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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho
econémico-financeiro de seguradoras brasileiras, frente ao cenario
de recessdo econémica e risco de mercado, no periodo de 01/2014 a
12/2018. Para tanto, foram replicados o0s procedimentos
metodoldgicos utilizados por Silva et al. (2009) que realizou a
mesma analise para um periodo ndo afetado por crise econdmica.
Apos o calculo de indicadores com base nos dados das
demonstragoes financeiras das seguradoras disponiveis no sitio
eletronico da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
propostos por Silva et al. (2009), foram selecionados 0s mesmos
indicadores de desempenho que melhor explicavam o resultado das
seguradoras. Na sequéncia, foi utilizada a metodologia de Analise
Envoltoria de Dados (DEA) para identificar as seguradoras mais
eficientes em cada periodo estudado, compondo um ranking geral de
todos os periodos. Também foi composto um ranking separado de
seguradoras ligadas ao ramo bancario das demais. Trata-se de uma
pesquisa de natureza descritiva, documental e quantitativa. Para cada
ano sob estudo, com base nos indicadores contibeis e na DEA,
foram identificadas as empresas eficientes, tratadas como uma
referéncia para as demais. Adicionalmente, também foi elaborado
um ranking da eficiéncia das seguradoras, conjugando todo o
periodo estudado. Os resultados mostram, ainda, que, de maneira
geral, nao existem diferencas significativas entre o desempenho das
maiores e das menores seguradoras e nem entre periodos de crise e
periodos fora de crise. Verificou-se também que a maioria das
variaveis apresentou alto poder discriminante do desempenho das
seguradoras. O estudo possui como contribuigdo central, auxilio para
tomadas de decisdes mais conscientes de possiveis investidores ou
pessoas interessadas em aderir aos servicGes das seguradoras nesses
periodos, de modo a prevenir perdas futuras de capital.

Palavras-chave: Seguros, Crise Econdmica, Riscos, Sinistros, Desempenho,

Seguradoras.



ABSTRACT

The present study aimed to analyze the economic and financial
performance of Brazilian insurance companies, against the backdrop
of economic recession and market risk, from 01/2014 to 12/2018. To
this end, the methodological procedures used by Silva et al. (2009) to
carry out the same analysis for a period not affected by the economic
crisis. After calculating indicators based on data from the financial
statements of insurers available on the website of the
Superintendency of Private Insurance (SUSEP), proposed by Silva et
al. (2009), the indicators that best explained the results of the
insurers were selected. Then, the Data Envelopment Analysis (DEA)
methodology was used to identify the most efficient insurance
companies in each period studied, composing a general ranking of all
periods. A separate ranking of insurance companies linked to the
banking industry was also made up. It is a descriptive, documentary
and quantitative research. For each year under study, based on the
accounting indicators and the DEA, efficient companies were
identified, treated as a reference for the others. Additionally, a
ranking of the insurers' efficiency was also prepared, combining the
entire period studied. The results also show that, in general, there are
no significant differences between the performance of the largest and
smallest insurers. It was also found that most variables showed a
high discriminating power in the performance of insurers. The study
has as its central contribution, aid for more conscious decision
making of possible investors or people interested in joining the
services of insurers in these periods, in order to prevent future capital
losses.

Key words: Insurance, Economic Crisis, Risks, Claims, Performance, Insurers
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1 INTRODUCAO

Seguro, segundo a definichio da Fundacdo Escola Nacional de Seguros
(FUNENSEG, 2020), é um contrato no qual uma das partes se obriga a indenizar a outra
pela ocorréncia de determinados eventos ou prejuizos, mediante cobranca de prémio.
Assim, a seguradora assume o risco de outro agente econdmico, recebendo o prémio de
seguro em contrapartida. As seguradoras possuem como atividade a venda de seguros,
assumindo assim obrigacdes futuras com o contratante (segurado). Essas obrigacdes geram
um risco de solvéncia para a seguradora sendo necessario um planejamento para que tais
obrigacBGes ndo comprometam a salde financeira das empresas. Esse planejamento é muito
importante e abrangente, sobretudo na atuéria, que possui o trabalho de gerenciamento de
todos os riscos da melhor forma possivel, suas causas e consequéncias para que, com essa
gestdo prévia, seja possivel minimizar seus efeitos negativos e diminuir suas probabilidades
de ocorréncia.

Segundo D’Oliveita (2006), conforme a natureza de sua atividade econdmica,
seguradoras podem ser consideradas como entidades sistemicamente relevantes para a
economia. O colapso financeiro de uma seguradora poderia ferir gravemente o mercado de
seguros, causando riscos sistematicos cujos desdobramentos afetardo fortemente o setor
financeiro e assim, indiretamente, afetando outros setores (D’OLIVEIRA, 2006).

Haja vista o risco sisttmico e de solvéncia desse mercado, percebe-se a necessidade
de analise de desempenho econdmico-financeiro em momentos de crise econémica, para
que possiveis investidores ou pessoas interessadas em aderir aos servicos das seguradoras
nesses periodos, possam tomar decisdes mais conscientes de modo a prevenir perdas futuras
de capital.

Entre os anos de 2014 a 2017 a economia brasileira encontrava-se em recessao,
segundo o Comité de Datagdo do Ciclo Econdémico (CODACE, 2017) com inicio de
recuperacdo em 2018. A perda acumulada de Produto Interno Bruto (PIB) entre o segundo
trimestre de 2014 e o quarto de 2016 foi de 8,6%, a maior desde 1980, com base em dados
do CODACE. Alem disso, Segundo Matteti (2018), houve uma retragdo das atividades
econdmicas, com efeitos diretos sobre 0 mercado de trabalho brasileiro; tendo elevacédo das
taxas de desemprego em praticamente todos os setores de atividades econémicas, possuindo

um destaque na reducéo de ocupacgdes formais de trabalho apos 2014.
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Através das demonstracdes contébeis divulgadas é possivel analisar o desempenho
econémico-financeiro de empresas e alguns estudos tém sido realizados no sentido de
avaliar o desempenho de seguradoras, sendo que maioria deles identifica a eficiéncia dessas
empresas utilizando indicadores financeiros, por exemplo, o trabalho de Brockett et al.
(2004), que se propuseram a examinar a eficiéncia de companhias de seguro, considerando
solvéncia, capacidade de pagamento de sinistro e retorno sobre investimento. Dentre esses
trabalhos, destaca-se para fins deste estudo, o de Silva et al. (2009), que trata da avaliacdo
de seguradoras que atuam no Brasil entre os anos 2000 e 2006, procurando identificar os
indicadores que podem ser utilizados para avaliacdo de desempenho, além de apresentar
uma classificacdo das seguradoras por eficiéncia média, aplicando o método da Analise
Envoltdria de Dados (DEA).

Nesse contexto, o presente trabalho buscou aplicar o estudo de Silva et al. (2009),
visando analisar o desempenho econdomico-financeiro de empresas do setor de seguros
brasileiro, em um periodo de crise econémica, abrangendo os anos de 2014 a 2018, de
modo a verificar o impacto no desempenho que essa crise pode ter ocasionado no setor.
Assim como Silva et al. (2009), buscou-se realizar uma classificacdo de seguradoras,
considerando o melhor e pior desempenho médio no periodo, de forma geral e separada

entre seguradoras ligadas ao ramo bancario das demais.

11 Objetivo Geral

Objetivo Geral desse trabalho é a analise de desempenho econémico-financeiro de
seguradoras brasileiras, frente ao cenario de recessdo econémica e risco de mercado, no
periodo de 01/2014 a 12/2018.

12 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos destacam-se:

(i) identificar os indicadores financeiros mais adequados para a analise de
desempenho de seguradoras e atraves da aplicacdo da Andlise Envoltéria de Dados (DEA),
apresentar um ranking geral das seguradoras por desempenho no periodo e um ranking
separado de seguradoras ligadas ao ramo bancario das demais.;

(if) verificar a existéncia de diferenga significativa entre o desempenho se

seguradoras de maior e de menor porte.
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(iii) verificar se os comportamentos identificados nos objetivos especificos (i) e (ii)
sdo impactados pela crise econdmica que atingiu o periodo desse estudo, através da

comparagdo com os resultados obtidos por Silva et al. (2009) para um periodo sem crise.

1.3 Justificativa

As seguradoras exercem importante funcdo na economia, em varios aspectos, tanto
do ponto de vista social, pela seguranga que proporcionam aos seus segurados contra
eventos futuros incertos e pelo papel que desempenham na criacdo de empregos, quanto do
econbmico, por serem importantes investidores institucionais, dispondo de recursos
aplicados, grande parte na renda fixa, essenciais a formacdo bruta de capital fixo da
economia.

Segundo o Guidance Note GN-353 do Instituto de Atuarios da Austrélia (2002), o
atuario deve estar familiarizado as tendéncias econémicas, tecnologicas, médicas e sociais
da comunidade que podem afetar o valor das obrigacdes do seguro. Além disso, conforme
Baluch et al. (2011), um periodo de recessdo econdmica afeta empresas seguradoras de
algumas maneiras, tais como o0 aumento de reclamagdes fraudulentas, perdas relativamente
insignificantes que nao seriam reclamadas em periodos melhores da economia e reducgédo
dos custos de modo a manter o lucro e compensar a reducdo da procura de seguros por parte
da sociedade.

Sendo assim, constitui uma questdo de consideravel relevancia analisar o
desempenho econémico-financeiro de seguradoras frente ao cenério de recessdo econémica
para mesurar 0S possiveis impactos desse cenario no setor devido sua importancia na
economia. Visando contribuir também, para auxilio e estudo dos indicadores financeiros

adequados para essa analise.

2 REFERENCIAL TEORICO

21 Breve Origem e Evolucéo do Seguro No Brasil

Segundo a SUSEP (1997), a atividade seguradora brasileira iniciou-se com a
abertura dos portos ao comercio internacional, em 1808. A primeira sociedade de seguros a
realizar suas operac@es em territorio nacional foi a “Companhia de Seguros de BOA-FE”,

em 24 de fevereiro de 1808, que tinha como objetivo operar no seguro maritimo.



13

Segundo Caldas (2016), a “Companhia de Seguros de BOA — FE” foi criada,
dirigida e regulada pela Casa de Seguro de Lisboa. Em 1810, no Rio de Janeiro, criou-se a
“Companhia de Seguros Identidade” que tinha caracteristicas similares a anterior. Até o ano
de 1822, as seguradoras eram reguladas pelas leis de Portugal, sendo que apenas em 1850,
ocorreu a promulgacdo da Lei n°556, de 25 de junho de 1850, estabelecendo o Cddigo
Comercial Brasileiro, e entdo o seguro maritimo passou a ser regulado e estudado por leis
nacionais (CALDAS, 2016).

O advento do Codigo Comercial Brasileiro foi de fundamental importancia para o
desenvolvimento do seguro no Brasil, incentivando o aparecimento de varias seguradoras
que passaram a operar com 0 seguro terrestre, além de operar com seguro maritimo,
impulsionando o desenvolvimento do mercado segurador no Brasil.

O seguro de vida também foi autorizado em 1855, sob o fundamento de que o
codigo s6 proibia o seguro de vida quando quando feito com o seguro maritimo. A
expansédo do setor agucou o interesse das empresas de seguros estrangeiros, e por volta de
1862, surgiram as primeiras sucursais no Brasil de seguradoras estrangeiras (SUSEP, 1997).

