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Resumo

O objetivo deste estudo é examinar simultaneamente as relagdes entre a governanca
corporativa, a tomada de risco e a qualidade dos lucros contabeis e suas influéncias sobre a
solvéncia do mercado segurador brasileiro. Para tanto, foi conduzido uma analise quantitativa
a partir de equaces estruturais estimadas por minimos quadrados parciais (PLS-SEM) sobre
uma amostra de 933 observacOes-semestre de empresas que atuam no mercado segurador
brasileiro nos seus 4 segmentos (seguros, previdéncia complementar aberta, resseguro e
capitalizacdo) entre os periodos de dezembro/2016 e dezembro/2020. Os resultados
corroboraram de forma moderada a importancia da analise conjunta dos construtos para fins
de compreender as variagbes dos niveis de solvéncia encontrados no mercado analisado.
Especificamente, a assuncdo de risco promove menores niveis de solvéncia e a governanca
corporativa exerce papel fundamental como mitigadora de conflitos e redutora da importancia
dos beneficios privados de gestores e controladores, além de viabilizar tomada de risco
saudavel na amostra analisada, possibilitando niveis de solvéncia mais ajustados aos riscos
assumidos. Ambientes institucionais mais fracos, onde ha prevaléncia de niveis baixos de
governanga corporativa, podem levar a comportamentos mais conservadores por parte de
gestores, acionistas controladores e mesmo outras partes interessadas organizadas, como
clientes, parceiros comerciais e 0 governo, para proteger seus beneficios privados. Ademais,
ndo foi possivel confirmar que melhores niveis governanca corporativa conduzem a melhores
niveis de qualidade dos lucros e menores niveis de solvéncia. Assim como ndo houve
confirmacdo da hipotese de relacdo inversa entre qualidade dos lucros e niveis de solvéncia
mais ajustados aos riscos assumidos. A explicacdo alternativa para esses achados pode estar
na pratica de gerenciamento de resultados ocorrida quando o nivel de suficiéncia de capital
decresce (motivacbes regulatérias), o que diminui a capacidade preditiva dos lucros em
relagdo aos fluxos de caixa futuros.

Palavras-chave: Solvéncia, Mercado Segurador, Governancga Corporativa, Risco, Qualidade
dos lucros.
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1 INTRODUCAO

O mercado segurador € critico para a economia de um pais por possuir mecanismo de
transferéncia de risco e estimular a acumulacdo de recursos internos. Além disso, possui ciclo
econémico invertido em relacdo as demais atividades econdmicas, uma vez que as firmas
recebem as receitas de forma antecipada em relagdo a cobertura do risco e eventual despesa
por indenizacBes exigidas por seus clientes.

Essas caracteristicas tornam necessarias a regulagdo e supervisdo estatal, a fim de
manter os niveis de solvéncia das companhias em patamares adequados a estabilidade
financeira e proteger os consumidores diante da assimetria de conhecimentos técnico da
operacdo (Zhang & Nielson, 2013).

Atualmente, de modo geral a estrutura regulatéria e de supervisdo do mercado
segurador mundial possui um arcabouco baseado em principios (Principios Basicos de
Seguros) emitidos pela International Association of Insurance Supervisors (IAIS), dentro do
qual se prevé que as firmas devem possuir uma estrutura efetiva de governanca corporativa e
controles internos (Pilar Il), a fim de manter a qualidade operacional e financeira das
empresas.

Para Carvalho (2002), a governanga corporativa se refere ao conjunto de mecanismos
ou principios que governam o processo decisério dentro de uma empresa com a finalidade de
minimizar os conflitos de agéncia.

Esses mecanismos podem ser internos, como 0s conselhos de administracdo, a
remuneracdo da alta administracdo, a presenca de grandes investidores, as politicas de
financiamento e de dividendos. Ha ainda os mecanismos externos como a ameaca de uma
tomada de controle (takeover), os analistas de mercado, a concorréncia nos mercados de
produtos e de fatores de producdo, o mercado de Chief Executive Officer (CEO) e o ambiente
legal e de protecéo ao investidor (Boubakri, 2011).

Especificamente no mercado segurador, 0s mecanismos de governanca corporativa
servem ao propo6sito de garantir boas praticas de gestdo, um desempenho sustentavel, evitando
exposicoes excessivas na tomada de risco e mitigando conflitos e expropriacfes de riqueza
entre acionistas, gestores e clientes (Eling & Marek, 2013).

Nota-se que a governanga corporativa tem potencial influéncia em diversos aspectos
da organizacdo securitaria, como as praticas gerenciais, o nivel de tomada de risco, 0
desempenho tomado qualitativa e quantitativamente e, por fim, o nivel de solvéncia alcancado
por uma empresa.

A propensdo a tomada de riscos neste mercado determina o0 quanto uma organizagédo
securitaria poderéa ter de recursos para remunerar seus contratos junto a acionistas, governos,
gestores e até os proprios clientes (Eling & Marek, 2013). Deve, portanto, afetar o
desempenho dessas companhias e o patamar atual e futuro de fluxo de caixa, com efeito sobre
a solvéncia, a politica de dividendos, a tributacdo e a remuneracao de clientes.

Diante disso, tanto a governanga corporativa, quanto a propensdo ao risco podem
influenciar os nimeros contabeis do mercado segurador. Segundo Dechow, Ge e Schrand
(2010), a qualidade dos reportes financeiros € alcancada pela relevancia do desempenho que
informa e pela capacidade do sistema contabil de medir o desempenho. Nesse sentido, uma
miriade de pesquisas ao longo dos anos buscou medir a qualidade dos nimeros contabeis
sobre diversas Gticas a partir dos estudos seminais de persisténcia dos resultados (Lev, 1983),
capacidade preditiva do lucro (Beaver, Kennelly, & Voss, 1968), conservadorismo com
métricas de mercado (Basu, 1997) e baseadas na contabildiade (Ball & Shivakumar, 2005),
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gerenciamento de resultados no mercado segurador (Forbes, 1969 e 1970) e no mercado de
capitais em geral (Healy, 1985; Roychowdhury, 2006), entre outros.

Tradicionalmente esses estudos se baseiam na abordagem positiva da contabilidade de
Watts e Zimmerman (1986) que busca explicar e predizer as praticas contabeis a partir das
teorias econdmicas cuja premissa basica é a de que 0s agentes sdo racionais em suas tomadas
de decisdo, como a Teoria Contratual da Firma de Coase (1937) e a Teoria da Agéncia
formalizada por Jensen e Meckling (1976). Assim, as praticas contabeis sdo interpretadas a
luz dos potenciais conflitos existentes entre os participantes da firma enquanto um conjunto
de contratos.

Como um sistema gerador de informagbes, a Contabilidade assume relevancia no
mercado segurador ao gerar inputs em modelos de acompanhamento da situacdo de
desempenho e solvéncia pelo Estado, pelas préprias empresas e pelos intermediarios da
operacéo (Curvello, 2016).

Diante disso, o principal objetivo da pesquisa é examinar simultaneamente as relacfes
entre a governancga corporativa, a tomada de risco e a qualidade dos lucros contébeis e suas
influéncias sobre a solvéncia do mercado segurador brasileiro.

A pesquisa sobre governanca corporativa pode orientar futuros esforgos regulatérios
gue ganharam atencdo nas Ultimas décadas (por exemplo, Obermann 2020; Kovermann e
Velte 2019; Gerum, Molls, & Shen, 2018)

Os estudos sobre a influéncia da governanca corporativa na qualidade dos resultados
contdbeis, na tomada de risco ou na predicdo de solvéncia das empresas normalmente néo
analisam de forma simultanea as complexas relacdes de dependéncia e independéncia
existentes entre esses construtos. Isso ocorre porque geralmente usam técnicas que buscam
esclarecer a variancia explicada de uma unica variavel dependente em relacdo a algumas
variaveis de interesse e com apenas uma direcdo na relagdo de causalidade. A fim de permitir
uma analise simultdnea das diversas relacdes existentes, o estudo utiliza a técnica de
Equacbes Estruturais em Minimos Quadrados Parciais (Partial Least Squares — Structural
Equation Modeling - PLS-SEM) com escala de mensuracdo formativa e de item-unico
aplicada a uma amostra de companhias do mercado segurador brasileiro (Hair Jr., Hult,
Ringle, & Sarstedt, 2014).

