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RESUMO

As sociedades de capitalizacdo sdo companhias reguladas pela SUSEP e responsaveis pela
comercializacdo de titulos de capitalizacdo. Tais empresas movimentam valores significativos
na economia brasileira, somente em 2020 foram distribuidos mais de R$ 1 bilhdo em
pagamentos de sorteios. Dado a relevancia deste mercado e a escassez de trabalho na area, este
estudo tem como objetivo realizar uma analise econémico-financeira do segmento
considerando o periodo entre 2011 e 2020. A metodologia utilizada, além de levantar dados
econémicos de todo o mercado e das diferentes modalidades de titulos de capitalizacéo, focou
na analise por indicadores econdémico-financeiros das seis principais empresas do setor,
considerando, indicadores de liquidez, estrutura de capital, custos e rentabilidade. A partir dos
resultados apurados foi constatado que: ao longo dos 10 anos as receitas e provisdes técnicas
do mercado de capitalizacdo ndo tiveram oscilagbes muito acentuadas, alternando
principalmente entre tendéncias de crescimento e estabilidade; também foi observada uma
significativa tendéncia de crescimento das receitas dos titulos das modalidades instrumento de
garantia e filantropia premiével advindas da adogdo do novo marco regulatério em 2018. O
resultado dos indicadores elucidou algumas caracteristicas econdmico-financeiras
predominantes das empresas de capitalizagdo, como uma massiva participacdo de capital de
terceiros em suas estruturas de capital e alto grau de dependéncia do resultado financeiro;
adicionalmente, também foi constatada uma alta correlacdo positiva entre a obtencao de receitas
financeiras destas sociedades com a variacao da taxa SELIC.

Palavras-chave: Indicadores Econémico-Financeiros; SUSEP, Sociedades de Capitalizacéo;
Titulos de Capitalizacdo.



ABSTRACT

Capitalization companies are regulated by SUSEP and are responsible for the sale of
capitalization bonds. This companies move significant amounts in the Brazilian economy, only
in 2020, more than R$ 1 billion were distributed in raffle payments. For your relevance in
financial market and scarce studies in this area, this study aims to carry out an economic-
financial analysis of the segment considering the period between 2011 and 2020. The
methodology used, in addition to raising economic data from the entire market and from
different types of capitalization bonds, has it focus on the analysis by financial ratios of the six
main companies in the sector, considering liquidity ratios, capital structure, costs and
profitability. From the results obtained, it was found that: over the 10 years the revenues and
technical provisions of the capitalization market did not have very sharp oscillations, alternating
mainly between trends of growth and stability; a significant growth trend was also observed in
the revenues with bonds of the modalities instruments of guarantee and award-winning
philanthropy arising from the adoption of the new regulatory framework in 2018. The result of
the ratios elucidated some of the predominant economic and financial characteristics of
capitalization companies, such as a massive participation of third-party capital in their capital
structures and a high degree of dependence on the financial result; additionally, a high positive
correlation was found between obtaining financial income from these companies with the
variation of the SELIC rate.

Keywords: Financial Ratios; SUSEP, Capitalization companies; Capitalization bonds.
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1 INTRODUCAO

A capitalizacdo € um mercado tradicional no Brasil, onde a regulacdo em ambito federal
tem inicio junto ao Decreto n.° 22.456, as sociedades de capitalizacdo sdo aquelas que
comercializam titulos de capitalizacdo, produtos em que os valores pagos pelo subscritor,
adquirente do titulo e o responsavel pelo pagamento das contribuic6es, sdo usados para formar
um montante que serd pago no final da vigéncia do titulo ao titular, pessoa fisica ou juridica
detentora dos direitos advindos do titulo de capitalizacao, sendo parte destes valores utilizada
no custeamento de sorteios e despesas administrativas das sociedades de capitalizacéo
(BRASIL, 1933).

A capitalizacdo néo deve ser considerada um tipo de investimento, pois seus produtos
ndo tém como objetivo final proporcionar rentabilidade aos clientes, sendo um instrumento de
disciplina financeira que, em simultaneo, proporciona aos titulares a possibilidade de
contemplacdo em sorteios, sendo os valores de resgate geralmente atualizados pela Taxa
Referencial (FENACAP, 2020).

Figura 1 - Esquema de um Titulo de Capitalizacdo Tradicional.

Valores pagos pelos clientes

Cota de Cota de

Cota de Capitalizagio -
P ¥ Catregamento  Sorteio
=
5]
~. i3
ht T =
) ﬂ
RS o
.. o
- =]
e - :'
-~ - ~r
~ - =
~ . =]
100% do Valor Pago TR

Valores a serem resgatados pelos clientes

Fonte: Elaboragéo Propria.

Cabe destacar que, segundo dados do Sistema de Estatisticas da SUSEP (SES), no final
de 2020, o mercado possuia em estoque mais de 1,2 bilhdes de titulos ativos, distribuindo cerca
de R$ 1,1 bilhdo em pagamentos de sorteios neste mesmo exercicio (SUSEP, 2023).
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Embora o mercado de capitalizacdo movimente altos valores e tenha uma grande base
de clientes, as tradicionais empresas seguradoras ainda séo o grande foco da elaboracdo de
estudos académicos com o levantamento de dados econémico-financeiros ao considerar o
macro segmento composto pelas empresas seguradoras, as sociedades de capitalizacdo e as
entidades de previdéncia complementar, entretanto, o0 mercado de capitalizagdo possui muitas
peculiaridades que o diferenciam do tradicional mercado de seguros e por esse motivo deve ser

fruto de uma analise especifica.

Considerando o problema exposto, esta monografia tem por objetivo dispor a partir de
uma Gtica econdmico-financeira acerca do desempenho geral do mercado de capitalizagdo no
periodo de 2011 a 2020, acerca das principais caracteristicas do modelo de negocio das
sociedades de capitalizacdo e verificar a partir de teste de hipdtese como a variacdo da taxa

SELIC impacta os retornos desse mercado.

Este estudo se faz relevante a medida que na literatura a respeito do mercado de
capitalizacdo no Brasil encontram-se poucos trabalhos realizados, abordando principalmente
dados numéricos das empresas que operam nesse mercado. O grande diferencial que este estudo
traz € a andlise econdmico-financeira das seis maiores empresas de capitalizacdo que
respondiam por aproximadamente 90% das provisbes técnicas do mercado no periodo

analisado.

A metodologia adotada trabalha a exposi¢cdo de dados econdmico-financeiros do
mercado obtidos junto a Federacdo Nacional de Capitalizacdo (FENACAP), ao SES e as
demonstracdes financeiras das seis maiores companhias do setor, assim como o célculo de

indicadores econdmico-financeiros analisados com o auxilio de estatistica descritiva.

Este estudo esta organizado em cinco se¢fes. Além desta introducdo, o trabalho tem seu
referencial tedrico apresentado no capitulo 2. O capitulo 3 é destinado a metodologia e a
descricdo dos indicadores que serdo utilizados nesse trabalho. O capitulo 4 traz os resultados.

E, por fim, o capitulo 5 traz as conclusdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial teorico sera apresentado em quatro secOes, a primeira aborda o tema da
regulacdo do mercado de capitalizacdo, a segunda as modalidades de titulos de capitalizacdo
existentes, a terceira disp0e acerca das provisdes técnicas e ativos garantidores, e a Ultima sobre

a analise econdmico-financeira a partir do uso de indicadores.

A principal fonte de insumo desta revisdo de literatura € o proprio arcabouco legal que
envolve o mercado de capitalizagdo. Uma vez que se trata de um setor bastante regulado, ndo é
possivel dissociar uma abordagem econdmico-financeira dessa parte regulatoria, entretanto
outros trabalhos académicos também comp&em pontos do referencial tedrico, como exemplo a
tese acerca da regulacdo no mercado de seguros de Rodrigues (2008) e a obra acerca da
contabilidade de seguros de Malacrida, Lima e Costa (2018).

Vale ressaltar que a literatura especifica em ambito nacional sobre capitalizacdo é
bastante escassa, foram encontrados somente alguns trabalhos como por exemplo os de Herrera
(2018) e Aquino (2007) que abordam questdes comportamentais dos adquirentes de titulos de
capitalizacdo, o de Santos, Mendes-da-Silva e Gonzalez (2018) com um viés critico acerca dos
titulos de capitalizagdo e o de Vieira (2003) que aborda questdes de marketing relacionadas a
venda de titulos de capitalizacéo.

Tal escassez na literatura reforca a importancia deste trabalho pois o foco nas sociedades
de capitalizacdo assim como nos aspectos econdmico-financeiros que caracterizam as

companhias desse mercado sdo linhas ndo usualmente exploradas no meio académico.

2.1 REGULACAO DO MERCADO DE CAPITALIZACAO

Conforme o disposto no Decreto-lei n°. 261 as sociedades de capitalizacdo s@o regidas
no &mbito normativo pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) enguanto no ambito
executivo atua a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), que fiscaliza a constituig&o,

organizacéo, funcionamento e operacdo destas sociedades (BRASIL, 1967).

