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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar o desempeohntabil-financeiro de seguradoras em
operagdo no Brasil durante o ano de 2007, atravassd da Analise Envoltéria de Dados
(DEA). Para isso, utiliza-se de informacdes comidtnceiras disponiveis sobre os 73
maiores grupos seguradores do Brasil da Revistaju@oma Econdmica (2008). As
informacdes utilizadas na analise sao resultardasnth analise fatorial aplicada aos indices
originais, formando-se quatro fatores: lucrativielagficiéncia gerencial (uso de despesas
operacionais), sinistralidade e risco (de uso gtalade terceiros). Com base nestes quatro
fatores aplicou-se a modelagem DEA-VRS para catspdio dos mesmos em um Unico
indicador de performance contabil-financeiro denadd indice de Desempenho Contabil-
Financeiro (IDCF). Os resultados mostram que apeitasdas 73 seguradoras analisadas
aparecem com indicador de desempenho maximo (IDAP0=%). Estas sdo tidas como
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eficientes e servem deenchmarkgara as outras seguradoras, na busca pela meérria
seus indicadores de lucratividade, eficiéncia geagnsinistralidade e risco. Além disso, 0s
resultados mostram, mesmo que de forma nao ingcigwa quanto melhor a posicdo da
seguradora em relacdo ao tamanho, pior sua posigacelacdo ao desempenho contébil-
financeiro. Por fim, ao nivel de 10 % de significian o desempenho contabil-financeiro
médio das 15 maiores seguradoras € inferior aorgeseho contébil-financeiro médio das 15
menores seguradoras. Isso mostra, para esta amdlisendicdo de competitividade das
seguradoras de peqgueno e médio portes.

Palavras-chave Desempenho. indices contabil-financeiros. DEA.

ABSTRACT

The goal of this article is to analyze the accoumtand financial performance of insurance
companies operating in Brazil during the year 0020through the use of Data Envelopment
Analysis (DEA). For this, were used accounting ndncial information available on the 73
largest insurance groups in Brazil from the Conjuat Econ6mica Magazine (2008). The
information used in the analysis are derived fronmfaetor analysis applied to the original
indexes, forming four factors: profitability, maremgent efficiency (use of operating
expenses), claims and risk (use of debt). Basdteas® four factors the DEA-VRS model was
applied to consolidate them into a single indicadéraccounting and financial performance
called Accounting and Financial Performance IndEXQF). The results show that only eight
out of the 73 insurance companies examined presarimum performance indicator (IDCF
= 100%). These are presumed to be efficient andesas benchmarks for other insurance
companies, in the quest for improvement in thedfigability, management efficiency, claims
and risk indicators. Furthermore, the results shinat, even if not incisively, the better the
position of the insurance company in relation te Hize, the worse its position is in relation
to accounting and financial performance. Finallyitwl0% level of significance, the average
accounting and financial performance of the 15 &Bginsurance companies is lower than
the average accounting and financial performancd®fsmaller insurance companies. This
shows, for this analysis, the condition of compeitess of small and medium size insurance
companies.

Keywords: Performance. Accounting and financial indexes ADE

1 INTRODUCAO

Marr e Schiuma (2003) destacam que a medicdo damgesnho organizacional esta
no foco dos gestores de negoécios e, de forma parewd foco dos académicos. Os mesmos
autores advertem ainda que esta tem necessarianuemée natureza multicriterial e
multidisciplinar.

Neely, Gregory e Platts (2005) declaram que umersiagt de mensuracdo de
performancepode ser definido como o jogo de métricas usada paantificar tanto a
eficiéncia quanto a eficacia das acbes das emprdlesde sentido, Rocha et al. (2005)
esclarecem que os indicadores de eficiéncia irdlicgudo bem os recursos vém sendo
usados para gerar receitas e se tem havido desiperdé recursos. Ja os de eficacia indicam
o nivel de alcance dos objetivos organizacionais.

Ainda segundo Rocha et al. (2005), varias persgetieverdo ser consideradas para
avaliar se o0 sucesso foi alcancado ou ndo. Portaegesaltam que € importante o uso de
medidas objetivas, subjetivas e relativdsenchmarkinyj para auxiliar na decisdo se
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determinado objetivo foi alcancado. Apesar do resn@s uso de tipos variados de medidas
para medir o desempenho de uma organizacdo, seaaendavel utilizar algum tipo de
metodologia que consolidasse os resultados des&rsak perspectivas.

De acordo com Gasparetto (2004), a contabilidadenéimportante provedor de
informacfes para a avaliagdo do desempenho orgamad Isso porque, a avaliacdo do
desempenho da empresa €, de modo macro, a fimalgencial das informacdes que a
contabilidade fornece. Ainda segundo o autor, apgsamostrarem apenas parcialmente o
desempenho, os indicadores contdbil-financeiros téwelado incontestavel importancia
nessa tarefa.

Neste sentido, o problema de pesquisa, para eBidogesse concentra em como
consolidar as varias perspectivas do desempenhaniaegional, com foco contabil-
financeiro, para analisar @erformancede seguradoras. As principais questdes de pesquisa
sdo: a) Qual o desempenho multicriterial das selguas sob analise? b) Como as mesmas
podem melhora-lo? c¢) Qual a relacdo entre o des@mope as perspectivas contébil-
financeiras utilizadas? E com o tamanho da segwa@do

Assim, este estudo tem como objetivo analisar erdpenho organizacional com foco
contabil-financeiro de seguradoras no Brasil, digram ano de 2007, aplicando Analise
Envoltéria de Dados (DEA) as informagfes contébadficeiras das mesmas.

2 DESEMPENHO ORGANIZACIONAL SOB A PERSPECTIVA CONTABIL-
FINANCEIRA

Esposto, Gerolamo e Rentes (2002) definem que wstensda de medicdo de
desempenho é um conjunto de processos e ferranparese coletar e analisar dados com o
intuito de apresentar informacdes sobrpeaformancede uma unidade organizacional de
interesse. Neely, Gregory e Platts (2005) esclarepge a mensuracéo do desempenho pode
ser encarada como um processo de quantificacaosenasefeitos sdo para estimular a acéo,
através de uma atuacao gerencial consistentegge@lrealizacdo das estratégias.

Rocha et al. (2005) ressaltam que o julgamentoudesso de uma empresa depende
dos critérios adotados. Isto &, a partir de alguitérios poder-se-ia considerar uma unidade
eficiente, porém a partir de critérios diferenteslgr-se-ia considerar esta mesma unidade
como ineficiente. A definicdo de critérios é ess@En@ois 0s executivos determinam suas
acOes futuras baseadas em como percebem e juldasempenho.

Isso nos remete a uma discussao interessante gadieindicadores utilizar e como
utiliza-los no julgamento final. Ferraz e Martir29(Q2) afirmam que o campo da mediacéo de
performanceempresarial vive uma revolucéo e estad em buscaves formas e modelos para
mensuracao do sucesso frente a inadequacao dososamelicionais, baseados apenas nas
métricas financeiras.

O BalancedScorecard desenvolvido por Kaplan e Norton na década dé,1f@é®@uma
das respostas a estas preocupacles, pois basem-dmlanceamento de indicadores
financeiros e nao financeiros organizados em qupgospectivas basicas: Financeira,
Clientes, Processos Internos e de Aprendizado &idrento.

Segundo Atkinson et al. (2000), o BSC reflete anpnia tentativa sistematica de
desenvolver um sistema de avaliagdo de desempenbocgmplemente a abordagem
tradicional de avaliacdo de resultado, integrandpemspectiva financeira as perspectivas
representativas dos processos internos; da retaté® empresa e cliente; e da capacidade da
organizacao no que se refere ao aprendizado ermesgo.

