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RESUMO

O vigente trabalho tem o propdésito de analisar o setor de seguros no Brasil. Utilizou-
se uma abordagem metodoldgica baseada na Avaliagdo das Empresas por Multiplos
com o objetivo de obter regressdes multiplas dos indicadores prego/lucro, prego/valor
patrimonial e prego/vendas das empresas do ramo de seguro listadas na B3. Foram
realizadas analises comparativas entre os resultados alcangados e os registros de
regressbes para Mercados Emergentes, de um estudo conduzido por Aswath
Damodaran. Concluiu-se que apenas um dos indicadores atingiu nivel de significancia
e apresentou resultado conforme esperado.

Palavras-Chaves: Valuation. Avaliacdo de Empresas. Avaliacdo por Multiplos. Seguro.
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CAPITULO 1 - INTRODUGAO

O setor de seguros é uma das industrias mais importantes e dinamicas da
economia. Os produtos e servigos oferecidos por este setor sdo projetados para
proteger individuos e empresas contra riscos financeiros imprevistos. A avaliagado do
desempenho das empresas de seguros € uma tarefa critica para investidores,

analistas financeiros e reguladores.

1.1 Problema de Pesquisa

Avaliar empresas € uma atividade essencial para investidores, gestores e
profissionais do mercado financeiro, pois fornece informagdes cruciais para a tomada
de decisbes estratégicas. No setor de seguros, essa avaliagdo torna-se
particularmente relevante devido a complexidade e dinamica do mercado, bem como
as regulamentacdes especificas que influenciam o desempenho das empresas do
setor.

O problema de pesquisa consiste em verificar a aplicabilidade dos multiplos de

mercado para a avaliagdo de empresas que operam no setor de seguros do Brasil.

1.2 Relevancia

Uma das maneiras mais comuns de avaliar o setor € através do uso de multiplos
financeiros. Os multiplos financeiros permitem que os investidores comparem a
empresa com seus pares e avaliem sua capacidade de gerar valor.

A analise de multiplos financeiros permite que os investidores avaliem diversos
fatores, incluindo fluxo de caixa, receita, lucro e valor de mercado. Isso permite que
os investidores identifiquem empresas com precos atrativos em relagao ao seu
desempenho e ao desempenho do setor como um todo. A avaliagdo por multiplos
financeiros pode até mesmo ser utilizada pelo pequeno investidor, que tem a
possibilidade de verificar se a cotagao na B3 de uma empresa esta subvalorizada ou
supervalorizada e assim decidir se vale a pena realizar uma operagao de compra ou

venda.



De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 183 apud EMERICK
LEAL, M, 2012, p.11) a vantagem da avaliagdo por multiplos decorre de: “a
simplicidade, a rapidez na precificagdo e novas informagdes e a necessidade de
poucas informagdes sdo as principais vantagens da avaliagdo por multiplos em
relacdo aos outros meétodos”. Todavia, Santiago Filho e Fama (2001) ja alertavam
sobre os perigos desse método, advertindo que este esta entre os modelos com maior
incidéncia de falhas.

Segundo Damodaran (2007) um dos problemas cruciais é dificuldade em se
obter empresas semelhantes. Adverte, que embora almeje utilizar companhias do
mesmo ramo e/ou setor, inevitavelmente, estas empresas apresentardo estrutura,

porte, posicionamento e capital intelectual bastantes diferentes.

1.3 Objetivo e Delimitagdo do Tema

1.3.1 Objetivo Geral

No mercado financeiro, atualmente, existe uma vasta gama de métodos de
analise de empresas, tais como o Fluxo de Caixa Descontado, o modelo de Ohlson,
as Opcdes Reais e o Multiplos de Mercado. De certo, um dos de maior relevancia é o
Fluxo de Caixa Descontado, segundo pesquisadores na area, o Fluxo de Caixa
Descontado da Empresa € um dos mais utilizados. (CAMPOS, 2009). Todavia, este
método requer diversas especificidades, sendo de longe um dos mais robustos e
complexos, dificultando a analise, principalmente, para as pessoas fisicas que estao
dando os primeiros passos no mundo dos investimentos. Diante do apresentado, é
primordial que se busque analisar a efetividade dos métodos de avaliagdo de
empresas mais simplificados, como a analise baseada em Multiplos de Mercado,
técnica amplamente aceita no mercado segundo Liu, Nissim e Thomas (2002, p. 135
apud COUTO JUNIOR, 2012).

1.3.2 Objetivos Especificos

Este trabalho tem como fim avaliar o desempenho do setor de seguros

brasileiro através da analise de multiplos financeiros. Serdo considerados multiplos



como P/L (precgo/lucro), P/VP (prego/valor patrimonial) e P/V (pregco/vendas). Serédo
avaliados dados de empresas do setor de seguros listadas na Bolsa de Valores (B3),
com o intuito de comparar o desempenho de cada empresa e verificar se ha uma
relacao entre os multiplos utilizados e o desempenho das empresas.

