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Resumo

Objetivo — O objetivo ¢ investigar se as seguradoras que operam nos
ramos de seguros de danos gerenciam as provisoes de sinistros com
o intuito de evitar a¢des regulatérias mais minuciosas e/ou diminuir
os valores devidos de imposto de renda e contribui¢ao social sobre o

lucro liquido.

Metodologia — A pesquisa é empirico-analitico com o uso do modelo
de accruals discriciondrios especificos aplicado sobre uma amostra de
50 seguradoras atuantes no mercado brasileiro analisadas durante o

periodo de 2008 a 2013.

Resultados — Encontramos evidéncias do uso da discricionariedade
gerencial com os objetivos de reduzir ou postergar o pagamento de
tributos sobre o lucro do periodo e de aparentar um melhor estado de
solvéncia frente ao supervisor e ao mercado, evitando interven¢des mais
minuciosas do supervisor e favorecendo a assimetria existente. Ademais,
companhias que teriam melhores desempenhos tendem a superestimar
as provisoes de sinistros, reduzindo seus resultados a niveis mais comuns,

o que pode estar relacionado a pratica de income smoothing.

Contribui¢oes — E o primeiro estudo no mercado segurador brasileiro
que utiliza os erros de estimagio em modelo de accruals especificos
para estudar de forma conjunta os impactos e trés motivagoes do

comportamento oportunista do gestor sobre as provisoes de sinistros.

Palavras-chave — Erro de estimacao. Provisées de sinistros.
Gerenciamento de resultado. Regulacio econémica. Regulacio

tributdria.
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Erros nas provisdes de sinistros do mercado segurador brasileiro: evidéncias empiricas de resposta as regulagdes econdmica e tributdria

I Introducgao

A qualidade da informagio contdbil
pode ser impactada por aspectos ligados ao
gerenciamento dos nimeros contdbeis reportados,
porque seu contetido informativo estd diretamente
relacionado ao componente subjetivo do lucro, os
accruals, que aumentam ou diminuem a assimetria
informacional entre a firma e o mercado (Lopes
& Martins, 2005).

A investigacdo da discricionariedade
do gestor sobre os accruals torna-se ainda mais
relevante se considerada sob a perspectiva do
potencial impacto sobre a regulacio econémica
(supervisao) de seguros baseada em riscos. Esse
modelo de supervisio afere a solvéncia das
seguradoras por meio da comparagao entre o
capital regulatério requerido, baseado nos riscos
a que estao expostas as seguradoras, e o capital
disponivel, definido como a diferenca entre
os saldos contdbeis dos ativos elegiveis e das
obrigacdes (Melo & Neves, 2012).

Entre as obrigacées reportadas pelas
seguradoras, encontram-se as provisoes técnicas
relacionadas aos sinistros, sejam estes avisados
pelos segurados (Provisao de Sinistros a Liquidar
— PSL) ou nio (Provisio de Sinistros Ocorridos
e Nao Avisados — IBNR'). Essas provisoes
sdo mensuradas inicialmente por estimativa e
posteriormente revisadas, conforme se tornam
disponiveis novas informacoes sobre a severidade e
a frequéncia dos sinistros avisados, até que ocorra
o efetivo pagamento. O montante adicionado ou
subtraido da mensuracio inicial é denominado,
pela literatura internacional, erro de estimacio das
provisbes técnicas de sinistros (loss reserve error)
(Grace & Leverty, 2012).

Como alerta Rodrigues (2008), os
montantes constituidos dessas provisoes afetam de
forma direta o resultado liquido das seguradoras
e, por conseguinte, o patrimoénio liquido utilizado
para afericao da solvéncia dessas companhias,
ocorrendo o mesmo com as revisoes.

Soma-se a isso o fato de que, a partir de
2008, essa forma de aferi¢ao passou a ser utilizada
como parAmetro para diversas a¢oes de supervisio
no mercado segurador brasileiro (Resoluc¢io
CNSP n. 178, 2007). Desse modo, o gestor

que atua nesse mercado pode ser incentivado a
gerenciar o resultado contdbil, a fim de evitar
a atenc¢do do regulador para uma potencial
dificuldade em honrar os pagamentos futuros das
obrigacdes assumidas.

Ainda, o regulamento do Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ]) e da Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) permite
que as provisdes técnicas constituidas pelas
seguradoras sejam deduzidas na apuragdo do
lucro tributdvel (Decreto n. 3000, 1999). Desse
modo, assim como relatado no estudo de Gaver
e Paterson (1999), os gestores podem usar da
discricionariedade inerente 3 mensuracao das
provisdes de sinistros com a intenc¢io de reduzir
o pagamento de tributos sobre o lucro.

Diante do exposto, este estudo pretende
responder a seguinte questio de pesquisa: existem
evidéncias de que as seguradoras brasileiras
gerenciam a informac¢io contdbil por meio de
provisdes de sinistros como resposta as regulacdes
econdmica e tributdria?

Assim sendo, o principal objetivo da
pesquisa é investigar se as seguradoras que operam
seguros de danos praticam gerenciamento da
informacio contdbil por meio das contas de
provisdes de sinistros (PSL e IBNR) em resposta
a regulacao econdmica baseada em riscos e a
regulacdo tributdria sobre o lucro, impostas pelo
Estado.

Importante mencionar que esta pesquisa
se diferencia daquela de Rodrigues (2008),
principalmente pelo uso do erro da provisiao de
sinistros como varidvel dependente no modelo
proposto e pela proposi¢io de modelo que
considera conjuntamente os incentivos fiscais,
regulatério e de alisamento de resultados, assim
como fizeram os estudos internacionais. Além
disso, no presente estudo nio foram usadas as
Provisées de Prémios Nio Ganhos (PPNG),
pois elas impactam de forma diferenciada o
resultado das seguradoras em razao do principio
da competéncia e da férmula de reconhecimento
contidas nas regras da Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep), havendo menor
discricionariedade, exceto quanto aos Riscos
Vigentes ¢ Nao Emitidos (PPNG-RVNE).
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Nesse sentido, a pesquisa se torna
potencialmente capaz de preencher lacunas no
entendimento da matéria em Ambito nacional,
em virtude da auséncia de pesquisas brasileiras
que se utilizem dos modelos de accruals especificos
em que a varidvel dependente sao os erros de
estimagao para estudar os impactos e motivagdes
do comportamento oportunista do gestor sobre a
mensuragio das provisoes de sinistros no mercado

segurador.

2 Plataforma tedrica

2.1 Regulacao no mercado segurador
brasileiro

Preliminarmente, cabe esclarecer a que se
refere a regulagao econdémica. Nesse sentido, de
acordo com os estudos de Posner, “devidamente
definida, a expressdo [regulacio econdmica] se
refere a todos os tipos de impostos e subsidios, bem
como aos controles legislativo e administrativo
explicitos sobre taxas, ingresso no mercado e
outras facetas da atividade econdmica” (Posner,
1974, p. 335).

Entre as teorias da regulagido encontra-
se a Teoria do Interesse Publico, para a qual
a regulacio permite que a iniciativa privada
responda pela oferta, mas restringe as escolhas das
empresas reguladas, decidindo sobre a fixagdo de
precos, definicio de entrada e saida de empresas
no mercado, estabelecimento de produtos e
servigos, entre outros (Stigler, 1971).

Dessa teoria se aproximam as competéncias
privativas do Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP), entre elas: (a) fixar normas
gerais de contabilidade e estatistica a serem
observadas pelas sociedades seguradoras; e
(b) delimitar o capital das sociedades seguradoras
e resseguradoras. Frise-se que, enquanto o
CNSP normatiza (regulacdo) o mercado, a
Susep fiscaliza-o (supervisio), assim como baixa
instrucbes e expede circulares (Decreto-Lei
n. 73, 1966).

A contabilidade vista sob o prisma
econ6mico de um mecanismo redutor da
assimetria informacional e a delimitaciao

de capital das supervisionadas permitem ao
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Estado acompanhar a liquidez, a solvéncia e os
investimentos das supervisionadas, em especial os
ativos legalmente vinculados as provisées técnicas,
além de preservar os interesses dos consumidores,
promover a estabilidade desse mercado e zelar pela
liquidez e solvéncia das sociedades que integram o
mercado, assegurando expansio e funcionamento
equilibrados.

Os mecanismos de supervisao do
mercado segurador mundial, em resposta as
crises financeiras ocorridas na década de 2000,
tém experimentado mudangas significativas com
a perspectiva de adogdao do projeto Solvéncia
IT (Solvency II). Segundo European Insurance
and Occupational Pensions Authority (EIOPA,
2013), “o projeto Solvéncia Il tem como
objetivo rever o regime prudencial para empresas
seguradoras e resseguradoras na Unido Europeia™.
A Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho da Uniao Europeia, aprovada em
novembro de 2009 e em vigor desde 1°/1/2016,
estabelece as diretrizes do projeto.

De forma geral, o projeto é sustentado por
trés pilares, que incluem: um pilar quantitativo
com metodologias de cdlculo para requerimentos
de capital baseados nos riscos de subscrigio,
crédito, operacional e de mercado e das provisées
técnicas (Pilar 1); outro qualitativo com diretrizes
para atividades de supervisiao e de controles
baseados nesses riscos (Pilar 2); e um udltimo
associado com a divulgaciao de informacgoes,
inclusive por reportes financeiros (Pilar 3).

Nesse ponto, torna-se oportuno estabelecer
arelacdo entre a informacio contdbil do mercado
segurador e a regulagio econdmica atualmente
praticada.

