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RESUMO

Os seguros podem ser divididos em duas vertentes, a primeira relacionada ao ramo de vida e a
segunda a de nao vida, atribuida a bens materiais. Com a pandemia da Covid-19, os governos
introduziram leis que impactaram diretamente o risco € o seguro. O presente estudo teve como
objetivo analisar os indices econdmico-financeiros das empresas do setor de seguros no periodo
da pandemia da Covid-19 listadas na B3. A metodologia adotada ¢ classificada como descritiva
e documental com abordagem quantitativa. A amostra ¢ composta por 8 empresas e o periodo
amostral compreende os anos de 2016 a 2022. Foram analisados os indicadores de liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade e a partir deles foi realizada uma analise por meio de
estatistica descritiva. Os resultados encontrados foram distintos para indices do mesmo grupo,
uma vez que os indicadores de liquidez geral e grau de endividamento sofreram queda no ano
de pandemia enquanto os indicadores de liquidez corrente, imediata, ROE e ROI sofreram
aumento.

Palavras-chave: Analise economico-financeira. Setor de seguros. Covid-19.
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ABSTRACT

Insurance can be divided into two strands, the first related to the life branch and the second to
non-life, attributed to material goods. With the Covid-19 pandemic, governments introduced
laws that directly impacted risk and insurance. The present study aimed to analyze the
economic and financial indices of companies in the insurance sector during the period of the
Covid-19 pandemic listed on B3. The methodology adopted is classified as descriptive and
documentary with a quantitative approach. The sample consists of eight companies and the
sample period comprises the years 2016 to 2022. The indicators of liquidity, capital structure
and profitability were analyzed and based on them, an analysis was performed using descriptive
statistics. The results found were different for indices of the same group, since the indicators of
general liquidity and the degree of indebtedness suffered a decrease in the pandemic year, while
the indicators of current and immediate liquidity, ROE and ROI increased.

Keywords: Economic-financial analysis. Insurance sector. Covid-19



1. INTRODUCAO

A origem do seguro possui relagdo com o anseio do homem pela prevengao de perdas
materiais ¢ de eventos danosos do risco. Uma das motivagdes de criagdo do mecanismo dos
seguros se da pela ndo extingdo do patrimoénio, muitas vezes construido ao longo de toda uma
vida, em decorréncia de um evento futuro e incerto (RACCA, 2012). Para tal, foram elaborados
mecanismos para que possiveis perdas, as quais qualquer pessoa esta suscetivel, pudessem ser
evitadas, uma vez que elas sdo, muitas vezes, financeiramente irreparaveis (MONTI;
BORELLLI, 2014).

Os seguros podem ser divididos em duas vertentes, sendo a primeira relacionada ao
ramo da vida, encarregada pelo seguro de vida e acidentes pessoais, € a segunda, ao ramo nao
vida, sendo atribuidos a ela os danos materiais e roubos. A previdéncia ¢ segregada em
previdéncia social, que possui o governo como responsavel por administra-la e a previdéncia
complementar, que sdo administradas por empresas privadas e entidades sem fins lucrativos
(COSTA; AQUINO, 2005).

No que diz respeito ao cenario em que o presente trabalho ira se desenvolver, a pandemia
da Covid-19 impactou as principais economias e industrias, de forma que o mercado de seguros
brasileiro ndo se tornou uma excec¢do. Os governos introduziram leis que impactaram o risco e
o seguro. Os impactos financeiros sobre as seguradoras sdo decorrentes dos sinistros cobertos
e pagos, erosdo da carteira de ativos e redugdo das receitas futuras, advinda da reducdo da taxa
de juros e degradacao das bases de taxas de seguros (LOCKTON, 2020).

Identificada no final de 2019 na China, a Covid-19 chegou ao Brasil no inicio do ano
seguinte e o estado de contaminacdo foi elevado a pandemia pelo diretor geral da Organizagao
Mundial de Satde (OMS) em 11/03/2020 (UMA SUS, 2020). A partir desse momento, medidas
de enfrentamento ao virus ainda desconhecido foram tomadas pelo Ministério da Saude, pelo
entdo Ministro da pasta Luiz Henrique Mandetta, que alertou acerca do distanciamento fisico,
a fim de evitar o colapso do sistema de satde. As principais medidas tomadas, além da
mencionada sdo referentes ao uso de madscaras, alcool em gel e o fechamento de
estabelecimentos comerciais considerados nao essenciais. Ainda no més que foi declarada a
pandemia, os primeiros Obitos comecgaram a ser registrados no Brasil (CONASS, 2022).