Além disso, ha pelo menos quatro justificativas para a realizacdo do estudo tendo
como pano de fundo o mercado segurador brasileiro: (a) as peculiaridades do mercado
analisado (operacdo baseada na tomada e gestdo de risco, regulacdo estatal para manutencéo
da solvéncia das empresas, estrutura de propriedade altamente concentrada nas médos de
familias ou grupos estrangeiros, e auséncia de listagem direta na bolsa de valores); (b) a
relevancia crescente do mercado segurador para a economia nacional e sua importancia global
(3,7% do PIB em 2020, 2,3% em 2003 e R$ 1,201 trilhGes em passivos de seguro assumidos
com utilizacdo de boa parte desses valores em investimentos) (Superintendéncia de Seguros
Privados, 2021); e (c) a menor quantidade de pesquisas em Contabilidade sobre o mercado
segurador, especialmente em economias emergentes como o Brasil (5.782 artigos cientificos e
revisoes de literatura sobre 0 mercado segurador na Scopus contra 12.371 sobre 0 mercado de
capitais); e (d) a importancia da informacgdo contabil no mercado segurador para fins de
acompanhamento da situacdo de solvéncia (dados contabeis, como patrimonio liquido e
saldos de ativos e passivos sdo usados como inputs em meétricas de monitoramento de
solvéncia em adi¢do as métricas operacionais).

O estudo preenche, pelo menos, trés lacunas: (i) identifica como as praticas de
governanga corporativa, tomada de risco e qualidade dos lucros contribuem conjuntamente
para o nivel de solvéncia de empresas do mercado segurador; (ii) analisa a influéncia da
governanga corporativa € do comportamento de tomada de risco sobre a qualidade dos
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resultados de empresas em ambiente em que ha evidéncias de manipulagdo dos resultados
(Curvello, 2016) e cuja matéria prima é o risco; (iii) busca achados a partir de técnica que
investigue essas relacbes com modelagem mais avancada que considere formagdo de
construtos e identifique as relagdes mediadoras por completo.

2 LITERATURA ANTERIOR E HIPOTESES

A partir dessa literatura e do funcionamento do mercado segurador, testamos seis
hipo6teses de relacionamento entre os construtos de governancga corporativa, tomada de risco,
qualidade dos lucros e solvéncia no mercado segurador.

Para John, Litov e Yeung (2008), as escolhas de tomada de risco corporativos sao
afetadas pelos beneficios privados que gestores podem capturar, incluindo os fluxos de caixa
corporativos que eles planejam desviar para si mesmos. Dentro dessa perspectiva, ha pelo
menos trés justificativas tedricas para que a governanca corporativa esteja associada
positivamente com ao nivel de tomada de risco. Primeiro, quanto mais importantes forem os
beneficios privados para essas partes, mais avessos ao risco provavelmente estardo no
direcionamento dos investimentos corporativos, a fim de proteger seus beneficios privados
futuros. A governanca corporativa suaviza a magnitude e a importancia dos beneficios
privados para os insiders, resultando em menos rendncia a projetos de risco de valor presente
liquido positivo. Segundo, Morck, Wolfenzon e Yeung (2005) e Stulz (2005) documentam
que, em paises com pouca protecdo ao investidor, as empresas podem ter insiders dominantes
com direitos de fluxo de caixa nao triviais e grandes beneficios privados nas empresas que
controlam. A alta exposicdo desses insiders pode leva-los a ser conservadores no
direcionamento de investimentos corporativos. Terceiro, conforme Morck e Nakamura
(1999), Tirole (2001) e Roe (2003), as partes interessadas ndo-governamentais, como bancos,
governos e mao-de-obra organizada, frequentemente preferem investimentos corporativos
conservadores e podem influenciar a politica de investimentos das corporacdes para seu
préprio beneficio. Essa influéncia seria maior em paises de baixa protecdo ao investidor.

No entanto, outras duas justificativas podem ser dadas para uma relacdo negativa entre
governancga corporativa e o risco assumido. Em primeiro lugar, o aumento da protecdo do
investidor faz com que haja menos necessidade de concentragdo de propriedade pelos
acionistas dominantes, ja que o medo de expropriacdo pelos gestores diminui (Burkart,
Panunzi, & Shleifer, 2003). Como os acionistas dominantes podem ter autoridade e incentivos
para reduzir a discricionariedade dos gerentes (Shleifer & Vishny, 1986), a menor presenca
desses acionistas pode aumentar a discricionariedade gerencial, a fim de implementar
politicas de investimento conservadoras. Ainda, em segundo lugar, em locais com menor
protecdo ao investidor, as empresas tém proprietarios dominantes que podem controlar uma
piramide de empresas (Morck, Wolfenzon, & Yeung, 2005 e Stulz, 2005). O proprietario
dominante pode instruir as unidades de camada inferior a assumir riscos em excesso e levar 0s
ganhos (tunneling) para as unidades de camada superior, deixando as unidades de nivel
inferior para absorver quaisquer perdas potenciais (John, Litov, & Yeung, 2008).

Especificamente, a atividade securitaria é essencialmente de tomada de risco, de modo
que a obtencdo de beneficios econémicos futuros e consequente obtencdo de retorno
dependem diretamente do nivel de risco assumido (Eling & Marek, 2013). Um ambiente de
governanga corporativa bem desenvolvido pode encorajar os gestores a realizar atividades
mais arriscadas e de aumento do valor da empresa, as quais ndo seriam realizadas em um
ambiente fraco de governanca. Em outras palavras, boas estruturas de governanga podem
permitir um melhor monitoramento das fungdes atuariais e financeiras, elevando o
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alinhamento entre as partes envolvidas em uma seguradora e possibilitando maior assuncao de
risco sem prejudicar a solvéncia das empresas (Eling & Marek, 2013).

Considerando que John, Litov e Yeung (2008) e Eling e Marek (2013) encontraram
relacdo positiva entre 0s mecanismos de governanca corporativa e a assuncao de risco
corporativo em amostras de empresas de capital aberto dos Estados Unidos e de seguradoras
listadas em bolsa da Alemanha e do Reino Unido, a seguinte hipdtese foi enunciada:

Hi: quanto melhor a estrutura de governanga corporativa maior serd a exposicao ao
risco da companhia no mercado segurador.

A maior parte das mensuragdes criticas utilizadas pelas seguradoras sdo fruto de
estimativas atuariais, as quais dependem muito de premissas gerenciais e exigem
discricionariedade do gestor, sendo, portanto, potenciais fontes de conflitos entre as partes
interessadas em uma seguradora.

A pesquisa de governanga corporativa e a pesquisa contabil convergem e varios
topicos de contabilidade ndo podem ser interpretados apropriadamente sem considerar as
implicagdes da governanga corporativa (Brown, Beekes, & Verhoeven, 2011; Armstrong,
Guay, & Weber, 2010). No contexto dos riscos de agéncia (risco moral e de selecdo adversa),
a governanca corporativa serve para mitigar os conflitos da agéncia, reduzindo o
comportamento oportunista dos atores envolvidos (Shleifer, & Vishny, 1997). De forma
geral, as pesquisas que buscam relacionar essas areas evidenciam que a qualidade dos lucros
aumenta conforme os mecanismos de governanca corporativa sdo mais presentes e efetivos.
Lopes e Walker (2012) encontraram evidéncias de que a governanga corporativa medida por
um indice geral mitiga o comportamento oportunista na reavaliacdo de ativos imobilizados e,
assim, aumenta a qualidade dos lucros reportados no Brasil. Usando uma amostra de 4.455
empresas chinesas para os anos fiscais de 2012 e 2014, Rezaee, Zhang, Dou e Gao (2018)
concluem que as empresas com um indice de governanga mais alto e um controle interno mais
eficaz tém coeficientes de resposta de lucros mais elevados, lucros mais persistentes e mais
capazes de prever o fluxo de caixa futuro, e se engajam menos em atividades de
gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais.

