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Este artigo procura estudar o desempenho de seguradoras de saúde no Brasil, no 
período de 2003 a 2005, através da utilização de Análise Envoltória de Dados 
(DEA). Os resultados mostram que as melhores seguradoras são aquelas que 
possuem um desempenho multicriterial superior. Nota-se que as seguradoras que 
obtiveram os menores índices de eficiência precisam melhorar bastante. 
Percebeu-se que, na amostra deste segmento de seguros, os líderes em 
desempenho não são as maiores instituições em termos de receita, evidenciando-
se que as instituições de pequeno e médio porte possuem totais condições de 
sobrevivência e de competição neste mercado. 
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1. Introdução 
A avaliação de desempenho é algo importante na gestão de empresas de 

qualquer setor de atuação. Isto porque, desta forma, a administração da 
organização se torna capaz  de monitorar, comparar e, até mesmo, corrigir o 
desempenho da mesma. Sendo assim, a avaliação de eficiência é fundamental 
para a sobrevivência da organização num ambiente competitivo.  

Com os sistemas de medição de desempenho é possível estabelecer o 
grau de evolução, involução ou estagnação dos processos e atividades realizados 
na empresa, permitindo que ela conquiste  suas metas e objetivos. 

Segundo Yang (2006), de maneira geral, no mundo, o mercado de 
seguros tem caminhado no sentido de impor às seguradoras uma mudança de 
suas ações estratégicas a fim de reduzir custos, com a manutenção ou melhoria 
da qualidade dos serviços prestados. Então, tornam-se imprescindíveis para os 
gestores, ferramentas que possam mostrar o posicionamento de suas 
organizações em relação aos competidores, no que diz respeito à capacidade de 
responder e se adaptar ao ambiente em transformação. Neste sentido, a avaliação 
do desempenho se torna um poderoso mecanismo de gestão.  

Não existe um modelo de avaliação de desempenho organizacional que 
seja único para todas as variáveis do mundo empresarial. No entanto, alguns 
métodos são capazes de considerar aspectos diversificados, assumindo, assim, 
um papel crucial na avaliação da performance empresarial, como a medida de 
eficiência DEA, utilizada neste trabalho.  

Para Macedo et al. (2006) a resposta mais importante desta metodologia 
é a caracterização de uma medida de eficiência, que faz com que a decisão fique 
orientada por um único indicador construído a partir de várias abordagens de 
desempenho diferentes. Além disso, a metodologia DEA mune a alta 
administração das seguradoras de informações adicionais sobre os maiores 
determinantes de eficiência ou ineficiência, através de uma análise de 
benchmarking, com a qual o gestor pode avaliar as alterações necessárias para 
que a instituição possa se tornar eficiente em termos competitivos. 

É neste contexto que se insere este trabalho, que aplica Análise 
Envoltória de Dados (DEA) na avaliação do desempenho das maiores 
seguradoras de saúde em atividade no Brasil, no período de 2003 a 2005. 
Utilizando um modelo construído a partir de quatro variáveis, busca-se discutir a 
performance multicriterial relativa de 12 seguradoras de saúde dentre as listadas 
como as maiores e melhores do setor pela Revista Valor Financeiro, nas edições 
de 2004-2006. 

 
2. Análise de Desempenho na área de Seguros 

A primeira fase de expansão dos seguros no Brasil ocorreu na década 
70, logo após a reestruturação do sistema financeiro nacional. Um outro salto 
aconteceu com  a implantação do Plano Real, que fez com que houvesse um 
acréscimo na renda dos brasileiros, impulsionando o mercado de seguros. 

Entre os anos de 1995 e 2003, o mercado teve um crescimento 
equivalente a 188%. No entanto, nesta época, o Brasil continuava apresentando 
índices baixos de consumo de seguros quando comparado a outros países em 
desenvolvimento. O mercado continuou a crescer em 2004 e 2005, embora em 
taxas menores às observadas na década anterior.  



O crescimento do desemprego e do trabalho informal nesses últimos 
anos contribuiu para a diminuição da renda dos brasileiros, fazendo com que  
apenas uma pequena parcela da população tivesse condições de fazer seguros. Na 
tentativa de expandir a venda de seguros, as empresas do ramo têm trabalhado no 
sentido de atender os consumidores de classes menos abastadas. Com o aumento 
da base de consumidores, as seguradoras diluem o risco, diminuem os custos e 
aumentam a receita operacional.  

Magalhães da Silva et al. (2003) esclarecem que o mercado de seguros 
no Brasil possui um incrível potencial de crescimento. Já Contador et al. (2000) 
ressaltam que a concorrência, nessa “indústria”, se apresenta em transformação, 
em que as mudanças no mercado ocasionam mudanças também nas empresas do 
setor. As altas taxas de inflação tornam menos rigorosa a seleção de riscos. Isto 
ocorre porque as aplicações no mercado financeiro podem gerar lucros 
altíssimos. Porém, quando a inflação está em baixa, os ganhos financeiros não 
compensam prejuízos decorrentes da má seleção de riscos. 

Yang (2006) avaliou, em seu trabalho, os impactos do desempenho de 
72 seguradoras de Vida e Saúde no Canadá sobre as questões operacionais e 
estratégicas, para o ano de 1998. Através de um modelo de dois estágios, o autor 
integrou uma avaliação com foco na produção com outra com foco nos 
investimentos. Por intermédio de um modelo com retornos variáveis e constantes 
de escala e utilizando variáveis tais como mão-de-obra, outros gastos 
operacionais, prêmio ganho, provisões técnicas, total dos investimentos, dentre 
outros, o autor concluiu que a modelagem DEA é capaz de prover os gestores de 
informações sobre como se encontra suas organizações e como melhorar este 
desempenho frente ao ambiente competitivo. 