Em um cendrio imprevisivel, as seguradoras comecgaram a receber avisos de Obitos
resultantes da Covid-19, nesse momento, as seguradoras chegaram ao acordo de ndo cumprir a

clausula de exclusdo de risco para eventos decorrentes de pandemia e indenizar os sinistros



decorrentes da pandemia. Vale destacar que causas endémicas e pandémicas sao riscos
excluidos das apolices pela dificil mensuragdo do risco e cobranca adequada do prémio. O
objetivo do seguro € cobrir riscos previsiveis em caso de sinistro e, com base nisso, sao
realizados calculos para precificacao do valor do prémio. Por esse fator, as catastrofes naturais
e pandemias geralmente sdo excluidas da cobertura das apolices (CORREA, 2022; NAVARRO,
2020).

Alguns estudos se dedicaram a avaliar o impacto da Covid-19 nas empresas listadas na
B3. Neves (2022) analisou os indices econdmico-financeiros das empresas de capital aberto,
listadas na B3, pertencentes aos setores mais afetados pela pandemia de Covid-19. Oliveira
(2021) investigou o impacto da pandemia na situa¢do econdmico-financeira das empresas de
capital aberto listadas na B3 por setor de atuacdo. Silva (2020) estudou o impacto da Covid-19
na avaliagdo da continuidade operacional das companhias listadas na B3, com exce¢ao dos
setores financeiro e de utilidade publica.

Mais especificamente relacionados ao setor de seguros, encontram-se os estudos de
Santos e Moreira (2022) que analisaram o comportamento dos retornos causados pelas noticias
do mercado de seguros e as a¢des das seguradoras. Padrdo (2021) verificou a influéncia do
capital intelectual, mensurado pelo valor agregado do capital intelectual sobre o desempenho
financeiro de bancos e seguradoras brasileiras, listadas na B3 durante o periodo de 2015 a 2019.
Cordeiro (2021) pesquisou acerca dos reflexos da crise da COVID-19 no desempenho
econdmico-financeiro das empresas do segmento de seguros listadas na B3 em 2020.

Nesse sentido, este estudo tem como objetivo analisar os indices econdmico-financeiros
das empresas do setor de seguros no periodo da pandemia da Covid-19. Para tal, serdo
selecionadas as demonstracdes consolidadas das empresas da amostra, no periodo de 2016 a
2022. A selegdo do periodo se deu tendo em vista que ele engloba o momento pré, durante e
p6s pandemia, permitindo a verificagdo de tendéncias e variagdes nas mesmas.

A realizagdo deste estudo justifica-se pela necessidade de identificar o impacto na area
de seguradoras diante da crise sanitaria causada pelo Covid-19. Ademais, o presente estudo
buscara contribuir com a literatura acerca de atuaria, uma vez que existem poucos estudos nesta

area.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Origem do seguro e inicio das operacdes no Brasil

Existem algumas vertentes que abordam acerca da origem do seguro no contexto
histérico, sob uma oOtica menos complexa quando comparadas com as que sdo utilizadas
atualmente. Uma das versdes abordada por Silva (2008) possui relacdo com os cameleiros
ndémades que habitavam a regido da Mesopotamia em 2.250 A.C. No eventual cenario de se
perder um camelo no deserto, o prejuizo era distribuido entre um grupo de comerciantes, de
forma que o proprietario do animal ndo suportasse a perda sozinho.

Outra versdo associa a origem do seguro a antiga civilizag¢ao dos fenicios, que possuiam
como atividade principal o comércio maritimo. Eram estabelecidos acordos entre proprietarios
de embarcacdes para que se houvesse prejuizo individual de um comerciante maritimo, este
fosse suportado pela totalidade dos membros do grupo, utilizando-se de um percentual ajustado
(RACCA, 2012). Segundo Alvim (2001), a primeira apdlice de seguro, decorrente de
navegacdes intercontinentais, ¢ originaria do ano de 1385, nomeada por Pisa.

Nesse cenario, os navegadores realizavam os seguros nauticos por meio de empréstimo
a banqueiros, ¢ caso a embarcagdo retornasse sem sofrer danos, o empréstimo deveria ser
devolvido acrescido de juros. A origem da Ciéncia Atuarial se deu apds a faléncia do sistema
de seguros existentes no século XV, pois a falta de conhecimento de técnicas atuariais, fez com
que fossem apresentadas dificuldades financeiras, a partir desse momento, matematicos
passaram a estudar esses problemas. A primeira tabela de mortalidade foi calculada por Sir
Edmund Halley em 1693, confirmando os célculos que aludem ao século XVII. (COSTA;
AQUINO, 2005; RAMOS, 2002).

A atividade de seguros no Brasil ocorreu concomitantemente com a abertura dos portos
ao comércio internacional, no ano de 1808. A primeira sociedade de seguros a operar no pais,
era nomeada Companhia de Seguros BOA-FE e atuava na area de seguros maritimos. A
atividade das seguradoras era regulada pela legislacio portuguesa, somente com a promulgacao
do Codigo Comercial Brasileiro (Lei n® 556 de 25 de junho de 1850) que o seguro maritimo foi
regulado e estudado (SUSEP).