Tanto o CNSP quanto a SUSEP fazem parte do Sistema Nacional de Seguros Privados
(SNSP) instituido através art. 8° do Decreto-lei n.° 73, de acordo com Rodrigues (2008, p. 78)
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“considerando todas as alteracdes ja realizadas em sua versdo original, pode-se dizer que o
mercado brasileiro de seguros ainda se rege por esse Decreto-lei” (BRASIL, 1966).

Conforme SUSEP (2022a) em sua Resolucdo CNSP n.° 449, ¢é possivel destacar trés

principais objetivos da regulacdo aplicada ao mercado de capitalizagéo, séo eles:

i.  Proteger a captacdo da poupanca popular que se efetua por meio das operacOes de
capitalizacdo e zelar pela defesa dos direitos dos detentores de titulos de capitalizacéo.

ii.  Promover o desenvolvimento e concorréncia no mercado de capitalizag&o.
iii.  Garantir a estabilidade do mercado de capitalizacdo, zelando pela liquidez e solvéncia
das supervisionadas, assim como disciplinando e acompanhando os investimentos de

tais entidades, em especial os efetuados em bens garantidores de provisdes técnicas.

A figura 2 esquematiza a estrutura do SNSP:

Figura 2 - Sistema Nacional de Seguros Privados.

Ministério da
Economia

CNSP
Conselho Nacional de
Seguros Privados

SUSEP
Superintendéncia de
Seguros Privados

|
Empresas de Seguro
Previdéncia Privada g EgPrES-‘*S t;or;etores
e Capitalizacao EMESSEEHID e Seguro

Fonte: CNSEG (2022).

2.2 MODALIDADES DOS TiTULOS DE CAPITALIZACAO

A Resolugdo CNSP n°. 384 dispde acerca das modalidades dos titulos de capitalizacéo,
sendo elas (SUSEP, 2020):
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| - Tradicional,

Il - Popular

I11 - Incentivo

IV - Compra-Programada
V - Instrumento de Garantia
VI - Filantropia Premiavel

Cabe ressaltar que as modalidades instrumento de garantia e filantropia premiavel séo
mais recentes que as demais, uma vez que foram regulamentadas no mercado pela Circular
SUSEP n.° 569, que segundo Gomes (2019, p. 29) “ficou conhecida como novo marco
regulatorio para os titulos de capitalizagdo™, as demais modalidades ja eram abrangidas pela
Circular SUSEP n.° 365 antes do novo marco regulatério (SUSEP, 2008, 2018a).

Segundo a Resolu¢do CNSP n.° 384, a modalidade tradicional tem como propoésito
restituir ao titular pelo menos o valor total das contribui¢des pagas pelo subscritor ao final do
prazo de vigéncia do titulo, enquanto a modalidade popular foca na participacao de sorteios

sem a devolucdo integral do valor pago (SUSEP, 2020).

De acordo com a Resolugdo CNSP n.° 384 “a modalidade incentivo tem por objetivo a
vinculacdo a um evento promocional de carater comercial instituido pelo subscritor para
alavancar a venda de seu(s) produto(s) ou servicos, ou para fidelizar seus clientes” sendo

permitida somente a cessdo do direito de sorteio pelo subscritor (SUSEP, 2020, art. 42).

A Resolucdo dispde acerca da modalidade compra-programada conforme abaixo:

A modalidade compra-programada garante ao titular, ao final da vigéncia, o
recebimento do valor de resgate em moeda corrente nacional, sendo disponibilizada
ao titular a faculdade de optar, se este assim desejar e sem qualquer outro custo, pelo
recebimento do bem e/ou servigo referenciado no titulo, subsidiado por acordos
comerciais celebrados com industrias, atacadistas, empresas comerciais ou
prestadores de servigo (SUSEP, 2020, art. 34).

Conforme Resolucdo CNSP n.° 384 a modalidade instrumento de garantia “tem por
objetivo propiciar que a provisdo matematica para capitalizacdo do titulo seja utilizada para

assegurar o cumprimento de obrigacdo assumida em contrato principal pelo titular perante
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terceiro”, enquanto a modalidade filantropia premiavel permite ao subscritor a cessdo do seu

direito de resgate a entidades beneficentes de assisténcias sociais (SUSEP, 2020, art. 32).

2.3 PROVISOES TECNICAS E ATIVOS GARANTIDORES

Esta secdo sera dividida em duas partes, a primeira abordando as provisdes técnicas e a

segunda os ativos garantidores.

2.3.1 ProvisOes Técnicas

A maior parte dos valores recebidos pelas sociedades de capitalizacdo com a venda dos
titulos vdo para o passivo da organizacdo, contabilizados em contas chamadas de provisoes
técnicas, tais contas servem de garantia para o cumprimento das obrigacGes da sociedade,
devendo “ser lastreadas por ativos garantidores” (RODRIGUES, 2008, p. 87).

A SUSEP (2021a) por meio da Circular SUSEP n.° 648 determina as provisdes técnicas

que deverdo ser constituidas mensalmente pelas sociedades de capitalizacdo, sendo elas:
| - Provisdo Matematica para Capitalizacdo (PMC);

Il - Proviséo para Resgate (PR);

I11 - Provisdo para Sorteios a Realizar (PSR);

IV - Provisdo para Sorteios a Pagar (PSP); e

V - Provisdo Complementar de Sorteios (PCS);

VI - Provisdo para Distribuicdo de Bonus (PDB); e

VII - Proviséo para Despesas Administrativas (PDA).

Segundo o Manual de Préticas e Procedimentos Contabeis do Mercado Segurador de
2021 disponibilizado pela SUSEP a PMC devera ser constituida para cobertura dos valores

garantidos para resgate ao titular, na ocorréncia do evento gerador do resgate o valor

! Revogou a Circular SUSEP n.° 517/2015 que abordava sobre as provisOes técnicas das sociedades de
capitalizacéo.
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correspondente devera ser baixado da PMC e transferido para PR, ressalta-se que, conforme o
parédgrafo primeiro do art. 16° da Circular SUSEP n.° 656, em casos de resgate antecipado, é

permitida a aplicacdo de penalidade de até 10% do capital constituido (SUSEP, 2022b).

A constituigdo da PSR deve ser feita para cobertura dos valores relativos aos sorteios
ainda néo realizados, quando da realizacdo do sorteio e contemplacdo do cliente o valor
correspondente devera ser baixado da PSR e constituir a PSP enquanto a “PCS deve ser
constituida para complementar a PSR com o objetivo de cobrir eventuais insuficiéncias

relacionadas aos valores esperados dos sorteios a realizar” (SUSEP, 2021b, p. 138).

A constituicdo da PDB tem como objetivo a cobertura dos valores referentes ao
pagamento de bénus definidos em contratos de capitalizacdo, enquanto a “PDA devera ser
constituida para a cobertura dos valores esperados das despesas administrativas dos planos de
capitalizacao” (SUSEP, 2021b, p. 137).

O fluxograma a seguir ilustra de maneira simplificada o processo da formacéo do capital
da PMC, PSR, PR e PSP:

Figura 3 - Fluxograma do Recebimento as Provisfes Técnicas (Sem PCS, PDB e PDA).

Cota de Resultado
Carregamento Operacional
Cota de Solicitagdo do Resgate
Recebimento ]| Capitalizagéo PMC _ — PR |
Fim de Vigéncia
_ Contemplacéo do Sorteio
Cota de Sorteio PSR PSP

Fonte: Elaboracgdo propria inspirada no Manual de Praticas e Procedimentos Contabeis do Mercado Segurador
(SUSEP, 2021b).

De forma geral, conforme o Manual da SUSEP (2021b), o fato gerador da baixa da PR
e da PSP, é a liquidacéo financeira decorrente de pagamento de resgate ou sorteio, entretanto
nos termos do Cddigo Civil (2002, art. 206), prescreve, em 5 anos, “a pretensdo de cobranga de
dividas liquidas constantes de instrumento publico ou particular’, o que configura a
possibilidade de baixa por prescri¢do de exigibilidade de um titulo de capitalizagéo, tal fluxo

é demonstrado na figura abaixo:
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Figura 4 — Fluxograma da Baixa da PR e da PSP.

Resultado
Prescrigdo Operacional

| PR Pagamento de Resgate

PSP -
Pagamento de Sorteio
Prescricdo Resultado
Operacional

Fonte: Elaboragéo propria inspirada no Manual de Praticas e Procedimentos Contabeis do Mercado Segurador
(SUSEP, 2021b).

Conforme as disposic¢des da Circular SUSEP n.° 656 incidem atualizagdo monetaria e
juros sobre a PMC assim como sobre os pagamentos de resgates e sorteios realizados, o
normativo cita a utilizacdo Taxa Referencial (TR) como indice de atualizacdo da provisao
matematica para capitalizacdo assim como uma taxa de juros mensal minima de 0,35% exceto
para os titulos das modalidades popular, incentivo e filantropia premiavel aonde a taxa de juros
mensal minima sera de 0,16% (SUSEP, 2022b).

2.3.2 Ativos Garantidores

A cobertura das provisfes técnicas é feita mediante a alocacdo de ativos como sua
garantia, sdo aceitos como ativos garantidores 0s recursos gque apresentam condicdes de
liquidez, solvéncia, rentabilidade e seguranga (MALACRIDA; LIMA; COSTA, 2018).

