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RESUMO

A solvéncia € um atributo de fundamental importancia para uma seguradora. S0 partes
interessadas em sua avaliagdo: segurados atuais e potenciais, corretores de seguros,
concorrentes, resseguradores, acionistas, administradores, funcionérios e, por ultimo, o
préprio Estado, cumprindo suas fungdes regul adoras.

O presente trabalho apresenta uma visdo conceitual da questdo da solvéncia de seguradoras,
com énfase nos aspectos principais envolvidos em sua avaliagao.

S0 apresentados também, de forma resumida e critica, os principais métodos de avaliacdo
utilizados na prética por 6rgéos fiscalizadores e entidades profissionais de Atuéria de varios
paises.

Area Temética: Finangas

Tipo: Trabaho



1 INTRODUCAO

A solvéncia é um atributo de fundamental importancia para uma empresa de
seguros. podemos comparar a relevancia da solvéncia para uma seguradora com a da boa
sallde para um ser humano.

Com efeito, a solvéncia, tida aqui como a saude financeira de uma seguradora,
€ um fator que tem reflexos amplos em toda a sociedade, uma vez que o mecanismo de
seguro, enquanto viabilizador do empreendimento produtivo, basela-se fundamentalmente na
credibilidade de que perdas acidentais serdo efetivamente indenizadas quando cobertas por
uma apdlice de seguros.

A literatura atuarial ja pode ser considerada razoavelmente prolifica com
relacdo ao tépico solvéncia, notando-se entretanto alguma ambiguidade conceitual, fruto da
saudével diversividade de abordagens feitas até agui em relagdo ao tema.

Este trabalho tem por objetivo a proposicdo de um quadro didatico-conceitual
para a abordagem da solvéncia de seguradoras, na tentativa de permitir uma melhor
compreensdo das diversas metodologias ja existentes para a sua avaliagéo.

Pretende-se, também, que este quadro conceitual tentativo possa estimular
discussdes que conduzam a uma fundamentagdo ainda mais sblida para a solvéncia, que sirva
de alicerce para o desenvolvimento de instrumentos mais eficazes para a sua mensuragao.

As idéias apresentadas neste trabalho ndo tém a pretensdo de originalidade,
constituindo-se tdo somente numa sintese efetuada a partir das diversas visdes apresentadas
na literatura especializada, pesquisada pelo autor e relacionada na Bibliografia, ao final deste
trabal ho.

2 CONCEITO DE SOLVENCIA

A solvéncia pode ser definida como a capacidade da Seguradora em honrar
todos os seus compromissos financeiros futuros.
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A rigor, portanto, a solvéncia de uma seguradora sO pode ser efetivamente
verificada se, ao término de suas operagOes (voluntariamente ou néo), ela tiver honrado
todas as suas obrigagdes, seja com seus segurados, fornecedores, empregados, acionistas ou
gualquer entidade que tenha adquirido qualquer tipo de direito com respeito a empresa.

Um conceito correlato a solvéncia, e que merece consideragcdo neste ponto, é o
conceito de liquidez. Uma seguradora deve ter sempre condi¢des de pagar sinistros, a medida
em gue ocorram e estejam cobertos pelas respectivas apdlices. Para isto, ela necessita caixa,
que pode ser proveniente de varias fontes, tais como: receita de prémios, receita de
investimentos, realizagdo de ativos, empréstimos ou aporte de capital .

Enquanto a empresa tiver capacidade de gerar caixa suficiente de qualquer das
fontes acima, ela sera considerada liquida.

O conceito acima difere do de solvéncia, o qual demanda que a seguradora
possua bens suficientes para honrar todas as suas obrigagoes futuras.

Com efeito, uma empresa pode estar iliquida, sem que esteja necessariamente
insolvente. Desta forma, é perfeitamente factivel uma situagdo hipotética na qual uma dada
seguradora sofra liquidagdo por parte do 6rgdo supervisor, causada por uma crise de liquidez,
havendo entretanto uma suficiéncia de bens para pagar todos os credores, o que configura
uma situagéo de solvéncia.

