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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo demonstrar, através do estudo de caso sobre a
reapresentacao dos Demonstrativos Contabeis de 2018 € 2019 do IRB — Brasil Resseguros S/A,
os impactos que a subestimacao de Provisdes Técnicas podem gerar no resultado de empresas
do setor de Seguro e Resseguro, propondo a utilizagao de indicadores especificos que possam
auxiliar na avaliacdo da consisténcia dos nimeros provisionados e, consequentemente, na
aderéncia do resultado reportado. A relevancia deste estudo se da pela complexidade de se
apurar ¢ analisar as contas escrituradas no Passivo destas companhias cujo produto ¢ o risco, o
que justifica demonstrar, através de um estudo caso, o real impacto que eventuais revisdes nos
valores provisionados podem gerar no resultado destas empresas e como a utilizagdo de
indicadores proprios poderia auxiliar investidores, € outras partes interessadas, que possam nao
estar totalmente familiarizadas com contas tdo especificas, na tomada de decisdo quanto a
qualidade de determinada Seguradora/Resseguradora. Por fim, este material tem o objetivo de
ser um instrumento de fomento a analise critica da comunidade atuarial. Afinal, por Lei, os

Atuarios sao os Profissionais responsaveis pelo computo das Provisdes Técnicas.

Palavras-chave: Provisdes Técnicas, Seguros, Resseguros, IRB, Ciéncias Atuariais,

Investidores.
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1. INTRODUCAO

Enquanto alguns agentes do mercado buscam seguranga e previsibilidade, outros
prosperam na gestdo de incertezas. As empresas do ramo de Seguros e Resseguros
desempenham um papel crucial ao mitigar riscos € proporcionar certo grau de seguranga e

previsibilidade em um mundo inerentemente incerto.

Ao transferir o risco de perdas financeiras de eventos inesperados para empresas que
aceitam gerir incertezas, os seguros acabam por permitir que familias e empresas se concentrem
em suas atividades cotidianas sem o constante receio de perdas financeiras catastréficas. Para
operacionalizar esse papel tdo fundamental, uma das principais atividades de uma companhia
de seguros/resseguros ¢ reservar e gerir o capital necessario para honrar os compromissos
futuros assumidos para com os seus segurados. Por este motivo, no cerne dessa teia de protecao

estd o Atuario, profissional responséavel pela avaliagdo e gestdo de riscos.

Segundo Mano e Ferreira (2009):
“As provisoes técnicas sdo valores constituidos pelas empresas ou organizagoes
("empresas") cujo produto é o "risco". Estas empresas podem ser seguradoras,
entidades de previdéncia privada aberta ou fechada, empresas de capitalizagdo
etc. e as Provisoes Técnicas correspondem aos diversos compromissos
financeiros futuros dessas empresas para com os seus clientes/participantes

("clientes").”

Em outras palavras, uma vez que as seguradoras s6 conhecem o efetivo custo total das
obrigagdes assumidas ap6s um longo periodo (dependendo do seguro ofertado e do evento
gerador do sinistro, esse custo final pode demorar dias, meses ou anos para ser realmente
conhecido) a incerteza envolvida no real valor dos custos expostos faz com que as seguradoras
sejam obrigadas a constituir Provisdes Técnicas, conforme temos da Resolu¢do do Conselho

Nacional de Seguros Privados - CNSP n° 381/20 (antiga CNSP n°® 321/15).

Uma analogia que pode ser adotada para compreender as Provisdes Técnicas €: enquanto

b b . b 13 2
uma empresa que comercializa produtos fisicos escritura a conta exata “Fornecedores” como
sendo a obrigacdo necessaria para que a venda do produto final possa acontecer, para empresas
cujo produto € o risco as Provisdes Técnicas podem ser vistas como uma espécie de
“Estoque/Matéria Prima” de risco. E a assuncdo destas obrigagdes que permite a venda da

cobertura do risco nos termos da Apolice.



Estando as Provisoes Técnicas escrituradas no Passivo das seguradoras/resseguradoras
(CPC 25/2009), o resultado financeiro dessas companhias estd diretamente ligado ao valor
atribuido as provisdes. Além disso, as Provisdes Técnicas, em geral, acabam por corresponder
a maior parcela do passivo dessas companhias, sendo que cada aumento de R$ 1,00 nas

provisdes reduz os lucros (antes dos impostos) também em R$ 1,00.

Por este motivo, em sintese, a superestimagao das provisdes (reservar valores superiores
aqueles necessarios para arcar com os compromissos futuros) pode comprometer a distribuigao
de lucros, diminuindo a atratividade e o retorno financeiro do negocio (MANO e FERREIRA

2009).

Por outro lado, a subestimagdo destas (reservar menos capital do que o necessario) pode
inflar os lucros apreciados a curto prazo, podendo levar, indevidamente, a distribuicao de
recursos que deveriam estar, na verdade, reservados para garantir o cumprimento das
obrigagoes assumidas para com os segurados. No médio e longo prazo, este cenario pode levar

a insolvéncia® da seguradora (MANO e FERREIRA 2009).