A partir da criagdo do Codigo Comercial Brasileiro, inimeras seguradoras foram criadas
€ passaram a operar ndo somente com 0 seguro maritimo, que era expressamente previsto pela

legislacdo, mas também com seguros terrestres. A exploragdo do seguro de vida passou a ser



comercializado em 1855, tendo como fundamentacdo de que o Cddigo existente até entdo
proibia o seguro de vida quando feito em conjunto com o seguro maritimo. (SUSEP).

A partir do ano de 1860, a apresentagdao de balangos e o pedido de autorizagdo para
funcionamento de companhias de seguro no Brasil torna-se obrigatoria. A primeira companhia
de seguro estrangeira a obter permissao para operar em territorio brasileiro, em 1862, foi a
Garantia da Cidade do Porto, mesmo que antes dessa data, ja houvesse operacdes dela sem
autorizagdao. No que se refere a operagoes de resseguro, a Schweizerischer Lloyd’s, com sede
na Suica, foi a primeira a se estabelecer e operar no Rio de Janeiro e Sao Paulo.

O “Regulamento Murtinho”, regulamento anexo do Decreto n° 4.270, de 10 de
dezembro de 1901, criou a Superintendéncia Geral dos Seguros que seria subordinada ao
Ministério da Fazenda, com a finalidade de realizar a fiscalizacdo do funcionamento das
companhias de seguros de vida, maritimos e terrestres, nacionais e estrangeiras, tanto daquelas
que ja existiam quanto das que viriam a se instalar no territério da Republica (SUSEP).

A partir da criacdo do Cddigo Civil dos Estados Unidos do Brasil, através da Lei n°
3.071, de 1° de janeiro de 1916, o Contrato de Seguro passou a ser regulamentado pelo Capitulo
X1V, artigos 1432 a 1448. Desta forma, foram estabelecidos, os principios essenciais que 0s
contratos de seguro deveriam ter, bem como as obrigagdes entre as partes.

Em 1939, periodo de reorganizacdo do Estado brasileiro, foi criado o Instituto de
Resseguros do Brasil (IRB. Durante o regime militar, em 1966, é criada a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), que passaria a funcionar como 6rgao controlador e fiscalizador, da
constitui¢do e funcionamento, das sociedades seguradoras e entidades abertas de previdéncia
privada. Defendendo, pela primeira vez, os interesses dos consumidores de seguros (CORREA,
2022). Ainda no mesmo ano o Decreto-Lei n® 73, de 21 de novembro de 1966 institui o Sistema
Nacional de Seguros Privados, composto por Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP),
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), Resseguradoras (alinea alterada pela LC
126/07), Sociedades autorizadas a operar em seguros privados e corretores habilitados, sistema

em vigor ainda atualmente (CORREA, 2022).

2.2 Analise das demonstrac¢des contabeis

Conforme aborda o Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1) que trata acerca da
apresentacao das demonstracdes contabeis, as demonstragdes contabeis possuem como objetivo
proporcionar informagdo acerca da posi¢do patrimonial e financeira, do desempenho e dos

fluxos de caixa da entidade, de forma que seja util a muitos usuarios em suas avaliagdes e



tomada de decisdes econdmicas (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS [CPC],
2011).

A partir da apresentagdo das demonstragdes contdbeis, ¢ possivel realizar a analise das
mesmas, que possui como objetivo principal a avaliagdo do desempenho da empresa em um ou
mais periodos, a fim de que se possa fazer projecdes que auxiliem na tomada de decisdo de
investimentos, comparando entre retornos e avaliagdes de risco, e financiamentos, no que diz
respeito a concessao de crédito e avaliagdo de risco (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2012).

A avaliagdo de desempenho e tendéncia de seguradoras, ¢ possibilitada a partir da
analise das demonstragdes contabeis, assim como o fornecimento de informacdes tteis aos
interessados, internos ou externos a organizagdo (MALACRIDA; LIMA; COSTA, 2018).

Dentre os indices que podem ser analisados, estdo os indices de liquidez, de estrutura
de capital e de rentabilidade. Os indices de liquidez evidenciam a situag¢do financeira de uma
empresa perante compromissos financeiros assumidos, ou seja, avaliam a capacidade de
pagamento das obrigagdes, de curto ou de longo prazo (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2012;
MARTINS ET AL., 2016)

Enquanto os indices de estrutura de capital demonstram, através da relagao entre o
capital proprio e o capital de terceiros, o grau de dependéncia, ou seja, endividamento da
empresa. De forma complementar, esse indice tem como objetivo mostrar a forma pela qual a
empresa obtém os recursos para financiar seus ativos, se sdo através de recursos proprios ou de

terceiros e a propor¢do desses recursos (DINIZ, 2015).