Desde 2008, conforme Resolucao CNSP
n. 178 (2007), o Capital Minimo Requerido
(CMR) é comparado com o Patriménio Liquido
Ajustado (PLA) e, se o saldo for positivo, verifica-
se suficiéncia no parimetro de solvéncia; caso
contrdrio, insuficiéncia. A depender da quantidade
de meses de insuficiéncia no parimetro, o
regulador poderd iniciar a¢ées com o fim de o
capital da companhia retornar ao grau desejado
(Resolucao CNSP n. 282, 2013).

A relagao se dd, portanto, por meio do
cdlculo do PLA, que ¢ o patriménio liquido (PL)
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subtraido de ativos nio aceitos pelo regulador para
fazer frente as obrigacoes assumidas em caso de
oscilagoes e situacoes adversas (Resolucao CNSP
n. 222, 2010). Como o PL ¢ o interesse residual
nos ativos da companhia, ap6s deduzidos todos os
seus passivos, sofre toda sorte de interferéncia da
discricionariedade exercida sobre as mensuracoes
contibeis realizadas (Comité de Pronunciamentos
Contdbeis [CPC], 2011).

E relevante destacar os marcos regulatérios
de solvéncia e de contabilidade do mercado
estudado: as regras de requerimento de capital
baseado em risco estio sendo implementadas
desde 1°/1/2008, porém boa parte dos capirtais de
risco sé passou a ser exigida a partir de janeiro de
2011, e as normas internacionais de contabilidade
passaram a ser aplicadas a partir de 1°/1/2010 para
balangos consolidados e 1°/1/2008 para balancos
individuais, havendo uma adog¢ao mais intensa
em 2009 (Circular Susep n. 355, 2007; Circular
Susep n. 356, 2007; Circular Susep n. 408, 2010;
Resolug¢ao CNSP n. 178, 2007).

Entre as normas de contabilidade adotadas,
encontra-se o Pronunciamento Técnico CPC
11 — Contratos de seguro, equivalente & norma
internacional IFRS 4 — Fase I, cujo principal
objetivo foi especificar o reconhecimento contdbil
para os contratos de seguro por parte de qualquer
entidade que os emitisse. Relembra-se que as
mudangas estruturais foram postergadas para
a fase II do projeto compreensivo de seguro,
esperada para o primeiro semestre de 2017. Assim,
o normativo da fase I apenas introduziu limitadas
melhorias na contabilizacio desses contratos e
incentivou uma divulgacio em nota explicativa
mais eficiente, capaz de identificar e explicar com
mais clareza os valores resultantes desses contratos
nas demonstragdes contdbeis dessas empresas, a
partir de informag¢des minimas sobre as incertezas
nos fluxos de caixa, risco e posi¢iao patrimonial.
No Brasil, o CPC 11 foi inicialmente aplicado
na elaboracio das demonstracées consolidadas
de 2010 e das demonstracoes individuais de
2011. Entre as divulgacoes adicionais requeridas,
encontra-se a tabela de desenvolvimento de
sinistros, usada nesta pesquisa como fonte de
dados para o cdlculo dos erros de estimacio,
conforme detalhado no Apéndice A. Para Zsoldos

(2014), as seguradoras estdo expostas ao risco
de subscricao do seguro, em que a ameaca de
constituicio de provisio técnica inadequada
constitui-se a parcela mais relevante. Nesse
sentido, o Teste de Adequagio dos Passivos (TAP)
seria uma ferramenta para mitigar esse perigo de
insolvéncia.

Nessa linha, entre outras contribuicées da
fase I, Costa (2005) destaca a introducao do teste de
adequacio dos passivos originados dos contratos de
seguro, ou, em inglés, Liability Adequacy Tést (LAT).
Nesse teste as seguradoras deverao comparar, a cada
data de balanco, os passivos existentes, menos os
custos de aquisi¢ao diferidos e ativos intangiveis
relacionados (NVer Carrying Amount), com as
estimativas dos fluxos de caixa futuros calculadas
a partir de premissas atuais.

O TAP constitui-se, portanto, de “um teste
que consiste em um cdlculo atuarial das estimativas
correntes dos fluxos de caixa futuros associados
aos contratos de seguros” (Martire, 2012). A
inten¢ao do IASB foi criar um mecanismo para
reduzir a possibilidade de que perdas significativas
permanecessem nio reconhecidas durante a
primeira fase do projeto (Bagnati, 2012). No
Brasil, apds a recepgao do CPC 11 pela Circular
Susep n. 408/10, o TAP foi inicialmente
regulamentado por meio da Circular Susep n.
410/10, devendo ser realizado nas datas de 30
de junho e 31 de dezembro, final dos periodos
abrangidos pelas demonstragdes contdbeis
intermedidrias e anuais do mercado segurador,
respectivamente. Em junho de 2012, a Circular n.
446 suspendeu os efeitos da citada regulamentagao
desobrigando as companhias seguradoras a realizar
o teste na elaboracio das demonstracées contdbeis
individuais intermedidrias de junho de 2012.
Em dezembro de 2012, uma nova diretriz, a
Circular n. 457/12, passou a exigir novamente,
das companhias do mercado segurador nacional, a
realizacao do teste nas mesmas datas mencionadas,
porém facultou a atualizagao mais tempestiva do
cdlculo, desde que informado o critério técnico
utilizado no estudo atuarial (Circular Susep
n. 410, 2010; Circular Susep n. 446, 2012;
Circular Susep n. 457, 2012).

Gongalves (2015) sumariza a legislacao
aplicdvel ao TAP a cada periodo de reporte,
conforme Tabela 1.
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Tabela 1
Legislacao do TAP aplicédvel as sociedades

supervisionadas pela Susep

Semestre/ano

1° Semestre/2010
2° Semestre/2010
1° Semestre/2011
20 Semestre/2011

Legislagao aplicavel

Circular Susep n. 410/2010
Circular Susep n. 410/2010
Circular Susep n. 410/2010
Circular Susep n. 410/2010

Suspensao — Desobrigacio do TAP -
Facultativo

Circular Susep n. 457/2012
Circular Susep n. 457/2012
Circular Susep n. 457/2012
Circular Susep n. 457/2012

10 Semestre/2012

20 Semestre/2012
1° Semestre/2013
20 Semestre/2013
1° Semestre/2014

Nesse sentido, durante o periodo
analisado neste estudo, houve vigéncia das
duas regulamentacoes do TAP. Diante disso, as
reestimativas apuradas em 2011, para os sinistros
ocorridos em 2008, podem ter sofrido impacto
do teste conforme Circular Susep n. 410/10.
As reestimativas aferidas em 2012 e 2013,
relativas aos sinistros ocorridos em 2009 e 2010,
respectivamente, podem ter sofrido influéncia do
teste como Circular Susep n. 457/12.

E preciso notar, no entanto, que ambas as
regulamenta¢oes da Susep exigiam que o ajuste
dos montantes constituidos para as obrigacoes
relativas aos sinistros ocorridos deveria ser
contabilizado diretamente na respectiva provisio
considerada insuficiente (PSL, IBNR ou sinistros
ocorridos, mas nao suficientemente avisados
— IBNER). Atualmente, com a realocac¢io do
IBNER para o interior da PSL (Circular Susep n.
517,2015), as seguintes alternativas sao possiveis:
se a inadequacao for na PSL, a seguradora deve,
sempre que possivel, alterar individualmente
os sinistros registrados abaixo do montante
calculado. Nao sendo possivel essa correcdo
detalhada, a companhia deve fazer a alteragao por
meio do IBNER, um ajuste agregado atualmente
contido na PSL. Se a inadequacio for no IBNR,
que é, por si, uma estimativa agregada, nao hd o
que se falar em ajuste individual. A seguradora
deverd refazer a estimativa e ajustar diretamente
a provisao.

De outro giro, a regula¢io tributdria sobre

o lucro no mercado segurador brasileiro segue
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naturalmente os ditames gerais da Constitui¢io
(1988) e regulamentares do Decreto n. 3000
(1999) (RIR/99). Portanto, incidem sobre o
lucro dessas companhias, apurado na forma de
tributagao do lucro real, tanto o imposto de renda
da pessoa juridica quanto a contribui¢io social
sobre o lucro liquido.

Asaliquotas do IRP] praticadas encontram-
se na regra geral da progressividade determinada
no artigo 228 do RIR/99, qual seja, aliquota
base de 15%, com adicional de 10% sobre a
parcela, apurada mensalmente, que exceder a
R$ 20.000,00 (R$ 240.000,00 anuais). No
entanto, sobre o lucro das sociedades seguradoras
incide a CSLL com aliquota majorada de 15% (a
aliquota geral ¢ de 9%) (Decreto n. 3000, 1999; Lei
n. 7.689, 1988).

Ademais, a regra especifica mais
significativa se refere a dedutibilidade das
provisées técnicas constituidas por exigéncia
de legislagao especial aplicdvel as sociedades
seguradoras, de capitalizacdo e entidades de
previdéncia privada. Desse modo, as provisoes
de sinistros cuja subjetividade é inerente podem
ser deduzidas do lucro para fins de apuracio do
lucro real, diminuindo o valor devido de imposto
(Decreto n. 3000, 1999).

Dessa forma, considerando o natural
desenvolvimento das provisdes de sinistros e a
previsio da legislacio tributdria descrita, é possivel
concluir que a constituigao dessas provisoes pode
ser utilizada para reduzir ou retardar o pagamento
de tributos.