Para atingir o objetivo proposto, sera aplicado no mercado de seguros brasileiro
o modelo de avaliagcdo por regressdo seguindo a metodologia elaborada por
Damodaran.

Desta forma, o trabalho seguira as seguintes etapas:

Revisdo bibliografica: No segundo capitulo serdo revisados estudos e
publicagdes relevantes sobre valuation, seus principais multiplos financeiros e sua
relacdo com o desempenho das empresas. Sera conduzida uma analise critica dos
estudos revisados e serao identificadas lacunas na literatura.

Metodologia: No terceiro capitulo seréo expressas as trés regressées multiplas
destacadas por Damodaran, que serao utilizadas ao longo de todo o trabalho: P/L
(Preco/Lucro), P/VP (Prego/Valor Patrimonial) e P/V (Preco/Vendas). Seréo
mencionadas ainda as bases de dados e as ferramentas utilizadas para a elaboragcao
deste trabalho.

Aplicacdo: No quarto capitulo, serdo coletados dados financeiros de empresas
do setor de seguros listadas na Bolsa de Valores. Serdo considerados dados
histéricos, juntamente com informagdes sobre a estrutura de capital e o perfil
financeiro das empresas. Ferramentas estatisticas serdo empregadas para identificar
correlagdes entre os multiplos e o desempenho das empresas. Os resultados obtidos
serao discutidos e interpretados com base na literatura revisada. Por fim, seréo
apresentadas conclusdes sobre a relacdo entre os multiplos financeiros e o
desempenho das empresas no setor de seguros. Concluséao: Por fim, no quinto
capitulo serao apresentadas consideragdes finais sobre os resultados e sugestdes
para pesquisas futuras. Sera realizada uma analise critica dos resultados obtidos e
sera avaliado o impacto das conclusdes deste estudo para investidores e reguladores

do setor de seguros.
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CAPITULO 2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Fluxo de Caixa Descontado

A Comissao de Valores Mobiliarios (2017) define a técnica do fluxo de caixa
descontado (FCD) como um método de avaliagdo financeira que mede o valor
presente de um fluxo de caixa futuro. E amplamente utilizado em financas corporativas
e investimentos para avaliar empresas e projetos de investimento. O FCD considera
o valor temporal do dinheiro, que significa que o dinheiro hoje vale mais do que o
mesmo montante de dinheiro no futuro, devido ao potencial de ganhos de juros. O
meétodo do FCD utiliza uma taxa de desconto para trazer o fluxo de caixa futuro para
o valor presente e determinar o valor atual da empresa ou projeto.

O meétodo do FCD é considerado uma das técnicas mais precisas e confiaveis
para avaliar o preco justo de uma empresa ou projeto, pois essas projegcoes levamem
conta as receitas, os custos, os investimentos e as despesas futuras. Ao analisar
detalhadamente os fluxos de caixa projetados, o método do FCD permite uma
avaliagao mais precisa da capacidade da empresa ou projeto de gerar valor ao longo
do tempo. Além disso, ele também leva em consideragao o valor temporal do dinheiro,
que é um principio fundamental da economia financeira. O FCD também permite a
avaliagao de cenarios diferentes e a sensibilidade dos resultados as mudancas nas
variaveis financeiras, o que permite a andlise de riscos e incertezas. E importante
ressaltar que o FCD é um método que requer uma série de projecdes e estimativas, o
gue pode torna-lo sujeito a erros de previsao e incertezas.

Portanto, € um método mais complexo que a avaliagao relativa ou por multiplos,
destacando-se pela sua simplicidade. Muitas vezes confundido com o proéprio

Valuation, o fluxo de caixa descontado € na verdade uma técnica do mesmo.
2.1.1 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)
Segundo Damodaran (2010), o FCFE (Fluxo de Caixa Livre para o Acionista) é

uma meétrica financeira que mede a quantidade de caixa disponivel para os acionistas

de uma empresa apds o atendimento de todas as despesas operacionais, de
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investimento e de financiamento, incluindo pagamentos de juros e principal da divida.

E possivel calcula-lo pela seguinte equagéo:

FCFE = Lucro L.+Dep. -DC - A CG — Amort. +NED
Sendo,

Lucro L. = Lucro liquido

Dep. = Depreciagcao

DC = Desembolsos de capital

A CG = Variagao do capital de giro

Amort. = Amortizacao

NED = Novas emissdes de divida

Damodaran (2010) destaca ainda a existéncia de uma versdo mais
conservadora do FCFE, que Warren Buffett chama de "lucros dos proprietarios", que
ignora o fluxo de caixa liquido proveniente da divida. Ao contrario dos dividendos, o
FCFE pode ser negativo por diversos motivos: a empresa pode ter lucro liquido
negativo, pode estar reinvestindo muito mais do que gera em renda ou ter pagamentos
significativos de divida programados. Uma vez que o FCFE precisa ser financiado com
novo patriménio liquido, os investidores de patriménio existentes verdo sua

participagao diluida e precisarao levar isso em consideragao no valor.