A Circular SUSEP 6482 determina que deverdo ser registrados junto ao 6rgéo os ativos
garantidores das provisGes técnicas, devendo estes ser “livres e desembaracados de 6nus,
gravames judiciais ou extrajudiciais de qualquer natureza™, além disso os ativos ndo poderdo

ser alienados sem prévia e expressa autorizacdo da Autarquia (SUSEP, 2021, art. 84).

2 Revogou a Circular SUSEP n.° 517/2015 que abordava acerca dos ativos garantidores..
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Conforme o disposto pelo Decreto-lei n.° 73 a aplicagdo dos recursos das reservas
técnicas seguird as diretrizes do Conselho Monetério Nacional (CMN), no que tange as
sociedades de capitalizagio o BACEN (2022) por meio da Resolucio CMN n.° 4.9933
estabelece os limites de alocacdo dos recursos das provisdes técnicas por modalidade para cada

segmento, os percentuais definidos pelo 6rgdo podem ser observados no quadro abaixo
(BRASIL, 1966):

Quadro 1 - Limites de Alocacdo por Modalidade para cada Segmento.

Modalidade Limite de Alocacéo (%)
Renda Fixa 100
Renda Variavel 49
Imoveis 20
Cambio 10
Outros 20

Fonte: Resolugdo CMN n.° 4.993/2022 (Adaptado pelo autor).

Segundo Malacrida, Lima e Costa (2018, p. 111) “o CMN privilegia os titulos publicos
na lista de ativos que sdo aceitos para a garantia das provisdes técnicas”, o BACEN (2022) por

meio da Resolucdo CMN n.° 4.993 dispde os limites de alocagdo em ativos de renda fixa, sendo
descritos no quadro abaixo:

3 Revogou a Resolugdo CMN n.° 4.444/2015 que disciplinava sobre os limites de alocagdo dos ativos garantidores.



Quadro 2 - Limites de Alocacdo na Modalidade Renda Fixa.
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Ativo de Renda Fixa

Limite
de
Alocacgédo
(%)

Titulos da Divida Mobiliaria Pablica Federal Interna; Crédito securitizados pela STN; Fl e
FICFI compostos exclusivamente por titulos da DMPF interna e/ou créditos securitizados pela
STN

100

Valores mobiliarios ou outros ativos financeiros de RF emitidos por Cia. Aberta cuja oferta
publica tenha sido registrada na CVM ou que tenha sido objeto de dispensa; Debéntures de
infraestrutura emitidas por SPE na forma disposta no art. 2° da Lei n® 12.431 (...)

75

Obrigages ou coobrigacdes de institui¢bes financeiras autorizadas a funcionar pelo BACEN;
FI constituidos sob a forma de condominio aberto, cuja carteira tenha como principal fator de
risco a variagéo da taxa de juros doméstica, ou de indice de precos ou ambos, ou FICFI de
RF, conforme regulamentacio estabelecida pela CVM; Fundos de indice de RF negociados
em bolsa regulamentados pela CVM

50

Valores mobiliarios ou outros ativos financeiros de renda fixa cuja oferta piblica tenha sido
registrada na CVM, ou que tenha sido objeto de dispensa, emitidos por SPE constituida sob a
forma de sociedade por agdes, excetuada a hipotese prevista item I1; Certificados de recebiveis
de emissdo de companhias securitizadoras na forma observada pela CVM; ObrigacGes de
organizac@es financeiras internacionais das quais o Estado Brasileiro faca parte; Cotas de
classe sénior de FIDC e FICFIDC; Titulos ou valores mobilidrios de RF nédo relacionados,
desde que com cobertura integral de seguro de crédito, observada a regulamentacdo do CNSP
e SUSEP.

25

Fonte:

Resolucdo CMN n.° 4.993/2022 (Adaptado pelo autor).

Além dos limites de alocacdo por segmento e por modalidade, sdo apresentados 0s

limites de alocacgdo por emissor a serem respeitados quanto a utilizacdo dos ativos garantidores,

sendo eles demonstrados no quadro a seguir (BACEN, 2022):

Quadro 3 - Limites de Alocagao por Emissor.

Limite
) de
Emissor Alocacéo
(%)
Unido 100
Fundo de Investimento e Fundo de indice 49
Instituicdo Financeira 25
Companhia Aberta (exceto Instituicdo Financeira) 15
Organizacdes Financeiras Internacionais, Companhias Securitizadoras, FIDC e FICFIDC, Fll e 10
FICFII, SPE, FIP e FMA
Emissor ndo especificado nos itens anteriores 5

Fonte: Resolu¢cdo CMN n.° 4.993/2022 (Adaptado pelo autor).
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2.4  Anélise econdmico-financeira

De acordo com Almeida (2019), a analise econdmico-financeira das demonstracdes
contabeis tem como proposito geral proporcionar informacgdes relevantes aos USU&rios
interessados no negocio (acionistas, administradores, investidores, financiadores e auditores),
evidenciando a situacdo financeira e patrimonial da entidade, seu desempenho e fluxos de caixa,
possibilitando aos usuarios a projecdo de tendéncias futuras acerca da entidade e embasamento

para tomada de decisdes.

Conforme aponta Marion (2019) a técnica de analise das demonstracdes contabeis por
indicadores econdmico-financeiros (ou indices ou quocientes) demonstram o resultado que se
obtém a partir da divisdo de duas grandezas, enquanto Malacrida, Lima e Costa (2018) ressalta
que o pressuposto principal desta metodologia de andlise é que o usuério entenda de fato os
valores com quais esta trabalhando para que obtenha uma interpretacdo correta e coerente do

indicador.

2.4.1 Indices de Liquidez

Segundo Malacrida, Lima e Costa (2018), os indicadores de liquidez avaliam a

capacidade de pagamento das obrigacdes de curto e longo prazo da entidade.

Acerca dos indices de liquidez aplicaveis as sociedades de capitalizacdo, a SUSEP
(2018b) utiliza para analise das supervisionadas o indice de Liquidez Corrente (ILC) e o indice
de Liquidez Total (ILT), o primeiro busca averiguar se os bens e direitos realizaveis no curto
prazo sao suficientes para honrar os compromissos de curto prazo enquanto o segundo se 0S
bens e direitos realizaveis no curto e no longo prazo sdo suficientes para honrar com 0s

compromissos de curto e longo prazo, conforme férmulas abaixo:

Equacdo 1
Ativo Circulante — Custo Aq.Dif CP — Desp Ant CP

ILC =
Passivo Circulante

Equagédo 2

LT = Ativo Circ — Custo Aq.Dif CP — Dsp Ant CP + Ativo RLP — Custo Aq Dif LP — Dsp Ant LP

Passivo Circulante
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Quanto maiores forem os resultados dos indicadores de liquidez melhor é a saude
financeira da empresa, indicado uma maior capacidade de pagamento da companhia frente aos

seus credores.

2.4.2 Indices de Estrutura de Capital

Os indicadores de estrutura de capital de acordo com Malacrida, Lima e Costa (2018)
tem como objetivo avaliar a estrutura de origem de recursos da empresa, em sua obra é possivel
destacar o indice de Capital de Terceiros x Capital Préprio que demonstra a participacdo do
capital de terceiros em relacdo ao capital proprio e o Grau de Endividamento, indice que avalia
quanto de capital de terceiros a entidade possui em relacdo aos seus recursos totais, as formulas

seguem abaixo:

Equacdo 3
Passivo Circulante + PNC
PL

Capital de Terceiros x Capital Proprio =

Equacéo 4
Passivo Circulante + PNC
Passivo + PL

Grau de Endividamento =

2.4.3 Indices de Custos

A SUSEP (2018b) possui em seu elenco de indices para analise das supervisionadas 0s
indices de custos, estes indices ttm como funcdo principal avaliar o impacto dos principais
custos vinculados ao negdcio de uma sociedade de capitalizacdo em relacdo a soma da receita

liquida com titulos de capitalizacdo e o resultado financeiro da entidade.

O indice de Resultado com Sorteios (IRSORT) mede a representatividade do ‘Resultado
com Sorteios’ das sociedades de capitalizacdo, este contempla majoritariamente as despesas

com titulos sorteados.
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O indice de Custos de Aquisicdo (IDC) demonstra a representatividade dos ‘Custos de
Aquisicdo’ das sociedades de capitalizagdo, sendo estes representados por despesas com

corretagem e custeamento de vendas.

Além do IRSORT e do IDC a SUSEP utiliza o indice de Despesas Administrativas
(IDA), o indice de Outras Receitas e Despesas Operacionais (IORDO) e o indice de Custos de
Capitalizacdo (ICC), o qual afere a representatividade dos custos operacionais totais da

sociedade de capitalizacéo.

