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Relatório da Diretoria
Prezados Srs Acionistas, em cumprimento às disposições legais e estatutárias, apresentamos o relatório da diretoria e as demonstrações financeiras da Companhia referentes ao exercício social findo em 31/12/2015. Em 2015, a 
Companhia obteve lucro líquido de R$78.191, frente lucro líquido de R$80.203 no exercício de 2014. Rio de Janeiro, 23 de março de 2016. A DIRETORIA.

Demonstrações de resultados para os exercícios
findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

(Em milhares de reais)

Notas 2015

2014 
(Reapre-
sentado)

Resultado de equivalência patrimonial 9  56.731  70.027 
Outras receitas e (despesas) –  29.184  10.778 
Despesas administrativas 16.1  (1.249)  (2.047)
Despesas com tributos 16.2  (2.875)  (629)
Receitas financeiras 16.3.2  101.466  68.973 
Despesas financeiras 16.3.3  (77.490)  (56.943)

Receitas e despesas patrimoniais –  626  1.424 
Receitas/despesas operacionais  363  –   
Resultado na venda de ativos - investimentos, 
  imobilizado e intangível  8.343  –   

Resultado antes dos impostos –  85.915  80.805 
Imposto de renda 17  (6.881)  (2.375)
Contribuição social 17  (843)  1.773 
Lucro líquido do exercício –  78.191  80.203 
Quantidade de ações  9.003  7.270 
Lucro líquido do exercício por ação  8,68  11,03 

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Balanços patrimoniais em 31 de dezembro de 2015, 2014 e em 01 de janeiro de 2014
(Em milhares de reais)

Notas 31/12/2015

31/12/2014 
(Reapre-
sentado)

01/01/2014 
(Reapre-
sentado)

Ativo
Circulante  356.836  203.319  226.150 
Disponível 6  453  3.229  3.424 
Caixa e bancos  453  3.229  3.424 

Aplicações financeiras 7  336.730  175.349  201.978 
Aplicações financeiras  336.730  175.349  201.978 

Títulos e créditos a receber –  19.653  24.736  20.646 
Títulos e créditos a receber –  1.895  2.054  1.911 
Dividendos a receber –  13.474  17.679  13.707 
Créditos tributários e previdenciários 8  3.592  3.639  3.992 
Outros –  1.111  1.783  1.455 
(-) Redução ao valor recuperável –  (419)  (419)  (419)

Outros valores e bens –  –    5  102 
Não circulante –  452.903  468.821  394.884 
Realizável a longo prazo –  131.550  133.234  141.746 
Aplicações financeiras 7  244  245  245 
Aplicações financeiras  244  245  245 

Títulos e créditos a receber –  131.306  132.989  141.501 
Créditos tributários e previdenciários 8  20.248  21.110  31.356 
Depósitos judiciais e fiscais 14.1  111.058  111.879  110.145 

Investimentos –  321.261  335.482  253.028 
Participações societárias 9  320.933  334.844  252.337 
Imóveis destinados à renda –  –    633  691 
Outros investimentos –  349  2.028  2.028 
(-) Redução ao valor recuperável –  (21)  (2.023)  (2.028)

Imobilizado –  92  105  110 
Imóveis  10  16  –   
Bens móveis –  105  107  107 
Outras imobilizações –  26  26  26 
(-) Redução ao valor recuperável  –    (5)  –   
(-) Depreciação –  (49)  (39)  (23)

Total do ativo  809.739  672.140  621.034 

Notas 31/12/2015

31/12/2014 
(Reapre-
sentado)

01/01/2014 
(Reapre-
sentado)

Passivo

Circulante –  42.404  41.879  35.310 

Contas a pagar –  42.404  41.879  35.310 

Obrigações a pagar  10  22.530  19.076  15.417 

Tributos e encargos
  sociais a recolher –  123  –    –   

Impostos e contribuições 11  704  6  22 

Outras contas a pagar 12  19.047  22.797  19.871 

Não circulante –  105.040  116.116  148.410 

Contas a pagar –  86.258  98.284  131.812 

Obrigações a pagar  10  78.619  81.870  97.772 

Outras contas a pagar 12  7.639  16.414  34.040 

Outras ações judiciais 14.2  18.782  17.832  16.598 

Provisões judiciais –  18.782  17.832  16.598 

Patrimônio líquido 15  662.295  514.145  437.314 

Capital social –  551.121  416.084  416.084 

Reservas de capital –  (32.990)  (32.990)  (40.985)

Reservas de lucros –  220.970  163.903  100.478 

Ajuste de avaliação patrimonial –  (76.806)  (32.852)  (38.263)

Total do passivo
   e patrimônio líquido 809.739  672.140 621.034

Demonstrações dos resultados abrangentes para os exercícios
findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014 (Em milhares de reais)

Notas 2015

2014 
(Reapre-
sentado)

Lucro líquido do exercício  78.191  80.203 
Ganhos / (Perdas) não realizadas com ativos
  financeiros disponíveis para venda 7.3  593  (84)
Imposto de renda e contribuição social relacio
  nados aos componentes de outros resultados
    abrangentes –  (202)  29 
Ganhos de variação de participação acionária 9  (166)  163 
Outros resultados abrangentes de empresas
  investidas reconhecidas pelo método de equi
    valência patrimonial 9  (44.179)  5.303 

Outros componentes do resultado abrangente –  (43.954)  5.411 
Resultado abrangente do exercício –  34.237  85.614 

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Demonstrações dos fluxos de caixa para os exercícios
findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014 (Em milhares de reais)

2015

2014  
(Reapre-
sentado)

Lucro líquido antes do imposto de renda e contribuição
   social  85.915  80.805 

Mais
    Depreciações e amortizações  13  55 

Juros e variações monetárias de refinanciamento fiscal
  (REFIS)  96  543 
Juros e variações monetárias de provisões judiciais e
  obrigações fiscais  7.041  6.032 
Outros  5  – 

Menos
   Resultado positivo de equivalência patrimonial  (56.731)  (70.027)

Juros e variações monetárias de depósitos judiciais e
  fiscais  (11.977)  (6.991)
Juros e variações monetárias de créditos a compensar  (351)  (351)

    Lucro na venda de imobilizado  (8.020)  – 
Atividades operacionais

Variação de aplicações financeiras  (160.989)  26.544 
Variação de títulos e créditos a receber  14.888  (1.869)
Variação de outros valores e bens e
   despesas antecipadas  5  97 
Dividendos recebidos  30.502  13.350 
Variação de contas a pagar  (6.640)  1.046 
Variação de outras ações judiciais  950  1.234 
Imposto de renda e contribuição social pagos  (5.229)  – 

Caixa líquido gerado (consumido) nas atividades
   operacionais  (110.522)  50.468 
Atividades de investimento

Compra de participações societárias (17.023) (32.533)
Venda de imóveis destinados à renda  8.654  – 

Caixa líquido consumido nas atividades
   de investimento  (8.369)  (32.533)

Atividades de financiamento
Dividendos e juros sobre capital próprio pagos (17.607) (11.858)
Aumento de capital  135.037  – 
Refinanciamento fiscal - REFIS  –  (6.272)
Outros recebimentos e (pagamentos) líquidos  (1.315)  – 

Caixa líquido gerado / (consumido) nas
  atividades de financiamento  116.115  (18.130)

Aumento / (diminuição) no caixa   (2.776)  (195)
Caixa no início do exercício  3.229  3.424 
Caixa no final do exercício  453  3.229 
Aumento / (diminuição) no caixa   (2.776)  (195)
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.

Demonstrações das mutações no patrimônio líquido para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014 (Em milhares de reais)

Reserva de capital Reservas de lucros
(Ágio)/Deságio Total da Total das Ajustes de Total do

Capital em transação Reserva Reserva Reserva reservas avaliação Lucros patrimônio
Descrição social de capital de capital legal estatutária de lucros patrimonial acumulados líquido
Saldos em 01/01/2014 416.084 – – 6.341 90.284 96.625 (36.646) – 476.063
Reapresentação - efeito combinação 
  de negócio (nota 2.2) – (40.985) (40.985) – 3.853 3.853 (1.617) – (38.749)
Saldos reapresentados em 01/01/2014 416.084 (40.985) (40.985) 6.341 94.137 100.478 (38.263) – 437.314
Outros ajustes – – – – – – 830 830
Deságio em transação de capital – 7.995 7.995 – – – – 7.995
Ajustes de avaliação patrimonial – – – – – – 5.411 – 5.411
Lucro líquido do exercício – – – – – – – 80.203 80.203
Destinação do lucro líquido do exercício: –
Reserva legal – – – 3.708 – 3.708 – (3.708) –
Reserva estatutária – – – – 52.819 52.819 – (52.819) –
Constituição de reserva estatutária - efeito reversão
  da combinação de negócio (nota 2.2) – – – – 6.898 6.898 – (6.898) –
Dividendos –
Obrigatórios - R$2,42 por ação ON – – – – – – – (17.608) (17.608)

Saldos reapresentados em 31/12/2014 416.084 (32.990) (32.990) 10.049 153.854 163.903 (32.852) – 514.145
Aumento de capital conforme AGE de 12/06/2015 135.037 – – – – – – – 135.037
Reversão de reserva - efeito reversão da combinação
  de negócio (nota 2.2) – – – – (10.751) (10.751) – 10.751 –
Ajustes de avaliação patrimonial – – – – – – (43.954) – (43.954)
Lucro líquido do exercício – – – – – – – 78.191 78.191
Destinação do lucro líquido do exercício:
Reserva legal – – – 4.447 – 4.447 – (4.447) –
Reserva estatutária – – – – 63.371 63.371 – (63.371) –
Dividendos –
Obrigatórios - R$2,35 por ação ON – – – – – – – (21.124) (21.124)

Saldos em 31/12/2015 551.121 (32.990) (32.990) 14.496 206.474 220.970 (76.806) – 662.295

Notas explicativas às demonstrações financeiras em 31 de dezembro de 2015 e 2014, e em 01 de janeiro de 2014. (Em milhares de reais, exceto onde mencionado)
1. Contexto operacional. A Sul América Santa Cruz Participações S.A. 
denominada “Companhia” é uma sociedade anônima de capital fechado, com 
sede na capital do Estado do Rio de Janeiro, na Rua Beatriz Larragoiti Lucas, 
121 no bairro, Cidade Nova, e tem como objeto social a administração de 
bens próprios e de terceiros e a participação em outras sociedades mercantis 
ou civis, notadamente na área de Capitalização. A Companhia tem como 
acionista a Sul América Companhia de Seguro Saúde, denominada “CIA. 
SAÚDE” e tem como controladora indireta a Sul América S.A., denominada 
“SASA”. Nestas demonstrações financeiras, denominamos de “SulAmérica” o 
conjunto de empresas controlado pela SASA, o qual a Companhia faz parte. 
As demonstrações financeiras de 01/01/2014 e 31/12/2014 foram auditadas 
pela KPMG Auditores Independentes e as demonstrações financeiras 
de 31/12/2015 foram auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu Auditores 
Independentes. 2. Apresentação das demonstrações financeiras. 2.1. 
Base de preparação das demonstrações financeiras e declaração 
de conformidade às normas CPC. As demonstrações financeiras foram 
elaboradas de acordo com as práticas contábeis brasileiras (BR GAAP) que 
compreendem as normas da legislação societária e os pronunciamentos, 
interpretações e orientações emitidas pelo Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis (CPC). Não estão sendo apresentadas demonstrações financeiras 
consolidadas, tendo em vista o atendimento às condições previstas no 
item 10 do CPC 36, destacando-se que sua controladora indireta Sul 
América S.A. apresenta demonstrações financeiras consolidadas. A 
Diretoria da Companhia autorizou a emissão das presentes demonstrações 
financeiras em reunião realizada em 23/03/2016. 2.2. Reapresentação e 
ajustes. Efeitos por reflexo referentes à reapresentação da aquisição 
da controlada indireta Sul América Capitalização S.A. - SULACAP 
(SULACAP). Os registros contábeis da aquisição da SULACAP pela 
Companhia estão sendo reapresentados nestas demonstrações financeiras, 
por determinação da CVM, órgão que regula a controladora SASA, através 
do Ofício/CVM/SEP/GEA-Nº001/2015, de 2 de janeiro de 2015, emitido 
em resposta a consulta técnica da SASA com o objetivo de confirmar o 
entendimento sobre o registro da operação de aquisição do controle da 
SULACAP controlada da Companhia. Na época da decisão formalizada no 
ofício supramencionado, a SASA entrou com pedido de reconsideração da 
decisão e em 24 de novembro de 2015, a CVM reafirmou em reunião a sua 
posição, tornando-a pública através de ata publicada em seu site, em 24 de 
dezembro de 2015. A Companhia está reapresentando estas demonstrações 
financeiras, refletindo no investimento e patrimônio líquido o entendimento da 
CVM de que a operação mencionada não é uma combinação de negócios. 
Os efeitos nas demonstrações financeiras referentes às reclassificações e 
ajustes mencionados anteriormente, no exercício findo em 31 de dezembro 
de 2014 e no balanço patrimonial em 01 de janeiro de 2014, são os seguintes:  
2.2.1. Efeitos nas demonstrações financeiras do exercício findo em  
31 de dezembro de 2014. Balanço patrimonial

