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Resumo

A pesquisa descrita neste artigo teve como objetivo principal analisar qual foi o
impacto da Covid-19 nos indicadores econdmico-financeiros das seguradoras brasileiras.
Trata-se de uma pesquisa de natureza descritiva e quantitativa, o periodo analisado
compreende o segundo semestre de 2018 e o segundo semestre de 2021, para que seja
possivel a comparacdo entre o pré e pds crise. Inicialmente, por meio de revisdo bibliografica,
identificaram-se os indicadores financeiros que sdo melhor utilizados para realizacdo da
analise financeira das seguradoras. Para a execu¢do do calculo dos indicadores financeiros a
base de dados utilizada foram as demonstragcbes financeiras divulgadas no site da
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), os resultados obtidos foram tratados
estatisticamente e a andlise foi realizada com base nas médias calculadas. Em seguida, como
forma de complemento aos resultados apurados, aplicou-se uma regressao linear multipla com
dados em painel, afim de confirmar por meio do modelo estatistico que a pandemia teve
impacto na rentabilidade das seguradoras. Os resultados mostram que, mesmo com o periodo
de grande instabilidade no mercado em geral que reflete nos negdécios das seguradoras e 0s
grandes impactos negativos identificados nos indicadores de rentabilidade das seguradoras, 0s
indices de liquidez, estrutura de capital e atividade tiveram efeitos negativos e tendéncia de
gueda, porém ndo significativos a ponto de apresentar resultados abaixo do ideal para o
periodo analisado. Ou seja, ainda que a crise tenha de fato afetado os resultados
negativamente, as seguradoras em andlise se mostram preparadas para enfrentar os declinios
da crise.

Palavras chave: Indicadores econémico-financeiros; analise das demonstracGes financeiras;
seguradoras; covid-19.

1. Introducéo

O ano de 2020 foi um ano atipico que ficou marcado para sempre na histéria mundial.
Ao final de 2019, a nova doenca Covid-19 causada pelo virus Sars-CoV- 2, também
conhecido como coronavirus, teve seus primeiros casos em Wuhan, provincia de Hubei,
China e rapidamente, por seu alto nivel de contagio, espalhou-se pelo mundo, de forma que
exigiu que lideres de todos os paises definissem estratégias para que a epidemia fosse contida.
Dentre as manobras de contencdo da doenca, o distanciamento social € uma das medidas mais
recomendadas pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS).

Com o decreto de pandemia mundial em 11 de marco de 2020 pela OMS, seus
impactos ndo so na salde, mas como 0s impactos sociais, econémicos e politicos vem sendo
de grande atencdo de toda a populacdo mundial ao longo do ano de 2020. Afinal o
distanciamento social tem ligac&o direta aos efeitos negativos na economia mundial, causando
uma recessdo econdmica global, j& que as restricdes levaram ao fechamento de escolas,
comeércio, fabricas e servigos ndo essenciais e assim a adogdo do home office, acarretando nédo
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sO a queda por oferta de produtos e servicos, como uma queda por demanda, pois as familias
deixaram de consumir ou tiveram o consumo reduzido, tanto por queda da renda, em
decorréncia do alto nivel de desemprego, como por medo da recessao (G1,2020).

No Brasil ndo foi diferente, por aqui a crise pandémica teve inicio no fim de marco e
logo virou o novo epicentro da doenga. Com isso rapidamente diversos setores foram
fortemente afetados e o pais entrou em profunda recessdao. A consequéncia foi um nivel
recorde de desemprego. De acordo com dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), no quarto trimestre de 2020 a quantidade de pessoas
desempregadas ficou em torno de 13,9% enquanto o PIB teve uma retracdo de 4,1%, maior
queda desde 1990, quando o indicador apresentou retracdo de 4,35% (CNN Brasil, 2020).
Assim a economia brasileira, que j& vinha lentamente se recuperando de recessdes passadas,
com a pandemia acabou atrasando ainda mais essa recuperacao, ampliando as desigualdades e
provocando um ambiente de muita inseguranca e volatilidade (Time Conexdo, 2020).

Dentre os setores que mais sentiram o impacto econémico, 0 setor de seguros esta
incluso. Além da queda de recebimento de prémios, ha também a volatilidade nos mercados
financeiros, que reduzem as receitas financeiras com as reducdes nas taxas de juros (Babuna
et al., 2020), e que podem afetar significativamente os resultados das seguradoras. De acordo
com Marcio Coriolano, presidente da Confederagdo Nacional das Seguradoras (CNSeg), a
forte ligacdo do setor a producdo, ao emprego e a renda fez com que a recessdo econdmica, as
restricbes da mobilidade das pessoas e a diminuicdo da renda média trouxessem impactos
mais expressivos para o mercado segurador. Tal fato se materializa na saida de um
crescimento de 12,3% em 2019 do setor para um de apenas 1,3% (sem Salde e DPVAT) em
2020, que, ainda segundo o presidente, € um resultado positivo frente as grandes quedas que
setores de servicos e da industria sofreram.

Em periodos imprevisiveis como esse causado pela pandemia, as empresas necessitam
se preparar para enfrentar um periodo consideravel de condigcdes adversas, em que, para a
maioria das organizaces, a receita perdida nesse periodo pode representar um dano
permanente, pressionando de forma inesperada sua liquidez e suas fontes de capital de giro
(Deloitte, 2020).

Assim, conforme o cenario vivenciado se mostra cada vez mais desafiador e incomum,
as informagfes contidas nos relatorios das demonstracdes contabeis se fazem de extrema
importancia. Para ludicibus (2017), a analise das demonstracdes contabeis é importante ndo
sO para os credores, investidores, governo e acionistas, mas também é de suma necessidade
para a geréncia, pois, além de servir como banco de dados sobre as posicdes relativas da
empresa, também serve como um painel de controle. Esse controle é realizado por meio da
analise econdmico-financeira das demonstracdes contabil-financeiras que desfrutam de
maneira geral, de uma série de indices calculados a partir da relacdo entre contas ou grupos de
contas das demonstracfes contabeis. Estes indicadores representam instrumentos essenciais
para obter éxito na captacdo de recursos, enquanto organizacdes servem como base para 0s
acionistas e investidores analisarem a posi¢do econdmica e financeira da empresa e assim,
avaliar riscos e oportunidades.

Diante dessa contextualizacdo e com o enfrentamento da pandemia da Covid-19, a
avaliacdo do desempenho das empresas através dos indicadores econdmicos é uma importante
ferramenta para a gestdo e tomada de decisdo, visto que, ao analisar os relatdrios contébeis, €
possivel extrair diversas informac6es sobre o historico da empresa e assim entender e estimar
quais 0s possiveis ou provaveis comportamentos futuros. O setor de seguros enfrentou um ano
de muitos desafios econdmicos e exposi¢des a riscos de dificil controle. Logo, diante da

www.congressousp.fipecafi.org



19°

Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade
“Accounting in favor of sustainable development”

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

discussdo sobre a importancia da analise dos indicadores financeiros, aponta-se a seguinte
questdo de pesquisa: Quais os impactos da Covid-19 nos indicadores econdmico-
financeiros das seguradoras brasileiras?

De tal modo, o objetivo geral da presente pesquisa € analisar os reflexos que a
pandemia mundial causada pela Covid-19 trouxe aos indicadores econdmico-financeiros de
empresas pertencentes ao setor de seguro brasileiro no periodo compreendido entre o 2°
semestre de 2018 e 0 1° Semestre de 2021 para fins de comparacdo entre o pré e pos crise.
Considerando os aspectos discutidos, este trabalho justifica-se por analisar como o setor
contornou os efeitos negativos e quais impactos obteve em seus resultados.