A transferéncia dos recursos financeiros obtidos pelos prémios cobrados pelas
sucursais provocava uma significativa evasdo de dividas. Para tal, em 5 de setembro de
1895 foi promulgada a Lei n° 294, dispondo sobre as companhias estrangeiras de seguros de
vida, determinando que as provisdes técnicas fossem constituidas e tivessem seus recursos
aplicados no Brasil, para honrar com os riscos aqui assumidos (SUSEP,1997).

Em 1901 foi criada a Superinténdencia Geral de Seguros, por meio do Decreto n°
4.270, de 10 de dezembro, subordinada ao Ministério da Fazenda. Seu principal objetivo
seria fiscalizar as operacfes de seguros, antes distribuidas entre os diversos 6rgaos, tendo
como fiscalizacdes as preventivas (exame de documentacdo para funcionar) e as repressivas
(inspecdo direta) (CALDAS, 2016).

Foi em 10 de janeiro de 1916 que se deu o maior avango de ordem juridica
no campo do contrato de seguro, ao ser sancionada a Lei n® 3.071, que
promulgou o "Cdédigo Civil Brasileiro", com um capitulo especifico dedicado
ao "contrato de seguro". Os preceitos formulados pelo Cdédigo Civil e pelo
Cddigo Comercial passaram a compor, em conjunto, o que se chama Direito
Privado do Seguro. Esses preceitos fixaram os principios essenciais do
contrato e disciplinaram os direitos e obrigagbes das partes, de modo a
evitar e dirimir conflitos entre os interessados. Foram esses principios

fundamentais que garantiram o desenvolvimento da instituicdo do seguro.
(SUSEP, 1997, p. 10).



14

Em 1929, foi fundada a Sul América Capitalizacdo S.A., primeira empresa de
capitalizacdo brasileira e em 1932, foi oficializada a autorizagdo para funcionamento das
sociedades de capitalizacao, pelo Decreto n® 21.143, de 10 de marco (CALDAS, 2016)

Em 28 de junho de 1933, pelo Decreto n° 22.865 houve a transferéncia da Inspetoria
de Seguros do Ministério da Fazenda para o Ministério do Trabalho, Industria e Comércio
(MTIC). Em 1934, o Decreto n° 24.782 extinguiu a Inspetoria e criou o Departamento
Nacional de Seguros Privados e Capitalizacdo (DNSPC), ainda subordinado ao MTIC.

Em 1939, foi criado o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), por meio do Decreto-
Lei n® 1.186, de 3 de abril, com o intuito de evitar a evasao de divisas e com a atribuicdo de
exercer o monopdlio do resseguro no pais. Os riscos que excediam a capacidade de retencao
das sociedades seguradoras passaram obrigatoriamente a ser ressegurados no IRB que, por
meio da retrocessdo, passou a compartilhar o risco com as sociedades seguradoras em
operacdo no Brasil. Segundo Caldas (2016), a intencdo era evitar que grande parte das
divisas fosse consumida com a remessa, para o exterior, de importancias valorosas relativas
a prémios de resseguros em companhias estrangeiras.

A promulgacdo do Decreto n° 5901, de 20 de junho de 1940, tornou obrigatorio os
seguros para industrias e concessionarias de servigos publicos, comerciantes, pessoas fisicas
ou juridicas, contra os riscos de incéndio e transporte, nas condi¢cdes estabelecidas no
decreto (SUSEP, 1997).

Em 1951, foi fundada no Rio de Janeiro, a Federacdo Nacional das empresas de
Seguros Privados e de Capitalizacdo (Fenanseg). Em seguida, em 1966, o Decreto-Lei n°
73/66, de 21de novembro, reformulou todas as operagdes de seguros e resseguros, criando a
SUSEP, que substituiu 0o DNSPC na funcédo de supervisor do mercado, e instituiu o Sistema
Nacional de Seguros Privados (SNSP), composto pelo CNSP, pela SUSEP, pelo IRB, pelas
sociedades autorizadas a operar com seguros privados e pelos corretores habilitados
(SUSEP, 1997). Para Caldas (2016), o Decreto-Lei n° 73/66 consolidou a legislacdo
securitaria, com o intuito de formular a politica de seguros privados, legislar sobre suas
normas gerais e fiscalizar as opera¢6es no mercado nacional, estando em vigor ate os dias
atuais.

Em 1971 foi fundada a Escola Nacional de Seguros (FUNENSEG), instituicdo que
possui como missdo difundir o ensino, a pesquisa € 0 conhecimento em seguros e, a partir

de 1997, foi-lhe atribuida a incumbéncia de divulgar, institucionalmente, o seguro.
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22 Conceitos de Seguro

Seguro, segundo Santos (1959), é uma maneira de se prevenir contra eventos
aleatorios e fortuitos. O seguro é caracterizado por um contrato (apolice), em que uma dar
partes (segurador) se obriga a pagar uma determinada quantia monetaria (indenizacéo), a
outra parte (segurado ou seu beneficiario), por meio do recebimento de outro valor
monetéario (prémio), caso ocorra algum evento futuro, incerto (risco) mencionado na
apolice.

De acordo com Caldas (2016):

O seguro pode ser definido como uma operacdo de transferéncia de risco do
segurado para a seguradora com pagamento de uma pequena remuneracao, O

prémio. Assim, em caso de ocorréncia do evento danoso coberto pelo contrato, a

seguradora se compromete a indenizar o segurado (CALDAS, 2016, p. 49).

De acordo com o Artigo 757 da Lei n° 10.406 de 10 de Janeiro de 2002: “Art. 757.
pelo contrato de seguro, o segurador se obriga, mediante o pagamento do prémio, a garantir
interesse legitimo do segurado, relativo a pessoa ou a coisa, contra riscos predeterminados”

Por sua vez, Vilanova menciona a defini¢do sobre seguro de Hemard:
O seguro é uma operagdo pela qual, mediante 0 pagamento de uma pequena
remuneracgdo, 0 prémio, uma pessoa, 0 segurado, se faz prometer para si propria
ou para outrem, o beneficiario, no caso de realizagdo de um evento determinado, a
que se da o nome de risco, uma prestacdo, indenizagdo, de uma terceira pessoa, 0
segurador, que assumindo um conjunto de riscos, 0s compensa de acordo com as

leis da estatistica e o principio do mutualismo (HEMARD, 1924 apud
VILANOVA, 1969, p 15).

Em suma, seguro é a atividade que, para determinados eventos, assume riscos de
terceiros, em troca de um retorno financeiro e tem por objetivo manter ou reestabelecer,
caso haja o acontecimento do evento, o equilibrio econdmico quando assinado o contrato.
Nesse sentido, € evidente sua importancia, principalmente nas operagdes que possuem um
alto valor agregado de risco.

Uma outra questdo esta relacionada aos riscos sistémicos ocasionados pela faléncia
de uma ou vérias seguradoras, dado que estas instituicdes tém presenca significativa nos
mercados internacionais de crédito, de renda varidvel e no mercado financeiro em geral.

Nesse sentido, deve ser observada a possibilidade de que um impacto (choque sistémico)
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sofrido pelo conjunto do setor segurador venha a afetar direta e significantemente outros
setores, além dos eventuais danos sofridos pelo setor financeiro (D’OLIVEIRA, 2006).

23 Estrutura dos Orgéos Fiscalizadores

A politica de seguros no Brasil foi reformulada pelo Decreto Lei n° 73, de 21 de
novembro de 1966, alterada pelas leis n° 9.656/98 e n°® 10.190/2001, com o objetivo de
reger as operacdes de seguro. Pelo artigo 7°, do Decreto Lei n° 73, é de responsabilidade do
Governo Federal formular a politica de seguros privados, estabelecer suas normas e
fiscalizar as operagdes. O artigo 8° desse mesmo decreto, institui o Sistema Nacional de
Seguros Privados (SNSP), CNSP, SUSEP, resseguradores, sociedades autorizadas a operar
em seguros privados e capitalizagdes, entidades abertas de previdéncia complementar e
corretores habilitados. Na figura 1 € apresentada a estrutura do mercado de seguros

privados no Brasil.

Figura 1 — Estrutura do mercado de seguros privados no Brasil

Ministério da Farenda

— Sociedades seguradoras

CRSNSP
| Entidades abertas de
CNSP previdéncia complementar
L Susep —1— Sociedades resseguradoras

F— Sociedades de capitalizagdo

—] Corretores habilitados
Fonte: Caldas, 2016, P.25.

Observando a Figura 1, o Ministério da Fazenda é o 6rgdo maximo, responsavel por
planejar, formular e executar as politicas econémicas no Brasil.

A responsabilidade de julgamento, em Gltima instancia administrativa, fica por conta
do Conselho de Recursos do Sistema Nacional de Seguros Privados, de Previdéncia Privada
Aberta e de Capitalizacdo (CRSNSP).

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o 6rgdo responsavel por
estabelecer as diretrizes e normas para a politica de seguros privados. Suas principais
atribuicdes sdo a regular a constituicdo, funcionamento, organizacéo e fiscalizacdo daqueles
que exercem atividades subordinadas ao SNSP, bem como aplicagdo de penalidades
previstas; estabelecer as diretrizes gerais das operacdes de resseguro; prever os critérios de

constituicdo das Sociedades Seguradas, de Capitalizagdo, Entidades de Previdéncia privada
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Aberta e Resseguradores (SUSEP, 2020).

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) é o 6rgdo responsavel pelo
controle e fiscalizacdo das seguradoras e do mercado de seguros, capitalizacdo, previdéncia
privada aberta e resseguro. Pelo artigo 36, do DL n° 73, de 1966, é a Autarquia Federal

encarregada em executar a politica adotada e definida pelo CNSP.

24 Legislacdo Contébil das Seguradoras

Conforme ja abordado anteriormente, o0 modelo institucional adotado no mercado de
seguros brasileiro advém do DecretoLei n. 73/66, o qual estabelece que compete ao
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) emitir as normas contabeis aplicaveis ao
mercado segurador brasileiro. No entanto, a Resolugdo CNSP n°. 321/15, em seu artigo 98,
transmite essa atribuicdo a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) estabelecendo
que as supervisionadas deverdo observar as normas contabeis, segundo regulamentacao
especifica editada pela SUSEP.

A partir desse contexto, sdo entendidas como sociedades supervisionadas entidades
abertas de previdéncia complementar (EAPC), sociedades de capitalizacdo e resseguradores
locais. O reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacdo das operacdes realizadas no
ambito das sociedades e entidades supervisionadas pela SUSEP sdo estabelecidos
atualmente na Circular Susep n. 517/15, incluindo os anexos X e X1 (SUSEP, 2019).