   31/12/2014
 Publicado  Ajustes Reapresentado 

Ativo circulante 203.319  –  203.319 
Ativo não circulante 502.963  (34.142)  468.821 
Investimentos (a)  368.986  (34.142)  334.844 
Outros  133.977  – 133.977 
Total 706.282  (34.142)  672.140 

    31/12/2014
 Publicado  Ajustes  Reapresentado 

Passivo circulante  41.879  – 41.879 
Passivo não circulante  116.116  – 116.116 
Patrimônio líquido (a) 548.287  (34.142)  514.145 

Capital social  416.084  – 416.084 
Reservas de capital 7.995  (40.985) (32.990)
Ajuste de avaliação patrimonial  (28.944)  (3.908) (32.852)
Reservas de lucros 153.152  10.751 163.903 

Total 706.282  (34.142)  672.140 

Demonstração do resultado

    31/12/2014 
 Publicado  Ajustes Reapresentado 

Resultado de equivalência
  patrimonial 63.119  6.908  70.027 
Outras receitas e (despesas)  10.778  – 10.778 
Resultado antes dos impostos  73.897  6.908  80.805 

Imposto de renda e 
  contribuição social  (602) – (602)

Lucro líquido do exercício  73.295  6.908  80.203 

2.2.2. Efeitos no balanço patrimonial em 01 de janeiro de 2014

   01/01/2014
 Publicado  Ajustes  Reapresentado 

Ativo circulante  226.150 –  226.150 
Ativo não circulante  433.633 (38.749)  394.884 
Investimentos (a)  291.086  (38.749)  252.337 
Outros  142.547  –  142.547 
Total  659.783 (38.749)  621.034 

   01/01/2014
 Publicado  Ajustes  Reapresentado 

Passivo circulante 35.310 –  35.310 
Passivo não circulante  148.410 – 148.410 
Patrimônio líquido (a)  476.063 (38.749)  437.314 

Capital social  416.084  –  416.084 
Reservas de capital –  (40.985)  (40.985)
Ajuste de avaliação patrimonial (36.646) (1.617)  (38.263)
Reservas de lucros  96.625 3.853  100.478 

Total  659.783 (38.749)  621.034 

(a) Reflexo da mudança na contabilização da aquisição da controlada 
SULACAP de combinação de negócios para transação de capital conforme 
determinação da CVM. Demonstração de fluxo de caixa. Em 2015, a 
Companhia passou a adotar o método indireto na demonstração de fluxo de 
caixa e centralizou a movimentação de aplicações financeiras no caixa 
operacional e também transferiu os depósitos judiciais para o caixa 
operacional. O efeito desta alteração em 2014 é a transferência de R$13.761 
em aplicações financeiras do caixa de investimentos para o caixa operacional 
e a transferência de R$189 de baixas de depósitos judicial do caixa de 
investimentos para o caixa operacional. 2.3. Base de mensuração. As 
demonstrações financeiras foram preparadas com base no custo histórico, 
com exceção dos instrumentos financeiros derivativos (nota 5), dos 
instrumentos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado 
e dos instrumentos financeiros disponíveis para venda (nota 7). 2.4. Moeda 
funcional e de apresentação. Nas demonstrações financeiras, os itens 
foram mensurados utilizando a moeda do ambiente econômico primário no 
qual a Companhia atua. As demonstrações financeiras estão apresentadas 
em milhares de Reais (R$), que é a moeda funcional e de apresentação da 
Companhia. 3. Principais práticas contábeis. As práticas contábeis 
descritas a seguir foram aplicadas de maneira consistente a todos os 
períodos apresentados nas demonstrações financeiras. 3.1. Resumo das 
práticas contábeis. As práticas contábeis mais relevantes adotadas são: 
3.1.1. Apuração do resultado. O resultado é apurado pelo regime contábil 
de competência. 3.1.2. Balanço patrimonial.  Os direitos realizáveis e as 
obrigações exigíveis após os próximos 12 meses são classificados no ativo 
e passivo não circulante, respectivamente, exceto para as aplicações 
financeiras que são classificadas de acordo com a expectativa de realização; 
 Os ativos e passivos sujeitos à atualização monetária são atualizados com 

base nos índices definidos legalmente ou em contratos;  Os créditos 
tributários não são ajustados a valor presente. 3.2. Instrumentos 
financeiros. Os instrumentos financeiros são classificados e mensurados, 
conforme descritos a seguir: 3.2.1. Mensurados ao valor justo por meio do 
resultado. Títulos e valores mobiliários. Os títulos e valores mobiliários 
adquiridos com o propósito de serem ativa e frequentemente negociados 
são contabilizados pelo valor justo e classificados no ativo circulante. Os 
rendimentos, as valorizações e desvalorizações sobre esses títulos e valores 
mobiliários são reconhecidos no resultado. Em alguns casos, títulos e valores 
mobiliários podem ser classificados nesta categoria, mesmo que não sejam 
frequentemente negociados, considerando-se a estratégia de investimentos 
e de acordo com a gestão de riscos documentada. Derivativos. São 
classificados no ativo ou passivo circulante como títulos e valores mobiliários 
mensurados ao valor justo por meio do resultado, sendo compostos por 
opções e contratos futuros. 3.2.2. Disponível para a venda. Os títulos e 
valores mobiliários que não se enquadram nas categorias “mensurados ao 
valor justo por meio do resultado”, “empréstimos e recebíveis” ou “mantidos 
até o vencimento” são classificados como “disponíveis para venda” e 
contabilizados pelo valor de custo, acrescido dos rendimentos auferidos no 
período, que são reconhecidos no resultado e ajustados aos correspondentes 
valores justos. As valorizações e desvalorizações não realizadas 
financeiramente são reconhecidas em conta específica no patrimônio líquido, 
líquidas dos correspondentes efeitos tributários e, quando realizadas ou 
quando há redução ao valor recuperável, são apropriadas ao resultado, em 
contrapartida da conta específica do patrimônio líquido. 3.2.3. Empréstimos 
e recebíveis. Os empréstimos e recebíveis são ativos financeiros 
representados por contas a receber, que são mensurados inicialmente pelo 
valor justo acrescido dos custos das transações. Após o reconhecimento 
inicial, esses ativos financeiros são mensurados pelo custo amortizado, 
ajustados, quando aplicável, por reduções ao valor recuperável.  
3.3. Depósitos judiciais e fiscais. Os depósitos judiciais e fiscais são 
classificados no ativo não circulante e os rendimentos e as atualizações 
monetárias sobre esse ativo são reconhecidos no resultado.  
3.4. Investimentos – participações societárias. Reconhecidos inicialmente 
pelo valor justo, ajustado pela redução ao valor recuperável, combinado com 
os seguintes aspectos:  As participações acionárias em controladas são 
avaliadas pelo método de equivalência patrimonial;  O ágio decorrente de 
aquisição com fundamento econômico de expectativa de rentabilidade futura 
é classificado no investimento; e  O ágio ou deságio na aquisição de ações 
de controlada de minoritários (transação de capital), está registrado no 
patrimônio líquido. 3.5. Redução ao valor recuperável. Ativos financeiros 
(incluindo recebíveis). Um ativo financeiro não mensurado pelo valor justo 
por meio do resultado tem seu valor recuperável avaliado sempre que 
apresenta indícios de perda. Já um ativo financeiro mensurado a valor justo 
tem perda após o reconhecimento inicial do ativo se apresentar efeito 
negativo nos fluxos de caixa futuros projetados, estimados de maneira 
confiável, tais como: desvalorização significativa ou prolongada reconhecida 
publicamente pelo mercado, descontinuidade da operação da atividade em 
que a Companhia investiu, tendências históricas da probabilidade de 
inadimplência, entre outros. Ativos não financeiros. Os saldos contábeis 
dos ativos não financeiros são revistos no mínimo anualmente para apurar 
se há indicação de redução ao valor recuperável. No caso de ágio e ativos 

intangíveis com vida útil indefinida, o valor recuperável é estimado no mínimo 
anualmente. A redução ao valor recuperável de ativos é determinada quando 
o valor contábil residual exceder o valor de recuperação, que será o maior 
valor entre o valor estimado na venda e o seu valor em uso, determinado pelo 
valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados em decorrência do uso 
do ativo ou unidade geradora de caixa (UGC). 3.6. Imposto de renda e 
contribuição social corrente e diferido. As provisões para imposto de renda 
e para contribuição social correntes e diferidos são constituídas pelas alíquotas 
vigentes na data-base das demonstrações financeiras. O reconhecimento de 
imposto de renda e de contribuição social diferidos no ativo é estabelecido 
levando-se em consideração as expectativas da Administração sobre a 
realização dos resultados fiscais tributáveis futuros e sobre certas diferenças 
temporárias, cujas expectativas estão baseadas em projeções elaboradas e 
aprovadas para períodos de até 03 anos. Para efeito de apresentação nas 
demonstrações financeiras, os ativos e passivos fiscais correntes e diferidos 
são compensados quando a Companhia tem direito legalmente executável 
para compensar os valores reconhecidos, e estão relacionados com tributos 
sobre o lucro lançados pela mesma autoridade tributária. 3.7.  Passivos 
financeiros circulantes e não circulantes. Os passivos são demonstrados 
pelos valores conhecidos ou estimados, acrescidos, quando aplicável, dos 
respectivos encargos e variações monetárias incorridos até a data-base das 
demonstrações financeiras. 3.8. Provisões para ações judiciais. As 
provisões para as ações judiciais relacionadas a tributos, contribuições e 
outras obrigações de natureza fiscal, objeto de contestação judicial, são 
reavaliadas periodicamente e atualizadas mensalmente pelo Sistema Especial 
de Liquidação e Custódia (SELIC), conforme legislação vigente, e são 
contabilizadas com base nas opiniões dos consultores legais independentes e 
da Administração sobre o provável resultado dos processos judiciais. As 
provisões são constituídas quando a Administração avalia que uma saída de 
recursos é provável de ocorrer até o encerramento dos processos judiciais e 
seu valor possa ser razoavelmente estimado. Os valores referentes aos 
questionamentos relativos à ilegalidade ou inconstitucionalidade de tributos, 
contribuições e outras obrigações de natureza fiscal são provisionados 
independentemente da avaliação acerca da probabilidade de êxito e, por isso, 
têm seus montantes reconhecidos integralmente nas demonstrações 
financeiras, na rubrica “Obrigações a pagar”, no passivo não circulante. Os 
valores relativos às demais obrigações presentes em que seja provável a 
saída de recursos estão contabilizados na rubrica “Provisões judiciais”, no 
passivo não circulante. Os correspondentes depósitos judiciais estão 
contabilizados na rubrica “Depósitos judiciais e fiscais”, no ativo não circulante, 
e são atualizados monetariamente pela SELIC, conforme legislação vigente. 
3.9. Dividendos. Os dividendos são reconhecidos nas demonstrações 
financeiras quando de sua efetiva distribuição ou quando sua distribuição é 
aprovada pelos acionistas, o que ocorrer primeiro. A Diretoria, ao aprovar as 
demonstrações financeiras anuais, apresenta a sua proposta de distribuição 
do resultado do exercício. O valor dos dividendos propostos pela Administração 
é refletido em subcontas no patrimônio líquido e apenas a parcela 
correspondente ao dividendo obrigatório é reconhecida como um passivo nas 
demonstrações financeiras anuais. 3.10. Uso de estimativas. A preparação 
das demonstrações financeiras de acordo com os CPC requer que a 
Administração faça estimativas, julgamentos e premissas que afetam a 
aplicação das práticas contábeis e o registro dos ativos, passivos, receitas e 
despesas, bem como a divulgação de informações sobre dados das suas 
demonstrações financeiras. Os resultados finais dessas transações e 
informações, quando de sua efetiva realização em períodos subsequentes, 
podem diferir dessas estimativas. Os principais itens das demonstrações 
financeiras, registrados com base em estimativas, referem-se à apuração do 
valor justo dos instrumentos financeiros derivativos e demais saldos sujeitos a 
esta avaliação, o registro dos créditos tributários com base na expectativa de 
resultados futuros e a constituição de provisões para ações judiciais registradas 
com base na expectativa da decisão final dos processos. Revisões contínuas 
são feitas sobre as estimativas e premissas e o reconhecimento contábil de 
efeitos que porventura surjam são efetuados no resultado do período em que 
as revisões ocorrem. Informações adicionais sobre as estimativas encontram-
se nas seguintes notas:  Valor justo das aplicações financeiras mensuradas a 
valor justo através do resultado e disponíveis para a venda (notas 5 e 7);  
 Movimentação dos créditos e débitos tributários (nota 8);  Provisões judiciais 