2.2 Discricionariedade sobre ainformacao
contibil

De acordo com Healy e Wahlen (1999), o
gerenciamento da informagio contédbil acontece
a partir do julgamento realizado pelos gestores
nas divulga¢bes de informacdo financeira e
na estruturagdo de transagbes para alterar os
relatérios financeiros, com o objetivo de enganar
alguns agentes interessados sobre o desempenho
econdmico da companhia ou para influenciar
os resultados contratuais que dependem dos
ndmeros contdbeis divulgados.

No quese refere as formas de gerenciamento,

Paulo (2007) cita: (i) o uso dos accruals
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discriciondrios; (ii) as alteracoes nas atividades
operacionais; (iii) a manipulacdo classificatéria
dos elementos das demonstracoes contdbeis; e
(iv) a manipula¢ao por mensuracao indevida dos
elementos patrimoniais, principalmente os do
Balanco Patrimonial.

O gerenciamento da informacio contdbil
por meio de accruals discriciondrios especificos
pode ocorrer a partir da escolha do momento
do reconhecimento do elemento e/ou da escolha
do critério de mensuracao contdbil, centro das
atencoes na literatura corrente (Cardoso, 2005).

No caso especifico das sociedades
seguradoras, as incertezas sobre o exato valor da
obrigac¢do devida ao segurado relativa a um sinistro
ocorrido (avisado ou nio) permitem ao gestor
gerenciar a mensuracido inicial e subsequente da
provisdao de sinistro, contabilizada no passivo da
companhia com contrapartida direta no resultado
do periodo.

Acerca dos possiveis incentivos ao
comportamento do gestor para gerenciar as
informacgées contdbeis encontrados na literatura,
Healy e Wahlen (1999) destacam: (a) as expectativas
do mercado de capitais, pois os niumeros contdbeis
sao utilizados por analistas e investidores nas
avaliacées; (b) os contratos redigidos com base
em numeros contdbeis, incluindo as hipdteses
do plano de incentivo, pois administradores
elevam os resultados do periodo por receberem
remuneracoes varidveis e assim obtém alinhamento
com os objetivos dos proprietérios, e do grau de
endividamento, pois empresas mais endividadas
possuem mais incentivo para usar métodos que
aumentam o resultado, transferindo lucros de
resultados futuros para o periodo corrente; e (c) a
regula¢ao governamental em mercados especificos,
como requerimento de capitais pelo regulador e
estabelecimento de tarifas.

Ainda nessa linha, a hipdtese dos custos
politicos, desenvolvida na teoria positiva da
contabilidade, parte da premissa de que lucros
elevados tendem a atrair a atengio, entre
outros, de drgaos reguladores, 6rgiaos de defesa
do consumidor e ambientalistas. Com isso,
essa hipétese prevé que as grandes corporacoes
(ou empresas com grande visibilidade social e
ambiental ou monopolistas) utilizarao técnicas

para reduzir os lucros mais frequentemente do que
empresas pequenas (Watts & Zimmerman, 1990).

Desse modo, a hipdtese sugere um
relacionamento sem contrato formal entre
a intervengdo governamental e os nimeros
contdbeis das empresas. A relacao de causa deriva
da visibilidade politica da firma sujeita as diversas
formas de intervengio governamental (regulacao),
entre elas: exigéncia de investimentos minimos
por empresas que causam externalidades negativas
socioambientais, aumento da tributacao e elevagio
do capital minimo regulatério, no caso dos bancos
(e das seguradoras) (Holthausen & Leftwich,
1983).

2.3 Pesquisas sobre os erros das provisoes
de sinistros e suas motivagcoes

A seguir, apresentam-se os principais
estudos acerca da discricionariedade contdbil
nas seguradoras. Weiss (1985), utilizando uma
amostra de 16 maiores seguradoras de automéveis
entre 1955-1975, testou e confirmou as hipéteses
(relagdo negativa significativa) do alisamento de
resultados e da influéncia de fatores econé6micos
externos (juros e inflagdo nao antecipada) com
os erros das provisoes de sinistros das linhas de
seguro de automoveis.

Mais tarde, Grace (1990) investigou se
o erro da provisio de sinistro era motivado pela
reducdo nos pagamentos de impostos federais e/
ou alisamento do resultado divulgado nos anos
de 1966 a 1979 por 61 seguradoras. Até 1972 a
prética de provisionamento auxiliou apenas na
reducio das contas de impostos (relagao positiva e
significativa), mas de 1972 a 1979 a causa dos erros
de estimagdo passou a contemplar o alisamento
de resultado (relagdo negativa e significativa) e as
mudancas nos indices de inflacao.

Petroni (1992) partiu do estudo de
Grace (1990) para investigar uma amostra de
324 seguradoras (1.322 observagoes) para o
periodo 1979-1983 e confirmou a hipétese de
que os gestores de seguradoras financeiramente
fracas enviesavam para baixo as provisoes de
sinistros comparados com as fortes (coeficiente
positivo e significante), mesmo apds controlar
outros fatores como a taxa de impostos e fatores

econdmicos externos (coeficientes crescentes ao
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longo do tempo, tornando-se significativo em
1983). Esses resultados ampliaram os de Grace
(1990) e sdo consistentes com a perspectiva de
que os gestores buscam reduzir custos associados
com a fraqueza financeira por meio da aplicagao
de discricionariedade nas estimativas contdbeis,
mesmo quando isso implica sacrificar politicas
de minimizagio de impostos.

Gaver e Paterson (1999) verificaram que
as seguradoras no periodo 1990-1995 (4.173
observagdes-ano) gerenciavam os niveis de
provisoes de sinistros. Os achados confirmaram
a reducio do incentivo ao gerenciamento para
atingir a meta de solvéncia por conta da adog¢ao
dos requerimentos de capital baseados em risco em
1994. Relataram, ainda, que o incentivo tributério
¢ positiva e significativamente associado aos erros
das provisdes em todo o periodo e que h4 relacao
positiva e significativa entre a evolugio percentual
anual dos prémios ganhos (componente nio
discriciondrio) e os erros de estimacao.

Em uma amostra de 11.460 observacoes
para o periodo 1988-1997, Beaver, McNichols
e Nelson (2003), utilizando distribuicao de
frequéncias e regressoes, encontraram evidéncias
de que as seguradoras, com pequenos resultados
positivos, subestimavam as provisoes de sinistros
em comparagdo as seguradoras, com pequenos
resultados negativos. Além disso, as provisoes de
sinistros eram gerenciadas por toda a distribui¢io
de lucros, com mais accruals que melhoram o
resultado sendo reportados nos pequenos lucros,
e mais accruals que pioram o resultado, divulgados
nos maiores ganhos.

Gaver e Paterson (2004) ampliaram as
evidéncias de Petroni (1992) e Beaver et al. (2003),
ao relatar que as seguradoras (6.233 observacoes)
gerenciaram as provisoes de sinistros no periodo
1988-1993 para evitar a violagio dos indicadores
usados pelos reguladores norte-americanos. Os
resultados indicaram que as metas de solvéncia
também sio uma importante influéncia na
escolha contdbil discriciondria e sugerem que a
manipula¢io da provisao pode adiar a intervenc¢io
regulatédria, as vezes por um longo periodo.

Baseado principalmente em Petroni
(1992), Beaver et al. (2003) e Gaver e Paterson
(2004) e nas normas brasileiras, Rodrigues
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(2008) investigou o gerenciamento por meio das
provisoes técnicas como resposta as regulacoes
econdmica e tributdria do mercado brasileiro
de seguros nos anos de 2001 a 2006 com 360
observacoes. As evidéncias confirmaram a relacio
positiva e significativa entre as provisoes técnicas
e os valores dos parimetros de solvéncia e dos
impostos. Ademais, o autor encontrou relagio
positiva e significativa entre as provisoes ¢ o fator
tamanho, e negativa e significativa em relagio ao
fator desempenho. O autor menciona, entretanto,
que nao foi possivel usar o erro de estimagdo das
provisdes de sinistros, uma vez que esta nao se
encontrava disponivel.

Percebendo lacuna na literatura, Eckles
e Halek (2010) relacionaram os estudos dos
incentivos fiscais, regulatérios e de alisamento de
resultados com os de incentivos contratuais de
remuneracdo dos gestores e evidenciaram uma
relacdo negativa entre pacotes de remuneracio
com mais bénus e a provisdo de sinistro para uma
amostra de 348 observacoes de 1992 a 2004. Nao
encontraram, no entanto, rela¢ao estatistica paraa
concessio de opgoes de agoes, a concessao de agoes
ou planos de incentivo de longo prazo. Ainda nessa
mesma linha, Eckles, Halek, He, Sommer e Zhang
(2011) relataram que gestores com maiores bédnus
e prémios em agdes tendiam a tomar decisoes de
provisionamento que diminuem os lucros das
empresas. Além disso, os gestores estavam mais
propensos a manipular as provisdes na presenca
de certas estruturas de direcao.