Ademais, algumas pesquisas utilizam as caracteristicas dos auditores externos como
aproximacdes para governanca corporativa, de modo que o tamanho do auditor, a
especializacdo e o nivel de independéncia sdo aspectos que contribuem para maior qualidade
dos lucros (Lin & Hwang, 2010). Um ambiente de enforcement mais forte, o ambiente de
auditoria e a experiéncia da indUstria de auditoria em geral fortalecem a persisténcia de lucros
relacionados ao valor justo de nivel mais baixo (Yao, Percy, Stewart, & Hu, 2018). O
escrutinio dos auditores de Big 4 aumenta a capacidade preditiva das mensuragdes de valor
justo (Al-Hiyari, Latif, & Amram, 2016; Cantrell, Mclnnis, & Yust, 2014). Em auditorias
conjuntas, os pares de auditores Big 4-ndo Big 4 comparados aos pares de auditores Big 4-Big
4 podem aumentar a capacidade de preditiva dos lucros (Lobo, Paugam, Zhang, & Casta,
2017). Por fim, Israeli (2015) chama atengdo para monitoramentos adicionais, uma vez que,
com controles adicionais, demonstrou que os avaliadores externos estdo geralmente
relacionados positivamente com a capacidade preditiva, enquanto os auditores de Big 4
produzem em geral resultados insignificantes.

A literatura sugere uma relacdo positiva entre a qualidade dos lucros e a independéncia
do conselho de administragdo e a expertise dos membros, especialmente no que se refere aos
comités de auditoria (Lin & Hwang, 2010). A experiéncia do comité de auditoria aumenta a
capacidade preditiva das mensuragdes de valor justo (Cantrell, Mclnnis, & Yust, 2014).

Considerando que uma adequada gestdo depende do reporte de qualidade dos lucros,
espera-se que uma estrutura fortalecida de governanca corporativa favoreca a qualidade dos
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resultados divulgados, impedindo manipulagdes e gerando inputs mais precisos ao sistema.
Nesse sentido, a segunda hipotese a ser testada é:

H>: quanto melhor a estrutura de governanca corporativa melhor sera a qualidade dos
lucros da companhia no mercado segurador.

Considerando o primeiro pilar do modelo de Solvéncia Il adotado nos paises
signatarios do International Association of Insurance Supervisors (IAIS), caso brasileiro, 0
nivel de solvéncia das seguradoras € mensurado e monitorado a partir do capital disponivel
(ativos liquidos com ajustes para fins de solvéncia), que deve ser pelo menos igual ao capital
regulatério minimo, calculado com base nos principais riscos assumidos na atividade
securitaria (Sandstrom, 2006).

Ademais, uma estrutura robusta de governanca corporativa tem o potencial de elevar
0s niveis de assuncdo de risco, tendo em vista a reducdo da importancia dos beneficios
privados para os agentes (Eling & Marek, 2013; John, Litov, & Yeung, 2008; Morck,
Wolfenzon, & Yeung, 2005; Morck & Nakamura, 1999; Stulz, 2005; Tirole, 2001; Roe,
2003) conforme Hi. Portanto, a consequéncia l6gica é a reducdo dos niveis de solvéncia,
porém mantendo acima dos niveis minimos exigidos pelo regulador. Em outras palavras, o
nivel de solvéncia e consequente alocacdo de capital pelos acionistas poderia ser conduzido a
um nivel 6timo menor, evitando alocacGes desnecessarias e custosas aos acionistas.

Uma série de estudos analisam as relacfes entre carateristicas de governanca e a
solvéncia corporativa. Wu (2007) identificou uma combinacéo de 6 indicadores financeiros e
10 indicadores de governanca relacionados a estrutura de propriedade e estrutura do conselho
de administracdo eficiente na modelagem de previsdo de insolvéncia. Ja Lin et al. (2010)
selecionaram 4 indicadores financeiros e 6 indicadores de governanca e ratificou que o uso de
indicadores de governanca corporativa fornece melhor acurécia na predicdo de insolvéncia.
Liang, Lu, Tsai e Shih (2016) ampliaram o rol de indicadores e detectaram uma combinagéo
entre financeiros e de governanca relativos a estrutura de propriedade e estrutura dos
conselhos de administracdo que melhor previa a insolvéncia. Estudos anteriores também
utilizaram apenas indicadores de governanca para prever crises financeiras corporativas. Chen
(2014) usou 23 indicadores de governanca distribuidos em 5 categorias para o modelo de
predicdo de insolvéncia a partir de analise de componentes principais e Bredart (2014)
escolheu 4 indicadores relativos a estrutura do conselho em um estudo que fez uso de
regressao logistica.

No entanto, Freire, Carrera, Auquilla e Hurtado (2020) encontraram uma relagéo direta
entre a independéncia da governanca corporativa e o desempenho financeiro, quando medido
por variaveis solvéncia e de atividade operacional.

Hamdiyah e Rizki (2020) ndo encontraram qualquer relacdo entre a estrutura de
governanga corporativa e a fraqueza financeira das firmas.

Assim, novamente considerando as particularidades do mercado segurador e achados
anteriores acerca a hipotese abaixo foi desenvolvida:

Hz: quanto melhor a estrutura de governanca corporativa menor serd o nivel de
solvéncia da companhia no mercado segurador.

A maior (menor) exposi¢ao ao risco pode ser consequéncia de niveis mais altos (mais
baixos) de governanca corporativa. Melhores mecanismos de governanca reduzem a
magnitude e importancia dos beneficios privados para os expropriadores de riqueza da firma
(John, Litov, & Yeung, 2008), reduzindo o entrincheiramento dos gestores. De outra forma,
quando a governanca é fraca, pode haver insiders dominantes com direitos a fluxos de caixa
incomuns e grandes beneficios privados e que, por isso, buscardo se proteger (Morck,
Wolfenzon, & Yeung, 2005) e Stulz, 2005). Por fim, outras partes interessadas nas
seguradoras, como governos, podem impor limites a assungdo de risco dessas empresas,
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sendo esta caracteristica mais presente em mercados de baixa prote¢do ao investidor (Morck
& Nakamura, 1999; Tirole, 2001; Roe, 2003).

Além disso, existem contratos corporativos baseados em nimeros contébeis e estes
podem ser usados para maximizar os beneficios dessas partes (Watss & Zimmerman, 1986;
Healy, & Wahlen, 1999). Um largo corpo de pesquisa tem evidenciado manipulagdo nos
resultados de seguradoras em diversos mercados (por exemplo, Curvello, Macedo, &
Rodrigues, 2018; Gaver & Paterson, 2004; Petroni, 1992).

Assim, o comportamento mais (menos) conservador de gestores em busca da
maximizacao de beneficios privados futuros pode resultar em manipulacdo dos resultados e
consequente restricdo de sua capacidade preditiva em relacdo aos fluxos de caixa futuros da
seguradora. Por outro lado, a maior exposicdo ao risco favorecida por um sistema de
governanca adequado tende a aumentar a qualidade dos lucros, para que este auxilie no
monitoramento do nivel de solvéncia mais restrito que deve ser almejado.

O nivel de assunc¢do de risco no mercado segurador esta intimamente relacionado com
0 tamanho das empresas, uma vez que sempre serd requerido mais capital, por aporte ou
mesmo por reinvestimento dos lucros anteriores, para mais tomada de risco. Com isso, as
empresas que assumem mais risco podem possuir maior capacidade de contratacdo de pessoas
e recursos, e consequente otimizacdo de processos, 0 que tende a reduzir os custos de
transacdo e aumentar a qualidade final dos nimeros reportados.

Diante disso, uma quarta hipdtese foi testada:

Hs: quanto maior a exposi¢do ao risco melhor serd a qualidade dos lucros da
companhia no mercado segurador.