Hendriksen e Van Breda (1999) enfatizam que a nmegda do desempenho pode ser
feita sob a Gtica de valores monetarios, normalenetitizando dados contabil-financeiros,
e/ou sob a otica de informagBes ndo-monetarianugacdo de informacdes de ambas as
naturezas pode levar o sistema de avaliacdo dongesdo a uma condicdo diferenciada no
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que diz respeito a certas predicOes para subsigiezcesso decisorio.

Segundo Kaplan e Norton (1997), o uso de indicadoreindos de praticas contabil-
financeiras sdo importantes, mas ndo conseguemziraddos os objetivos estratégicos das
empresas. Muitos estudos vém buscando integrais asticadores com outros néo
financeiros, formando, assim, uma avaliacdo foedadiversas naturezas do desempenho
organizacional, visto que 0s gestores necessitamdamdores sobre varios aspectos.

Apesar da indiscutivel importancia dos aspectosfinanceiros na analise e avaliacao
do desempenho organizacional, 0 que se percebe @igda se tem na analise contabil-
financeira o foco principal de muitos estudos. @erdo com Omaki (2005), apesar das
limitacdes, o uso de medidas de desempenho cofitéilceiro ainda é o procedimento mais
comum e sobre o qual existem inUmeros estudos owapdo sua validade, ao menos como
um estimador razoavel do desempenho organizacional.

Segundo Ching, Marques e Prado (2003), Marques4§260ludicibus (2008), a
contabilidade, através de suas demonstracdes, ggrdeonsiderada como uma das mais
importantes linguagens dos negocios, porem su@agfio carece de um entendimento de
suas limitacdes de uso no processo decisério. Apata estes autores, as demonstracdes
contabeis fornecem informacdes Uteis e compredaasdveespeito do passado para ajudar a
seus usuarios a fazer previsdes e tomar decistwas a situacdo econdmico-financeira
futura do negdcio, sendo assim fontes de informrmp@eessarias a qualquer abordagem de
andlise de desempenho organizacional.

Um dos principais instrumentos utilizados para meaggdo de desempenho (passado,
presente e futuro) é a andlise contabil-financeiaforme Perez Jr. e Begalli (2002),
Matarazzo (2003) e Assaf Neto (2006). Esta sezatiliara este fim de uma série de indices
calculados a partir de relagcbes entre contas quogrde contas das demonstragdes contabeis,
que visam evidenciar determinado aspecto da siuacandmico-financeira da empresa.
Braga (2003), Matarazzo (2003) e ludicibus (2008)estam que a andlise contabil-
financeira é importante e quase imprescindivel patarminar quais sdo 0s pontos criticos,
positivos e negativos, e para esbocar um plancd@e para a organizacdo. Cabe aos gestores
da empresa interpretar as informacdes obtidas a@&bedeter acOes corretivas quando
necessario, considerando também outras informaghedégicas da organizacao em analise.

Brito e Vasconcelos (2005) destacam que mesmo quaed trata apenas do
desempenho contabil-financeiro, o desempenho tera woatureza multidimensional ou
multicriterial, e estas dimensf@es ou critérios podeer objetivos conflitantes entre si,
oferecendo dificuldades para a criacdo de um ebjetbmposto de desempenho.

Uma questdo que se torna interessante na andhs&bdeinanceira, de acordo com
Perez Jr. e Begalli (2002), Matarazzo (2003) e Adk#o (2006), € o que fazer com o
conjunto de indices calculados no sentido de ser aimha visdo do desempenho da empresa,
pois se tem varios parametros de decisdo e € besivpbque cada um leve a uma concluséo
diferente e até mesmo conflitante em relacédo agim econdmico-financeira da empresa.

Pereira da Silva (2008) e Matarazzo (2003) enfatizpie € necessario, que em
beneficio da propria analise contabil-financeing geterminados instrumentos quantitativos
sejam utilizados no sentido de auxiliar a utilizadas resultados desta analise no processo de
tomada de decisdo. Para isso, € preciso aplicardalegias que integrem os indicadores da
analise contabil-financeira, de modo a organizarordensar a informacao, haja vista a
quantidade de indicadores e a diversidade de card@s possiveis para analise de
desempenho. Segundo Santos e Casa Nova (2005g estpu na base de aplicacdo destas
metodologias é o entendimento do desempenho comofaon multidimensional ou
multicriterial, expresso mediante uma analise awajulos indicadores.

O uso de métodos Multicritério de Apoio a Decis@de ser uma solucdo para este
tipo de problema. De acordo com Gomes, GoncaleyaAm Carignano (2004), o Apoio
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Multicritério a Decisao (AMD) consiste em um corjuie métodos e técnicas para auxiliar
ou apoiar a tomada de decisdes, quando da predengma multiplicidade de critérios. A
resposta mais importante do uso destes métodoscaraaterizacdo de uma medida de
desempenho, que faz com que a decisao fique aeepiar um Unico indicador construido a
partir de varias abordagens de desempenho difereNe ressaltar que isso facilita o
processo decisoério, pois ao invés de consideraos/éndices para concluir a respeito do
desempenho da empresa o analista se utiliza agana&dida d@erformanceresultado do
uso da metodologia multicritério.

Dentre os métodos de Apoio Multicritério a DecigdMD) destaca-se a Analise
Envoltéria de Dados (DEA), que segundo Lins e M@8#0) apresenta-se como um método
que fornece uma medida de desempenho capaz de rewrapeficiéncia de varias unidades
similares mediante a consideragdo explicita dodessuas multiplas entradas para a producgéo
de multiplas saidas. Esta metodologia faz com qdecesao fique orientada por um unico
indicador construido a partir de varias abordagendesempenho diferentes.

Apesar de originalmente ser uma metodologia prapest um ambiente de producao
(transformacao de insumos em produtos), MacedorboBa (2007) salientam que a DEA
pode ser utilizada como um método multicritéricamo se utiliza indicadores do tipo quanto
menor melhor no lugar dasputs (ex.: risco, custo, endividamento etc.) e do tjp@nto
maior melhor no lugar dosutputs (ex.: lucratividade, retorno, satisfacdo etc.)sols
transforma a DEA em um método de Apoio Multicrivéai Decisdo (AMD), aplicado com o
intuito de consolidar varias perspectivas (cri®ride desempenho diferentes.

A DEA ja foi utilizada em véarios estudos para cdidsos medidas de desempenho
organizacional, especialmente as de natureza dbfit@mceira, dentre os quais destacam-se:
Zhu (2000), Ceretta e Niederauer (2001), Brocketl.e2004), Santos e Casa Nova (2005),
Macedo, Farias da Silva e Melo Santos (2006a e [®006ng (2006), Vilela, Nagano e
Merlo (2007), Macedo e Barbosa (2007) e Onusica®#s/a e Almeida (2007). E esta linha
gue esta pesquisa procura seguir, no que diz tespanalise do desempenho organizacional.

3 DESEMPENHO ORGANIZACIONAL NO SETOR DE SEGUROS

Ha uma série de estudos sobre desempenho orgamiabaplicado a seguradoras. A
seguir, apresentam-se alguns destes estudos dealizanivel nacional e internacional. Em
um estudo realizado no periodo de 2000 a 2002 jar® empresas de seguros de Taiwan,
Chang (2006) estabeleceu um modelo de avaliac@eskmpenho que obteve cinco indices
financeiros que mais afetanparformancedas companhias de seguros, a saber: retorno sobre
ativos, eficiéncia na aplicagdo de fundos, indie ehdividamento de curto prazo,
participacdo de capital de terceiros e lucro ligpcEmio retido. No caso dos indicadores
operacionais, a ordem de importancia encontradaehbotabilidade, potencialidade do capital
operacional, estrutura de capital, solvéncia eé&fwa administrativa.

Pereira (2006) pesquisou os principais indicademmomico-financeiros usados no
setor de seguros e analisar opinibes e percepgiegabtores contdbeis e financeiros de
sociedades seguradoras sobre a importancia e ealafilade desses indicadores para a
analise de desempenho. O autor concluiu que, aééexigéncia legal, os responsaveis pelas
seguradoras elaboram os demonstrativos contabBiemceiros para terem um ponto de
partida na execu¢do de uma analise mais profunslaedaltados, produzindo avaliagdes com
riqueza de detalhes a partir do uso dos indicacar@sémico-financeiros.