(nota 14.2); e  Obrigações fiscais (nota 14.3). 3.11. Normas emitidas e 
revisadas. 3.11.1 Normas internacionais (IFRS) e Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis (CPC). Aplicação das normas  
novas e revisadas que não tiveram efeito ou não tiveram efeito material 
sobre as demonstrações financeiras. A seguir estão apresentadas  
as normas novas e revisadas que passaram a ser aplicáveis a partir de  
01 de janeiro de 2015. A aplicação dessas normas não teve impacto  
relevante nos montantes divulgados no período atual nem em períodos 
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anteriores.  Modificações à IAS 19 (CPC 33) - Benefícios a Empregados.  Modificações às IFRS - Ciclos de Melhorias 
Anuais 2010-2012.  Modificações às IFRS - Ciclos de Melhorias Anuais 2011-2013. Normas e interpretações 
novas e revisadas já emitidas, mas ainda não efetivas em 31 de dezembro de 2015. A Companhia não adotou 
as IFRS novas e revisadas a seguir, já emitidas e ainda não efetivas:  IFRS 9 - Instrumentos financeiros – Em vigor 
a partir de 01/01/2018;  IFRS 16 – Arrendamento mercantil – Em vigor a partir de 01/01/2019;  Modificações à IAS 
27 - Opção para Utilização do Método de Equivalência Patrimonial nas Demonstrações Financeiras Separadas – Em 
vigor a partir de 01/01/2016;  Modificações às IFRS - Ciclos de Melhorias Anuais 2012-2014 – Em vigor a partir de 
01/01/2016; e  Modificações à IAS 1 - Esclarecimentos sobre o processo julgamental de divulgações das 
Demonstrações Financeiras – Em vigor a partir de 01/01/2016. O CPC ainda não emitiu pronunciamentos equivalentes 
para determinadas IFRS anteriormente citadas, com data efetiva de adoção para 2018 e 2019, mas existe expectativa 
de que o faça antes da data requerida de sua entrada em vigor. A adoção antecipada das IFRS está condicionada à 
aprovação prévia em ato normativo do CFC. A Companhia não adotou de forma antecipada tais alterações em suas 
demonstrações financeiras de 31 de dezembro de 2015. É esperado que nenhuma dessas novas normas tenha efeito 
material sobre as demonstrações financeiras, exceto pela IFRS 9 que pode modificar a classificação e mensuração 
de ativos financeiros. 4. Gerenciamento de riscos. O processo de gestão de riscos (Enterprise Risk Management 
– ERM) da SulAmérica tem como finalidade suportar o alcance dos objetivos estratégicos da organização. Este 
procedimento tem como base identificar potenciais eventos que possam afetar os resultados esperados para os 
próximos períodos e gerenciar tais riscos garantindo capital adequado para sustentar as operações em cenários 
inesperados, de acordo com o apetite a riscos vigente. A metodologia desenvolvida para o processo de gerenciamento 
de riscos corporativos busca referências nas melhores práticas internacionais, incluindo os pronunciamentos emitidos 
pelo COSO (Committe of sponsoring Organizations of the treadway Commission) e procedimentos definidos em 
Solvência II. Este processo é executado em fases integradas e contínuas descritas da seguinte forma:  Identificação 
dos riscos. Processo de identificação e priorização dos riscos que possam afetar os resultados de curto ou longo 
prazo estabelecidos;  Quantificação dos riscos. Os riscos priorizados são quantificados através de modelagens 
específicas envolvendo a probabilidade de ocorrência e seus possíveis impactos;  Resposta aos riscos. De acordo 
com os resultados do processo de quantificação e alinhado com o apetite a riscos vigente, são elaborados planos de 
ação de resposta aos riscos; e  Monitoramento e reporte. As informações de cada risco e os respectivos planos de 
ação de resposta aos riscos são monitorados e gerenciados através de indicadores e relatórios pela área de riscos 
corporativos, a qual os reporta ao Comitê de Riscos (CoR), Comitê de Auditoria e Conselho de Administração, de 
acordo com periodicidade pré-definida ou sempre que julgar necessário. O Conselho de Administração é responsável 
por executar a atividade de supervisão do gerenciamento de riscos da organização, aprovando o apetite a riscos 
recomendado pelo CoR. A execução do processo é feito de forma integrada entre as três linhas de defesa da 
organização, conforme descrito a seguir: 1ª Linha de defesa.  Donos dos riscos. Responsáveis por fornecer 
insumos para a área de riscos corporativos nas etapas de ERM. Além, de monitorar os riscos mantendo os controles 
internos eficientes, supervisionam e propõe planos de ação para a mitigação dos mesmos; e  Unidades de negócio 
e áreas de apoio. Áreas da Companhia que possuem riscos inerentes às suas operações. 2ª Linha de defesa.  
Comitê de riscos. Responsável pelas decisões relacionadas a todas as etapas do processo de ERM, além de 
monitorar os limites e tolerância aos riscos, definidos no apetite a riscos vigente;  Área de riscos corporativos. 
Executa as etapas do processo de ERM, prioriza os riscos, modela os impactos de quantificação e fornece relatórios 
para o gerenciamento de riscos. Reporta estas atividades ao CoR;  Compliance. Responsável por monitorar e 
reportar a situação da Companhia frente aos limites regulatórios e internos; e  Área de segurança da informação. 
Responsável por identificar, monitorar e gerar planos de ação referentes aos riscos associados aos fluxos e trocas 
de dados contendo informações de uso restrito da Companhia. 3ª Linha de defesa.  Comitê de auditoria. Tem, 
dentre suas atividades, o papel de avaliar o processo de ERM entre as linhas de defesa verificando o cumprimento 
dos protocolos estabelecidos pelas políticas vigentes; e  Auditoria interna de riscos. Provê avaliações sobre a 
eficácia da governança e do processo de ERM, incluindo a forma como a primeira e a segunda linhas de defesa 
alcançam os objetivos de gerenciamento de riscos e controles. O processo de ERM compreende todos os tipos de 
riscos corporativos aos quais a SulAmérica está sujeita. A SulAmérica desenvolveu dicionário próprio de risco a fim 
de padronizar a linguagem de riscos em toda a organização. As análises e informações contidas nas próximas 
seções objetivam apresentar resumidamente o processo de gerenciamento de cada categoria de risco, explicitando 
como cada umas das categorias impactam nos negócios da Companhia e os procedimentos adotados para o controle 
e mitigação dos mesmos. 4.1. Riscos estratégicos. É decorrente do risco de perdas pelo insucesso das estratégias 
adotadas pela SulAmérica e inclui o risco de sustentabilidade. A SulAmérica conta hoje com áreas específicas 
focadas no gerenciamento dos planos estratégicos, responsáveis por monitorar o market share e a imagem da 
organização no mercado. Além do monitoramento das variáveis de impacto nas estratégias adotadas pela SulAmérica, 
a Vice-Presidência de Planejamento e Marketing tem como foco elaborar planos de ação para mitigação dos 
potenciais riscos estratégicos que possam afetar os resultados esperados relacionados às iniciativas. É função do 
Comitê de Sustentabilidade coordenar as ações referentes ao tratamento dos riscos socioambientais e de 
sustentabilidade que em sua avaliação possam prejudicar os resultados da Companhia no curto ou longo prazo em 
quantidade superior aos limites estabelecido no apetite a riscos vigente. 4.2. Risco de mercado. Os riscos de 
mercado são decorrentes da possibilidade de ocorrência de perdas resultantes de oscilações macroeconômicas que 
venham a impactar o valor dos ativos ou passivos da organização de maneiras distintas. A gestão dos investimentos 
da Companhia é realizada através de política específica aprovada pelo Comitê de Investimentos. Esta política 
estabelece as diretrizes estratégicas que devem ser observadas na gestão dos ativos financeiros, incluindo limites, 
restrições e regras de diversificação visando que a alocação busque um volume de rentabilidade apropriado e 
assegure a capacidade da SulAmérica de cumprir suas obrigações. Como determinações desta política, constam 
alguns critérios dos quais a gestão de cada carteira deve contemplar, dentre eles:  Metas de rentabilidade;  Limites 
de risco;  Prazos máximos para alocação dos ativos; e  Liquidez mínima exigida. Tal política privilegia a tomada de 
decisão de aplicação dos recursos com base em estudos de Gerenciamento de Ativos e Passivos - ALM (Asset and 
Liability Management), considerando as particularidades de cada um dos compromissos assumidos nos contratos 
bem como as expectativas do tempo de liquidação e possibilidade de variação dos valores indenizáveis frente a 
mudanças no ambiente macroeconômico. O processo de ALM é executado em conjunto pelas áreas de Gestão de 
Riscos Corporativos e Financeira, e é monitorado pelo CoR. Permanentemente, o Comitê de Investimentos, faz o 
acompanhamento da alocação e desempenho dos ativos com base nas suas estratégias, incluindo a carteira de 
ALM, de forma a possibilitar revisão e rebalanceamento periódicos. Neste sentido, são atribuições do Comitê de 
Investimentos os seguintes itens:  Promover a adoção das melhores práticas no controle de riscos de investimentos 
pela Companhia;  Revisar periodicamente a Política de Investimentos, aprovada pelo Conselho de Administração da 
Companhia, recomendando ao Conselho de Administração proposta de alteração, se aplicável;  Acompanhar e 
supervisionar a execução e o cumprimento da Política de Investimentos;  Autorizar, expressamente, a aquisição de 
títulos que não sejam, classificados “grau de investimento” na escala nacional (quando disponível); e  Aprovar a 
classificação contábil dos ativos como marcados a vencimento. Diariamente e de acordo com a Política de 
Investimentos é apurado o VaR (value at risk) e realizado testes de stress (stress tests) na carteira de investimentos 
para observar se a estratégia adotada está dentro do apetite a risco de mercado estabelecido. Os limites de VaR e 
stress test são revisados anualmente e definidos conforme apetite a riscos da SulAmérica. 4.3. Risco de crédito. Os 
riscos de crédito estão relacionados com a possibilidade de devedores deixarem de cumprir um contrato ou deixarem 
de cumpri-los nos termos em que foi acordado. Os limites relativos às aplicações financeiras são estabelecidos 
através de um Comitê de Crédito que se reúne mensalmente, podendo haver convocações extraordinárias quando 
necessário. A composição da carteira da Companhia é baseada em cotas de fundo de investimentos administradas 
por instituição de primeira linha, não pertencente ao grupo. Vale ressaltar que a Companhia não investe diretamente 
em crédito privado, tendo alocado sua carteira em fundos classificados como renda fixa. A carteira é composta de 
investimentos de baixo risco e de curto prazo, investidos em sua totalidade em fundos com perfil semelhante, 
caracterizando, desta forma, um perfil conservador e de alta liquidez, classificando como insignificante os riscos de 
crédito e mercado. 4.4. Risco de liquidez. Decorrente da possibilidade de falta de recursos com disponibilidade 
imediata para honrar os compromissos assumidos pela Companhia em função do descasamento entre fluxos de 
pagamentos e recebimentos. A Companhia realiza projeções diárias do caixa e testes de stress para detectar 
previamente qualquer situação de anormalidade, possuindo um controle diário sobre o risco de liquidez. As tabelas 
a seguir, apresentam as expectativas de vencimentos e pagamentos dos principais ativos e passivos financeiros em 
31/12/2015 e 2014. 