A érdua tarefa quanto a apuragao das Provisoes Técnicas, bem como a analise atuarial dos
lucros reportados pelas Seguradoras, recai sobre o Atudrio, nos termos do Art. 4° do Decreto

Lei 66.408/70, que dispde sobre a regulamentacao do exercicio da Profissao no Brasil:

“Art. 4° O exercicio da profissdao de atuario compreende, privativamente:

I - a elaboragdo dos planos e a avaliagdo das reservas técnicas e matematicas
das empresas privadas de seguro, de capitalizagcdo de sorteios das instituicoes
de Previdéncia Social, das Associacoes ou Caixas Mutuarias de Peculios e dos

orgdos oficiais de seguro e resseguros;

Il - a determinagdo e tarifagdo dos prémios de seguros, e dos prémios de
capitalizagdo bem como dos prémios especiais ou extraprémios relativos a

riscos especiais,

111 - a andlise atuarial dos lucros dos seguros e das formas de sua distribui¢do

entre os segurados e entre os portadores dos titulos de capitalizagcdo,

1V - a assinatura, como responsavel técnico, dos Balangos das empresas de

seguros, de capitalizagdo, de sorteios das carteiras dessas especialidades

1 Termo técnico comumente utilizado para sintetizar a auséncia de recursos necessarios para cumprir obrigagdes futuras,
acarretando o encerramento das atividades da empresa.



mantidas por institui¢oes de Previdéncia Social e outros orgdos oficiais de
seguros e resseguros e dos Balancos Técnicos das Caixas Mutuarias de

Peculios”;

Enquanto os Atuérios sdo os responsaveis por operacionalizar os céalculos, a compreensao
sobre como as Provisdoes Técnicas impactam o resultado de seguradoras/resseguradoras, de
modo a permitir o acompanhamento quanto a consisténcia dos numeros, bem como os eventuais

reflexos caso alguma provisao seja revisada, afeta todos os agentes envolvidos nesta relagao.

A confianga ¢ um pilar que norteia o mercado de seguros e resseguros, afinal, as
seguradoras e resseguradoras oferecem protecdo financeira em situagdes de risco, com base na
sua credibilidade e solidez financeira. Especialmente em empresas cujo produto € o risco, o
questionamento quanto a robustez dos numeros apresentados pode abalar esse pilar tao
importante para a manutencao desta relacdo, podendo gerar incertezas para os investidores,

segurados e reguladores sobre a real capacidade da empresa de honrar suas obrigagdes futuras.

Um exemplo do impacto que a subestimacdao das Provisdes Técnicas pode gerar no
resultado de empresa de Seguro e Resseguro ¢ o que ocorreu com a American International
Group (AIG). Fundada em 1919, evoluiu para se tornar uma das maiores seguradoras globais,
com operacdes em mais de 80 paises, oferecendo uma ampla gama de produtos de seguros de

vida, propriedades e acidentes.

Em 2005, investigagdes concluiram que a empresa havia inflado artificialmente seus
resultados para aparentar uma melhor saude financeira. As praticas em questdo envolviam
diretamente a manipulacdo de Provisdes Técnicas. A AIG foi obrigada a reapresentar seus
Demonstrativos Contabeis, o que relevou uma reducao de 10% nos lucros acumulados no
periodo de 2000 at¢ 2004 (SEC, 2006). No pico do escandalo, as agdes da AIG cairam mais de
25%.

Outro exemplo ¢ o que aconteceu com a maior Resseguradora brasileira, IRB — Brasil
Resseguros S/A. Fundado em 1939, ¢ a principal resseguradora do Brasil e uma das maiores da
América Latina. Apds ser ventilado no mercado questionamentos quanto ao 6timo resultado
que vinha sendo reportado pela empresa frente a seus pares em todo o mundo, em 2020, o IRB
também enfrentou a reapresentacdo de seus Demonstrativos Contdbeis, referentes aos
exercicios findos em 2018 e 2019. Apos a reapresentagdo, as agoes do IRB amargaram uma

queda de 72% frente a cotacdo negociada apenas 4 meses antes.



Os novos numeros apresentados pelo IRB revelaram subestimagdo nas Provisdes
Técnicas na ordem de R$ 582,9 milhoes referente a 2019 (35% do resultado até entdo reportado)
e R$ 195,3 milhoes referente a 2018 (9%), o que levou a diminuigdo de R$ 553,4 milhoes (-
31,4%) no Lucro Liquido divulgado pela companhia para 2019 e R$ 117,2 milhdes (-9,6%)
para 2018.

Os dois casos acima ilustram como a revisdo das Provisdes Técnicas impactaram
diretamente o resultado dessas empresas. Desta forma, este trabalho ira adentrar
especificamente na reapresentacdo dos Demonstrativos Contabeis do IRB — Brasil Resseguros
S/A, trazendo importantes relagdes observadas pelo mercado para crer que “algo ndo parecia

correto” e o que podemos aprender com este “Caso IRB”.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Conceitos Fundamentais

A base conceitual abordada trata dos principais conceitos e caracteristicas essenciais para

uma melhor compreensdo do trabalho apresentado.

Seguros

O seguro ¢ um mecanismo de prote¢ao financeira que permite a transferéncia de riscos
de perdas potenciais de uma parte (Segurado) para outra (Seguradora) mediante o pagamento
de um Prémio, durante certo periodo de cobertura preestabelecido (Vigéncia). A seguradora, em
troca, assume a responsabilidade de indenizar o segurado em caso de ocorréncia de eventos

predeterminados, como acidentes, doencas, desastres naturais, entre outros.

A fungdo principal do seguro ¢ restaurar o equilibrio financeiro de uma estrutura
econOmica atingida por um evento desfavoravel, através de uma compensacao financeira caso

determinado evento danoso coberto pela apolice acontega.

Resseguros

O Resseguro ¢ apelidado de “Seguro das Seguradoras”. E um mecanismo pelo qual uma
seguradora transfere parte dos riscos que assumiu para outra seguradora, chamada de

resseguradora. O objetivo ¢ redistribuir os riscos, melhorando a capacidade da empresa de



assumir novos negocios. Portanto, conforme explicado por Dickson (2015), o resseguro

desempenha um papel vital na gestdo do risco e na distribuicao de perdas significativas.

Sinistralidade

A sinistralidade ¢ a relagdo entre o valor dos sinistros ocorridos € o valor dos prémios
recebidos. Esse indice ¢ um dos principais indicadores de desempenho das seguradoras,
refletindo a eficiéncia na gestao dos riscos e na precificacdo dos produtos. A titulo de exemplo,
se em um ano a Seguradora recebe R$ 10.000,00 em prémios e precisa arcar com R$ 5.000,00
em indenizacgdes, a sinistralidade observada no periodo corresponde a 50% (exemplo simplorio

para fins didaticos).