Considerando que a exposi¢cdo aos riscos é uma das variaveis usadas no célculo do
nivel de solvéncia (Sandstrom, 2006; Melo & Neves, 2012), é esperada uma relacéo negativa
entre esses construtos. Notadamente, os mecanismos de governanga e controles internos
devem atuar, a fim de manter o nivel de solvéncia acima do minimo requerido pelo supervisor
do mercado. A quinta hipotese do estudo foi assim estabelecida:

Hs: quanto maior a exposi¢do ao risco menor serd o nivel de solvéncia da companhia
no mercado segurador.

Dechow, Ge e Schrand (2010) definem que os lucros reportados possuem qualidade
quando sdo capazes de fornecer mais informacdes sobre as caracteristicas do desempenho
financeiro de uma empresa que sao relevantes para uma tomada de decisdo especifica de um
determinado tomador de decis&o.

Dichev, Graham, Harvey e Rajgopal (2013) argumentam que a qualidade dos lucros é
o melhor preditor dos lucros futuros de longo prazo, quando é suportada pelos fluxos de caixa
atuais. A capacidade dos lucros de apoiar 0s usuarios na previsdo de ganhos e fluxos de caixa
futuros sdo ainda parte integrante do objetivo de relevancia dos padrfes internacionais de
contabilidade adotados no Brasil (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2018; Lee, 2011).

Para Beaver (2002), os gestores podem melhorar ou piorar as demonstragdes contabeis
reportadas por meio do exercicio da discricionariedade de que dispdem sobre 0os ndmeros
contabeis. Quando a discricionariedade gerencial ¢ usada com finalidade oportunista, a
tendéncia é a reducédo da capacidade preditiva dos lucros frente os fluxos de caixa futuros.

De acordo com a regulacdo praticada no mercado segurador brasileiro, 0s nimeros
contabeis sdo considerados no modelo de monitoramento e supervisdo baseado em riscos de
solvéncia executado pelo Estado. O capital disponivel para fins de solvéncia sdo os ativos
liquidos contabeis com ajustes para fins econdmicos (Curvello, Macedo e Rodrigues, 2018).

Assim, a qualidade dos lucros reportados auxilia a gestdo na previsdo de fluxos de
caixa operacionais do futuro, permitindo maior previsibilidade dos niveis de solvéncia, ou
seja, o0 nivel de capital disponivel tenderia a ser mais préximo ao requerido pelo regulador a
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partir dos riscos assumidos, denotando um nivel de solvéncia menor, porém positivo em
decorréncia da regulacédo estatal. Com isso, uma sexta hipotese foi proposta:

He: quanto melhor a qualidade dos lucros menor serd o nivel de solvéncia da
companhia no mercado segurador.

A Figura 1 apresenta 0 modelo estrutural construido a partir da literatura e das teorias

apresentadas, bem como as respectivas hipdteses de relacionamentos entre os construtos:
Figura 1
Modelo estrutural e hipéteses formuladas na pesquisa

Nota. CG = Corporate Governance, RT = Risk-Taking, EQ = Earnings Quality e SL = Solvency Level.
3 NATUREZA, AMOSTRA E DADOS

Este estudo possui abordagem quantitativa e finalidades descritiva e explicativa. O
universo de pesquisa € composto por 188 organizacdes autorizadas a emitir contratos de
seguro, previdéncia complementar aberta e resseguro, bem como titulos de capitalizacdo no
mercado segurador brasileiro. Todas reportam dados mensalmente ao respectivo supervisor da
jurisdicdo, totalizando 1.525 observagdes-semestre. Para obtencdo da amostra, excluimos 96
observacdes relativas a seguradoras altamente dependentes dos ramos do seguro obrigatério
do DPVAT e do DEPEM (ramos 1457, 0457, 0589 e 0588) nos exercicios do estudo de 2016
a 2020 e 25 observacdes referentes as microsseguradoras (ramos 1601, 1602 e 1603). Com
isso, ndo analisamos empresas que potencialmente carecem de autonomia nas escolhas
estratégicas operacionais e contabeis, possuem menor exposicdo a risco, maior simplicidade
na estrutura de governanca corporativa, além de se beneficiarem de menor exigéncia
regulatoria, o que pode afetar a qualidade dos lucros. Retiramos, ainda, 243 observacdes para
equilibrio do painel de dados utilizado na estimagdo da qualidade dos lucros e 217
observacdes que provavelmente sdo outliers, uma vez que possuem varidveis calculadas fora
do intervalo produzido pela adigdo (subtracdo) de trés vezes o intervalo interquartilico ao 3°
(1°) quartil (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009). Ao fim, 11 observagdes com valores
iguais a zero na variavel de risco de subscricdo foram expurgadas, pois indicavam auséncia de
operacdo daquelas companhias. Nesse sentido, conduzimos as inferéncias do estudo com 933
observacdes firmas-semestre, acima do minimo de 200 observacgdes recomendado por Smith e
Langfield-Smith (2004). N&o ha problemas de dimensionamento da amostra, pois este é
superior a 201 observagdes, considerando a quantidade méxima de setas direcionadas ao
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construto latente, o nivel de significancia de 0,05 e o nivel de poténcia estatistica de 0,80
(Hair Jr. et al, 2014). A Tabela 1 resume o processo descrito.

Tabela 1
Processo de amostragem realizado na pesquisa
Observagdes
Etapas do processo fi .
irmas-semestre

Companhias autorizadas a operar no mercado segurador que reportaram dados 1505
mensais ao supervisor de mercado entre janeiro de 2016 e dezembro de 2020 '

(-) Seguradoras altamente dependentes dos Consorcios DPVAT e DEPEM (96)

(-) Microsseguradoras de danos, pessoas e previdéncia (25)

(-) Companhias que ndo possuem dados em todo o periodo do estudo (243)

(-) Outliers (1,5 vezes o intervalo interquartil) (217)

) Companhias remanescentes com valores zerados para variavel de risco de (11)
subscricdo

(=) Total de observacGes da amostra 933

O periodo de estudo sdo os semestres findos entre dezembro/2016 e dezembro/2020,
periodo que abrange desde o inicio das exigéncias de calculo e respectivo capital de suporte
para todas as principais exposi¢cdes ao risco do mercado segurador (Curvello, 2016) até o
semestre mais recente divulgado no momento da coleta de dados (julho/2021).

Para a realizacdo da pesquisa, combinamos uma série de bases de dados. Os dados
econémico-financeiros das companhias e os nomes, cargos e funcdes dos respectivos
diretores, conselheiros e membros dos comités de assessoramento foram extraidos do Sistema
de Estatisticas da Susep (SES). Os dados relativos a membros e firmas responsaveis pela
auditoria atuarial independente, os valores de exposicdo a cada risco regulado, a exigéncia
minima de capital para fins de solvéncia (capital minimo requerido) e o capital disponivel
para fazer frente a essas exposicoes (patriménio liquido ajustado) foram extraidos da base de
dados exclusiva fornecida pelo supervisor do mercado segurador brasileiro, ou coletados nas
demonstracdes contabeis divulgadas no sitio eletrdnico deste supervisor!, quando ausentes na
referida base. A Tabela 2 resume os dados coletados, as aplicacfes na pesquisa, as fontes
consultadas e o periodo de referéncia dos dados coletados.