A Susep é a responsavel pela recepcdo dos pronunciamentos, interpretacGes e
revisdes emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). A Tabela 1 apresenta

a estrutura normativa contabil aplicavel ao mercado supervisionado:

Tabela I - Normas e Orientac¢6es Contabeis Aplicadas ao Mercado Segurador

NORMAS DESCRICAO

Delega & Susep o poder de normatizar a contabilidade aplicavel as
Resolugdo CNSP n. 321/15 sociedades e entidades supervisionadas (art. 98).
Circular Susep n. 517/15 — Normas Baésicas Consolida as regras de solvéncia e estabelece as normas contabeis

e de auditoria contabil independente aplicaveis as sociedades e
entidades supervisionadas (arts. 115 a 165).
Circular Susep n. 517/15 — Elenco de Contas Listagem das contas a serem utilizadas pelas sociedades e
entidades supervisionadas (anexo X).
Circular Susep n. 517/15 — Modelos de Estabelece a aglutinacdo méaxima das contas para fins de
Publicacdo publicacdo das demonstracdes contabeis do mercado segurador
nacional (anexo XI).
Circular Susep n. 517/15 — Pronunciamentos Pronunciamentos técnicos emitidos pelo Comité de
Técnicos (CPC) Pronunciamentos Contébeis e recepcionados atualmente pela
Susep (arts. 166 a 209).
Circular Susep n. 517/15 — Interpretacdes InterpretacBes técnicas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos
Técnicas (ICPC) Contébeis e recepcionadas atualmente pela Susep (arts. 210 a
223-B).
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Circular Susep n. 517/15 — Orientac0es Orientac0es técnicas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos

Técnicas (OCPC) Contébeis (ndo necessitam de recep¢do da Susep, bastando a
recepcdo dos pronunciamentos e interpretacdes de que tratam).

Circular Susep n. 517/15 — Revisoes de Revisbes de documentos emitidos pelo Comité de

Documentos Pronunciamentos Contébeis e recepcionados atualmente pela

Susep (arts. 224 a 225).

Circular Susep n. 517/15 — Procedimentos Regulamenta os procedimentos a serem adotados pelas

para o Registro Contabil dos Prémios de seguradoras, EAPCs e resseguradores locais para registro contabil

Resseguro dos prémios de resseguro (arts. 226 a 232).

Lei n. 6.404/76 Dispde sobre as Sociedades por A¢des

Fonte: Caldas (2016).

“A escrituracdo contabil das supervisionadas pela Susep deve obedecer as normas
estipuladas pelo CPC, desde que ndo sejam contrérias ao estabelecido nas Normas Basicas,
no Elenco de Contas e nos Modelos de Publicacdo” (SUSEP, 2019, p. 6).

A partir da circular 517/15 mencionada na tabela acima, a escrituracdo deve atender
0s seguintes critérios: deve ser completa; fundamentada em documentos habeis;
centralizada na sede da seguradora e as conciliacbes das rubricas contabeis com 0s
respectivos controles analiticos devem ser realizadas mensalmente e mantidas atualizadas.

A estruturacdo inadequada da contabilidade, a entrega de informacgfes inexatas, a
falta ou atraso de conciliacBes contabeis e a escrituracdo mantida em atraso por periodo
superior a vinte dias subsequentes ao encerramento de cada més sdo infracdes contabeis que
sujeitam a seguradora, seus administradores, gerentes, membros do conselho de
administracao e assemelhados a penalidades previstas na Resolu¢cdo CNSP n. 243/11.

A tabela Il mostra as demonstracdes contabeis obrigatdrias para o mercado
segurador estabelecidas na Circular SUSEP n. 517/15:

Tabela Il — Demonstrages Contabeis Obrigatdrias

Demonstrac6es contabeis individuais

Relatdrio da Administracéo

Balanco Patrimonial

Demonstracgéo do Resultado do Periodo

Demonstracgdo de Resultado Abrangente

Demonstracdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido

Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

Notas Explicativas

Relatério do auditor independente
Fonte: SUSEP (2019, P.18)

A referida circular determina que o Relatério de Administracdo (RA) deve conter: a
politica de reinvestimento de lucros e politica de distribuicdo de dividendos; negécios

sociais e principais fatos internos e externos que tiveram influéncia no desempenho da
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supervisionada e no resultado do exercicio; reformulacBes societérias, reorganizactes
societarias e alteracGes de controle acionario direto ou indireto e declaracdo sobre a
capacidade financeira e a intencdo de manter, até o vencimento, os titulos e valores
mobiliarios.

Com isso, o relatério de administragio € um importante complemento as
demonstracdes contébeis, permitindo o fornecimento de informacdes Uteis aos usuarios em
seu julgamento e processo de decisao.

Segundo Caldas (2016) o Balanco Patrimonial (BP) é a demonstracdo contabil
destinada a mostrar, qualitativa e quantitativamente, em uma determinada data, a posicéo
patrimonial e financeira da seguradora. As contas deverdo possuir uma classificagcdo
segundo os elementos do patrimdnio e agrupadas de modo a facilitar a analise da situacao
financeira da supervisionada.

Ainda segundo Caldas (2016), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) é
um modo de organizacdo das receitas auferidas e das despesas incorridas dentro de um
periodo. O lucro ou prejuizo verificado nessa demonstracdo pode ser denominado de lucro
dos acionistas, tendo em vista que, além dos itens normais da operacdo, sdo deduzidas as
despesas com imposto de renda e participagdes no lucro a outros que ndo sao acionistas.

A Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA) evidencia itens de receita e
despesa que ndo séo reconhecidos na DRE, tendo como componentes: variagdes na reserva
de reavaliacdo, ganhos e perdas atuariais; ganhos e perdas de conversdo de demonstracfes
contabeis de operacGes no exterior; ganhos e perdas na remensuracdo de ativos financeiros;
parcela de ganhos ou perdas advindos de instrumentos de hedge (estratégia de protecdo para
os riscos) de fluxo de caixa (SUSEP, 2019).

SUSEP (2019) afirma que a Demonstracdo das Muta¢bes do Patrimonio Liquido
(DMPL) tem como objetivo :

A DMPL tem objetivo informar a movimentag&o ocorrida durante o exercicio nas
diversas contas que compdem o PL, permite a visualizacdo do fluxo de uma conta
para outra e indica a origem e o valor de cada acréscimo ou diminuigdo no PL
durante o exercicio. Trata-se, portanto, de informagdo complementar aos demais
dados constantes do Balanco Patrimonial e da DRE. O anexo XI da Circular
Susep n. 517/15 estabelece o modelo de publicagdo da DMPL. Art. 19.
(SUPERINTENDENCIA DE SEGURQOS PRIVADQS, 2019, P. 21).
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Ja a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) tem como objetivo fornecer
informagBes sobre o0s pagamento e recebimentos, ocorridos dentro de um periodo
determinado. Com isso, ajuda os usudrios na analise da capacidade da entidade de gerar
caixa e equivalente e da necessidade de utilizacdo desses fluxos de caixa (CALDAS, 2016).

As notas explicativas (NE) tém como objetivo principal fornecer as informagdes
necessarias ao entendimento da situacdo patrimonial e do desempenho obtido pela
companhia. Ja o relatério do auditor independente € um documento com a opinido do
auditor sobre as demonstragdes, considerando adequacéo as praticas contabeis adotadas no
Brasil aplicaveis as institui¢des autorizadas a funcionar pela Susep (CALDAS, 2016).

Sobre as demonstraces contébeis exigidas para o mercado segurador, fica claro a
gama de informaces presentes para analise e fonte de conhecimento sobre o desempenho
econdbmico das empresas. Nesse sentido, informacbes e indicadores presentes nessas
demonstracdes serdo utilizados nesse trabalho para anélise de desempenho das empresas no
segmento de seguros.

25 Anélise econdmico-financeira

Como a maioria das empresas, as seguradoras preparam e publicam demonstracdes
financeiras com o0 objetivo de divulgar o resultado de suas operagdes e sua situacdo
econdmica. Os usudrios dessas informacfes podem ser: os gerentes das seguradoras, 0S
investidores, as autoridades reguladoras e os segurados, dentre outras partes interessadas
(SILVA, 1999).

O mercado de seguros trabalha com riscos futuros, 0 que mostra a necessidade de se
ter um maior controle das operacOes das empresas desse setor. Por meio da mensuracdo do
desempenho econémico-financeiro, é possivel tracar estratégias para que as seguradoras
alcancem a eficiéncia. (MYHR; MARKHAM, 2006).

Stickney e Weil (2001) afirmam que a analise das demonstragdes financeiras
possibilita que o analista avalie o desempenho passado e a posi¢do financeira atual da
empresa. Para Blatt (2001), a analise financeira utiliza a informagdo contida nos
demonstrativos financeiros ou contabeis da entidade, sendo os indicadores financeiros as
ferramentas geralmente utilizadas para essa analise. No entanto, segundo Helfert (2000), a
maioria das analises econdmico-financeiras deve usar uma combinacdo de medidas
primarias e secundérias para ser eficiente; raramente uma situagdo exigira apenas uma unica

medida ou indicador, visto que todos os indices estao, até certo ponto, limitados.
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De acordo com Silva (1999), a anélise por indicadores, pode ser aplicada as

empresas seguradoras, fazendo-se as devidas adaptacGes, tendo em vista que a

contabilidade de seguradoras contém certas especificidades ja mencionadas neste trabalho.

Esses indicadores podem ser divididos nos seguintes grupos: indicadores de estrutura de

capital, indicadores de liquidez, indicadores de lucratividade e indicadores de atividade

operacional.

Nesse sentido, os principais indicadores serdo apresentados a seguir juntamente com

suas devidas representacdes. Os indicadores de estrutura de capital, apresentados na Tabela

Il , dizem respeito ao endividamento e a alavancagem das seguradoras (PEREIRA, 2006;

LUPORINI, 1993; SILVA, 1999; MYHR e MARKHAM, 2006).

Tabela | I'| - Indicadores de estrutura de capital para seguradoras
Indicador Férmula Descrigédo
ET Representa o quanto de capital de terceiros — Exigivel Total (ET)
Endivimamento _.-’k'l' — existe para cada real aplicado no Ativo Total (AT) da
seguradora.
Imobilizacdo do AP Mostra o montante de capitais proprios — Patrimonio Liquido (PL) —
capital proprio H aplicado no Ativo Permanente (AP) da seguradora.
Composicao do PC Mede a composigéo do perfil do endividamento — Passivo
Endividamento e Circulante (PC) e Exigivel a Longo Prazo (ELP) — em relacéo aos
PC+ELP razos
p
Representa o nivel de comprometimento das aplicagdes da
Cobertura FTNC +PFTC seguradora oferecidas como garantia para cobertura de suas
Vinculada AT provisdes técnicas constituidas — Provisdes Técnicas Ndo
Comprometidas (PTNC) e Provisfes Técnicas Comprometidas
(PTC) — sobre o AT da seguradora.
Garantia de Capital E Demonstra a propor¢ao dos capitais proprios — representados pelo
de Terceiros ET PL —em relagdo aos capitais de terceiros — ET.
Independéncia FL Dispde a propor¢do do PL sobre o AT, demonstrando o montante de
Financeira AT recursos proprios que a empresa aplicou em seu ativo
£
Alavancagem PR +PC Compara o volume liquido dos negécios correntes retidos pela
Liquida - companhia — Prémios Retidos (PR) —, acrescido das exigibilidades
PL correntes — PC —, contra o valor do PL.
Alavancagem . T E representada pela soma a alavancagem liquida dos Resseguros e
Bruta M Cosseguros Cedidos (RCC). Identifica possiveis erros de
PL precificacdo e na proviséo de sinistros a liquidar e demonstra a
adequacéo na transferéncia de riscos mediante RCC

Fonte: Pereira (2006), Luporini (1993); Silva (1999) e Myhr e Markham (2006).
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Os indicadores de liquidez, descritos na Tabela 1V, demonstram a capacidade de
pagamento das seguradoras (PEREIRA, 2006; LUPORINI, 1993; SILVA, 1999; MYHR e

MARKHAM, 2006).