A sinistralidade pode variar significativamente a depender do setor e do tipo de seguro.
Dados divulgado pela SUSEP? através do SES (Sistema de Estatistica da SUSEP) demonstram
que a sinistralidade média do seguro automotivo no Brasil, em 2023, foi de aproximadamente
58%, enquanto para o seguro-viagem este indice esteve em torno de 37% para o mesmo ano

base.

Provisio Técnica

As empresas de seguros e resseguros transferem para si responsabilidades, mediante o
recebimento de um prémio, mas ndo existem certezas sobre a ocorréncia do evento coberto, o
efetivo custo associado e/ou o prazo necessario para a liquidagao. Ou seja, essas empresas sO
conhecem o efetivo custo das obriga¢des apos um longo periodo, motivo pelo qual torna-se

necessaria a constitui¢ao de provisdes quanto aos possiveis valores a serem pagos futuramente.

As Provisdes Técnicas sdo essenciais para a solvéncia e a estabilidade financeira da
seguradora e se classificam em dois grupos: Provisao Técnica de Prémio e Provisdo Técnica de
Sinistros. Enquanto a Provisdo Técnica de Prémio esté relacionada a forma de se apropriar os
prémios emitidos no resultado da Companhia, a Provisao Técnica de Sinistro se relaciona com

o montante reservado para arcar com os compromissos futuros assumidos.

Além disso, dentro de cada grupo ha diferentes categorias de provisdes, cada uma com
uma finalidade especifica (SUSEP, 2019). Este trabalho tera enfoque nas 3 necessarias para a

compreensdo do objetivo proposto:

2 https://lwww2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/principal.aspx



https://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/principal.aspx

e Provisao de Prémios Naos Ganhos (PPNG)
e Provisao de Sinistros a Liquidar (PSL); e

e Provisao de Sinistros Ocorridos e Nao Avisados (IBNR)

Provisao de Prémios Nao Ganhos (PPNG)

Uma Provisao de Prémios ¢ constituida para reconhecer as receitas de prémios de seguros
de forma apropriada ao longo do periodo de cobertura, de forma a garantir que a receita seja
contabilizada apenas quando os riscos associados sejam efetivamente assumidos pela

seguradora.

As Normas que regem a contabilidade de seguros nao permitem que as Seguradoras
apropriem integralmente o Prémio ao qual faz jus quando a Apdlice é emitida. E necessario
efetuar um diferimento da receita contabil de prémios de modo a refletir claramente a parte do
Prémio que ainda ndo foi de fato “ganha” pela empresa naquele momento. Assim, constitui-se
a Provisdao de Prémios Nao Ganhos (PPNG) a qual refere-se a parte dos prémios referentes ao

periodo de risco ainda ndo decorrido.

Em outras palavras, a partir da data de inicio de vigéncia da apolice sdo feitos ajustes
periodicos para refletir a quantidade de prémio que efetivamente pode ser apropriado como
receita da companhia em fun¢do do tempo decorrido, passando-se a ser intitulada de Prémio

Ganho. A quantidade que ainda esté por ser reconhecida ¢ classificada como PPNG.

Logo, o calculo da PPNG é proporcional por dia de vigéncia da apoélice e é efetuado

através da seguinte formula:

Vigéncia Remanescente o
PPNG = — x Prémio
Vigéncia Total

*Note que a féormula de célculo da PPNG independe da forma como o Prémio ¢ pago
(regime de caixa). E uma func¢io que depende apenas do Prémio Emitido (regime de

competéncia).

A titulo de ilustracdo, suponha que uma seguradora emita uma apolice de seguro com
Prémio total de R$ 1.000,00 para um periodo de um ano (365 dias) de cobertura (Vigéncia

Total). Ao final de 60 dias, a vigéncia remanescente iria corresponder a 305 dias (365 de



cobertura — 60 dias que ja se passaram = 305), de modo que a PPNG a ser contabilizada neste
exemplo hipotético seria igual a R$ 835,70:
Vigéncia Remanescente

PPNG = Prémi
Vigéncia Total X Fremio

305
PPNG = 365 * R$1.000,00 = R$ 835,70

Provisao de Sinistros

A Provisdo de Sinistros ¢ uma reserva destinada a cobrir os pagamentos de sinistros ja
ocorridos, mas ainda ndo liquidados pela companhia, sejam eles ja avisados ou ndo.
Diferentemente da PPNG, a Provisdo de Sinistros em uma certa data de avaliagdo representa
um valor baseado em estimativas, derivado de suposi¢des razodveis e métodos atuariais
adequados referentes ao montante necessario para liquidar sinistros ainda ndo pagos, para os
quais existe uma responsabilidade numa determinada data contabil. Ou seja, representa a
diferenga entre a projecao final do total de sinistros ocorridos na carteira até uma determinada
data base e o total de sinistros ja pagos pela seguradora até essa mesma data base (MANO e

FERREIRA, 2009).

A Provisdo de Sinistros ¢é resultado do somatorio de duas Provisdes Técnicas, sendo a
primeira referente a sinistros ja reportados a seguradora/ressegurada, mas ainda ndo pagos,
denominada de Provisdo de Sinistros a Liquidar (PSL), enquanto a segunda corresponde a
sinistros que ja ocorreram, mas ainda ndo foram reportados, classificada como Provisdo de
Sinistros Ocorridos € Nao Avisados (IBNR - Incurred But Not Yet Reported). Entre o periodo
de ocorréncia do sinistro e os tramites necessarios para o reporte a seguradora pode haver um

hiato, motivo pelo qual se justifica a constituicao da IBNR.

Provisao de Sinistros a Liquidar (PSL)

A Provisdao de Sinistros a Liquidar ¢ a estimativa dos valores necessarios para pagar
sinistros que ja ocorreram e foram reportados, mas ainda ndo foram liquidados. Esta provisao
¢ baseada em avaliacdes detalhadas de cada sinistro pendente e contém todo o “estoque

pendente de pagamento” independente da data de ocorréncia do sinistro.

