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2.7 Exemplo pratico: o caso do mercado segurador brasileiro

As seguradoras sdo agentes que possuem uma forte influéncia na economia
dos paises, na medida em que atenuam 05 impactos negativos das fatalidades (ou
sinistros) sofridos por individuos ou empresas.

Em funciio de sua importéncia para a sociedade, essas empresas Sa0 merece-
doras de especial atenciio quanto a sua avaliaciio econdmico-financeira por parte
dos 6rgaos reguladores. O rigido controle e a forte regulamentacdo que 0 setor é
obrigado a enfrentar séo diretamente proporcionais ao grande maleficio que po-
deria ser causado pela faléncia de uma ou mais empresas dessa natureza.

Como o principal negécio das empresas seguradoras é assumir 0s Tiscos de
seus clientes, essas empresas €stdo em direta exposiciio aos mais diversos riscos
do mercado e nesse negdcio ganha a empresa que melhor equilibrar sua carteira
de produtos (riscos/ ganhos).

No exemplo de aplicagdo da AE foram calculados 15 indicadores financeiros
para 107 empresas seguradoras designadas pelas siglas S1 até 5107, tomando-se
como base o ano de 2001 (Anexo I deste capitulo).

Analise de indicadores financeiros

S30 diversas as empresas que avaliam a situacao econdmico-financeira das
seguradoras. Em todas as avaliagoes, as empresas seguradoras séo colocadas em
um rating que se fundamenta em indicadores financeiros calculados com base nas
demonstracdes contdbeis.

O conjunto de indicadores que cada 6rgdo avaliador utiliza varia de acordo
com o obijetivo da andlise. Contudo, o resultado final a ser alcancado é sempre 0
mesmo: classificar as empresas segundo sua atual capacidade econdmico-finan-
ceira.

Em tltima andlise, avaliar os indicadores financeiros das empresas, em espe-
cial das seguradoras, e atribuir notas a esse conjunto de indicadores tem como
objetivo indicar desajustes que podem levar problemas para as seguradoras e, por
conseguinte, para a sociedade.

No entanto, quando colocado diante de uma série de indicadores financeiros,
como decidir os pesos para cada indicador? Como avaliar todos 0s indicadores con-
juntamente e definir qual ou quais deles influenciaram o resultado da empresa?

Essas perguntas sdo, em geral, respondidas com um grande grau de subjetivi-
dade e as respostas serdo diferentes, dependendo do profissional que as responda.
Neste exemplo, serd apresentada uma forma de simplificar esta questao através da
anélise da correlacdo entre diversos indicadores, utilizando-se a AE Através dessa
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técnica, definiremos os indicadores que, em conjunto, explicam grande
variacdo que ocorre em todos os demais indicadores parte da

Indicadores financeiros

Indices de Estrutura de Capital:
- Indice de capta¢des = ICAP = PTL/ATT
— Indice de Endividamento - IEND = (PCD+ELP)/PTL

— Indice de Recursos Préprios em Gi =
o ; P iro 2 IRPG = (PTL-IMO-IVD-RLP)/

T Indice de Imobilizacdo de Recursos = IIMR = (IMO+IVD)/PTL
* Indices de rentabilidade:
~ Indice de Sinistralidade - ISIN = SRT/PGN
- I:ndice de Colocagéo do Seguro > ICOL = DCM/PGN
- I’ndice de Despesas Administrativas - IDAD = DAD/PRT
- I,ndice de Lucratividade sobre Prémio Ganho - ILPG = LLQ/PGN
j Indice de Retorno sobre o PL. = IRPL = LLQ/PTL
* Indices de alavancagem:
— Indice de Solvéncia Prémios - PRPL = PRT/PTL
- Indice de Alavancagem Liquida - IALI = (PRT+PCC+PCD)/PTL
* Indices de liquidez:
- I:ndice de Liquidez Corrente - ILCO = ACL/(PCC+PCD)
T Indice de Liquidez Geral - ILGE = (ACL+RLP)/(PCC+PCD+ELP)
* Indices operacionais:
— Indice Combinado > ICOM = (SRT + DCM+ DAD)/PGN