         2015

Descrição

Sem 
venci-
mento

Até 01
 ano

Mais de 01 
ano até 
02 anos

Mais de 02 
anos e até 

05 anos

Mais de 05 
anos e até

 10 anos
Valor de 

custo
Valor de 

mercado

Ganho 
ou 

(perda)
Valor 

contábil
Instrumentos financeiros          

Aplicações financeiras 173.836  28.215 15.316 39.871  77.917  335.155  336.730  1.575  336.730 
Valor justo por meio
  do resultado 173.814  13.581 4.612 23.151  37.059  252.217  252.933  716  252.933 
Disponível para venda 22  14.634 10.704  16.720  40.858  82.938  83.797 859 83.797 

Dividendos e juros sobre o
   capital próprio a receber  13.474  – –  – –  13.474  13.474  –  13.474 
Dividendos e juros sobre o
   capital próprio a pagar  21.124  – –  – –  21.124  21.124  –  21.124 

         2014

Descrição

Sem 
venci-
mento

Até 01 
ano

Mais de 01 
ano até 02 

anos

Mais de 02 
anos e até 

05 anos

Mais de 05 
anos e até 

10 anos
Valor de 

custo
Valor de 

mercado

Ganho 
ou 

(perda)
Valor 

contábil
Instrumentos financeiros          

Aplicações financeiras 68.540  33.021  17.492  16.901  56.522  174.797  175.349  552  175.349 
Valor justo por meio
  do resultado 50.838  32.184  4.690  15.527  30.509  133.748  134.038 290  134.038 
Disponível para venda 23 837 12.802  1.374 26.013 41.049  41.311 262 41.311 

Dividendos e juros sobre o
  capital próprio a receber  17.679  – –  – –  17.679  17.679  –  17.679 
Dividendos e juros sobre o
  capital próprio a pagar  17.607  – –  – –  17.607  17.607  –  17.607 

 5. Instrumentos financeiros derivativos: Os instrumentos financeiros derivativos da Companhia, para a data-base 
31/12/2015, estão mensurados a valor justo através do resultado e estão demonstrados a seguir:

Valor de referência 
(nocional) Valor justo

Valor a receber /
recebido

Valor a 
pagar/pago

Descrição Vencimento 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Contratos futuros:

Compromisso de venda
Índices 2016 12.721 – 12.721 – 66 – – – 

Em 31/12/2014, os fundos de investimentos exclusivos da Companhia não tinham mais operações de contratos futuros 
e opções. Os valores a receber e a pagar dos contratos futuros são contabilizados na rubrica “Títulos e créditos a 
receber”, no ativo circulante e na rubrica “Outras contas a pagar”, no passivo circulante. 5.1. Margens dadas em 
garantia: Em 31/12/2015, as margens dadas em garantia das operações de contratos futuros e opções mantidas em 
fundos de investimentos exclusivos classificados como títulos e valores mobiliários mensurados ao valor justo por meio 
do resultado, são compostas conforme demonstradas a seguir:

2015
Ativo Vencimento Quantidade Valor
LFT Março/2020 280 2.067
LFT Setembro/2020 258 1.903
Total  538 3.970

5.2. Análise de sensibilidade à exposição em derivativos

2015

Operação Risco Derivativo Objeto
Cenário 

Provável
Cenário 
Possível

Cenário 
Remoto

Índice Futuro
Alta do
  Ibovespa Venda de Índice Ibovespa

Índice Futuro na 
BM&F – (3.180) (6.360)

Renda
  Variável

Queda do
  Ibovespa Posição à vista – 1.837 3.592

Efeito líquido no resultado – (1.343) 3.592

6. Disponível: Os saldos de disponível estão mensurados a valor justo através de resultado, conforme demonstrados 
a seguir:

Descrição 2015 2014
Contas bancárias 453 3.229 
Total 453 3.229 
Circulante 453 3.229 

7. Aplicações financeiras: 7.1. Composição das aplicações financeiras:

      2015
Valor justo por meio 

do resultado
Disponível para 

venda  

Descrição

 Valor 
avaliado 

pela curva 

 Valor de 
mercado / 

contábil 

 Valor 
avaliado 

pela curva 

 Valor de 
mercado/ 

contábil 
 Taxa média

de juros  Total 
Títulos de renda fixa - Privados  – –  74.930 75.793   75.793 

Depósito a prazo com garantia especial do FGC
Pós-fixado CDI – –  2.147  2.146 120%CDI   2.146 

Debêntures     
         Pós-fixado IPCA    10.707   10.707  105,5%CDI 10.707 

Letras financeiras – – 62.076  62.940  111,62%CDI   62.940 
Títulos de renda fixa - Públicos  – – 7.986   7.981   7.981 

Letras financeiras do tesouro – – 7.945 7.946  SELIC  7.946 
   Notas do tesouro nacional

     Série B - Pós-fixado IPCA – –  41 35 
 IPCA + 

3,89%a.a  35 
Títulos de renda variável  – –   22  23 23 

    Ações – – 22 45   45 
Ajuste a Valor recuperável – –  –  (22)    (22)
Cotas de fundos de investimentos  252.215 252.933 –  – 252.933 

Cotas de fundos de investimentos não exclusivos  134.218   134.218  –   –  134.218 
Cotas de fundos de investimentos exclusivos  117.997 118.715  –   – 118.715 
     Depósito a prazo com garantia especial do FGC
              Pós-fixado CDI   9.918 9.918  –   –  118,77%CDI   9.918 
      Letras financeiras   29.655   30.383  –   –  115%CDI   30.383 
      Notas promissórias – – –  104,45%a.a –
      Letras financeiras do tesouro   30.703   30.693  –   –  SELIC   30.693 
      Títulos da dívida agrária – –  –   –  TR + 8,2%a.a –
      Operações compromissadas   8.127 8.127  –   –  SELIC   8.127 
      Cotas de fundos de investimentos não exclusivos 17.254 17.254  –   – 17.254 
      Cotas de fundos de investimentos em ações   22.268   22.268  –   –   22.268 
      Outros  72   72  –   –  72 

Subtotal  252.215 252.933  82.938 83.797 336.730 
Percentual total contábil 75,11%  24,89% 100,00%
Outras aplicações   244 
Total  336.974 
Circulante  336.730 
Não circulante       244 

      2014
Valor justo por meio 

do resultado
Disponível para 

venda  

Descrição

 Valor 
avaliado 

pela curva 

 Valor de 
mercado / 

contábil 

 Valor 
avaliado 

pela curva 

 Valor de 
mercado/ 

contábil 
 Taxa média

de juros  Total 
Títulos de renda fixa - Privados – – 37.241 37.502 37.502 

Depósito a prazo com garantia especial do FGC
Pós-fixado CDI – – 1.858  1.873 120%CDI 1.873 

Letras financeiras – – 35.383 35.629  112,29%CDI 35.629 
Títulos de renda fixa - Públicos – – 3.786 3.779 3.779 

Letras financeiras do tesouro – – 3.748 3.746  SELIC  3.746 
Notas do tesouro nacional

Série B- Pós-fixado IPCA – – 38 33 
 IPCA 

+3,89%a.a  33 
Títulos de renda variável – – 22  30 30 

Ações – – 22 52   52 
Ajuste a valor recuperável – – – (22)  (22)

Cotas de fundos de investimentos  133.748 134.038 –  –  134.038 
Cotas de fundos de investimentos não exclusivos 11.968 11.968 – –  11.968 
Cotas de fundos de investimentos exclusivos  114.667 114.957 – – 114.957 

Depósito a prazo com garantia especial do FGC
           Pós–fixado CDI 8.557 8.642 – –  110,61%CDI  8.642 

Letras financeiras 25.707 25.926 – –  113,69%CDI 25.926 
Notas promissórias – – –  104,45%a.a –
Letras financeiras do tesouro 16.514 16.500 – –  SELIC 16.500 
Títulos da dívida agrária – – – – TR + 8,2%a.a –
Operações compromissadas 32.131 32.131 – –  SELIC  32.131 
Cotas de fundos de investimentos não exclusivos 14.291 14.291 – –  14.291 
Cotas de fundos de investimentos em ações 17.478 17.478 – – 17.478 
Outros (11) (11) – –  (11)

Cotas de fundos de investimentos renda variável - ações 7.113  7.113 – – 7.113 
Subtotal  133.748 134.038 41.049 41.311  175.349 
Percentual total contábil 76,44%  23,56% 100%
Outras aplicações   245 
Total   175.594 
Circulante   175.349 
Não circulante       245 

7.2. Movimentação das aplicações financeiras:

 

Valor justo 
por meio do 

resultado
Disponível 
para venda Total

Saldo em 01/01/2014 146.751 55.227 201.978 
Aplicações 5.298.229 46.668 5.344.897 
Rendimento resgate (59.803) (5.484) (65.287)
Principal resgate (5.259.773)  (60.429) (5.320.202)
Resultado financeiro 7.193 5.413 12.606 
Outros recebimentos e
 (pagamentos) líquidos 1.441 – 1.441 
Ajuste no patrimônio líquido – (84) (84)
Saldo em 31/12/2014 134.038 41.311 175.349 

 

Valor justo 
por meio do 

resultado
Disponível 
para venda Total

Saldo em 31/12/2014 134.038   41.311 175.349 
Aplicações 5.430.195  127.375  5.557.570 
Rendimento resgate (8.931)  (5.021) (13.952)
Principal resgate  (5.314.872)  (92.037) (5.406.909)
Resultado financeiro  17.150   11.576  28.726 
Outros recebimentos e 
  (pagamentos) líquidos   (4.647) –   (4.647)
Ajuste no patrimônio líquido –- 593  593 
Saldo em 31/12/2015   252.933 83.797   336.730 

7.3. Análise de sensibilidade das aplicações financeiras: As análises de 
sensibilidade das aplicações financeiras foram elaboradas considerando: 
(i) a metodologia de Value at Risk (VaR) paramétrico que utiliza nível de 
confiança de 95% e ponderação maior para os retornos mais recentes. O 
conceito de VaR tem como objetivo, quantificar qual a perda esperada em 
um prazo específico dentro de um intervalo de confiança. É denominado VaR 
paramétrico por utilizar dois parâmetros para ser quantificado: Volatilidade e 
correlação. São avaliados também os prazos de maturidade e duration nos 
quais cada ativo pode estar alocado. Diariamente, a carteira de investimentos 
é monitorada visando garantir que os limites e enquadramentos definidos 
sejam respeitados; e  (ii) DV01 (dollar-value ou value for one basis-point), 
medida internacionalmente conhecida, que é uma forma conveniente e 
amplamente utilizada de se mensurar o risco de mercado dos ativos de 
renda fixa verificando o quanto seu valor de mercado se altera ( P) na 
oscilação de um basis-point (ou seja, 0,01%) na taxa de juros. As tabelas 
abaixo, apresentam o cálculo do ganho ou (perda) esperada em um dia no 
resultado através da metodologia VaR e do ganho ou (perda) com a variação 
de um basis-point (ou seja, 0,01%) na taxa de juros pela metodologia DV01.