Tabela IV - Indicadores de liquidez para analise de seguradoras

Indicador Formula Descrigédo
RT Indica a situagdo financeira da seguradora, medindo a sua
Liquidez Geral - capacidade de cumprir seus compromissos perante terceiros no
ET longo prazo. RT corresponde ao Realiz&vel Total.
Liuid AC E o quociente utilizado para medir a capacidade da seguradora em
c Iquicez - saldar seus compromissos no curto prazo, sendo AC equivalente a
orrente PC Ativo Circulante.
o Considera os itens de fécil conversibilidade em dinheiro de que a
Liquidez AC-DCo- DA empresa dispde para pagar dividas venciveis no curto prazo. DCo se
Seca PC refere as Despesas de Comercializagdo, e DA representa as despesas
antecipadas.
Representa o nivel de comprometimento das aplicagdes da
Cobertura PTNC + PTC seguradora oferecidas como garantia para cobertura de suas
Vinculada AT provisdes técnicas constituidas — Provisfes Técnicas N&o
Comprometidas (PTNC) e Provisfes Técnicas Comprometidas
(PTC) — sobre o AT da seguradora.
Solvéncia ﬂ Mede a capacidade total da seguradora de cumprir obrigagdes
Geral ET assumidas perante terceiros, tanto no curto quanto no longo prazo.
Independéncia PL Dispde a proporcdo do PL sobre o AT, demonstrando o0 montante de
Financeira AT recursos proprios que a empresa aplicou em seu ativo
Mede, em conjunto, o desempenho da seguradora em suas relagdes
comerciais com o segurado (pela producéo de prémios), as
Liquidez COs seguradoras (pela transferéncia de riscos), a resseguradora (pelo
o cgu : en | —_— resultado liquido das operagGes com aquela entidade) e seus agentes
peraciona DOS e/ou correspondentes (pela representacdo na angariagdo de
negdcios). Representa o grau de liquidez entre os subgrupos
Créditos Operacionais com Seguros (COS), do AC, e os Débitos
Operacionais com Seguros (DOS), do PC.
Mede a capacidade de uma seguradora de pagar em dia 0S seus
débitos. Quando o indice é menor do que 1, indica que a situagdo é
indice de DC + Al indesejavel, enquanto que indices maiores que 1 indicam que a
liquidez PPNG +PS seguradora poderia cobrir as responsabilidades para com os titulares
PR de apdlices convertendo em dinheiro a pregos correntes 0s seus
ativos investidos. Nesse caso, DC corresponde a Dinheiro em
Caixa, Al equivale a Ativos Investidos, PPNG representa Provisdo
de Prémios N&o Ganhos e PS se refere a Provisdo de Sinistros.
Circul(;ﬁfétﬁliquido AC-PC Representa os recursos proprios da empresa aplicados no AC.

Fonte: Pereira (2006), Luporini (1993); Silva (1999) e Myhr e Markham (2006).
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J& os indicadores de rentabilidade, expostos na tabela V, medem a capacidade de
uma seguradora operar de modo rentavel, esse grupo € importante para avaliar se a
seguradora tem capacidade de crescer e sobreviver (PEREIRA, 2006; LUPORINI, 1993;
SILVA, 1999; MYHR e MARKHAM, 2006).

Tabela V -Indicadores de rentabilidade para seguradoras

Indicador Férmula Descrigédo
Margem Bruta E IE’ieAprt?senta a relacéo percentual entre o Resultado Bruto (RB) e 0s
PG rémios Ganhos (PG)
M ROS Mensura a relagdo entre o Resultado das Operacbes de Seguros
argem . (ROS) e a receita liquida de prémios produzida no periodo.
Operacional PG
Mensura a relagdo entre o Lucro Liquido do Exercicio (LLE),
M o LLE ; ; s ; :
argem Liquida - depois de deduzida a contribuigéo social e o imposto de renda, e a
PG receita liquida de prémios produzida no periodo.
Mede quanto do lucro da seguradora € composto por resultados em
Participacao do EP coligadas, controladas e aluguéis de imdveis, sendo RP o Resultado
Resultado LLE Patrimonial. Quando o resultado for negativo, a avaliagdo consistira
Patrimonial em averiguar quanto do lucro da seguradora foi perdido em funcéo
desses investimentos.
Retorno sobre o LLE Apura o grau de maximizagio da rigueza do acionista, ou seja, a

PLM lucratividade dos investimentos, comparando o LLE com o

Patrimonio Liquido
Patrimdnio Liquido Médio (PLM) do periodo.

Indice do Resultado BF O Resultado Financeiro (RF), quando comparado com os PG,
Financeiro —_— propicia uma visdo das receitas decorrentes de aplica¢des
PG financeiras ou imobilizagdes técnicas.
Retorno dos ativos RF Além de medir o retorno obtido nas Aplica¢Bes Financeiras (AF),
Financeiro E pode medir a eficiéncia da gestdo do caixa da seguradora.
Rentabilidade do LLE Demonstra o retorno obtido com a utilizagdo dos ativos, sendo
Ativo ATM ATM o Ativo Total Médio.
Giro do Ativo PG Verifica o incremento na seguradora, obtido em fungéo da geragéo
AT da receita operacional, apurado dentro do conceito de competéncia,
ou seja, PG.
Mutagdes do PLE - PLI Mostra a variagéo do PL entre exercicios, demonstrando a evolugéo

ou involucéo do mesmo. Diferenca entre PL final e PL inicial.

Patriménio Liquido

Fonte: Pereira (2006), Luporini (1993); Silva (1999) e Myhr e Markham (2006).

Finalmente, apresentam-se, na Tabela VI, os indicadores que representam a

atividade operacional das seguradoras, que se diferem bastante dos indicadores de outros



tipos de empresas, tanto na forma quanto na nomenclatura (PEREIRA, 2006; LUPORINI,
1993; SILVA, 1999; MYHR e MARKHAM, 2006).

Tabela VI - Indicadores atividade operacional para seguradoras

Indicador Formula Descrigédo
Representa a quota dos riscos ndo assumidos pela seguradora em
~ . . cada contrato, repassados as demais companhias seguradoras e
_T_(eten_gao de w resseguradoras. Neste caso, PCo corresponde a Prémios de
Erceiros PE—-PRes Cosseguros, PRC representa Prémios de Resseguros Cedidos, PE
se refere a Prémios Emitidos e PRes equivale a Prémios
Restituidos.
Re@enc_;éo PR Indica o nivel de retencéo prdpria da seguradora sobre 0 montante
Propria PE — PRes de prémios de sua emisso, liquidos de restituicdes.
Sinistralidade SR Mede, comparativamente, o nivel da despesa liquida de sinistros
PG com a receita liquida de prémio, sendo SR o Sinistro Retido.
Custo de DCo Mede a proporcionalidage entre as DCo dos produtos e as receitas
Comercia“za@éo PG IquldaS de premios.
Custo Expressa o resultado da relagdo das Despesas Administrativas
—H . DAdm e o
Administrativo - (DAdm) com a receita liquida de prémios.
1

indice de DA+ DT + OR/D0 Extensdo do indicador custo administrativo que avalia, além das
Overhead e despesas administrativas, as Despesas com Tributos (DT) e também
! Outras Receitas (OR) ou Despesas Operacionais (DO).
Reflete o resultado das operagdes basicas de seguro, estabelecendo
; a relaco entre receitas e despesas da seguradora de natureza
Indice SR + DCo+ DA exclusivamente operacional. Se o resultado desse indicador for
Combinado — superior a 100%, tem-se uma descapitalizagdo da empresa para
manutencado da atividade; se for menor que 100%, tem-se a situagéo
de capitalizacdo de recursos originarios das operagdes
indice Combinado SR+ DCo + DA Ampliacdo do indice combinado mediante a agregacédo do RF aos
Ampliado PG + RF PG da seguradora.
Prémio Margem E Expressa se a seguradora tera problemas futuros de solvéncia,
PL considerando que o PL, embora ajustado, € também a base para o
calculo da margem de solvéncia da seguradora.
Adequacéo das PSL Tem por objetivo avaliar o possivel impacto no PL, provocado por
Provises de Sinistros L deficiéncia ou redundéncia da Provisdo de Sinistro a Liquidar
a Liquidar (PSL).
Coeficiente de PPNG Mostra o grau de contribui¢do dos recursos de terceiros ainda ndo
Geragcéo de PL apropriados em receitas, em relacdo ao PL.
Resultados Futuros
Coeficiente de PTP Mede a parcela da producédo da seguradora destinada a formagao da
Formacao de PR Provisdo Técnica de Prémios (PTP).

Provisdes Técnicas
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Mede o volume de prémios referentes a novas apdlices que uma
seguradora pode emitir, relacionando o total dos Prémios Emitidos

. . PEL Liquidos (PEL) de uma seguradora ao seu PL. Um crescimento
Indice de Capacidade — répido aumenta o indice; porém, uma seguradora que aumenta
de Emissdo PL rapidamente o volume dos PE pode tornar-se tecnicamente

insolvente, ja que o crescimento aumenta o volume PE e reduz o PL
por causa da imediata deducdo das despesas com a aquisi¢do das
apdlices.

Fonte: Pereira (2006), Luporini (1993); Silva (1999) e Myhr e Markham (2006).

2.5.1 Andlise envoltéria de dados na analise econdmico-financeira

Encontram-se na literatura diversas pesquisas que utilizam técnicas de analise de
desempenho de seguradoras através de indicadores, sendo o método de Andlise por
Envoltéria de Dados (DEA), utilizada em muitos desses trabalhos devido sua utilizagédo
permitir a consolidacdo de variaveis de forma a gerar uma métrica Unica, capaz de
representar a complexidade da andlise de desempenho. Brockett et al. (2004), por exemplo,
propuseram-se a examinar a eficiéncia de companhias de seguro por meio da DEA,
considerando solvéncia, capacidade de pagamento de sinistro e retorno sobre investimento
como outputs. Como resultado, os autores observaram que as companhias em acOes
mostraram-se mais eficientes do que as companhias mdtuas, concluindo, ainda, que a
inclusdo ou a omissdo da variavel solvéncia teria pouco efeito nas contagens da eficiéncia
ou em seus elementos componentes.

Macedo et al. (2006), por sua vez, aplicaram a DEA na avaliagdo do desempenho de
seguradoras em operagédo no Brasil em 2003. A partir de informacGes sobre rentabilidade do
PL, margem operacional e sinistralidade de seguradoras de diversos segmentos, buscaram
discutir o desempenho relativo dessas empresas, bem como a utilidade da modelagem
apresentada.