— Indice Combinado Ampliado - ICOA =
i (SRT + DCM+ DAD)/(PGN

Onde:
ACL - Ativo circulante
ATT - Ativo total
DAD - Despesa administrativa
DCM -> Despesa comercial
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No nosso caso, o teste indicou um baixo POdef de explicacao entre f]a;lt(frels : 3:
varidveis (0,569). Outro teste que pode ser wsuahgado nessa mesma tabe 3 i(:: ore
esfericidade de Bartlett, que indica se emste,rela(;ao s'uf1c1ente entre os :I?enda_se
res para aplicacdo da AE Para que seja _pos31yel a aplicacdo da AF, rec_;)So ndas
que o valor de Sig. (teste de significancia) nao'ultra;')asse 0,05. Caso 1 0 ocor é
é provavel que a correlagio dos indica}do'res seja mu1to’pequena, o lglll‘f’:el Xpesar
aplicacio da AFE Se o valor de Sig. atingir .0310, a AF é d.esa<~:0n5e Aall: ;;.s e
de o teste de esfericidade indicar a possibilidade de aphca(;aq daﬂ dn A
veis analisadas (0,000), preferiu-se aumentar o pode_r de explicacio osozlial -
retirando algumas varidveis da andlise, buscando, assim, uma melhor associa¢
entre as varidveis analisadas. ‘

A escolha dos indicadores que, em um primeiro momento, ficariam fora da
AF foi facilitada pela matriz de antiimagem.

A Matriz Antiimagem (Figura 2.20) indica o poder de' expl.icagﬁo dos1 faf;)rfis
em cada uma das variaveis analisadas. A diagonal da parte '1f1fe.r10r da'talzie a (E Sr;e;
image Correlation) indica o MSA para cada uma da}s varidveis analisadas. oses
valores encontram-se na diagonal principal e sdo assma_llados com aletraa 821 res
crita. Os valores inferiores a 0,50 sido considerado§ muito pequenos para al(; is ¢
nesses casos indicam varidveis que podem ser retiradas da analise. SegunI I:)P (is2
critério, foram retirados da andlise os indicadores: ICOA, IIMR1, ISIN2 e .

Apesar de algumas varidveis possuirem pouca relagé.o com os fatores, a rrilalfgz
dos indicadores conseguiu (na tentativa com todos: 0s 1nd1cadore'2) Elm poE, ilaro
explicacdo alto, considerando todos os fat(?res obpdos (comunzllh a zsd)é e
que alguns obtiveram explicactes razodveis (abaixo de 0,70). Isso p

servado na tabela de Communalities (Figura 2.21).
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Communalities

Initial Extraction
ICOM 1,000 0,971
ICoA 1,000 0,748
ICAP 1,000 0,853
IEND 1,000 0,736
IRPG 1,000 0,743
IIMR 1,000 0,750
ISIN 1,000 0,690
ICOL 1,000 0,688
IDAD 1,000 0,945
ILPG 1,000 0,990
IRPL 1,000 0,832
PRPL 1,000 0,765
1ALI 1,000 0,908
ILCO 1,000 0,984
ILGE 1,000 0,977

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Figura 2.21 Comunalidades.

Uma tltima andlise que pode ser feita antes de se realizarem outros testes &
o grau de explicagdo atingido pelos 6 fatores que foram calculados pela AE Com
relagdo a esse indicativo, apesar da fraca relagdo entre os fatores e algumas va-
ridveis, o modelo consegue explicar quase 84% da variancia dos dados originais,
0 que ¢ muito bom. E possfvel observar isso na tabela total de Varidncia Explicada
(Total Variance Explained) (Figura 2.22).

Total Variance Explained

T Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
Component Initial Eigenvalues Loadings a Loadings K
Total % of Cumulative Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance % Variance %
1 4,007 26,712 26,712 | 4,007 26,712 26,712 3,005 20,030 20,030
2 2,764 18,424 45,136 | 2,764 18,424 45,136 2,863 19,087 39,117
3 1,681 11,207 56,344 | 1,681 11,207 56,344 2,130 14,198 53,315
4 1,566 10,443 66,787 | 1,566 10,443 66,787 1,594 10,624 63,939
5 1,469 9,791 76,577 | 1,469 9,791 76,577 1,528 10,186 74,125
6 1,091 7,276 83,853 | 1,091 7.276 83,853 1,459 9,728 83,853
7 0,650 4,334 88,187
8 0,572 3,816 92,003
9 0,457 3,045 95,048
10 0,321 2,139 97,187
1" 0,227 1,513 98,699
12 0,111 0,738 99,437
13 7,244E-02 0,483 99,920
14 1,020E-02 | 6,801E-02 99,988
15 1,787E-03 | 1,192E-02| 100,000 |

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Figura 2.22 Total de variéncia explicada.
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Tentativa com 11 Indicadores

Retirados os quatro indicadores da andlise (ICOA, IMR1, ISIN2 e IRPL2), foi
realizada uma segunda tentativa para se obter uma AF satisfatoria.