2.3 Estudos correlatos

Caldeira e Santos (2020) objetivaram comparar o desempenho das empresas do ramo de
seguros, levando em consideragdo os indicadores de atividade, relacionados e utilizados pelo
setor e compara-los com os indices de liquidez, de estrutura de capital e rentabilidade, no
periodo que engloba os anos de 2017 a 2019. Os autores observaram que mesmo com variaveis
em relacdo as provisdes técnicas, os investimentos de longo prazo e outras situacdes a mais que
pudessem comprometer as organizacdes, ¢ verificado no contexto geral, a boa desenvoltura que
elas possuem e a boa gestdo estratégica que elas se inserem.

Na mesma linha de estudo, Scigo (2020) buscou verificar o comportamento de 3 ramos
no mercado segurador brasileiro no tocante a emissao de prémios e sinistros ocorridos: Lucros
Cessantes, Fianga Locaticia e Automével — Casco. Os resultados encontrados para os Lucros

Cessantes, mostraram que a mediana dos sinistros ocorridos dos prémios emitidos no primeiro



semestre de 2020 sdo maiores do que as contas correspondentes no primeiro semestre de 2019.
Ja em referéncia a Fianca Locaticia, a mediana dos sinistros ocorridos em 2020 ¢ maior do que
em 2019, para prémios emitidos, as medianas do primeiro semestre de 2019 e 2020 nao
apresentaram diferencas. Por fim, para o ramo Automovel — Casco, a mediana de ambos nao
apresenta diferenga no primeiro semestre de 2019 e 2020, entretanto, a mediada dos prémios
emitidos no primeiro semestre de 2020 ¢ menor do que a de 2019.

Ainda no contexto de analise de demonstracdes de seguradoras, Correa (2022) objetivou
analisar o impacto do aumento da sinistralidade nas seguradoras que operam no ramo de vida
devido a pandemia de COVID-19. Os resultados encontrados pela autora demonstram que
dentre as trés seguradoras analisadas, apenas uma indicou desequilibrio operacional no ano de
2021, em que medidas de diminuigdo das despesas e incremento de receitas devem ser tomadas.
Nos demais anos e as outras seguradoras apresentaram resultados operacionais satisfatorios.

Os estudos de Santos e Moreira (2022) averiguou o comportamento dos retornos
causados pelas noticias do mercado de seguros e as agdes das seguradoras. Dentre os resultados
apresentados pelos autores, foram observadas maiores variagdes nos retornos das seguradoras
listadas em torno da data da noticia, mas houve casos em que variagdes acontecem com algum
“deslocamento”, uma justificativa para tal, ¢ o fato de o mercado ter outras fontes de
informagdes além de meios de comunica¢ao em massa ou pelo fato de noticias do mesmo tipo
serem interpretadas de formas diferentes pelo mercado.

Padrdao (2021) verificou em seu estudo acerca da influéncia do capital intelectual,
mensurado pelo valor agregado do capital intelectual sobre o desempenho financeiro de bancos
e seguradoras brasileiras, listadas na B3 durante o periodo de 2015 a 2019. Os resultados
alcancados constatam que o capital intelectual influencia o desempenho de ambos os setores
analisados, apesar de as seguradoras apresentarem maior evidéncia relativa de coeficiente de
capital intelectual durante o periodo considerado. Os achados também mostram estatisticamente
que nao se deve avaliar a relacdo rentabilidade corporativa e eficiéncia do capital intelectual
através de uma unica fungdo. Segundo o autor, se ambas as instituigdes financeiras desejam
melhorar a sua performance teriam de investir em capital humano, como registrado pela
literatura empirica internacional.

Cordeiro (2021) pesquisou acerca dos reflexos da crise da COVID-19 no desempenho
econdmico-financeiro das empresas do segmento de seguros listadas na B3 em 2020 por meio
de uma analise fundamentalista. Para os autores, a partir da andlise e interpretagdo dos dados
houve reducdo no valor de todos os indices analisados, com destaque para aqueles que utilizam

precos enquanto varidveis. O autor ressalta que, mesmo com a reducdo, esses indices ainda



podem sinalizar uma boa oportunidade de compra para os acionistas da bolsa de valores, visto
que suas cotagdes cairam a patamares similares aos de 2018, apenas por um fator pontual.

No que diz respeito a analise em outros setores no periodo que engloba a pandemia,
Silva (2022) objetivou analisar se os indicadores econdmico-financeiros das empresas de
mineragdo listadas na B3 sofreram impactos com a pandemia da Covid-19 e se eles foram
favoraveis ou desfavoraveis. Os resultados apontaram que houve impactos nos indicadores
dessas empresas e no que diz respeito as empresas do setor que ndo tinham nenhum problema
em seus indicadores antes da pandemia, houve melhora principalmente nos indicadores de
rentabilidade.