Destaca-se também o trabalho de Silva, Souza, Macedo e Lara (2009), que fizeram
um estudo, no periodo de 2000 a 2006, junto a empresas de seguros no Brasil aplicando o
modelo DEA. Para estabelecer os indicadores de avaliagdo de desempenho para empresas
de seguro, os autores realizaram analise de correlacdo, visando verificar possiveis
associagdes entre os indicadores e eliminar indicadores redundantes na analise. Em seguida,
com o objetivo de escolher da melhor maneira as variaveis que seriam utilizadas, de modo
que se pudesse reduzir o numero de variaveis na analise DEA, os autores realizaram
regressao linear maltipla para selecionar as variaveis que seriam compostas no modelo

final. Como conclusdo, os autores obtiveram onze indicadores que mais afetam o
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desempenho das companhias de seguros, a saber: endividamento, cobertura vinculada,
indice de capacidade de emissdo, adequacdo das provisGes de sinistros a liquidar, prémio
margem, retorno sobre PL, rentabilidade do ativo, margem operacional, margem liquida,

coeficiente de geracéo de resultados futuros e mutacdes do patriménio liquido.

26 Crise econdmica 2014 - 2018

Segundo Barbosa Filho (2017) a economia brasileira encontrava-se em recessao
desde o segundo trimestre de 2014, sendo que o PIB per capita brasileiro sofreu uma queda
de 9% entre 2014 e 2016. A origem da crise baseia-se em um conjunto de choques de oferta
e de demanda, ocasionados por uma forte intervencdo governamental na economia
(BARBOSA FILHO, 2017).

De acordo com o Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE), a ultima
recessao do Brasil foi do segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de 2016, sendo o
pior biénio de crescimento econémico em mais de 100 anos. A outra vez que o PIB
brasileiro recuou por dois anos consecutivos foi em 1930 e 1931, logo ap6s a Crise de 1929,
com quedas reais de 2,1 e 3,3%, respectivamente (CODACE, 2017).

Gréfico 1 - PIB Variacéo (anual em %) (2010-2018)
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Podemos ver pelo grafico 1 que, a partir do ano de 2014 a economia brasileira
passou a ter um PIB negativo e apenas em 2017 voltou a ter um PIB positivo. Segundo
dados em 2017 do Fundo Monetario Internacional (FMI) de um total de 192 paises que

apresentaram dados de crescimento real do PIB, tanto em 2015 quanto em 2016, poucos
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apresentaram um desempenho pior que o do Brasil.

Outra varidvel importante que se elevou foi o desemprego, analisando o
funcionamento do mercado de trabalho, observa-se que ele sempre esteve submetido ao
comportamento geral da estrutura produtiva, a qual se transforma e também € transformada
por fatores estruturais e conjunturais, especialmente em periodos de crise. Com isso, é
possivel observar que entre os anos de 2015 a 2017, as taxas de desemprego cresceram em
praticamente todos os setores de atividades econémicas, destacando-se a enorme reducao
das ocupacdes formais de trabalho ap6s 2014 (MATTEI, 2018).

Pelo Gréfico 2, observa-se a elevacdo vertiginosa da taxa de desemprego entre 2014
e 2017, chamando atencdo que em 2017 a taxa chegou a 12%, significando que mais de

12,6 milhGes de pessoas se encontravam desempregadas ao final daquele ano.

Gréfico 2 — Evolugdo do Desemprego no Brasil entre 2012 e 2017 (anual em %)
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Nota: Dados referentes aos meses de setembro, outubro e novembro de cada ano

Em relacdo ao periodo de recessdo e inicio de recuperacdo, 0 mercado de seguros
também esteve sujeito as consequéncias financeiras e riscos de mercado proporcionados por
esse mesmo periodo. Esse trabalho se propdes justamente a analisar os principais
indicadores contabeis, com vistas a identificar a situacdo econémica-financeira do setor de

seguros no periodo de 2014-2018.

3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa

Quanto aos objetivos, esta pesquisa pode ser classificada como descritiva, uma vez

que descreve caracteristicas relacionadas ao mercado de seguros, assim com classifica as
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empresas seguradoras como “eficientes” ou “ineficientes”, com base nas caracteristicas
apresentadas. De acordo com Gil (1991), a pesquisa descritiva tem como principal objetivo
a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, ou entdo, o
estabelecimento de relacGes entre as variaveis. Ela mede, avalia ou coleta dados sobre
diversos aspectos, dimensdes ou componentes do fendmeno a ser pesquisado.

Quanto aos procedimentos, pode ser caracterizada como uma pesquisa documental,
uma vez que se utiliza de Demonstracdes Contabeis divulgadas pelas seguradoras para a
realizacdo das analises. De acordo com Gil (2002), a pesquisa documental baseia-se em
materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados
de acordo com os objetivos da pesquisa.

Quanto a abordagem, trata-se de um estudo quantitativo pois, emprega quantificacéo
a partir da Andlise Envoltéria de Dados (DEA), utilizada como uma ferramenta de
consolidagdo de varidveis de forma a gerar uma métrica Unica, capaz de representar a
complexidade da analise de desempenho. De acordo com Richardson (1999), a pesquisa
quantitativa caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo tanto nas modalidades de coleta
de informac6es, quanto no tratamento delas através de técnicas estatisticas, desde as mais
simples como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas, como coeficiente de

correlacdo, analise de regressdo, etc.

3.2 Amostra e Coleta de Dados

Esta pesquisa foi desenvolvida a partir de dados secundarios, provenientes das
Demonstracdes Contabeis anuais (Balanco Patrimonial e DRE), em um periodo de crise
econémica, compreendido entre 0s anos de 2014 a 2018, de empresas de seguros,
disponiveis no sitio eletrénico da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP, 2020).
Além disso, foi realizada pesquisa bibliografica em livros, artigos, teses e dissertacoes, a
fim de subsidiar as analises realizadas.

O universo delimitado foi o grupo das seguradoras constantes no mercado brasileiro.
Desse universo foi selecionado, de maneira ndo probabilistica, 37 sociedades seguradoras
autorizadas a operar em seguros privados no pais. Essa selecdo foi feita mantendo a maioria
das seguradoras selecionadas no trabalho de Silva et al. (2009), no entanto 30 delas ndo
estavam mais operando ou ndo possuiam todos os valores disponiveis para o célculo dos
indicadores, sendo acrescentadas 11 seguradoras diferentes de Silva et al. (2009) tomando

como referéncia seus Prémios Ganhos. Foram excluidas as companhias de capitalizag&o,
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entidades de previdéncia aberta e/ou fechada, seguradoras especializadas em salde e
operadoras de plano de salde, conforme disposto na classificacdo da SUSEP, a fim de se
obter uma amostra homogénea em termos de atividade operacional. Ou seja, para a
comparacdo entre os resultados, € importante que todas as empresas possuam a mesma
atividade operacional.

Para a analise quantitativa, assim como Silva et al. (2009), utilizou-se a Anélise
Envoltéria de Dados (DEA), ferramenta que permite a consolidacdo de variaveis,
possibilitando a geracdo de uma métrica Unica, representativa da complexidade da analise
de desempenho. Mais especificamente, foi utilizado o0 modelo BBC. Mais detalhes sobre a
DEA e sobre 0o modelo BBC podem ser vistos na subsecao a seguir.

Além das andlises do modelo DEA citado, foram feitas analise dos indicadores de
desempenho escolhidos nesse estudo para melhor examinar os resultados, tendo como foco
a comparacao entre o grupo das seguradoras ligadas a grandes corporagdes financeiras das
demais e grandes seguradoras das pequenas seguradoras, sendo que, para fazer essa
classificacdo, utilizou-se os valores de Prémios Ganhos.

Foram utilizados os indicadores identificados no trabalho de Silva et al. (2009)
como sendo os mais utilizados em pesquisas sobre desempenho de seguradoras. A partir de
entdo, foi elaborada uma planilha do Microsoft Excel®, partindo dos dados obtidos do
Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio das 37 empresas
analisadas, destacando as contas necessarias para os calculos dos indicadores. As formulas
para o calculo dos indicadores estiao apresentadas nas tabelas 111 a VI da subsegio 2.5.

Por meio de uma analise estatistica descritiva dos dados, observou-se que 0s
indicadores determinados como outputs relevante variacdo, uma vez que, em todos 0s anos,
o coeficiente de variacdo (CV) desses indices foi superior a 1. Pode-se dizer que essas
variacOes indicam a presenca de diferencas no porte das seguradoras, indicando que o
melhor modelo de DEA a ser utilizado seria 0 modelo BCC, que considera retornos de

escala variaveis.

3.3 Analise Envoltoria de Dados

Antes mesmo de se definir o que vem a ser uma Andlise Envoltdria de Dados, é
preciso passar pelo historico de desenvolvimento do método, que se inicia com a tese de
doutorado de Edwardo Rhodes, apresentado a Carnegie Mellon University em 1978, sob
orientacdo de W.W. COOPER.
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O objetivo do estudo era avaliar os resultados de um programa de acompanhamento
de estudantes de baixa renda, instituido em escolas americanas publicas. A ideia principal
era comparar o desempenho de um conjunto de alunos das escolas que participavam do
programa, com o de alunos de escolas que ndo aderiram ao programa. A performance dos
alunos era mensurada em termos de produtos definidos, como, por exemplo, “elevacao da
auto-estima em criangas carentes” (medidas por testes psicol0gicos) e insumos como
“tempo gasto pela mae com exercicios de leitura com sua crianga” (CHARNES, 1997).

Essa tentativa de estimacéo da eficiéncia técnica de escolas, com base em multiplos
insumos e produtos, resultou na formulacdo do Modelo CCR (abreviatura de Charnes,
Cooper e Rhodes, sobrenomes de seus autores) de Analise Envoltéria de Dados.

A formulacdo matematica do Modelo CCR original pode ser assim apresentada
(CERETTA e NIEDERAUER, 2000):

“Considere-se N empresas produzindo m quantidades de produtos y a partir de n
quantidades de insumos x. Uma empresa k qualquer produz yrk quantidades de
produtos com a utilizacdo de xik quantidades de insumos. O objetivo da DEA é
encontrar o maximo indicador de eficiéncia hk onde ur é o peso especifico a ser
encontrado para um produto r e vi 0 peso especifico de cada insumo i.”
(CERETTA e NIEDERAUER, 2000, p.3)

m
Maximizar hy = > U Yy, (1.5)
r=1
sujeito a:
n
Z ViXik=1 (1.6)
i=1
m n
Z UrYrj- Z ViXjj < 0 (1.7)
r=1 =1
Ur, Vi=0 (1.8)

Y =saidas ; X = entradas ; U, V = pesos ; k =empresa ou setor
r=1,..m;i=1..,n;j=1,...,N
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Segundo Oliveira e Tabak (2004), o modelo DEA consiste em uma abordagem de
programacdo matematica ndo paramétrica para estimacdo de uma fronteira linear de
producdo. Esse modelo pode ser aplicado para avaliar a eficiéncia relativa de uma variedade
de instituicbes produtoras de tarefas similares, definidas como Decision Making Units
(DMUs), utilizando-se uma variedade de dados como insumos (inputs) e produtos (outputs).
A DEA pode transformar mdltiplas medidas de insumos e produtos em uma Unica
estimativa de eficiéncia. Assim, observa-se que a DEA pode ser utilizada como uma
ferramenta de consolidacédo de variaveis, o que melhora e facilita o entendimento na anélise
de desempenho de seguradoras (HELFERT, 2000).