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,673
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 1444,31
Sphericity df 55

Sig. 0,000

Figura 2.23 Novo teste KMO e Bartlett: 11 indicadores.

O teste de KMO (MSA) melhorou e passou para 0,673, o que é bem melhor
do que os 0,569 atingidos na tentativa anterior. O teste de esfericidade continua
validando a utilizacdo da AF (Sig. < .05).

Apesar da melhora no teste de KMO, ocorreu uma piora significativa no poder
de explicacfio do modelo. Percebe-se isso na tabela de comunalidades, que possui
valores muito pequenos em algumas varidveis (IRPG e ICOL).

Communalities

Initial Extraction
ICOM 1,000 0,968
ICAP 1,000 0,794
IEND 1,000 0,628
IRPG 1,000 80,477E-02
ICOL 1,000 0,119
IDAD 1,000 0,939
ILPG 1,000 0,984
PRPL 1,000 0,750
IALI 1,000 0,905
ILCO 1,000 0,978
ILGE 1,000 0,973

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Figura 2.24 Comunalidades:11 indicadores.

?—'—

Andlise Fatorial 105

Além da tabela de comunalidades, a tabela de explicagio das varifncias tam-
bém demonstra uma queda de explicacdio do modelo. A segunda tentativa levou
a criaclo de trés fatores que explicam quase 74% da variaciio dos indicadores
(houve uma perda de 10% no poder de explicacido do modelo, ja que na tentativa
anterior o modelo explicava quase 84% das variacoes).

Perceba-se também que houve uma reducfio significativa do niimero de fato-
res entre a primeira e a segunda tentativa. Na primeira, pelo critério Kaiser, ex-
trairam-se 6 fatores; com a eliminacio das quatro varidveis, estes fatores cafram
para 3 (utilizando o mesmo critério Kaiser).

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sunlls of Squared Rotation Sums of Squared
Component Loadings Loadings
ol V;f;a‘:rfce Cum;l)ative ol V::?ac:ce Cumg/‘l’ative atal V:f;::ce Cum;!ative
1 3,982 36,200 36,200 3,982 36,200 36,200 3,091 28,098 28,098
2 2,578 23,433 59,633 2,578 23,433 59,633 2,912 26,473 54,571
3 1,562 14,198 73,831 1,562 14,198 73,831 2,119 19,260 73,831
4 0,993 9,027 82,857
5 0,974 8,856 91,713
6 0,452 4,113 95,826
7 0,254 2,312 98,139
8 0,114 1,032 99,171
9 7,659E-02 0,696 99,867
10 1,058E-02| 9,617E-02 99,963
11 1,025E-03| 3,660E-02| 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Figura 2.25 Total de varidncia explicada: 11 indicadores

Como a perda de explicacéo foi significativa, e levando em consideracdo que
existem alguns indicadores com uma baixa correlacio com os fatores, fez-se uma
nova andlise na tabela de antiimagem para verificar se existiam varidveis que po-
deriam estar prejudicando a anilise.
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O somatério do quadrado dos relacionamentos dos fatores com as varidveis

se apresenta de forma bastante razodvel (a maioria das comunalidades acima de
0,80).

Communalities

Initial Extraction
ICOM 1,000 0,973
ICAP 1,000 0,823
IEND 1,000 0,651
IDAD 1,000 0,946
ILPG 1,000 0,988
PRPL 1,000 0,738
IALI 1,000 0,898
ILCO 1,000 0,984
ILGE 1,000 0,978

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Figura 2.33 Comunalidades: 9 indicadores.

Além disso, os trés fatores extraidos na AF explicam quase 89% das variagoes
dos indicadores que participam da andlise (melhor até do que a primeira tenta-
tiva de 84%).

Total Variance Explained

?—f

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
n 9 Loadings Loadings
Component . f = .
Total % of Cumulative Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance % Variance %
1 3,909 43,435 43,435| 3,909 43,435 43,435 2,981 33,119 33,119
2 2,509 27,881 71,316 2,509 27,881 71,316 2,857 31,743 64,862
3 1,561 17,347 88,663 | 1,561 17,347 88,663 2,142 23,801 88,663
a4 0,544 6,040 94,704
5 0,262 2,911 97,615
6 0,123 1,365 98,980
7 7,685E-02 0,854 99,834
8 1,069E-02 0,119 99,953
9 4,236E-03 | 4,707E-02 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Figura 2.34 Total de varidncia explicada: 9 indicadores.
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Desta forma, acredita-se ter chegado a um grau de relacionamento e explica-
cdo das varidveis capaz de ser titil na avaliacdo das seguradoras.