2.1.2 Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF)

Para Damodaran (2010) o fluxo de caixa para a empresa (FCFF) é o dinheiro
que sobra apos os impostos e depois que todas as necessidades de reinvestimento
foram atendidas. Uma vez que uma empresa obtém capital por meio de dividas e da
venda de agdes para investidores, o fluxo de caixa para a empresa deve ser calculado
antes dos pagamentos de juros e principal da divida. O fluxo de caixa para a empresa
pode ser medido de duas maneiras. Uma delas € somar os fluxos de caixa para todos
os diferentes detentores de direitos na empresa. A outra abordagem é a partir do lucro
operacional, estimar os fluxos de caixa para a empresa antes dos pagamentos da
divida, mas depois que as necessidades de reinvestimento foram atendidas:
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FCFF = EBIT x (1 - T) + Dep. -DC - A CG

Onde,

EBIT = Earnings before interest and taxes (lucro antes de juros e impostos)
T = Aliquota do Imposto de Renda

Dep. = Depreciagao

DC = Desembolsos de capital

A CG = Variagdo do capital de giro

2.1.3 Custo do Capital Préprio (Ke)

Segundo Damodaran (2012), essa € a ferramenta mais utilizada para medir a
exposicao de uma empresa ao risco de mercado.

O CAPM assume que a taxa de retorno esperada de um ativo financeiro é
composta de dois componentes: o retorno obtido em um ativo que é considerado livre
de risco, como um titulo do governo, e o prémio pelo risco de mercado, que é o retorno
adicional que um investidor exige para investir em um ativo mais arriscado, como uma

acao e é expresso conforme o modelo abaixo:

Ke = Rf + 8 * (Rm - Rf)

Onde:

Ke = Custo do capital préprio

Rf = Taxa livre de risco

B = Coeficiente beta, medida de risco sistémico do ativo

(Rm — Rf) = Diferenca entre o retorno esperado no mercado e a taxa livre de risco,

chamado de prémio de risco.

2.1.4 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC)

Brealey (2013) afirma que o WACC (do inglés Weighted Average Cost of
Capital) € uma medida util para verificar a atratividade financeira de projetos, pois
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reflete o custo total de capital que a empresa incorre para financiar suas atividades.
Além disso, o autor destaca que o WACC deve ser usado como uma taxa de desconto
para os fluxos de caixa livres de um projeto, que representa o fluxo de caixa gerado

pelo projeto apos terem sido descontados os custos de capital.
Pode ser calculada através da seguinte expressao:

WACC = Ke *We + Kd * Wd * (1-t)

Onde:

Ke = Custo do capital proprio

We = Percentual do capital préprio na estrutura de capital

Kd = Custo do capital de terceiros, sendo calculado por: (Despesa Financeira — Juros

de Capital Préprio) / Divida Bruta
Wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital

t = taxa efetiva de imposto de renda e contribui¢ao social da empresa

2.2 Avaliagao Relativa

A avaliacao relativa € uma técnica que envolve comparar uma empresa com
outras empresas semelhantes em relagdo ao tamanho, setor, desempenho financeiro,
crescimento e risco. (DAMODARAN, 2012). Isso é feito usando multiplos financeiros,
que sao indices que relacionam o valor de mercado da empresa com algum dado
financeiro, como o lucro, as vendas ou o patriménio liquido. Por exemplo, o P/L € um
multiplo que relaciona o pre¢o da acdo de uma empresa com seu lucro por agao.

Damodaran (2012) destaca ainda que comparando as empresas de mesmo
setor ou mercado usando esses multiplos, é possivel identificar se uma empresa esta
sendo negociada com um valor de mercado mais alto ou mais baixo do que outras
empresas do mesmo setor ou mercado. Essa comparagao pode ajudar a identificar
empresas que estdo sendo negociadas com desconto ou com um prémio em relagao
as outras empresas, 0 que pode indicar oportunidades de investimento ou de

avaliagao para uma empresa.
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e PJ/L (Prego/Lucro)

A importancia do indice P/L reside no fato de que ele fornece uma medida
relativa da avaliacdo da acdo no mercado. Um P/L alto pode indicar que a acao esta
sendo negociada a um prego elevado em relagédo aos seus ganhos, sugerindo uma
possivel sobrevalorizacédo. Por outro lado, um P/L baixo pode indicar que a acao esta
sendo negociada a um prego relativamente baixo em relagdo aos seus ganhos, o que
pode sugerir uma possivel subvalorizagao.