No <caso de DEA, considera-se o0 desempenho como a razdo
entre outputs e inputs, ou seja, 0 que tem sido produzido por unidade do que tem sido
consumido no processo de transformacéo de insumos em produtos.

De acordo com Golany e Roll (1985), um estudo de eficiéncia utilizando o método
DEA deve ser feito seguindo as seguintes etapas: definicdo e selecdo das unidades de
analise; determinacdo dos fatores de entrada (inputs) e de saida (outputs) — ou seja, as
varidveis — que séo relevantes e apropriados para avaliar a eficiéncia relativa das unidades
selecionadas; e a aplicagdo do modelo de DEA e andlise dos resultados.

A Analise Envoltéria de Dados pode ser considerada, portanto, como um corpo de
conceitos e metodologias. Ela estd incorporada a uma colecdo de modelos, com
possibilidades interpretativas diversas (CHARNES, 1997, p. 23). Entre esses modelos 0s

mais largamente utilizados sao:

1. Modelo CCR (1978) — desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes, permite
uma avaliacdo objetiva da eficiéncia global e identifica as fontes e

estimativas de montantes das ineficiéncias identificadas.

2. Modelo BCC (1984) — criado por Banker, Charnes e Cooper, distingue entre
ineficiéncias técnicas e de escala, estimando a eficiéncia técnica pura, a uma
dada escala de operagdes, e identificando se estdo presentes ganhos de escala

crescentes, decrescentes e constantes, para futura exploragéo.

Segundo PAIVA (2000, p. 42), as principais diferencas dos modelos estdo
relacionadas a superficie de envelopamento (tipos de combinagdo e suposi¢cdes sobre o

retorno de escala e o tipo de projecdo do plano ineficiente a fronteira).
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“Os modelos CCR e BCC trabalham com diferentes tipos de tecnologias e,
consequentemente geram fronteiras de eficiéncia diferentes e medidas de
eficiéncia diferentes. No que diz respeito a orientacdo, cada um desses dois
modelos pode ser escrito sob duas formas de projetar os planos ineficientes na
fronteira: uma voltada para os produtos e outra voltada para os insumos. Na
primeira orientacdo, as projecdes dos planos observados sobre a fronteira buscam
0 méaximo aumento equiproporcional de producdo dado o consumo observado e,
na segunda orientacdo, a maior reducdo equiproporcional do consumo para a
producéo observada.” (PAIVA, 2000, p.42)

Seré apresentada e discutida a formulagdo matemaética do modelo BBC, que seré o
modelo utilizado neste trabalho. A preocupacdo na apresentacdo do modelo sera aprofundar
suas caracteristicas e possibilidades, de forma a estender sua compreensdo e motivo de

utilizag&o.

3.3.1 Modelo BBC

Um dos modelos mais largamente utilizados de DEA é chamado de BCC,
abreviatura de Banker, Charnes e Cooper, que o desenvolveram e apresentaram em artigo
publicado na Management Science em 1984. O Modelo BCC pressupde que as unidades
avaliadas apresentam retornos variaveis de escala. Seqgundo BELLONI (2000, p. 68) “Ao
possibilitar que a tecnologia exiba propriedades de retornos a escala diferentes ao longo de
sua fronteira, esse modelo admite que a produtividade maxima varie em funcgéo da escala de
producdo”.

Como todo e qualquer modelo, para 0 modelo DEA — BBC é necessario estabelecer
alguns conceitos, como o conceito de eficacia. Segundo Soares de Melo (2005), eficacia é a
capacidade da unidade produtiva atingir as metas previamente estabelecidas, consistindo em
utilizar todos os recursos disponiveis para apresentar o melhor trabalho possivel.

O segundo conceito, ainda segundo Soares de Melo (2005), é o termo produtividade.
Ela é referida como como a razéo entre o que foi produzido e o que foi gasto para produzir,
sendo um processo de gestdo, envolvendo todos os niveis de geréncia e colaboradores, essa
razdo retorna o resultado daquilo que € produtivo, ou seja, do que se produz, do que €

rentavel. E a relacio entre os meios, recursos utilizados, e a producao final.
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O terceiro conceito trabalhado sera o conceito de eficiéncia. Esse € um conceito
relativista, que compara o que foi produzido com o que poderia ter sido produzido, podendo
ser entendido como uma comparacgdo entre as produtividades observadas entre diferentes
setores ou diferentes empresas (SOARES DE MELO, 2005).

Para Soares de Melo (2005) :

“Se uma unidade atingiu a meta, foi eficaz. Se conhecemos 0s recursos que a
unidade dispunha, podemos avaliar se esta foi produtiva. Se soubermos quais

foram os resultados da concorréncia podemos avaliar a eficiéncia da unidade”
(SOARES DE MELO, 2005).

A formulacdo matematica do Modelo BCC da-se por:

m
Maximizar hy = > U Yy + Co, (1.5)
r=1
sujeito a:
n
Z Vi Xik= 1 (1.6)
i=1
m n
Z UrYrk— Z ViXix + Co <0 L7
r=1 =1

Y = outputs ; X = inputs ; U = pesos dos outputs, V = pesos dos inputs ; K = empresa ou setor ;
Cy = variavel livre ;

I' = quantidade de outputs = (1,...,m) ;

| =quantidade de inputs = (1,...,Nn) ;

hk = saida ponderada da empresa k

O modelo busca minimizar o consumo de insumos de forma a produzir no minimo o

nivel de producdo dado, expresso pela maximizacdo da somatoria dos valores de saida
(outputs) y multiplicadas pelos pesos u.
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Pode-se observar que, comparando ao modelo CCM, no modelo BBC ¢ introduzida
uma variavel C representando os retornos variaveis de escala. Essa variavel pode assumir

valores negativos, uma das principais diferencas entre os modelos, ndo necessitando atender
a restricao de positividade como no modelo CCM.

A primeira restricdo (equacdo 1.6) o somatdrio do produto dos parametros de
entrada (inputs) pelo pesos v especificos para a empresa ou setor k (no caso desse trabalho,
k seria empresas do setor de seguros) é igual a 1. Portanto, o maximo resultado possivel de
se obter para h, € 1. Se a empresa k for eficiente, hy sera igual a 1. Se ndo for, obtera um
indicador sempre inferior a 1.

A segunda restricdo (equacdo 1.7) pode ser definida como o resultado da empresa,

pois € a subtracdo entre o somatorio dos pardmetros de saida (outputs) multiplicados pelos

pesos u (> U,Y, ) e osomatdrio da multiplicacdo dos parametros de entrada (inputs)
pelos pesos v, subtraindo a variavel Cq (> VjXj— Cp). Esté limitado a 0, assim, as empresas

eficientes obterdo o resultado O para a segunda restricao.

Apos resolver o programa linear para cada uma das empresas, obtém- se o grupo de
empresas eficientes, para as quais hk é igual a 1.

Dessa forma, a possibilidade de retornos de escala variaveis do Modelo BCC admite
que a produtividade maxima varie em funcdo da escala de producdo. Nesse sentido, o
modelo permite a utilizacdo de unidades de portes distintos (BELLONI, 2000).

Nesse trabalho foi utilizado o0 modelo BBC, uma vez que a observacdo dos dados foi
feita anualmente, periodo de crise econdmica 2014 até 2018, e foram analisado seguradoras
de diferentes portes, pois 0 modelo BBC permite utilizacdo de unidades de portes distintos,
permitindo que seguradoras que operam com baixos valores de inputs tenham retornos
crescentes de escala e as unidades que operam com altos valores tenham retornos
decrescentes de escala, considerando retornos de escala variaveis.

Contudo, deve-se atender as condicdes de aplicacdo do modelo BBC; as unidades
sob analise devem ser comparéveis, realizando a mesma tarefa e possuindo objetivos
semelhantes. Além disso, as unidades devem atuar na mesma condi¢do de mercado e as
variaveis devem ser as mesmas, exceto em intensidade e magnitude (GOLANY & ROLL,
1989).

Sera apresentado os indicadores que melhor representam o nivel de desempenho de
seguradoras e, em seguida, quais deles foram escolhidos para as variaveis outputs e inputs.

Além disso, sera apresentado posteriormente as empresas seguradoras selecionadas, visando
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obedecer as condicdes de aplicacdo mencionadas por Golany e Roll (1989).

Seguindo Silva et al. (2009), para a aplicacdo do modelo DEA-BBC, os indicadores
utilizados como inputs foram: endividamento (endv), cobertura vinculada (cobvin), indice
de capacidade de emissdo (icape) e adequacao das provisdes de sinistros a liquidar (apsl) e
prémio margem (prema). J& os ouputs foram: retorno sobre PL (roe), rentabilidade do ativo
(roa), margem operacional (mo), muta¢des do patriménio liquido, margem liquida (ml) e 0
coeficiente de geracdo de resultados futuros (cgrf). As férmulas utilizadas no célculo dos
indicadores sdo apresentadas nas Tabelas Il , IV, V e VI da se¢édo 2.5.

O software utilizado para aplicar o método desta pesquisa foi o software Microsoft
Excel®, utilizando a ferramenta Solver®, que permite encontrar um valor ideal (maximo ou
minimo) para uma férmula em uma célula, permitindo aplicar o modelo BBC para verificar
o nivel de eficiéncia das empresas selecionadas que operam no mercado de seguros

privados no Pais, cujo é o escopo deste trabalho.

4 RESULTADOS

Tendo como base a metodologia indicada no tépico 3.1.1 da Analise Envoltoria de
Dados, aplicou-se 0 modelo BCC com orientacdo voltada para a maximizacao de outputs. A
DEA fornece um indicador que varia de 0 a 1 (ou ainda 0 a 100%), sendo que somente as
seguradoras que obtém score igual a 1 sdo consideradas eficientes. Na Tabela VII séo
apresentados os resultados descritos de forma resumida.

Tabela VII - Sintese dos resultados de eficiéncia padrdo das

seguradoras
Sintese 2014 2015 2016 2017 2018
Minimo 0,67 0,81 0,65 0,48 0,45
Mediana 0,99 0,91 0,85 0,93 0,97
Maximo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Namero de Eficientes 17 9 16 10 15

Elaboracéo propria a partir dos resultados do software Excel® utilizando a ferramenta Solver®

Pela tabela VII, observou-se que no ano de 2014, ndo houveram empresas com
eficiéncia padrdo menor que 67% e que 17 seguradoras atingiram o indice de eficiéncia

méaxima (igual a 1). No ano de 2015, as empresas melhoraram seu desempenho minimo
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atingindo 81%, no entanto 0 nimero de seguradoras eficientes caiu quase pela metade. Em
2016, obtiveram-se 16 seguradoras eficientes, sendo o segundo maior ano em numero de
empresas eficientes. Em 2017, a ALLIANZ Seguros S/A teve desempenho de 48%, sendo a
empresa que apresentou menor desempenho nesse ano. No ano de 2018, o nimero de
seguradoras eficientes voltou a subir, mantendo também o numero de seguradoras proximas
da eficiéncia, que, nesse ano, foram 6 com eficiéncia entre 80% e 99%. Ha de se destacar,
ainda, que, em 2018, apenas a ALLIANZ Seguros S/A ficou com desempenho abaixo de
50%, mostrando o crescimento do desempenho das empresas desse setor ao longo dos anos.