Nem sempre se sabe, na data do aviso, o efetivo custo resultante do sinistro reportado.

Além disso, pode ocorrer o indeferimento do sinistro avisado e o encerramento administrativo,



devido, por exemplo, ao ndo cumprimento por parte do segurado do envio da documentagdo
solicitada para regulacdo do sinistro dentro do prazo estabelecido pela seguradora. A baixa
definitiva no valor provisionado na PSL referente a sinistros que ndo foram indeferidos ocorre

quando a indenizagao € paga.

A titulo de exemplo, se em um determinado intervalo uma seguradora for avisada da
ocorréncia de sinistros cujo valor das indenizagdes reportadas totalizem, a principio, a monta
de R$ 10.000,00, esta sera a importancia bruta a ser apropriada na Provisao de Sinistros a

Liquidar.

Provisao de Sinistros Ocorridos e Nao Avisados (IBNR)

A Provisdo de Sinistros Ocorridos e Nao Avisado (IBNR - Incurred But Not Reported) é
constituida para sinistros ja ocorridos, mas nao reportados a seguradora até a data do balango.
Esta provisao ¢ baseada em estimativas atuariais que consideram o histérico de sinistros e
padrdes de aviso. Pela sua natureza incerta, fica claro que o processo de calculo da IBNR evolve
necessariamente o uso de estimativas, ja que o efetivo valor escriturado somente podera ser

obtido com precisdo, primeiramente apos o aviso, €, por fim, apds a respectiva liquidacao.

Na publicacdo de Mano e Pereira (2009), sdo apresentadas algumas das metodologias
utilizadas para a apuracao da IBNR, dentre elas, o Método de Desenvolvimento de Sinistros,
partindo do pressuposto de que os pagamentos referentes a sinistros ocorridos em um dado
periodo se desenvolverao de forma similar aqueles observados em periodos de ocorréncia
anteriores. Para operacionalizar este método utiliza-se o Tridngulo de Desenvolvimento de
Sinistros (Tridngulo de Run-Off), onde, com base nos dados histdricos de sinistros reportados,
¢ feita a estimacdo através da evolucdo futura dos sinistros esperados. Um estudo mais
aprofundado dos diferentes métodos adotados na constituicao da IBNR pode ser encontrado em

Vieira (2016).

Salvados

Salvados referem-se aos bens recuperados pela seguradora apos o pagamento de uma
indenizagdo. Esses bens podem ser revendidos ou reutilizados, reduzindo assim o custo liquido

do sinistro para a seguradora.



Ressarcidos

Ressarcidos sdo valores recuperados de terceiros responsaveis por sinistros cobertos pela
seguradora. Esse processo de recuperacao, conhecido como sub-rogacdo, permite que a
seguradora recupere com terceiros parte dos valores pagos aos segurados, reduzindo assim o

impacto financeiro dos sinistros.

2.2. Pesquisas Relacionadas

A adequabilidade dos valores provisionados por seguradoras e resseguradoras tem sido
objeto de estudo ha décadas. Diversos sdo os modelos estatisticos que tém sido desenvolvidos
e aprimorados ao longo dos anos, com o objetivo de fornecer bases mais precisas e robustas
para o calculo dessas provisdes. Esses modelos, que incluem desde métodos tradicionais, como
o Chain-Ladder, até técnicas mais sofisticadas, como modelos estocésticos, permitem uma
avalia¢do mais criteriosa dos riscos e incertezas envolvidos, contribuindo para uma gestao mais

eficaz e prudente das reservas provisionadas pelas seguradoras e resseguradoras.

Neste sentido, Santos (2021) demonstrou através de estudo realizado no ramo de seguros
automotivos para um intervalo de 20 anos, que quatro metodologias levaram a apuragdo de
quatro valores diferentes de reservas, e concluiu que apesar da maioria das seguradoras do
mercado adotarem métodos deterministicos, para o caso analisado os modelos estocasticos se

mostraram mais adequados.

Em paralelo, um estudo realizado por Cazzari e Moreira (2022), com o objetivo de avaliar
se seria possivel estimar a suficiéncia das provisdes técnicas diretamente através da analise dos
demonstrativos contdbeis das seguradoras, revelou que “ha indicios de gerenciamento de
resultados por parte das seguradoras no que diz respeito a incerteza associada as provisoes

técnicas”.

Nesta linha, a busca por encontrar formas de identificar a suficiéncia dos valores
provisionados e os diferentes métodos e pardmetros que podem ser adotados quando da
constituicdo dessas provisdes ja sdo alvo de vastos estudos técnico-cientificos. O foco deste
trabalho ¢ abordar o impacto que serd observado no resultado da empresa em caso de indicios
de subestimacdo e eventuais revisdes nos valores provisionados, o que corrobora
diametralmente com a relevancia de se manter esforcos no sentido de otimizar a apuragdo e

analise das Provisoes Técnicas.



2.3. O “Caso IRB”

O IRB-Instituto de Resseguros do Brasil foi criado pelo governo brasileiro em 1939 com
0 objetivo de iniciar e regular as operagdes de resseguro no Brasil. Durante anos o IRB detinha
o monopdlio no pais, de modo que todas as seguradoras brasileiras eram obrigadas a ceder parte

dos seus riscos a empresa.

Em 1996, o IRB foi reestruturado para se tornar uma sociedade de economia mista, sendo
que apenas em 2007 o ciclo de 69 anos de monopolio no mercado brasileiro foi quebrado,
quando a entrada de resseguradoras estrangeiras no Brasil passou a ser permitida. Neste mesmo
ano, a responsabilidade pela regulagdo do mercado de resseguros no Brasil passou para a

SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados).