Contador et al. (2000), em seu artigo, tratam da avaliação de 
seguradoras que atuam no Brasil, procurando destacar a maior eficiência em 
subscrição de riscos, aplicando para isso o método da Análise Envoltória de 
Dados (DEA). 

Para colocar em prática os conceitos, o artigo baseou-se no Boletim 
Estatístico da SUSEP (Superintendência de Seguros Privados) do primeiro 
semestre de 1999 para selecionar um grupo de 52 seguradoras com vendas 
superiores a R$ 5 milhões no período. As variáveis escolhidas como inputs 
foram sinistro retido e despesa comercial e como output, o prêmio ganho.  

É importante destacar que a orientação utilizada foi a maximização de 
output e a escala a VRS (Retorno Variável de Escala). Como resultado, os 
autores obtiveram somente 10 das empresas estudadas como eficientes. Pode-se 
perceber que dessas dez, cinco pertenciam a conglomerados bancários, que 
dispõem de uma boa rede de distribuição dos produtos, as agências bancárias, 
deixando claro a dominação da venda casada. 

Alguns outros trabalhos demonstram também a relevância da ligação 
entre seguradoras e conglomerados financeiros. Neles, percebe-se que a 
eficiência máxima está relacionada à essa associação. 

Magalhães da Silva et al. (2003), em seu artigo, objetivam avaliar o 
setor segurador brasileiro, através de um estudo comparativo entre as maiores 
seguradoras do país no ano de 2002, empregando a técnica da Análise Envoltória 
de Dados, que permite estabelecer um benchmark de eficiência. 

Para isso, foram escolhidas as 11 maiores seguradoras (em termos de 
Patrimônio Líquido), de acordo com o descrito junto ao Boletim Estatístico da 



Susep 2002 (período de Janeiro a Novembro de 2002). O Modelo DEA-BCC, 
com orientação a maximização dos outputs, foi o escolhido para calcular os 
níveis de eficiência relativa. 

As seguintes variáveis foram selecionadas: despesas comerciais, 
despesas administrativas, prêmios de seguros e índices de sinistralidade, sendo as 
duas primeiras, inputs e as duas últimas, outputs.  

Antes de realizar a modelagem com os dados foram retiradas 3 unidades 
das 11 escolhidas, por conta de problemas nos dados apresentados. O resultado 
apresentou duas unidades com eficiência máxima (100%). Além disso, foi 
percebido que, das oito empresas testadas, as cinco mais eficientes eram 
pertencentes a conglomerados financeiros. Isto mostra a existência do ganho de 
escala para essas empresas no segmento de seguro, já que utilizam o canal de 
distribuição das agências para vender seus produtos.  

Magalhães da Silva e Neves (2004) analisaram a estratégia empregada 
do canal de distribuição, no tocante às seguradoras de grande e médio porte no 
mercado brasileiro, no período 2002-2003. O objetivo foi avaliar a eficiência no 
setor segurador no Brasil, utilizando DEA, através de um estudo comparativo 
entre 41 dentre as 50 maiores seguradoras do país. Destas, 13 pertenciam a 
grandes conglomerados financeiros. A pesquisa buscava identificar se o fato de 
uma seguradora pertencer a um grande banco é relevante em termos de 
eficiência.  

A análise utilizando o modelo DEA-VRS com orientação input 
(maximizar outputs) foi feita com as despesas comerciais e administrativas e as 
provisões como inputs e o prêmio como output. No ano de 2002, foram obtidas 
11 seguradoras com eficiência máxima, das quais 6 eram pertencentes a algum 
grande conglomerado financeiro. Entre as 10 piores não havia nenhuma delas 
ligadas aos grandes bancos. Já em 2003, foram 12 eficientes, das quais 5 eram 
ligadas aos grandes conglomerados. Somente uma empresa com esta 
característica foi encontrada entre as 10 menos eficientes. Com isso, o estudo 
concluiu que as unidades com ineficiência elevada eram em sua grande parte não 
pertencentes a conglomerados financeiros. 

Macedo et al. (2006) apresentam em seu trabalho uma proposta para 
modelagem do problema de análise de desempenho organizacional, através da 
utilização da Análise Envoltória de Dados (DEA). Os autores buscavam um 
índice de performance relativa que fosse capaz de conjugar indicadores 
financeiros de lucratividade e de risco (rentabilidade do patrimônio líquido, 
margem operacional e sinistralidade) na análise de desempenho organizacional. 
Fizeram parte da amostra, seguradoras de quatro segmentos: 25 de autos, 10 de 
saúde, 13 de vida e previdência e 18 de coberturas diversas, que estavam em 
operação no Brasil em 2003, listados no ranking da Revista Balanço Financeiro 
da Gazeta Mercantil (2004), a cerca do desempenho das melhores seguradoras e 
outras instituições financeiras. 

No artigo estimou-se a eficiência de cada seguradora, em relação às 
outras de seu segmento, utilizando-se uma orientação output e o modelo CRS. 
Numa análise geral dos vários segmentos de seguro, os autores mostraram que os 
grandes conglomerados financeiros não conseguem necessariamente obter 
maiores desempenhos, contrariando as pesquisas anteriores. Isto mostra que para 
competir neste mercado pode ser necessário um foco operacional cada vez maior, 
trazendo para o setor uma nova perspectiva competitiva, pois os ganhos 



financeiros, que estes grandes conglomerados poderiam obter, se mostram cada 
vez menos eficientes, passando assim a competição a ser centrada numa disputa 
operacional, focada, por exemplo, numa gestão eficiente do risco (sinistralidade). 
Eles concluem que  instituições de pequeno e médio porte possuem totais 
condições de sobrevivência e de competição neste setor, nos diversos segmentos, 
ressaltando o fato de que não é o tamanho que gera a competitividade, mas sim o 
desempenho superior. 
 