O estudo de Sanin e Zimet (2003) verificou a prnedidade de 16 seguradoras
uruguaias, para o periodo de 1995-2001, atravépldacao da metodologia DEA, utilizando
informacdes do uso de capitais humano, fisico &fimiro, comanputs e de receita bruta,
como output O objetivo do estudo era medir a produtividadeapanalisar as razdes de
mudancas nos niveis de desempenho ao longo dalpesdb andlise. As conclusdes mostram
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que, de maneira geral, as mudancas nos niveis atutpiidade advém muito mais de
alteracdes da eficiéncia técnica (VRS) do que id#atia de escala.

Macedo, Farias da Silva e Melo Santos (2006a),sparvez, aplicaram a DEA na
avaliacdo do desempenho de seguradoras em openac®8vasil em 2003. A partir de
informacgdes sobre rentabilidade do PL, margem cpmral e sinistralidade de seguradoras
de diversos segmentos, buscaram discutir o desdmmpelativo dessas empresas, bem como
a utilidade da modelagem apresentada. Esses autmmesluiram que o0s grandes
conglomerados financeiros ndo conseguem necessatuobter os maiores desempenhos.

Essa concluséo é refutada pelo estudo de Magadtad8dva (2006), que conclui que
as seguradoras que atuam com grandes bancos cais)egcpor iSso possuem uma rede de
varejo forte, apresentam resultados favoraveisnéagam competitiva. Ainda outros estudos
verificaram esta questao da relacdo entre desemget@amanho.

O artigo de Barbosa e Macedo (2009) teve comoivbjatavaliacao da eficiéncia do
mercado segurador brasileiro no ano de 2005, ardeeuma analise comparativa, por
segmento, das seguradoras de Vida e Previdéndide $aGerais. A metodologia de analise
utilizada foi a DEA (Analise Envoltoria de Dados)pdelo CRS, orientado tanto panatput
quanto paranput, tendo como indicadores o Gasto com Benefici@nsstralidade, o Ganho
Operacional e o Ganho Financeiro. Os resultadogramsque a maioria das instituicoes
seguradoras tem seus desempenhos mantidos paadesufinanceiros, com excec¢ao do
segmento Saude, o Unico a apresentar ganhos apwisctapazes de, por si sO, tornarem
positivos os resultados destas instituicbes. Aléssogd ndo se mostraram estatisticamente
significativas as diferencas de desempenho prontsede variagbes no tamanho e no
relacionamento com grandes conglomerados finarecdsso quer dizer que as instituicdes de
menor porte possuem totais condigbes de sobrevasérae competicao.

Em trabalho anterior, Macedo e Barbosa (2007) pesam, através da metodologia
DEA (Andlise Envoltéria de Dados), com retornosstantes de escala (CRS) e orientacfes
input e output analisar o desempenho das seguradoras de vidaidgncia no ano de 2005.
Assim como no trabalho de 2009, os autores ja ninkarificado para este segmento do
mercado de seguros, que as seguradoras com melwnpenho ndo sdo necessariamente de
grande porte e nem estao ligadas a grandes congldassfinanceiros.

Brocket et al. (2004) propuseram-se a examinari@éptia de companhias norte-
americanas de seguro por meio da DEA, considersolgiéncia, capacidade de pagamento de
sinistro e retorno sobre investimento comdputse varias medidas do volume de recursos
investidos, comanputs Como resultado, os autores observaram que asasegas com
maiores desempenhos séo aquelas que melhor utitigaecursos disponiveis para obtencéo
de condicbes mais favoraveis de solvéncia, liquieleentabilidade e que a inclusdo ou a
omissao da variavedolvénciacomooutputteria pouco efeito nas contagensefi@iénciaou
nos elementos que a compdem.

Yang (2006) apresenta o modého-stagede DEA para avaliar o desempenho global
de empresas seguradoras dos ramos vida e saudenddéC dividido em duas perspectivas:
de operacao e de estratégias de negdcios. Osadesulbbtidos por esse autor mostraram que
a industria canadense de seguros do ramo vida de sggerou de forma razoavelmente
eficiente durante o periodo estudado.

Rodriguez (2005) fez uma pesquisa para analisdici@neia de 22 companhias de
seguro na Colémbia, aplicando DEA-CRS e DEA-VRSrawés da utilizacdo de dados
trimestrais, do periodo de 03/2000 a 09/2004, eetes a gastos com pessoal, depreciacao,
utilidades, dentre outros, conmqputs e os prémios ganhos, coraotput o estudo concluiu
gue mais de metade da amostra possuia melhorigsogeeéam ser implantadas, em todos 0s
periodos, no que tange a otimizacdo da utilizagdseds recursos.

Hsiao e Su (2006) objetivaram determinar a efic&do capital investido utilizando
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DEA, verificando se existe diferenca entre 25 sagoras de vida de Taiwan divididas em
trés grupos: seguradoras nacionais antigas, semasachacionais novas e seguradoras
estrangeiras. Utilizando as eficiéncias global (FR&nica (VRS) e de escala, os autores
concluiram que nao existem diferencas significateatre os desempenhos dos trés grupos.

Arrieta e Rieckhof (2001) fizeram um estudo que para a eficiéncia técnica e de
escala, entre 20 seguradoras de vida do Perudigdim especializadas e mistas. Utilizando
um modelo DEA-CRS e DEA-VRS e tendo como varidd®snput gastos operacionais,
patrimdnio liquido e ativo total e conooitputs vendas liquidas e margem de lucro, os autores
concluiram que na eficiéncia técnica encontra-seresultado melhor para as seguradoras
especializadas. Porém, na eficiéncia de escalangaese um resultado melhor nas
seguradoras mistas.

4 METODOLOGIA DO ESTUDO

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordoVeogara (2009), como sendo
descritiva e quantitativa, pois se procura atraaaplicacdo da Analise Envoltéria de Dados
(DEA) as informacdes das seguradoras sob analiqegr ecaracteristicas a respeito da
performancecontabil-financeira destas. O processo de amastragnédo probabilistico, pois
parte-se de um universo naturalmente restritougaas seguradoras foram escolhidas a partir
da listagem disponivel na Revista Conjuntura Ecocén2008), com 0Ss maiores grupos
seguradores do Brasil. A listagem tinha 73 seguesi@rdenadas, de modo decrescente, de
acordo com o valor dos prémios ganhos.

De cada uma das seguradoras foram extraidos da&domdarios da publicacdo
utilizada para o periodo de 2007. Foi escolhido@@e 2007 pelo fato de ser o periodo mais
recente disponivel para andlise. Isso porque o d&n@008, que também se encontrava
disponivel, ndo deveria ser utilizado por contaritse econdmica mundial.