Em 2013, o IRB foi privatizado, deixando de ser uma sociedade de economia mista. Em
2017, passou a oferecer suas acdes ao publico geral através da abertura de capital na Bolsa de
Valores Brasileira (B3), tendo suas agdes cotadas a época a R$ 27,24 (valor de mercado da

empresa a época: R$ 11,6 bilhdes).

Em um periodo de trés anos, as a¢des do IRB estavam sendo negociadas a R$ 134,492 (o
que representa uma valorizagdao de 394% desde a abertura de capital e um valor de mercado a
época da ordem de R$ 42 bilhdes), até que passou a ser ventilado no mercado questionamentos
quanto ao 6timo resultado que vinha sendo reportado pela empresa frente a seus pares em todo

o mundo, sendo levantado perguntas quanto a aderéncia dos niumeros informados.

Em fevereiro/2020, a Gestora de recursos independentes Squadra Investimentos emitiu
uma carta aos cotistas nos seguintes termos quanto aos numeros reportados pelo IRB-Brasil

Resseguros S/A:

“Tém nos intrigado a excepcional rentabilidade baixa volatilidade e alta
previsibilidade guiada para uma empresa do setor de seguros. Em um business
que, tal como o setor de educagdo superior, possui natureza commodity, chama
aten¢do que tenhamos no Brasil a empresa distanciadamente mais rentdvel e
mais cara do mundo no segmento. Como os sinistros segurados e suas reservas

possuem cardter de longo prazo e intrinsecamente envolvem um grau de

3 Com vistas a ndo causar distor¢des na analise comparativa realizada entre as cotagdes do IRB em diferentes datas, ajustes
foram realizados para contemplar o desdobramento de 1:3 realizado em 26/09/2019.



subjetividade que ja motivou comparag¢oes com um “‘self-graded exam”, nos
indagamos se os resultados correntes refletem de fato a real lucratividade do

negocio”

Esta divergéncia de entendimentos causou uma repercussao negativa nas agoes do IRB,
fazendo com que caissem cerca de 15% no momento da divulgagdo das andlises da Squadra e

continuassem em queda no decorrer dos dias.

Quatro meses depois, o IRB se viu obrigado a reapresentar seus demonstrativos contabeis.

No documento, o IRB assim reportou:

“Considerando os indicios de disseminacdo de informagoes inveridicas
mencionadas acima, a Administra¢do da Companhia, conforme aprovado pelo
Conselho de Administracdo, adotou procedimentos adicionais de levantamento
de dados e informacoes (...) Com auxilio de especialistas externos de forense
para verificar a existéncia de manipulagoes de informagoes e dados contabeis
nas demonstragoes contdbeis individuais e consolidadas auditadas para os
exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 31 de dezembro de 2018,
verificou-se que ex-diretores e outros colaboradores da Companhia e
Controladas praticaram irregularidades que culminaram na modificagcdo
intencional e sistémica de dados operacionais da Companhia relacionados,
principalmente, a provisdo de sinistros a liquidar (...) Por conta disto,
corrigiram-se distor¢oes referentes as operagoes de resseguro e retrocessao nos
anos de 2019, 2018 e de periodos anteriores que geralmente referem-se (i) ao
registro em competéncias inadequadas de determinados sinistros, (ii) auséncia
de registro da provisdo de sinistros a liquidar para certos sinistros e (iii) ao

’

registro a menor da provisdo de sinistros a liquidar.’

Os novos numeros apresentados pelo IRB revelaram que a subestimag@o nas Provisodes
Técnicas escrituradas pela empresa, especialmente na Provisdao de Sinistros a Liquidar (PSL)
estava na ordem de R$ 582,9 milhdes referente a 2019 (~35% do resultado até entdo reportado)

e R$ 195,3 milhdes referente a 2018 (9%).

Com a reapresentagcdo, o reflexo observado no resultado alcancado pela empresa

acompanhou a dimensao dos valores subdimensionados nas provisdes, como era de se esperar,



sendo verificada uma diminui¢do de R$ 553,4 milhdes (-31,4%) no Lucro Liquido divulgado

pela companhia para 2019 e RS 117,2 milhdes (-9,6%) para 2018.

A Tabela extraida dos Demonstrativos Contéabeis reapresentados do IRB demonstra os

ajustes efetuados:

Figura 1 — Numeros reapresentados pelo IRB-Brasil Resseguros S/A

31 de dezembro 31 de dezembro

Impactos no resultado e patriménio da Companhia Item de 2019 de 2018
Provisbes técnicas liquidas de retrocessao, incluindo juros e variagdo cambial (a) (682.877) (195.345)
Programa de bonificagdo de executivos (b) 29.274 -
Resultado Patrimonial IRB Investimentos (c) (110.192) -
Outros ajustes (d) (13.417) -
Receita (despesa) com tributos, imposto de renda e contribuiges social sobre os ajustes  (e) 123.796 78.138
Efeito no resultado (553.416) (117.207)

Fonte: Documento emitido pelo IRB-Brasil Resseguros S/A: Demonstra¢des Contabeis Individuais e

Consolidadas Reapresentadas referente ao exercicio findo em 31/12/2019 (valores em milhares de RS).

Através dos Demonstrativos Contabeis reapresentados pelo IRB, ¢ possivel extrair os
seguintes motivos que levaram a reapresentagao dos numeros expostos na Figura Olapresentada

acima:

1. Ajustes que contribuiram para reduzir o Lucro Liquido reapresentado no periodo:

Item a: Aumento de R$ 582,9 milhdes nas Provisdes Técnicas Liquidas de Retrocessao
referente ao exercicio de 2019 e R$ 195,3 milhdes ao exercicio de 2018, devido
a sinistros que ja haviam sido avisados e ndo foram contabilizados ou foram

contabilizados fora do periodo de competéncia do aviso;

Item ¢: Diminuigdo de R$ 110,2 milhdes no Resultado Patrimonial de 2019 devido a
reavaliacdo do valor que havia sido considerado a titulo de valorizagdo de

certos ativos da empresa; e

Item d: R$ 13,4 milhdes que foram classificados como “Outros Ajustes” em 2019 e

estdo atrelados a remarcagao de cotas de fundo de investimento.