3. Metodologia do Estudo 

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com o exposto por 
Vergara (2004), como sendo descritiva e quantitativa. Já o processo de 
amostragem é não probabilístico, pois parte-se de um universo naturalmente 
restrito, visto que as seguradoras foram escolhidas a partir das que constavam na 
publicação utilizada. Isso traz algumas limitações de inferência, mas não invalida 
os resultados da pesquisa, uma vez que as seguradoras desta listagem são, 
assumidamente, representativas de boas práticas gerenciais. 

A pesquisa foi feita a partir de dados secundários colhidos nas edições 
de 2004, 2005 e 2006 da Revista Valor Financeiro, sobre o desempenho das 
melhores seguradoras e outras instituições financeiras. Esta partiu das 
seguradoras disponíveis na publicação, sendo a amostra formada por 12 (doze) 
seguradoras de saúde que possuíam todas as informações disponíveis nos três 
anos de análise.  

Esta divisão por segmento, considerando neste artigo apenas as 
seguradoras de saúde, se faz necessária por conta das diferentes atividades, em 
virtude do foco do negócio, exercidas pelas seguradoras de cada um dos 
segmentos de atuação: autos, saúde, patrimônio, vida e previdência etc. Isso 
ajuda a homogeneizar a amostra e fortalece assim a modelagem. 

De cada uma das seguradoras selecionadas, foram coletadas 
informações disponíveis referentes aos seguintes indicadores: sinistralidade, 
custo operacional, alavancagem e rentabilidade do patrimônio líquido. A seguir, 
tem-se uma descrição sucinta de cada índice: 

• Sinistralidade (SIN): Representa o input 01 e mede, em pontos, 
quanto o montante de sinistros representa do total de receita líquida 
de prêmios. É um índice do tipo quanto menor melhor o desempenho. 
É obtido pela divisão de sinistros retidos pelos prêmios ganhos. 

• Custo operacional (COP): Indicador medido em pontos, que 
representa o input 02, obtido pela divisão da soma das despesas de 
comercialização, administrativas e com tributos pelo valor dos 
prêmios ganhos. É um índice do tipo quanto menor melhor o 
desempenho. 

• Alavancagem (ALV): Representa o input 03 e mede a agressividade 
da instituição, ao apontar, a relação entre recursos de terceiros e o 
passivo total. Indica o nível de risco pela utilização de capital de 
terceiros. Por conta disso, é um índice do tipo quanto menor melhor o 
desempenho. 

• Rentabilidade do Patrimônio Líquido (RPL): Representa o output 01 
e mede, em percentual, o retorno sobre o Patrimônio Líquido. A 
rentabilidade poderia assumir valores negativos e inviabilizar assim 
análise, já que as unidades com RPL negativa não poderiam ser 



tratadas pela modelagem, já que não faz sentido utilizar um valor 
negativo de inputs e nem gerar um valor negativo de outputs. Para 
evitar este transtorno e ter que tirar estas unidades da análise, utiliza-
se o artifício de criar um input virtual no valor do Prejuízo/PL. Ou 
seja, a seguradora com RPL negativo passa a ter zero de RPL e o 
valor em módulo do RPL antigo como Prejuízo/PL. As unidades com 
RPL positivo continuam com o mesmo valor para esta variável e tem 
zero de Prejuízo/PL. Assim, excluem-se as variáveis negativas da 
análise, para evitar o que é sempre um problema para modelos DEA. 
Deste modo, passou-se a ter 4 inputs e 1 output na modelagem, porém 
para fins de análise o input Prejuízo/PL foi consolidado com o RPL. 

Um grande número de diferentes variáveis, como as apresentadas 
acima, pode ser utilizado para avaliar a eficiência de unidades organizacionais, 
tais como seguradoras, onde cada uma destas pode ser vista como um vetor de 
desempenho que representa um diferente aspecto da performance. Estes seriam 
modelos de avaliação de performance monocriteriais.  

O que busca-se neste artigo é apresentar uma metodologia 
multidimensional, na qual seja possível avaliar o desempenho de cada 
seguradora de saúde de modo multicriterial, ou seja, considerando de maneira 
integrada todos os vetores de desempenho apresentados. Além disso, busca-se 
uma visão ao longo do tempo, para evitar oscilações esporádicas e pontuais.  

Isto é feito através da utilização da Análise Envoltória de Dados (DEA), 
que mostra o quão uma seguradora é eficiente, no tratamento de seus inputs e 
outputs, em relação às outras. Esta análise fornece um indicador que varia de 0 a 
1 ou de 0 % a 100 %, sendo que somente as seguradoras que obtêm índice de 
eficiência igual a um é que são efetivamente eficientes, ou seja, fazem parte da 
fronteira eficiente. Em termos práticos, o modelo procura identificar a eficiência 
de uma seguradora comparando-a com os melhores desempenhos observados em 
seu nível de operação em cada ano. 

Segundo Magalhães da Silva et al. (2003), a metodologia DEA, que 
teve origem no trabalho de Farrell (1957), caracteriza-se como uma técnica não 
paramétrica que permite lidar com várias saídas (outputs) e entradas (inputs), 
com o objetivo de analisar, comparativamente, unidades independentes no que se 
refere ao seu desempenho, ou seja, à eficiência de cada unidade. 