Tabela 2
Dados coletados e fontes usadas na pesquisa
Aplicacéo Dado coletado Més/Ano Fontes
Resultado liquido (variacdo do
semestre) __ liun. 2016 a dez.
Ganhos e perdas com ativos ndo 2020
correntes (itens extraordinarios) SES. oncio: “E » filtro:
Predicdo do | (variagdo do semestre) e pedo: “Empresas , THLrO:
. — R Seguradoras: Demonstracdes
Fluxo de Caixa | Depreciacdo e amortizagdo i
. dez. 2015 a Contabeis
acumulada (variacdo de saldo no
dez. 2020
semestre)
Ativo total (média do saldos jan. 2016 a dez.
mensais) 2020
Representacdo (l;li(r)é?c?rséscacrgr?;e?hgrr]gs(zsrggr;bros dez. 2016 a SES, op¢éo: “Empresas” e filtro:
de Género o dez. 2020 “Todo 0 Mercado: Administradores”
de comités de assessoramento

! Disponivel no sitio eletrdnico: http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/mercado-
supervisonado/demonstracoes-financeiras.
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Representacdo | Nomes dos membros e empresas Base de dados fornecida pela Susep,
N . S . dez. 2016 a ~ AL
de Género, | responsaveis pela auditoria atuarial Demonstra¢des contabeis individuais
: dez. 2020 . . e .
tamanho da | independente divulgadas intermediarias e anuais
firma e tempo | Periodo referente ao relatério de dez. 2016 a Demonstra¢des contabeis individuais
de contrato | auditoria atuarial independente dez. 2020 divulgadas intermediarias e anuais
Valores de exposicao aos riscos de Base de dados fornecida pela Susep e
o . h dez. 2016 a ~ o e S
EX00sici0 a0 subscricdo, crédito, operacional e dez. 2020 Demonstra¢des contabeis individuais
posi¢ mercado ' divulgadas intermediérias e anuais
Risco e - — -
o Valores de capital minimo Base de dados fornecida pela Susep e
Solvéncia . R dez. 2016 a ~ el
requerido e patriménio liquido Demonstracdes contabeis individuais
: dez. 2020 - . o .
ajustado divulgadas intermediarias e anuais

4 MODELAGEM DOS DADOS E VARIAVEIS

Estimamos dois modelos neste estudo. O primeiro se refere a uma avaliagdo da
qualidade dos lucros do mercado segurador brasileiro relacionada a caracteristica fundamental
da relevancia, qual seja a capacidade preditiva dos nimeros contabeis. Mais especificamente,
a capacidade de o lucro contabil de determinado periodo prever o fluxo de caixa operacional
do periodo seguinte. Nesse sentido, estimamos um painel balanceado de dados, fazendo uso
do modelo de basico de Dechow (1998) adaptado por Costa (2015) ao mercado segurador
brasileiro:

FCOajustit = o+ S LLajust it1 + ait Q)
Em que:

= FCOajust it € o fluxo de caixa liquido gerado (consumido) nas atividades
operacionais ajustado pelo ativo médio no periodo t;

= LLajust i+.1 € 0 resultado liquido antes dos itens extraordinarios (ganhos e perdas
com ativos ndo correntes), depreciacdes e amortizacOes ajustado pelo ativo médio
no periodo t-1;

= q é 0 termo constante;

= [ € o coeficiente angular que representa a variacdo promovida em FCOajust iz por
unidade de variacao de LLajust it.1; e

* w; € o termo de erro geral formado pela soma do termo de erro do corte
transversal ou especifico dos individuos (&) e o termo de erro combinado da série
temporal e do corte transversal ()

O nivel de significancia escolhido é de 5% (a = 0,05). A escolha da abordagem de
estimacdo levou em consideracdo o diagnostico pelos testes de Chow para escolha entre
pooling e efeitos fixos (Ho: 0s interceptos sdo iguais para todas as cross-sections), Lagrange
Multiplier (LM) de Breusch-Pagan para escolha entre pooling e efeitos aleatorios (Ho: a
variancia dos residuos que refletem diferencas individuais € igual a zero) e de Hausman para
escolha entre efeitos aleatdrios e efeitos fixos (Ho: 0s residuos ndo estdo correlacionados com
as varidveis explicativas). Como apresentado na secdo de andlise, a abordagem de efeitos
aleatdrios € a mais eficiente considerando o conjunto de dados da pesquisa. Os resultados dos
testes de Chow (p-valor < 0,000), Breusch-Pagan (p-valor = 0,003) e Hausman (p-valor >
0,05) para diagndstico da forma mais eficiente de estimacdo do painel permitiram o uso da
abordagem de efeitos aleatdrios.
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Quanto a analise dos pressupostos dessa primeira modelagem, usamos os testes Qui-
quadrado (Ho: o erro tem distribuicdo Normal) e de Breusch-Pagan (Ho: a variancia do erro de
unidade-especifica é igual a zero) para avaliar a presenca de normalidade e
homoscedasticidade dos residuos, respectivamente. A autocorrelacdo serial dos residuos foi
verificada pelo teste de Wooldridge (Ho: ndo hé autocorrelacdo serial de primeira-ordem). O
diagnostico de Belsley-Kuh-Welsch serviu para avaliar colinearidade excessiva, assim
considerada quando o indice de condigdo é maior ou igual a 30. Apesar de o pressuposto de
normalidade dos residuos nao ser atingido (p-valor do teste Qui-quadrado = 0,000), 0 mesmo
foi relaxado com base no Teorema do Limite Central, assumindo que os testes estatisticos da
estimacdo em MQO seguirdo assintoticamente as distribuicdes adequadas na presenca de um
elevado numero de observacdes (1.161 observagdes firmas-semestre) (Brooks, 2008). Usamos
a correcao de erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade identificada (p-valor do teste de
Breusch-Pagan = 0,003). A autocorrelagéo serial ndo é um problema na abordagem de efeitos
aleatdrios; ainda assim, o Teste Wooldridge revelou auséncia de autocorrelacdo de primeira-
ordem no painel (p-valor = 0,359711). N&o evidéncias de excessiva colinearidade no modelo
pelo diagnostico de Belsley-Kuh-Welsch (maior indice de condicdo = 1,676).

A avaliagdo da capacidade preditiva da métrica contabil utilizada como variavel
independente no modelo acima é realizada pelo resultado da andlise de significancia geral do
modelo (Teste F) e consequente capacidade explicativa geral dada pelo R? (ou R? ajustado
para comparacdes). Neste estudo, o R? geral obtido foi de aproximadamente 0,078, revelando
que cerca de 8% das variagdes do fluxo de caixa operacional do semestre sdo explicadas pelas
variaces no resultado contédbil antes dos itens extraordinarios e das despesas com
depreciacdo e amortizacdo do semestre anterior. Contudo, nosso objetivo era tdo somente
estimar uma variavel métrica de qualidade individual das informacgdes contdbeis para uso
como indicador na andlise subsequente. Na abordagem por efeitos aleatdrios, os efeitos
relativos as caracteristicas dos individuos da amostra sdo controlados no termo de erro, que
possui um componente destacado a esse respeito (Gujarati, 2006). Assim, derivamos uma
métrica de qualidade por observacédo a partir do inverso do erro estimado relativo aos ajustes
individuais (1/&) gerados no software Gretl 2020e.

Em seguida, testamos as hipéteses do estudo a partir de um modelo de equacGes
estruturais estimado com minimos quadrados parciais (partial least squares structural
equation modeling - PLS-SEM) por meio do software SmartPLS (Ringle, Wende, & Becker,
2015). A técnica PLS-SEM combina caracteristicas da analise fatorial e de regressdo maultipla
e permite avaliacdo conjunta das relacdes diretas e indiretas entre variaveis latentes,
representando um avanco em relacgdo as técnicas de analise 12 geracdo (Hair Jr., Hult, Ringle,
& Sarstedt, 2014).

Usamos a abordagem PLS por ser ndo paramétrica se adequando aos nossos dados que
carecem de distribuicdo normal. Ainda, a abordagem é adequada para explorar as relacGes
latentes a partir de dados em que ha pouco conhecimento anterior, sendo este 0 caso quanto as
relagdes propostas, notadamente no mercado segurador (Hair Jr. et al, 2014).