Diehl (2021) procurou evidenciar, por meio dos indicadores de analise das
demonstragdes contabeis, a performance economica e financeira comparada de trés empresas
pertencentes ao setor do varejo e listadas pela B3. Dentre os resultados obtidos com a pesquisa,
ficou evidente que os resultados apresentados revelam que as trés empresas apresentaram
aumento nas vendas online e as trés empresas apresentaram alto indice de endividamento,
dentre outras especificidades de cada uma delas.

Neves (2022) analisou os indices econdmico-financeiros das empresas de capital aberto,
listadas na B3, pertencentes aos setores mais afetados pela pandemia de Covid-19, de acordo
com o Ministério da Economia, no periodo de 2016 a 2021. Os resultados demonstraram o
comportamento do endividamento e dependéncia do capital de terceiros para o periodo de 2016
a 2021. O setor com pior desempenho financeiro no periodo analisado foi o de Comércio de
veiculos, pecas e motocicletas, e o de melhor desempenho foi o de Fabricacao de calgados e de
artefatos de couro. O autor destacou que nao existe associacdo dos resultados obtidos com o
enfrentamento da pandemia de Covid-19, j4 que o comportamento dos indicadores nao
sinalizou pior desempenho para os anos de pandemia.

Oliveira (2021) investigou o impacto da pandemia na situacdo econdmico-financeira
das empresas de capital aberto listadas na B3 por setor de atuacao entre o periodo de 2019 e o
primeiro semestre de 2021. Os principais resultados mostraram que a maior parte dos setores
apresentaram varia¢do positiva nos indicadores de liquidez durante o periodo da pandemia,
sendo o setor de Comunicac¢des que no indice de liquidez corrente teve variagdo positiva de
61,42%, por outro lado, o setor de Tecnologia teve variagao negativa nos 3 indices de liquidez
analisados. Em referéncia aos indicadores de estrutura de capital, o setor de Tecnologia
apresentou bons resultados, diminuindo seu Capital de Terceiros em 10,33% assim como a

composicao dos exigiveis a curto prazo em 9,4%. E os indicadores de rentabilidade mostraram



uma maior oscilagdo no periodo analisado, onde foi possivel observar que todos os setores
apresentaram pelo menos 1 variagdo negativa no periodo da pandemia.

Silva (2020) estudou o impacto da Covid-19 na avaliacdo da continuidade operacional
das companhias listadas na B3, com exce¢dao dos setores financeiro e de utilidade publica,
durante o periodo que engloba os anos de 2018, 2019 e os dois primeiros trimestres de 2020.
Os resultados alcancados pela autora demonstram que a pandemia da COVID-19 ndo impactou
significativamente na continuidade operacional das empresas, embora tenha tido contribuigao

para agravar alguns casos analisados de empresas que ja apresentavam indicios relacionados.

3. METODOLOGIA

A pesquisa a ser desenvolvida classifica-se como descritiva, uma vez que esta se
preocupa em observar os fatos, registra-los, analisé-los, classifica-los, e interpreta-los, sem que
exista interferéncia do pesquisador (ANDRADE, 2012). Quanto aos procedimentos, trata-se de
uma pesquisa documental com abordagem quantitativa.

Os dados para o desenvolvimento da pesquisa foram coletados a partir das
demonstragdes financeiras consolidadas das 8 empresas que compdem o subsetor de
previdéncia e seguros listadas na B3, no periodo que engloba os anos de 2016 a 2022, por meio
do Economatica® e tratados utilizando a plataforma Excel. O Quadro 1 apresenta as empresas

listadas no setor de seguros da B3.

Quadro 1: Empresas listadas setor de seguros

Alper Consultoria e Corretora de Seguros S.A.

Wiz Co Participagdes e Corretagem de Seguros S.A.
IRB — Brasil Resseguros S.A.
BB Seguridade Participagdes S.A.

Caixa Seguridade Participagdes S.A.

Cia Seguros Alianga da Bahia

Consorcio Alfa de Administragdo S.A.

Porto Seguro S.A.

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da pesquisa.



O periodo selecionado permitiu uma analise de comportamento do setor antes, durante
e apos a pandemia. A partir dos dados obtidos a partir da coleta inicial, foram extraidas as

informacodes necessarias para a obtencao dos indices, conforme Quadro 2:

Quadro 2: Indicadores analisados

Indicador Formula
Liquidez corrente AC/PC
Indices de liquidez Liquidez seca AC-DA -CAD/PC
Liquidez geral AC+ ANC/PC +PNC
Indices de estrutura de capital Grau de endividamento PC + PNC/ passivo total
Retorno sobre o PL (ROE) LL / PL médio
Indices de rentabilidade Retorno sobre os investimentos | LL / Ativo total médio
(ROD)

Fonte: adaptado de Matarazzo (2010). Notas: AC = Ativo Circulante; ANC = Ativo ndo circulante; PC = Passivo
Circulante; PNC = Passivo ndo Circulante; DA = Despesas antecipadas; CAD = Custos de aquisi¢do diferidos; PL
= Patrimonio Liquido; LL = Lucro Liquido.