N&o obstante as consideragOes acima, problemas de liquidez em uma
seguradora normalmente sdo 0s primeiros sintomas de insolvéncia.

Umaforma de auxiliar avisualizacdo do conceito de solvéncia é através de um
diagrama de fluxo de caixa futuro da seguradora, conforme ilustragao a seguir:
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Uma seguradora sera dita solvente, se o fluxo de entradas futuras de caixa até a
extingdo da empresa, adicionado a sua disponibilidade presente de caixa for suficiente para
cobrir o correspondente fluxo de desembolsos futuros, gerando portanto um residuo positivo
(ou, no minimo, nulo) a ser distribuido aos acionistas da empresa quando da sua extingao.

Cumpre observar, no diagrama acima, que parte do fluxo de entradas futuras
de caixa corresponde a realizagdo de bens (p. ex. imdveis) disponiveis no instante inicia do
fluxo e ndo incluidos na disponibilidade presente de caixa. Em condigdes normais, uma parte
desses bens sb sera realizada perto da data de extingdo da empresa.

O grau de solvéncia de uma seguradora serd representado pela magnitude do
residuo futuro verificado na data de extin¢cdo da empresa. Com efeito, quanto maior este
residuo, mais recursos livres encontravam-se disponiveis na empresa.

3 AVALIACAO DA SOLVENCIA

Avaliar a solvéncia de uma seguradora é diagnosticar a possibilidade dela
gerar residuo positivo ou nulo na data de término de suas operacoes.

Tendo em vista a virtual impossibilidade de se estimar os fluxos financeiros

futuros dentro de horizontes muito extensos (a extingdo de uma seguradora € um evento
remoto em condigdes normais), torna-se necess&ria a fixagcdo de horizontes menores de
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tempo (de um a trés anos), definindo-se uma periodicidade nas avaliacbes (por exemplo
anuais) gue permita que as situages potenciais de insolvéncia sgjam captadas com a devida
antecedéncia.

Fixado o horizonte de avaliaggo, duas filosofias de estimagao da possibilidade
de insolvéncia se apresentam:

1) aempresaé considerada em continuidade de operagdes, havendo uma estimacdo explicita
dos negdcios futuros, com seus correspondentes prémios no horizonte de avaliagdo. Esta
filosofia denomina-se going-concern basis ou solvéncia dindmica.

2) aempresa é considerada em liquidagdo, havendo uma estimac&o explicita do run-off de
sinistros e de bens da empresa dentro do horizonte de avaliagdo, sem consideracdo de
novos negocios. Esta filosofia é denominada break-up basis ou solvéncia estética.

Ha controvérsia entre as duas filosofias acima, cabendo notar que a primeira
reflete mais a realidade, criando entretanto algum espaco de manipulagdo no que se refere a
estimativa dos prémios futuros.

A favor do regime de liquidag&o esta o argumento de que uma empresa nao
pode negociar novos contratos caso encontre-se insolvente para os ja existentes. Nao ha como
se hegar entretanto o artificialismo de um método baseado numa liquidagéo forgada.

Escolhida a filosofia de avaliagdo, passa-se a0 processo propriamente dito de
diagndstico da solvéncia, processo esse de cunho eminentemente atuarial, e que levaem conta
a andlise de diversos fatores a saber: volume de negdcios, flutuagdo nos sinistros, politica de
underwriting, performance dos investimentos, protecéo de resseguro, adequagao das reservas,
adequacdo dos ativos, qualidade da gestéo (inclusive moral), liquidez dos acionistas, dentre
outros.

O leitor que desgar aprofundar o tratamento de cada em desses fatores na
avaliagdo da solvéncia pode consultar Ferreira (1993).

A complexidade dos fatores a serem considerados na avaliagdo da solvéncia,
aliada a inevitavel subjetividade com a qual alguns desses fatores devem ser tratados, torna a
avaliacdo da solvéncia de uma seguradora um exercicio da arte atuarial, mais do que da
ciéncia atuarial.