Ademais, a pesquisa justifica-se na relevancia da andlise de demonstracdes contabeis
na tomada de decis@o por parte dos usuarios externos que investem no setor, visto que, em um
momento de crise econdmica, as oscilagbes no mercado financeiro estdo maiores com
operacdes sujeitas a maiores riscos.

2. Referencial Teorico
2.1 O setor segurador brasileiro

O mercado brasileiro de seguros alcangou nos ultimos anos um grande avango no que
se refere a gama de produtos oferecidos. Na tabela 1 abaixo, verifica-se que nos ultimos 17
anos a participagdo dos mercados supervisionados no PIB brasileiro cresceu
significativamente, partindo de um nivel de 2,6% em 2003 para uma participacao de 3,7% em
2020, o que € bastante expressivo, principalmente levando em conta que o PIB brasileiro se
manteve crescente na maior parte do periodo.

Tabela 1: Receitas Anuais das Empresas Supervisionadas pela Susep (R$ mil)

Seguros
Ano  Acumulacéo \/(gxé:;) Capitalizacao Total % Pib
2003 14.824.857  23.674.350 6.022.577  44.521.784 2,6
2004 18.209.943  26.958.107 6.601.776  51.769.827 2,6
2005 19.233.017  30.827.045 6.910.339  56.970.401 2,6
2006 22.952.438  34.275.962 7.111.434  64.339.833 2,7
2007 28.178.901  38.252.894 7.828.951  74.260.745 2,7
2008 31.828.350  44.288.487 9.015.379  85.132.216 2,7
2009 38.709.946  46.478.404 10.104.143  95.292.492 29
2010 46.077.613  53.384.635 11.780.949 111.243.196 2,9
2011 53.644.210  61.611.288 14.081.260 129.336.758 3,0
2012 70.594.420  69.829.484 16.585.013 157.008.917 3,3
2013 73.942.601  83.078.494 20.975.992 177.997.087 3,3
2014 83.874.000  92.968.706 19.564.910 196.407.616 3,4
2015 99.049.524  98.532.640 21.627.806 219.209.970 3,7
2016 117.819.248 100.708.696 21.223.424  239.751.368 3,8
2017 121.093.955 105.348.330 20.935.799 247.378.084 3,8
2018 111.756.441 112.809.951 21.223.352 245.789.744 3,5
2019 129.200.335 119.254.587 24.102.233  272.557.155 3,7
2020 126.850.129  124.062.097 23.177.716 274.089.942 3,7

Fonte: Dados extraidos do relatério Susep (2021)
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O setor segurador no Brasil € composto por um total de 122 seguradoras ou grupos de
seguros de diversos tamanhos apurados até o final de 2020. Segundo dados da SUSEP, os 5
maiores grupos de seguros do Brasil representavam aproximadamente 33% do mercado e
92% em relacao ao total de prémios e contribuices.

A premissa bésica das seguradoras é proporcionar bem-estar para a sociedade, afinal é
inerente ao ser humano a busca pela seguranca propria, de seus entes queridos e dos seus
bens, seja pela protecdo pessoal ou econémica, sendo esta ultima o objetivo primordial da
atividade seguradora. As seguradoras tém como proposito ndo apenas a rentabilidade e
lucratividade, mas também a responsabilidade social, assim se torna fundamental para o
desenvolvimento de toda a sociedade (Pereira, 2006).

Haiss e Sumeg (2008) defendem que ha uma relacdo entre o crescimento do setor
segurador e 0 crescimento da economia, pois as empresas seguradoras sd@0 as maiores
investidoras na economia. O investimento agregado das seguradoras cresceu 20% em relacéo
ao PIB na Europa no periodo de 1993-2004 enquanto o investimento em seguro de vida quase
dobrou no mesmo periodo.

Da Silva, Lopes et al. (2015) analisam a importancia e a evolucdo do mercado
segurador brasileiro para o crescimento econdémico do pais. As autoras realizaram uma
avaliacdo do comportamento dos individuos frente ao cenario econémico e notaram que tal
comportamento era favoravel a formacdo de poupanca, maior aderéncia aos planos de
previdéncia complementar aberta, além de uma maior preocupagdo com a protecdo do
patrimoénio. O comportamento resultou em uma expansao do mercado segurador, que passa de
aproximadamente R$ 24 bilhGes de prémios diretos em 2001 para R$ 184 bilhdes em 2015,
demonstrando um crescimento de cerca de 662% no periodo em analise (Da Silva, Lopes et
al., 2015).

Além disso, a atividade seguradora facilita varias partes da economia que dependem
fortemente da preservacdo de valor, por exemplo, comércio, transporte e empréstimos e
consequentemente, pode aumentar o consumo. Portanto, as preocupag¢fes com os resultados
negativos das atividades sdo reduzidas e, assim, 0s servi¢os de seguros podem impulsionar o
desenvolvimento da economia, ajudando a explorar novas possibilidades (Haiss e Siimeg,
2008).

Favato (2009) pontua que, dada a importancia das seguradoras para a sociedade, faz-se
necessaria uma maior atencdo quanto a sua avaliacdo econdmico-financeira por parte dos
orgdos reguladores. O rigido controle e a intensa regulamentacdo que o setor enfrenta sdo
proporcionais ao grande maleficio que poderia ser causado pela faléncia de uma ou mais
empresas do setor.

2.1.1 Impacto da Covid-19 no setor

Conforme exposto anteriormente, 0 mercado segurador tem uma estreita relagdo com o
desenvolvimento econdmico do pais, afinal depende da atividade de inddstrias, comércios e
Servigos, Vvisto que esses setores precisam proteger suas atividades com seguros (Pereira,
2006).

A crise da Covid-19 tem causado graves problemas para as seguradoras ao redor do
mundo, principalmente porque elas estdo no ramo de precificacdo de riscos e uma pandemia
era considerada um evento de baixa probabilidade.
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Ainda que a pandemia da Covid-19 seja a maior ja enfrentada e com impactos
econdmicos que sdo de dificil mensuracdo, por ser algo recente, outras crises j& demostraram
efeitos no mercado segurador tanto no Brasil como no mundo. De acordo com Marques
(2017), em sua pesquisa realizada com 15 seguradoras do ramo nédo vida em Portugal, a crise
financeira de 2008 trouxe impactos negativos para a rentabilidade das mesmas, por conta da
volatilidade do mercado, atividade econdbmica em menor grau e diminuicdo da renda da
populacdo do pais e das empresas em geral, causando assim um impacto significativo nos
resultados e taxas de crescimento.

Entretanto, o efeito da pandemia sobre o setor de seguros serd sem duvidas mais
acentuado por conta do alto niUmero de mortes, hospitalizacdes, cancelamento de eventos,
cobertura sobre as interrup¢des de negocios, entre outras eventualidades (Worku e Mersha,
2020). Porém, determinar o preco de um evento inesperado de probabilidade muito baixa é
dificil, pois a falta de dados historicos impede a modelagem de eventos de risco futuros. Com
poucas pandemias no século passado, o risco de pandemia se enquadra nesta categoria. Com
isso em mente, é evidente que a precificacdo do risco de pandemia no seguro ainda ndo foi
totalmente compreendida e permitida (Farrell, 2020).

O estudo de Babuna et al. (2020) buscou capturar o nivel de risco que a pandemia
representava para as seguradoras de Gana, entdo ap6s a aplicacdo de um questionario para
1.779 pessoas que trabalham no ramo de seguros incluindo atuarios, gerentes, agentes de
seguros, contadores entre outros, todas concordaram que a pandemia teve um impacto
econbmico operacional sobre as seguradoras e assumem que as mesmas nao estavam
preparadas para a crise. Os lucros até junho/2020 foram reduzidos em 16,6%, pois existem
mais sinistros sendo pagos do que prémios sendo recebidos, sendo estes representados por
uma queda de 17,01%, enquanto os sinistros tiveram alta de 38,4%.