As formulas dos indices de custos sdo apresentadas a seguir:

Equacdo 5

Outras Receitas e Despesas Operacionais
IORDO = —1 % ( )

Receitas Liquidas + Resultado Financeiro

Equacdo 6
Custo de Aquisicao
IDC = —1+% ( - — - - )
Receitas Liquidas + Resultado Financeiro
Equacéo 7
Dsp Adm + Dsp Trib
DA = ~1x (e )
Receitas Liquidas + Resultado Financeiro
Equacdo 8
IRSORT L ( Resultado c/ Sorteio )
= —1 %
Receitas Liquidas + Resultado Financeiro
Equacdo 9
1cc 1 ( Custo de Aq + Out Receitas Operacionais + Dsp Adm + Dsp Trib + Resultado SorteiO)
= —1 %
Receitas Liquidas + Resultado Financeiro

Nota: O multiplicador -1 presente nas formulas justifica-se pelo fato de os numeradores dos
indices de custos apresentarem normalmente nimeros negativos uma vez que seus valores sao

predominantemente oriundos de grupos de contas com natureza de despesa.

Quanto menores forem os valores dos indicadores de custos, melhor para as companhias, pois

indicam assim uma maior eficiéncia operacional.
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2.4.4 Indices de Rentabilidade

Acerca dos indices de rentabilidade, Malacrida, Lima e Costa (2018) afirma que estes
possuem o objetivo de avaliar o retorno sobre os investimentos realizados, em sua obra ela

apresenta trés indicadores de rentabilidade.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) ou ROE (Return on Equity) que visa
avaliar a relacdo entre a geracdo de lucro liquido e o capital préprio investido, o indice de
Retorno das Aplicacgdes que busca avaliar a geracdo de receitas financeiras frente ao montante
de aplicac@es financeiras e o indice de Retorno dos Investimentos, também conhecido como
Retorno sobre o Ativo (ROA) que mensura a relacdo entre a geracdo de lucro liquido e o total

do capital investido, as férmulas seguem abaixo:

Equacéo 10

RSPL (ROE) = Lucro Liquido
(ROE) = =5 Medio

Equacéo 11

Receitas Financeiras

Retorno das Aplicagdes =
pricas Aplicagodes Financeiras CP + Aplicagdes Financeiras LP

Equacdo 12
Lucro Liquido
Ativo Total Médio

Retorno dos Investimentos (ROA) =

Quanto maiores forem os valores dos indicadores RSPL, ROA e Retorno das
AplicacBes, melhor é para as companhias, uma vez que estes avaliam relativamente o
desempenho na geracdo de lucros, no caso do RSPL e do ROA, e na geracdo de receitas, no

caso do Retorno das Aplicacdes.

A SUSEP (2018b) classifica como indice de rentabilidade o indice de Grau de
Dependéncia Financeira (IGDF), que determina em termos percentuais a representatividade do

resultado financeiro sobre o lucro liquido.
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Equacdo 13

Resultado Financeiro
IGDF =

Lucro Liquido

Quanto maior for o IGDF mais dependente € a companhia do seu resultado financeiro,
indicando uma baixa eficacia operacional do negdcio da capitalizacdo, logo quanto menor

melhor.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa elaborada neste trabalho pode ser classificada como descritiva
quantitativa, segundo Gil (2008) as pesquisas descritivas tém como principal objetivo a
descri¢do das caracteristicas de determinada populagdo ou determinado fenémeno podendo
estabelecer relacdes entre variaveis, enquanto para Raupp e Beuren (2006) a abordagem
quantitativa é caracterizada pela utilizacdo de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quando

no tratamento dos dados.

O levantamento de dados financeiros do mercado de capitalizacdo foi realizado a partir
de consulta a dados abertos disponibilizados pela FENACAP e pelo SES, assim como a
realizacdo de analise econdmico-financeira por indicadores das seis maiores sociedades de

capitalizagéo.

O periodo considerado para a pesquisa foi 0 de 2011 a 2020 para se ter uma visao robusta
e abrangente acerca do comportamento do mercado de capitalizagéo, entretanto no que se refere
a coleta de dados de receitas por modalidade de titulo de capitalizacdo as informacdes em
dominio publico datam somente de 2014 em diante, sendo a Unica métrica com o periodo

diferenciado das demais.

Foi utilizado como critério para definicdo das seis maiores sociedades de capitalizacdo
0 montante de suas provisdes técnicas ao final do exercicio de 2020, uma vez que tais empresas
eram responsaveis por mais de 90% do total das provisdes técnicas do mercado de capitalizagédo
no periodo referido, conforme demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 1 - Provis@es técnicas em dez/2020 e part. em relagdo ao mercado.

Sociedades de Capitalizagéo Provisdes Técnicas (em R$ mil) Participacéo (%)
Bradesco Capitalizacéo 8.570.919 26,41
Brasilcap Capitaliza¢do 8.261.132 25,46
Santander Capitalizacdo 3.885.183 11,97

Cia. Itat de Capitalizacao 3.505.252 10,80
Caixa Capitalizacdo® 3.148.997 9,70
Icatu Capitalizagédo 2.137.604 6,59

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados da FENACAP.

4 A Caixa Capitalizacdo S.A. teve sua razdo social alterada para CNP Capitalizacdo S.A. em 2022,
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Os dados utilizados para o célculo dos indicadores foram coletados a partir das
demonstragOes financeiras das seis empresas descritas na tabela acima sendo estas

demonstracdes extraidas diretamente dos dominios disponibilizados ao publico pela SUSEP.

O tratamento dos dados das demonstracdes contabeis se deu através do célculo dos
indicadores de liquidez, estrutura de capital, custos e rentabilidade apresentados no referencial
teorico, a escolha dos indicadores baseou-se no fato de serem indicadores referendados pela
SUSEP para andlise econdmico-financeira das sociedades de capitalizacdo e/ou citados na

literatura aplicada a analise econdmico-financeira das sociedades seguradoras.

Cada indicador foi calculado ano a ano para cada empresa seguido da apresentacdo da
média do indicador por empresa no periodo, para os indices de custos adicionalmente foram
calculados os coeficientes de variagdo com o intuito de caracterizar a dispersao dos dados em
relagdo a média.

A férmula do coeficiente de variacdo segundo Gomes (1987) é apresentada a seguir:

Equacéo 14

. L Desvio Padrao populacional o
Coeficiente de Variagao (CV) = Meédia populacional * 100

De forma a complementar a andlise do indicador de Retorno das Aplicacdes, foi
realizado o teste de significancia do coeficiente de correlacdo r de Pearson ao nivel de
significancia de 1% buscando observar a existéncia de correlacao significativa entre as receitas
de aplicacdes financeiras das sociedades de capitalizagdo com a variacdo Taxa SELIC no

periodo a partir do teste das seguintes hipdteses:

Ho: O indicador de retorno das aplicacbes das sociedades de capitalizagdo ndo €

correlacionado com a variagdo da Taxa SELIC.

Hi. O indicador de retorno das aplicacbes das sociedades de capitalizagcdo €
positivamente correlacionado com a variagéo da Taxa SELIC.
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4 APRESENTACAO DOS DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo sera dividida em duas partes, a primeira abordando o desempenho do
mercado de capitalizacdo de forma geral e a segunda a parte de analise econdmico-financeira

com o uso de indicadores das seis maiores empresas do segmento.

4.1 PANORAMA DO MERCADO DE CAPITALIZACAO

Esta subsecdo sera dividida em duas partes, a primeira dispde sobre as receitas e

provisdes técnicas do mercado e a segunda acerca de dados por modalidade de titulos.

4.1.1 Receitas anuais e nivel das provisdes técnicas do mercado de capitalizacao

O grafico apresentado a seguir destaca a evolucdo das receitas liquidas de devolucdes e
cancelamentos assim como os valores registrados para as provisfes técnicas do mercado de

capitalizacdo no periodo de 2011 a 2020.

Grafico 1 - Receitas com Titulos de Capitalizagdo e Provisdes Técnicas (R$ Milhdes).
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da FENACAP.
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Conforme o disposto no grafico é possivel observar que o valor das Provisdes Técnicas
foi sempre superior as receitas anuais, i1sso ocorre de forma natural uma vez que as Provisdes
Técnicas incluem titulos arrecadados em periodos anteriores ao periodo de arrecadacao vigente,
da mesma forma é natural o crescimento do nivel das provisfes técnicas acompanhar a
tendéncia de crescimento das receitas desse mercado, uma vez que grande parte dos valores

arrecadados compBem as provisdes técnicas.

O mercado de capitalizacdo comparando o periodo de 2011 ao de 2020 obteve um salto
de 62,62% no seu faturamento saindo da faixa dos R$ 14,1 Bilhdes para a faixa dos R$ 22,9
BilhGes a uma taxa anual média de crescimento de 4,87%, também houve crescimento no nivel
das Provisdes Técnicas de 63,99% saindo da faixa dos R$ 19,8 Bilhdes para a faixa dos R$ 32,4

Bilhdes a uma taxa anual média de crescimento de 5,13%.

O mercado obteve um grande avanco no periodo de 2011 até 2013, assumindo uma
tendéncia de estabilidade até 2018 e retomando uma melhor taxa de crescimento em 2019
seguida de um movimento atipico de queda do faturamento e a0 mesmo tempo crescimento das

Provisdes Técnicas em 2020.

O movimento de reducdo do faturamento em 2020 € um dos reflexos da recessao
econbmica causada pela pandemia do COVID-19, empresas referéncia no mercado de
capitalizacdo como o Bradesco Capitalizacdo e a Brasilcap Capitalizagdo que tem como seus
principais canais de comercializacdo as agéncias bancérias sofreram com as quarentenas

impostas pelos Estados no combate ao virus.