2. Reflexo dos ajustes que acabaram por contribuir com o aumento do Lucro Liquido

reapresentado no periodo:

Item b: R$ 30 milhdes que haviam sido provisionados em 2019 para o programa de
bonificagdo de executivos (atrelada a lucratividade da empresa), foi estornado.

O programa foi extinto.

Item e: Sendo a Controladora adepta ao regime do Lucro Presumido, o efeito
observado na reapresentagdao dos nimeros refletiu em um saldo em impostos e
tributos recolhidos a maior na ordem de R$ 123,8 milhdes em 2019 ¢ RS 78,1
milhoes e 2018;

ApOs essa reapresentagdo dos numeros, as agdes do IRB estavam cotadas a R$ 37,38, o
que representou uma queda de 72% frente a cotacdo de R$ 134,49 negociada apenas 4 meses
antes. A maior Resseguradora do Brasil viu seu valor de mercado cair de aproximadamente R$

42 bilhoes, para R$ 10 bilhdes em um intervalo de 120 dias.

3. DADOS E METODOS

Os ntimeros apresentados na Figura 01 da se¢do anterior demonstram que o principal fator
que levou a redugdo do resultado reportado pela empresa foi a reavaliagdo da Provisao de
Sinistros a Liquidar, motivo pelo qual este sera o foco de andlise deste trabalho, ndo sendo
abordado, neste momento, aspectos envolvendo a revisdo do Resultado Patrimonial, estorno
quanto a programas de bonificagdo de executivos e/ou saldo de impostos/tributos recolhidos a

maior pela empresa.

Neste sentido, a pergunta que norteia a analise deste marcante “Caso IRB” ¢: quais foram
os numeros, indicadores e relagdes que a equipe de uma gestora de recursos independente
observou para suspeitar do “otimismo excessivo” nos resultados que vinham sendo reportadas

pelo IBR?

Em conjunto com a j4 citada carta aos cotistas emitida pela Squadra, foi publicado pela
Gestora um Relatorio Técnico contendo 154 paginas, por meio do qual ¢ possivel extrair

diversas analises detalhadas e especificas, realizadas no curso da investigacdo dos numeros



reportados pelo IRB (SQUADRA, 2020). Assim, o exame realizado se ateve as analises que
podem ser adotadas de forma genérica ao avaliar o resultado de empresas de Seguro e
Resseguro, visando uma melhor aplicabilidade pratica e dinamicidade no momento em que

realizado tarefas desta natureza.

Desta forma, este trabalho adotou a metodologia descritiva e exploratéria de dados,
através do exame dos proprios Demonstrativos Contabeis referentes aos exercicios findos em
31 de dezembro de 2018 e 31 de dezembro de 2019 emitidos pelo IRB, antes e apos a
reapresentacao dos numeros, tomando como guia as alegagdes apresentadas pela Squadra e
realizando uma analise comparativa com o intuito de validar se os questionados levantados pela
Gestora de recursos independentes, de fato, se mostraram ser inconsisténcias que necessitaram

ser sanadas.

Dito isso, 03 topicos alertados pela Squadra serdo abordados daqui em diante, em maior
grau de profundidade: (i) a sinistralidade reportada pelo IRB parecia significativamente inferior
a mediana do mercado (ii) foi observado queda recorrente nas provisdes de sinistros mesmo
com aumento dos Prémios Ganhos; e (iii) foi identificado que em 2019 a empresa decidiu
escriturar expectativa de salvados e ressarcimentos (que atua como conta redutora das provisoes

apuradas).

4. RESULTADOS FUNDAMENTADOS

4.1. Analise Fundamentada

Isto posto, partindo da abordagem metodoldgica descrita acima, foi possivel alcangar os

resultados que se seguem:
i. Sinistralidade significativamente inferior 4 mediana do mercado

A sinistralidade ¢ a relagdo entre o valor dos sinistros ocorridos e o valor dos prémios
ganhos. Esta relacdo pode variar significativamente a depender do setor que se esta analisando,
motivo pelo qual o exame da Sinistralidade mediana de uma empresa de resseguros que se
relaciona com a possibilidade de ocorréncia de sinistros em varios setores da economia, pode

nao refletir, necessariamente, a existéncia de subestimacoes.



Nao obstante, no trabalho realizado, a Squadra se valeu do estudo efetuado pelo Morgan
Stanley, no ano de 2018, onde a Sinistralidade do IRB estava na casa de 56%, contra 75% para
a mediana das maiores Resseguradoras Globais (Hannover Re, Munich Re, RGA, SCOR, RNR,
China Re, Swiss Re e Everest Re), o que representa uma diferenga de 19 pontos percentuais

menor que a média de mercado.

Na visdo da Squadra: “uma sinistralidade significativamente mais baixa que a de outras
resseguradoras ¢ a principal razdo para os retornos excepcionais atingidos pelo IRB nos
ultimos anos”. Apods a reapresentagao dos numeros, de fato, a Sinistralidade reportada pela
empresa acabou sendo revisada. Para o ano do referido estudo observou um aumento de 4
pontos percentuais, passando para 60%. Em 2019, a Sinistralidade até entdo reportada na casa

de 52% foi revisada para 66,4% (aumento de 14,4 pontos percentuais).

Figura 2 — Sinistralidade Reportada pelo IRB

Sinistralidade IRB 2018 2019
Antes da reapresentagdo dos numeros 56,0% 52,0%
Apos a reapresentacdo dos numeros 60,0% 66,4%

Fonte: Elaborado pelo Autor com base nos dados extraidos dos Demonstrativos Contabeis

emitidos pelo IRB-Brasil Resseguros S/A

De todo modo, a Sinistralidade que norteia o IRB permaneceu inferior a mediana do
mercado, o que pode ser explicado devido a composicao da carteira de cedentes da empresa. A
analise aqui exposta ndo busca afirmar que um sinistralidade inferior a mediana do mercado
significa subestimagao das provisdes. O objetivo ¢ convidar a adogdo desta estratégia quando
da analise dos numeros: O que outras empresas do setor reportaram para o mesmo periodo?