No cenério brasileiro, 0s meses iniciais do isolamento social, principalmente abril e
maio de 2020, impactaram forte e negativamente todo o setor de seguros, apresentando uma
queda de 13,8% no segundo trimestre para o setor. Em relacdo ao primeiro semestre, a
contracdo representou 3,5% em relacdo a 2019, totalizando uma arrecadacdo de R$121,1
Bilhdes (Susep, 2020).

Ainda segundo Babuna et al. (2020), devido a reducdo da atividade econdmica, 0s
prémios diminuiram e devem diminuir ainda mais. Os lucros foram significativamente
reduzidos e algumas empresas tiveram que demitir funcionarios, reduzindo assim a
produtividade. Os or¢camentos das empresas também aumentaram devido a maiores gastos
com responsabilidade.

O seguro geral também foi afetado de varias maneiras pela pandemia. Por exemplo,
viagens foram severamente interrompidas, afetando as politicas de viagens. As reclamagdes
de veiculos também foram afetadas, uma vez que véarias medidas de bloqueio resultaram em
uma queda sem precedentes no numero de usuarios das estradas, levando a uma queda
drastica no numero de reclamacBes de acidentes. As reclamacBes de roubo também
diminuiram, pois tanto os veiculos quanto os proprietarios de veiculos permaneceram em casa
(Farrell, 2020).

Como evidencia Mano (2020) os ativos estdo mais baixos e mais volateis, as taxas de
juros mais baixas, spreads e defaults de titulos mais elevados, gerando desafios na retencéo de
negocios, na eficiéncia e um aumento do risco operacional, consequentemente as receitas de
investimento cairam significativamente, impactando o lucro das seguradoras advindo das
aplicacdes financeiras.
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2.2 A analise econdmico-financeira

Com o clima de incerteza instaurado, € conveniente aos gestores de seguradoras que as
decisdes sejam tomadas com base nos indicadores financeiros para que seja avaliado qual o
real desempenho do negdcio, afinal a analise das demonstracdes financeiras é uma das partes
mais importantes para a tomada de decisdo de uma empresa (Malacrida, Lima e Costa, 2018).

Os indicadores representam ferramentas importantes para a tomada de decisdo, uma
vez que transmitem informacdes cientificas e técnicas que permitem sua transformacdo em
acdo (Lopez e Gentile, 2008). Assim, a relevancia de tal anélise esté atrelada ao fato de ser
uma técnica capaz de sintetizar uma enorme quantidade de informacdo, permitindo a
comparacdo com o desempenho econdmico-financeiro de outras empresas (Vieira et al.,
2014).

De um modo mais especifico, os indicadores sdo ferramentas que podem mensurar,
contestar e/ou validar a performance de uma companhia, além de municiar os executivos e
gestores nas decisdes (Nunes e Sales, 2020) bem como os demais consumidores das
informacBes contabeis, como acionistas, clientes, 6rgao reguladores entre outros. Além de
residirem no fato de permitir identificar os aspectos econdémico-financeiros que evidenciam as
condicdes em que a empresa atua no que diz respeito ao nivel de liquidez, solvéncia,
endividamento, eficiéncia, desempenho e rentabilidade, facilitando a gestdo, economia e
financas na atividade comercial (Rosillon e Alejandra, 2009).

Lembrando que, em nenhum momento a andlise apresenta solucdes, mas identifica os
problemas a serem investigados, sendo, na verdade, um instrumento de controle da
administracao das seguradoras (Silva, 1999).

Na literatura, ainda ndo existem pesquisas sobre como a Covid-19 afetou o setor
segurador brasileiro com base nos indicadores financeiros. Entretanto existem pesquisas
anteriores que se comprometeram a avaliar o desempenho do setor em épocas anteriores.

O estudo de Macedo et al. (2006) procurou avaliar, por meio de indicadores
financeiros, qual o desempenho de 66 seguradoras dos ramos de automdveis, salde, vida e
previdéncia e de outros segmentos no ano de 2003. De cada uma das seguradoras
selecionadas, foram coletadas informacdes disponiveis referentes aos seguintes indicadores:
rentabilidade do patrimdnio liquido, margem operacional e sinistralidade. Tais indicadores
foram escolhidos pois, segundo os autores, esses indicadores se mostraram mais eficazes para
determinar o desempenho das seguradoras. Com ajuda de ferramenta estatistica, concluiram
que apenas 7 seguradoras apresentaram o desempenho 100% eficiente com as variaveis
analisadas.

Favato (2009) busca em sua pesquisa reduzir o grau de subjetividade na escolha dos
indicadores financeiros que deverdo compor a avaliacdo de seguradoras que permita uma
analise simultdnea do comportamento de varios indicadores. Com uma amostra de 37
seguradoras no ano de 2007, a autora usa a andlise fatorial para separar os indicadores em 3
fatores, que sdo explicativos para o desempenho das seguradoras: solidez financeira,
dependéncia a recursos de terceiros e liquidez e giro.

No estudo de Silva et. al. (2009), utilizam-se as duas abordagens usadas pelos autores
citados anteriormente, pois ha o objetivo de medir a eficiéncia de se usar indicadores
financeiros para avaliar o desempenho das seguradoras e também por meio de analise
estatistica busca-se retirar os indicadores que apresentam subjetividade. Assim, foram
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encontrados 11 indicadores que eram mais significativos para a realizacdo de tal avaliagéo.
Para uma amostra de 56 seguradoras no periodo de 2000 a 2006, com o modelo significativo
encontrado, apenas 4 seguradoras apresentaram eficiéncia de desempenho em todos 0s anos
do periodo em anélise.

Caldeira e Santos (2020) notaram que as seguradoras apresentaram nos Gltimos 15
anos um aumento no volume de receitas e uma crescente participacdo no PIB do pais. Assim o
artigo teve o objetivo de comparar o desempenho das empresas, considerando os indicadores
de atividade, relacionados e utilizados para o setor, com os indices de liquidez, de estrutura de
capital e rentabilidade, no periodo de 2017 a 2019, conforme as demonstracdes contabeis
disponiveis. Foram usadas 5 seguradoras com acfes negociadas na B3 para a amostra. Apds
andlise dos indices e comparagdo entre as empresas, concluiu-se que, em um contexto geral,
as empresas demonstram boa desenvoltura e uma boa gestdo estratégica.

3. Metodologia

Essa pesquisa busca examinar a situagdo econdmico-financeira das seguradoras
brasileiras por meio da andlise da variacdo dos seus indicadores. Logo, esse estudo
caracteriza-se como descritivo, pois planeja-se descrever as caracteristicas da populacéo
analisada e estabelecer uma relacdo entre as varidveis. O procedimento de pesquisa se
caracteriza como do tipo documental pois, segundo Martins e The6philo (2008), a pesquisa
documental € aquela que usa documentos como fonte de dados, informac6es e evidencias. Por
fim a abordagem serd predominantemente quantitativa, visto a utilizagdo de instrumentos
estatisticos para o tratamento das informacdes coletadas.

Para a coleta dos dados necessarios ao célculo dos indicadores selecionados, foi usado
0 site da SUSEP, que retne as demonstracbes contébeis divulgadas das seguradoras
brasileiras, enquanto o célculo e graficos necessarios para a andlise foram realizados com
auxilio do software Microsoft Excel. Cabe ressaltar que para a Bradesco Seguradora, Sul
Ameérica e Unimed algumas demonstracdes financeiras ndo estavam disponiveis no site da
SUSEP para alguns semestres como segue na Tabela 2.

