retorno sobre o
patrimdnio liquido, ambos apresentaram resultado negativo nos anos de 2008, 2009 e 2014

devido ao FCO ser negativo, 0 que demonstra que nestes anos o0 retorno de caixa para 0s
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acionistas e credores ndo foram satisfatérios, j& que ndo gerou riqueza. Todavia, ambos
apresentaram 0 maior resultado em 2012, ano em que a variacdo e a constituicdo das

provisdes técnicas integraram a estrutura da DFC.

5. CONCLUSAO

Com o crescimento acelerado e com as mudancas repentinas na economia, a busca por
informacdes precisas e de confiabilidade tem se tornado imprescindivel na gestao financeira e
econdmica das companhias, sendo o aprimoramento das ferramentas de andlise para o
processo de tomada de deciséo primordial na qualidade das informagdes. Logo os analistas e
gestores buscam novos instrumentos de analises, a fim de subsidia-los nas melhorias e ajustes
necessarios para assegurar a continuidade da empresa e manutencédo dos negdécios.

Neste estudo foram calculados alguns dos indicadores obtidos através da DFC e a
partir dos dados disponibilizados por uma seguradora. Estes indices sdo distribuidos em
quatro categorias: os quocientes de cobertura de caixa, de qualidade do resultado, de
dispéndio de capital e retornos dos fluxos. No entanto, ressalta-se a importancia de comunicar
que a anélise isolada destes indicadores é limitada, mesmo sendo aplicada em um longo
periodo.

Quanto ao objetivo da pesquisa, pode se afirmar que foi alcancado, demonstrado
através da analise dos indicadores aplicaveis a DFC com base nos dados da companhia no
periodo de 2008 a 2015. Foi apresentado o desempenho econdmico-financeiro da empresa
escolhida, sinalizando sua disponibilidade e desembolso de caixa.

Em relacdo ao resultado obtido nos quocientes da categoria 1 — Cobertura de Caixa, a
empresa em alguns momentos possuia capacidade de cumprir com suas obrigacGes de curto e
longo prazo com a geracdo de caixa operacional e em outros periodos teve que recorrer as
fontes de financiamento ou alienacdo de investimentos. Nos quocientes da categoria 2, 0s
resultados foram positivos na maioria dos anos do periodo analisado, 0 que demonstra
qualidade nos resultados.

Quanto a andlise da categoria 3 - dispéndio de capital na maioria dos anos a empresa
ndo possui capacidade de pagar seus investimentos com o caixa operacional, sendo estes
subsidiados pelo caixa de financiamento. Os retornos de fluxo de caixa foram satisfatorios na
maioria dos anos analisados, obtendo 68,75% de resultado positivo no geral aplicado, sendo o

indice de retorno sobre o patriménio liquido de 2012 o0 mais expressivo na categoria 4.
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Desta maneira, os indices obtidos permitem aos analistas terem uma visdo mais clara
da situacdo financeira e o desempenho recente da empresa, sendo fundamental um estudo
mais aprofundado das movimentacGes e comportamento dos fluxos de caixa da empresa junto
as outras demonstracdes, a fim de mitigar possiveis falhas de gestdo ou otimizar seus
beneficios.

Entretanto, a analise com os indicadores apresentado nesta pesquisa ainda é pouco
utilizada como ferramenta nas corporacdes, sendo proficuo um estudo mais aprofundado e
aplicavel em outras empresas do mesmo ou diferentes segmentos, constatando assim as

diferentes classificagdes e comportamento de investimento e financiamento das empresas.

R. Liceu On-line, Sao Paulo, v. 6, n. 2, p. 48-66, jul./dez. 2016. 64



REFERENCIAS

ALMEIDA, M. S. Elaboracéo de Projeto, TCC, Dissertacdo e Tese: Uma Abordagem
Simples, Pratica e Objetiva. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

ALVES, L. C. O.; MARQUES, J. A. V. C. A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa como
Ferramenta de Andlise Financeira. Revista Pensar Contabil, v. 8, n. 32, p. 1-12, 2006.
Disponivel em:
<http://www.spell.org.br/documentos/ver/21743/a-demonstracao-dos-fluxos-de-caixa-como-
ferramenta-de-analise-financeira/i/pt-br>. Acesso em: 02 nov. 2016.