O indice preco/lucro de um banco ou de uma seguradora € medido da mesma
maneira que o de outras empresas, dividindo o preco corrente da acao pelo lucro por
acao. (DAMODARAN, 2012)

e P/VP (Precgo/Valor Patrimonial)

A importancia do indice P/VPA esta relacionada a avaliagdo do valor de uma
acao quanto ao seu patrimdnio liquido. Um P/VPA baixo pode indicar que a acao esta
sendo negociada a um precgo relativamente baixo em relagao ao seu valor patrimonial,
0 que pode sugerir uma possivel subvalorizagao. Por outro lado, um P/VPA alto pode
indicar que a agao esta sendo negociada a um precgo elevado no que se refere ao seu

valor patrimonial, sugerindo uma possivel sobrevalorizagao.
e P/V (Preco/Vendas)

A importancia do indice P/Vendas reside na avaliagdo do valor de uma agao
quanto as suas receitas. Esse indice fornece uma medida relativa da avaliagao da
acao com fundamento em suas vendas (receitas), independentemente dos lucros. Um
P/Vendas baixo pode indicar que a acado esta sendo negociada a um prego
relativamente baixo em relagdo as suas receitas, sugerindo uma possivel
subvalorizagao. Por outro lado, um P/Vendas alto pode indicar que a agao esta sendo
negociada a um precgo elevado em relagao as suas receitas, sugerindo uma possivel

sobrevalorizagao.

2.2.1 Anadlise por Regressao

Segundo Damodaran (2006) ao realizar uma avaliagao relativa existem trés

métodos para controlar diferengas entre diferentes companhias:
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e Ajustes Subjetivos: Nesse método, o analista faz ajustes subjetivos com base
em julgamentos pessoais sobre as caracteristicas individuais da empresa,
como crescimento, risco ou fluxo de caixa. Esses ajustes sdo baseados
principalmente em suposi¢cdes e podem ser influenciados pelos preconceitos
do analista.

e Multiplos Modificados: Nessa abordagem, os multiplos sdo modificados
levando em consideragcdo a variavel mais importante que o determina. Por
exemplo, ao comparar os indices preco/lucro (PE) de empresas com diferentes
taxas de crescimento, € comum dividir o PE pela taxa de crescimento esperada
para obter um PE ajustado ao crescimento (PEG). Essa modificagdo permite
comparar empresas com diferentes taxas de crescimento, mas pressupde que
as empresas sao comparaveis em todos os outros aspectos além do
crescimento.

e Técnicas Estatisticas: Essas técnicas sdo uteis quando a relagao entre os
multiplos e as variaveis fundamentais se torna complexa. Uma técnica comum
€ a regressao, em que se busca explicar o multiplo (como o PV, PVP ou PL)
usando variaveis fundamentais, como risco, crescimento e fluxo de caixa. A
regressao oferece vantagens, como medir a forga da relagéo entre o multiplo e
as variaveis usadas, permitir a inclusdo de mais de uma variavel e lidar com

relacées nao lineares.

No entanto, as técnicas estatisticas também tém limitagdes. Os multiplos ndo
seguem uma distribuicdo normal, o que pode afetar as analises de regressao. Além
disso, as variaveis independentes usadas na regressdao devem ser independentes
entre si, mas muitas vezes estdo correlacionadas. O poder preditivo das regressoes
também pode diminuir com o tempo, tornando-as menos uteis em periodos
posteriores. E importante avaliar o poder preditivo da regressdo em vez de apenas
interpretar o coeficiente de determinagao (R-quadrado).

Apesar das limitagcdes, as técnicas estatisticas sdo ferramentas uteis para a
avaliacao relativa, permitindo uma analise mais robusta e uma compreensao mais

profunda das relacdes entre multiplos e variaveis fundamentais.
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Tabela 1: Variaveis dependentes para cada multiplo

Muiltiplos Varidveis
Preco/Lucro Crescimento, Payout, Risco
Preco/Valor Patrimonial | Crescimento, Payout, Risco, ROE
Preco/Vendas Crescimento, Payout, Risco, Margem Liquida

Fonte: Damodaran (2010)

Sendo o Payout a percentagem do lucro liquido de uma empresa distribuido aos seus

acionistas na forma de dividendos ou juros sobre capital préprio.

2.2.2 Resultados Anteriores

Damodaran (2010) no livro "The Little Book of Valuation" aborda a analise de
regressdo como uma ferramenta util na avaliagdo de empresas. A anadlise de
regressao € uma técnica estatistica que busca identificar a relagao entre uma variavel
dependente e uma ou mais variaveis independentes.

Damodaran (2010) sugere o uso da analise de regressao na estimativa de
valores futuros de variaveis financeiras-chave, como receita, despesas operacionais,
crescimento e outros fatores relevantes para a avaliagdo de uma empresa. Ele
enfatiza que a analise de regressao pode ser particularmente util quando se trata de
prever o desempenho futuro de uma empresa com base em dados historicos.

A abordagem proposta por Damodaran (2010) envolve a coleta de dados
historicos relevantes para a variavel dependente (por exemplo, a receita da empresa)
€ uma ou mais variaveis independentes (por exemplo, o crescimento econémico, a
taxa de juros, o indice do setor, etc.). Esses dados sao entdo analisados usando
métodos estatisticos para estabelecer uma relagao funcional entre as variaveis. Com
base nessa relagao, é possivel fazer projecoes futuras e estimar valores esperados
para a variavel dependente.

A analise de regressao também pode ser utilizada para identificar e quantificar
o impacto das diferentes variaveis independentes sobre a variavel dependente. Isso
permite que os analistas compreendam melhor quais fatores sdo mais relevantes para
a empresa em questao e, assim, ajustem suas projecdes de forma mais precisa.