Tabela 2 — Demonstracdes Financeiras faltantes

Seguradora Semestre(s) indisponivel(is)
Bradesco 1° Semestre de 2021 e 2020
Sul América 1° Semestre de 2019
Unimed 1° Semestre de 2021

Fonte: Elaborado pela autora.

Para a elaboracdo da amostragem, utilizou-se como base o ranking das melhores
seguradoras em relacdo ao total geral em 2018 divulgados pela Sincor SP. Para a extracdo da
amostra, aplicou-se o principio de Pareto 80-20. A lei de Pareto € um principio de analise e
apoio a decisdo formulado por Vilfredo Pareto (1848-1923) no final do século XIX Delers
(2016, p. 5). A teoria resulta de uma observacdo em que se nota que 20% das causas
produzem 80% dos efeitos. Tal relagdo pode ser aplicada em diversas areas, inclusive nas
empresas como por exemplo, para definir quais sé@o os principais clientes. Aqui, buscou-se
analisar se 20% da base de melhores seguradoras representam 80% de participacdo do
mercado, na base existem 75 seguradoras, logo 20% representa 15 delas. As 15 seguradoras
possuem no total 87,27% e de acordo com a teoria podem ser consideradas os maiores players
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e que geram mais impacto no mercado. Na tabela 3 esta a relagdo das seguradoras escolhidas
bem como suas respectivas participacdes de mercado.

Tabela 3 — Participagdo de mercado das seguradoras selecionadas

Seguradora % de Participacao
Bradesco 23,63%
Sul América 12,74%
BB Mafre 10,69%
Porto Seguro 9,29%
Zurich 5,82%
Caixa Seguros 4,07%
Tokio Marine 3,29%
Itad 2,97%
HDI 2,49%
Allianz 2,35%
Liberty 2,33%
Sompo 2,21%
Unimed 1,95%
Prudential 1,58%
Chubb 1,55%
Total 86,96%

Fonte: Ranking das Seguradoras — Sincor SP (2019)

Segundo Silva (1999), existem fatores importantes a serem levados em consideracao
na elaboracdo de uma andlise, como a temporalidade, que se refere ao fato de que as
demonstracdes devem seguir uma sequéncia cronoldgica e serem analisadas por, no minimo,
trés anos para que possa se constatar o0 desempenho e as tendéncias. Como o estudo busca
analisar o impacto da pandemia nos indicadores financeiros, optou-se por realizar as analises
com a periocidade semestral, do 2° Semestre de 2018 ao 1° Semestre de 2021, a fim da
observancia do comportamento dos indicadores entre o periodo anterior a pandemia até a
ultima divulgacao dos resultados apresentado até a conclusao deste trabalho.

Com base na pesquisa bibliografica especifica de estudos de seguradoras, apresentam-
se a seguir os indicadores mais utilizados para a analise das seguradoras. Os indicadores de
liquidez, apresentados na tabela 4, avaliam a capacidade de pagamento das obrigacdes, de
curto ou de longo prazo. A tabela 5 demonstra os indicadores de estrutura de capital, que
avaliam a origem de recursos da empresa seguradora, formada pelo passivo circulante, ndo
circulante e o patriménio liquido. Na tabela 6, sdo apresentados os indicadores que
representam a atividade operacional das seguradoras, que se diferem dos indicadores de
outros tipos de empresas, tanto na forma quanto na nomenclatura. E por fim, na tabela 7, os
indicadores mensuram a capacidade de uma seguradora operar de modo rentavel. Esse grupo
é importante para avaliar a capacidade de crescimento e sobrevivencia da seguradora.

Tabela 4 — Indicadores de liquidez para andlise de seguradoras

Indicador  Sigla Formula Descricio

Liquidez LG AC+RLP Representa a capacidade de pagamento da empresa
Liquidez LC AC Representa a capacidade de pagamento da empresa
Corrente PC a curto prazo
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Liquidez Seca LS AC-DA-CAD Representa quanto a empresa possui de ativos
PC liquidos para cada real de divida de curto prazo.
Solvéncia SG AT Aponta quanto a empresa possui de ativos para
Geral PT pagar capital de terceiros

Fonte: Silva (1999), Pereira (2006), Malacrida, Lima e Costa (2018)

Tabela 5 — Indicadores de estrutura de capital para analise de seguradoras

Indicador Sigla Formula Descricéo
Endividamento Endiv. PC+ELP  Mostra o quanto de capital de terceiros existe para cada
PL real de capital proprio.
Cobertura Cv  PinC+PTC  Estabelece o nivel de comprometimento das aplicacGes
Vinculada AT da seguradora oferecidas como garantia para cobertura
de suas provisdes técnicas.
Independéncia IF PL Avalia a proporc¢éo de capital préprio sobre o ativo total.
Financeira AT

Fonte: Silva (1999), Pereira (2006), Malacrida, Lima e Costa (2018)

Tabela 6 — Indicadores de atividade para analise de seguradoras

Indicador Sigla  Formula Descricéo
Sinistralidade Sinis SR Mede, comparativamente, o nivel de despesa
PG liquida de sinistros com receita liquida de prémio.
Comercializagd  Comerc DCo Mensura a proporcionalidade entre as despesas de
0 PG comercializagdo e as receitas liquidas de prémios.
Administrativas ~ Dadm % Mede o custo administrativo da seguradora.
Combinado Comb Mede o custo de todas as atividades operacionais
SR+DCo+D mais as despesas tributarias e outras receitas e
% despesas comerciais sobre os prémios ganhos.
Combinado CombA Também mede o custo de todas as atividades
Ampliado SR+DCo+D operacionais sobre 0s prémios ganhos, porém
A;%T% somando o resultado financeiro.

Fonte: Silva (1999), Pereira (2006), Malacrida, Lima e Costa (2018)

Tabela 7 — Indicadores de rentabilidade para a analise de seguradoras

Indicador Sigla Férmula Descricéo
Margem Bruta  MB RB Representa a relagdo entre o resultado bruto e os
PG prémios ganhos.
Margem MO ROS Representa a relacdo entre o resultado das operagdes de
Operacional PG seguros e 0s prémios ganhos.
Margem ML LL Representa a relacdo entre o lucro liquido e os prémios
Liquida PG ganhos.
Rentabilidade RI RF +RP Representa a relagdo entre o resultado financeiro e
dos AP + patrimonial sobre as aplicagdes financeiras e
Investimentos Invest investimentos.
Rentabilidade = ROE LL Representa o quanto a seguradora gerou de lucro
sobre PL PL liquido em relagéo do patrimdnio liquido
Rentabilidade ROA LL Demonstra o retorno obtido com a utilizac&o dos
sobre Ativo AT ativos.

Fonte: Silva (1999), Pereira (2006), Malacrida, Lima e Costa (2018)
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Como complemento da analise, afim de demonstrar o impacto da pandemia nas
seguradoras, utilizou-se o método econométrico da regressdo linear maltipla com dados em
painel. De acordo com Favaro e Belfiore (2017), a técnica tem como finalidade estudar a
influéncia de variaveis explicativas sobre determinada variavel dependente para um conjunto
de observacbes e ao longo do tempo, dessa forma a técnica permite controlar a
heterogeneidade presente nas empresas, com a utilizagdo de um maior nimero de
observacdes, aumento dos graus de liberdade e reduzindo a colinearidade entre as variaveis
explicativas.