Escolhemos os modelos de mensuragdo formativa para os construtos de exposi¢ao ao
risco e de qualidade da governanca corporativa, pois representam uma combinacdo das
caracteristicas das variaveis selecionadas, de modo que podemos afirmar que as variaveis
indicadoras escolhidas causam o construto e ndo o contrario (Fornell & Bookstein, 1982;
Rossiter, 2002). Ademais, 0s construtos de nivel de solvéncia e qualidade dos lucros sao
medidas de item Unico pela praticidade e custos envolvendo a medicdo de métricas adicionais
e por, pelo menos em parte, decorrerem de métricas observaveis como quantidade de
patrimonio de solvéncia, resultado liquido e fluxos de caixa (Hair Jr. et al, 2014). A partir da
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Tabela 3
Construtos, variaveis indicadoras e respectivas operacionalizacfes da pesquisa
Construto Vg;g}ga)'s Operacionalizagdo
Variavel dummy, igual a 1quando os servicos de auditoria
Actuarial Audit Size independente atuarial sdo prestados por grandes firmas de
(ActAudSize) auditoria independente contabil (PWC, Ernest Young, Deloitte ou
KPMG, 0 nos demais casos.
Actuarial Audit Tenure Variavel métrica igual ao tempo, em semestres, de servigos
(ActAudTen) prestados pela firma de auditoria independente atuarial.
Actuarial Audit Gender Variavel dummy, igual a 1 quando o membro responsavel pela
(ActAudGnd) auditoria atuarial for do género feminino, e 0 nos demais casos.
Corporate Alternative Top
Governance | Management Team Varidvel dummy, igual a 1 quando pelo menos um dos diretores
Quality Gender for do género feminino, 0 nos demais casos.
(D_TMTGnd)
Board Varidvel dummy, igual a 1 quando ha conselho de administracéo
(Bd) instalado, 0 nos demais casos.
Audit Comitee Variavel dummy, igual a 1 quando h& comité de auditoria
(AudCmt) instalado, 0 nos demais casos.
-CI-;(;Fr)] dl\élranagement Team Varié~vel métrica, representada pe_la prc_)porgéo de diretoras em
(TMTGnd) relacdo ao total de membros da diretoria.
. . Variavel métrica igual ao montante de capital de risco de
Underwriting Risk s x . ~ L
(UR) subscrlg_aq c_alculado con_fotm_e fqrm_ula-padrao definida pela
Susep dividido pelo patriménio liquido ajustado (PLA).
Operational Risk Variavel métrica igua! ao montante de c_ap_ital de risco ope_ra_ci_onal
(OR) calculado conforme formula-padréo definida pela Susep dividido
pelo patriménio liquido ajustado (PLA).
M . Variavel métrica igual ao capital de risco de mercado calculado
. . arket Risk . ~ - .
Risk Taking (MR) conforme férmula-padréo definida pela Susep dividido pelo
patrimdnio liquido ajustado (PLA).
Credit Ri Variavel métrica igual ao montante de capital de risco de crédito
redit Risk . ~ e S
(CR) calculadq cgm_‘orrpe forml_JIa-padrao definida pela Susep dividido
pelo patriménio liquido ajustado (PLA).
Risk-Based Capital Variavel métrica igual ao moptante do caeital min_imo requerido
(RBC) (CMR) calculado _confqrme fqrmu!a—padrao definida pela Susep
dividido pelo patrimonio liquido ajustado (PLA)
Earnings Cash Flow Predictability Variavel métrica igu}a! ao invgrso_ qo termo de erro_de corte
Quality (CFP) transver~sal ou especlflco dos individuos (1/s), obtido pela
estimacdo da Equacéo (1).
Variavel métrica igual a divisdo entre o patriménio liquido
Solvency Solvency Index . X . .
Level (sl) ajlustado (PL,?\) e o_cgpltal minimo requerlgo calculado conforme
formula padréo definida pela Susep subtraido de 1.

Nota. As varidveis Audit Comitee (AudCmt), Risk-Based Capital (RBC) e Team Management Gender
(TMTGnd) foram operacionalizadas apenas para validacdo convergente dos modelos de mensuracdo formativa a
partir de analise de redundancia.

As fontes consultadas para operacionalizar as variaveis da Tabela 3 estdo indicadas na
Tabela 2. Ademais, na coleta dos dados da diretoria para operacionalizacdo das quantidades
total e de representantes do género feminino, cada diretor foi considerado apenas uma vez no
calculo, mesmo quando assumiram mais de uma fungdo de direcdo no periodo. A
classificagdo quanto ao género € realizada a partir do nome do diretor ou membro responsavel
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pela auditoria atuarial. Portanto, em caso de duvida acerca da representacdo do género
feminino foram consultadas as redes sociais, sites especializados e das empresas para
ratificacdo da classificacdo atribuida. Ndo sendo possivel o saneamento da ddvida, 0 home
ndo foi classificado como pertencente a representacdo do género feminino. As variaveis de
auditoria atuarial foram priorizadas a fim de observar sua importadncia no sistema de
governanca corporativa, tendo em vista a peculiaridade da regulacao na jurisdicdo brasileira.

5 Analise dos dados

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis métricas , para avaliacdo
quanto a disposicdo dos dados. As variaveis dummies ndo sdo apropriadas para a realizacdo
dessa analise por serem binarias.

Tabela 4
Estatisticas descritivas das variaveis métricas para a amostra no periodo de dezembro/2016 a
dezembro/2020

Desvio

Variavel N Meédia Padrio Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartil Maximo
ActAudTen 933 4,419700 2,463758 1 2 4 6 10
TMTGnd 933 0,131996 0,201825 0,000000 0,000000 0,000000 0,250000 1,000000
UR 933 0,319837 0,224516 0,000104 0,136261 0,264489 0,489811 0,976672
OR 933 0,019222 0,014507 0,000186 0,008301 0,016988 0,025251 0,075386
MR 933 0,087170 0,091043 0,000733 0,024140 0,053729 0,117381 0,430950
CR 933 0,075138 0,048322 0,001600 0,038036 0,067224 0,099485 0,272381
RBC 933 0,491419 0,218874 0,119785 0,311385 0,476712 0,657811 1,296669
CFP 933 -75,45 928,68 -2.631,58  -580,65 -124,60 295,42 2.832,06
Si 933 1,602744 1,453431 -0,228793 0,520194 1,097708 2,211472 7,348323

Nota: ActAudTen = tempo, em semestres, de servigos prestados pela firma de auditoria independente atuarial;
TMTGnd = proporcéo de diretoras em relagdo ao total de membros da diretoria; UR = montante de capital de
risco de subscricdo dividido pelo PLA.; OR = montante de capital de risco operacional dividido pelo PLA ; MR
= montante de capital de risco de mercado dividido pelo PLA; CR = montante de capital de risco de crédito
dividido pelo PLA; RBC = montante de CMR dividido pelo PLA ; CFP = inverso do termo de erro de corte
transversal ou especifico dos individuos, obtido pela estimacéo da Equagao (1) para predicdo do fluxo de caixa a
partir do lucro do periodo anterior; SI = PLA dividido pelo CMR menos 1.

Em relacdo aos dados de governanca corporativa, notamos que as empresas de
auditoria atuarial independente mantém contratos durante o prazo maximo de cerca de 4
semestres e meio, em média, favorecendo o0s objetivos da norma de renovar 0s
relacionamentos empresariais e conduzir a um aumento da efetividade dos servigos prestados
pelo aumento da independéncia do auditor externo. Na amostra apenas 7 companhias usaram
todo o prazo permitido de 5 anos. A representacdo média feminina nos cargos de diretoria é
de apenas 13,2% e, em nossa amostra, havia 557 observacfes em que inexistem mulheres na
diretoria, motivo pelo qual a mediana é zero. Tudo isso evidencia um baixo nivel de acesso
delas aos cargos mais altos das companhias que perfazem a amostra do estudo.

No que se refere a exposicado ao risco, como espero o risco de subscri¢do ocupa lugar
de destaque devido a operacdo das empresas da amostra com uma exposicdo média de 0,31
por unidade de capital disponivel, seguido a distancia pelo risco de mercado com 0,087.
Ademais, de modo geral, os dados de risco sdo bastante heterogéneos na amostra com
coeficientes de variacdo acima de 60%. Isso pode ser resultante da multiplicidade de
operacOes das companhias da amostra, de modo que pode ser Util controlar esses efeitos dos
segmentos nas modelagens.
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Quanto as varidveis que capturam a qualidade dos lucros e o nivel de solvéncia,
novamente verificamos elevada amplitude com grande heterogeneidade. Em média, as
companhias da amostra possuem cerca de 60,3% de suficiéncia de capital e a distribuicéo é
assimétrica para o lado positivo, como esperado em um mercado cuja insuficiéncia leva um
monitoramento mais de perto pelo supervisor e até sangfes, 0 que per si gera custos adicionais
as empresas da amostra.