No total tinha-se 14 variaveis, das quais foramsittaradas para fins da analise
apenas as seguintes: prémios ganhos, sinistrasetiesultado da atividade de seguros,
resultados financeiros, resultado liquido, ativtaltopatriménio liquido, endividamento e
indice combinado ampliado. De posse destas infdresacalculou-se os indices a serem
utilizados na analise, descritos a seguir:

a) Sinistralidade sem efeito financeiro (SIN) - obtjgla relacdo entre os sinistros
retidos e os prémios ganhos (receita operacioRafresenta a sinistralidade tendo
como referéncia apenas a receita pela venda deosegu

b) Sinistralidade com efeito financeiro (SIN-F) - alatipela relacdo entre os sinistros
retidos e o somatério dos prémios ganhos com adtades financeiros (receita
total = operacional + ndo operacional). Represargmistralidade, considerando-
se o efeito financeiro (receita pela venda de ssgurresultado das operacfes
financeiras). Quando o resultado financeiro é pasitem-se um indicador de
sinistralidade menor que o sem o efeito financeialiferenca entre estes dois
indicadores pode mostrar o impacto financeiro nstsalidade;

c) Rentabilidade do PL (RPL) - obtida pela divisdorerd resultado liquido e o
patriménio liquido. Representa a lucratividade do®nistas, ja considerando-se
todos os resultados (operacionais e ndo operasjonai

d) Rentabilidade da Atividade (ROp) - obtida pela s do resultado da atividade
de seguros pelo patriménio liquido. Mostra a lucidéde operacional dos
acionistas, ou seja, 0 que é realmente obtido pglasacdes de seguros (sem o
efeito financeiro) frente aos investimentos no RL.diferenca entre os dois
indicadores de rentabilidade, mostra o impacto ekultado financeiro sobre a
lucratividade dos acionistas;

e) Margem Liquida (ML) - obtida pela divisdo entreesultado liquido e os prémios
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ganhos. Representa a margem de lucro total (opeadce ndo operacional) em
relacdo a receita operacional;

f) Margem Operacional (MOp) - obtida pela divisdo dseuitado da atividade de
seguros pelos prémios ganhos. Representa a masgdunasrd operacional (sem o
efeito financeiro) em relacdo a receita operacioAaldiferenca entre os dois
indicadores mostra a importancia do resultado Gasno na margem de lucro da
seguradora,;

g) Participacdo da Despesa Operacional na ReceitaaClpeal (DESPOP) - obtida
pela relacdo entre as despesas operacionais (despescomercializacdo de
seguros + despesas administrativas + despesas ©buiog) e a receita
operacional (prémios ganhos). Representa o quanteagita operacional (sem 0s
ganhos financeiros) estd comprometido com as daspgeracionais;

h) Participacdo da Despesa Operacional nas Receitass TRESPOP-F) - obtida
pela relagcdo entre as despesas operacionais (despescomercializacdo de
seguros + despesas administrativas + despesasribmtod) e somatério entre a
receita operacional (prémios ganhos) e o resuliadaceiro. Representa o quanto
da receita total (operacional + n&o operacionath e®mprometido com as
despesas operacionais. A comparacéo entre osndasadores mostra a influéncia
dos ganhos financeiros para a cobertura das despeseacionais;

i) Endividamento (END) - obtido pela divisdo entre omsatério do passivo
circulante com o passivo exigivel de LP, subtraidasprovisdes técnicas, € 0
patriménio liquido. Mostra o quanto o capital dee¢&os representa em relagédo ao
capital proprio. E um indicador do risco de utitida de capital de terceiros;

]) Dependéncia de Capital de Terceiros (DEPCT) - ahpela divisdo entre o ativo
total e o patriménio liquido. Representa a depetidéque a empresa tem em
relacéo ao capital de terceiros para formacgao ulatseo total.

Todas as informagfes originais da base da Revistguitura Econdmica foram
consideradas na analise. Porém, alguns ajustem fte#ios para transformar aquelas 14
variaveis originais nestas 10 variaveis utilizadasestudo. Isso se justifica pelo fato de ser
necessario a criacdo de algumas variaveis impegasn analises contabil-financeiras, tais
como rentabilidade operacional e margem operagi@b@in da necessidade de tornar mais
claro o impacto dos ganhos financeiros na operaigicseguros. Ressalta-se que estas
variaveis foram utilizadas por serem as que maisegem em estudos desta natureza, quando
se trata do setor de seguros, como pode ser oldsemes estudos de Contador et al. (2000),
Magalhdes da Silva, Neves e Gongalves Neto (2@08¢ket et al. (2004), Macedo, Farias da
Silva e Melo Santos (2006a), Yang (2006) e MaceBarbosa (2007).

De posse das informagBes que seriam consideradasapdlise do desempenho
contabil-financeiro, procedeu-se uma analise fakopara as informacfes do ano de 2007, a
fim de reduzir o nUmero de variaveis. A andlis®rat pode ser descrita, de acordo com
Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) como uma técresgatistica que busca, através da
avaliacdo de um conjunto de variaveis, a identjica de dimensfes ou fatores de
variabilidade comuns existentes em um conjuntcedérhenos, de modo a agrupa-los em um
conjunto menor de dimensdes ou fatores. Seus paiscobjetivos sdo a reducdo do numero
de variaveis a serem consideradas na pesquisareaizacao de dados permitindo a escolha
de uma ou mais variaveis significativas para sepjeto de avaliacdo e acompanhamento.

No caso deste estudo utiliza-se a analise fatooal o primeiro objetivo, ou seja,
formar fatores através do agrupamento das variageésumarizassem as mesmas, de modo
a permitir o manuseio de um namero reduzido dedajgporém sem perder a cobertura de
desempenho das variaveis originais. Utilizou-se camétodo de extracdo a andlise de
componentes principais e como critério de rotac@arinax.
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Apesar do valor encontrado no teste KMO (0,433)os dalores da matriz de
correlacdo anti-imagem (varios < 0,50) indicarene @qs fatores encontrados na analise
fatorial ndo conseguem descrever satisfatoriamasteariacoes dos dados originais, o teste
de esfericidade de Bartlett (< 0,05) indica questexielagéo suficiente entre os indicadores
para a aplicacdo da analise fatorial. Além dissojadores das comunalidades mostram que a
maioria dos indicadores conseguiu um poder de @gdp alto (oito com valores > 0,70 e
dois com valores > 0,62). Nos fatores formadosgimree que os valores dos componentes
da matriz rotacionada sao altos (acima de 0,73 parvariaveis que fazem parte de cada
fator e baixos (em torno de 0,15) para as outraawas. Por fim, cabe salientar, ainda, que
0s quatro fatores formados conseguem explicarcaragnte 82 % da variancia dos dados
originais, o que pode ser considerado relativameltme

Com base em todas estas caracteristicas dos desulfa andlise fatorial decidiu-se
por utilizar a formacéo de fatores indicada. O ltado da analise fatorial mostrou a formacao
dos quatro fatores, descritos a seguir:

a) Fator 01 — Lucratividade: formado pela juncéo aascies de lucratividade (RPL e

ROp) com os de margem de lucro (ML e MOp). Explesaca de 25 % da
variancia total;

b) Fator 02 — Eficiéncia Gerencial: formado pelos ¢adiores de participacdo das

despesas operacionais. Explica cerca de 22 % g total;

c) Fator 03 — Sinistralidade: formado pelos indicadate sinistralidade, com e sem

efeito financeiro, tendo poder de explicar 21 Wa@ancia total;

d) Fator 04 — Risco: formado pelos indicadores de desocapital de terceiros,

explicando 14 % da variancia total.

Os trés ultimos fatores foram tratados na modelag@moinputs ou seja, indicadores
do tipo quanto menor, melhor o desempenho. Jatepo foi tratado comoutput(indicador
do tipo quanto maior, melhor o desempenho). Buscgsrtanto, analisar o desempenho
contabil-financeiro tendo como base atingir 0 maxaheoutput com o minimo députs Ou
seja, uma seguradora eficiente no modelo aquidivaéaaquela que obtém, ao mesmo tempo,
alta lucratividade, com baixo uso de despesas dpeis, baixa sinistralidade e baixo risco
de utilizac&o de capital de terceiros.