Com relacédo a escolha do tipo de modelo, 0 modelo de efeitos fixos se mostra como a
melhor op¢éo para modelar dados em painel, pois possibilita que o intercepto varie para cada
observagdo, levando em consideracdo a natureza especifica de cada empresa, porém,
considera-se que 0s coeficientes angulares séo constantes, ou seja fixos, entre elas.

O estimador de efeitos fixos acata ainda uma correlacdo arbitraria entre as
caracteristicas ndo observadas de cada empresa e as variaveis explicativas em qualquer
periodo no tempo. Ademais, como o intercepto do modelo é tratado como um parametro fixo,
opta-se pelo uso do modelo de efeitos fixos quando as observacgdes sdo adquiridas de toda a
populacdo e o que se pretende obter sdo inferéncias para as seguradoras que possuem dados
disponiveis. A utilizacdo do modelo de efeitos fixos possibilita ainda o controle das variaveis
n&o observadas mas que afetam a rentabilidade das seguradoras e omitidas na regressao.

Assim, 0 modelo assume a seguinte forma:
Yit=Boi + P 1* pandemiait + ... + 3 k Xkit + Uit
Em que:

- Yit representa, alternadamente, a rentabilidade da seguradora i no momento t, medida pelos
indicadores nomeadamente, ROA e ROE;

- B oi representa o termo constante da regressdo no momento t, ou seja, o valor previsto de Y
quando todas as variaveis explicativas sdo zero;

- Pandemia é uma variavel dummy para cada seguradora i no momento t, que assume valor
“zero” para o periodo pré-pandemia 2018-2019 e “um” para o periodo de pandemia 2020-
2021.

- Xxit € 0 conjunto de variaveis de controle que afetam a rentabilidade das seguradoras;

- Uit € 0 termo residual, com efeitos ndo observaveis, que representam os fatores nédo
observados que mudam ao longo do tempo e que, além da variavel explicativa e das variaveis
de controle, afetam a variavel dependente (Yit).

Na tabela 8, evidencia-se a estrutura do modelo com suas variaveis.

Tabela 8 — Variavel Explicativa e de Controle.

Variavel explicativa (X)

Pandemia Como o objetivo do estudo é identificar qual o impacto da pandemia nos
resultados das seguradoras durante o periodo de pandemia sera utilizado uma
dummy em que O representa os semestres de 2018 a 2019 (sem pandemia) e 1
0s semestres de 2020 a 2021(com pandemia).

VARIAVEIS DE CONTROLE
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Variaveis Macroecondmicas (X)

PIB

Indice Ibovespa

Cambio

Espera-se que as variaveis macroecondémicas tenham forte relacdo com o
mercado segurador, pois o setor € dependente da economia do pais (PIB) bem
como da situacdo do mercado econdmico como um todo por conta dos
investimentos que as seguradoras fazem, logo o indice Ibovespa e cambio
foram escolhidos para representarem tal relacao.
Fonte: https://acionista.com.br/indicadores-de-mercado/

Variaveis Indicadores Econdmico-Financeiros (x)

Grau

Endividamento

Indice definido pelo total de capital de terceiros que a seguradora possui em
relacdo aos recursos totais, passivo total e patrimonio liquido. Espera-se que a
relacdo do indice com a rentabilidade seja negativa, visto que quanto mais
capital de terceiros mais divida a seguradora possui.

Dimenséao

Definida pelo logaritmo natural do total de ativos, espera-se que tenha um
impacto positivo sobre a rentabilidade, visto que, as maiores empresas terao
uma maior e melhor diversificagdo do risco, mais vantagens econémicas € uma
melhor relacdo entre custo-beneficio.

Prémios

Var.

Definida pela variagdo dos prémios ganhos. O aumento da taxa de crescimento
dos prémios ganhos garante 0 crescimento da empresa e 0 aumento da sua
participacdo no mercado, entretanto sem uma boa gestdo, uma maior emissao
de apolices pode representar mais riscos aos negocios do setor.

Risco

Definido pelo indicador combinado ampliado. Diferente do autor usado como
referencial que utiliza como fator risco o indice de sinistralidade, optou-se por
usar o indicador combinado ampliado, pois além de englobar a sinistralidade,
também engloba outras despesas operacionais essenciais para o funcionamento
das seguradoras

Investimento

Obtido por meio do quociente entre os investimentos e o total do ativo.
Espera-se que a relacdo dos investimentos com a rentabilidade seja positiva,
visto que as seguradoras buscam investir no seu negdcio para trazer maios
beneficio econdmico futuro.

Fonte: Nuno Marques (2017)

4. Analise dos Resultados

2021.

Nesse tdpico, apresenta-se a analise dos resultados semestrais obtidos por meio dos
indicadores das Seguradoras calculados a partir do Balango Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio entre o periodo do final de 2018 até junho de 2021, sendo considerada
a variacdo da pandemia o periodo do segundo semestre de 2019 ao primeiro semestre de

4.1. Andlise Estatistica Descritiva

A primeira familia de indices a ser analisada é a de indicadores de liquidez, que
revelam a capacidade de pagamento da empresa em relacdo as suas exigibilidades. Os
escolhidos para a andlise foram: Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca e
Solvéncia Geral. As variacfes das médias podem ser observadas na Tabela 9.

Tabela 9 — Média dos Indicadores de Liquidez

2518

1519

Variagio Variacio \ Variacio Variacio Variacio Variagio

LG
LC

5G

173
216
203

133

173
208
193
136

@s181s19) ¥ as1ops19) P3P0 arens2e) B0 asaoms20) 152! (25201821)  Pandemia
0.84% 170 2.78% 123 192
3.78% 211 137% 197 6.37% 236
493% 198 282% 134 721% 225
2.54% S EBEEN . EBE

Fonte: Elaborado pela autora.

www.congressousp.fipecafi.org



O
19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade 1 9 T
“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio

Cientifica em Contabilidade

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Observa-se na Tabela 9 que, no geral, os indices de liquidez possuem bons resultados
no periodo analisado, pois apresentam resultados maiores do que 1. No periodo pré pandemia,
os indices estdo em uma constancia sem grandes diferencas. Entretanto, no periodo da
pandemia € possivel perceber, desde a variacdo entre o segundo semestre de 2019 e o
primeiro semestre de 2020, que a pandemia teve impacto nos resultados com variagdes em sua
maioria negativas, sendo as mais significantes entre o segundo semestre de 2020 e o primeiro
semestre de 2021, em que a liquidez seca chegou a cair -43,64%.

Antes do periodo pandémico, os indices de liquidez corrente e seca chegaram a
apresentar uma variacdo positiva, porém durante a pandemia suas varia¢cdes foram negativas,
chegando a -33,75% e -35,95% respectivamente. Tais variacdes indicam que a capacidade das
seguradoras de liquidarem seus saldos de divida a curto prazo foram enfraquecidos.

A variacdo positiva em todos os indices entre o primeiro e segundo semestre de 2020
pode ser explicada, segundo relatério da Conjuntura CNseg n°29, pela breve recuperacdo na
economia com uma queda na gravidade da pandemia e uma retomada parcial do comércio,
fomentada pela injecdo de recursos do Auxilio Emergencial, junto da expectativa de melhora
nas projecdes do PIB e IPCA.

E possivel observar que o indice de solvéncia geral se manteve em constancia durante
todo o periodo analisado, mostrando que, apesar das dificuldades, as seguradoras no geral
conseguiram manter sua capacidade de cumprir obrigacdes assumidas perante terceiros, tanto
no curto quanto no longo prazo, sendo que a variagdo durante a pandemia chega a ser positiva
em 1,43%.