E importante notar que a analise de regressao tem suas limitagdes e pressupde

que a relacao entre as variaveis seja estavel no tempo. Além disso, ela se baseia em
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dados historicos e, portanto, ndo leva em consideragdo eventos imprevistos ou

mudancgas nas condigbes de mercado.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA

Esse trabalho avaliara as empresas do mercado de seguros baseado no

método de regressdo pelos Multiplos. Os multiplos selecionados foram os trés

destacados por Damodaran (2010) no livro “The Little Book of Valuation” séo eles:

P/L: Preco da acgao dividido pelo lucro por agao. Os principais determinantes
do indice P/L (Precgo/Lucro) sao a taxa de crescimento esperada nos lucros por
acao, o custo do capital préprio e a taxa de distribuigao de lucros. Mantendo as
demais variaveis constantes, espera-se que empresas com maior crescimento,
menor risco e maior taxa de distribuicdo de lucros negociassem a multiplos
mais altos de lucros do que empresas sem essas caracteristicas
(DAMODARAN, 2010). Também conhecido pela sigla em inglés:

PE = Price / Current EPS (Earnings Per Share = prego por agao).

P/VP: Preco da acgao dividido pelo Valor Patrimonial por agdo. Pode-se estimar
a relacao preco/valor contabil para uma empresa de crescimento estavel onde
ROE é o retorno sobre o patriménio liquido e é a unica variavel, além das trés
que determinam os indices P/E (taxa de crescimento, custo do capital proprio
e taxa de distribuicdo de lucros), que afeta a relagdo prego/valor contabil
(DAMODARAN, 2010). Também conhecida pela sigla em inglés:

PBV = Market value of equity / Book value of equity.

P/V: Preco da acao dividido pela Receita Liquida por agdo. O indice
preco/vendas para uma empresa de crescimento estavel pode ser estimado
como uma fungao de sua margem de lucro, taxa de distribuicao de lucros, risco
e crescimento esperado. A margem liquida é a nova variavel que é adicionada
ao processo (DAMODARAN, 2010). Pode ser expressa em inglés pela férmula:
PS = Market value of equity / Revenues in most recent financial year. Também

conhecido em inglés por: PSR: Price Sales (P/S) Ratio

Uma vez verificada a regressao para o setor, os multiplos seriam comparados

com os calculos de Damodaran (2010) para mercados emergentes, realidade do Brasil
segundo o FMI (2017). S&o eles:

P/L =7,189 + 0,0676 Payout Ratio + 3,057 Beta + 0,460 g (R* = 20.2%)
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P/VP =1,337 + 0,0228 g + 0,0005 Payout Ratio — 0,839Beta + 0,109 ROE (R?=27.2%)

P/V = 0,053 + 0,0007 Payout Ratio — 0,307 Beta + 0,155 Net Margin + 0,0232 g (R* =
50.6%)

Serdo levadas em consideragdo as empresas que operam no segmento de
seguro, listadas na bolsa de valores do Brasil (B3). S&o elas: BB Seguridade (BBSE3),
Caixa Seguridade (CXSE3), Porto Seguro (PSSA3), Wiz Co Participagbes e
Corretagem de Seguros (WIZC3), Alper Seguros (APER3), IRB (IRBR3), Consércio
Alfa (BRGEG) e Companhia de Seguros Alianga da Bahia (CSAB4). No caso de uma
empresa ser negociada na B3 por meio de mais de um papel, foi considerado o de
maior liquidez.

Os indicadores P/L, P/V e P/VP, assim como o ROE e o g, foram retirados da
base de dados da pagina da Web Fundamentus. Pelo fato da auséncia de Beta de
duas das maiores empresas, este indicador de risco foi substituido pelo desvio-padrao
dos ultimos 12 meses, que foi obtido do site da B3. Na ocasiao de um dos indicadores
serem negativos ou zero, a empresa sera desconsiderada do calculo de regressao
para aquele coeficiente. Por fim, os calculos de regressao foram realizados no

Microsoft Excel.
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CAPITULO 4 - APLICAGAO

4.1 Mercado de Seguros

O mercado de seguros e resseguros brasileiro € regulamentado pelo Decreto-
lei n° 73, de 21 de novembro de 1966. Nele, foram criados o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP), que é 6rgao responsavel por fixar as diretrizes e normas
da politica de seguros privados e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
que € o 6rgao responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos mercados de seguro,
previdéncia privada aberta, capitalizacédo e resseguro.

Estabelecido esse entendimento, pode-se considerar a Circular SUSEP 354 de
2007 para a definigao de seguro.