 2015
Fatores de risco VaR 95% DV01=0,01%
Pré-fixado 52 5
Renda variável 1.318 –
Outros (1) –
Total 1.439 5

 2014
Fatores de risco VaR 95% DV01=0,01%
Pré-fixado  (23)  (5)
Renda variável 617 –
Outros 2 –
Total 596  (5)

7.4. Critérios adotados na determinação dos valores de mercado: Os ativos 
mantidos em carteira ou nos fundos de investimento exclusivos são avaliados 
a valor de mercado, utilizando-se preços negociados em mercados ativos e 
índices divulgados pela Associação Brasileira das Entidades dos Mercados 
Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e pela BM&FBOVESPA, exceto para os 
títulos classificados como mantidos até o vencimento, que são atualizados 
pelos indexadores e taxas pactuadas por ocasião de suas aquisições. Esses 
instrumentos financeiros foram classificados por níveis de hierarquia de 
mensuração a valor de mercado, sendo: Nível 1: Preços cotados (não ajustados) 
em mercados ativos para ativos e passivos idênticos; Nível 2: Informações, 
exceto os preços cotados (incluídos no Nível 1), que são observáveis para o 
ativo ou passivo, diretamente (preços) ou indiretamente (derivado de preços); e 
Nível 3: Premissas que não são baseadas em dados observáveis de mercado 
(informações não observáveis. Modelos baseados em metodologias próprias), 
para o ativo ou passivo. Nível 1: Títulos de renda variável: Calculados com 
base na cotação de fechamento do último dia útil em que foram negociados no 
mês; Títulos de renda fixa - públicos: Calculados com base nas tabelas de 
preços unitários de mercado secundário da ANBIMA; Nível 2: Instrumentos 
financeiros derivativos - contratos futuros e opções: Calculados com 
base nas cotações e taxas divulgadas pela BM&FBOVESPA; Certificados de 
depósito bancário (CDB) e letras financeiras (LF): Calculados de acordo com 
suas características de resgate: (i) CDB com cláusula de resgate antecipado a 
taxa determinada: calculados com base na taxa contratada na operação; (ii) 
CDB sem cláusula de resgate antecipado e com cláusula de resgate antecipado 
a taxa de mercado: são calculados com base na curva proveniente dos futuros 
de DI da BM&FBOVESPA, e para o spread de crédito, pelo conjunto formado 
pelas operações de CDB e LF das carteiras administradas/fundos no qual o 
banco custodiante presta serviço de precificação de ativos; Depósito a prazo 

com garantia especial (DPGE): São títulos pré-fixados e pós-fixados em CDI, 

SELIC ou índices de inflação, calculados considerando a taxa de mercado do 

indexador e o spread de crédito, formado pelo conjunto das operações de DPGE 

das carteiras/fundos administrados no qual o banco custodiante presta serviço 

de precificação de ativos; Debêntures: Calculados com base nas tabelas de 

preços unitários (para títulos públicos) de mercado secundário da ANBIMA ou, 

no caso de sua inexistência, por critérios definidos pelo banco custodiante de 

acordo com os critérios de precificação definidos em seu manual de marcação 

a mercado; Cotas de fundos de investimentos: Calculados de acordo com 

os critérios de marcação a mercado, estabelecidos pelo administrador de cada 

fundo, sintetizados no valor da cota divulgada, exceto para os títulos e valores 

mobiliários mantidos até o vencimento, que são calculados pelos indexadores 

pactuados, acrescidos dos juros incorridos.

 2015
Descrição Nível 1 Nível 2 Total
Ativos financeiros

Valor justo por meio do resultado 38.820 214.113  252.933 
Disponível para venda   8.004  75.793 83.797 

Total 46.824  289.906  336.730 

 2014
Descrição Nível 1 Nível 2 Total
Ativos financeiros

Valor justo por meio do resultado 48.632 85.406 134.038 
Disponível para venda 3.809 37.502 41.311 

Total 52.441 122.908 175.349 

8. Créditos e débitos tributários diferidos:

Descrição 2015 2014
Impostos a compensar/ recuperar (nota 8.1) 7.759 7.652 
Créditos tributários (nota 8.2)   26.630 24.121 
Débitos tributários (nota 8.2) (10.549)   (7.024)
Total 23.840 24.749 
Circulante 3.592  3.639 
Não circulante  20.248 21.110 
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8.1. Tributos a compensar/recuperar:

Descrição
Saldo em 

01/01/2014 Adição
Atualização 

monetária
Pagamento / 

baixas
Saldo em 

31/12/2014
Imposto de Renda Pessoa Jurídica – IRPJ  6.739   7.653   321 (8.325) 6.388 
Contribuição Social Sobre o Lucro Líquido – CSLL   691   241  28  (135) 825 
Programa de Integração Social – PIS 63  – 3  –   66 
Outros  373  –  –  – 373 
Total   7.866  7.894 352   (8.460)  7.652 
Circulante      3.639 
Não circulante      4.013 

Descrição
Saldo em 

31/12/2014 Adição
Atualização 

monetária
Pagamento / 

baixas
Saldo em 

31/12/2015
Imposto de Renda Pessoa Jurídica - IRPJ 6.388 4.614 309   (4.869)  6.442 
Contribuição Social Sobre o Lucro Líquido - CSLL   825   205   39 (220) 849 
Programa de Integração Social - PIS 66  8 3 (3)  74 
Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS – 35 – (14)   21 
Outros   373 – – – 373 
Total 7.652 4.862 351 (5.106) 7.759 
Circulante     3.592 
Não circulante      4.167 

8.2. Movimentação dos créditos e débitos tributários:  Em 31/12/2015 e 2014, as bases do imposto de renda e da contribuição social diferidos são 
compostas da seguinte forma:

Descrição
Saldo em 

01/01/2014 Constituição Realização
Saldo em 

31/12/2014
Provisão para perda em investimentos 1  – – 1 
Provisão para ações judiciais e obrigações fiscais 21.295   2.051  (92)   23.254 
Redução ao valor recuperável de créditos 34  – – 34 
Amortização de ágio  61  – –  61 
Outros (145)  – – (145)
Total dos créditos tributários sobre diferenças temporárias  21.246  2.051  (92) 23.205 
Prejuízos fiscais e bases negativas de contribuição social  11.359  – (10.443)   916 
Total dos créditos tributários 32.605  2.051  (10.535)  24.121 
Atualizações de depósitos judiciais (4.997)  (2.216) 287 (6.926)
Ajuste a valor de mercado (126)  (106)  134   (98)
Total dos débitos tributários  (5.123)   (2.322)  421  (7.024)
Total dos créditos tributários líquido dos débitos tributários 27.482 (271)   (10.114)  17.097 

Descrição
Saldo em 

31/12/2014 Constituição Realização
Saldo em 

31/12/2015
Provisão para perda em investimentos 1   550  –  551 
Provisão para ações judiciais e obrigações fiscais 23.254 3.632  (767)   26.119 
Redução ao valor recuperável de créditos 34 –  – 34 
Amortização de ágio 61  2  – 63 
Outros (145) –  – (145)
Total dos créditos tributários sobre diferenças temporárias 23.205  4.184 (767) 26.622 
Prejuízos fiscais e bases negativas de contribuição social  916 –  (908) 8 
Total dos créditos tributários  24.121  4.184   (1.675) 26.630 
Atualizações de depósitos judiciais  (6.926)   (3.993) 669 (10.250)
Ajuste a valor de mercado  (98) (343) 142 (299)
Total dos débitos tributários (7.024) (4.336)  811 (10.549)
Total dos créditos tributários líquido dos débitos tributários 17.097   (152) (864)  16.081 

Conforme orçamento aprovado pela Administração da Companhia, a expectativa 
para a utilização destes créditos será a realização integral no ano de 2016. As 
realizações dos créditos tributários de diferenças temporárias relacionados, 
principalmente, às provisões para ações judiciais e obrigações fiscais não estão 
apresentadas no texto acima, pois dependem de decisão definitiva e da data de 
encerramento desses litígios. De qualquer forma, os orçamentos de resultados 
futuros aprovados pela Administração, comportam integralmente a realização 
dos créditos tributários constituídos sobre as diferenças temporárias. Os créditos 
tributários não contabilizados, em 31/12/2015, demonstrados abaixo, referem-
se à diferenças temporárias para as quais a Administração não tem expectativa 
de realização em um futuro próximo. Em 31/12/2015, os saldos acumulados de 
prejuízos fiscais e de bases negativas de contribuição social a compensar são 
formados como demonstrados a seguir:

Ano Imposto de renda Contribuição social
2001   – 97 
Saldo a compensar – 97

As bases e os impostos não registrados contabilmente, em 31/12/2015, estão 
demonstrados a seguir:

Descrição Base
Ativo Fiscal Diferido 

não reconhecido
Diferenças temporárias - IRPJ  12.198 3.050 
Diferenças temporárias - CSLL  10.792 971 
Total 22.990 4.021

9. Investimentos - participações societárias: Em 31/12/2015, o investimento é 
composto conforme demonstrado a seguir: 

Sul América Capitalização S.A.
 - SULACAP

Saldo em 01/01/2014   291.086 
Reapresentação - efeito da reversão
  combinação de negócio (nota 2.2)   (38.749)
Saldo reapresentado em 01/01/2014   252.337 
Compra de participação acionária 14.960
Aumento de capital 549
Ganho de capital 163
Deságio em transação de capital 7.995
Equivalência patrimonial  70.027 
Ajustes de avaliação patrimonial 5.303 
Outros ajustes  833 
Dividendos (17.323)
Saldo em 31/12/2014   334.844 
Ganho de capital (166)
Equivalência patrimonial   56.731 
Ajustes de avaliação patrimonial (44.179)
Dividendos   (26.297)
Saldo em 31/12/2015  320.933

 2015

Descrição
Sul América Capitalização S.A.

 - SULACAP
Ativo 1.131.167
Passivo 791.142
Patrimônio líquido 340.025
Receita líquida 110.506
Lucro líquido do exercício 60.106
Percentual de participação (%) 94,3850%
Valor contábil do investimento 320.933
Quantidade de ações ordinárias 353

 2014

Descrição
Sul América Capitalização S.A. 

- SULACAP
Ativo 1.345.020
Passivo 993.042
Patrimônio líquido 351.978
Receita líquida 587.248
Lucro líquido do exercício 76.374
Percentual de participação (%) 94,3850%
Valor contábil do investimento 334.844
Quantidade de ações ordinárias 353

10. Obrigações a pagar:
Descrição 2015 2014
Obrigações fiscais (Nota 14.2) 78.619 81.870 
Parcelamento - REFIS (a)   1.297 1.201 
Dividendos e juros sobre capital próprio a pagar 21.124 17.607 
Demais 109 268 
Total 101.149 100.946 
Circulante 22.530 19.076 
Não circulante  78.619 81.870 

(a) Refere-se ao parcelamento instituído pela Receita Federal dos valores devidos 
relativos ao IRPJ, CSLL e FINSOCIAL, os quais encontravam-se em discussão 
na esfera administrativa e judicial. 11. Impostos e contribuições
Descrição 2015 2014
Contribuições PIS e COFINS 704 5 
Outros – 1 
Total 704 6 
Circulante 704 6 

12. Outras contas a pagar
Descrição 2015 2014
Compromissos mobiliários a pagar (a) 26.648 38.081 
Contas a pagar diversas 38  1.130 
Total 26.686 39.211 
Circulante 19.047 22.797 
Não circulante 7.639 16.414 

(a) O saldo de 2015 e 2014, refere-se, basicamente, ao preço contingente 
contratual na aquisição da SULACAP. 13. Partes relacionadas: As principais 
transações com partes relacionadas estão resumidas a seguir:

   Ativo Passivo Despesa
Descrição Categoria Controladora 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Sul América Capitalização S.A. – SULACAP (e) Controlada Sul América Santa Cruz Participações S.A.  12.600 17.679 - -  -   -
Sul América Companhia de Seguro Saúde (e) Controladora Sul América Companhia Nacional de Seguros  - - 21.124 17.607  -   -
Sul América Investimentos Distribuidora de 
  Títulos e Valores Mobiliários S.A. (d) Ligada Sul América Companhia de Seguro Saúde  - -  6  9  (94)  (115)