A partir da formagcdo destes quatro fatores procedem andlise de desempenho
contabil-financeira das seguradoras, proposta gter estudo. Entdo, ndo mais com base nos
indices contabil-financeiros, mas com base em datoepresentativos da lucratividade, da
eficiéncia gerencial, da sinistralidade e do rigpticou-se o método de andlise e avaliacdo do
desempenho multicriterial, que neste caso foi a DEA

Em uma andlise de desempenho, ressaltam Gomesal€oni#gaya e Carignano
(2004), pode-se utilizar uma andalise monocritério @ma multicritério. Na analise
monocritério, que neste caso pode ser expressagua um dos indices listados, pode-se
valorar cada acdo potencial sobre um Unico eixaigeificancia, ou seja, uma unidade
comum. Ja na analise multicritério tem-se um nowragigma que reconhece a
heterogeneidade das dimensdes de desempenho,sattavétilizacdo de uma familia de
multiplos critérios, escolhidos segundo as exiggndécnicas, inteligibilidade, aceitacéo
como base do estudo e facilidade de utilizacdo comtiumento de andlise. A analise
multicritério constitui-se numa outra forma de @peie um processo de analise e avaliacao
do desempenho organizacional que, ao mesmo tempuemesolve algumas dificuldades da
abordagem monocritério, traz novos problemas e siquestionamentos.

Neste estudo, para consolidar o desempenho cofitéikceiro, num indice
denominado indices de Desempenho Contabil-Finan¢dhCF), utiliza-se uma ferramenta
de Analise Multicritério: a Andlise Envoltéria deados (DEA). Com esta é possivel avaliar o
desempenho de cada seguradora de modo multidritetiaseja, considerando de maneira
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integrada todos os vetores de desempenho apreseritadia fator individualmente).

E importante destacar que a modelagem néo se lan#waliagdo de desempenho,
fornecendo também os pontos 6timos que as empdesasiam atingir em relacdo aos
parametros determinados. Essa analise recebe odalmachmarkingse caracterizando por
procurar propor, com base no que as unidades mksigad conseguem atingir, reducdes de
inputse/ou incrementos dautputspara os indicadores das unidades tidas como ieretes.

Segundo Cooper, Seiford e ZR004), a metodologia DEA tem sua origem com 0
trabalho de Farrell (1957), que prop6s uma abordade analise que pudesse ser mais
adequada a gestdo de qualquer organizacdo proddéivas modelos DEA propriamente
ditos, tiveram seu inicio em 1978 com a tese db Bb.Edwardo Rhodes sob a orientacdo de
W.W. Cooper. Em seu trabalho, Rhodes ampliou catrabde Farrell analisando unidades
gue possuiam mais de unput e/ououtput

A metodologia DEA foi inicialmente desenvolvida modelo de Retornos Constantes
de Escala (CRS €onstant Returns to Scyléambém conhecido por CCR (Charnes, Cooper
e Rhodes). Este modelo determina uma fronteira @RB& indica que 0 crescimento
proporcional dosnputs produzira crescimento proporcional dogtputs Este modelo tem
como propriedades a convexidade, calculo da irefata e o raio ilimitado (que presume a
proporcionalidade entiaputse outputs.

Depois, em 1984, foi desenvolvido o modelo BCC @anCharnes e Cooper) ou
VRS (Variable Returns to Scgleque assume rendimentos crescentes e decresdergssala
na fronteira de eficiéncia. Este modelo surgiu caomsultante da particdo da eficiéncia do
modelo CCR em duas componentes: a eficiéncia #BofMRS) e a eficiéncia de escala
(CRS/VRS).

Soares de Mellet al. (2005) definem DEA como uma metodologia mditica nao-
paramétrica baseada em programacao linear paragdefide eficiéncia de DMU'Dfecision
Making Unit§ homogéneas. Para tanto, a DEA utiliza um Uniclicador de desempenho
para cada unidade analisada, a partir da relagédepada entrenputse outputs De maneira
geral, continuam os autores, a metodologia DEAtifielm as DMU's eficientes, mede e
localiza a ineficiéncia; fornece benchmarkpara as unidades ineficientes; e identifica a
origem da ineficiéncia relativa de cada DMU.

Neste estudo foi utilizado o modelo DEA-VRS. A deaado modelo VRS se deu pelo
fato de se ter unidades de tamanhos muito difeseatque recomenda uma modelagem com
retornos variaveis de escala. A seguir tem-se aelagdm utilizada na analise do
desempenho contabil-financeiro:

Max B = D Uy +U'

j=1

S.a.: Zm:\ﬁ Xc =1
i=1

S m
DUk - Y vxk+u's 0, k= 12,...,G...,N
j=1 i=1
u, v = 0, x,y.

Neste modelo, ¢ é a unidade (DMWDecision Making Unifsque esta sendo avaliada
e U’ é uma variavel irrestrita, que responde pelestfio dos retornos variaveis de escala. O
problema acima envolve a procura de valores pagW que sdo 0s pesos, de modo que
maximize a soma ponderada angputs(y;) da DMU em estudo, sujeita as restricdes de que
a soma ponderada dowputs (x;), desta mesma DMU, seja igual a um e a difereng@ &
soma ponderada dasitputs(y;) e a soma ponderada dioputs (x;)) seja menor ou igual a
zero, para todas as DMU's. Esta ultima restricdocéan que quando o mesmo conjunto de
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coeficientes de entrada e saida (os variasy) for aplicado a todas as outras unidades que
estdo sendo comparadas, nenhuma unidade exce@&t&deeficiéncia.

Esta forma de PPL (Problema de Programacao Lireeagnhecida como problema
dos multiplicadores, como também s&o chamados ssspe e v e sera utilizada nesta
analise para calcular o desempenho multicritegatatla seguradora. Macedo, Farias da Silva
e Melo Santos (2006a) explicam que neste modeta, gaa DMU a ser analisada, formula-
se um problema de otimizacdo com o0 objetivo deraétar os valores que esta DMU
atribuiria aos multiplicadores & v (importancia relativa de cada variavel/critératg,modo a
aparecer com a maior eficiéncia possivel.

Relacionam-se a seguir caracteristicas da DEAadadas por Lins e Meza (2000):

a) ndo necessita da conversdo das variaveisingats e outputs em valores
monetérios, o que a diferencia dos métodos baseamloavaliacdo puramente
econdmica;

b) os indices de eficiéncia sdo baseados em dadsyeazéio em formulas teodricas);

c) € uma alternativa e complemento a analise de teredéentral e andlise de custos;

d) considera a possibilidade de nao se descartautlisrs como desvios em relacao
ao comportamento “médio”, pois estes podem ser losdie eficiéncia a serem
estudados pelas demais DMU’s;

e) otimiza cada observacéo individual a fim de deteamuma fronteira por partes
que compreende o conjunto de DMU’s Pareto-eficenteque ndo ocorre nos
modelos paramétricos tradicionais.

A utilizacdo da DEA pressupde alguns cuidados essene com iSsoO apresenta
algumas fragilidades. A capacidade de definir DM@ficientes e ineficientes € muito
sensivel ao numero daputse outputs Ao aumentar o niamero de variaveis ha uma tendénci
de se aumentar a média de eficiéncia do modeloeSaoe Melloet al. (2005)recomendam
gue o numero de DMU's seja pelo menos trés vezas oue a soma dos numerosidputs
e outputs Por conta disso, quanto menos variaveis, semsguperca muito o poder de
explicacdo do desempenho, ou seja, sem descongudespectivas relevantes, maior o poder
discriminante do modelo utilizado (poder de sepanaidades eficientes e unidades nao
eficientes). E este fato que justifica a utilizagiotécnicas sumarizadoras de variaveis, tais
como a analise fatorial, que foi aplicada nestesatiz.

Os autores ressaltam ainda que a analise condpelideDEA restringe-se a amostra
analisada, o que ndo permite a comparacdo comosstiigtintos. Isto é, os resultados obtidos
sao validos somente para as variaveis e as DMU&stlmlo. Em outras palavras, sgores
verificados em determinada funcdo somente valera paestudo. Caso haja alteragdo na
amostra com inclusdo ou exclusdo de novas DMU'slteracdo nas variaveis, torna-se
necessario calcular novesoresde eficiéncia.