Contrato mediante o qual uma pessoa denominada Segurador, se obriga, mediante

o recebimento de um prémio, a indenizar outra pessoa, denominada Segurado, do
prejuizo resultante de riscos futuros, previstos no contrato (SUSEP, 2007)

Cabe, também, definir o que sdo o “prémio” e o “risco” supracitados. A Circular
SUSEP 306/05 esclarece os dois termos. Nela, consta que o prémio é a “importancia
paga pelo Segurado ou estipulante/proponente a Seguradora para que esta assuma
0 risco a que o Segurado esta exposto.” Ja o risco é definido como um “evento incerto
ou de data incerta que independe da vontade das partes contratantes e contra o qual
é feito o seguro. O risco é a expectativa de sinistro. Sem risco ndo pode haver contrato
de seguro.”

Na mesma circular, ha também a definicdo de Sinistro. “Ocorréncia de
acontecimento previsto no contrato de seguro, de natureza subita, involuntaria e
imprevista.” Exemplificando, o roubo sera, muito provavelmente, um sinistro previsto
no contrato de um seguro de um carro, assim como também podera estar coberto em
caso de um acidente. Ja se o segurado deliberadamente incendiar o carro, ndo havera
cobertura de seguro, ja que o requisito que diz sobre a natureza involuntaria ndo sera
atendido.

Segundo a pagina oficial da SUSEP na web, dedicada a Histdéria do Seguro, a
abertura dos portos ao comércio internacional, em 1808 foi o marco inicial para a
atividade seguradora no Brasil. A "Companhia de Seguros BOA-FE" foi a primeira
sociedade de seguro a funcionar no pais, em 24 de fevereiro daquele ano, que tinha

por objetivo operar no seguro maritimo. Neste periodo, a atividade seguradora era
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regulada pelas leis portuguesas. Somente em 1850, com a promulgac¢éo do "Caodigo
Comercial Brasileiro" (Lei n® 556, de 25 de junho de 1850) é que o seguro maritimo
foi, pela primeira vez, estudado e regulado em todos os seus aspectos.

Com a promulgagéao da Constituicdo de 1937 (Estado Novo), foi estabelecido o
"Principio de Nacionalizagao do Seguro", ja preconizado na Constituicdo de 1934. Em
consequéncia, foi promulgado o Decreto n® 5.901, de 20 de junho de 1940, criando os
seguros obrigatérios para comerciantes, industriais e concessionarios de servigos
publicos, pessoas fisicas ou juridicas, contra os riscos de incéndios e transportes
(ferroviario, rodoviario, aéreo, maritimo, fluvial ou lacustre), nas condi¢coes
estabelecidas no mencionado regulamento (SUSEP).

Segundo Damodaran (2010) empresas de seguros (assim como bancos e
outras instituicdes financeiras) apresentam desafios especiais para um analista que
tenta avalia-los, por trés motivos. O primeiro referente a natureza de seus negécios,
que torna dificil definir tanto a divida quanto o reinvestimento, o que faz a estimativa
dos fluxos de caixa muito mais dificil. O segundo é que eles tendem a ser altamente
regulamentados e as mudangas nos requisitos regulatérios podem ter um efeito
significativo no valor. O terceiro é que as regras contabeis que regem a contabilidade
dessas empresas historicamente tém sido muito diferentes das regras para as outras,
com ativos sendo marcados ao mercado com mais frequéncia do que para instituicdes
financeiras.

Damodaran (2010) destaca ainda as duas maneiras que as empresas de
seguros tém para obter sua receita. Uma delas é por meio dos prémios que recebem
daqueles que compram protecao de seguro delas, e a outra € por meio da receita
proveniente das carteiras de investimento que mantém para atender aos sinistros. A
Tabela 2 a seguir apresenta os codigos e a atividade principal das companhias

seguradoras negociadas na B3.

Tabela 2: Empresas do setor de seguros e respectivos codigos de negociagao
na B3

RAZAO SOCIAL CcODIGO ATIVIDADE PRINCIPAL
Participacdo no Capital Social de
outras Sociedades que realizem

BB Seguridade Participagdes S.A. BBSES3 | quaisquer atividades reguladas pela
Susep e ANS. Além de corretagem
desses produtos.




Caixa Seguridade Participagdes S.A.

CXSE3

Participar, direta ou indiretamente,
do Capital de Outras Sociedades
Relacionadas a Seguridade e
Corretagem de Seguros.

Porto Seguro S.A.

PSSA3

Gestao de Participacdes
Societarias (holding) no setor de
Seguros.

IRB-Brasil Resseguros S.A.

IRBR3

Operagdes de Resseguro e
Retrocesséo.

Consorcio Alfa de Administracéo S.A.

BRGEG6

A Sociedade tem por objeto social:
a) todos e quaisquer servicos de
engenharia permitidos pelas leis e
regulamentos aplicaveis a espécie;
b) atuar como representante,
administradora ou procuradora de
pessoas fisicas e juridicas, civis e
comerciais, nacionais e
estrangeiras;

c) atuar como corretora ou
incorporadora de iméveis por conta
propria ou de terceiros;

d) assisténcia técnica e prestacao
de servicos de qualquer natureza,
inclusive servicos especializados
sobre assuntos que exigem
conhecimentos técnicos
profissionais de economia

WIZ Solucbes e Corretagem de
Seguros S.A.