Por sua vez o aumento nas Provisdes em 2020 tem relacdo com as incertezas presentes
no periodo pandémico, conforme afirmou o presidente em exercicio da FENACAP Marcelo
Farinha (2021b, p. 1), “O crescimento das reservas ¢ a queda nos resgates indicam que os

clientes estéo cautelosos, adiando planos de consumo e mantendo suas reservas guardadas”.

4.1.2 Receitas e pagamentos de sorteios por modalidade de titulo de capitalizacao

O grafico apresentado em seguida destaca a evolugdo das receitas por modalidade de
titulo de capitalizacdo para o mercado de capitalizacdo no periodo de 2014 a 2020.
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Gréfico 2 - Receitas por Modalidade (R$ Milhdes).
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do SES.

Nota: Os dados por modalidade s6 estdo disponiveis a partir de 2014 no SES.

Com base nos dados levantados € possivel afirmar que o titulo da modalidade tradicional
foi o “carro-chefe” das sociedades de capitalizacdo no periodo em questdo, apresentando um
faturamento médio anual de R$ 17,6 bilhdes dentro de uma media anual de R$ 21,7 bilhdes de
receitas totais, indicando que o pagamento do valor integral das contribuic@es ao titular no final

da vigéncia do titulo é algo bem-visto pelos clientes desse mercado.

As demais modalidades, individualmente, ndo conseguiram ultrapassar a faixa dos R$
3 bilhdes de receitas, entretanto, é notdria uma tendéncia positiva para as modalidades
instrumento de garantia e filantropia premiavel, advindas da ado¢do do novo marco regulatorio
pelo mercado capitalizagdo em 2018, as quais, no final de 2020, j& superam as convencionais

modalidades incentivo e popular.

O destaque negativo vai para a modalidade compra-programada com valores de receitas
que nao chegam se quer a R$ 2 milhdes no periodo, mostrando que essa modalidade

definitivamente ndo engrenou no mercado de capitalizacéo.

No referente ao pagamento de sorteios por modalidade a partir dos dados levantados foi

possivel elaborar o seguinte gréfico:
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Gréfico 3 - Pagamento de Sorteios por Modalidade (R$ Milhdes).
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do SES.

Nota: Os dados por modalidade s6 estdo disponiveis a partir de 2014 no SES.

A média anual de pagamento de sorteios no periodo foi de cerca de R$ 1,16 bilhdes, é
possivel observar que a modalidade tradicional, apesar de ser a lider em receitas, ndo foi a
responsavel pelos maiores valores de pagamento de sorteio, 0 que da indicios de que a maioria
dos clientes desse mercado privilegia a capitalizacdo como instrumento de disciplina financeira
com uma minima chance de contemplagdo em sorteio do que uma maior chance de

contemplacdo em sorteios, ou seja, tem um perfil mais conservador.

As modalidades incentivo, popular e filantropia premiavel apresentaram no periodo uma
maior proporc¢éo de pagamento de sorteios em relacéo as receitas auferidas do que a modalidade
tradicional devida as caracteristicas destas trés modalidades, como pode ser observado no
Gréfico 3, o pico foi atingido pela modalidade incentivo em 2018 com mais de R$ 790 milhdes
em sorteios pagos, entretanto o destaque recente vai para a modalidade de filantropia que

superou as demais apresentando mais de R$ 550 milhdes em sorteios pagos em 2020.

O pagamento de sorteios de titulos da modalidade compra-programada foi de cerca de
R$ 224 mil, o menor dentre as seis, acompanhando o baixo faturamento observado no Gréfico

2, enquanto a modalidade instrumento de garantia, apesar de ter tido um faturamento maior que
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a filantropia, chegou somente a cerca de R$ 1,18 milhGes em pagamentos de sorteios no
periodo.

4.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Esta subsecdo apresentara inicialmente dados contextuais das sociedades analisadas

partindo em seguida para a analise por indicadores econdmico-financeiros.

4.2.1 Contexto das sociedades

Visando uma melhor compreensdo dos resultados indicadores a partir do contexto das
companhias no mercado foram levantados os montantes de arrecadacdo bruta e provisoes
técnicas das seis maiores sociedades de capitalizacdo no periodo de 2011 a 2020, sendo
apresentados nos graficos abaixo:

Gréfico 4 - Arrecadacao bruta das seis maiores sociedades de capitalizacdo (R$ Milhdes).
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.
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Gréfico 5 - Provisdes Técnicas das seis maiores sociedades de capitalizacdo (R$ Milhdes).
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.

Os resultados observados nos graficos apresentados acima indicam uma clara
supremacia do Bradesco Capitalizacdo e da Brasilcap Capitalizagéo neste mercado no referente

a arrecadacdo bruta e consequentemente no montante das provisdes técnicas.

A média da arrecadacdo bruta anual de ambas superou R$ 5,16 bilhdes sendo o pico
alcancado pela Brasilcap em 2014 atingindo a marca de R$ 6,69 bilhges, a lideranca da
arrecadacao nesse mercado foi da Brasilcap Capitalizacdo de 2011 até 2016, sendo de 2017 até
2020 do Bradesco.

Quanto ao montante das provisdes técnicas a Brasilcap esteve na lideranca de 2011 até
2018 com uma media anual de R$ 9,14 bilhdes, o melhor desempenho foi o de 2015 onde a
empresa alcangou R$ 12,35 bilhdes, ja o Bradesco obteve uma média anual de R$ 6,89 bilhdes,

entretanto assumiu a lideranca no quesito de 2019 a 2020.

Em relacdo as outras quatros sociedades a companhia Itad de Capitaliza¢éo teve uma
melhor performance considerando o intervalo de 2011 a 2020, entretanto cabe destacar a rapida
ascensédo da Santander Capitalizacéo a partir de 2018 com a entrada do novo marco regulatério
conseguindo ja superar o Itau em arrecadacao e provisdes ao final de 2020 assumindo a terceira

posic¢ao no ranking do mercado de capitalizacao.
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4.2.2 Indices de Liquidez

Os resultados dos calculos dos indices de liquidez foram dispostos nas tabelas abaixo:

Tabela 2 - indices de Liquidez Corrente.

'C-:)qr‘;geé 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Bradesco 062 045 049 031 049 056 019 024 021 035 039

Brasilcap 093 077 074 084 08 078 069 052 062 071L 075
Caixa 0,72 047 038 038 034 034 045 021 012 034 037
Itad 121 1,05 162 125 120 118 121 120 108 102 1,21
Icatu 1,01 104 103 105 068 073 080 08l 063 065 084

Santander 069 044 048 061 031 049 064 001 002 0,24 0,39

Fonte: Elaboracdo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.

Tabela 3 - indices de Liquidez Total.

Liquidez Geral 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Meédia

Bradesco 105 113 107 108 1,02 106 1,10 108 108 1,09 1,08
Brasilcap 104 103 102 103 103 104 103 104 105 1,06 1,04
Caixa 114 116 108 109 108 114 115 108 110 1,09 1,11
Itau 1,15 106 145 114 109 107 110 110 099 1,01 1,12
Icatu 106 106 104 107 105 108 110 107 104 1,05 1,06

Santander 106 107 103 103 103 108 104 109 107 1,06 1,06

Fonte: Elaboracdo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.

Os resultados do ILC observados na Tabela 2 foram abaixo de 1 para cinco das seis empresas
indicando um possivel problema de liquidez de curto prazo no mercado, entretanto foi
observado que o resultado desse indice é negativamente afetado pelo fato da contabilizacdo das
provisdes técnicas dessas empresas estarem sendo feitas integralmente no passivo circulante,
enquanto as aplicagdes financeiras sdo sempre separadas entre ativo circulante e ativo néo

circulante, como é possivel observar no exemplo da Tabela 4.



Tabela 4 - AplicacBes Financeiras e ProvisGes Técnicas no Balango Patrimonial.