Sul América Investimentos Gestora de Recursos S.A. Ligada
Sul América Investimentos Distribuidora de 
  Títulos e Valores Mobiliários S.A. (d)  - -   12 - (113)   -

Sul América Serviços de Saúde S.A. (a) Ligada Sul América Companhia de Seguro Saúde  - - - - (3)   (1)
Sul América Seguros de Pessoas e Previdência S.A. (b) Ligada Sul América Companhia de Seguro Saúde  -   28 - -  -   -
Sul América Companhia Nacional de Seguros (b) Controladora indireta Saepar Serviços e Participações S.A.   115 176 - -  -   -
Gouvea Vieira Advocacia (c) Outros Outros  - - - -  (30) (21)
Total  12.715  17.883 21.142  17.616 (240) (137)
(a) Valor referente ao seguro saúde oferecido aos funcionários e dirigentes;  
(b) Valor referente às transações em conta corrente entre empresas do grupo, 
referente basicamente, as operações com seguro e reembolso de despesas 
administrativas; (c) Valor referente aos serviços prestados de consultoria e 
acompanhamento dos processos judiciais de natureza cível, trabalhista e tributário. 
Estes contratos são renovados anualmente e liquidados mensalmente; (d) Valor 
referente à taxa de administração e gestão correspondente a 0,25% sobre o 
valor da carteira de ativos administrados; e (e) Valor referente aos dividendos a 
serem distribuídos ou a receber entre acionistas, titulares ou sócios. A Companhia 
liquidou dividendos, em 2015, no montante de R$17.607 (R$11.858 em 2014) 
para a CIA. SAÚDE. A Companhia recebeu dividendos, em 2015, no montante 
de R$30.502 (R$13.350 em 2014) da Sul América Capitalização –  SULACAP. 
14. Depósitos judiciais e fiscais, obrigações fiscais, provisões para ações 
judiciais e contingências: 14.1   Depósitos judiciais e fiscais: Em 31/12/2015 
e 2014, os depósitos judiciais e fiscais, assim como a provisão para ações judiciais 
e obrigações fiscais, são compostos conforme demonstrado a seguir:
Descrição 2015 2014
Tributárias:

COFINS 229 215 
PIS 71.935   66.773 
CSLL  7.453 13.016 
IRPJ   9.175 8.836 
Outros   1.558 3.172 

Subtotal   90.350 92.012 
Previdenciárias:

INSS  20.113 19.132 
Trabalhistas e cíveis:

Ações trabalhistas 595 671 
Ações cíveis - 64 

Subtotal  595 735 
Total   111.058 111.879 
Não circulante   111.058 111.879

14.2. Movimentação das provisões para ações judiciais e obrigações fiscais

Descrição
Saldos em 
01/01/2014

Atualização 
monetária

Pagamentos / 
baixas

Saldos em 
31/12/2014

Tributárias (a):
PIS   49.830 3.323  - 53.153 
COFINS   201   12  -   213 
CSLL (b)   19.111 744 (7.553) 12.302 
IRPJ (c)   7.140 445  (1.619)  5.966 
Honorários   1.363  7  -   1.370 
Outros   8.917 317  -  9.234 

Subtotal 86.562  4.848  (9.172) 82.238 
Previdenciárias:

INSS 16.280  1.184  - 17.464 
Subtotal  16.280   1.184  -  17.464 
Total 99.702 
Não circulante    99.702 

Descrição
Saldos em 
31/12/2014 Adições

Atuali-
zação 

monetária

Paga-
mentos/ 

baixas
Saldos em 
31/12/2015

Tributárias(a):
PIS 53.153 - 4.008 - 57.161 
COFINS 213 - 14 -   227 
CSLL (b) 12.302   3.609 874  (10.946) 5.839 
IRPJ (c) 5.966 585 323 (1.935) 4.939 
Honorários 1.370 17 57 (324)  1.120 
Outros 9.234  147 328 - 9.709 

Subtotal 82.238  4.358 5.604   
(13.205) 78.995 

Previdenciárias:
INSS 17.464 - 1.437 (495) 18.406 

Subtotal 17.464  - 1.437 (495) 18.406 
Total 97.401 

Não circulante     97.401 
(a) Inclui as obrigações fiscais, que em 31/12/2015 são de R$78.619 
(R$81.870 em 2014), registradas no passivo não circulante, na rubrica 
“Obrigações a pagar” (vide nota 10); (b) Em 31/12/2015, a variação da 
rubrica é explicada, basicamente, pela baixa do processo 9600061742, 
devido à decisão desfavorável, transitada em julgado, com a efetiva 
conversão em renda ocorrida em 11/05/2015 do saldo remanescente dos 
valores depositados. Em 2014, a baixa refere-se, basicamente, ao trânsito 
em julgado dos processos 9700210219 e 9600019860 relacionados aos 
seguintes objetos: (i) imposição da CSLL à alíquota majorada imposta pelo 
artigo 2º da Lei nº 9.316/96; e (ii) direito de a Companhia continuar 
computando, no resultado do exercício que servir de base da CSLL, os 
encargos do ativo permanente e de custos dos bens baixados a qualquer 
título, que correspondem à diferença da correção monetária ocorrida, no ano 
de 1990, entre o IPC e o BNTF, deixando de se submeter ao disposto no 
artigo 41, §2º, do Decreto nº 332/91, reproduzido no artigo 427, §2º, do RIR; 
e (c) Em 31/12/2015, a variação da rubrica é explicada, basicamente, pela 
baixa do processo 200361000173851, de indedutibilidade da CSLL em 
virtude do trânsito em julgado e conversão em renda do saldo integral dos 
valores depositados. Em 2014, refere-se, basicamente, à baixa de ações 
judiciais por adesão ao REFIS, de acordo com a Lei 12.973/2014.  
14.3. Obrigações fiscais: As principais ações judiciais oriundas de 
obrigações fiscais em 31/12/2015 e 2014 são: PIS: A Companhia vem 
questionando e depositou judicialmente a contribuição do PIS, instituída 
pelas Emendas Constitucionais nºs 01/1994, 10/1996 e 17/1997, com a 
incidência de 0,75% sobre a receita bruta. Os valores questionados 
encontram-se provisionados de acordo com a expectativa de perda da 
Administração, com exceção dos montantes da Sul América Bandeirantes 
Seguros S.A. (CIA BANDEIRANTES), incorporada pela Sul América 
Investimentos e Participações S.A. (SAIPA), incorporada pela Companhia. 
Os advogados que patrocinam as causas reputam como possível a perda 
das demandas. Em 24/05/2013, foi publicada uma decisão do Supremo 
Tribunal Federal (STF) assegurando à CIA BANDEIRANTES, incorporada 
pela SAIPA, incorporada pela Companhia o direito de calcular e pagar o PIS, 
no período de janeiro de 1996 a junho de 1997, de acordo com a Lei 

Complementar n.º 7/1970, sem observar as regras da EC 10/1996 e das 
Medidas Provisórias que a regulamentaram, que já transitou em julgado. 
Estamos aguardando o levantamento dos valores depositados. O Decreto nº 
8.426, de 01 de Abril de 2015, introduziu a alíquota de 0,65% de contribuição 
para o PIS, para as empresas que se encontram no regime não cumulativo, 
incidentes sobre receitas financeiras, até então isentas de tributação. Diante 
disso, a SANTA CRUZ impetrou um mandado de segurança com pedido de 
concessão de medida liminar para não ser submetida às referidas 
contribuições sobre as receitas financeiras. Atualmente, a Companhia está 
recolhendo as contribuições. Os advogados responsáveis pela causa 
reputam como possíveis as chances de perda. CSLL: Esta ação está 
relacionada ao período em que a Companhia operou como sociedade 
seguradora. De janeiro de 1997 a dezembro de 1998, as companhias 
seguradoras ficaram sujeitas a recolher a contribuição social à alíquota de 
18% sobre o lucro tributável, alíquota aplicável às instituições financeiras, 
ofendendo o princípio da isonomia. A Companhia obteve liminar para recolher 
a contribuição social à alíquota de 8%, depositando judicialmente a diferença 
de alíquota para os 18% cobrados, estando o passivo de ações judiciais 
provisionado na sua totalidade. Os advogados que patrocinam a causa 
reputam como provável a expectativa de perda da demanda. Assim, transitou 
em julgado a decisão do Mandado de Segurança nº 96.0006174-2, que 
também assegurou o direito da CIA. BANDEIRANTES, incorporada pela 
companhia SAIPA, incorporada pela Companhia, de não se sujeitarem às 
disposições da EC n.º 10/1996 no período de 01/01/1996 a 06/07/1996. A 
Companhia levantou o valor de R$75, em 26/01/2015, referente à parcela 
favorável e aguarda a conversão em renda da parcela desfavorável no valor 
de R$9.203 relativa à CIA. BANDEIRANTES. A Companhia ainda aguarda a 
conversão em renda da parcela desfavorável relativa à Cia. Sul América 
Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. (SADIS), incorporada pela 
Companhia. IRPJ: A partir de 01/01/1997, a despesa de contribuição social 
tornou-se indedutível na base de cálculo do imposto de renda. Em 
decorrência da alteração mencionada, a Companhia vem questionando 
judicialmente o procedimento, tendo obtido liminar com depósito judicial, 
assegurando a dedutibilidade da contribuição na apuração do imposto de 
renda. Os advogados que patrocinam a causa reputam como provável a 
perda da demanda. Em maio de 2013, o STF declarou constitucional o 
dispositivo legal que obstou a dedução da CSLL na base de cálculo do IRPJ. 
Assim, a partir desta decisão, a Companhia passou a recolher o IRPJ 
considerando a indedutibilidade da CSLL. Os valores questionados 
encontram-se depositados judicialmente e provisionados em sua totalidade. 
No primeiro trimestre de 2015, com a publicação da sentença nos autos do 
Mandado de Segurança nº 200361000173851, que negou o pedido da 
empresa EXECUTIVOS (incorporada pela Companhia), a provisão R$ 872 
foi baixada e os depósitos judiciais foram convertidos em renda em 
04/02/2015. 14.4. Provisões para ações judiciais: As principais ações de 
provisões judiciais em 31/12/2015 e 2014 são: INSS: As ações judiciais 
relacionadas ao INSS referem-se ao período em que a Companhia operou 
como sociedade seguradora. A Companhia questiona e depositava 
judicialmente a contribuição previdenciária sobre as remunerações pagas 
aos corretores de seguro, instituídas pela Lei Complementar nº 84/1996 e 
alterada pela Lei nº 9.876/1999, à alíquota de 20% e adicional de 2,5%, por 
entender que os serviços de corretagem de seguros não são prestados às 
seguradoras, mas ao segurado, estando, desta forma, fora do campo de 
incidência da contribuição prevista no Inciso III, artigo 22, da Lei nº 
8.212/1991. Os valores encontram-se provisionados em sua totalidade. Os 
advogados que patrocinam as causas reputam como provável a perda da 
demanda relativa à contribuição previdenciária incidente sobre as 
remunerações pagas aos corretores. 14.5. Contingências: Em 31/12/2015, 
o valor total em discussão dos processos judiciais fiscais cuja probabilidade 
de perda é classificada como “possível” pelos advogados que patrocinam as 
causas é de R$93.402 (R$87.857 em 2014), dos quais o valor de R$66.589 
(R$62.504 em 2014) está provisionado por se referir, basicamente, a 
obrigações legais. A parcela não provisionada, no valor de R$26.813 
(R$25.353 em 2014) é composta principalmente por autos de infração 
lavrados referentes a compensações questionadas. 15. Patrimônio líquido: 
15.1. Capital social: O capital social, em 31/12/2015, é de R$551.121 
(R$416.084 em 2014) representado por 9.003 (7.270 em 2014) ações 
ordinárias nominativas sem valor nominal, totalmente integralizadas. Em 
12/06/2015, a Assembleia Geral Extraordinária aprovou o aumento de capital 
social da Companhia, no montante de R$135.037, com emissão de 1.733 
novas ações ordinárias, todas nominativas, sem valor nominal, ao preço de 
emissão de R$77,92 por ação. 15.2. Reserva legal: É constituída a razão de 
5% do lucro líquido apurado em cada exercício social nos termos do artigo 
193 da Lei nº 6.404/1976, alterada pela Lei nº 10.303/2001, até o limite de 
20% do capital social. A constituição da reserva legal poderá ser dispensada 
no exercício em que o saldo, acrescido do montante de reservas de capital, 
exceder a 30% do capital social. 15.3. Reserva estatutária: A reserva 
estatutária é constituída por até 71,25% do lucro líquido apurado em cada 
exercício social, após as destinações para reserva legal e dividendos, com a 
finalidade de financiar a expansão das atividades da Companhia, observando 
o disposto no artigo 199 da Lei nº 6.404/1976, alterada pela Lei nº 
10.303/2001. Uma vez atingido o limite estabelecido, a Assembleia Geral, 
por proposta dos órgãos de administração, deverá deliberar sobre a 
respectiva destinação: para capitalizar; ou para distribuição de dividendos 
aos acionistas. 15.4. Ajustes de avaliação patrimonial: A rubrica “Ajustes 
de avaliação patrimonial” considera, conforme legislação vigente, os efeitos 
decorrentes dos critérios de registro e avaliação dos títulos e valores 
mobiliários classificados na categoria disponível para a venda, relativos a 
títulos próprios, líquidos dos correspondentes efeitos tributários e os ganhos 
e perdas decorrentes de variação no percentual de participação acionária. 
15.5. Política de distribuição de dividendos: O estatuto social assegura 
aos acionistas a distribuição de um dividendo obrigatório equivalente a 25% 
do lucro líquido do exercício anual ajustado em consonância com a legislação 
em vigor. 15.6. Distribuição do resultado: Em 31/12/2015 e 2014, a 
distribuição do resultado da Companhia é a seguinte:

Descrição 2015 2014
Lucro antes dos impostos  85.915  80.805 
( - ) Impostos e contribuições (7.724)  (602)
Lucro líquido do exercício  78.191  80.203 
(+) Distribuição efeito da reversão da combinação
   (nota 2.2) e outros ajustes   10.751 (6.068)
Lucro líquido após ajustes 88.942   74.135 
Constituição da reserva legal (5%) (4.447) (3.708)
Lucro líquido ajustado 84.495  70.427 
Dividendos obrigatórios:   
25% do lucro líquido ajustado   21.124  17.608 
Saldo dos dividendos obrigatórios propostos  21.124   17.608 
Destinação:   

Constituição de reserva estatutária  63.371   52.819 

 A distribuição do resultado demonstrada no quadro acima foi refletida 
nas demonstrações financeiras, no pressuposto da sua aprovação pela 
Assembleia Geral dos Acionistas. 16. Detalhamento das contas de 
resultado: 16.1. Despesas administrativas:

Descrição 2015 2014
Pessoal próprio   (3)   (389)
Localização e funcionamento  (713)   (999)
Despesas judiciais, serviços de terceiros e
  demais (405) (581)
Outros  (128)  (78)
Total  (1.249)   (2.047)

16.2. Despesas com tributos: Em 31/12/2015, o saldo da rubrica “Despesas 
com tributos” é de R$2.875 (R$629 em 2014). O crescimento da rubrica é 
explicado pelo aumento das receitas financeiras no período, com incidência 
de PIS e COFINS. A COFINS sobre receita financeira do período somou o 
montante de R$2.541. 16.3. Resultado financeiro:
16.3.1. Resultado financeiro por categoria:

Descrição 2015 2014
Títulos e valores mobiliários 28.726  12.606 

Valor justo por meio do resultado   17.150   7.193 
Disponível para venda   11.576   5.413 

Atualização monetária e juros da provisão
  para ações judiciais e obrigações fiscais 1.753   2.780 
Juros de mora  (2) (594)
Despesa com taxas de custódia
Outros  (6.501) (2.762)
Total 23.976  12.030 

16.3.2. Receitas financeiras
Descrição 2015 2014
Valorização de cotas de fundos de investimentos  76.092  54.231 
Títulos de renda fixa - Privados  7.726 4.060 
Títulos de renda fixa - Públicos  3.886   1.149 
Juros e variação monetária sobre depósitos
  judiciais 12.915 8.746 
Outras  847 787 
Total  101.466   68.973 

16.3.3. Despesas financeiras
Descrição 2015 2014
Desvalorização de cotas de fundos de
   investimentos e de títulos públicos e privados   (58.978)  (46.834)
Atualização monetária e juros da provisão para 
  ações judiciais e obrigações fiscais   (11.162)  (5.966)
Juros de mora  (2)  (594)
Outras  (7.348)  (3.549)
Total (77.490)  (56.943)

17. Imposto de renda e contribuição social: O imposto de renda e a 
contribuição social, calculados com base nas alíquotas oficiais, estão 
reconciliados para os valores reconhecidos nas demonstrações de resultado, 
conforme demonstrados a seguir:

continua
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Aos Acionistas, Conselheiros e Administradores da
Sul América Santa Cruz Participações S.A.
Rio de Janeiro - RJ
Introdução
Examinamos as demonstrações financeiras da Sul América Santa Cruz 
Participações S.A. (“Companhia”), que compreendem o balanço patrimonial 
em 31 de dezembro de 2015 e as respectivas demonstrações do resultado, 
do resultado abrangente, das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos 
de caixa para o exercício findo naquela data, assim como o resumo das 
principais práticas contábeis e demais notas explicativas.
Responsabilidade da Administração sobre as demonstrações financeiras 
A Administração da Companhia é responsável pela elaboração e adequada 
apresentação dessas demonstrações financeiras de acordo com as práticas 
contábeis adotadas no Brasil e pelos controles internos que ela determinou 
como necessários para permitir a elaboração de demonstrações financeiras 
livres de distorção relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.
Responsabilidade dos auditores independentes 
Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinião sobre essas 
demonstrações financeiras com base em nossa auditoria, conduzida de 
acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas 
normas requerem o cumprimento de exigências éticas pelos auditores e que 
a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter segurança 
razoável de que as demonstrações financeiras estão livres de distorção 
relevante. 
Uma auditoria envolve a execução de procedimentos selecionados para 
obtenção de evidência a respeito dos valores e divulgações apresentados nas 
demonstrações financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do 
julgamento do auditor, incluindo a avaliação dos riscos de distorção relevante 
nas demonstrações financeiras, independentemente se causada por fraude 
ou erro. Nessa avaliação de riscos, o auditor considera os controles internos 
relevantes para a elaboração e adequada apresentação das demonstrações 

financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria 
que são apropriados nas circunstâncias, mas não para fins de expressar 
uma opinião sobre a eficácia desses controles internos da Companhia. 
Uma auditoria inclui, também, a avaliação da adequação das práticas 
contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contábeis feitas pela 
Administração, bem como a avaliação da apresentação das demonstrações 
financeiras tomadas em conjunto. 
Acreditamos que a evidência de auditoria obtida é suficiente e apropriada 
para fundamentar nossa opinião.
Opinião 
Em nossa opinião, as demonstrações financeiras anteriormente referidas 
apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição 
patrimonial e financeira da Sul América Santa Cruz Participações S.A. em 31 
de dezembro de 2015, o desempenho de suas operações e os seus fluxos 
de caixa para o exercício findo naquela data, de acordo com as práticas 
contábeis adotadas no Brasil.
Outros assuntos
Auditoria dos valores correspondentes referentes às demonstrações 
financeiras do exercício findo em 31 de dezembro de 2014.
Os valores correspondentes, referentes às demonstrações financeiras do 
exercício findo em 31 de dezembro de 2014, apresentados para fins de 
comparação, ora reapresentados em decorrência dos assuntos descritos 
na nota explicativa 2.2, foram auditados por outros auditores independentes 
que emitiram relatório, sem qualquer modificação, datado de 23 de março 
de 2016. 
Rio de Janeiro, 23 de março de 2016

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU Roberto Paulo Kenedi
Auditores Independentes Contador
CRC 2SP 011.609/O-8 “F” RJ CRC 1RJ 081.401/O-5

Diretoria: Diretor-presidente - Gabriel Portella Fagundes Filho; Diretor vice-presidente: Arthur Farme d’Amoed Neto; Diretor: Laenio Pereira dos Santos.
Contador: Ivandro de Almeida Oliveira - CRC RJ 076168/O-7.

2015 2014

Descrição
Imposto 
de renda 

 Contri-
buição 
social 

 Imposto 
de renda 

 Contri-
buição 
social 

Lucro líquido antes da provisão para 
 imposto de renda e de contribuição social 85.915 85.915   80.805 80.805 
Despesas de imposto de renda e contribuição
  social às alíquotas oficiais (21.479) (7.732)(20.201) (7.272)
Correntes:
Adições:
Provisão para ações judiciais
  e obrigações fiscais (2.401) (865) (1.440) (518)
Despesas indedutíveis   (73) (25)   (44)  (16)
Provisões não dedutíveis (406) (146) – –
Outras   (38) (1) – –
Subtotal (2.918) (1.037) (1.484)   (534)
Exclusões:
Resultado positivo de equivalência patrimonial 14.183 5.106   17.507   6.302 
Atualização de depósitos judiciais 2.896 1.043 1.498 539 
Outras 121 1.743   217   2.739 
Subtotal 17.200  7.892 19.222  9.580 
Prejuízo fiscal e base negativa:
Compensações  872   37  804 289 
Subtotal  872 37  804 289 
Redução de incentivos fiscais  256  – 90  –
Despesas com imposto de renda e 
contribuição social corrente   (6.069)   (840) (1.569)  2.063 
Diferidos:
Reversão - Crédito tributário prejuízo
  fiscal / base negativa (872) (37) (828) (298)
Constituição / (reversão) - Crédito
   tributário sobre diferenças temporárias 2.009 736 1.440  518 
Débito tributário sobre atualizações
  de depósitos judiciais   (2.444) (880) (1.418) (510)
Constituição - Redução ao valor recuperável  495  178 – –
Despesas com imposto de renda
  e contribuição social diferido (812) (3) (806)   (290)
Despesas com imposto de renda
  e contribuição social (6.881)   (843)  (2.375)   1.773 
Alíquota efetiva 8,01% 0,98% 2,94% (2,19%)
Alíquota efetiva combinada  8,99%  0,75%

Relatório dos auditores independentes 
sobre as demonstrações financeiras

Analistas dizem que investigação da Lava 
Jato impacta economia, mas é necessária
Retorno do país de um cenário político e econômico saudável ajuda na recuperação

Mariana Branco - ABr

A confirmação de que 
a Odebrecht S/A 
está negociando 
acordos de leniên-

cia e delação premiada de 
seus executivos e funcioná-
rios com o Ministério Público 
Federal (MPF) é um dos fa-
tos mais importantes da Ope-
ração Lava Jato, na avalia-
ção de especialistas ouvidos 
pela reportagem. Segundo 
os analistas, o envolvimen-
to das maiores empreiteiras 
do país nas denúncias abala 
a economia, mas a investiga-
ção é necessária.

Para o secretário-geral 
e fundador da organização 
não governamental (ONG) 
Contas Abertas, Gil Cas-
tello Branco, as revelações 
resultantes da colaboração 
da Odebrecht tendem a ser 
“explosivas”. “A Odebrecht 
foi, durante alguns anos, a 

maior empresa do país em se 
considerando o Orçamento 
da União. É importante tan-
to pelo que realiza dentro 
como fora do Brasil.”

Na avaliação de Castello 
Branco, o retorno do país a 
um cenário político e econô-
mico saudável passa pela pu-
nição “exemplar” das empre-
sas cujo envolvimento em es-
quemas ilegais ficou compro-
vado. Segundo ele, é uma “fa-
lácia” responsabilizar a Ope-
ração Lava Jato pela parali-
sação da economia brasilei-
ra. “Diante de tudo que vi-
mos acontecer, acho que es-
sas empresas têm que ter uma 
punição rigorosa. É uma fa-
lácia dizer que o país vai pa-
rar se as empresas forem pu-
nidas”, disse.