Por fim, cabe destacar que para obter o indicadatesempenho contabil-financeiro
consolidado com base na DEA, utilizou-se software especifico denominadBrontier
Analist 4.0 da Banxia Software. Esta € uma ferramentazcdpacalcular a eficiéncia das
organizacbes com base na metodologia DEA (BCC @©R). Depois de obtidos os indices
de desempenho contéabil-financeiro (IDCF), resultddaconsolidacéo feita através da DEA,
dos varios fatores referentes a diversas perspsationtabil-financeiras utilizados, procedeu-
se analises complementares do desempenho das dsegstaEstas analises envolveram o
calculo de correlacdes e da aplicacdo de testpar@dmétrico de diferenca de médias, com o
intuito de verificar a relacdo entre as variaveissdeesempenho.

O teste aplicado foi o de Mann-Whitney, ao nivel5d&o de significancia, com o
objetivo de verificar a existéncia de diferencaagsticamente significativa entre o
desempenho das 15 maiores e das 15 menores sagsréamsiderando o valor dos prémios
ganhos e o do ativo total conpooxiesde tamanho). Segundo Siegel e Castellan Jr. (2006)
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este teste € uma boa alternativa ao teste paramgtguando se deseja evitar as suposicdes
do mesmo, como a necessidade de distribuicdo n¢iEmglie se tem poucos dados).

Além disso, para analisar a relacdo entre as \wsa® o desempenho contabil-
financeiro, fez-se uma analise de correlacdo, taetd®earson, quanto de Spearman. De
acordo com Siegel e Castellan Jr. (2006), a cadelade Spearman € uma medida de
associagao entre duas variaveis que requer quesasharidveis sejam medidas pelo menos
em uma escala ordinal, de modo que os objetosdividinios em estudo possam ser dispostos
em postos em duas séries ordenadas. Ja a corredagaearson, segundo Stevenson (1981),
sintetiza o grau de relacionamento entre duaswas&ontinuas.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir do conjunto de seguradoras sob analise 9g@uradoras) e dos fatores
considerados na andlise (4 fatores — lucratividefieiéncia gerencial, sinistralidade e risco)
procedeu-se a analise do desempenho organizacmmaloco contabil-financeiro, que gerou
as informacdes disponiveis no Quadro 1 sobre @dndik Desempenho Contabil-Financeiro —
IDCF de cada uma das seguradoras sob analise.

Seguradora IDCF Seguradora IDCF Seguradora IDCF
Bradesco 86,55 Confiance 90,57 J.Malucelli 92,92
Sul América 94,73 Excelsior 92,39 MBM 95,7(
Porto Seguro 92,82 Alfa 94,55 Sulina 86,5b
Itat 90,38 Yasuda 90,80 Luizaseg 86,25
Unibanco AIG 92,51 Cardif 90,78 Coface 95,61
Mapfre 92,12 Brasilsaude 97,12 Alfa Previd. e Vida] 91,65
Tokio Marine 91,87 Mitsui Sunitomo 82,34 Centauro 5,98
Alianca do Brasil 98,81 Zurich 90,11 APS 92,65
Allianz 92,34 Previdéncia Sul 92,35 Gente 90,07
Caixa 100,00 | Nobre 93,90/ Aurea 93,04
Maritima 88,31 Banestes 94,52 UBF 93,17
Brasilveiculo 96,40 PanAmericana 96,56 BCS 99,12
HDI Seguro 90,85 Assurant 89,78 PQ 93,68
Liberty 88,74 COSESP 91,97 Berkley 90,79
HSBC Seguros 91,46 Safra Vida e Previd. 100,00 iRV 98,05
Chubb 96,20 Vida 91,36 Federal Vida e Preyid. 96,99
Santander 92,08 American Life 93,072 Java Nordeste 8,189
ACE 92,27 Federal 95,94 Rural 70,40
Metropolitan Life 88,67 Prudential 83,28 Safra 1Mo,
Unimed 97,08 Alianca da Bahia 87,98 Kyoei 100,00
Icatu Hartford 80,11 Mutual 94,21 Brasileira Rural 89,86
Minas Brasil 88,47 Sinaf 92,57 Salutar 100,00
Royal & Sunalliance 89,15 QBE 100,00 SBCE 100,00
Notre Dame 100,00f CONAPP 98,38
Geneali 86,42 Sabemi 84,26

Quadro 1 — Indice de desempenho contabil-financeirda seguradoras no ano de 2007

Em relacdo as informagdes do Quadro 1 sobre o gesdro contabil-financeiro das
seguradoras no ano de 2007 percebe-se que exigteseguradoras com desempenho 6timo,
ou seja, IDCF igual a 100 %. Estas sdo: Caixa,eNDame, Safra Vida e Previdéncia, QBE,
Safra, Kyoei, Salutar e SBCE. Estas seguradordép,epassam a ser referéncias para as
outras num processo denchmarking

Observa-se, ainda, que muitas outras seguradosssigga desempenho muito bom,
com IDCF acima de 90 %. Por fim, nota-se que arselgua Rural apresenta desempenho
contabil-financeiro baixo, considerando as varigvanalisadas, ja que seu indice atinge
apenas 70,40 %. Esta tem o pior desempenho daramostsiderando os fatores utilizados
na analise. Ela ndo consegue ter uma boa relagfofinput, ou seja, tém altos indices de
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sinistralidade, risco e despesa operacional e/ma lhacratividade.

Apds esta analise do indice de desempenho, prosedema analise complementar da
DEA, que é a analise deenchmarkingonde pode-se observar a necessidade de melloria d

cada seguradora em relacdo a cada fator (percadguadducdo denputse incremento de

outputg, para que as unidades nao eficientes se tornerargés, as seguradoras tidas como
referéncia para as outras e, ainda, analisar os pésbuidos aos fatores na analise.

Em relacdo a necessidade de melhoria para se teficante (IDCF = 100%), o
Quadro 2 mostra o percentual de melhoria (redugdoplts e incremento deutputg em
cada fator da analise.

Melhorias em % na

Melhorias em % na

Seguradora | Lucrati Desp. | Sinistra Seguradora | Lucrati Desp. | Sinistra

vidade | Operac | lidade Risco vidade | Operac | lidade Risco
Bradesco 6,4 -13,4 -13,4 -26,6 Assurant 48,4 -12,2 -49,9 -10,2
Sul América 17,8 -5,3 -5,3 -15,4 COSESP 0 -8 -8 -8

Safra Vida e
Porto Seguro 14,8 -7,2 -7,2 -7,2 | Previd. 0 0 0 0
Itad 3 -9,6 -9,6 -9,6 | Vida 22,7 -9,8 -53,5 -8,6
Unibanco AIG 23 -7,5 -7,5 -21,1| American Life 0 -7 -7 -7
Mapfre 13,9 -7,9 -7,9 -7,9 | Federal 9,3 -4,1 -16,6 -4,1
Tokio Marine 38,4 -8,1 -8,1 -17,9 Prudential 2,4 -19,3 -18,6 -16,7
Alianga do Alianga da
Brasil 0 -1,2 -10,9 -16,1| Bahia 0 -12 -18,9 -12
Allianz 19,6 -7,7 -7,7 -8 | Mutual 15,4 -5,8 -5,8 -5,8
Caixa 0 0 0 0 Sinaf 0 -7,4 -23 -7,4
Maritima 25,3 -11,7 -11,7 -45,5 QBE 0 0 0 0
Brasilveiculo 11,7 -3,6 -3,6 -14,6/ CONAPP 0 -1,6 -1,6 -1,6
HDI Seguro 2.4 9,1 -30,2 -9,1| Sabemi 0 -15,7 -15,7 -41.5
Liberty 26,6 -11,3 -11,3 -11,3 J.Malucelli 2,1 -7,1 -7,1 -11,7
HSBC Seguros 0 -8,5 -8,5 -10 | MBM 0,4 -4,3 -38,5 -4.3
Chubb 2,7 -3,8 -3,8 -3,8 | Sulina 75,5 -13,5 -13,5 -46,4
Santander 17,3 -7,9 -7.9 -32,8 Luizaseg 0 -13,7 -13,7 -13,7
ACE 0 -7,7 -7,7 -7,7 | Coface 9,6 -4,4 -4,4 -4,4
Metropolitan Alfa Previd. e
Life 29,1 -11,3 -11,3 -11,3 Vvida 0 -8,4 -8,4 -38,2
Unimed 9,8 -2,9 -2,9 -3,7 | Centauro 0 -4.4 -35 -4.4
Icatu Hartford 18,8 -19,9 -19,9 -19,9 APS 28,5 -7,4 -7,4 -7,7
Minas Brasil 19,7 -11,5 -11,5 -11,5 Gente 6,9 -9,9 -30,5 -9,9
Royal &
Sunalliance 18,3 -10,9 -10,9 -10,9 Aurea 17,6 -7 -7 -28,1
Notre Dame 0 0 0 0 UBF 25 -6,8 -6,8 -24,7
Geneali 59,5 -13,6 -13,6 -13,8 BCS 0 -0,9 -39,2 -0,9
Confiance 29,6 -9,4 9,4 -9,4| PQ 0 -6,3 -14,2 -6,3
Excelsior 19,4 -7,6 -7,6 -11 | Berkley 24,5 -9,2 -54 -9,2
Alfa 23,8 -5,5 -5,5 -13,1] Previmax 0 -2 -42,3 -2
Federal Vida e