Por fim, Grace e Leverty (2012), em
relagio ao impacto conjunto das motivagoes
fiscais, de solvéncia, de alisamento de resultados
e da regulagiao de precos sobre a mensuragao das
provisdes de sinistros, usando duas defini¢oes
de erro de provisao encontraram: (a) evidéncias
do incentivo fiscal para aumentar a provisio de
sinistro, mas apenas com o erro de Kazenski,
Feldhaus e Schneider (1992); (b) fracas
evidéncias de que os gestores alisavam resultados;
(¢) tendéncia maior a superestimagao da provisio
nas empresas sujeitas a maiores niveis de regulaciao
de preco e com um percentual maior de prémios
emitidos em ambiente altamente regulado;
(d) fortes evidéncias de subestimacgio pelas

seguradoras financeiramente fracas, sem que
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seja possivel afirmar que o objetivo seja evitar
os custos da verificacdo regulatéria minuciosa,
pois a fragilidade financeira, o alisamento de

resultados, o risco moral de gestao ou a dificuldade

Tabela 2

de estabelecer estimativas de perdas poderiam
conduzir ao subprovisionamento e, assim,
diminuir o niimero de violagbes aos indicadores

financeiros.

Principais achados sobre o gerenciamento das provisoes de sinistros

Autor (ano) Amostra (pais) Periodo  Principais achados (sinal do coeficiente)
Weiss (1985) 16 ii?i;&;g)’ de 11995755— Alisamento (+) e fatores econdmicos externos
1966- . g .

Grace (1990) 61 seg. (EUA) 1979 Incentivo tributdrio (+), alisamento (-) e fatores externos

. 324 seg. (EUA) 1979- Incentivo regulatério (+)
Petroni (1992) 1.322 obs.-ano 1983 obs.: sacrificio da redu¢ao de impostos
Gaver e Paterson seg. (EUA) 1990- Incentivo tributdrio (+)
(1999) 4.173 obs.-ano 1995 obs.: redugio do incentivo regulatério apés CBR

seg. (EUA) 1988- Pequenos lucros - subestimagao
Beaver ecal. (2003) 11.460 obs.-ano 1997 Grandes lucros - superestimacio
Gaver e Paterson seg. (EUA) 1988- . L.
(2004) 6.233 obs.-ano 1993 Incentivo regulatério (+)
. 60 seg. (BRA) 360 2001- Incentivo tributdrio (+), incentivo regulatério (+), tamanho (+) e
Rodrigues (2008) obs.-ano 2006 desempenho (+)
Eckles e Halek (2010) 03 seg. (EUA) 348 1992- Pacote de remuneragao de executivos com mais bonus (-)
obs.-ano 2000
54 seg. (EUA) 311 1992- Maiores bonus e prémios em agoes (-) e

Eckles et al. (2011) obs.-ano 2004 estruturas de direcdo (+)
Grace e Leverty seg. (EUA) 5.459 1990- Incentivo fiscal (erro KFS) (+), fracas evidéncias de alisamento, regulacao de
(2012) obs.-ano 1997 pregos (+) ¢

fraqueza financeira (+)

Nota. Os achados estdo elencados com base na revisao de literatura apresentada.

A Tabela 2 resume os achados da literatura
revisada, resta saber se o comportamento
dos gestores no mercado brasileiro estd em
consonincia com os do mercado norte-americano
e se o uso dos erros das provisbdes técnicas,
como medida de viés, mantém os resultados
encontrados por Rodrigues (2008). O fato de o
mercado brasileiro ser menos desenvolvido pode
alterar o comportamento do gestor no Brasil,
seja por desconhecimento técnico, seja por maior
conservadorismo no ambiente estudado. Ademais,
as mudancas regulatérias e contdbeis por que
passam o Brasil tornam a pesquisa ainda mais

importante.
2.4 Desenvolvimento das hipéteses

Nesse sentido, com base na literatura

apresentada sobre os incentivos dos gestores

para influenciar a mensuracao das provisoes
de sinistros, formularam-se trés hipdteses de
relacionamento entre os erros de estimacio
cometidos pelas sociedades seguradoras e as
exigéncias regulatdérias econdmicas, tributdrias e
o desempenho sobre o lucro.

Grace (1990), Penalva (1998), Gaver
e Paterson (1999), Nelson (2000) e Beaver
et al. (2003) encontraram evidéncias de forte
associagido positiva entre os erros de estimacio
nas seguradoras norte-americanas e¢ o lucro
tributdvel antes dos erros reportados. Rodrigues
(2008) também detectou esse incentivo no
mercado brasileiro, porém nao operacionalizou a
varidvel dependente da mesma forma, por conta
da indisponibilidade dos dados. Ressalte-se que
outros estudos niao encontraram essa relaciao
como os de Petroni (1992). Ainda, o estudo de
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Grace e Leverty (2012) encontrou que o incentivo
tributdrio depende da forma de cédlculo do erro
de estimacdo. Além disso, as provisoes de sinistros
sao dedutiveis para fins de tributacao sobre o lucro
no Brasil e a aliquota nominal aplicada sobre as
seguradoras é maior do que a de outros setores.

Nessa linha, a seguinte hipétese foi desenvolvida:

H,: Sociedades seguradoras com maiores
valores de tributos sobre o lucro superavaliam
a mensura¢do inicial das provisoes de

sinistros (erros de estimagdo positivos).

Ademais, Petroni (1992), Harrington
e Danzon (1994), Gaver e Paterson (2004) e
Rodrigues (2008) encontraram evidéncias de
que os diretores das seguradoras utilizam sua
discricionariedade na mensuragio das provisdes
de sinistros a fim de parecer que as seguradoras
estao mais solventes e, com isso, evitar os custos
de um exame mais minucioso ou mesmo de uma
intervencio do regulador. Com isso, uma segunda
hipétese foi formulada:

H,: Sociedades seguradoras com menores
nitveis de solvéncia subavaliam a mensuracio
inicial das provisées de sinistros (erros de

estimagdo negativos).

Ainda, conforme achados das pesquisas de
Weiss (1985), Grace (1990), Rodrigues (2008),
Eckles e Halek (2010) e Eckles et al. (2011),
seguradoras com altos niveis de desempenho
estdo mais sujeitas a superavaliar (ou subestimar
menos) a provisio técnica de sinistros, a fim
de suavizar seus resultados, evitando a atencao
do regulador quanto a resultados anormais e
deixando de pagar maiores valores de tributos
sobre o lucro. Assim, uma terceira hipdtese
intimamente relacionada as anteriores foi

formulada:

H,: Sociedades seguradoras com melhores
desempenhos superavaliam a mensuragdo
inicial das provisées de sinistros (erros de

estimagdo positivos) para alisar o resultado.
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3 Metodologia

3.1 Tipologia e amostragem

Esta pesquisa possui natureza descritiva,
positivista e empirico-analitica, pois busca
evidéncias empiricas de que o modelo de
supervisio adotado e a regulagao tributdria
incentivam a discricionariedade dos gestores das
seguradoras sobre a mensuracio das provisoes de
sinistros, com estabelecimento de relacoes entre
os erros dessas provisdes e possiveis incentivos
encontrados na literatura.

O processo de amostragem utilizado
foi nao probabilistico. Partiu-se da lista de
empresas supervisionadas pela Susep e selecionou-
se inicialmente para a investigacio apenas
sociedades seguradoras que comercializaram
produtos de danos nos exercicios de 2008 a
2010 e que divulgaram, nas notas explicativas
as demonstracoes contdbeis de 2013, a tabela
de desenvolvimento de sinistros em modelo
que permitisse a extracdo dos saldos de sinistros
ocorridos até o exercicio de 2008, 2009 e 2010
reestimados ao fim de 2011, 2012 e 2013,
respectivamente.

Posteriormente, em consulta ao Sistema
de Estatistica da Susep (SES), foram excluidas as
companhias que, ao final dos exercicios de 2008,
2009 e 2010, apresentaram saldo de provisoes
de sinistros (PSL e IBNR) apenas para ramos ou
grupos de ramos com caracteristicas peculiares,
sendo pertinentes para estudos em separado.
Os seguintes ramos e grupos de ramos foram
selecionados para a citada exclusdo: seguros
obrigatérios do DPEM e DPVAT (grupos 04 e
05), pessoas — individual e coletivo — (grupos 06
e 09) e microsseguros de pessoas e previdéncia
(ramos 1601 e 1603).

Foi escolhido como taltimo exercicio
de estudo o ano de 2010, porque deve haver
um intervalo entre a data de constituicao e
a reestimativa do sinistro que permita seu
desenvolvimento. Nos estudos internacionais,
é comum o intervalo de cinco anos com a
justificativa de que quase 100% dos sinistros sdo
pagos nesse periodo. Neste estudo, optou-se por

usar o intervalo de trés anos, sendo excluidas
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as companhias que nao tinham pagado até
dezembro de 2011, 2012 e 2013 (trés exercicios
posteriores) mais de 90%, inclusive, dos saldos

das provisoes de sinistros do fim de 2008, 2009
e 2010, respectivamente. Ao final, uma amostra

de 133 observagoes-ano (50 seguradoras listadas
no Apéndice A) foi obtida, considerando a
completude das informagoes necessdrias ao estudo.
A Tabela 3 detalha o processo de amostragem ¢

apresenta a quantidade de observagoes obtida.