Além disso, de acordo com Yang (2006), a DEA se propõe a analisar o 
desempenho de unidades organizacionais, indicando os fatores que interferem 
positiva ou negativamente a eficiência destas. Sendo assim, um dos maiores 
benefícios do uso da DEA é o conjunto de unidades de referência que pode ser 
usado como benchmarking na melhoria do desempenho das unidades menos 
eficientes. Estes benchmarks indicam o que precisa ser modificado nos inputs e 
outputs e como melhorá-los para transformar unidades ineficientes em eficientes. 

São várias as formulações dos modelos de DEA encontradas na 
literatura, conforme dizem Charnes et al. (1994), entretanto dois modelos básicos 
DEA são geralmente usados nas aplicações. O primeiro modelo proposto por 
Charnes, Cooper e Rhodes (1978) tinha uma orientação input e assumia retornos 
constantes de escala (CRS). Já o segundo que foi proposto por Banker, Charnes e 
Cooper (1984), assumia retornos variáveis de escala (VRS). 

No caso das formulações, além das da escolha entre CRS e VRS existe 
a necessidade de fixação da ótica de análise (orientação input ou orientação 



output). Macedo et al. (2006) dizem que a abordagem DEA baseada nas entradas 
(inputs) busca maximizar as quantidades de produtos, isto é, maximizar uma 
combinação linear das quantidades dos vários produtos da empresa. Já para uma 
abordagem baseada nas saídas (outputs), busca-se minimizar as quantidades de 
insumos, isto é, minimizar uma combinação linear das quantidades dos vários 
insumos da empresa. 

Lins e Meza (2000) ressaltam que um caminho intuitivo para introduzir 
DEA é por meio de forma de razão. Para cada DMU, procura-se obter uma 
medida de razão de todos os outputs sobre todos os inputs ou ainda de todos os 
inputs sobre todos os outputs. Ou seja, a modelagem procura encontrar os pesos 
ótimos uj e vi para a resolução de um dos seguintes problemas de programação 
matemática: 
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No modelo com orientação input, c é a unidade (DMU) que está sendo 

avaliada. O problema acima envolve a procura de valores para u e v, que são os 
pesos, de modo que maximize a soma ponderada dos outputs (yj) dividida pela 
soma ponderada dos inputs (xi) da DMU em estudo, sujeita a restrição de que 
esse quociente seja menor ou igual a um, para todas as DMUs. Esta função está 
sujeita à restrição de que, quando o mesmo conjunto de coeficientes de entrada e 
saída (os vários vi e uj) for aplicado a todas as outras unidades de serviços que 
estão sendo comparadas, nenhuma unidade excederá 100% de eficiência ou uma 
razão de 1,00. 

Já no modelo com orientação output, a eficiência é calculada pelo 

inverso da função objetivo, ou seja, eficiência = 
E
1

. Este problema define a 

relação dos inputs sobre os outputs, onde c é o índice da unidade que está sendo 
avaliada. Tem-se neste problema as mesmas variáveis de decisão uj e vi, porém 
busca-se minimizar a soma ponderada dos inputs (xi) dividida pela soma 
ponderada dos outputs (yj) da DMU em estudo, sujeita a restrição de que este 
quociente seja maior ou igual a 1, para todas as DMUs.  

Segundo Coelli et al. (1998), este é um problema fracionário (não 
linear) de programação matemática de difícil solução, que pode ser facilmente 



resolvido transformando a relação em uma função linear, simplesmente 
considerando o denominador da função objetivo igual a um. Os modelos DEA-
CRS-I e DEA-CRS-O podem então ser apresentados da seguinte maneira: 
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Estes modelos (DEA-CRS-I e DEA-CRS-O) são utilizados para a 

análise dos dados para que se tenha ao mesmo tempo duas óticas: melhorias dos 
inputs e melhorias dos outputs. Tem-se uma modelagem que procura obter 
maiores benefícios e menores sacrifícios considerados na análise. 

Para análise das seguradoras utilizou-se um modelo DEA que 
combinava os inputs 01, 02 e 03 e o output 01. Ou seja, procurou-se verificar a 
eficiência de cada instituição através da análise da combinação entre os 
indicadores de sinistralidade, custo operacional e alavancagem para obtenção de 
rentabilidade. Isso foi feito para cada ano e depois para o período completo. No 
caso da análise do período completo (2003-2005), foi necessário consolidar os 
dados das revistas de todos os anos. A sinistralidade foi encontrada dividindo a 
soma dos sinistros retidos pela soma dos prêmios ganhos. A mesma lógica se 
aplica ao custo operacional. A alavancagem foi obtida pela divisão da média de 
recursos de terceiros pelo valor médio do passivo total. Já a RPL foi obtida pela 
divisão da soma dos resultados líquidos pelo patrimônio líquido médio. Os dados 
utilizados na análise podem ser vistos a seguir, apresentados por ano e por 
seguradora: 
 
 

Quadro 01 – Variáveis de Análise por Seguradora e por Ano 



Dados 2003  SIN (em 
pontos) 

 COP (em 
pontos) 

ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) Dados 2005 SIN (em 

pontos) 
COP (em 
pontos) 

ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

Bradesco Saúde 0,90      0,15        0,57        0,10      Bradesco Saúde 1,05      0,11        0,49        (11,40)   
Sul  América Seguro Saúde 0,82      0,19        0,43        24,80    SulAmérica Seguro Saúde 0,77      0,16        0,43        18,50    
Sul América Saúde 0,85      0,15        0,39        10,40    SulAmérica Saúde 0,87      0,09        0,39        (0,10)     
Porto Seguro Saúde 0,78      0,26        0,47        10,40    Porto Seguro Saúde 0,71      0,23        0,51        31,60    
Marítima Saúde 0,71      0,26        0,61        31,60    Marítima Saúde 0,74      0,26        0,61        19,60    
AGF Saúde 0,78      0,16        0,33        25,90    AGF Saúde 0,72      0,17        0,47        38,00    
Unimed Saúde 0,79      0,22        0,50        14,00    Unimed Saúde 0,69      0,23        0,56        29,20    
Unibanco AIG Saúde 0,80      0,11        0,33        21,70    Unibanco AIG Saúde 0,76      0,12        0,33        22,70    
BrasilSaúde 0,78      0,22        0,47        0,30      BrasilSaúde 0,75      0,16        0,59        22,30    
Notre Dame 0,85      0,13        0,41        15,30    Notre Dame 0,90      0,15        0,51        6,20      
Itauseg Saúde 1,19      0,03        0,47        (11,10)   Itauseg Saúde 2,14      0,09        0,07        9,70      
Salutar Saúde 1,05      0,18        0,11        3,50      Salutar Saúde 0,84      0,17        0,15        9,30      

Dados 2004  SIN (em 
pontos) 

 COP (em 
pontos) 

ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) Dados 2003-2005 SIN (em 

pontos) 
COP (em 
pontos) 

ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

Bradesco Saúde 0,92      0,13        0,65        (3,00)     Bradesco Saúde 0,96      0,13        0,54        (22,95)   
Sul  América Seguro Saúde 0,83      0,15        0,47        (2,20)     Sul  América Seguro Saúde 0,80      0,15        0,44        42,61    
Sul América Saúde 0,87      0,15        0,41        (7,10)     Sul América Saúde 0,86      0,13        0,40        2,91      
Porto Seguro Saúde 0,75      0,23        0,49        19,00    Porto Seguro Saúde 0,74      0,24        0,49        65,19    
Marítima Saúde 0,74      0,26        0,68        17,10    Marítima Saúde 0,73      0,26        0,64        68,05    
AGF Saúde 0,72      0,17        0,48        31,10    AGF Saúde 0,73      0,17        0,44        96,39    
Unimed Saúde 0,74      0,23        0,50        17,40    Unimed Saúde 0,73      0,23        0,53        64,88    
Unibanco AIG Saúde 0,77      0,11        0,34        22,40    Unibanco AIG Saúde 0,78      0,11        0,34        66,98    
BrasilSaúde 0,77      0,17        0,55        3,00      BrasilSaúde 0,76      0,18        0,54        25,81    
Notre Dame 0,86      0,14        0,50        2,90      Notre Dame 0,87      0,14        0,48        23,42    
Itauseg Saúde 1,87      0,04        0,29        (54,70)   Itauseg Saúde 1,70      0,05        0,11        9,62      
Salutar Saúde 1,15      0,18        0,10        1,00      Salutar Saúde 1,02      0,16        0,12        14,92     
 
 
4. Apresentação e Análise dos Resultados 

Com base nas informações das seguradoras de saúde sob análise, 
montou-se o modelo de avaliação de eficiência para cada ano e para o período 
completo. Em todas as análises utilizou-se o modelo CRS com orientações input 
e output.   

Para obter-se a eficiência de cada DMU utilizou-se um software de 
DEA, apresentado por Meza et al. (2003), denominado SIAD (Sistema Integrado 
de Apoio à Decisão). Os quadros 02 a 05 mostram os resultados obtidos nesta 
análise para cada ano e para todo o período. Além disso, analisou-se as 
mudanças nos níveis de inputs ou nos níveis de outputs nas seguradoras 
ineficientes, para que as mesmas se tornem eficientes. Cabe ressaltar, que a 
análise é feita sob duas óticas, ou seja, de melhorias/redução nos inputs ou por 
melhorias/incremento dos outputs. É claro que a seguradora pode adotar um 
caminho híbrido que considere os dois benchmarks apontados pela metodologia. 

 
Quadro 02 – Eficiência e Valores Ideais para Inputs e Outputs em 2003 

Dados 2003
 Eficiência  SIN (em 

pontos) 
 COP (em 
pontos) 

 ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

 SIN (em 
pontos) 

COP (em 
pontos) 

ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

Bradesco Saúde 0,40% 0,003128   0,000599   0,001317   25,059999     99,65% 99,60% 99,77% 24960,00%
Sul  América Seguro Saúde 89,82% 0,681753   0,170663   0,371865   27,609999     16,86% 10,18% 13,52% 11,33%
Sul América Saúde 41,50% 0,325363   0,062251   0,136951   25,059999     61,72% 58,50% 64,88% 140,96%
Porto Seguro Saúde 36,17% 0,269496   0,075965   0,170017   28,749999     65,45% 70,78% 63,83% 176,44%
Marítima Saúde 100,00%
AGF Saúde 100,00%
Unimed Saúde 47,75% 0,352387   0,105048   0,237790   29,319999     55,39% 52,25% 52,44% 109,43%
Unibanco AIG Saúde 100,00%
BrasilSaúde 1,04% 0,007774   0,002191   0,004904   28,749999     99,00% 99,00% 98,96% 9483,33%
Notre Dame 65,44% 0,518289   0,085073   0,215954   23,379999     39,02% 34,56% 47,33% 52,81%
Itauseg Saúde 0,00% 0,218182   0,030000   0,090000   5,918182       81,67% 0,00% 80,85% 153,32%
Salutar Saúde 40,54% 0,105405   0,021622   0,044595   8,633333       89,96% 87,99% 59,46% 146,67%

EFICIENTE
EFICIENTE

EFICIENTE

Valores Ideais Necessidade de Melhoria

EFICIENTE
EFICIENTE

EFICIENTE

 
 
 

Com base nestas informações pode-se verificar, quanto ao desempenho, 
que três das doze seguradoras (Marítima Saúde, AGF Saúde e Unibanco AIG 
Saúde) foram eficientes no ano de 2003. A Sul América Seguro Saúde também 
apresentou bom desempenho. Na verdade, estas seguradoras de saúde foram as 



que melhor combinaram os inputs (menores) e outputs (maiores). Assim sendo, 
as primeiras não precisam melhorar em nada seu desempenho, enquanto a última 
precisa de pequenas melhorias em seus indicadores para atingir eficiência de 100 
%. 