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2020 E 2019
(Em milhares de reais)

31/12/2020 31/12/2019

ATIVO 31/12/2020 3112/2019
CIRCULANTE 1.422.552 _ 1.346.387
Disponivel 19.040 10.230
Caixa e Bancos 6.876 4.977
Equivalente de Caixa Nota 5§ 12.164 5.253
Aplicagoes Nota 5 1.337.508 1.280.468
Créditos das Operagdes de Capitalizacao 19.027 17.375
Outros Créditos Operacionais Nota 6 27.041 26.711
Titulos e Créditos a Receber 19.936 11.603
Titulos e Créditos a Receber 48 25
Créditos Tributérios e Previdenciarios Nota 7 19.099 10.687
Outros Créditos 789 891
ATIVO NAO CIRCULANTE 1.019.695 _ 1.068.322
Realizavel a Longo Prazo 984.716 _ 1.046.212
Aplicagoes Nota 5 856.062 863.879
Titulos e Créditos a Receber 128.654 182.333
Créditos Tributérios e Previdencidrios Nota 7 4781 12.201
Depésitos Judiciais e Fiscais Nota 14 80.843 170.132
Imobilizado 150 54
Intangivel Nota 8 34.829 22.056
TOTAL DO ATIVO 2.442.247 _2.414.709

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

PASSIVO

CIRCULANTE 2.192.373
Contas a Pagar 43.691
QObrigagdes a Pagar Nota 9 28.386
Impostos e Encargos Sociais a Recolher 5.976
Encargos Trabalhistas 8.297
Impostos e Contribuicoes 1.016
Qutras Contas a Pagar 16
Débitos de Operagées com Capitali Nota 10 8412
Depésitos de Terceiros Nota 11 2,666
Provisoes Técnicas - Capitalizacao Nota 12 _ 2.137.604
Provisao para Resgates 1.938.750
Provisao para Sorteio 156.412
Provisao para Despasas Administrativas 5.189
Proviséo para Bonus 37.253
PASSIVO NAO CIRCULANTE 96.857
Contas a Pagar 93.608
Obrigagdes a Pagar Nota 9 25.288
Tributos Diferidos 51
Qutras Contas a Pagar - Obriga¢oes Fiscais Nota 14 67.809
Outros Débitos - Provisdes Judicials Nota 14 3.249
PATRIMONIO LiQUIDO Nota 15 153.017
Capital Social 166.484
Reservas de Lucros 18.129
Ajustes de Avaliacao Patrimonial 762

Lucros/(Prejuizos) Liquidos do Exercicio
TOTAL DO PASSIVO

Fonte: Balango Patrimonial da Icatu Capitalizacéo de 2020.
Nota: Destaque realizado pelo autor para enfatizar os elementos que se quer demonstrar.
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2.129.011
45.971

33.876
4417
5.828

1844
6
17.828
2.294

2.062.918
1.847014

134.705

181,089
178.169

23.248

154.921
2.920

104.609

86.484
18.129
(4)

2442247 _2.414.709

A contabilizacdo integral das provisdes técnicas no passivo circulante deve-se ao prazo

de caréncia, ou seja, prazo em que o cliente podera solicitar o resgate dos titulos, geralmente

ndo sendo superior a 12 meses, entretanto cabe destacar que o prazo de vigéncia dos titulos

pode ser superior a 12 meses, conforme prazos vencimento das provisoes técnicas superiores a

um ano observados na tabela a seguir:

Tabela 5 - Prazos de vencimentos das aplicacdes financeiras e provisfes técnicas.

Ativos e passivos

Caixa e Bancos

Equivalente de Caixa

Aplicagoes

Créditos das Operacgoes de Capitalizacao
Titulos e Creditos a Receber

Total de ativos

Contas a Pagar

Provistes Técnicas — Capitalizagao
Débitos de Operagoes com Capitalizacao
Depdésitos de Terceiros

Total de passivos

31/12/2020

Até De 1 a Acima de
1ano 2anos 2anos Total
6.876 - - 6.876
12.164 - - 12.164
903.520 279.338 1.010.712 2.193.570
17.053 1.974 - 19.027
19.936 128.654 — _148.590
959.549 409.966 1.010.712 2.380.227
43.691 93.608 — 137299
1.370.189 384.926 382.489 2.137.604
8.412 - - 8.412
585 2.081 - 2.666
1.422.877 480.615 382.489 2.285.981

Fonte: Nota explicativa 4.1.1.3 das demonstra¢des financeiras da Icatu Capitalizacdo de 2020.
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O ILC da companhia Ital de Capitalizacdo apresentou os melhores resultados, o
principal motivo observado para tal foi a majoritaria alocacdo das aplicacdes financeiras no

curto prazo, conforme tabela abaixo:

Tabela 6 - Ativo da Cia. Itad de Capitalizagéo de 2011 a 2020.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ATIVO
CIRCULANTE 3.642.072 3.506.717 5.030.915 4.431.822 4.026.698 4.082.796 4.526.040 4.516.802 3.989.279 3.598.949
Disponivel 12.170 14.309 4.696 4953 5.286 15.033 6.287 18.826 4.431 5.027
Aplicagdes 3.562.131 3.424.912 5.021.872 4.474.754 4.019.408 4.064.182 4.516.069 4.496.409 3.983.977 3.579.759
Titulos de Renda Fixa 104.722 - - 63.908 72.928 27.434 226.500 459.765 479.701 977.280
Titulos de Renda Variavel - - - - - - - - - -
Quotas de Fundos de Investimentos 3.457.409  3.424.912 5.021.872 4.410.846 3.946.480 4.036.748 4.289.569 4.036.644 3.504.276  2.602.479
Crédito das operagdes de capitalizagio - - - - - 1 1 - - -
Titulos e Créditos a Receber 67.627 67.301 3.733 12.053 1.975 3.547 3.617 1.511 854 14.056
Despesas Antecipadas 144 95 614 62 29 33 66 56 17 107
Custos de Aquisi¢des Diferidos - - - - - - - - - -
ATIVO NAO CIRCULANTE 3.369.749 3.476.084 1.376.028 890.839 886.601 883.708 879.514 882.365 882.228 1.197.238
Realizdvel a Longo Prazo 35.434 34.552 50.547 41.394 39.028 39.253 37.228 41.065 41.705 357.652
Aplicagdes - - - - - - - - - 321.620
Titulos de Renda Fixa - - - - - - - - - 299.578
Titulos de Renda Varidvel -
Quotas de Fundos de Investimentos - - - - - - - - - 22.041
Titulos e Créditos a Receber 35.434 34.552 50.547 41.394 39.028 39.253 37.228 41.065 41.705 36.032
Despesas Antecipadas - - - - - - - - - -
Custos de Aquisigdes Diferidos - - - - - - - - - -
Investimentos 2.519.764 2.626.999 510.948 32.298 31.099 29.924 27.754 26.769 25.992 25.055
Imobilizade 18 - - - - - - - - -
Intangivel 814.533 814.533 814.533 817.147 816.474 814.531 814.531 814.531 814.531 814.531
TOTAL DO ATIVO 7.011.821 6.982.801 6.406.943 5.382.661 4.913.299 4.966.504 5.405.554 5.399.167 4.871.507 4.796.187

Fonte: Elaboracdo propria a partir das demonstragdes financeiras da Cia. Itad de Capitalizacao.
Nota: Destaque realizado pelo autor para enfatizar os elementos que se quer demonstrar.

Os resultados obtidos na para o ILT observados na Tabela 3, em contraponto ao ILC,
mostram um retrato positivo da liquidez geral do mercado de capitalizagdo considerando o curto
e o longo prazo uma vez que a média para o indicador das seis empresas foi superior a 1,

resultado esperado para um mercado altamente regulado.

4.2.3 Indices de Estrutura de Capital

Os resultados dos calculos dos indices Estrutura de Capital foram dispostos nas tabelas

abaixo:
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Tabela 7 - Capital de Terceiros x Capital Proprio.

CTXCP 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Bradesco 16,95 7,63 1359 11,95 3585 1567 945 11,70 11,34 1052 14,46
Brasilcap 22,39 29,79 3756 29,30 30,28 26,29 31,30 26,78 19,86 17,37 27,09
Caixa 7,27 6,30 11,80 1091 1253 7,35 6,37 8,99 7,30 851 8,73
Itau 084 092 1,21 279 321 341 324 325 506 441 2,83
Icatu 8,30 1581 2522 14,12 1866 11,84 864 11,88 22,08 14,96 1515
Santander 7,57 707 10,13 10,07 10,07 6,74 9,48 6,24 821 11,08 8,67

Fonte: Elaboracéo propria a partir das demonstraces financeiras das companhias.

Tabela 8 - Grau de Endividamento.

Grau de
Endividamento 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média
(%)
Bradesco 94,43 88,42 93,15 92,28 97,29 94,00 90,43 92,13 91,90 91,32 92,53
Brasilcap 95,73 96,75 97,41 96,70 96,80 96,34 96,90 96,40 95,21 94,56 96,28

Caixa 8790 86,30 92,19 91,61 92,61 88,03 8644 89,99 87,95 89,49 89,25
Itad 45,64 47,82 54,66 7359 76,23 77,30 76,42 76,46 8350 81,52 69,31
Icatu 89,25 94,05 96,19 93,38 94,91 9221 89,63 9223 9567 93,73 93,13

Santander 88,32 87,61 91,02 90,97 90,97 87,08 90,46 86,19 89,14 91,73 89,35

Fonte: Elaboracédo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.

Os elevados resultados dos indices de estrutura de capital demonstram a dominancia do
capital de terceiros na estrutura de capital do setor, o que é natural dentro do modelo de negdcio
da capitalizacdo, uma vez que as sociedades de capitalizacdo operam o dinheiro arrecadado com

a venda dos titulos de capitalizacdo, mas em contrapartida precisam constituir obrigacdes a

pagar.

O resultado destes indicadores apesar de altos ndo deve ser diretamente interpretado
como algo negativo pois este capital de terceiros em sua grande maioria ndo se trata de passivos
altamente onerosos como empréstimos, em vez disso as despesas financeiras com provisoes
técnicas sdo geralmente compostas pela TR como indice de correcdo monetaria e taxas de juros

baixas com limites minimos de 0,16% ou 0,35% dependendo da modalidade do titulo.