A partir desses dados, observa-se também que apenas 4 empresas apresentaram
eficiéncia méxima em todos os anos estudados, sendo elas: Ital Seguros S/A, Zurich
Santander Brasil Seguros S/A, MBM Seguradora S/A e Companhia de Seguros Alianca do
Brasil. Analisando-as separadamente, percebe-se que a Ital Seguros variou sua receita em
prémios ganhos (PG) no periodo, o que ndo comprometeu sua eficiéncia, de acordo com 0s
resultados encontrados; isso pode ser explicado pelo fato de a seguradora estar ligada a uma
grande rede bancéria e, com isso, possui uma rede forte de varejo contribuindo para
retomadas rapidas, em linha com os achados de Silva el al. (2009). A Zurich Santander
Brasil Seguros corrobora com essa explicagdo, visto que também esta diretamente ligada a
um grande banco. J& as empresas MBM Seguradora e Companhia de Seguros Alianga do
Brasil vem obtendo crescimento no setor, apresentando crescimento no PG em 2018 de
14% e 34% respectivamente comparado com o ano de 2014.

Utilizando os resultados de eficiéncia padrdo desse estudo, foi realizado um
comparativo entre a proporcdo média de seguradoras eficientes de 2014 a 2018 com a
proporcdo média de seguradoras eficientes do trabalho desempenhado por Silva el al.
(2009), que analisou seguradoras em periodos normais de desempenho econdmico. Foi
observado que, em média, 36% das seguradoras atingiram eficiéncia maxima por ano no
periodo de crise. Ja no periodo normal, ndo houve uma diferenca grande na proporcao, 33%
das seguradoras atingiram eficiéncia maxima por ano em média.

Apo0s o comparativo da propor¢do média, foi calculada a variagdo média do nimero
de seguradoras eficientes em ambos o0s estudos, com o objetivo de averiguar o qudo distante
os valores anuais de seguradoras eficientes esta do valor central (médio), averiguando se o
periodo econdmico provoca uma maior variagdo. Verifcou-se que, tanto no estudo de Silva
el al. (2009) quanto nesse, que a variagdo média foi quase equivalente, 13,23 e 13,30

respectivamente.
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A partir da DEA também é possivel avaliar, dentre todas as seguradoras estudadas,
aquelas consideradas mais eficientes, permitindo a elaboragéo de um ranking de eficiéncia.

Assim como no trabalho de Silva el al. (2009), utilizou-se de fronteira invertida, isto
é, os valores de inputs e outputs foram invertidos, de modo a se destacar o pior
desempenho, ao invés do melhor, ja que para esses tipos de indicadores, quanto menor
melhor e vice-versa, de modo que, apresentardo como resultado uma fronteira ineficiente.

Ap0s obtida a fronteira ineficiente, realisou-se uma média entre a eficiéncia padrao
e o complemento em relagcdo a 1 da eficiéncia invertida, resultando na “eficiéncia
composta” de forma a encontrar um Unico valor igual a 1. Os resultados encontram-se
apresentados na Tabela VIII, em que s&o organizados por ordem decrescente de eficiéncia

média no periodo.

Tabela VIII: Ranking de eficiéncia composta das seguradoras
Seguradora 2014 2015 2016 2017 2018 Média
1° Caixa Seguradora S/A 1,00 0,99 0,96 0,95 0,95 0,97
2° Indiana Seguros S/A 0,97 0,99 0,91 0,94 0,90 0,94
3° Safra Seguros Gerais S/A 0,59 0,90 0,96 0,96 0,95 0,87
4° ALFA Seguradora S/A 0,88 0,95 0,84 0,75 0,77 0,84
5° Porto Seguro Cia de Seguros Gerais 0,91 0,95 0,75 0,70 0,80 0,82
6° Liberty Seguros S/A 0,85 0,96 0,83 0,74 0,70 0,82
7° Itad Seguros S/A 1,00 0,99 0,75 0,83 0,50 0,82
8° Gente Seguradora S/A 0,84 0,95 0,89 0,80 0,59 0,81
9° Pottencial Seguradora S/A 0,39 0,95 0,97 0,84 0,85 0,80
10° Sul América Cia Nacional de Seguros 0,73 0,48 0,68 0,80 0,88 0,71
11° Tokio Marine Seguradora S/A 0,67 0,89 0,65 0,63 0,72 0,71
12° HDI Seguros S/A 0,73 0,91 0,73 0,59 0,42 0,68
13° Banestes Seguros S/A 0,50 0,50 0,64 0,83 0,91 0,67
14° Sabemi Seguradora S/A 0,50 0,50 0,66 0,87 0,81 0,67
15° Mitsui Sumitomo Seguros S/A 0,46 0,82 0,83 0,77 0,36 0,65
16° Azul Companhia de Seguros Gerais 0,94 0,99 0,49 0,39 0,41 0,64
17° CHUBB Seguros Brasil S.A. 0,67 0,81 0,65 0,48 0,45 0,45
18° MBM Seguradora S/A 0,50 0,50 0,63 0,78 0,74 0,63




19° Companhia de Seguros do Estado de 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,60
Sé&o Paulo
20° Companhia de Seguros Alianca do 0,88 0,50 0,58 0,50 0,50 0,59
Brasil
21° Zurich Santander Brasil Seguros S/A 0,50 0,50 0,60 0,59 0,76 0,59
22° Austral Seguradora S.A. 0,50 0,50 0,91 0,50 0,50 0,58
23° Suhai Seguros S/A 0,84 0,50 0,50 0,50 0,50 0,57
24° BMG Seguros S.A. 0,50 0,50 0,50 0,83 0,50 0,57
25° Luizaseg Seguros S/A 0,37 0,41 0,36 0,73 0,89 0,55
26° BrasilVeiculos Companhia de Seguros 0,94 0,50 0,50 0,50 0,25 0,54
27° Fairfax Brasil Seguros Corporativos 0,50 0,50 0,50 0,48 0,66 0,53
SIA
28° ASSURANT Seguradora S/A 1,00 0,45 0,41 0,34 0,41 0,52
29° Companhia de Seguros Alianca da 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Bahia
30° Companhia Excelsior De Seguros 0,84 0,50 0,44 0,30 0,31 0,48
31° Cardif do Brasil Seguros e Garantia S/A 0,45 0,46 0,38 0,34 0,68 0,46
32° Mapfre Vera Cruz Seguradora S/A 0,41 0,70 0,38 0,46 0,26 0,44
33° Generalli Brasil Seguros S/A 0,50 0,49 0,46 0,36 0,36 0,44
34° ESSOR Seguros S/A
0,50 0,50 0,50 0,35 0,31 0,43
35° American Life Cia de Seguros

0,37 0,44 0,44 0,45 0,42 0,42

36° Bradesco Auto/Re Companhia de
Seguros 0,55 0,46 0,36 0,29 0,31 0,39

37° ALLIANZ Seguros S/A

0,43 0,41 0,33 0,24 0,23 0,33

Elaboracéo prépria a partir dos resultados do software Excel® utilizando a ferramenta Solver®
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Na composicdo do ranking , nota-se que a Ital Seguros, seguradora que ocupava o

primeiro lugar no trabalho de Silva et al. (2009), visto a média de eficiéncia no periodo,

passou para o sétimo lugar no ranking . A seguradora obteve primeiro lugar em eficiéncia

composta no ano de 2014. Porem, com base na eficiéncia padrdo, esteve abaixo da fronteira

eficiente entre 80% até 100% em dois dos cinco anos analisados (2016 e 2018).
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Partindo da Tabela VIII, foi realizado um ranking separando seguradoras ligadas ao

ramo bancario das demais.

Tabela IX: Ranking de eficiéncia composta seguradoras ligadas ao
ramo bancario

Seguradora 2014 2015 2016 2017 2018 Média
1° Caixa Seguradora S/A 1,00 0,99 0,96 0,95 0,95 0,97
2° Safra Seguros Gerais S/A 0,59 0,90 0,96 0,96 0,95 0,87
3¢ Itati Seguros S/A 1,00 0,99 0,75 0,83 0,50 0,82
4° Zurich Santander Brasil Seguros S/A 0,50 0,50 0,60 0,59 0,76 0,59
5° BMG Seguros S.A. 0,50 0,50 0,50 0,83 0,50 0,57
6° Bradesco Auto/Re Companhia de
e 0,55 0,46 0,36 0,29 0,31 0,39

Elaborac&o prépria a partir dos resultados do software Excel® utilizando a ferramenta Solver®

Tabela X: Ranking de eficiéncia composta seguradoras néo ligadas
ao ramo bancério

Seguradora 2014 2015 2016 2017 2018 Média
1° Indiana Seguros S/A 0,97 0,99 0,91 0,94 0,90 0,94
2° ALFA Seguradora S/A 0,88 0,95 0,84 0,75 0,77 0,84
3° Porto Seguro Cia de Seguros Gerais 0,91 0,95 0,75 0,70 0,80 0,82
4° Liberty Seguros S/A 0,85 0,96 0,83 0,74 0,70 0,82
5° Gente Seguradora S/A 0,84 0,95 0,89 0,80 0,59 0,81
6° Pottencial Sequradora S/A 0,39 0,95 0,97 0,84 0,85 0,80
7° Sul América Cia Nacional de Seguros 0,73 0,48 0,68 0,80 0,88 0,71
8° Tokio Marine Seguradora S/A 0,67 0,89 0,65 0,63 0,72 0,71
9° HDI Seguros S/A 073 0,91 0,73 0,59 0,42 0,68
10° Banestes Seguros S/A 0,50 0,50 0,64 0,83 0,91 0,67
11° Sabemi Seguradora S/A 0,50 0,50 0,66 0,87 0,81 0,67
12° Mitsui Sumitomo Seguros S/A 0,46 0,82 0,83 0,77 0,36 0,65
13° Azul Companhia de Seguros Gerais 0,94 0,99 0,49 0,39 0,41 0,64
14° CHUBB Seguros Brasil S.A. 0,67 0,81 0,65 0,48 0,45 0,45
15° MBM Seguradora S/A 0,50 0,50 0,63 0,78 0,74 0,63
16° Companhia de Seguros do Estado de 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,60
Sé&o Paulo
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17° Companhia de Seguros Alianca do 0,88 0,50 0,58 0,50 0,50 0,59
Brasil
18° Austral Seguradora S.A. 0,50 0,50 0,91 0,50 0,50 0,58
19° Suhai Seguros S/A 0,84 0,50 0,50 0,50 0,50 0,57
20° Luizaseg Seguros S/A 0,37 0,41 0,36 0,73 0,89 0,55
21° BrasilVeiculos Companhia de Seguros 0,94 0,50 0,50 0,50 0,25 0,54
22° Fairfax Brasil Seguros Corporativos 0,50 0,50 0,50 0,48 0,66 0,53
SIA
23° ASSURANT Seguradora S/A 1,00 0,45 0,41 0,34 0,41 0,52
24° Companhia de Seguros Alianca da 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Bahia
25° Companhia Excelsior De Seguros 0,84 0,50 0,44 0,30 0,31 0,48
26° Cardif do Brasil Seguros e Garantia S/A 0,45 0,46 0,38 0,34 0,68 0,46
27° Mapfre Vera Cruz Seguradora S/A 0,41 0,70 0,38 0,46 0,26 0,44
28° Generalli Brasil Seguros S/A 0,50 0,49 0,46 0,36 0,36 0,44
29° ESSOR Seguros S/A

0,50 0,50 0,50 0,35 0,31 0,43

30° American Life Cia de Seguros
0,37 0,44 0,44 0,45 0,42 0,42

31° ALLIANZ Seguros S/A

0,43 0,41 0,33 0,24 0,23 0,33

Elaborac&o prépria a partir dos resultados do software Excel® utilizando a ferramenta Solver®

Vale ressaltar que as duas primeiras empresas do ranking das seguradoras ligadas ao
ramo bancario estdo no top trés do ranking geral. Além disso, importante salientar que a
seguradora Indiana, primeira do ranking da Tabela X, é uma empresa que atua somente
como seguradora, ndo possui ligacdo direta com bancos, mas opera com determinados
bancos como parceiros de negocios, desfrutando desses parceiros para possiveis canais de
distribuicéo e alavancagem.