Já as seguradoras Itauseg Saúde, Bradesco Saúde e Brasil Saúde, que 
possuem índices de eficiência baixíssimos em 2003, necessitam de mudanças 
radicais. A Itauseg saúde apresentou eficiência igual a zero, pois tinha RPL 
negativa. Este resultado negativo se deve basicamente ao fato desta seguradora 
ter uma sinistralidade de 1,19. Isto significa que os sinistros (uso dos segurados) 
são superiores em 19 % aos prêmios ganhos. Tem-se, então, um resultado bruto 
já negativo. 

A Bradesco Saúde e a Brasil Saúde apresentaram RPL baixíssima em 
relação às outras seguradoras e mesmo assim apresentaram inputs no mesmo 
nível das demais e até superiores, como é o caso da alta sinistralidade da 
Bradesco Saúde e dos altos custos operacionais da Brasil Saúde. 

 
 

Quadro 03 – Eficiência e Valores Ideais para Inputs e Outputs em 2004 

Dados 2004
 Eficiência  SIN (em 

pontos) 
 COP (em 
pontos) 

 ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

 SIN (em 
pontos) 

 COP (em 
pontos) 

 ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

Bradesco Saúde 0,00% 0,910000    0,130000    0,401818    26,472726       1,09% 0,00% 38,18% 982,42%
Sul  América Seguro Saúde 0,00% 0,830000    0,150000    0,442360    28,898645       0,00% 0,00% 5,88% 1413,57%
Sul América Saúde 0,00% 0,870000    0,134992    0,410000    26,928284       0,00% 10,01% 0,00% 479,27%
Porto Seguro Saúde 61,09% 0,439871    0,103859    0,293248    31,099999       41,35% 54,84% 40,15% 63,68%
Marítima Saúde 54,98% 0,395884    0,093473    0,263923    31,099999       46,50% 64,05% 61,19% 81,87%
AGF Saúde 100,00% 0,720000    0,170000    0,480000    31,099999       
Unimed Saúde 55,95% 0,402830    0,095113    0,268553    31,099999       45,56% 58,65% 46,29% 78,74%
Unibanco AIG Saúde 100,00% 0,770000    0,110000    0,340000    22,399999       
BrasilSaúde 9,65% 0,069453    0,016399    0,046302    31,099999       90,98% 90,35% 91,58% 936,67%
Notre Dame 10,84% 0,080766    0,015178    0,044449    26,749999       90,61% 89,16% 91,11% 822,41%
Itauseg Saúde 0,00% 0,280000    0,040000    0,123636    8,145455         85,03% 0,00% 57,37% 114,89%
Salutar Saúde 15,18% 0,034375    0,004911    0,015179    6,588235         97,01% 97,27% 84,82% 558,82%

Valores Ideais Necessidade de Melhoria

EFICIENTE

EFICIENTE

 
 
 
Com base nas informações de 2004, pode-se verificar, quanto ao 

desempenho, que apenas a AGF Saúde e a Unibanco AIG Saúde foram 
eficientes. Todas as outras seguradoras tiveram desempenho muito longe do 
ótimo, sendo que a mais próxima tem indicador apenas de 61,09 % (Porto 
Seguro Saúde).  

Já as seguradoras Bradesco Saúde, Sul América Seguro Saúde, Sul 
América Saúde e Itauseg Saúde, que apresentaram eficiência igual a zero, pois 
tinham RPL negativa, e a Brasil Saúde que possui índice de eficiência baixíssimo 
em 2004, necessitam de mudanças radicais.  

 
 
 
 

Quadro 04 – Eficiência e Valores Ideais para Inputs e Outputs em 2005 



Dados 2005
 Eficiência  SIN (em 

pontos) 
 COP (em 
pontos) 

 ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

 SIN (em 
pontos) 

 COP (em 
pontos) 

ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

Bradesco Saúde 0,00% 0,465882    0,110000    0,304118    24,588234       55,63% 0,00% 37,94% 315,69%
SulAmérica Seguro Saúde 52,88% 0,407150    0,084112    0,227369    34,987135       47,12% 47,43% 47,12% 89,12%
SulAmérica Saúde 0,00% 0,381176    0,090000    0,248824    20,117646       56,19% 0,00% 36,20% 20217,65%
Porto Seguro Saúde 84,33% 0,598737    0,141368    0,390842    37,472221       15,67% 38,54% 23,36% 18,58%
Marítima Saúde 51,58% 0,371368    0,087684    0,242421    37,999999       49,82% 66,28% 60,26% 93,88%
AGF Saúde 100,00% 0,720000    0,170000    0,470000    37,999999       
Unimed Saúde 80,18% 0,553263    0,130632    0,361158    36,416666       19,82% 43,20% 35,51% 24,71%
Unibanco AIG Saúde 84,95% 0,446505    0,101943    0,280344    26,720723       41,25% 15,05% 15,05% 17,71%
BrasilSaúde 62,35% 0,422526    0,099763    0,275816    35,764705       43,66% 37,65% 53,25% 60,38%
Notre Dame 18,49% 0,117474    0,027737    0,076684    33,529411       86,95% 81,51% 84,96% 440,80%
Itauseg Saúde 100,00% 2,140000    0,090000    0,070000    9,699999         
Salutar Saúde 69,71% 0,585583    0,051358    0,104568    13,340547       30,29% 69,79% 30,29% 43,45%