WIzZC3

Corretagem de Seguros de todos
0S ramos, assessoria e consultoria
na area de Seguros em Geral.
Intermediacao e desenvolvimento
de solugbBes em negdcios.

Alper Consultoria e Corretora de
Seguros S.A.

APER3

Corretagem e administracéo de
Seguros de todos 0s ramos.
Participacdo no Capital Social de
outras sociedades e prestagéo de
servigos de Consultoria
Empresarial.

Companhia de Seguros Alianca da
Bahia

CSAB4

Companhia+A7:C9 de Seguros.

Fonte: B3 (junho/2023)

4.2 Regressao
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Muitos dos indicadores usados para o risco, na avaliagdo relativa, sao

baseados no mercado. Assim, o beta ou o desvio padréo dos retornos patrimoniais
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séo frequentemente usados como medidas de risco patrimonial (DAMODARAN,

2010). Desta forma, considerando o Beta = 0 de duas das principais empresas de

seguro, foi adotado o desvio padrao para o calculo da regresséo. As seguintes fontes

de dados foram utilizadas para as regressdes multiplas encontram-se na Tabela 3, a

seguir:

Tabela 3: Empresas e seus Indicadores

papel | Cotacio| P/L | PAvp | P | MREEM | poe g | Desviolp out
Liquida Padrao
IRBR3 | 38,2 -4,47 | 0,77 | 0,45 -10,06% | -17,13% | -65,95% | 0,799 0
BRGE6| 9,45 8,18 0,53 | 187,336 | 3525,44% | 6,50% | -43,93% | 2,062 | 0,036
WIzC3| 6,17 8,73 2,52 | 0,992 | 19,71% | 28,86% | 12,03% | 0,472 | 0,557
BBSE3 | 30,58 9,13 6,09 0 0% 66,67% 0% 0,25 | 0,649
CXSE3 | 10,25 9,5 2,61 0 0% 27,48% 0% 0,267 | 0,659
PSSA3 | 27,18 13,6 1,62 | 0,599 4,51% 11,88% | 12,73% | 0,292 | 0,546
APER3| 28,8 26,21 1,2 | 2,187 8,23% 4,59% | 30,86% | 0,427 0
CSAB4| 49 32,11 | 1,91 |567,602| 1767,72% | 5,95% | -20,21% | 1,485 | 0,436
Fonte: Fundamentus e B3
A Tabela 4 a seguir, elaborada por Damodaran (2010), indica os sinais

esperados para cada regressao.

Tabela 4: Fundamentos que Determinam os Multiplos

Miiltiplos

Determinantes Fundamentais

Indice P/L

Crescimenio esperado['[i"), pagamento de divichndos(i;' ), rism(‘)

indice preco/Valor contabil do
patriménio liquido

Crescimento esperado(Ll ), pagamento de dividendos(1), risco(#), ROE(L)

Indice

preco/Vendas

Crescimento esgerado(lf

pagamento

)
de dividendos(l'), risco{‘), margem h’qmda{ﬁ )

Fonte: Damodaran (2010)
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421 P/L: PRECO/LUCRO

A analise realizada, apresentada na Tabela 5 a seguir, indica que a regressao
encontrada entre P/L e g, Payout e desvio padrdo nao apresentou significancia

estatistica, ja que o valor-p do teste F foi superior a 5%:

Tabela 5: Anova - Prego/Lucro

ANOVA
F de
gl 5Q MQ F significagdo
Regressdo 3 289,8523732 96,61746 1,034479 0,489211356
Residuo 3 280,1915125 93,39717
Total 6 570,0438857

Fonte: Autor

A andlise dos dados apresentada na Tabela 6 a seguir revelou os seguintes
coeficientes para o indicador Preco/Lucro, para cada uma das variaveis

independentes:

Tabela 6: Coeficientes — Prego/Lucro

Coeficientes  valor-P

Intersegao -14,5531586 0,601929
Payout 20,48566543 0,501498
Desvio Padrao 29,86486529 0,238185
g 78,26209445 0,218098

Fonte: Autor

Os coeficientes Payout, desvio padrao e crescimento apresentaram valores
positivos. Para o Payout e o g esses eram os resultados esperados. Contudo, no caso
do desvio padrao o esperado era um resultado negativo.

A partir dessas informacdes, foi identificada a seguinte regressao:
Prego/Lucro ( P/E ) =-14,55 +20,49 * payout + 29,86 * desvio padrio + 78,26 * g (R* = 50,85%)

Para esse multiplo especifico, Damodaran (2010) encontrou a regressao
correspondente aos Mercados Emergentes, apresentada no capitulo de referencial

tedrico, para a realidade do Brasil segundo o FMI (2017):

Prego/Lucro ( P/E )= 7,189 + 0,0676 Payout Ratio + 3,057 Beta + 0,460 g (R> = 20,2%)
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42.2 P/VP: PRECO/VALOR PATRIMONIAL

A regressao apresentada na Tabela 7 a seguir apresentou significancia

estatistica, indicado pelo valor-p do teste F sendo menor que 5%:

Tabela 7: Anova — Prego/Valor Patrimonial

ANOVA

gl sQ MQ F F de significagdo
Regressdo 4 20,10878 5,027195 9,839192 0,045120947
Residuo 3 1,532807 0,510936
Total 7 21,64159

Fonte: Autor

A andlise dos dados apresentada na Tabela 8 a seguir revelou os seguintes

coeficientes para o indicador Prego/Valor Patrimonial:

Tabela 8: Coeficientes — Prego/Valor Patrimonial

Coeficientes valor-P

Intersegao 1,396641 0,134525
ROE 6,811026 0,026661
g -1,41364 0,296437
Desvio padrao -0,65656 0,315016
Payout -0,06323 0,967383

Fonte: Autor

O coeficiente de payout foi negativo, diferente do esperado; o coeficiente desvio
foi negativo, conforme esperado; o coeficiente de crescimento foi negativo, também
diferentemente do esperado; o ROE foi positivo, conforme esperado.

A partir dessas informacdes, foi identificada a seguinte regressao:
(P/BV)=1,4-1,41 % g-0,06 * payout - 0,66 * desvio + 6,81 * ROE (R* = 92,92%)
Para esse multiplo especifico, Damodaran (2010) encontrou a regressao

correspondente aos Mercados Emergentes, apresentada no capitulo de referencial

tedrico, para a realidade do Brasil segundo o FMI (2017):

(P/BV)=1,337 +0,0228 g + 0,0005 Payout Ratio — 0,839 Beta + 0,109 ROE (R* = 27,2%)
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4.2.3 P/VENDAS: PRECO/VENDAS

A regressdo encontrada apds a modelagem dos dados nao apresentou
significancia estatistica, indicado pelo valor-p do teste F sendo maior que 5%,

conforme apresentado na Tabela 9 a seguir:

Tabela 9: Anova — Prego/Vendas

ANOVA
F de
gl SQ MQ F significagdo
Regressdo 4 227206,3553 56801,58883 1,670081003  0,517763504
Residuo 1 34011,27773 34011,27773
Total 5 261217,633

Fonte: Autor

A andlise dos dados, apresentada na Tabela 10 a seguir, revelou os seguintes

coeficientes para o indicador Preco/Vendas:

Tabela 10: Coeficientes — Prego/Vendas

Coeficientes valor-P
Intersegdo -719,820459 0,324655977
Margem Liquida -43,7637309 0,39098245
g 495,6976208 0,446930672
Desvio padrdo 1304,81854 0,327713371
Payout 348,4047688 0,483830123

Fonte: Autor

Os coeficientes de crescimento (g) e Payout foram positivos, conforme
esperado; o coeficiente desvio padrao apresentou valor positivo, quando o esperado
era negativo; a margem liquida negativa também é um resultado diferente do
esperado.

A partir dessas informacdes, foi identificada a regresséo a seguir:

(P/S)=-719,82 + 495,7 * g + 348,4 * payout + 1304,82 * desvio - 43,76 x margem liquida (R* =
86,98%)
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Para esse multiplo especifico, Damodaran (2010) encontrou a regressao
correspondente aos Mercados Emergentes, apresentada no capitulo de referencial

teorico, para a realidade do Brasil segundo o FMI (2017):

Preco Vendas ( P/S ) = 0,053 + 0,0007 Payout Ratio - 0,307 Beta + 0,155 Net Margin + 0,0232 g
(R*=50,6%)



28

CAPITULO 5 - CONCLUSAO

Elaborar um Valuation correto € essencial, pois uma analise eficaz fornece
dados valiosos que auxiliam na tomada de decisbes dos investidores. Entre os
métodos amplamente utilizados e reconhecidos, este trabalho adotou o método de
Avaliagdo por Multiplos, tendo como base as regressdes obtidas por Damodaran
(2010) para mercados emergentes, que foram usadas para avaliar o setor de seguros
brasileiro.

A regressao Precgo/Valor Patrimonial foi significante e apresentou um ROE
positivo conforme esperado. Ja os indicadores Preco/Lucro e Prego/Vendas nao
apresentaram significancia e os fatores esperados para os multiplos muitas vezes
foram diferentes do encontrado, apresentando coeficientes muito maiores que os
esperados. Essa mudancga pode ter sido resultante de uma base de dados menor e
da mudanca do coeficiente do fator de risco. Pelo fato do setor ser muito concentrado
no Brasil, tendo poucas empresas disponiveis para calcular os multiplos do setor e
ainda considerando que algumas das empresas estudadas tinham multiplos zero ou
negativos, a analise ficou prejudicada.

Dessa forma, a avaliacdo dos multiplos P/L e P/V se mostra inconclusiva para
avaliar o mercado de seguros no Brasil. Por outro lado, o indicador P/VP apresentou
resultado significativo e esperado. Contudo, para uma avaliagdo mais aprofundada do
setor recomenda-se a analise conjunta com outros métodos de Valuation. Outra
possibilidade seria expandir o estudo incluindo dados de seguradoras de outros

paises emergentes.
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