Tabela 3
Processo de amostragem utilizado no estudo
Etapas do processo de amostragem Quantidade
Companhias autorizadas a operar no mercado segurador brasileiro - dez/2013 176
() EAPGCs, Resseguradores Locais e Sociedades de Capitalizacao (57)
(-)  Auséncia de divulgacao da tabela de desenvolvimento de sinistros nas notas explicativas de dez/2013 (50)
(=)  Companbhias passiveis de andlise dos erros de estimacio em cada exercicio 69
(x)  Trés exercicios selecionados 207
0 Divulgagél.o da tabelet de desenvolvimento de sinistros nas notas explicativas de dez/2013 com inicio de (17)
desenvolvimento apds 2008, 2009 ou 2010
() Nao liquidou até t+3 montante igual ou maior a 90% da provisio constituida em t (48)
O Alllséncia de saldo nas provisoes de sinistros para os ramos de seguros de danos (exceto DPVAT, DEPEM e ©)
mlcrosseguro) em 2008, 2009 ou 2010
(=)  Total de observagoes 133

Ap6s a selecio, foi utilizado procedimento
de descrigio do contetido das notas explicativas as
demonstragoes contdbeis de 2013 com enfoque
quantitativo, tendo por base instrumento de
coleta desenvolvido ao longo da pesquisa, similar
a tabela de desenvolvimento de sinistros, porém
com inclusio de campos especificos para o cdlculo
e extragao dos erros de estimagao das provisoes de
sinistros desenvolvidas.

Ademais, a maior parte dos estudos
anteriores nao utiliza critérios tradicionais de
retirada de outliers (winsorizacao, desvios em
relacdo & média e diferenca em relagio aos quartis,
entre outros). Alguns estudos (por exemplo,
Beaver et al., 2003; Grace & Leverty, 2012;
Petroni, 1992), entretanto, usam como critério
para a retirada dessas observagoes a existéncia de
diferengas extremas, em termos absolutos, entre a
estimativa inicial e a estimativa revisada. Para este
estudo foi utilizado como critério o valor de 100%,
pois o uso do critério mais restrito e comum de
50%, além de reduzir a quantidade de observagoes
a numeros questiondveis (105 observagées), nao
tornaria os patamares de dispersio das varidveis

similares aos estudos internacionais, além de

niao alterar de forma substancial os resultados
dos testes relativos as premissas do modelo de

regressao utilizado.
3.2 Varidveis e modelo do estudo

Para testar as hipdteses enunciadas, foram
selecionadas seis varidveis assim operacionalizadas:

ERRO (dependente) - se refere aos erros de
estimagao das provisoes de sinistros da seguradora
(PSL e IBNR), sendo seu valor a diferenca entre
a estimativa inicial de sinistros ocorridos para a
empresa i num dado ano te a estimativa de sinistros
ocorridos para a empresa i em um ano-calenddrio
t +j, com j = 3, escalonado pelo total de prémios
ganhos da empresa i, conforme Grace (1990),
Kazenski et al. (1992), e Grace e Leverty (2012).

Nesse sentido, erros positivos indicam que
a companhia estd superavaliando a mensuragio
inicial da provisao de sinistro e, assim, diminuindo
o resultado do periodo em que o sinistro ¢é
registrado. Em contrapartida, erros negativos
indicam que a seguradora estd subestimando
a provisao técnica de sinistro e, portanto,
aumentando o resultado do periodo em que o

sinistro ¢ registrado.
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IRCS (independente de interesse) - é
dada pela soma dos saldos ajustados das contas
de despesa de imposto de renda e contribui¢ao
social sobre o lucro liquido, escalonada pelo total
dos ativos reconhecidos da empresa i no ano-
calenddrio t.

Considerando que o IRPJ ea CSLL sofrem
influéncia do erro de estimagao, cujas variagoes se
pretendem explicar, foi calculado o valor do IRP]
e da CSLL ajustado, ou seja, antes dos efeitos
do erro de estimacgido. Inicialmente aplicou-se a
aliquota nominal (40%) sobre o erro de estimagao
coletado. Em seguida, esse produto foi somado
ou subtraido a despesa de IRPJ e CSLL coletada
da DRE da seguradora, de modo a encontrar o
valor da despesa sem o efeito do respectivo erro
de estimaciao. Dessa forma, obteve-se o valor
de tributo sobre o lucro antes do exercicio de
julgamento sobre as provisdes de sinistro, sendo
este um valor mais préximo daquele usado na
tomada de decisao do gestor.

A maior parte dos estudos anteriores como
os de Grace (1990), Penalva (1998), Nelson
(2000), Gaver e Paterson (1999), Beaver et al.
(2003), Rodrigues (2008), Eckles e Halek (2010)
e Grace e Leverty (2012) encontraram evidéncias
de que as seguradoras utilizam o provisionamento
das obrigacées com sinistros para reduzir os
niveis de impostos devidos. Assim, considerando
ainda a alta carga tributdria brasileira sobre as
seguradoras espera-se encontrar um sinal positivo
e significativo para o coeficiente de IRCS.

SUFCAP% (independente de interesse)
- ¢ um dos parametros de aferi¢io de solvéncia
utilizado a partir de 2008 no mercado segurador
brasileiro para monitoramento das companhias
supervisionadas pela Susep. Esse parimetro ¢
calculado da seguinte forma: (a) calcula-se a
diferenca entre (i) o patrimoénio liquido contdbil
ajustado (PLA) por exclusao de ativos que nio
sejam capazes de apurar, de modo mais qualitativo
e estrito, os recursos disponiveis que possibilitem
as sociedades supervisionadas executar suas
atividades diante de oscilacées e situacoes adversas
e (ii) o capital minimo requerido (CMR), maior
valor entre a margem de solvéncia (MS) e a soma
do capital base com os capitais adicionais de
risco vigentes (Resolugao CNSP n. 178, 2007;
Resolu¢ao CNSP n. 282, 2013). Em seguida,
divide-se essa subtracdo pelo capital minimo
requerido.
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De igual forma, foi utilizado o PLA
ajustado por esse erro (liquido dos efeitos
tributdrios decorrentes) e nao foi realizado ajuste
no CMR, pela complexidade de seu cilculo no
que se refere ao risco de subscricao. Como teste
de robustez do modelo, no entanto, foi utilizado
o parametro de solvéncia calculado para o més
anterior (novembro) ao analisado, sem que
diferencas relevantes fossem encontradas. Trata-se
de uma aproximagao do niimero usado pelo gestor
para a tomada de decisio quando do exercicio da
discricionariedade sobre as provisoes estudadas.

As pesquisas anteriores de Petroni (1992),
Gaver e Paterson (1999), Gaver e Paterson (2004),
Rodrigues (2008) e Grace e Leverty (2012)
identificaram que seguradoras em md situagio
financeira e de solvéncia tendiam a subestimar
as provisoes de sinistros, o que acaba por evitar
ou retardar maiores custos de um exame mais
minucioso pelo regulador, de modo que hd a
expectativa um coeficiente de SUFCAP% positivo
e significativo.

RESLIQ (independente de interesse) —
margem liquida calculada com o resultado liquido
da seguradora i no ano-calenddrio t ajustado pelo
erro de estimacio (liquido de tributagao).

As pesquisas de Weiss (1985), Grace (1990)
e Beaver et al. (2003) encontraram evidéncias da
prética de income smoothing nas seguradoras com
uso da estimativa das provisées de sinistros, por
isso espera-se encontrar uma relagio positiva e
significativa para RESLIQ, demonstrando que as
companhias estariam evitando reportar resultados
maiores para nao chamar a atengdo do regulador
e garantir resultados positivos no futuro.

RESSEG (independente de controle) —
¢ o percentual de prémios de seguros emitidos
pela seguradora i no ano-calenddrio t cedidos em
resseguro.

Essa varidvel foi incluida no modelo,
pois os estudos de Harrington e Danzon (1994),
seguidos dos estudos de Grace e Leverty (2012)
e Sun, Wei e Xu (2012), acharam evidéncias de
que as seguradoras escondiam a subavaliagdo
por meio do resseguro. Segundo os achados
desses trabalhos, a operac¢ao de resseguro parece
gerar uma tendéncia de subprovisionamento,
ou seja, uma vez que a seguradora sabe que serd
reembolsada diminui o conservadorismo na
medic¢do das obriga¢oes com sinistro. Por isso, hd a

expectativa de que a varidvel RESSEG se relacione
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com o erro de estimac¢io de forma negativa e
significativa.

LNAT (independente de controle) — ¢
o valor do logaritmo natural do total de ativos
registrados pela seguradora i no exercicio t.

Esse controle foi incluido no modelo, pois
h4 contradicées na literatura sobre a existéncia
ou nio da rela¢do entre o tamanho do segurador
e a precisdo das provisoes de sinistros. Aiuppa e
Trieschmann (1987) encontraram evidéncias de
que as maiores seguradoras possuem mais acurdcia

no processo de estimagio do que as menores,

Sun etal. (2012) encontraram relagio significativa
negativa entre o tamanho da seguradora e o
montante da obrigacio com sinistros. Além disso,
Weiss (1985) e Petroni (1992), Eckles e Halek
(2010) e Eckles et al. (2011) nao encontraram
qualquer efeito do tamanho da companhia sobre
o erro de estimacio. Por tudo isso, o coeficiente
esperado para LNAT ¢ indeterminado, podendo
ser positivo ou negativo.