4.2.4 Indices de Custos

Os resultados dos célculos dos indices de custos foram dispostos nas tabelas abaixo:
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Tabela 9 - indice de Resultado com Sorteios.

IRSORT (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Bradesco 745 9,64 1164 1287 800 912 982 627 689 986 9,16
Brasilcap 13,40 16,91 24,01 1525 1467 1135 822 865 852 9,09 1301

Caixa 1546 18,96 17,70 11,68 1320 13,21 1242 10,49 3,47 1313 12,97
Itau 515 512 753 432 623 463 571 712 995 1388 697
Icatu 17,29 13,18 18,34 13,98 10,06 11,63 1510 19,74 18,82 21,42 1596

Santander 11,05 1347 1825 1452 1884 1518 17,038 14,75 1288 951 14,55

Fonte: Elaboracéo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.

Tabela 10 - indice de Custo de Aquisic&o.

IDC (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Media

Bradesco 7,11 7,74 574 556 500 49 372 390 325 441 5,14
Brasilcap 27,93 31,80 4255 36,99 3426 2812 37,27 50,29 57,70 51,77 39,87
Caixa 21,16 13,24 1511 17,35 1988 24,67 21,41 2346 27,98 26,25 21,05
Itau 4,12 301 2,49 1,67 1,94 1,33 1,93 1,65 1,35 1,07 2,06
Icatu 2358 19,39 22,69 19,17 2155 19,19 2337 2128 22,16 30,08 22,25
Santander 0,04 001 017 020 001 000 001 001 001 0,00 0,04

Fonte: Elaboragdo propria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.

Tabela 11 - indice de Outras Receitas e Despesas Operacionais.

IORDO (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Bradesco -743 -538 -648 -534 -327 -352 -208 -430 -979 -13,15 -6,07
Brasilcap 1,11 031 007 083 101 0,86 159 -044 -112 -3,04 0,12

Caixa 091 -330 -565 -321 -811 -13,16 -300 -785 -856 -7,17 -591
Itad -7,39 -898 -715 -729 -620 -562 -872 ~-1126 -990 -14,89 -8,74
Icatu -181 111 o077 -411 -192 -450 -443 -1167 -3,07 -577 -354

Santander 36,99 36,80 47,80 44,74 38,19 4051 4295 3835 4282 1651 3857

Fonte: Elaboragdo propria a partir das demonstrac@es financeiras das companhias.

Tabela 12 - indice de Despesas Administrativas.

IDA (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média

Bradesco 11,37 11,20 13,76 16,28 11,52 13,42 1229 11,74 1212 16,14 12,99
Brasilcap 13,16 12,26 10,76 904 9,06 836 11,31 14,33 1325 13,09 11,46
Caixa 1056 10,51 7,68 12,03 12,32 12,50 11,01 1285 13,12 16,81 11,94
Itad 28,11 31,89 36,06 31,37 3399 30,22 28,552 29,42 2847 6535 34,34
Icatu 31,08 2225 37,79 3541 3415 29,89 33,06 39,37 5048 6599 37,94
Santander 519 8,38 637 670 621 577 629 799 7,49 9,15 6,96

Fonte: Elaboragao propria a partir das demonstracGes financeiras das companhias.
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ICC (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Bradesco 18,51 23,20 24,66 29,37 21,25 2398 23,76 17,61 1247 1726 2121
Brasilcap 55,59 61,27 77,40 62,11 59,00 4868 5839 7283 7836 70,90 64,45
Caixa 48,10 39,42 3484 3785 3730 3722 4184 3896 3599 49,02 40,06
Itad 29,99 31,04 3892 30,08 3597 3056 27,44 2693 29,86 6541 34,62
Icatu 70,09 5594 79,60 6445 6383 5621 67,09 68,72 8840 111,71 72,60
Santander 53,27 58,65 72,60 6616 6325 61,47 66,28 61,10 63,20 3517 60,11

Fonte: Elaboragao propria a partir das demonstragGes financeiras das companhias.

Tabela 14 - Média e Coeficiente de Variagio dos indices de Custos.

indice Média (%) Coeficiente de Variacao (%)
IRSORT 12,10 38,25
IDC 15,07 98,63
IORDO 2,40 -
IDA 19,27 71,62
ICC 48,84 42,42

Fonte: Elaboracédo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.
Nota: O coeficiente de variacdo do IORDO ndo foi calculado uma vez que foram observados valores positivos e

negativos na populacéo.

Os resultados dos coeficientes de variacdo por indicador apresentados na Tabela 14

denotam uma alta heterogeneidade na distribuicdo dos custos das seis sociedades, o indicador

mais homogéneo foi o IRSORT, destaque para a Cia. Itau de Capitalizacdo nesse indicador

apresentando a menor média do mercado com 6,97%, evidenciando um relativo menor nivel de

despesa com sorteios para esta sociedade.

Os resultados da Santander Capitalizacdo para os indicadores IDC e IORDO

apresentaram discrepancia acentuada em relacdo ao resto do mercado, a partir das notas

explicativas dessa companhia conforme tabela abaixo foi observada a possibilidade de a

Santander estar utilizando um diferente critério de contabilizacdo para os custos de aquisicao

em relagdo ao mercado, alocando-os como outras despesas operacionais, 0 que explicaria os

valores anormais desses indicadores para a empresa.
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Tabela 15 - Nota Explicativa Outras Receitas e Despesas Operacionais.

15. Qutras Receilas (Despesas) Operacionais
01/o1a 01/01 a
3112/2019 31/12/2018

Receita com Resgates Antecipados de Titulos 24.397 21.847
Heceita com Prescricao de Exigibilidades " 29.795 67.362
Débitos de Operagdes de Capitalizagao @ (343.382) (303.796)
Total (289.190) (214.587)

"' Refere-se ao reconhecimento da prescricdo de titulos de capitalizacao, vencidos & ndo resgatados apds decurso

do prazo prescricional.
i Refere-se, principalmente, a pagamento de comissdes sobre as vendas de titulos de capitalizagao.

Fonte: Nota explicativa 15 das demonstrag¢6es financeiras da Santander Capitalizacéo de 2019.

Considerando o exposto, de forma a ndo comprometer a apresentacdo, a média e o
coeficiente de variacdo do IDC e do IORDO foram novamente calculados para a populagédo a

parte dos numeros da Santander Capitalizacdo, conforme tabela a seguir:

Tabela 16 - Média e CV do IORDO e IDC (excluindo a Santander Capitalizag&o).

indice Média (%) Coeficiente de Variacao (%)
IDC 18,07 80,35
IORDO -4,83 -

Fonte: Elaboragdo propria a partir das demonstrac@es financeiras das companhias.
Nota: O coeficiente de variagdo do IORDO néo foi calculado uma vez que foram observados valores positivos e
negativos na populacéo.

Os resultados do IDC possuem uma alta dispersdo em relacdo a média, uma vez que as
empresas Brasilcap, Caixa e Icatu dispdem de relativos altos custos de aquisi¢cao enquanto Itad

e Bradesco relativos baixos custos de aquisicao.

O coeficiente de variacdo ndo foi calculado para o IORDO tanto na Tabela 14 quanto
na Tabela 16Tabela 16 pois este indice alternou entre valores positivos e negativos conforme
resultados da Tabela 11, isso ocorreu pois apesar de a SUSEP caracterizar o IORDO como um
indice de custo, as sociedades de capitalizagdo contabilizam como Outras Receitas
Operacionais o0s valores de prescrigéo e penalidade conforme Tabela 15, apurando geralmente

um resultado positivo na linha Outras Receitas e Despesas Operacionais presente nas suas DRE.

A companhia Itad de Capitalizacdo obteve o menor IORDO segundo dados da Tabela
11, esse nimero pode ser justificado pela alta obtencdo de outras receitas operacionais pela
empresa ficando somente atras do Bradesco em nimeros no periodo analisado, enquanto a Cia.
Itat de Capitalizacdo auferiu cerca de R$ 611 milhdes o Bradesco auferiu aproximadamente R$
640 milhdes.
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Apesar da Brasilcap Capitalizacdo ter mostrado excelentes nimeros em faturamento e
provisdes foi a empresa que menos auferiu as classificadas outras receitas operacionais das seis,
chegando a pouco mais de R$ 70 milhdes ao longo dos 10 anos, uma das causas da média

positiva do IORDO para a companhia.

Os resultados do IDA apontam um relativo elevado dispéndio em despesas
administrativas para a Cia. Ital de Capitalizacdo e para a Icatu Capitalizacdo, justificado por
médias anuais de respectivamente cerca de R$ 207 milhdes e R$ 122,5 milhdes, sendo que as
lideres do mercado Brasilcap e Bradesco ndo chegaram a ultrapassar a média dos R$ 100
milhdes anuais em despesas administrativas, destaque para a Santander Capitalizagdo que com

uma média anual de cerca de R$ 16,5 milhGes obteve os menores resultados para este indice.

Os resultados apurados para o ICC apontam uma vantagem competitiva do Bradesco no
mercado de capitalizagdo uma vez que a companhia apresenta relativamente as suas receitas
liquidas e resultado financeiro uma estrutura de custos mais enxuta que as concorrentes, em

contrapartida, a Icatu foi a empresa que obteve o maior indice de custo operacional.