Cabe agora ao pesquisador identificar quais indicadores fazem parte de cada
um dos fatores.

A tabela Component Matrix (Figura 2.35) permite verificar qual dos fatores
melhor explica cada um dos indicadores considerados.

Component Matrix®

Component
1 2 3
ICOM 0,832 0,335 0,412
ICAP 0,569 -0,679 0,197
IEND -0,511 0,521 0,345
IDAD 0,857 0,308 0,343
ILPG 0,838 0,333 0,418
PRPL -0,535 0,603 0,296
IALI -0,458 0,829 |-2,08E-02
ILCO 0,585 0,454 —-0,660
ILGE 0,598 0,448 -0,647

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 3 components extracted.

Figura 2.35 Component Matrix.

Percebe-se, no entanto, que essa matriz causa davidas quanto a composicdo
de cada fator, na medida em que existem valores de explicacdo muito préximos
em alguns casos (ICAB IEND, PRPL, ILCO e ILGE). Nestes casos, cabe a verificacdo
dos valores apds a aplicacio da rotacdo dos fatores, nesse exemplo € feito pelo
critério Varimax (Figura 2.36).
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Rotated Component Matrix?

Component
1 2 3
ICOM 0,970 | -7,95E-02 0,159
ICAP 0,303 -0,830 0,206
IEND —4,87E-03 0,760 -0,271
IDAD 0,941 -0,127 0,213
ILPG 0,978 | —8,34E-02 0,156
PRPL —2,24E-02 0,833 -0,207
IALI —6,79E-02 0,929 0,175
ILCO 0,217 | -3,47E-02 0,967
ILGE 0,232 | 4,41 E-02 0,960

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 5 iterations.

Figura 2.36 Rotated Component Matrix.

A matriz, apds a rotacdo dos fatores (Rotated Component Matrix), ja permi-
te uma classificacdo mais precisa dos indicadores em cada um dos fatores. Assim,
podemos concluir que:

* O Fator 1 é composto por ICOM, IDAD e ILPG.
* O Fator 2 é composto por ICAB IEND, PRPL e IALL
* O Fator 3 é composto por ILCO e ILGE.

Depois de identificada a composicdo dos fatores, é necessdrio verificar se é
possivel interpretar essa composicdo. No nosso modelo, foi possivel interpretar
o primeiro fator como sendo o “Controle das Despesas Operacionais”; o segundo
fator pode ser interpretado como sendo um indicativo de “Alavancagem” e o ter-
ceiro, de “Liquidez.” '

Consideracoes sobre os indicadores excluidos da analise

Os indicadores que foram excluidos da andlise passaram por uma série de
testes para verificar se era possivel criar agrupamentos que pudessem resultar
em outros fatores, que, isolados dos trés inicialmente identificados, comporiam o
modelo de avaliacio das seguradoras.

No entanto, os resultados néo foram satisfatérios. Em nenhum dos testes rea-
lizados, o KMO ultrapassou o valor de 0,54 (na maioria dos casos era menor que
0,50), um valor muito préximo da linha de rejeicdo dos dados para aplicacio da
AE

r
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Em fungdo disso, os demais indicadores néo farfio parte do modelo em ani-
lise.

Consideracdes sobre os fatores

A seguir séo feitos alguns comentérios sobre os agrupamentos realizados pela
AF e como eles podem ser entendidos na melhoria dos instrumentos de avaliacgo
das seguradoras.

e Fator 1: Controle das despesas operacionais

O fator que sugere um maior “Controle das Despesas Operacionais” é respon-
savel por 33,11% da varidncia explicada. Esse fator é representado pelos indica-
dores:

ICOM (indice Combinado): representa o desempenho das operacgoes da em-
presa antes do resultado financeiro. Apresenta o percentual de sinistros,
despesas comerciais e administrativas sobre os prémios ganhos. Quanto
maior o valor dessas despesas sobre o total dos prémios ganhos, menos
recursos sobram para investimentos e para aumento da capacidade de
assumir um maior volume de riscos (prémios).