4 METODOSPRAGMATICOSDE AVALIACAO DA SOLVENCIA

Os métodos utilizados na prética para avaliagéo da solvéncia de seguradoras
podem ser divididos em quatro grupos:

41 M étodos baseados em indicador es contabeis/financeir os

O indicador contébil com a vocagdo natural para estimar a diferenca entre as
entradas de caixa e os desembolsos futuros de uma seguradora € o seu Ativo Liquido. Com
efeito, quanto maior for esse indicador, maior sera a probabilidade de a empresa, ao terminar
suas operagdes, gerar residuo financeiro positivo para os seus acionistas, 0 que, em Ultima
andlise, significa estar solvente.

O Ativo Liquido, pelo fato de se constituir numa margem resultante da
diferenca aproximada entre ativo e passivo com terceiros ndo acionistas da seguradora, recebe
adenominacéo de Margem de Solvéncia.

Um critério de avaliagdo de solvéncia pode entdo ser formulado, através da
definicio de um patamar minimo para o ativo liquido, normalmente estabelecido
empiricamente em fungdo dos prémios e sinistros médios anuais da seguradora.

Este patamar minimo é denominado Necessidade de Margem ou Margem de
Solvéncia Minima e é utilizado em aguns paises (p. ex. Comunidade Européia e Brasil)
como critério legal de afericdo da solvéncia

O leitor interessado em maiores detalhes sobre o critério legal brasileiro de
afericdo da margem de solvéncia pode consultar Gongalves e Westenberger. (1993)

Deve-se neste ponto enfatizar a enorme diferenca entre um critério legal de
avaliacdo da solvéncia, via uma legislacdo que atribua limites minimos a margem de
solvéncia, e o critério atuarial, abordado na se¢cdo anterior, que leva em consideracdo um
conjunto bem mais amplo de fatores.

Incorre-se em erro grosseiro, o uso do critério legal como Unico indicador de
solvéncia. Pode-se comparar a avaliagdo da solvéncia, com base apenas no critério legal, ao
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diagndstico do estado de salde de um paciente, feito por um médico que s6 olhou o seu
exame de sangue, sem sequer ter visto o paciente.

Uma evolucdo da filosofia de avaliagdo da solvéncia baseada em indicadores
contdbeis/financeiros é aquela praticada pelo 6rgdo fiscalizador federal norte-americano
(NAIC), na qual onze indicadores sdo observados, fiscalizando-se in-loco a seguradora que
apresente quatro desses indices situados em faixas consideradas anormais.

4.2  Métodos baseados na estimacéo direta do fluxo de caixa futuro da seguradora

E sabido que os indicadores contédbeis obtidos a partir de dados de balango ndo
refletem fidedignamente a situagéo financeira da empresa, por uma série de razoes.

Paratentar contornar essa situagao, foram desenvolvidos métodos, que avaliam
a solvéncia da seguradora, diretamente a partir da estimativa do fluxo de caixa futuro, num
horizonte previamente definido.

Tais métodos tém sido aplicados com razoavel sucesso no Canada, como
instrumento recomendado pelo 6rgdo profissional de Atuaria na avaliacdo da solvéncia de
seguradoras de vida e, na Inglaterra, como instrumento auxiliar do 6rgéo fiscalizador, muito
embora o critério legal sgja aguele da Comunidade Européia.

Um ponto importante a favor desses métodos é a consideracdo explicita da
flutuac&o dos ativos nos modelos, além de um tratamento estatistico na flutuacdo de sinistros,
permitindo o uso de simulagdes dindmicas para gerar os fluxos financeiros futuros, dentro de
cenarios preestabel ecidos.

Uma critica que pode ser feita a esses modelos é com relagdo a seu carédter
mecanicista, ndo permitindo o tratamento de aspectos subjetivos tais como qualidade da
gestdo, apontada em alguns estudos como importante fator causador de insolvéncias nos
Estados Unidos (Troxel e Bouchie, 1990).