Analisando na perspectiva da pandemia, pode-se observar que, embora no segundo
semestre de 2020 a maioria das seguradoras tenham apresentado melhoras significativas com
a volta gradual da economia no primeiro semestre, a situacdo volta a ser de queda e, no
acumulado geral, a variacdo final tem um saldo negativo, ou seja, as seguradoras apresentam
resultados desfavoraveis para os indicadores de liquidez.

A segunda familia de indices a ser analisada é a de indicadores de estrutura de capital,
que relacionam os financiamentos proprios com o de terceiros, indicando o nivel de
endividamento da seguradora e sua composicdo. Os escolhidos para analise foram:
Endividamento Geral, Cobertura Vinculado e Independéncia. Na Tabela 10 é possivel ver a
variacgdo dos indices no periodo analisado.

Tabela 10 — Média dos Indicadores de Estrutura de Capital

Variacio Variagio Variacio Variacio Variacio Variacio
2 2 2 252 .
2518 1819 masnsiey S gaopsie) 150 paons2e) 250 gspoms2e) B (2s201521)  Pandemia

Endiv 0,77 0,73
cv 0,58 0,58
IF 023 023

0,74 020% 0,75 1.43% -1,78%
o5 [N o -0.84% 757%
026 0.58% 025 412%

Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se que, para o periodo analisado, os valores se mantem constantes sem
grandes variacdes, o que significa que para os indices de estrutura de capital a pandemia nao
teve impacto de forma relevante.

O indice de Endividamento representa quanto de capital de terceiros existe para cada
real aplicado nos ativos, enquanto o indice de independéncia financeira estabelece quanto do
patrimonio liquido esté aplicado no ativo total. Com auxilio da tabela podemos perceber que,
mesmo que seja uma variacdo pequena, durante o periodo pandémico as seguradoras ndo
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necessitaram de aumentar suas dividas com terceiros e aumentaram a aplicacdo de recursos
proprios no ativo total.

O indice de cobertura vinculada estabelece o nivel de comprometimento dos ativos
oferecidos como garantia para as mesmas. E assim como os indices citados anteriormente,
também obteve uma variag¢do positiva, ja que com o resultado no segundo semestre de 2021
de 53% significa que a liberdade de utilizacdo dos ativos esta em 47%, diferente dos 42% de
liberdade do inicio do periodo analisado.

A terceira familia a ser analisada serd a de indicadores de atividade, que avaliam a
capacidade da seguradora de arcar com suas despesas operacionais em relacdo as suas
principais receitas, prémios ganhos e resultado financeiro. Os indices escolhidos foram o
Indice de Sinistralidade, de Comercializagio, de Despesas Administrativas, 0 Combinado e o
Combinado Ampliado. A seguir a Tabela 11 mostra qual foi o comportamento de tais

variavels.
Tabela 11 — Média dos Indicadores de Atividade
Variacio Variacio Variacio Variacio Variacio Variacio
2518 1519 2519 1520 2520 1521
(2518/1519) (1s19/2519) (2519/1520) (1520/2520) (2520/1821) Pandemia
Sinis 0,34 043 046 400% 049 0,50 5.82%

Comere 030 027 026 _5.16% 024 -5.76% 0.24 024 233% -7.59%
Dadm 024 0.26 031 020 0.19 1.75% 0,18 446% 4139%
Comb 1,15 1,10 491% 110 0,98 oo [N oo 3.85% 12.87%

CombA 093 oo IS v 243% 0,88 0.89 1.08% 036 -3,00% -13.20%

Fonte: Elaborado pela autora.

Como complemento da andlise abaixo, apresenta-se o grafico 1, que demonstra a
variagdo de prémios ganhos, ou seja, a variagdo das receitas das seguradoras durante o
periodo analisado.

Graéfico 1 — Variacdo de prémios ganhos

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00
-0.20
-0.40
-0.60
1519 2519 1520 2320 1521

Fonte: Elaborado pela autora.

Para a analise dos indicadores de atividade, a premissa assumida é que, quanto menor
o resultado, melhor para a seguradora. No periodo entre o segundo semestre de 2019 e o
primeiro semestre de 2020, nota-se que a maioria dos indices tiveram uma reducdo, o que, em
condi¢Bes normais, representaria uma avaliacdo positiva. Entretanto, analisando o indice de
sinistralidade que teve um aumento durante a pandemia de 2,79%, mais o grafico auxiliar que
demonstra que a variacdo de prémios ganhos foi negativa, chega-se a conclusdo que a
variacdo positiva no indice de Comercializacdo foi por conta de uma reducdo no custo de
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aquisicdo, ou seja, reducdo no custo para a emissao de novos prémios, logo o impacto da
pandemia foi negativo nas emissdes e recebimentos de prémios, ou seja, se ndo ha emissao de
novos prémios e consequentemente prémios ganhos, 0s gastos com o custo de aquisi¢do séo
menores.

O indice de despesa administrativa foi 0 que teve maior variacdo durante o periodo
pandémico. A queda de -41,39% pode ser explicada com a reducdo de custos para manter o
pessoal nos escritorios, com a implementagdo do home office e a transformacdo digital
acelerada foi possivel implementar diversas solucfes para prestacdo de servicos online com
aplicativos, chats, e atendimento online que, além de melhorarem a experiéncia do
consumidor, trazem beneficios econémicos.

Os indices Combinado e Combinado ampliado apresentam no periodo analisado
resultados bem préximos de 1 ou maiores que 1, 0 que representa que, quando se juntam as
despesas tributarias e as outras receitas e despesas operacionais, 0s custos estdo quase ou a
mais que o limite em relagdo aos prémios ganhos e/ou seus resultados financeiros, como o
Combinado que, no periodo anterior a pandemia, tem seus resultados passando de mais de
10% do total de prémios ganhos. E o combinado ampliado, que chega no seu valor mais alto
de 1,00 no segundo semestre de 2019.

Porém, no geral, a tendéncia dos indicadores é de queda, logo pode-se concluir que,
independente do impacto na receita que as seguradoras obtiveram durante o periodo
analisado, elas foram capazes de manter seus gastos operacionais abaixo e assim manter um
bom controle orcamentério.

Por fim, sdo apresentados os indicadores de rentabilidade, que avaliam o retorno dos
investimentos realizados na empresa em relacdo ao seu faturamento. Os escolhidos para
analise foram: Margem Bruta, Margem Operacional, Margem Liquida, Rentabilidade dos
Investimentos, Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido e Rentabilidade sobre o Ativo. Os
resultados encontram-se na Tabela 12.

Tabela 12 — Média dos Indicadores de Rentabilidade

Variacio 2510 Variagio 1520 Variacio 2520 Variacio 1521 Variacio Variacio

2518 1519
(2518/1519) (1519/2519) (2519/1520) (1520/2520) (2520/1521) Pandemia

MBE 0.23 022
MO 0.03 0.01 : 47,07%
ML 0.09 0,10
RI 0.07 0.04
ROE 0.13 0,07

ROA 0.02 0.01

Por meio da analise da Tabela 12, percebe se que os indicadores de rentabilidade sdo
0s mais afetados entre as familias de indices analisados até aqui. Todos os indices sem
excecdo obtiveram uma grande queda durante o periodo de pandemia. Observa-se que 0s
indicadores de rentabilidade seguiram a mesma tendéncia, crescendo entre o Segundo
semestre de 2018 e segundo semestre de 2019, seguindo de uma queda no primeiro semestre
de 2020 e uma boa recuperacdo a partir do segundo semestre de 2020. J& com relagédo apenas
com aos indicadores de margem, a tendéncia é inversa a ocorrida entre a rentabilidade.