Anélises ndo tabuladas das varidveis indicadoras demonstraram que 72,1% (673
observacdes) da amostra sao empresas auditadas por big four, 7% (65) das auditorias atuariais
foram conduzidas tendo uma mulher como membro responsével, 52,5% (491) possui
conselho de administracéo instalado, dos quais 59,3% (291) possui comité de auditoria para
assessoramento e 40,1% (377) possui pelo menos uma mulher na diretoria.

6 Anélise dos modelos de mensuracao

Comecamos a analise da modelagem de equacdes estruturais pela avaliacdo dos
construtos formativos em relacdo a validade convergente, colinearidade entre os indicadores
e significancia e relevancia dos pesos externos obtidos.

A partir da analise de redundancia para os construtos de governanca corporativa e
exposicdo ao risco foram estimados os valores R? de 0,79 (62,9% de variancia explicada) e
0,78 (60,8% de variancia explicada). Assim, o grau de validade convergente dos construtos é
ligeiramente abaixo do minimo de 0,80 (64% de variancia explicada) mencionado por Hair
Jr.et al (2014), motivo pelo qual decidimos seguir com as analises até para que em estudos
futuros outros pesquisadores possam acrescentar outras variaveis ao modelo proposto e
eliminar essa limitacéo.

A andlise de colinearidade é realizada a partir dos fatores de inflacdo da variancia
(VIF) e requer que os resultados sejam menores do que 5. Altos niveis de colinearidade entre
indicadores formativos possuem impactos nas estimativas dos pesos e em sua significancia
estatistica (Hair Jr. et al, 2014). Contudo, no caso dos construtos de mensuracdo formativa
ndo € esperada uma magnitude importante desses fatores (Diamantopoulos, Riefler, & Roth,
2008). Em nosso modelo, observando o VIF de cada indicador dos dois modelos formativos,
o maior fator de inflagdo é igual a 1,168 para a varidvel ActAudSize. Portanto, conclui-se que
ndo ha problemas de colinearidade entre os indicadores selecionados no estudo.

Em relagio aos pesos externos, a analise do tamanho do efeito (f?) de cada indicador
dos modelos de mensuracdo formativo permite verificar se os indicadores formativos
contribuem para a formacgdo do construto. Para isso, testamos a hipdtese nula que o peso
externo especifico, calculado em valores absolutos (w1), é igual a zero na populagdo (Ho:
w1=0), sendo os p-valores estimados durante o procedimento ndo paramétrico de
Bootstrapping (SEM-PLS ndo requer normalidade no dados). Em nossa modelagem,
observamos que todos 0s pesos das variaveis indicadoras sdo estatisticamente significativos
ao nivel de 1% (maior p-valor = 0,046 em D_TMTGnd do construto Corporate Governance

Quality).
7 Avaliacao do ajuste do modelo estrutural e teste das hipoteses

Uma das formas de avaliar a acurécia preditiva do modelo é analisando os coeficientes
de determinacéo calculados para as variaveis latentes (R?). Esses coeficientes representam os
efeitos combinados das variaveis latentes exdgenas sobre a variavel latente enddgena. A
andlise do grau de explicagdo da variavel enddgena alvo Solvency Level permite-nos afirmar
que as variaveis latentes Corporate Governance, Risk Taking e Earnings Quality explicam
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51,4% de sua variancia, o que € considerado uma explicagdo moderada na literatura. No
entanto, as variancias explicadas de Risk Taking e Earnings Quality sdo consideradas fracas
nos percentuais de 8,5% e 3,8%, respectivamente.

Ademais, por meio do procedimento Blindfolding, obtivemos os coeficientes de Q2 de
Stone-Geisser Avalidade para cada construto no valor de 0,035 para Earnings Quality, 0,028
para Risk Taking e 0,506 para Solvency Level. Segundo Hair et al (2014), quando Q? é maior
do que zero, ha relevancia preditiva, ou seja, 0 modelo prevé com precisdo os pontos de dados
dos indicadores nos modelos de mensuracéo.

Em seguida, passamos a anélise das hipoteses enunciadas conforme a literatura prévia
a partir dos sinais dos coeficientes de caminhos entre as variaveis endégenas, bem como do
tamanho de seus efeitos (f?).

A Figura 2 sintetiza os resultados das hipoteses, bem como as medidas de qualidade de

ajuste do modelo estrutural.
Figura 2
Resultados do modelo estrutural para a amostra completa da pequisa

R?=0,085

B = -0,719%**

R =0,293***

R =0,187***

> RZ=0,514

B =-0,145%** = 0,053***

R?=10,038
Nota. CG = Corporate Governance, RT = Risk-Taking, EQ = Earnings Quality e SL = Solvency Level.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos valores padronizados e absolutos dos pesos
externos padronizados obtidos para todas as variaveis e 0s respectivos p-valores estimados no
Bootstrapping.

Tabela 5
Pesos externos das variaveis indicadoras e significancia estatistica para a amostra no periodo de
dezembro/2016 a dezembro/2020

Hipotese Relacionamento Esf)lenrez:ll do Coeficiente Situacdo
H: Corporate Governance Quality ---> Risk Taking + 0,293*** Suportada
H> Corporate Governance Quality ---> Earnings Quality + -0,145***  Ndo suportada
Hs Corporate Governance Quality ---> Solvency Level - -0,010 Néo suportada
Ha Risk Taking ---> Earnings Quality + 0,187*** Suportada
Hs Risk Taking ---> Solvency Level - -0,719%** Suportada
Hs Earnings Quality ---> Solvency Level - 0,053***  Nao suportada

Nota: *** significancia estatistica ao nivel de 1%

Os resultados da andlise permitem-nos concluir que a governanga corporativa se
relaciona positivamente com a tomada de risco na amostra analisada (3 = 0,293; p-valor <
0,01), confirmando Hi. Portanto, nossa amostra corrobora a justificativa de que beneficios
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privados tornam-se menos pronunciados e relevantes em ambientes de boa governanga, bem
como a existéncia concentracdo de capital e aumento de direito a fluxos de caixa néo triviais
entre gestores e acionistas controladores pode torna-los mais conservadores na tomada de
risco, sendo isso mais comum em ambientes de fraca governanca corporativa, e ainda outras
partes interessadas como governos, clientes, parceiros comerciais organizados, podem preferir
menos assuncao a riscos, a fim de obter e manter seus beneficios.

Contrariamente o0 esperado, a governanca corporativa se relaciona negativamente com
a qualidade dos lucros em nossa amostra (3 = -0,145; p-valor < 0,01), de modo que rejeita-se
a Hz. Uma explicacdo alternativa para esse achado é que a estrutura de governanca fortalecida
poderia elevar a assungédo de risco e com isso reduzir os niveis de solvéncia a niveis em que
0s gestores da companhia acabariam manipulando o resultado em periodos subsequentes para
ndo sofrerem escrutinio estatal e isso poderia acabar levando a reducdo da qualidade dos
lucros reportados. Curvello (2016) demonstrou que os niveis de solvéncia afetam o
gerenciamento da informacdo contabil por meio das provisdes de sinistros. Entdo, a melhor
estrutura de governanca pode se relacionar negativamente com a qualidade dos lucros que
sofreu impacto de manipulacdes em periodo anteriores.

As variagGes do nivel de solvéncia diretamente ndo sdo explicadas pelas variagdes do
construto de governanga (B = -0,01; p-valor > 0,05) ndo sendo possivel suportar Hz. No
entanto, é oportuno destacar que o efeito total produzido pela governanga corporativa no nivel
de solvéncia é negativo e significativo (8 = -0,220; p-valor < 0,01), conforme apresentado na
Tabela 7. Diante disso, a governancga corporativa parece exercer papel relevante nas empresas
da amostra ao possilitar mais eficiéncia na alocacao de capital, uma vez que, via aumento da
assuncdo de riscos, permite mais geracdo de beneficios e retornos a serem compartilhados
entre os participantes dos contratos da firma. No entanto, as empresas da amostra precisam se
manter saudaveis financeiramente, de modo que cabe ao regulador/supervisor estar atento aos
excessos, a fim de ndo permitir desequilibrios que podem ter consequéncias perigosas aos
clientes e a sociedade como um todo.