Com os indices calculados, os resultados sdo apresentados na se¢ao seguinte, de modo
a permitir a andalise de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade das empresas no periodo de
2016 a 2022. Tais analises se ddo por meio de estatistica descritiva (média, desvio padrao,

valores maximos, minimos ¢ mediana).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico sdo apresentadas as analises obtidas dos indicadores econOmico-
financeiros coletados. No primeiro momento, apresenta-se a Tabela 1, demonstrando a
estatistica descritiva do indicador de liquidez corrente (ILC) para as empresas da amostra no

periodo amostral.

Tabela 1: Liquidez Corrente (Dados em R$ milhares)
Média Desvio Padrao Minimo Maximo Mediana

2016 11,7792 0,7817 0,7714 3,0162 1,6919
2017 11,6150 0,7988 0,5469 3,1208 1,4891
2018 2,2572 2,5720 0,6046 8,5086 1,3856
2019 11,7125 0,9555 0,5263 3,2278 1,4515
2020 11,7498 0,8785 0,8831 3,3882 1,4549
2021 2,7010 3,1669 0,6861 10,2127 1,4200
2022 2,7130 2,8227 0,7888 9,2291 1,7980

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da pesquisa.
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Para realizar uma avaliag¢do levando em consideragao o curto prazo, ¢ utilizado o indice
de liquidez corrente. Um dos aspectos relevantes destacados por Marion (2002) sobre o
indicador diz respeito a qualidade dos itens que constam no circulante, uma vez que a
sincroniza¢do de pagamentos e recebimentos ndo ¢ revelada, dessa forma, ndo ¢ possivel
identificar se os recebimentos ocorrerao em tempo habil para quitacdo das dividas vincendas.

Com excecao dos anos de 2017 e 2020, nos demais a empresa Caixa Seguridade
Participacdes S.A. obteve os valores maximos do indicador. No ano de 2017 a empresa Alper
Consultoria e Corretora de Seguros S.A. foi a responsavel pelo valor méaximo de Indice de
Liquidez Corrente (3,1208) e em 2020 a empresa Consorcio Alfa de Administragdo S.A. foi a
que obteve melhor resultado (3,3882). No ano de 2021 a Caixa Seguridade Participagdes S.A.
obteve o maior valor dentre o periodo analisado, que chegou a 10,2122, o que significa que
aproximadamente 10,20% de suas obrigagdes de curto prazo conseguem ser liquidadas, levando
em consideragdo somente os ativos e passivos circulantes que a empresa possuia no momento
de encerramento do exercicio.

Enquanto os valores minimos demonstrados no periodo amostral, exceto o ano de 2016
(0,7713) em que o menor valor foi obtido pela IRB Brasil Resseguros S.A., s3o da empresa Wiz
Co Participagdes e Corretagem de Seguros S.A. Percebe-se, a partir dos dados apresentados na
Tabela 1, o aumento da média do indice de liquidez corrente no periodo entre anos 2017 e 2018,
mesmo que posteriormente tenha ocorrido uma queda, houve crescimento nos periodos em
sequéncia. A partir da andlise apresentada, observa-se que a pandemia da COVID-19 nao
impactou o indice de liquidez corrente, uma vez que, na média dos dados, 2020 possui melhor

desempenho que o ano anterior. A Tabela 2 evidencia o indicador de liquidez geral (ILG).

Tabela 2: Liquidez geral (Dados em R$ milhares)

Média Desvio Padrao Minimo Maximo Mediana

2016 5,6093 7,9031 1,3245 24,1840  2,2461
2017  4,0211 4,6254 13328 14,4556  1,8208
2018 9,8330 22,6727 1,3335 659772 1,8020
2019  4,0162 6,3361 12910 19,6311  1,5842
2020 4,8441 8,3340 12305 254296  2,1981
2021 15,4193 38,4586 1,1909 110,5933  2,0346
2022 14,9032 25,6724 13342 76,5405  4,6605

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da pesquisa.
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O ILG ¢ utilizado para medir a capacidade de pagamento da empresa nos curto e longo
prazos, relacionando tudo que serd convertido em dinheiro no curto prazo com o total de dividas
assumidas, somando o curto e o longo prazo (IUDICIBUS, 2017; MARION, 2002).

Todos os valores maximos apresentados acima sdo referentes a empresa Caixa
Seguridade Participagdes S.A. Resultados semelhantes com os encontrados na liquidez
corrente, 0os dados minimos obtidos na analise de liquidez geral sdo referentes a empresa IRB
Brasil Resseguros S.A. Diante dos dados apresentados, € possivel constatar que a pandemia
causada pela COVID-19 nao impactou de forma significativa o IRB Brasil Resseguros S.A.,
uma vez que houve o aumento de aproximadamente 0,8% do ano de 2019 para 2020. Os
resultados encontrados corroboram com aqueles de Caldeira e Santos (2020) em que apontaram
os pontos positivos da Caixa Seguridade Participacdes S.A. com relagdo a liquidez, apesar de
nao ter sido mencionado especificamente o indicador, € investimentos em aplicagdes. A Tabela

3 apresenta o indicador de liquidez imediata (ILI).