Entretanto com o primeiro semestre de 2021 vemos que todos indices apresentaram
uma grande queda e com isso percebe-se que existe uma grande instabilidade em tais indices
durante o periodo analisado. O indice de maior varia¢do foi 0 Margem Operacional com uma
queda de -1591,84%. Em seguida, seguem a Margem Liquida e o Retorno sobre o Patriménio
Liquido, com quedas de -216,60% e -128,67% respectivamente.
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A margem operacional também € conhecida como lucratividade operacional e mede o
resultado das operagdes com seguros em relacdo aos prémios ganhos. Durante o periodo de
pandemia todos os semestres resultaram em indices negativos, mostrando que a pandemia
teve influéncia negativa em tal indice.

Com relacdo a rentabilidade dos investimentos, tais resultados ja eram esperados, visto
o prolongamento da pandemia. No Brasil, a segunda onda, o atraso na vacinacao e a piora nas
condicBes financeiras provocadas pelas questBes politicas e fiscais impactam diretamente na
volatilidade do mercado financeiro. (BASES, 2021)

A queda expressiva do primeiro semestre esta vinculada a segunda onda de
internacdes e mortes por Covid-19 no pais, segundo noticia vinculada pela Valor (2021), os
resultados do 2° trimestre de 2021 foram ainda piores em compara¢do com o mesmo periodo
em 2020, mostrando que a segunda onda teve impacto muito mais expressivo do que a
primeira em relacdo a indenizagdes as familias vitimas da doenca e custos para o tratamento,
nos casos de seguros saude.

4.2. Analise Multivariada

Na tabela 13, sdo apresentados os resultados do modelo, sendo a variavel dependente o
ROA. Em relagdo a varidvel explicativa constata-se que existe uma influéncia negativa da
dummy pandemia (b= -1,70; p<0,05) na rentabilidade do ativo.

Tabela 13 — Estimacéo do modelo de efeitos fixos (varidvel dependente ROA)

. xtreg ROA Pandemia PIB Ibov Cambic Grau_Endiv Var_PremiosG Dimensdc Risco Invest, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 69
Group variable: Emp_n Number of groups = 15
R-sq: Obs per group:
within = 8.5388 min = 2
between = 8.8928 avg = 4.6
overall = 8.1988 max = 55
F(2,14) = 60.34
corr{u_i, Xb) = -8.4333 Prob > F = B.806080

(Std. Err. adjusted for 15 clusters in Emp_n)

| Robust
ROA | Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
_____________ -
Pandemia | -1.687977 . 7917654 -2.13 2.851 -3.386144 .81e1914
PIB | .B853956 .B583832 1.46 B8.166 -.B39824 .2186151
Ibov | .eB78276 .BB36722 2.13 2.851 -.Beee484 .@157e37
Cambio | -.8296379 .8138895 -2.13 8.851 -.B859428 .88e1521
Grau_Endiv | -.1794811 .1181766 -1.63 8.126 -.4157863 .8568242
Var_PremiosG | -.8551274 .8298946 -1.84 8.886 -.119245 . 8889981
Dimensdo | -.8163699 .8128877 -1.35 @8.197 -.B422956 .@B@95557
Risco | -.0489218 .8B55737 -7.34  ©.080 -.B8528781 -.8289675
Invest | -.1813252 .881344 -2.23 8.843 -.3557989 -.B868596
_cons | -7.87879 3.684885 -1.96 B8.870 -14.8185 .6529266
_____________ .

Fonte: Software Stata

Na tabela 14, apresentam-se os resultados em que a variavel dependente € o ROE.
Relativamente a variavel relevante para o estudo, constata-se a existéncia de um efeito
negativo da variavel dummy crise (b= -9,20; p< 0,05) na rentabilidade do capital préprio.
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Tabela 14 — Estimacdo do modelo de efeitos fixos (variavel dependente ROE)

. Xtreg ROE Pandemia PIB Ibov Cambio Grau_Endiv Var_PremiosG Dimens3do Risco Invest, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 69
Group variable: Emp_n Number of groups = 15
R-sq: Obs per group:
within = B.5655 min = 2
between = B8.844@ avg = 4.6
overall = 8.2742 max = 5
F(9,14) = 64.32
corr(u_i, Xb) = -8.3493 Prob > F = 8.p66008

(5td. Err. adjusted for 15 clusters in Emp_n)

| Robust
ROE | Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ Fm m e
Pandemia | -9.106184 3.624761 -2.54 B8.624 -16.97839 -1.421974
PIE | . 2640256 .2199631 1.28 8.248 -.2867198 . 7365789
Ibov | .B8424838 .B8169489 2.58 8.825 .BBBeBs19 .B787556
Cambio | -.161194 .@635238 -2.54 B8.624 -.297439 -.B24949
Grau_Endiv | .B84193098 .489449 8.89 8.933 -1.887824 1.891783
Var_PremiosG | -.3869548 .1485618 -2.18 8.8456 -.6884209 -.8854796
Dimensdo | -.1487941 .@759789 -1.85 B.885 -.3B37526 .8221644
Risco | -.36@0498 .B337743 -168.66 6.808 -.4324884 -.2876112
Invest | .B8291997 .A417483 8.e7 8.945 -.8662123 .9246116
_cons | -38.32439 16.35695 -2.34 8.834 -73.48655 -3.24222
_____________ Fm m o

Fonte: Software Stata

As estimativas do modelo baseadas no ROA (R2=58,88) produzem resultados
superiores as estimativas do modelo baseadas no ROE (R2=56,55). A seguir serdo
apresentadas as conclusdes dos modelos.

A variavel de maior interesse no estudo é a dummy pandemia, uma vez que capta o
impacto da crise econdmico-financeira em cada um dos indicadores de rentabilidade ROE e
ROA.

O coeficiente associado a esta variavel apresenta nos dois modelos sinal negativo e
estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%, o que sugere que a pandemia
teve um impacto negativo, seja no ROA como no ROE. Este resultado representa que a
rentabilidade das seguradoras medida por esses dois indicadores diminui consideravelmente
com o surgimento da pandemia, como verificado anteriormente na analise descritiva.

Com relagdo as varidveis macroeconémicas, o PIB apresenta resultado positivo tanto
para 0 ROA (0,085) quanto para o ROE (0,26), entretanto os dois modelos possuem p>0,05, o
que representa que para esse modelo o impacto da variagdo do PIB ¢é insignificante
estatisticamente para a varia¢do da rentabilidade do ativo e do capital proprio.

Por outro lado, o indice Ibovespa e o Cambio se mostram significantes
estatisticamente para explicarem a variacdo da variavel y. Enquanto o cambio tem coeficiente
de -0,030 para 0 ROA, para 0 ROE o resultado é de -0,16. O indice Ibovespa apresenta
coeficiente de 0,0078 no ROA e 0,04 no ROE. Assim, concluimos que os aumentos da taxa de
cambio refletem negativamente na rentabilidade das seguradoras enquanto o indice Ibovespa
impacta positivamente, gerando principalmente mais retornos de investimentos fonte extra de
receita do setor.
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Os indices ligados a amplitude de cada seguradora, Tamanho, Variacdo dos Prémios
Ganhos e Grau de Endividamento, se mostram insignificantes para esse modelo. Assim
conclui-se que o tamanho do ativo, a variacdo dos prémios bem como o grau de relacdo com
capital de terceiros ndo tem impacto diretamente relevante para as variaveis ROA e ROE, sob
essas condicdes em andlise, assim, no periodo de pandemia, tais variaveis ndo tiveram papel
de destaque para explicar a variacdo da rentabilidade das seguradoras. Cabe ressaltar que a
composicdo do ROA é a relacdo da divisdo do lucro liquido com o ativo e que a falta de
significancia representa que as outras variaveis empregadas no estudo estdo se mostrando
mais fortes e explicativas sob o nivel de significancia estatistica de 5%. Em relacdo a variacdo
dos prémios ganhos, em ambos 0os modelos o coeficiente se mostrou negativo, isso se da pelo
fato de que a emissdo de novos prémios, além de trazer receita para as seguradoras, em contra
partida representa mais sinistros pagos e riscos tomados, assim um alto volume de apdlices
pode representar, em certos casos, mais risco para a rentabilidade das seguradoras.