IDAD (Indice de Despesas Administrativas): analogamente ao anterior, este
indicador representa a importancia assumida pelas despesas administra-
tivas nas empresas seguradoras.

ILPG (Indice de Lucratividade sobre Prémio Ganho): descreve quanto do
total dos prémios ganhos a empresa conseguiu transformar em lucro. O
controle rigoroso do volume de despesas operacionais (sinistralidades,
comerciais e administrativas) ira determinar parte importante da lucra-
tividade das empresas seguradoras.

* Fator 2: Alavancagem

O fator “Alavancagem” é responsavel por 31,74% da variincia explicada. Esse
fator é representado pelos indicadores:

ICAP (Indice de Captacdes): avalia a participacio do capital préprio sobre
o total de ativo investido na empresa.

IEND ({ndice de Endividamento): indica a participacio do capital de ter-
ceiros em comparacdo com o capital proprio empregado.

PRPL (Prémios Retidos sobre Patriménio Liquido): indica o grau de alavan-
cagem decorrente do resultado liquido do negécio (ap6s considerado o
resseguro aceito e cedido) em relacfio ao patriménio liquido.
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IALI (fndice de Alavancagem Liquida): considera o somatdrio dos prémios
retidos com o passivo circulante sobre o patrim6nio liquido. Mede a ex-
posiciio da companhia aos erros na estimativa da provisdo de sinistros

a liquidar.

Os dois primeiros indicadores podem causar estranheza quanto a sua classi-
ficagdo com os indicadores para avaliagdo da Alavancagem. No entanto, como as
empresas devem, preferencialmente, recorrer a empréstimos (capital de terceiros)
quando a taxa de retorno do negécio € maior que o custo da divida, justifica-se,
neste caso, a importincia de se analisar até que ponto é interessante para as se-
guradoras depender de capitais de terceiros levando em consideracéo sua taxa de
retorno e o custo de suas dividas (Alavancagem).

 Fator 3: Liquidez

O fator “Liquidez” é responsével por 23,80% da varidncia explicada. Este fator
¢ representado pelos indicadores:

ILCO (indice de Liquidez Corrente): mede a proporgao entre o disponivel
(ou valores de realizagdo de curto prazo) em relacdo as dividas de cur-
to prazo.

ILGE (indice de Liquidez Geral): esse indicador mede a capacidade de pa-
gamento das dividas de curto e de longo prazo de acordo com o total de
realizdveis também de curto e de longo prazo.

Os indicadores de liquidez sdo importantes para seguradoras na medida em
que representam sua capacidade de resposta a saidas de caixa provenientes da
ocorréncia de sinistros.

Calculo dos escores

Ressalta-se que os indicadores latentes (fatores) podem ser transformados em
novos indicadores (Controle das Despesas Operacionais, Alavancagem e Liquidez)
para cada uma das seguradoras que participaram da pesquisa. Para isso, basta
multiplicar os Scores apresentados na tabela Component Score Coefficient Matrix
em cada um dos casos (seguradoras). O SPSS faz esse cdlculo e permite salvar os
resultados para andlises posteriores.
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Component Score Coefficient Matrix

Component
1 2 3
ICOM 0,355 0,047 -0,067
ICAP 0,087 0,281 -0,154
IEND 0,100 0.279 -0,145
IDAD 0,331 0,027 -0,033
ILPG 0,358 0,046 -0,069
PRPL 0,089 0,305 -0,108
IALI 0,019 0,336 0,101
ILCO -0,067 0,002 0,479
ILGE -0,060 0,000 0.473

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Figura 2.37 Component Score Coefficient Matrix.

Limitacdes do estudo

Em primeiro lugar, € necessdrio esclarecer aos pesquisadores que fardo uso da
AF que, pelo fato de essa técnica utilizar como principal fonte para seus calculos
uma matriz de correlacéo, ela se torna vulneravel a situacio de correlagio espi-
ria. Dessa forma, a qualidade das informacdes geradas ter4 direta relacfio com a
qualidade das informacdes que sdo submetidas a4 AF. A fase de andlise dos dados
nesse caso, deve ser criteriosa para se obter um bom resultado com a AE ’

; Dessa folrma, mais do que determinar que indicadores que devem ser utiliza-
os para avaliacd i

dp aliagdo dos resultados de uma seguradora, a metodologia apresentada
pode ser utilizada como forma de andlise de um conjunto de varidveis, numéri-

cas ou néo, no intuito de determinar sua importincia na explicacio das varidveis
envolvidas. .