Tabela 3: Liquidez imediata (Dados em R$ milhares)

Média Desvio Padrao Minimo Maximo Mediana

2016 10,2455 0,3940 0,0128 0,7004 0,0234
2017 0,3850 0,6297 0,0026 1,1118 0,0407
2018 0,3656 0,6164 0,0040 1,0773 0,0155
2019 0,3077 0,5117 0,0029 0,8984 0,0218
2020 0,2695 0,4334 0,0009 0,7694 0,0381
2021 0,3873 0,5545 0,0022 1,0228 0,1367
2022 0,5744 0,9315 0,0036 1,6494 0,0703

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da pesquisa.

A liquidez imediata leva em consideracdo apenas as disponibilidades da empresa e
segundo Silva e Martins (2007), trata-se do indice que realmente se caracteriza como liquidez,
visto que utiliza os elementos patrimoniais do ativo circulante caracterizados como bens da
empresa e que podem ser disponibilizados imediatamente.

Os valores méaximos representados em todo o periodo analisado sdo da empresa BB
Seguridade Participagdes S.A. Enquanto os valores minimos dos anos de 2017 a 2022 sao do
IRB Brasil Resseguros S.A. e de 2016 (0,0128) da Cia Seguros Alianca da Bahia. Observou-se
uma variagdo negativa de 0,03% entre os anos de 2019 e 2020. A Tabela 4 apresenta o grau de

endividamento.
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Tabela 4: Grau de endividamento (Dados em R$ milhares)
Média Desvio Padrao Minimo Maximo Mediana

2016 0,4349 0,2646 0,0413 0,7550 0,4558
2017 0,4834 0,2729 0,0692 0,7503 0,5569
2018 0,5075 0,2461 0,0152 0,7499 0,5615
2019 0,5370 0,2451 0,0509 0,7746 0,6317
2020 0,5036 0,2496 0,0393 0,8127 0,4595
2021 0,5135 0,2563 0,0090 0,8397 0,4951
2022 0,2846 0,2582 0,0131 0,7495 0,2153

Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados da pesquisa.

Os indicadores de endividamento demonstram a posi¢ao do capital proprio em relagao
ao capital de terceiros, de forma que se trata de um dado diretamente proporcional, quanto maior
o indicador, maior o endividamento da companhia. Esses indicadores demonstram a
porcentagem do ativo que ¢ financiada a partir de recursos de terceiros (IUDICIBUS, 2017).

A partir dos dados apresentados na Tabela 4, observa-se baixa variagdo do grau de
endividamento das empresas entre os anos de 2018 e 2021, demonstrando que as empresas
dependiam de 50% a 53% em relagdo ao capital de terceiros no periodo analisado. O ano de
2019 foi o maior grau de endividamento do periodo amostral, atingindo 53%, seguido de queda
que chegou aos 28% em 2022.

Os valores maximos obtidos com o grau de endividamento no periodo amostral sao da
empresa IRB Brasil Resseguros S.A. Enquanto o valor minimo em todo o periodo analisado ¢
da Caixa Seguridade Participagdes S.A. Os resultados obtidos, vao de encontro com os estudos
de trés empresas do setor de varejo listadas na B3 de Diehl (2021), em que demonstraram um
alto indice de endividamento no periodo de pandemia. As Tabelas 5 e 6 apresentam o retorno

sobre o patrimonio liquido (ROE) e o retorno sobre os investimentos (ROI).

Tabela 5: ROE (Dados em R$ milhares)
Média Desvio Padrao Minimo Maximo Mediana

2016 30,7551 44,2253 -28,1508  125,2629 26,1774
2017 24,9038 37,4851 -32,0197 98,4383 20,0506
2018 19,2424 81,3583 -175,7727 105,1801 23,8057
2019 19,7941 55,1371 -93,0233 95,0117 22,9437
2020 31,7547 37,5486 1,4072 104,2127 16,1432
2021 17,5420 32,5604 -41,8578  62,07712 17,3926
2022 13,4206 20,5826 -16,6236 43,2818 10,1948

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da pesquisa.

O ROE representa o percentual médio de lucro liquido em relagdo ao montante de capital

aplicado pelos acionistas. Conforme os dados apresentados na Tabela 5, observa-se que apesar
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de empresas terem obtido indices negativos em todo o periodo amostral, com exce¢do do ano
de 2020, na média o indicador permaneceu positivo.