A Tabela 4 contém o conjunto de varidveis
usadas no presente estudo e suas formulagoes

algébricas e as relaciona com as hipdteses

em razio do melhor apoio atuarial e da maior enunciadas.
experiéncia nesse processo. Rodrigues (2008) e
Tabela 4
Painel de varidveis usadas no modelo de regressao
Hip o'tese Variavel Férmula Sinal
associada esperado
Sinistros ocorridos - Sinistros ocorridos
— ERRO it it+] —
it Prémios ganhos
IRP] ajustado + CSLL ajustado
H IRCS it it (+) e sig.
1 it Ativo
PLA ajustado — CMR
H SUFCAP% it it (+) e sig.
2 it CMR
Resultado liquido ajustado
H RESLIQ it (+) e sig.
3 it Prémios ganhos
Prémios de resseguro cedido
Controle RESSEG it (-) e sig.
it Prémios emitidos
Controle LNAT Logaritmo natural do ativo total indeterminado

it

Os dados contdbeis e financeiros (ativo
total, provisées técnicas por ramo, prémios
emitidos, prémios ganhos, prémios de resseguro
cedido, despesa de IR e CSLL e resultado liquido)
das seguradoras da amostra foram retirados das
demonstragoes contdbeis geradas no Sistema de
Estatisticas da Susep (SES), disponivel no site da
autarquia (Superintendéncia de Seguros Privados,

2014). J4 aqueles relacionados a solvéncia foram

consultados no banco de dados interno da Susep.
Ademais, os erros de estimagio foram extraidos
das tabelas de desenvolvimento de sinistros
divulgadas nas notas explicativas as demonstragoes
contébeis individuais anuais de 2013, publicadas
pelas empresas da amostra em didrio oficial e
em jornal de grande circulagdo, e igualmente
disponiveis no site da Susep (Superintendéncia
de Seguros Privados, 2015).
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As evidéncias empiricas foram testadas
no seguinte modelo de regressao linear multipla

pooled de accruals especificos com estimagio em

minimos quadrados ordindrios (MQO):

ERRO,=p,+ B IRCS, + B,SUFCAP%_+ B .RESLIQ, +  RESSEG , + B LNAT,+ & (1)

Esse modelo foi baseado naqueles
desenvolvidos por Rodrigues (2008), porém
adaptado para o pardmetro de solvéncia vigente nos
exercicios analisados (inclusio do capital minimo
requerido) e, principalmente, aperfeicoado
com uso do erro de estimagao como varidvel
dependente, assim como fizeram os estudos
internacionais de Kazenski et al. (1992), Petroni
(1992), Gaver e Paterson (1999), Beaver et al.

Tabela 5

(2003), Gaver e Paterson (2004), Eckles e Halek
(2010), Eckles et al. (2011), Grace e Leverty
(2012) e Sun et al. (2012).

4 Andlise dos resultados

Com objetivo de analisar os dados da

amostra, estatisticas descritivas sio apresentadas

na Tabela 5.

Estatistica descritiva das varidveis para a amostra de 133 observac¢ées nos anos de 2008-2010

Desvio

Varidveis N Média padrio Minimo 1° quartil  Mediana  3° quartil Miximo
ERRO 133 3,4818 14,0754 -1,0945 -0,0578 0,0155 0,8713 142,8053
IRCS 133 0,0531 0,2051 -0,3341 0,0001 0,0163 0,0553 1,4016

SUFCAP% 133 1,1291 2,4778 -0,8188 0,1426 0,3846 1,1649 19,6939
RESLIQ 133 2,4183 9,6534 -0,9136 0,0124 0,1189 0,9186 101,6390
RESSEG 133 -0,1777 0,2835 -0,9613 -0,1739 -0,0427 - 0,0055 0,0031

LNAT 133 13,1524 1,9838 9,7996 11,7789 13,0722 14,5036 18,2160

Nota. ERRO = diferenca entre a estimativa inicial dos sinistros ocorridos num dado ano t e o valor reestimado para o
mesmo conjunto de sinistros ocorridos apds trés exercicios, escalonada pelo total de prémios ganhos; IRCS = soma dos
saldos ajustados das contas de despesa de imposto de renda e contribui¢ao social sobre o lucro liquido, escalonada pelo total
dos ativos reconhecidos; SUFCAP% = percentual de suficiéncia do patriménio liquido regulatério (PLA), ajustado pelo
erro de estimacgao (liquido de da tributa¢ao), em relagdo ao capital minimo requerido (CMR); RESLIQ = margem liquida
calculada com o resultado liquido ajustado pelo erro de estimagao (liquido de tributagiao); RESSEG = percentual de prémios

de seguro emitidos cedidos em resseguro; e LNAT = logaritmo natural do total de ativos registrados.

A média (mediana) da varidvel dependente
é positiva e representa cerca de 3,48 (0,01)
vezes os prémios ganhos obtidos pelas empresas
da amostra. Para cada R$ 1,00 de prémios
ganhos, R$ 3,48 (R$ 0,02) de provisdes de
sinistro sao superprovisionados. Desse modo,
o comportamento médio da amostra pode ser
um indicio do uso da estimagao das provisoes de
sinistro com a finalidade de reduzir tributos, pois
erros positivos significam superprovisionamento
e consequente reducio do resultado contdbil e
tributdvel do periodo.

Em relacao as varidveis de interesse,

os tributos sobre o lucro ajustados pelos erros
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de estimagao, ou seja, antes do exercicio de
discricionariedade, representaram em média
(mediana) 5,31% (1,63%) do total de ativos - para
cadaR$ 1,00 de ativo registrado, aproximadamente
R$ 0,05 (R$ 0,02) foram incorridos em despesa
relativa ao imposto de renda da pessoa juridica
e contribuigdo social sobre o lucro liquido. A
suficiéncia de patriménio liquido ajustado antes
do exercicio da discricionariedade frente ao capital
minimo requerido das companhias da amostra foi
de 112,91% (38,46%) em média (mediana) no
periodo. J4 a margem liquida média (mediana)
ajustada pelo erro das provisoes de sinistro foi de

241,83% (11,89%), significando que, em média,
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para cada R$ 1,00 de prémio ganho, R$ 2,42
(R$ 0,11) tornam-se lucro da companhia.

Ao analisar os estudos internacionais
(por exemplo, Beaver et al., 2003; Grace, 1990;
Petroni, 1992; Sun, Wei, & Xu, 2012), percebe-
se que os dados brasileiros das varidveis ERRO,
SUFCAP% e RESLIQ sao naturalmente mais
dispersos. O diferencial desta pesquisa em termos
de varidveis e mercado analisado faz, contudo,
que nao existam estudos nacionais que permitam
a comparagao mais rigorosa das estatisticas

mencionadas.

Tabela 6

Por fim, em média (mediana), cerca
de 17,77% (4,27%) dos prémios emitidos
pelas companhias da amostra foram cedidos
em resseguro ¢ o logaritmo do total médio dos
ativos registrados é igual a 13,1524 (13,0722). A
firma média (mediana) possui R$ 4.023 milhoes
(475.519 mil) em ativos registrados.

Quanto aos incentivos dos gestores para
subavaliar ou superavaliar as provisées de sinistros,
a Tabela 6 resume os resultados da andlise de
regressao linear muldpla de MQO pooled, obtidos
com uso do software Gretl.

Resultados da regressao com correcao de erros padrdes robustos para a amostra de 133

observacgdes nos anos de 2008-2010

Varidvel Sinal esperado Coeficiente Erro: t p-value
padrao

Constante +/- 1,0572 0,7270 1,454 0,1483

IRCS + 1,1076™** 0,2733 4,052 0,0000

SUFCAP% + 0,1296*** 0,0333 3,890 0,0002

RESLIQ + 1,4248*** 0,0325 43,84 0,0000

RESSEG - -0,2471 1,5394 -0,1605 0,8727

LNAT +/- -0,0966 0,0596 -1,621 0,1075

Outras informagodes Valor Outras informagdes Valor

R? 0,9741 F (estat.) 739,7703

R? ajustado 0,9730 F (p-value) 0,0000

Qui-quadrado (p-value) 0,0000 Breusch-Pagan (p-value) 0,0000

Durbin-Watson (estat.) 1,9106 Durbin-Watson (p-value) 0,8655

Nota. IRCS = soma dos saldos ajustados das contas de despesa de imposto de renda e contribuicio social sobre o lucro liquido,
escalonada pelo total dos ativos reconhecidos; SUFCAP% = percentual de suficiéncia do patriménio liquido regulatério
(PLA), ajustado pelo erro de estimacao (liquido de da tributagao), em relagio ao capital minimo requerido (CMR); RESLIQ
= margem liquida calculada com o resultado liquido ajustado pelo erro de estimacao (liquido de tributagdo); RESSEG =

percentual de prémios de seguro emitidos cedidos em resseguro; e LNAT = logaritmo natural do total de ativos registrados.

*, ** e *** = nivel de significincia estatistica menor do que 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Quanto aos testes das premissas do
modelo, os residuos nio apresentaram distribuiciao
normal (Qui-quadrado p-value < 1%). Segundo
Brooks (2008), na presenga de amostra com
tamanho razodvel, pode-se recorrer ao Teorema
do Limite Central (TLC) e considerar que os
testes estatisticos da estimac¢ao em MQO seguirio
assintoticamente as distribui¢des adequadas.
Assim, considerando que a amostra possui 133

observagoes, a premissa foi relaxada com base no

TLC. J4 o teste de Breusch-Pagan revelou que
os termos de erros nio sio homoceddsticos (B-P
p-value < 1%). Por esse motivo, foi utilizada a
correcao de erros padrao robustos de White para
tratamento da heterocedasticidade detectada
(Wooldridge, 20006).

Em relagdo as demais premissas, niao
foi identificada multicolinearidade (maior
FIV igual 1,582 e maior correlagao entre as
varidveis independentes igual a 0,40). Ademais,
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os dados estao em pooled, o que torna o teste
da autocorrelacao serial desnecessirio (Fdvero,
Belfiore, Silva & Chan, 2009). Ainda assim, o
teste de Durbin-Watson nio sinalizou violacao
dessa premissa (D-W p-value > 1%).