4.3 M étodos baseados na Teoria do Risco

Um dos fatores criticos na avaliacdo da solvéncia de uma seguradora é a
flutuagcdo de sinistros. A moderna Teoria do Risco ja apresenta inlmeras opgoes para model ar
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a distribuicdo de probabilidades de sinistro de uma seguradora. O leitor interessado em se
aprofundar nessa teoria pode consultar Bowers et al. (1986) ou Daykin e Hay (1990).

Com base nesses modelos, a variacdo esperada nos sinistros agregados da
seguradora pode ser quantificada, servindo de base para o calculo da probabilidade de ruina
da empresa, ou, alternativamente, para gerar valores em simulagdes do fluxo de sinistros da
companhia.

Em ambos os casos, o0 tratamento matematico envolvido nesses métodos é
extremamente complexo, o que dificulta a sua compreensdo por ndo iniciados em técnicas
atuariais.

Com excecdo do orgdo fiscalizador da Finlandia, que utiliza critério de
avaliacdo baseado nesse método, pode-se afirmar que a utilizagdo da teoria do risco, como
suporte a avaliagdo da solvéncia, restringe-se aos mei os académicos.

Uma critica que freqlentemente € feita a tais métodos € a simplificacéo
excessiva das operagOes de uma seguradora, tornando os modelos excessivamente irreais
pararetratar uma situagao pratica.

Outro ponto fraco é a ndo consideracdo na maioria desses model os dos riscos
associados a investimentos, criticos numa seguradora, e por vezes até causadores por si sO de
insolvéncias.

4.4 M étodo " Best"

O método conhecido como "Best” foi desenvolvido por uma organizagdo
norte-americana (A.M. Best Co.), com o intuito de classificar as seguradoras daguele pais
segundo a sua eficiéncia e salide financeira.

Essa classificagdo é divulgada num relatério de circulagdo nacional, que €
utilizado como instrumento de apoio a decisdo de escolha de seguradoras por parte de
corretores e segurados.

O critério "Best" baseia-se na andlise de 86 indicadores contabei s/financeiros
associados a lucratividade, alavancagem e liquidez das empresas consideradas.



10

Além disso, uma avaliagcdo qualitativa € feita com respeito a distribuicdo dos
riscos operados, a adequabilidade dos acordos de resseguro, a distribuicdo dos ativos, a
metodol ogia de célculo das reservas e a qualidade da gestdo da empresa.

A eficacia desse método na previsdo de insolvéncias, pelo menos para o
contexto norte-americano, foi constatada por Seward e Mills (1986), na andlise de 84
situagdes de insolvéncias ocorridas com empresas daquel e pais, no periodo de 1969 a 1983.

5 CONCLUSOES

A avaliagdo da solvéncia de uma seguradora é uma das tarefas mais nobres da
profissdo atuarial. Pode-se tragar um paralelo entre o papel do atuario ao avaiar uma
seguradora, ao de um médico diagnosticando o estado de salide de um paciente.

A complexidade e a diversidade dos fatores envolvidos na salde financeira de
uma seguradora transforma o problema da mensuragéo da solvéncia num desafio que exige do
atuario, além do melhor de sua formagdo técnica, uma aprecidvel dose de sensibilidade para
captar 0s inimeros aspectos subjetivos envolvidos na questéo.

Os métodos comumente utilizados para a avaliagdo legal da solvéncia, embora
levantem aspectos importantes da salde financeira de uma seguradora, ndo sdo suficientes
para permitir um quadro completo de avaliagdo de sua solvéncia

Desta forma, os métodos legais constituem-se em parte do arsena de
instrumentos de avaliagdo, nunca podendo ser tomados como suficientes por si sO.

Finalmente, h& um outro ponto em comum na atuagdo do atuério e do meédico;
que é a questdo ética. O atuério, na funcdo de avaliar uma seguradora, presta um servico,
sobretudo a sociedade, contribuindo para proteger os interesses do consumidor de seguros e,
em Ultima analise, gjudando a preservar aimagem do segmento de seguros, do qual ele é parte
indissociavel.
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