Os valores minimos foram obtidos pela empresa Consorcio Alfa de Administragdo S.A.
no periodo de 2016 a 2020, e em 2021 (-41,8578) € 2022 (-16,6236), sdo dados da empresa IRB
Brasil Resseguros S.A. Os valores maximos apresentados nos anos de 2020 (104,2127) sao da
empresa BB Seguridade Participacdes S.A., os demais anos sdo resultado da empresa Wiz Co

Participagdes e Corretagem de Seguros S.A.

Tabela 6: ROI (Dados em R$ milhares)
Média Desvio Padrao Minimo Maximo Mediana

2016 16,2885 28,7274 -24,9042 72,8957 8,5570
2017 9,2302 19,2333 -27,5285 30,3669  5,2818
2018 -1,0097 49,6610 -118,9765 36,8700  5,9672
2019 42672 29,4875 -62,6979 30,3133 5,4853
2020 14,4257 20,3295 0,8323 61,0881 4,7493
2021 88,3311 11,2488 -6,7092 28,9222 6,5079
2022 77,1754 10,3720 -2,9625 28,2336  2,7765

Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados da pesquisa.

O ROI demonstra a rentabilidade dos investimentos e a partir dos dados apresentados
na tabela, observa-se que houve uma variagdo significativa nos dados obtidos no periodo
amostral. Os dados maximos obtidos na coleta foram da empresa Wiz Co Participacdes e
Corretagem de Seguros S.A. nos anos de 2016 (72,8957), 2018 (36,8700) e 2019 (30,3133),
enquanto nos anos de 2017 (30,3669), 2020 (61,0881), 2021 (28,9222) e 2022 (28,2336), a BB
Seguridade Participagdes S.A. obteve maior resultado. Enquanto isso, os nimeros minimos
apontados nos anos de 2016 a 2020 sdo da empresa Alper Consultoria e Corretora de Seguros
S.A. e os anos de 2021 (-6,7091) e 2022 (-2,9625) da empresa IRB Brasil Resseguros S.A.

Levando em consideragao os indicadores de ROI e ROE, no periodo analisado, o que
obteve menor resultado ¢ considerado pré-pandemia pela COVID-19, de forma que o evento
ndo pode ser associado a queda nos indicadores. Comprovando o que foi abordado
anteriormente por Silva (2020) em que que a pandemia da COVID-19 ndo impactou
significativamente na continuidade operacional das empresas. Os resultados obtidos também
vao ao encontro com o estudo realizado por Silva (2022) nas empresas de mineragdo, que

apontou melhora principalmente nos indicadores de rentabilidade no periodo de pandemia.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral analisar os indices econdmico-financeiros
das empresas do setor de seguros no periodo da pandemia da Covid-19 listadas no Brasil, Bolsa
e Balcao (B3). A fim de atender ao objetivo proposto, foi realizada uma pesquisa descritiva e
documental com abordagem quantitativa, cuja amostra foi composta por 8 empresas listadas no
periodo de 2016 a 2022. Os dados foram coletados a partir do Economética® e tratados
utilizando a plataforma Excel. Foram analisados trés indicadores de liquidez (corrente, seca e
geral), um indicador de estrutura de capital (grau de endividamento) e dois indicadores de
rentabilidade (ROI e ROE).

A partir das analises realizadas, ¢ possivel concluir que a média dos indices de liquidez
corrente, liquidez imediata, ROE e ROI apresentaram variagdo positiva com relagdo ao
exercicio de 2019. Vale destacar ainda que os indicadores de rentabilidade mencionados
tiveram uma variacao positiva significativa de 2019 para 2020, considerado como o ano de crise
pela pandemia da Covid-19.

Com relagdo a média dos indices de liquidez geral, liquidez corrente, liquidez seca e
grau de endividamento, observou-se uma melhoria no resultado do ano de 2020 com relagdo ao
exercicio anterior, de forma que a pandemia da Covid-19 ndo impactou nos resultados obtidos
pelas companhias da amostra. A partir disso, observa-se a variagdo de indicadores do mesmo
grupo, impossibilitando um resultado generalizado.

As contribui¢des do estudo com relagdo a academia residem na abordagem de um setor
em que ndo haviam sido encontrados estudos com resultados de desempenho econdmico-
financeiro em exercicios posteriores a pandemia pela pandemia da Covid-19, possibilitando um
periodo maior de comparacao dos dados.

As limitagdes para a realizacdo da presente pesquisa estdo relacionadas ao nao retorno
de informagdes acerca do Realizdvel a Longo Prazo do banco de dados, o que impossibilitou a
inclusio dos indicadores de liquidez geral e grau de imobilizagdo. E importante ressaltar que os
resultados apresentados sdo restritos ao subsetor de Previdéncia e Seguros da B3, o que significa
que ¢ preciso ter cautela em possiveis generalizacdes desses resultados. Sugere-se para
pesquisas futuras uma analise conjunta entre os diversos setores da B3 com a inclusdo do ano

de 2022 no periodo amostral.
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