Na Tabela XI apresentam-se as médias dos indicadores das seguradoras dos anos de
2014 a 2018, calculados por meio das demonstracdes financeiras das empresas. Por meio da
analise dos valores apresentados na tabela, observa-se um aumento nos dois primeiros anos
do roe, o que indica elevacdo da capacidade das seguradoras em agregar valor a partir de
seus proprios recursos, NOS anos posteriores 0 roe apresentou pouca variagdo, mantendo-se

sempre superior ao resultado de 2014.
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Tabela X1 — Média Indicadores Financeiros

Anos roe roa mo ml cgrf mpl endv | cobvin | icape apsl | prema
2014 0,08 0,03 -0,15 -0,18 0,30 5,25 1,26 0,07 2,87 0,28 1,88
2015 0,14 0,04 0,08 0,04 0,25 10,14 1,14 0,08 2,57 0,42 1,57
2016 0,12 0,03 0,17 0,11 0,26 33,46 1,15 0,07 2,51 0,20 2,34
2017 0,15 0,03 0,08 0,03 0,34 31,24 1,01 0,10 2,62 0,19 2,61
2018 0,15 0,03 0,05 0,00 0,40 29,87 0,96 0,10 2,75 0,25 1,85

Elaboracéo prépria a partir dos resultados dos calculos dos indicadores.

Ainda sobre a Tabela XI, a média do indice endividamento (endv) decaiu ao longo
dos anos, seguindo a tendéncia observada por Silva et al. (2009), de que as empresas
tendem a utilizar um menor volume de recursos financiados pelo capital de terceiros,
utilizando de capital préprio.

A margem liquida (ml) apresentou crescimento de 2014 a 2016, decaindo nos anos
seguintes até apresentar média zero. Vale ressaltar que no inicio do periodo de analise, esse
indicador apresentou valores negativos, isso corresponde que, em média, as seguradoras
analisadas estavam em situacéo de prejuizo financeiro.

O indice de capacidade de emissdo (icape) sofreu relevante queda até 2016,
apresentando recuperacdo nos anos de 2017 e 2018, refletindo certa instabilidade no
mercado segurador para aquisi¢do de novas apolices ao decorrer do periodo de crise, sendo
essa instabilidade tambem refletida por meio do coeficiente de geracdo de resultados
futuros. No entanto, a adequacéo de sinistros a liquidar (apsl) apresentou valor semelhante
em 2018 comparado a 2014, refletindo que o cenario econdmico nao proporcionou elevacdo
quanto a sinistros pendentes de pagamento.

Para complementar a analise dos indicadores, optou-se também por fazer uma

comparacao entre as seguradoras ligadas ao ramo bancario das demais seguradoras.

Tabela X1l — Média Indicadores das Seguradoras Ligadas ao Ramo
Bancario

Anos roe roa mo ml cgrf mpl endv | cobvin | icape apsl | prema

2014 0,27 0,08 0,32 0,21 0,01 6,25 1,14 0,02 1,86 0,05 2,75

2015 0,27 0,07 0,28 0,19 0,02 9,35 1,15 0,02 1,90 0,07 1,32

2016 0,22 0,06 0,27 0,16 0,16 30,47 1,36 0,05 1,92 0,07 2,08

2017 0,20 0,04 0,25 0,16 0,40 28,56 1,09 0,05 2,32 0,02 2,17
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2018 0,19 0,04 0,22 0,14 0,70 25,04 1,14 0,06 2,65 0,02 1,65

Elaboracéo propria a partir dos resultados dos calculos dos indicadores.

Tabela X111 — Média Indicadores das Seguradoras nado Ligadas ao
Ramo Bancario

Anos roe roa mo ml cgrf mpl endv | cobvin | icape apsl | prema

2014 0,03 0,01 -0,25 -0,27 0,36 4,25 1,29 0,08 3,10 0,33 1,01

2015 0,11 0,03 0,04 0,01 0,30 10,93 1,14 0,09 2,73 0,50 1,82

2016 0,10 0,02 0,14 0,10 0,28 36,45 1,10 0,07 2,64 0,23 2,60

2017 0,14 0,03 0,04 0,01 0,33 33,92 0,99 0,11 2,69 0,23 3,05

2018 |014 |003 | o001 [-003 |033 | 347 |092 |o012 |277 |03 2,05

Elaboracéo propria a partir dos resultados dos calculos dos indicadores.

Por meio da comparacdo entre as tabelas XII e XIII, observa-se uma ja esperada
diminuicdo da média anual dos indicadores roe e ml das seguradoras ndo ligadas ao ramo
bancario em comparacdo com as ligadas; reforcando o argumento de Silva (2006) no qual,
segundo o autor, as seguradoras que atuam com grandes bancos comerciais € possuem uma
rede de varejo forte, podem apresentar resultados favoraveis e vantagem competitiva.

Além disso, faz-se interessante voltar os olhos também para os indicadores icape e
apsl. Sobre o apsl, é nitido o melhor desempenho das seguradoras ligadas ao ramo bancério,
visto seu elevado patrimdnio liquido, tendo as provisdes pendentes de pagamento menor
impacto sobre ele. Ja sobre o icape, é interessante analisar no inicio da crise, as seguradoras
ndo ligas ao ramo bancério possuiam um desempenho melhor em média; no entanto com o
decorrer dos anos esse indicador apresentou decrescimento no geral, enquanto que para as
seguradoras ligadas aos bancos, esse mesmo indicador cresceu de forma constante.

Para finalizar as analises desse trabalho, foram feitos testes de hipdtese com o
objetivo de investigar se existia diferenca estatisticamente significativa entre o desempenho
das maiores e das menores seguradoras, utilizando o valor de Premios Ganhos para essa
classificacdo, e quais eram as variaveis mais discriminantes no calculo do desempenho.

Em relacdo as seguradoras, verificou-se que para todos os anos, exceto 2018, néo
houve diferenca estatisticamente significativa ao nivel de 5 % entre seus desempenhos. 1sso
quer dizer que, de maneira geral, a hipotese nula de que as médias séo iguais € aceita a esse

nivel de 5 %.
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Com relagdo ao poder discriminante das varidveis utilizadas na andlise do
desempenho, verificou-se, por meio da DEA, que as variaveis cgrf, ml e icap aparecem com
diferencas significativas entre os grupos das melhores e das piores em termos de
desempenho. Os valores dessas variaveis sao significativamente diferentes ao nivel de 5 %
em todos os anos para os grupos de melhores e piores seguradoras. Essas, portanto, sdo
variaveis relevantes na analise do desempenho, pois seus valores sdo diferentes dependendo
do desempenho. Algumas variaveis mostraram baixa relevancia, como é o caso do roa, que
ndo aparece com diferenca estatisticamente significativa em nenhum dos anos. Observa-se
que todas as outras varidveis apresentaram relevancia considerdvel, pois apresentam

diferenca significativa em pelos menos dois dos cinco anos analisados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou fazer uma analise do desempenho econémico-financeiro de
empresas do setor de seguros brasileiro no periodo de crise econémica (2014 até 2018),
podendo-se afirmar que foi possivel, por meio da aplicacdo da Analise Envoltoria de Dados,
encontrar, dentre as instituicGes analisadas, as eficientes e as ineficientes por ano, durante
cada um dos cinco anos pesquisados, além de compor um ranking com as seguradoras mais
eficientes conjugando todo o periodo, segregando posteriormente entre as que pertenciam
ao ramo bancério das demais. Por meio desse trabalho, foi observado queda esperada no
desempenho das seguradoras no inicio do periodo, visto a reducdo do ndmero de
seguradoras consideradas eficientes de 2014 a 2015, apresentando recupera¢do no
desempenho nos anos posteriores. Além disso, por meio do ranking e pela constituicdo da
“eficiéncia composta”, apenas no ano de 2014 houve seguradoras 100% eficientes. No
entanto, um namero grande de seguradoras se mantiveram proximas a eficiéncia visto o
valor da mediana rente a 95% em todo o periodo, por meio da eficiéncia padrdo, possuindo
baixa probabilidade de ocorrer faléncia no cenario de crise analisado e com maior
probabilidade de recuperacao de eficiéncia apos esse periodo.

No comparativo ao trabalho desempenhado por Silva et al. (2009) sobre analise de
desempenho econémico-financeiro de seguradoras, no qual contemplou um periodo de ndo
crise econdmica, pode-se observar que a propor¢do media de seguradoras eficientes por ano
nédo apresentou grande diferenca em relacéo a propor¢cdo media nos anos 2014 a 2018. Além

disso, a variagdo média do numero de seguradoras eficientes foi praticamente equivalente
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em ambos os estudos. Conclui-se que os resultados de desempenho das seguradoras em
periodos de crise econémica ndo foram muito divergentes dos resultados observados por
Silva et al. (2009). E importante ressaltar que esses desempenhos semelhantes podem estar
relacionados a alta regulacéo e fiscalizacdo desse setor, que podem estar protegendo essas
empresas nesses momentos.

Quanto ao porte, pbde-se observar que ndo ha diferenca estatisticamente
significativa ao nivel de 5 % entre o desempenho das maiores e das menores seguradoras.
Essa conclusdo tambem foi observada no trabalho de Silva et al. (2009), no qual pode
indicar um possivel paradigma de desempenho no setor, sendo que o foco pode estar mais
nas questdes operacionais, como qualidade da carteira e outras congéneres. Por conseguinte,
desempenho da seguradora que gera a competitividade, e ndo seu porte.

Além disso, pode-se concluir que o uso do modelo DEA-BCC foi satisfatdrio, visto
que considera retornos de escala variaveis e as seguradoras estudadas possuiam portes
distintos. E importante ressaltar, porém, que os resultados desta pesquisa estdo
condicionados a selecdo dos indicadores, o que implica que resultados distintos podem
emergir a partir da defini¢cdo de outros indicadores como inputs e outputs. Como sugestdo
para estudos futuros destaca-se que poderiam ser realizados estudos de caso, selecionando
as seguradoras mais eficientes de acordo com o ranking, para que pudessem gerar
informacdes das praticas de gestdo dessas entidades.

Sendo assim, espera-se que esta pesquisa sirva para consultas futuras de quem
interessar-se pelo assunto, bem como possa ampliar o interesse pela area de analise de

desempenhos ndo sé no setor de seguros, mas em diversos setores da economia.
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