4.2.5 Indices de Rentabilidade

Os resultados dos célculos dos indices de rentabilidade foram dispostos nas tabelas

abaixo:

Tabela 17 - Retorno dos Investimentos (ROA).

ROA (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Bradesco 6,80 6,27 6,61 5,06 7,41 5,60 541 5,68 5,97 3,96 5,88
Brasilcap 3,17 2,52 1,50 2,77 2,83 3,36 2,09 1,08 0,98 1,59 2,19

Caixa 4,59 531 5,10 4,75 4,52 4,02 4,15 4,25 4,89 2,85 4,44
Itad 6,79 5,29 5,07 7,61 7,77 8,28 7,37 5,47 5,46 1,66 6,08
Icatu 4,19 5,47 0,39 4,64 3,08 4,50 3,06 2,33 0,56 -1,33 2,69

Santander 6,16 5,38 3,94 4,19 5,07 571 4,69 5,55 5,62 7,22 5,35

Fonte: Elaboragdo propria a partir das demonstracGes financeiras das companhias.
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ROE (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Média
Bradesco 78,36 69,70 71,33 69,08 14175 12790 68,99 6550 74,63 4723 8145
Brasilcap 80,59 68,20 52,37 92,84 87,01 98,38 6168 3246 2339 3110 6280
Caixa 37,26 40,99 47,22 5860 57,22 41,42 3245 3610 44,04 2526 42,06
Itad 12,51 9,93 10,37 20,74 30,91 35,62 31,83 23,23 27,02 9,49 21,17
Icatu 4139 65,25 7,97 87,46 53,12 69,65 33,62 25,77 9,29 -25,12 36,84
Santander 34,66 44,67 36,78 4647 56,10 51,66 41,85 4753 4640 7722 4833
Fonte: Elaboragao propria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.
Tabela 19 - indice de Grau de Dependéncia Financeira.
IGDF (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Meédia
Bradesco 8585 7485 56,95 86,78 100,12 109,28 84,49 66,66 4851 42,71 75,62
Brasilcap 122,62 112,01 44,29 100,07 114,97 139,94 158,24 136,66 191,05 150,54 127,04
Caixa 127,44 11539 112,69 11923 120,68 131,97 14858 114,04 8653 120,91 119,75
Itad 58,00 4496 4850 8256 8503 8275 5886 41,22 4968 5261 6042
Icatu 141,87 14566 517,57 118,09 19822 201,66 20541 173,85 687,44 94,70 24845
Santander 97,45 6563 89,11 102,35 9543 90,92 103,33 63,89 48,63 8,97 76,56
Fonte: Elaboracdo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.
Tabela 20 - Retorno das Aplicagdes.

Aﬁﬁizggzsdgz ) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Media
Bradesco 11,29 954 1147 12,84 1551 1334 10,61 9,31 932 823 11,15
Brasilcap 10,97 9,03 6,50 9,26 11,55 14,80 11,77 9,76 10,68 8,65 10,30

Caixa 11,056 10,33 11,20 11,08 12,16 11,46 10,90 8,70 7,62 6,90 10,14
Itau 1272 941 671 12,40 13,72 1343 9,17 6,63 828 4,93 9,74
Icatu 12,11 1296 14,08 1363 14,15 1721 1415 11,37 841 757 1256

Santander 1243 958 958 11,02 1260 12,32 10,87 8,26 6,36 4,98 9,80

Fonte: Elaboracdo prépria a partir das demonstragdes financeiras das companhias.

O indicador ROA apresentou uma media de 4,44% considerando os resultados das seis

sociedades, enquanto a media do ROE foi de 48,77 %, a nica empresa que apresentou prejuizo

no periodo e consequentemente ROA e ROE negativos foi a Icatu em 2020 mostrando a

resiliéncia do mercado de capitalizacdo na geracao de lucros dentro de um periodo de 10 anos.

A alta média do ROE é justificada pela caracteristica do negocio da capitalizacdo, como

observado a partir dos indicadores de estrutura de capital as empresas de capitalizagdo tem uma

ampla predominéancia do capital de terceiros em relacdo ao capital proprio, a partir da operacdo
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desse capital de terceiros elas conseguem gerar lucro o suficiente para recuperar uma

significativa parcela do capital préprio investido.

O resultado médio do indicador IGDF foi de 117,97% indicando uma massiva
representatividade do resultado financeiro na composicdo do lucro liquido das sociedades de
capitalizacdo, a partir dos resultados dispostos na Tabela 19 é possivel constatar que sem o
resultado financeiro as companhias teriam apurado prejuizo em varios dos exercicios entre 2011
e 2020.

A média do indicador de Retorno das Aplicagdes foi de 10,61%, ao comparar ano a ano
o0 resultado deste indicador com a taxa SELIC acumulada foi possivel elaborar o seguinte

gréfico:

Gréfico 6 - Retorno das Aplicagdes x Variacdo da Taxa SELIC.
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir das demonstrac@es financeiras das companhias e de dados da taxa SELIC.

O comportamento das linhas observadas no grafico aponta uma tendéncia similar na
oscilacdo das duas variaveis, de forma a confirmar a existéncia de correlacdo positiva as

hipdteses abaixo foram testadas a partir do coeficiente de correlacdo r de Pearson.

Ho: O indicador de retorno das aplicacbes das sociedades de capitalizacdo néo é

correlacionado com a variacdo da Taxa SELIC.

Hi: O indicador de retorno das aplicagbes das sociedades de capitalizagdo é

positivamente correlacionado com a variagdo da Taxa SELIC.
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O teste considerou os 60 indicadores calculados na Tabela 20 contra as respectivas taxas

SELIC acumulada de cada ano obtendo o seguinte resultado:

Equacéo 15
r=178,77%

Equacdo 16

Vn=2
ty = ——— = 9,739

O valor tabelado para o nimero de amostras ao nivel de significancia de 1%

considerando a distribuicdo t-student unicaudal foi o seguinte:

Equacéo 17

th-2,a/2 = tsg;0,005 = 2,663

Como ty > ty_z4/2 rejeita-se Ho havendo fortes indicios de correlagdo positiva entre as

variaveis ao nivel de significancia de 1%, tal correlacdo pode ser justificada pela maior alocacédo
dos ativos financeiros dessas companhias em renda fixa, os percentuais de alocacdo de ativos

sdo apresentados na tabela e ilustrados no grafico que seguem abaixo:

Tabela 21 - Percentuais de Alocacgao de Ativos.

Alocacao de Ativos Renda Fixa (%) Renda Variavel (%) Imoveis (%) Outros (%)
Bradesco 96,94 3,00 0,04 0,03
Brasilcap 99,34 0,64 0,00 0,02

Caixa 99,77 0,02 0,00 0,21
Itad 86,63 12,49 0,67 0,20
Icatu 99,16 0,54 0,00 0,30
Santander 99,60 0,00 0,07 0,32
Média 96,91 2,78 0,13 0,18

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do SES.



Gréfico 7 - Percentuais de Alocacao de Ativos.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do SES.
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5 CONCLUSAO

O mercado de capitalizacéo é resiliente e movimenta nimeros relevantes na economia
brasileira, alcangando em 2019 uma receita anual com titulos de capitalizacdo proxima a faixa
dos R$ 24 bilhdes e em 2020 superando o montante de R$ 32 bilhGes alocados em provises

técnicas.

Apesar de ter sido negativamente afetado pelos efeitos da pandemia do COVID-19 em
2020, o mercado de capitalizagdo estava em uma tendéncia de crescimento das suas receitas
com o advindo do novo marco regulatorio em 2018 e consequentemente das novas modalidades
Instrumento de Garantia e Filantropia Premiavel, apontando uma boa perspectiva futura de

crescimento para a capitalizagéo.

Os indicadores econémico-financeiros mostraram uma boa liquidez geral nas maiores
empresas do mercado de capitalizacéo, sugerindo um efeito positivo da regulagéo exercida pela
SUSEP sobre as supervisionadas, além disso, foi observada a predominéncia do capital de
terceiros nas estruturas de capital dessas companhias oriundo principalmente dos compromissos

a pagar vinculados aos titulos de capitalizacéo, as chamadas provisdes técnicas.

No referente aos indicadores de custos operacionais foi observada uma acentuada
heterogeneidade no mercado de capitalizacdo, com o0s custos variando bastante de uma
companhia para outra, em contrapartida, foi constatado que o modelo de negdcio das sociedades
de capitalizacdo tem como fator extremamente relevante na geragéo de lucros a operacao junto
ao mercado financeiro do capital originado das provisfes técnicas, a partir de uma majoritaria
alocacdo em ativos de renda fixa o retorno das aplicacdes destas empresas € altamente

correlacionado positivamente com a variacdo da taxa SELIC.

O trabalho concluiu seu objetivo expondo as principais caracteristicas econémico-
financeiras das sociedades de capitalizacdo, trabalhos futuros abordando as técnicas
empregadas pelas sociedades de capitalizacdo para controle dos riscos de solvéncia e liquidez
assim como estudos sobre o perfil dos clientes desse mercado seriam interessantes contribuicdes

académicas no referente a capitalizagéo.
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