Qual o benchmarking (ponto de referéncia)?

A analise do mercado de Seguros e Resseguros brasileiro acaba sendo facilitada por poder
contar com dados e informagdes compiladas de todas as empresas do setor, que podem ser
extraidos diretamente do SES - Sistema de Estatisticas mantido pela propria Superintendéncia

de Seguros Privados (SUSEP): https://www?2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/principal.aspx

Esta pratica de comparagao com os pares do mesmo setor ja esta consolidada no mercado
como um todo, principalmente para investidores e agentes externos, mas serd que oS
Profissionais envolvidos diretamente na apura¢do dos nimeros costumam fazer esta analise?
Seré4 que, no momento em que apurado as provisdes, exames comparativos de modo a investigar

e criticar os proprios nimeros apurados, sdo procedimentos comuns?


https://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/principal.aspx

ii. Queda nas Provisoes de Sinistros mesmo com aumentos dos Prémios Ganhos

Para uma seguradora/resseguradora em crescimento, € de se esperar aumentos recorrentes
nos Prémios Ganhos, assim como observado nos numeros reportados pelo IRB no intervalo

temporal de 2017 até 2019 (data final deste estudo).

Em vias gerais, o crescimento da emissdo de prémios (o que representa o fechamento de
novos negocios/contratos) reflete na Provisdo de Sinistros da empresa. Afinal, as provisdes de
sinistros nada mais sdo do que o “estoque de risco” que a empresa reserva para honrar os
compromissos futuros assumidos. Em vias gerais, assumir mais compromissos implica no

aumento das provisdes necessarias para honrar essas obrigagdes.

Todavia, a Squadra observou que a relagdo entre Prémio Ganhos e as Provisao de Sinistros
(PSL + IBNR) escrituradas pelo IRB vinha decaindo, motivando o seguinte registro na Carta

enviada aos cotistas em 2020:

“Ao nos confrontarmos com essas caracteristicas que diferiam diametralmente
das tradicionalmente observadas em empresas de (res)seguros, nos
colocavamos a seguinte questdo. teria o IRB criado um modelo de negocios

revoluciondrio no setor de (res)seguros?”

O Gréfico apresentado a seguir demonstra a relacdo de crescimento observada entre

Prémio Ganho, PSL e IBNR, antes e depois da reapresentagdo dos nimeros.

Figura 3 — Relagdo entre Prémio Ganho, PSL e IBNR

Grafico 01 - Relacio entre Prémio Ganho, PSL e IBNR
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Fonte: Elaborado pelo Autor com base nos dados extraidos dos Demonstrativos Contabeis

emitidos pelo IRB-Brasil Resseguros S/A



Novamente, esta andlise ndo busca afirmar que uma relagdo decrescente entre Prémio
Ganho e Provisdo de Sinistros implica, necessariamente, em subestimacdo das provisoes.
Afinal, em se tratando, neste caso, de uma resseguradora que engloba sinistros de diversos
setores, uma mudanga no perfil dos negocios fechados de um ano para o outro poderia implicar
nesta relagdo decrescente caso os setores referentes a estes novos negodcios observem

sinistralidades mais baixas.

A pergunta que norteia esta analise ¢: faz sentido a queda observada nesta relacao? A
empresa esta em expansao, emitindo mais prémios e necessitando reservar menos capital a cada
ano? A empresa esta recorrentemente renovando “melhores contratos”? Estd coerente com o

movimento da empresa este comportamento de forma recorrente?

iii. Escrituracio da expectativa de Salvados e Ressarcimentos

Quando uma seguradora paga um sinistro, ela pode recuperar parte desse valor. No caso
de um carro que sofreu uma batida e teve perda total, apds pagar o sinistro, a seguradora pode
vender o que sobrou do veiculo para um ferro-velho e ai terd um valor “salvado”. Ela também
pode acionar a pessoa que provocou o acidente e responsabiliza-lo pela perda. Neste caso, os

recursos que vier a receber de terceiros sdo intitulados de “ressarcimento’.

Até 2018, o IRB ndo considerava, quando da apuragdo das Provisdes Técnicas, a
expectativa de salvados e ressarcimentos, tdo somente os nimeros efetivamente transacionados.
Em 2019, passou a considerar essa expectativa que serve como um fator redutor direto na PSL,

ja na ordem de R$ 305 milhdes, o que correspondeu a 8,55% da PSL.

A SUSEP nao proibe que as companhias sob sua regula¢do constituam estimativas de
recebimentos provenientes de salvados e ressarcimentos como um ajuste redutor de sua PSL,
tratando-se de uma expectativa de recebimento futuro de uma compensagao por um sinistro que

ainda nao foi pago (Circular SUSEP n° 575 de 17 de agosto de 2018).

Todavia, o estudo realizado pela Squadra demonstrou que das 14 outras resseguradoras
locais apenas uma (Austral Re) também adotavam esta pratica, de modo que a expectativa de
salvados e ressarcimentos considerada pela empresa em 2019 correspondia a 2% da sua PSL
(aproximadamente 1/4 do percentual adotado pelo IRB antes da revisdo). Apds a reapresentacao
dos numeros, de fato, a expectativa de salvados e ressarcidos no IRB acabou sendo revisada,

caindo pela metade e passando a corresponder a 4,1% dos Sinistros avisados.



Figura 4 — Expectativa de Salvados e Ressarcimentos do IRB

Expectativa de Salvados e Ressarcimentos

IRB - Brasil Resseguros S/A AU AU
Antes da reapresentacdo dos numeros 0% 8,55%
Apobs a reapresentacdo dos nUmeros 0% 4,10%

Fonte: Elaborado pelo Autor com base nos dados extraidos dos Demonstrativos Contabeis

emitidos pelo IRB-Brasil Resseguros S/A

E possivel esperar que uma empresa com décadas de historia como o IRB tenha
desenvolvido certa experiéncia em uma area tao relevante para a otimizagao do resultado quanto

a recuperacao de custos através de salvados e ressarcimentos.