Levantamento do Con-
tas Abertas mostrou que, em 
2015, de R$ 39,1 bilhões em 
investimentos da União, as 
empresas citadas na Lava 

Jato participaram com ape-
nas R$ 1,3 bilhão, o equiva-
lente a 3,4%.

Quando se fala apenas 
de investimentos em obras 
e instalações, que somaram 
R$ 10,6 bilhões, a participa-
ção das empreiteiras investi-
gadas na operação aumenta, 
chegando a 12,5%. Castello 
Branco defende que as em-
presas acusadas no esque-
ma de corrupção sejam de-
claradas inidôneas, o que 
as impediria de fechar no-
vos contratos com o Poder 
Público. “Seria uma medi-
da de purificação.”

A inidoneidade de uma 
empresa pode ser declara-
da tanto no âmbito adminis-
trativo quanto no jurídico. 
Para Castello Branco, a Con-
troladoria Geral da União 
(CGU), que negocia acor-
dos de leniência com algu-
mas das empresas investi-
gadas na Lava Jato, deveria 

tomar a iniciativa de decla-
rar a inidoneidade.

Segundo ele, isso abriria 
espaço para pequenas e mé-
dias empresas contratarem 
com o governo. “O mercado é 
fechado porque esse clube de 
empreiteiras corruptas não 
permitia que outras partici-
passem. Isso seria um ganho 
em termo de preços menores 
e maior qualidade”, disse.

Especialista em direito 
empresarial da Guerra Ad-
vogados, Luiz Guerra consi-
dera a decisão de colabora-
ção da Odebrecht “bem-vin-
da”. Para ele, a busca por um 
acordo de leniência é a de-
cisão mais acertada do pon-
to de vista de estratégia em-
presarial.

“Nós temos a delação dos 
executivos, e aí a responsa-
bilidade é meramente penal, 
como também a colaboração 
que pode envolver a empre-
sa. [A leniência] seria uma 

decisão extremamente inte-
ligente, pois o maior nicho 
de mercado das empresas de 
grande porte é a administra-
ção pública. Ela tem que se 
recuperar financeiramente.”

Guerra lembra que o acor-
do de leniência é benéfico 
também como forma de bar-
rar novos episódios de cor-
rupção, já que exige medidas 
de compliance (conjunto de 
disciplinas no ambiente cor-
porativo para fazer cumprir 
as normas legais e detectar 
e sanar eventuais desvios). 
“[A empresa] tem que ces-
sar imediatamente a práti-
ca que vinha cometendo, es-
tabelecer um código de éti-
ca, suspender esses atos lesi-
vos. São condições do acor-
do de leniência. A CGU, o 
Cade [Conselho Administra-
tivo de Defesa Econômica], 
com suas respectivas procu-
radorias, fiscalizam o cum-
primento”, destacou.

O cientista político Már-
cio Malta, da Universidade 
Federal Fluminense, diz que 
o envolvimento das maiores 
empresas do país em desvios 
de verbas “prejudica” as rela-
ções entre o setor público e o 
privado. “Boa parte das em-
preiteiras participa de obras 
capitais, como da Copa do 
Mundo e do Minha Casa, Mi-
nha Vida. Atualmente elas es-
tão com grandes problemas, 
não só de visibilidade, opi-
nião pública, como também 
em termos de caixa.”

Malta destaca a profundi-
dade das investigações e diz 
não visualizar um quadro de 
normalização em um futuro 
próximo. “Não foi qualquer 
executivo, não foi qualquer 
cargo de direção. Foram os 
donos das empresas, carre-
gando inclusive o sobreno-
me. O ano de 2016 já aca-
bou. Vamos começar a re-
organizar a casa em 2017.”

China anuncia redução tributária 
de US$ 76,8 bi para empresas 

Primeiro-ministro cobra política fiscal proativa
O primeiro-ministro da 

China, Li Keqiang, anun-
ciou na quinta-feira (24) a 
redução de impostos para 
as empresas no valor de 500 
bilhões de yuans (US$ 76,8 
bilhões) para este ano atra-
vés da reforma tributária 
que deve entrar em vigor 
em maio.

Em discurso no Fórum 
de Boao, considerado o 
“Davos asiático”, realiza-
do nessa cidade da ilha chi-
nesa de Hainan, Li reconhe-
ceu que a China enfrenta-
rá “pequenas oscilações” 
econômicas no curto pra-
zo, mas se mostrou con-
fiante em superá-las atra-
vés de medidas fiscais ex-
pansivas e potencializando 
“a reforma e a abertura”.

O primeiro-ministro chi-
nês admitiu que a reestru-
turação industrial que o gi-
gante asiático está realizan-
do obrigará a realocação de 
milhões de operários de se-
tores afetados pelo exces-
so de capacidade, como o 
carvão e o aço, mas indi-
cou que acredita que se-
rão criadas oportunidades 
suficientes para esses tra-
balhadores.

“Neste ano, adotamos 
uma nova categoria para 
a meta de crescimento, de 
entre 6,5% e 7%. Fizemos 
isso para assegurar certa 

flexibilidade em nosso ob-
jetivo, porque estamos pro-
movendo reformas estrutu-
rais. Neste processo, as pe-
quenas oscilações no curto 
prazo são inevitáveis”, ex-
plicou Li.

O primeiro-ministro 
destacou que o baixo en-
dividamento do governo 
central, estimado em 17% 
do Produto Interno Bruto 
(PIB), permitirá ao país re-
alizar uma “política fiscal 
proativa”.

“Em 2016, reduziremos 
os impostos em até 500 bi-
lhões de yuans” para as em-
presas, afirmou Li, que tam-
bém descartou um aumen-
to da carga fiscal em outros 
setores para compensar es-
sas reduções.

De acordo com o pri-
meiro-ministro, o governo 
chinês continuará realizan-
do investimentos e vai bus-
car alternativas dentro dos 
mercados financeiros para 
reduzir o nível de endivida-
mento das empresas.

“Estamos tentando criar 
e potencializar novos moto-
res de crescimento, apesar 
da redução temporária de 
nossas receitas”, afirmou o 
dirigente chinês.

No orçamento para 2016 
aprovado na semana passa-
da pela Assembleia Nacio-
nal Popular (Legislativo) da 

China, o teto do déficit foi 
elevado para até 3% do PIB.

“Temos ferramentas po-
líticas suficientes para asse-
gurar um desempenho eco-
nômico estável”, garantiu o 
primeiro-ministro chinês, 
que citou o alto índice de 
poupança do país e a mar-
gem para o desenvolvimen-
to dos mercados de capitais 
como outros pontos fortes 
da segunda maior econo-
mia do mundo.

Além disso, Li Keqiang 
desmentiu que entre essas 
ferramentas esteja a desva-
lorização da moeda chine-
sa, o yuan, com fins com-
petitivos.

“Não desvalorizaremos 
o yuan para impulsionar as 
exportações, porque isso 
não vai ajudar as empresas 
envolvidas na concorrên-
cia. Estamos tentando nos 
estabilizar mais na expor-
tação de produtos de qua-
lidade média e alta”, res-
saltou o primeiro-ministro.

Além disso, Li comentou 
que a China quer se trans-
formar no “destino mais vi-
brante para os investimen-
tos” estrangeiros e, para 
isso, tentará diminuir os 
impedimentos burocráti-
cos, facilitar os empreen-
dimentos e criar um am-
biente mais favorável aos 
negócios.

Governo federal estuda forma  
de privatizar as ‘raspadinhas’

Atualmente, apenas a Caixa tem controle do jogo
O governo conta com a aju-

da das “raspadinhas” para re-
forçar os cofres neste ano. Está 
prevista uma megalicitação 
para passar à iniciativa priva-
da toda a operação de loterias 
instantâneas, as raspadinhas, 
atribuição que hoje é exclusi-
va da Caixa Econômica Fede-
ral. Segundo fontes do gover-
no, a privatização das raspadi-
nhas pode gerar receita entre 
R$ 2,2 bilhões e R$ 4 bilhões. 
A exploração anual dos jogos 
deve gerar aproximadamente 
R$ 1 bilhão para a União. Esse 
valor consta na previsão de 
receitas extraordinárias para 
este ano.

A Caixa vai criar uma em-
presa para desenvolver esse 
negócio. A modelagem ainda 
está em estudo pelos técnicos 
do Ministério da Fazenda: se 
por meio de uma oferta pública 
de ações (IPO) - o que não pa-
rece adequado neste momen-
to - ou pela venda da conces-
são do direito de exploração. 
A empresa que comprar terá 
que pagar a outorga. O vence-
dor da licitação poderá decidir 
por novos pontos de venda, in-
clusive em máquinas de auto-
atendimento, e novos jogos.

O banco deve continuar 
com o monopólio das lote-
rias no País, mas a operacio-
nalização da raspadinha - pré-
-produção, produção, logísti-
ca, telemarketing, venda, pós-
-venda, suporte - passará para 
uma única empresa ou con-
sórcio de companhias priva-

das, que pode misturar empre-
sas nacionais e internacionais.

Interessados. Estrangeiras 
já demonstraram interesse no 
negócio, como a Scientific Ga-
mes, maior empresa de loteria 
do mundo, que opera a Mega 
Millions nos Estados Unidos. 
Enquanto a Caixa estudava o 
processo de licitação, a em-
presa participou de reuniões 
com representantes dos ban-
cos estatais e chegou inclusi-
ve a abrir uma filial no País.

Na quarta-feira, 23, a presi-
dente Dilma Rousseff ampliou 
os temas para exploração da 
Loteria Instantânea Exclusiva 
(Lotex), modalidade de jogo 
em que o resultado é imedia-
to. Além de futebol, a raspadi-
nha virtual poderá ser associa-
da a eventos de grande apelo 
popular, datas comemorativas, 
referências culturais, licencia-
mentos de marcas ou persona-
gens e demais elementos grá-
ficos e visuais que possam au-
mentar a atratividade comer-
cial do produto. A Lotex foi 
criada em agosto do ano pas-
sado, junto com o Programa 
de Modernização do Futebol 
Brasileiro (Profut). No primei-
ro momento, só poderia explo-
rar temas relativos ao futebol.

O governo ainda avalia 
mandar um projeto ao Con-
gresso que legalize os jogos de 
azar no País. Parlamentares de-
fendem que o governo dê aval 
para a volta de bingos, cassi-
nos, jogos pela internet, jogo 
do bicho e caça-níqueis. Seria 

uma forma de elevar o caixa 
nesse momento de frustração 
de recursos. Os cassinos são 
proibidos no Brasil há 60 anos 
e os bingos, há 12.

O Ministério da Fazenda, 
no entanto, ainda está estu-
dando o alcance do projeto. 
Nelson Barbosa tem restri-
ções em liberar a autorização 
de cassinos. Há temor de que 
a regulamentação facilite cri-
mes de lavagem de dinheiro.

O ministro é favorável à 
legalização das apostas ele-
trônicas. O governo acredita 
que seria uma forma de “mo-
dernização das loterias” e am-
pliar um mercado “subapro-
veitado” no Brasil. Projeções 
da consultoria Voga, do banco 
Indusval, estimou um merca-
do potencial de US$ 14,4 bi-
lhões no País com a legaliza-
ção dos jogos. O mercado in-
ternacional de games movi-
menta US$ 390 bilhões por 
ano no mundo.

Já tramitam tanto na Câ-
mara quanto no Senado pro-
postas de liberação de jogos 
de azar. A Comissão Especial 
do Desenvolvimento Nacio-
nal do Senado aprovou em de-
zembro um projeto que regu-
lamenta a exploração de jogos 
como jogo do bicho, bingo e 
cassinos. O texto foi encami-
nhado para a Câmara.

Paralelamente, os deputa-
dos criaram uma comissão es-
pecial para discutir o assun-
to com o objetivo de criar um 
marco regulatório.