Yasuda 0 -9,2 -22,5 -9,2 | Previd. 2 -3 -49,8 -3
Cardif 0 -9,2 -9,2 -9,2 | Java Nordeste 3,6 -1,8 -21.,4 -1,8
Brasilsalide 16,1 -2,9 -2,9 -10,2| Rural 223,8 -52 -29,6 -31,4
Mitsui
Sunitomo 151,8 -17,7 -17,7 -19,9 Safra 0 0 0 0
Zurich 11,7 -9,9 -9,9 -9,9 | Kyoei 0 0 0 0
Previdéncia Brasileira
Sul 11,8 -7,7 -7,7 -7,7 | Rural 0,7 -10,1 -10,1 -14,4
Nobre 14 -6,1 -6,1 -6,1 | Salutar 0 0 0 0
Banestes 0 -5,5 -18,6 -5,5| SBCE 0 0 0 0
PanAmericana 0 -3,4 -16,7 -3,4

Quadro 2 — Melhorias necessarias nos fatores (redg de inputs e incremento de output)
Primeiramente, percebe-se que as seguradorasctdas eficientes (IDCF = 100%)
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nao possuem necessidade de melhoria (valores igua&i® em todos os fatores). Além disso,
percebe-se, de maneira geral, que as seguradaradam desempenho contébil-financeiro
necessitam apenas de pequenas alteracbes em\aassiainputse outputspara se tornarem
eficientes. J4 as seguradoras com problemas dengesko contabil-financeiro, que seriam
as de menores IDCF, necessitam de grandes trarsfoes em seus indices para se tornarem
eficientes. Isso pode ser percebido por uma comg@arantre os valores do Quadro 2 para a
seguradora CONAPP e para a Rural.

Como dito anteriormente, as seguradoras com IDQkliga 100 %, foram
consideradas comimenchmarkgara as outras com menor desempenho. Isso sdaléafme
de serem estas seguradoras de destaque em termisselmpenho contabil-financeiro,
levando-se em conta os fatores utilizados na andlia verdade, estas seguradoras foram as
gue melhor combinaram agputs (menores) @utputs(maiores). O Quadro 3 mostra quantas
vezes cada uma destas seguradoras apareceu coeméneef para alguma outra de
desempenho diferente de 100%.

Observando-se as seguradoras tidas como referépei@agbe-se que as seguradoras
Notre Dame, Safra Vida e Previdéncia e QBE sao lagjwpie aparecem mais vez como
benchmarkgara as demais. Logo, dentre as tidas como eesgiDCF = 100 %), pode-se
destacar estas como sendo de meljtenformance ja que sdo as mais utilizadas como
benchmarks

Seguradora Referéncias
Caixa 2
Notre Dame 50
Safra Vida e Previd. 43
QBE 37
Safra 10
Kyoei 15
Salutar 13
SBCE 3

Quadro 3 — Seguradorasenchmarks

Por fim, procederam-se duas andlises em relacaopesss obtidos na DEA. A
primeira fez uma analise dos pesos atribuidos efmsaes de desempenho (fatores formados a
partir dos indices contabil-financeiros), para sa@oen base em pesos iguais a zero os fatores
que estavam sendo “desprezados” na analise de peskm Em linhas gerais, quando uma
variavel/critério tem peso (wu V) igual a zero, isto representa que esta variaiélio e
naturalmente problematica na obtencdo dos indieesedempenho. Como a modelagem
procura os melhores indices de desempenho, dadasa&seristicas daputse outputs para
cada DMU, esta atribui zero a toda variavel/critégue possa atrapalhar o objetivo de
maximizar a eficiéncia.

Desta analise pode-se identificar, entdo, quaismeras variaveis/critérios
problematicas, ou seja, as que mais apareciam espszero. A analise aponta para o Fator
03 — Sinistralidade. Isso quer dizer que as seguaadde maneira geral, precisam melhorar
este fator contabil-financeiro para que o setor @am todo possa evoluir em termos de
desempenho, ja que estd sendo pouco consideradnatiae. Isso é ratificado quando da
analise da necessidade de melhoriasidpsts para tornar as seguradoras ineficientes em
eficientes (Quadro 2), em que esta variavel €, deeima geral, aguela que aparece com 0s
maiores valores de reducdo média.

Isso é refor¢cado pela segunda analise conduzidelagéo aos pesos das variaveis no
calculo do desempenho contabil-financeiro. Nestaynou-se verificar a importancia de cada
variavel na analise do desempenho. Em relacaanposts percebeu-se que o Fator 02 —
Eficiéncia Gerencial foi aquele que apareceu cornompeso na analise e que o Fator 03 —
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Sinistralidade foi o menos relevante.

Depois de encontrado o IDCF, que representa o gegdrm contabil-financeiro de
cada seguradora, analisou-se a correlacdo (PeaiSpaarman) entre o indice de desempenho
contabil-financeiro e cada uma das variaveis désgnancluindo ai as 10 variaveis incluidas
na analise fatorial, os quatro fatores formadosaes ras duagproxiesde tamanho (prémios
ganhos e ativo total). O Quadro 4 mostra os valapesas para as relagdes significativas.

Variaveis Pearson Spearman
RPL 0,390** 0,311**
ROp 0,772** 0,712**
ML 0,374** 0,322**
MOp 0,681** 0,708**
DESPOP -0,459** -0,537**
DESPOP-F -0,398** -0,514**
END -0,272* -0,352**
DEPCT -0,298* -0,461**
Fator 01 0,603** 0,450**
Fator 02 -0,378** -0,780**
Fator 04 -0,365** -0,449**
Premios Ganhos - -0,228(a)
Ativo Total - -0,325**

** significativa a 1 % ; * significativa a 5 %; (a&jgnificativa a 6 %.
Quadro 4 — Correlagdes entre o IDCF e as variaveda analise

Da anélise do Quadro 4 pode-se perceber que o GatelSinistralidade ndo apresenta
correlacao significativas com o IDCF. Isso refooggue foi encontrado na analise dos pesos,
mostrando que esta variavel néo teve influénciaifsigtiva sobre o indice de desempenho
obtido na DEA. Percebe-se, ainda, correlagbesivamente fortes entre o desempenho
contabil-financeiro e o ROp, o MOp e o Fator Oluedatividade. Como era de se esperar o
Fator 01 e os indices que o formaram possuem agQ&lpositiva com o desempenho, ja que
este foi considerado uwutputna andlise. Ja os Fatores 02 e 03 e seus regzedidices
possuem correlagdo negativa com o desempenho,qustdoram considerados conmputs
na analise. Um ponto que chama atencdo no Quaédra fhudanca brusca entre os valores
das correlagbes de Pearson e Spearman para dBatdtficiéncia Gerencial. Este apresenta
baixa correlacdo negativa para Pearson e altal@géie negativa para Spearman. Isso quer
dizer que apesar dos valores ndo estarem fortencentelacionados negativamente, seus
postos estdo. Em outras palavras, ndo ha grandacaarcontraria nos valores destas
variaveis (IDCF e Fator 02), mas ha no que tangelenamento das seguradoras em relacao
as mesmas.