Valores Ideais Necessidade de Melhoria

EFICIENTE

EFICIENTE

 
 
 
Em 2005 as seguradoras AGF Saúde e Itauseg Saúde obtiveram índice 

de desempenho igual a 100 %, sendo assim as únicas eficientes. A Unibanco 
AIG Saúde e a Porto Seguro Saúde também apresentaram bons desempenhos. Na 
verdade, estas seguradoras de saúde foram as que melhor combinaram os inputs 
(menores) e outputs (maiores). Assim sendo, as primeiras não precisam melhorar 
em nada seu desempenho, enquanto as últimas precisam de pequenas melhorias 
em seus indicadores para obterem 100 % de eficiência. 

Cabe ressaltar, que a eficiência da Itauseg Saúde se dá pelo fato de sua 
RPL ser positiva, apesar da altíssima sinistralidade. Isso aconteceu por conta dos 
excelentes resultados financeiros desta seguradora no período. 

As seguradoras Bradesco Saúde, Sul América Saúde e Notre Dame, que 
possuem índices de eficiência baixíssimos em 2005, necessitam de mudanças 
radicais. A Bradesco Saúde e Sul América Saúde apresentaram eficiência igual a 
zero, pois tinham RPL negativa. O prejuízo acumulado em 2005 por estas 
seguradoras se justifica pela alta sinistralidade da Bradesco Saúde, acima de 
1,00, e pelo resultado financeiro ruim da Sul América Saúde, o que acabou 
levando as duas a um resultado negativo. Já a Notre Dame teve uma baixa RPL 
em relação às outras seguradoras e mesmo assim apresentou inputs no mesmo 
nível das demais. 

Numa análise de todo o período (quadro 05), verificou-se que apenas a 
AGF Saúde e a Unibanco AIG Saúde foram eficientes. Na verdade, estas 
seguradoras de saúde foram as que melhor combinaram os inputs (menores) e 
outputs (maiores). Este resultado já era esperado, já que a AGF Saúde foi a única 
eficiente em todos os períodos e a Unibanco AIG Saúde foi eficiente em 2003 e 
2004 e teve alto índice em 2005. Todas as outras seguradoras tiveram 
desempenho muito longe do ótimo, sendo que a mais próxima tem indicador 
apenas de 70,60 % (Marítima Saúde). 

As seguradoras Bradesco Saúde e Sul América Saúde, que possuem 
índices de eficiência baixíssimos no período, necessitam de mudanças radicais. 
A Bradesco Saúde apresentou eficiência igual a zero, pois tinha RPL negativa, 
causada por uma sinistralidade altíssima. Já a Sul América Saúde teve uma RPL 
baixíssima em relação às outras seguradoras e mesmo assim apresentou inputs no 
mesmo nível das demais. 

 
 
 

Quadro 05 – Eficiência e Valores Ideais para Inputs e Outputs em todo período 



Dados 2003-2005
 Eficiência  SIN (em 

pontos) 
 COP (em 
pontos) 

 ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

 SIN (em 
pontos) 

 COP (em 
pontos) 

 ALV (em 
pontos) 

 RPL
(em %) 

Bradesco Saúde 0,00% 0,92            0,13            0,40            79,16               3,94% 0,00% 26,10% 444,96%
Sul  América Seguro Saúde 49,21% 0,37            0,07            0,20            86,59               54,27% 51,78% 54,60% 103,21%
Sul América Saúde 3,79% 0,03            0,00            0,01            76,78               96,64% 96,32% 96,45% 2539,18%
Porto Seguro Saúde 67,63% 0,49            0,11            0,30            96,39               33,65% 51,45% 39,66% 47,87%
Marítima Saúde 70,60% 0,52            0,12            0,31            96,39               29,58% 53,59% 51,16% 41,64%
AGF Saúde 100,00% 0,73            0,17            0,44            96,39               
Unimed Saúde 67,31% 0,49            0,11            0,30            96,39               32,93% 49,42% 43,91% 48,58%
Unibanco AIG Saúde 100,00% 0,78            0,11            0,34            66,98               
BrasilSaúde 26,78% 0,20            0,05            0,12            96,39               74,44% 74,49% 78,32% 273,39%
Notre Dame 28,67% 0,22            0,04            0,11            81,68               75,23% 71,83% 76,74% 248,78%
Itauseg Saúde 39,92% 0,07            0,02            0,04            24,10               95,72% 66,18% 61,60% 150,56%
Salutar Saúde 56,76% 0,11            0,03            0,07            26,29               88,88% 84,01% 43,88% 76,23%

Valores Ideais Necessidade de Melhoria

EFICIENTE

EFICIENTE

 
 
 
Uma outra análise interessante gerada pelo uso da DEA é a de 

benchmarking. Pôde-se perceber que a AGF Saúde é a seguradora que mais 
aparece como benchmark para as outras em todas as análises. Isso se dá pelo fato 
de ser esta a seguradora de destaque, em termos de desempenho multicriterial, 
em relação às variáveis estudadas no período analisado. 

Durante o período analisado, observou-se que o melhor ano para as 
seguradoras de saúde foi o de 2005, pois apresenta maior eficiência média e 
menor desvio padrão. Já o ano de 2004 foi o pior, com menor eficiência média e 
maior desvio padrão.  