Ademais, o modelo mostrou-se adequado
para explicar o comportamento dos erros das
provisoes de sinistros (F p-value < 1%), sendo
as varidveis independentes selecionadas capazes
de explicar 97,30% das variacoes dos erros
reportados.

De acordo com o resultado do teste z
o parimetro da varidvel de regulacdo tributdria
possui significAncia estatistica ao nivel de 1%
de significAncia (p-value de IRCS = 0,0000) e,
portanto, rejeita-se a hipdtese nula de que seja
igual a zero a esse nivel. Dado o objetivo de
analisar o incentivo tributdrio ao gerenciamento
por meio das provisoes de sinistros, verifica-se a
existéncia de uma relagdo positiva entre IRCS e
ERRO, ou seja, companhias que teriam maiores
valores de despesas de tributos sobre o lucro caso
reconhecessem o valor correto dessas provisoes
tendem a superestimar essa relagdo, a fim de
reduzir o lucro e, por conseguinte, os valores
devidos de tributacio.

Portanto, resta confirmada a H, no sentido
de que as sociedades seguradoras utilizam as
provisoes de sinistros relativas as operagoes de
danos com vistas a reduzir os tributos devidos.
Assim, a regulacdo tributdria se apresenta como
incentivo ao gerenciamento da informacio
contdbil por meio dessas provisoes. Esse achado
estd em linha com os de Rodrigues (2008), no
mercado brasileiro, e por Grace (1990), Pehalva
(1998), Gaver e Paterson (1999), Nelson (2000),
Beaver et al. (2003) e Grace e Leverty (2012),
no mercado norte-americano. Petroni (1992),
Eckles e Halek (2010) e Eckles et al. (2011) nao
encontraram, todavia, a relacao citada.

De igual forma, o coeficiente angular
da varidvel de desempenho utilizada apresentou
significAncia estatistica ao nivel de 1% (p-value de
RESLIQ = 0,0000), sendo, portanto, diferente
de zero, além de estar positivamente relacionado
com os erros de estimacio. Em outras palavras,
em média, quanto melhor o desempenho das

seguradoras da amostra, desconsiderado o erro
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de estimaciao, maiores sio os valores dos erros
de estimagio das provisdes de sinistros destas,
restando confirmada a H,.

Isso significa que o desempenho dessas
companhias se constitui em incentivo para que haja
superavaliagio na mensuragao inicial das provisoes
de sinistro, enviesando-as (gerenciamento da
informagao reportada) e, com isso, reduciao dos
lucros e respectivos tributos incidentes, além de
chamar menos atenc¢io de reguladores e acionistas
para lucros anormais. E importante notar que
esse comportamento é provavelmente realizado
de forma a ndo tornar o parAmetro de solvéncia
negativo, o que poderia chamar a aten¢io do
regulador e gerar custos de uma fiscalizagdo mais
apurada. Esse resultado estd de acordo com os de
Weiss (1985), Grace (1990), Beaver et al. (2003)
¢ Rodrigues (2008) e vai de encontro aos achados
de Grace e Leverty (2012).

Com relacao a varidvel de regulacao
econdmica, novamente verifica-se a existéncia
de significAncia estatistica ao nivel de 1% e
relagdo positiva com os erros de estimacdo das
provisodes de sinistro (p-value de SUFCAP%
= 0,0000). Assim, confirma-se a H, no sentido
que as seguradoras que possuem menores niveis
do pardmetro de solvéncia [(PLA — CMR)/CMR],
se niao houvesse erro na mensuragao das provisoes
de sinistro, em média, subavaliam a mensuracao
inicial dessas provisoes para aumentar o resultado,
melhorando o parAmetro de solvéncia; evitando
ou retardando, assim, os custos de uma a¢do mais
minuciosa por parte do regulador do mercado de
seguros.

Diante disso, hd evidéncias de utilizacao
da discricionariedade sobre a mensuracao das
provisdes de sinistros com o objetivo de melhorar
o parametro de solvéncia utilizado pela Susep para
tomada de a¢bes regulatérias. Essa evidéncia soma-
se aos achados de Petroni (1992), Gaver e Paterson
(1999), Gaver e Paterson (2004) e Grace e Leverty
(2012) e amplia os de Rodrigues (2008), posto
que usa o erro de estimagdo divulgado nas notas
explicativas, oportunidade rara de detecgao direta
da discricionariedade exercida pelos dirigentes das
seguradoras sobre as provisoes de sinistros por se
tratar de accrual especifico (Petroni, 1992).
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Dessa forma, a hipétese dos custos
politicos predita por Watts e Zimmerman (1990)
encontra suporte nas evidéncias deste estudo para
o mercado segurador brasileiro, uma vez que as
companhias desse mercado parecem incentivadas
a evitar a elevacio da tributacio e o alerta ao
regulador para a necessidade de maior exigéncia
de capital regulatério. Além disso, se alinha as
pesquisas citadas por Healy e Wahlen (1999),
no sentido de que a regulagio governamental se
confirma como incentivo ao gerenciamento da
informacao contdbil das seguradoras.

Por fim, os parimetros da constante e
das varidveis que buscavam controlar os fatores
volume de operagoes resseguradas (RESSEG) e
tamanho (LNAT) nio apresentaram significAncia
estatistica. Para o efeito do tamanho, esses
resultados estio de acordo com os estudos de
Weiss (1985) e Petroni (1992), Eckles e Halek
(2010) e Eckles et al. (2011), e contrdrios aos
achados de Aiuppa e Trieschmann (1987) e
Gaver e Paterson (2004), de modo que nio
foram encontradas evidéncias de que o tamanho
influencie a acurdcia da mensuraciao inicial das
provisoes de sinistros. Quanto ao volume de
resseguro, niao foram corroborados os resultados
de Harrington e Danzon (1994), Grace e Leverty
(2012) e Sun et al. (2012).

Da comparagao das significAncias dos
pardmetros tributdrio (IRCS) e econdémico
(SUFCAP%), percebe-se que o incentivo da
regulacio tributdria é mais significativo para
os gestores do que o incentivo da regulacio
econdmica. Isso pode ser resultado da elevada
carga tributdria existente no pais, notadamente
para o setor financeiro, podendo alcancar
patamares nominais de 40%. Assim, os gestores
das seguradoras parecem estar mais preocupados
com esse aspecto do que com a melhoria dos
pariAmetros de solvéncia vigentes nos anos
analisados. Outra justificativa possivel para esse
comportamento pode ser a adogdo parcial do
Solvéncia II nos trés exercicios do estudo, em
que apenas o risco de subscri¢dao j4 capturado
em parte pela margem de solvéncia (testada
neste trabalho) estava normatizado, restando os
riscos financeiros de mercado e crédito e os riscos

operacionais relacionados ao funcionamento

interno da companhia. A regulamentagio de
todos os capitais de risco tornard a exigéncia
mais robusta e certamente merece destaque em
estudos futuros de incentivos ao gerenciamento

da informacgio contdbil nesse mercado.

5 Conclusao

Este estudo buscou investigar se as
sociedades seguradoras utilizam os erros de
estimagao das provisoes de sinistros (PSL ¢ IBNR)
referentes aos ramos de seguros de danos para
gerenciar a informacio contdbil a fim de evitar
acoes regulatérias mais minuciosas do Estado e
diminuir os valores devidos relativos a tributacao
sobre o lucro.

Verificados os referidos erros e as demais
varidveis da pesquisa, fez-se uso da andlise de
regressio com modelo de accruals especificos em
OLS pooled e os resultados evidenciam que os
gestores das seguradoras com as caracteristicas
da amostra utilizam sua liberdade de julgamento
sobre os erros das provisées de sinistros para
gerenciar a informacio contdbil com vistas a
reduzir os lucros tributdveis e, por conseguinte,
pagar menos impostos, restando confirmada
H,. Essa evidéncia encontra suporte em estudos
anteriores, como os de Grace (1990), Gaver e
Paterson (1999), Rodrigues (2008) e Grace e
Leverty (2012), além de encontrar guarida nos
estudos relatados por Healy ¢ Wahlen (1999),
que evidenciaram a regulacio governamental
de setores especificos como motivador para o
gerenciamento da informagao contdbil.

Ademais, assim como Petroni (1992),
Gaver e Paterson (1999), Gaver e Paterson
(2004), Rodrigues (2008) ¢ Grace e Leverty
(2012), os achados deste estudo evidenciam a
utiliza¢ao dessa discricionariedade com o objetivo
de melhorar os parAmetros de solvéncia e, com
isso, chamar menos a atengdo do regulador do
mercado. Assim, fica confirmada a H, Frise-se que
se encontrou maior significAncia da relagao entre
os erros de estimagio (accrual especifico usado
para medir o viés da informagio contdbil) com o
incentivo da regulacao tributdria do que com o
incentivo da regulacao econémica. Uma possivel
explicag¢io parece ser a combinacio do exercicio
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de aliquota majorada sobre o mercado segurador
brasileiro, com o inicio da supervisio baseada em
riscos adotada nos anos analisados. No mercado
segurador brasileiro, a tributagio sobre o lucro
pode alcangar a aliquota nominal de 40% sobre
o LAIR, em razio da aliquota majorada da CSLL
praticada sobre as sociedades seguradoras. Os anos
de 2008, 2009 ¢ 2010 foram os primeiros em que a
Susep praticou a supervisio baseada em riscos, nao
sendo exigidos das seguradoras todos os capitais
de riscos que conceitualmente deveriam fazer que
a exigéncia de capital das seguradoras aumentasse,
por considerar outros riscos além do risco de
subscri¢ao. Em outras palavras, o patamar de capital
elegivel que as companhias possuiam nos exercicios
analisados possivelmente suplantava o exigido,
levando a priorizagido da redu¢io dos pagamentos
de impostos quando da decisiao do gestor.