Verificou-se, ainda, a correlacdo (Pearson e Spmgrentre o IDCF e os valores de
prémios ganhos e do ativo total, para tentar capaexisténcia de relacéo entre desempenho
contabil-financeiro e tamanho (medido por estas diaiaveis). Os resultados, s6 aparecem
significativos para a correlacdo de Spearman, @wodtr existir uma relacdo fraca negativa
entre o desempenho e o tamanho das seguradoasgjussdizer, mesmo que de forma nao
incisiva, que quanto melhor a posi¢cédo da seguragloreelacdo ao tamanho, pior sua posicao
em relacdo ao desempenho contabil-financeiro. iesstra, para esta andlise, a condicao de
competitividade das seguradoras de pequeno e rpédis.

Para complementar esta andlise em relagcdo ao iongactamanho no desempenho
contabil-financeiro testou-se a diferenca médiaeemtiDCF das 15 maiores e das 15 menores
seguradoras, utilizando-se ainda as megrmasesde tamanho.

Os resultados da aplicacao do teste ndo paramégicliferenca de médias de Mann-
Whitney, mostram que, tanto para o prémio ganhoocpana o ativo total, a hipotese nula de
que as medias séo iguais € aceita ao nivel de & (0,089 e 0,074, respectivamente), ou
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seja, ndo existe diferenca estatisticamente sigiifia ao nivel de 5 % para o desempenho
contabil-financeiro dos dois grupos sob analise ififiores e 15 menores seguradoras).
Porém, ao nivel de 10 % de significancia o teststrague a hipétese nula de que as médias
sdo iguais é rejeitada, ou seja, o desempenho kibfité@nceiro médio das 15 maiores
seguradoras (IDGlegio = 92,53 para as maiores em prémio ganho e JR&= 92,81 para as
maiores em ativo total) é inferior ao desempenhudétnl-financeiro médio das 15 menores
seguradoras (IDGfzdgio = 94,2 para as menores em prémio ganho e \R = 95,80 para as
menores em ativo total). Estes resultados reforgarancontrados na analise de correlagéo,
pois mostram certa superioridade das seguradorapegleeno porte em relacdo as grandes,
gue geralmente fazem parte de grandes conglomefiadaseiros.

Isso pode estar acenando para uma mudanc¢a imgon@ste mercado, que € a maior
importancia as questdes operacionais de qualidedeadeira e outras congéneres em
detrimento da gestéo financeira da geracdo de,ddx@aomum neste tipo de operacéo.

6 CONCLUSOES

Com base nos resultados encontrados pode-se goguklia metodologia DEA foi
capaz de analisar de forma multicriteriap@arformancedas seguradoras, consolidando os
fatores de desempenho contébil-financeiro congideta em um Gnico indicador. E
importante ressaltar, que neste estudo, a andiseidl aplicada aos indices contabil-
financeiros disponiveis na publicacdo utilizada cofonte de dados secundarios, formou
apenas quatro fatores. Isto significa que de marggral, para a analise conduzida neste
estudo, que o desempenho contabil-financeiro deradgras resume-se as questbes de
lucratividade, sinistralidade, despesas operagomaisco de uso de capital de terceiros. Esta
€ uma questao que ainda carece de outros estudoapnafundados.

Os resultados desse estudo como um todo, propdesnnowe percepcao sobre a
performancecontabil-financeira de instituicbes financeiraartigularmente de seguradoras,
gue ndo se encontram disponiveis aos gestoresner@ado em geral através dos tradicionais
métodos de andlise de indices contabil-financefdasseja, a partir de informacdes que néao
estariam disponiveis pelas técnicas convenciomaisesultados da Andlise Envoltéria de
Dados (DEA) podem proporcionar melhores condic@xampetitividade as seguradoras,
principalmente quando interpretadas e usadas cotordggecimentos e julgamentos proprios
da alta administracédo sobre suas operacoes.

Na andlise dos resultados apresentados, podeeabpeque as melhores seguradoras,
em termos de desempenho contabil-financeiro relgtensiderando as variaveis e as outras
seguradoras presentes neste estudo), sdo Caixe, Dlnhe, Safra Vida e Previdéncia, QBE,
Safra, Kyoei, Salutar e SBCE. Ja os piores resadtdidam por conta da seguradora Rural.
Dentre as tidas como eficientes (IDCF = 100 %),tadbesn-se, inda, como principais
benchmarkss seguradoras Notre Dame, Safra Vida e Preva@&QBE.

Além disso, percebe-se, de maneira geral, quegsaoras com bom desempenho
contabil-financeiro necessitam apenas de pequdtermg@®es em seus niveis dguts e
outputs para se tornarem eficientes. JA4 as seguradoras pcobiemas de desempenho
contabil-financeiro, que seriam as de menores ID@Egessitam de grandes transformacdes
em seus indices para se tornarem eficientes.

A sinistralidade desponta como um fator que meedeacdo. Este foi o fator que
menos pesou na andlise de desempenho contabitdinarobtida pela aplicagcdo da DEA,
além de ser aquele com maior necessidade de rediss&oé reforcado pela analise de
correlacdo que ndo mostra relacdo significativeeesgte fator e suas variaveis e o IDCF. Isso
acontece, pois existem algumas poucas seguradoradesempenho monocriterial destacado
neste fator.

A analise de correlacdo e o teste ndo paramétacdifdrenca de médias mostram,
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ainda, que existe uma relacdo fraca negativa emtrdesempenho e o tamanho das
seguradoras. Isso quer dizer, mesmo que de form@ao&iva, que quanto melhor a posicao
da seguradora em relacdo ao tamanho, pior suadposig relacdo ao desempenho contabil-
financeiro, ja que ao nivel de 10 % de significAnoi desempenho contébil-financeiro médio
das 15 maiores seguradoras € inferior ao desempemtdbil-financeiro médio das 15
menores seguradoras.

Estes resultados mostram, mesmo que de forma entgiuma certa superioridade
das seguradoras de pequeno porte em relacdo asegrajue geralmente fazem parte de
grandes conglomerados financeiros. Isso pode estanando para uma mudanca de
paradigma de desempenho no setor, onde o foco esi@de saindo das questdes mais
financeiras de gestdo da geracdo de caixa, tdomonaste tipo de operacdo em grandes
seguradoras pertencentes a grandes conglomeradogdiros, para as mais operacionais
como qualidade da carteira e outras congéneressdPgeguinte, isso traria destaque para o
fato de que ndo é o tamanho, mas sim o desemperigega a competitividade.

Esses resultados corroboram aqueles encontradosstuatos de Macedo, Farias da
Silva e Melo Santos (2006a), Barbosa e Macedo (2608lacedo e Barbosa (2007), mas
estdo em desacordo com os resultados dos traldghGentadoet al. (2000), Magalhéaes da
Silva, Neves e Gongalves Neto (2003) e Magalha&lda (2006).

Cabe salientar, que este assunto ndo se encostaao, pois ainda ha muito a ser
explorado desta metodologia em gestdo de instégifidanceiras. Além disso, este trabalho
representa apenas o inicio desta trajetoria deug@sg que este tera continuidade atraves de
uma ampliacdo temporal da andlise. Além dissogessltados do uso da DEA sugerem que
outros estudos nesta area de analise de desemmemtébil-financeiro de empresas
(seguradoras, bancos, industrias, supermercadospessam ser conduzidos no Brasil.
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