Conforme esperado, os niveis de tomada de risco estdo positivamente relacionados
com os niveis de qualidade dos lucros reportados no mercado segurador (8 = 0,187; p-valor <
0,01), confirmando Hs4. Dessa forma, os achados reforcam o argumento de que 0s numeros
contébeis podem sofrer menos com a¢des oportunistas em ambientes onde a tomada de risco é
maior e 0s beneficios privados menos importantes para gestores, inclusive pelo apoio dado
pela necesséria estrutura de governanca. Ademais, o reporte contdbil pode ser alterado
propositalmente por gestores e controladores permitindo estimativas conservadoras e,
portanto, menos realistas, quando estes pretendem proteger seus beneficios futuros. Esse
comportamento oportunista, ao fim, produz lucros menos preditivos em relacdo ao fluxo de
caixa futuro. Por fim, empresas do mercado segurador com maior exposi¢cdo ao risco sao
maiores em termos de capital aportado, por exigéncia regulatoria. Assim, possuem mais e
melhores recursos econémicos disponiveis (por exemplo, méao-de-obra mais especializada e
treinada, gestores mais experientes e eficientes, e sistemas mais robustos e precisos) para
consecucéo de suas atividades, viabilizando mais eficiéncia nos processos que culminam em
lucros contabeis mais realistas economicamente.

Os niveis de tomada de risco sd@o negativamente relacionados com 0s niveis de
solvéncia (8 = -0,719; p-valor < 0,01), confirmando Hs. A relacdo encontrada decorre da
estrutura regulatoria estabelecida no mercado segurador. O nivel de solvéncia é mensurado a
partir da comparacdo entre o capital disponivel para fins de solvéncia e o capital requerido
pelos reguladores. Com isso, tudo a mais constante, 0 aumento da assuncao de risco conduz a
reducdo do nivel de solvéncia. Espera-se que o risco assumido seja fonte de geracdo de
riqueza para a empresa de modo a incrementar seu patrimoénio pelo reinvestimento de lucros
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ou, caso haja assungdo abrupta de risco, 0s acionistas serdo chamados a aportar capital na
companhia para manté-la em condig¢des de suportar eventuais perdas decorrentes de riscos ndo
previstos.

De forma oposta ao esperado, a qualidade dos lucros estd positivamente relacionada
com o nivel de solvéncia em nossa amostra (8 = 0,0534; p-valor < 0,01), rejeitando He.
Alternativamente, as empresas da amostra podem estar alterando o resultado de forma
oportunista, a fim de evitar custos politicos de monitoramento, levando a reducdo da
capacidade preditiva dos lucros em relacdo aos fluxos de caixa futuros e elevando seus niveis
de solvéncia futuros artificialmente, invertendo a logica tedrica esperada.

E importante analisar, por fim, os efeitos totais produzidos por cada construto latente
sobre a varidvel enddgena alvo (Solvency Level), como detalhado na Tabela 6:

Tabela 6
Efeitos totais medidos ha modelagem de equagdes estruturais para a amostra no periodo de
dezembro/2016 a dezembro/2020

Efeitos totais de / em Earnings Quality Risk Taking Solvency Level
Corporate Governance Quality -0,090*** 0,293*** -0,226***
Earnings Quality 0,054***
Risk Taking 0,187*** -0,709***

Verifica-se que o construto relativo a tomada de risco possui maior impacto sobre a
variavel latente alvo de solvéncia, tendo em vista o coeficiente padronizado de -0,709 (p-valor
< 0,01), seguido pela governanga corporativa com -0,226 (p-valor < 0,01) e, por altimo, o
construto de qualidade dos lucros com 0,054 (p-valor < 0,01). Ressalta-se a influéncia
exercida pela governanca corporativa sobre o nivel de solvéncia de forma indireta sobre a
partir de sua influéncia sobre os riscos assumidos. Se diretamente ndo foi percebida relacao
entre governanca e solvéncia, o papel vabilizador de assuncao de risco da governanca parece
ser relevante a ponto de tornar a relacdo total significativa estatisticamente.

8 Conclusédo

Este estudo teve como objetivo examinar simultaneamente as relacBes entre a
governancga corporativa, a tomada de risco e a qualidade dos lucros contibeis e suas
influéncias sobre a solvéncia do mercado segurador brasileiro.

A partir de modelagem de equagdes estruturais com estimagdo em minimos quadrados
parciais foi proposto um modelo de analise a partir da l6gica das operacbes das companhias
da amostra e da literatura prévia.

Os resultados encontrados corroboraram a pertinéncia da analise conjunta das relacfes
entre governanga corporativa, assuncdo de riscos e qualidade dos lucros, bem como seus
impactos sobre o nivel de solvéncia do mercado segurador. Especificamente, confirmamos a
hipdtese acerca da importancia da governanca corporativa como sistema que alivia conflitos e
reduz expropriacdo de beneficios. No mercado segurador, esses mecanismos podem permitir
mais assuncdo de risco de forma saudavel, viabilizando mais retornos de longo prazo para
acionistas e indiretamente contribuindo para niveis de solvéncia mais ajustados em relacao
aos riscos assumidos, otimizando com isso a alocacao de capital de acionistas. No entanto, a
maior restricdo de capital disponivel frente ao capital regulatério pode levar os gestores a
comportamentos oportunistas em relagcdo aos numeros contabeis produzidos, a fim de fazer a
empresa parecer mais saudavel do que efetivamente é. Esse fendbmeno conhecido por
gerenciamento de resultados é bastante documentado na industria de seguros (por exemplo,
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Petroni, 1992; Gaver & Paterson, 2004; Beaver & McNichols, 2003; Curvello, Macedo &
Rodrigues, 2018) e pode conduzir a lucros menos preditivos em relacdo aos fluxos de caixa
efetivos de periodos futuros. Ademais, os achados suportaram a logica de que, em ambientes
de maior assuncdo de risco, os lucros contabeis podem ser menos susceptiveis distor¢des
propositais pelos gestores e de que, quando ha baixos niveis de assungdo de risco, pode-se
estar diante de ambiente de governanca menos fortalecido onde gestores, acionistas
controladores e até outras partes interessadas organizadas podem influenciar as atividades
securitarias impondo maior aversao ao risco, aumentando assim o nivel de conservadorismo e
prejudicando as estimativas atuariais que necessitam ser o mais realista possivel. Tudo isso,
prejudica a qualidade dos lucros reportados no mercado estudado.

Por outro lado, os resultados ndo suportaram as hipoteses de melhores niveis de
qualidade dos lucros e menores niveis de solvéncia na presenca de melhores niveis
governancga corporativa. Assim como ndo houve confirmagdo da hipdtese de relagdo inversa
entre qualidade dos lucros e niveis de solvéncia mais ajustados aos riscos assumidos. A
explicacdo alternativa para esses achados pode estar na pratica de gerenciamento de
resultados ocorrida quando o nivel de suficiéncia de capital decresce (motivacoes
regulatorias), o que diminui a capacidade preditiva dos lucros em relacdo aos fluxos de caixa
futuros.

Como limitagbes podemos mencionar a subjetividade na classificagdo das
representacdes de género, que necessariamente dependem do pesquisador.

Apesar disso, o estudo contribui com a academia contabil e atuarial na construgdo de
uma teoria abrangente de escolhas contabeis que considere seus reflexos sobre o nivel de
solvéncia apresentado pelas empresas. O mercado pode conhecer as ferramentas de
governanca testadas que efetivamente contribuem para maior qualidade dos lucros reportados,
melhor gestdo de riscos e niveis adequados de solvéncia, além de compreender como esses
conceitos se relacionam empiricamente. Por fim, o Estado se beneficia ao conhecer praticas
de governanga e caracteristicas da informacgdo contabil com potencial de contribuir para a
manutencdo de solvéncia do mercado, podendo exigi-las ou incentiva-las como boas praticas.
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