ARAUJO, J. P. Industria Seguros no Brasil: Transformagcao e Crescimento em pais de
oportunidades. Disponivel em:
<http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/financial -
services/LivrolndustriaSegurosPortugues.pdf> . Acesso em 13 ago. 2016.

ASSAF NETO, A.; SILVA, C.A.T. Administracio do Capital de Giro.3. ed. S&o Paulo:
Atlas, 2007.

AZEVEDO, O. DFC e DVA: “ demonstrac¢ao dos fluxos de caixa” e “ demonstracio do
valor adicionado”. 2. ed. Sdo Paulo: 10B, 20009.

BEUREN, I, M.; RAUPP, F. M. Como elaborar trabalhos monograficos em
contabilidade: teoria e pratica. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 20009.

BRAGA, R.; MARQUES, J. A. V. C. Avaliacao da liquidez das empresas atraves da
analise da demonstracéo de fluxos de caixa. Revista Contabilidade & Financas - USP, v.
12, n. 25, p. 6-23, 2001. Disponivel em:
<http://www.spell.org.br/documentos/ver/24077/avaliacao-da-liquidez-das-empresas-
atraves-da-analise-da-demonstracao-de-fluxos-de-caixa/i/pt-br>. Acesso em: 25 set. 2016.

BRASIL. Lei n.11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da Lei no
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte disposicGes relativas a elaboracdo e divulgacdo de demonstracoes
financeiras. Disponivel em:

< http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ _ato2007-2010/2007/lei/111638.htm>. Acesso em:
21 set. 2016.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABIES (CPC). CPC-03 (R1): Demonstragio
dos Fluxos de Caixa. Brasilia, jun. 2008. Disponivel em:
<http://www.cpc.org.br/Arquivos/Documentos/179 _CPC_03.doc>.Acesso em: 10 ago. 2016.

CPC-03 (R2): Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Brasilia, out. 2010. Disponivel em:
<http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/183_CPC_03_R2_rev%2004.pdf>.Acesso
em: 10 ago. 2016.

CNSEG. Texto sobre o crescimento do mercado segurador. Disponivel em
<http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/mercado-de-seguros-projeta-um-2016-mais-
desafiador> Acesso em: 16 ago. 2016

R. Liceu On-line, Sao Paulo, v. 6, n. 2, p. 48-66, jul./dez. 2016. 65


http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/financial-services/LivroIndustriaSegurosPortugues.pdf
http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/financial-services/LivroIndustriaSegurosPortugues.pdf
http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/mercado-de-seguros-projeta-um-2016-mais-desafiador
http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/mercado-de-seguros-projeta-um-2016-mais-desafiador

Histdria do seguro no Brasil. [2000]. Disponivel em:
<http://www.cnseg.org.br/cnseg/mercado/historia-do-seguro/no-brasil.ntml>. Acesso em: 05
out. 2016.

CORIOLANO, M.S.A. Mercado de Seguros: Uma industria solida em busca de inovacéo.
set. 2016. Disponivel em: < http://www.cnseg.org.br/cnseg/servicos-apoio/noticias/uma-
industria-solida-em-busca-de-inovacao.html>. Acesso em: 07 out. 2016.

MARCONI, M, A.; LAKATOS, E. M. Fundamentos de Metodologia Cientifica. 6. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2007.

MARION, J. Andlise das demonstracdes contabeis: contabilidade empresarial. S&o Paulo:
Atlas, 2010.

Contabilidade basica. 10. ed. Sao Paulo: Atlas, 2009.
MARTINS, E. et al. Manual de Contabilidade Societaria. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013.
RIBEIRO, O. M. Contabilidade Avancada. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009.

SILVA, A. Contabilidade e Analise Econdmico-Financeira de Seguradoras. Sdo Paulo:
Atlas, 1999.

SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP). Carta-Circular
SUSEP/DECON/GAB/No. 006/08, de 12 de setembro de 2008. Dispde sobre a
obrigatoriedade da elaboragéo e publicacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC).
Disponivel em:
<http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=1&codigo=24499>. Acesso
em: 13 ago. 2016.

R. Liceu On-line, Sao Paulo, v. 6, n. 2, p. 48-66, jul./dez. 2016. 66