Neste ponto, cabe ressaltar que um dos motivos para as seguradoras 
conseguirem fechar com êxito seus balanços são os ganhos garantidos não pela 
atividade principal destas, mas pela aplicação de reservas no mercado financeiro. 
São as altas taxas de juros características do país as responsáveis por tirar as 
seguradoras do déficit. 

Em 2004, uma queda  na taxa de juros provocou consideráveis perdas 
nos ganhos das seguradoras, que mesmo assim conseguiram, através destes, 
assegurar o lucro no final. Para enfrentar a conjuntura não muito favorável, as 
seguradoras cortaram custos e ofereceram novos serviços (populares) que 
ajudaram a ampliar a base de consumidores. Em 2005, a  elevação da taxa de 
juros favoreceu novamente os ganhos financeiros,  impedindo que os balanços 
fossem negativos.  

Por último, procedeu-se duas análises sobre os resultados de cada ano 
em relação às variáveis de input. A primeira foi dos pesos atribuídos aos vetores 
de desempenho, para saber com base em pesos iguais a zero as variáveis que 
estavam sendo “desprezadas” na análise de desempenho. Em linhas gerais, 
quando uma variável tem peso (u ou v) igual a zero, isto representa que estas 
variáveis são naturalmente problemáticas na obtenção dos índices de eficiência. 
Como a modelagem procura os melhores índices de desempenho, dadas as 
características de inputs e outputs, para cada DMU, esta atribui zero a toda 
variável que possa atrapalhar o objetivo de maximizar a eficiência. A segunda 
diz respeito a uma análise da necessidade média de melhoria nas variáveis. Para 
isso, observou-se o quanto cada variável input precisava melhorar em cada DMU 
não eficiente de modo a torná-la eficiente. 

Destas duas análises pôde-se identificar, então, quais eram as variáveis 
input problemáticas, ou seja, as que mais apareciam com pesos zero e as que 
mais necessitavam de redução para chegar ao valor de referência. Ambas as 
análises em cada ano apontaram para as mesmas variáveis, sinistralidade e 
alavancagem. 



 
5. Conclusões e Considerações Finais 

A eficiência é um dos aspectos que vêm governando, em maior ou 
menor grau, dependendo da organização, a atuação de seguradoras e outras 
instituições financeiras no Brasil e no mundo, nos últimos anos, conforme nos 
mostram os estudos referendados nesta pesquisa. 

Numa análise dos resultados apresentados pôde-se perceber que as 
melhores seguradoras são aquelas que possuem um desempenho multicriterial 
superior. Nota-se que várias seguradoras precisam melhorar bastante, estas são 
exatamente aquelas que obtiveram os menores índices de eficiência. Porém, as 
seguradoras com maiores eficiências (diferentes de 100 %) necessitam de 
pequenas alterações em seus indicadores para atingirem a performance máxima. 

Isto quer dizer que seguradoras, tais como AGF Saúde e Unibanco AIG 
Saúde, a primeira eficiente em todas as análises e a segunda exceto no ano de 
2005 (com índice de 84,95 %, o segundo maior no ano), estão com desempenho 
relativo superior e podem ser utilizadas como benchmarks para as demais. 

Por outro lado, seguradoras como Bradesco Saúde, Sul América Saúde, 
Brasil Saúde, Notre Dame e Itauseg que têm, em geral, baixos índices de 
desempenho, precisam de mudanças drásticas em seus inputs e/ou outputs. 

Percebeu-se que, neste segmento de seguros, os líderes em desempenho 
não eram as maiores instituições em termos de receita. No caso dos resultados 
aqui apresentados, temos como melhores seguradoras as de porte intermediário, 
comparadas com as outras da amostra. Isso mostra que as instituições de 
pequeno e médio porte possuem totais condições de sobrevivência e de 
competição, pois não é o tamanho que gera a competitividade, mas sim o 
desempenho superior. 

Os resultados desse estudo propõem uma nova percepção sobre a 
performance financeira de seguradoras que não se encontram disponíveis aos 
gestores e ao mercado em geral através dos balanços e tradicionais análises de 
índices financeiros.  

De maneira geral, as conclusões deste estudo estão em consonância com 
os resultados de Macedo et al. (2006) e contrários com os de Contador et al. 
(2000), Magalhães da Silva et al. (2003) e Magalhães da Silva e Neves (2004) no 
que diz respeito a relação entre tamanho e desempenho. Assim como neste 
estudo, Macedo et al. (2006) concluíram que seguradoras de porte menor 
poderiam obter desempenho superior. Porém, os outros autores supracitados 
observaram melhor resultado nas seguradoras ligadas a grandes conglomerados 
financeiros. Isso pode estar sinalizando para uma mudança de postura 
competitiva neste setor. Como as expectativas ao longo dos anos norteiam a 
diminuição da taxa de juros, se torna indispensável que as seguradoras busquem 
opções para reduzir a dependência do resultado financeiro, o que reforça a tese 
de que um melhor desempenho operacional é o que levará as seguradoras a obter 
ganhos. 

O assunto não se encontra encerrado, pois ainda há muito a ser 
explorado desta metodologia em gestão de instituições financeiras. Este mesmo 
trabalho deve ter continuidade através de uma melhor visão dos vetores de 
desempenho que mais contribuem para uma mensuração mais apurada da 
eficiência organizacional, aplicando a metodologia aqui apresentada e discutida a 



outros segmentos de seguros no Brasil e, combinando a metodologia DEA a 
outras metodologias tais como a análise discriminante. 
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