Por fim, confirmou-se a H,, pois os
resultados apontam que as companhias com
melhores desempenhos, desconsiderado o erro
de estimacido, tendem em média a superestimar
as provisoes de sinistros, reduzindo assim os
resultados reportados a niveis que nao chamem
a atencao do regulador e de acionistas. Esses
resultados sao consistentes com os encontrados
por Weiss (1985), Grace (1990), Beaver et al.
(2003) e Rodrigues (2008) e contrdrios aos de
Grace e Leverty (2012).

Diante dos resultados desta pesquisa,
¢é possivel perceber que o comportamento dos
gestores das seguradoras que operam nos ramos de
danos pode estar associado aos custos e beneficios
de uma divulgaciao mais otimista do que a real
situacao econdmico-financeira da empresa, o que
contribui para maior assimetria informacional do
mercado.

Com isso, reguladores podem aperfeicoar
normas a fim de reduzir o comportamento
discriciondrio do gestor; por exemplo, aumentando
a exigéncia de uma estrutura adequada de
governanca corporativa ou de um comité de
auditoria com maior efetividade, ou incentivando
a atividade das auditorias atuarial e contdbil.
Ademais, esta pesquisa possibilita ao mercado
de seguros e seus agentes, incluindo o regulador,
avaliar as companhias de modo mais abrangente.
As divulga¢des contdbeis e financeiras das
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seguradoras devem ser utilizadas com cautela para
fins de andlise de liquidez e solvéncia, pois podem
nao refletir a situacio econémico-financeira da
companhia, em razdo de desvios na mensuragio
dos passivos de seguros, sendo prudente observar
na tabela de desenvolvimento a magnitude e a
dire¢ao dos erros das provisdes de sinistro para
julgar a acurdcia desses passivos e avaliar os riscos
e retornos quando da tomada de decisao quanto
a alocagdo de recursos ou a agao regulatéria.
Entre as limitagoes dessa pesquisa, podem
ser citadas: (i) subjetividade presente na anilise
das notas explicativas, que envolve interpretagoes
e decodificagbes pessoais por parte do pesquisador;
(ii) utilizagio exclusiva das notas explicativas para
a coleta dos erros de estimagio, o que impede uma
triangulacao de dados, sendo possivel a existéncia
de erros na digitacdo dos dados divulgados; (iii)
os erros de estimativa encontrados nesta pesquisa
podem ter sido mitigados pela inser¢ao do teste
de adequacio de passivos no mercado segurador
brasileiro; e (iv) limitagao do periodo de estudo
aos exercicios de 2008, 2009 e 2010, anos iniciais
da adocao da supervisio baseada em riscos,
em decorréncia da necessidade de se aguardar
tempo suficiente para desenvolver os sinistros das

seguradoras.
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Apéndice A

Com objetivo de esclarecer a coleta realizada, a Tabela 7 apresenta o desenvolvimento hipotético
dos sinistros de uma seguradora no periodo de 2008 a 2013. Os erros de estimagio do exemplo foram

calculados trés exercicios apds a constitui¢io inicial, conforme metodologia adotada na presente pesquisa.

Tabela 7

Exemplo de tabela de desenvolvimento de sinistros para o periodo 2008-2013

Sinistros ocorridos e despesas alocadas
Sinistros ocorridos e despesas reportadas no final do ano de
alocadas reportadas

Até 2008 2009 2010 2011 2012 2013
No final do ano () 3.000 500 800 900 500 750
1 ano depois (t+1) 3.500 450 600 1.000 450
2 anos depois (t+2) 3.250 600 750 1.100
3 anos depois (t+3) 3.300 700 650
4 anos depois (t+4) 3.450 650
5 anos depois (t+5) 3.500
Estimativa corrente 3.500 650 650 1.100 450 750
Célculo do erro:
Estimativa inicial(t) 3.000 500 800 900 500 750
Estimativa revisada(t+3) 3.300 700 650 - - -
il:r;)) de estimagio (300) (200) 150 ) ) )
provisio provisao provisio desenvolvi- desenvolvi- desenvolvi-
Situagio subavaliada  subavaliada  superavaliada mento mento mento
em t em t em t incompleto incompleto incompleto

Na primeira coluna (até 2008), sdo apresentadas a estimativa inicial ($ 3.000) para o conjunto dos
sinistros ocorridos até o final do exercicio de 2008 (primeira linha, t) e as sucessivas reestimativas até o final
do exercicio de 2013 ($ 3.500, $ 3.250, $ 3.300, $ 3.450, $ 3.500, respectivamente, de t+1 a t+5). Ao final
do exercicio de 2011 (t+3), a reestimativa era de $3.300 e o erro de estimagio, portanto, $ 300 negativos,
indicando subavaliacao no reconhecimento inicial do conjunto de sinistros representados na respectiva
coluna. J4 a terceira coluna (2010) apresenta a estimativa inicial ($ 800) para o conjunto dos sinistros
ocorridos apenas durante o exercicio de 2010 (primeira linha, t) e as sucessivas reestimativas durante os
exercicios seguintes até 2013 ($ 600 em t+1, $ 750 em t+2, $ 650 em t+3). Assim, o erro de estimagido das
provisoes de sinistros relativo ao exercicio de 2010 era de $ 150 positivos, ou seja, observada trés exercicios
depois, as provisoes de sinistros no que se refere as ocorréncias de 2010 estavam superavaliadas. Importa
notar que o montante exato do erro de estimacdo de determinado exercicio serd conhecido apenas apds
o pagamento de todos os sinistros ocorridos ao longo desse mesmo periodo. Espera-se, no entanto, que a
seguradora revise as estimativas gradualmente com o passar dos anos, tornando-as cada vez mais préximas

do valor de liquidagao do conjunto de sinistros.
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Apéndice B
Tabela 8
Empresas utilizadas na amostra em cada um dos exercicios analisados
Qtde. Empresas da Amostra 2008 2009 2010

1 Ace Seguradora S.A. X X X
2 Alfa Previdéncia e Vida S.A. X X

3 Alfa Seguradora S.A. X X X
4 Alianga do Brasil Seguros S.A. X X X
5 Allianz Seguros S.A. X X X
6 American Life Companhia de Seguros X

7 Assurant Seguradora S.A. X X X
8 Banestes Seguros S.A. X X X
9 Berkley International do Brasil Seguros S.A. X X X
10 Bradesco Auto/Re Companhia de Seguros X X X
11 Bradesco Vida e Previdéncia S.A. X X X
12 Brasilveiculos Companhia de Seguros X X X
13 Cardif do Brasil Seguros e Garantias S.A. X X X
14 Chubb do Brasil Companhia de Seguros X X X
15 Coface do Brasil Seguros de Crédito S.A. X X X
16 Companhia de Seguros Alianca do Brasil X X X
17 Crédito y Caucién Seguradora de Crédito a Exportagao S.A. X X X
18 Crédito y Caucién Seguradora de Crédito e Garantias S.A. X X X
19 Euler Hermes Seguros de Crédito a Exportacao S.A. X X X
20 Euler Hermes Seguros de Crédito S.A. X X X
21 HDI Seguros S.A. X X X
22 HSBC Seguros (Brasil) S.A. X X X
23 HSBC Vida e Previdéncia (Brasil) S.A. X X X
24 Icatu Seguros S.A. X
25 Indiana Seguros S.A. X X X
26 Investprev Seguradora S.A. X X
27 Investprev Seguros e Previdéncia S.A. X X
28 Itat Seguros S.A. X X
29 Itat Vida e Previdéncia S.A. X X
30 Liberty Seguros S.A. X X X
31 Luizaseg Seguros S.A. X X X
32 Mapfre Affinity Seguradora S.A. X X X
33 Mapfre Seguradora de Crédito a Exportagio S.A. X

34 Mapfre Seguros Gerais S.A. X X X
35 Maritima Seguros S.A. X X X
36 Mitsui Sumitomo Seguros S.A. X X
37 Mongeral Aegon Seguros e Previdéncia S.A. X X X
38 Pan Seguros S.A. X X X
39 QBE Brasil Seguros S.A. X X X
40 Seguradora Brasileira de Crédito 4 Exportagio S.A. X X X
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Qtde. Empresas da Amostra 2008 2009 2010
41 Sul América Companhia Nacional de Seguros X X X
42 Sul América Seguros de Pessoas e Previdéncia S.A. X X X
43 Unimed Seguradora S.A. X X X
44 Usebens Seguros S.A. X X
45 Vida Seguradora S.A. X
46 Virginia Surety Companhia de Seguros do Brasil X X
47 Yasuda Seguros S.A. X X X
48 Zurich Minas Brasil Seguros S.A. X X
49 Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia S.A. X X X
50 Zurich Santander Brasil Seguros S.A. X X X

Notas:

! Uma versdo preliminar do artigo “Erros nas provisoes de sinistros das seguradoras brasileiras: evidéncias empiricas de resposta
as regulacdes econdmica e tributdria” foi apresentada no XV Congresso USP de Controladoria e Contabilidade em 29 a 31
de julho de 2015, Sio Paulo.
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