Nao obstante, o convite para este 3° topico é, novamente, estimular a analise critica e
desta vez através da juncdo das estratégias adotadas nos dois topicos anteriores: o que o
mercado considera? Ha estudo pratico e fundamentado para a manutengao de expectativas nos

patamares adotados? A empresa estd caminhando para se destacar nesta relagao especifica?

Tanto a analise interna com relagdo ao percentual de salvados e ressarcimentos frente aos
sinistros avisados, quanto o exame através dos valores efetivamente recuperados pela média do
mercado podem servir de balizadores ao determinar qual percentual se mostraria razoavel para

essa expectativa de recuperacao.

4.2. Sugestoes Técnicas

Apresentada a analise técnica quanto ao Caso IRB, propde-se a generalizagdo da dindmica
entre as relacdes abordadas neste trabalho através da conversao e manutengao de indicadores
especificos que possam ajudar investidores e outras partes interessadas a compreenderem de
forma mais imediata os nimeros da empresa que se esta observando, além de servir como
balizadores para os resultados alcangados pelos proprios Atuarios no momento da apuragao das

provisdes.

A seguir, serd apresentada uma sugestdo inicial de 2 possiveis indicadores a serem
adotados com vistas a cumprir o objetivo descrito acima. Cabe ressaltar que esta ¢ uma analise

preliminar.



i.  Sinistralidade da Empresa x Sinistralidade Média do Mercado

Através do SES-Sistema de Estatistica da SUSEP* é possivel extrair dados compilados
reportados por Seguradoras e Resseguradoras do mercado Brasileiro. A Figura 5 abaixo traz a
analise comparativa entre a Sinistralidade do IRB antes e depois da reapresentagao dos
numeros, frente a Sinistralidade Média reportada pelas empresas de Resseguro no Brasil, até

dezembro/2023:

Figura 5 — Sinistralidade IRB x Sinistralidade Média das Resseguradoras do Mercado Brasileiro

Grafico 02 - Sinistralidade IRB x Sinistralidade Média das Resseguradoras do
Mercado Brasileiro
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Fonte: Elaborado pelo Autor com base nos dados extraidos dos Demonstrativos Contabeis

emitidos pelo IRB-Brasil Resseguros S/A e do SES — Sistema de Estatistica da SUSEP

O que chama a atengdo na Figura 5 ¢ a queda abrupta observada na sinistralidade
reportada pelo IRB para 2019 antes da reapresentagdo dos numeros, enquanto a média do
mercado brasileiro registrava um aumento consideravel na sinistralidade observada. Com a
reapresentacdo, a curva de tendéncia, apesar de mais branda para este periodo em especifico,

acompanha o aumento observado pelo restante do mercado.

ii. Provisao de Sinistros (PSL + IBNR) / Prémio Ganho

Anteriormente, foi demonstrado neste trabalho que a relacdo entre Provisdo de Sinistros

e Prémio Ganho foi um dos principais pontos que saltaram aos olhos dos analistas quando da

4 https://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/principal.aspx



https://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/principal.aspx

analise dos numeros reportados pelo IRB. A Figura 6 abaixo demonstra que para os anos

subsequentes esta relacdo tem se mantido dentro do comportamento esperado:

Figura 6 — Provisao de Sinistros (PSL + IBNR) / Prémio Ganho

Grafico 03 - Provisdo de Sinistros (PSL + IBNR) / Prémio Ganho
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Fonte: Elaborado pelo Autor com base nos dados extraidos dos Demonstrativos Contabeis

emitidos pelo IRB-Brasil Resseguros S/A

O distanciamento observado na Provisdo de Sinistros frente ao Prémio ganho, com o
passar dos anos, € resultado do aumento significativo da sinistralidade, assim como observado

na Figura 5 apresentada anteriormente.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os esforcos enveredados para o mapeamento de estratégias que podem ser adotadas no
momento em que analisado nimeros reportados por Seguradoras e Resseguradoras tem como
objetivo extrair ligdes praticas que podem ser aprendidas através do “Caso IRB”, em conjunto

com o objetivo de ser um instrumento de fomento a analise critica para a comunidade atuarial.

E fundamental registrar que, ao final, este marcante “Caso IRB” ndo se confunde com
premissas ou hipoteses atuariais adotadas de forma conservadora, ou a adocao de métodos de
apuracdo com baixa significancia estatistica, que poderiam ter levado a subestimagdo das
Provisdes por fatores técnicos. Conforme reportado no préprio Demonstrativo de Resultado

emitido pelo IRB: “ex-diretores e outros colaboradores do IRB praticaram irregularidades,



modificando de forma intencional e sistémica os dados operacionais e contdbeis, que

resultaram nas demonstragoes contabeis anteriormente divulgadas”.

Por fim, o “Caso IRB” demonstra que as décadas de pesquisa e estudo quanto aos
melhores modelos e praticas a serem adotados, de modo que os valores provisionados sejam
cada vez mais robustos e precisos, so se justificam se os dados reportados aos Atudrios refletem

a realidade.

Para finalizar, ¢ essencial pontuar que as sugestdes técnicas expostas neste trabalho sao
apenas uma analise preliminar quanto aos proximos passos que podem ser tomados como forma
de mitigar o risco de novos episédios como aquele abarcado neste estudo. A lapidagdo ainda
carece de analises mais aprofundadas e testes em outros mercados, ndo somente o brasileiro.
Também ¢ esperado que outros indicadores possam ser desenvolvidos de forma a cumprir com
melhor eficiéncia o objetivo aqui proposto, motivo pelo qual estende-se este desafio para toda

a comunidade atuarial.
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