O indice combinado ampliado apresenta coeficiente negativo para ambos os modelos.
No ROA o resultado € de -0,040 e para o ROE é de -0,36 0 que evidencia que de fato, quanto
mais as despesas operacionais consomem dos prémios ganhos das seguradoras, menor sera a
rentabilidade aferida, pois os impactos sdo diretamente distribuidos para o lucro liquido.
Logo, as seguradoras precisam dar uma atencdo redobrada para essa questao, pois, como visto
anteriormente na andlise da Tabela 4, esse indice apresentou durante o periodo analisado
resultados acima do esperado, em que as despesas operacionais chegaram a ultrapassar o
volume de prémios ganhos.

O dltimo indice em analise mostra comportamento contrario nos modelos. O
investimento é negativo em -0,18 e estatisticamente significativo a um nivel de significancia
estatistica de 5% para 0 ROA enquanto que para 0 ROE o coeficiente é positivo em 0,029,
porem estatisticamente irrelevante. Tal comportamento pode representar que 0s investimentos
que as seguradoras realizaram em seus ativos durante o periodo de analise ndo foram eficazes
para trazer uma melhoria para a rentabilidade das seguradoras.

5. Conclusdo

A presente pesquisa teve como objetivo analisar os impactos causados em uma das
maiores crises que 0 mundo ja vivenciou, causando implica¢fes sociais e econdmicas jamais
vistas e com mensuracdo extremamente complexa, devido a grande volatilidade e
imprevisibilidade que a doenga possui.

O propésito principal foi avaliar a variacdo dos indicadores econdmico-financeiros das
seguradoras brasileiras com maior participacdo de mercado de acordo com ranking divulgado
pela Sincor em 2018, a fim de seguir o principio de Pareto que diz que 20% da amostra
(causas) sdo capazes de explicar 80% dos efeitos. Para tanto, foram coletados dados das
demonstragfes contabeis de 15 seguradoras selecionadas do segundo semestre de 2018 ao
segundo semestre de 2021, sendo considerado para andlise de variacdo da pandemia 0s
resultados do segundo semestre de 2019 e o primeiro semestre de 2021, correspondente ao
ultimo periodo antes da pandemia e o ultimo resultado apresentado até a conclusdo deste
trabalho, respectivamente.

A andlise de desempenho foi realizada a partir de dezoito indicadores contabeis,
escolhidos a partir da relevancia com base em estudos anteriores na mesma linha de pesquisa
e classificados em 4 grupos de analise: liquidez, estrutura de capital, atividade e rentabilidade.
Na analise de liquidez, foi possivel observar que, no geral, os indices possuem resultados
satisfatorios, maiores que 1,00, no periodo analisado. Entretanto, apesar do bom resultado, no

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paulo 27 a 29 de julho 2022.

periodo da pandemia percebe-se que as variagbes nos resultados foram em sua maioria
negativos, sendo as mais significantes entre o segundo semestre de 2020 e o primeiro
semestre de 2021, em que a liquidez seca chegou a cair -43,64%. Com excecdo apenas do
indice de solvéncia geral que se manteve em constancia durante todo o periodo analisado,
mostrando que, apesar das dificuldades, as seguradoras conseguiram manter sua capacidade
de cumprir obrigagOes assumidas perante terceiros, tanto no curto quanto no longo prazo,
sendo que a variagdo durante a pandemia chega a ser positiva em 1,43%.

Nos indicadores de estrutura de capital, como ja previsto pelo indice de solvéncia
geral, de fato, a pandemia ndo trouxe impactos negativos na estrutura da divida das
seguradoras, afinal os indices possuem resultados similares durante todo o periodo. O indice
de Endividamento demonstra que, mesmo com uma variacdo pequena, durante o periodo
pandémico as seguradoras ndo necessitaram aumentar suas dividas com terceiros e
aumentaram a aplicacdo de recursos préprios no ativo total. E com relacdo ao indice de
cobertura vinculada o resultado obtido, as evidéncias demonstram que as seguradoras
diminuiram o nivel de comprometimento dos ativos oferecidos como garantia, sendo no
segundo semestre de 2021 um resultado de 53%, que significa que a liberdade de utilizacéo
dos ativos esta em 47%, diferente dos 42% de liberdade do inicio do periodo analisado.

Nos indicadores de atividade, nota-se que a maioria dos indices apresentou uma
reducdo, o que, em condicdes normais, representaria uma avaliacdo positiva. Contudo,
analisando o indice de sinistralidade, que teve um aumento durante a pandemia de 2,79%,
mais a variacdo negativa de prémios, conclui-se que a variacdo positiva no indice de
Comercializagao ocorreu por conta de uma reducdo no custo de aquisicao, ou seja, reducdo no
custo para a emissdo de novos prémios, logo o impacto da pandemia foi negativo nas
emissdes e recebimentos de prémios, ou seja, se ndo ha emissdo de novos prémios e
consequentemente prémios ganhos, os gastos com o custo de aquisicdo sdo menores. Porém,
no geral, a tendéncia dos indicadores é de queda, logo pode-se concluir que,
independentemente do impacto na receita, as seguradoras foram capazes de manter reduzidos
0S Seus gastos operacionais e assim manter um bom controle orgcamentario.

Por fim, os indicadores de rentabilidade se mostraram os mais impactados na analise,
todos os indices sem exce¢do obtiveram uma grande queda durante o periodo de pandemia.
No primeiro semestre de 2021 essa queda € a mais acentuada. O indice de maior variacdo foi
0 de Margem Operacional, com uma queda de -1591,84%. Em seguida, seguem a Margem
Liquida e o Retorno sobre o Patriménio Liquido, com quedas de -216,60% e -128,67%
respectivamente.

Em complemento a analise, afim de demonstrar o impacto da pandemia na
rentabilidade das seguradoras, utilizou-se o método economeétrico da regressao linear maltipla
com dados em painel. A variavel de maior interesse no estudo é a dummy pandemia, uma vez
gue capta o impacto da crise econémico-financeira em cada um dos indicadores de
rentabilidade ROE e ROA. O coeficiente associado a esta variavel apresenta nos dois modelos
sinal negativo e estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%, o que sugere
que a pandemia teve de fato um impacto negativo, tanto no ROA como no ROE. Este
resultado confirma o que foi visto anteriormente na andlise descritiva, ou seja, a rentabilidade
das seguradoras medida por esses dois indicadores diminui consideravelmente com o
surgimento da pandemia.

A partir dos resultados obtidos, pode-se afirmar que foi possivel responder o problema
de pesquisa, bem como atingir o objetivo geral, ainda que diante de algumas limitagdes, como
a falta de informacdes suficientes de algumas seguradoras para alguns semestres. Estudos
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futuros podem centralizar a analise em setores especificos como saude, automdveis, vida e
previdéncia, entre outros, a fim de evidenciar o comportamento desses grupos de forma mais
analitica, assim como também estudar os dados em um intervalo antes, durante e depois da
pandemia, quando a populacdo estiver devidamente imunizada contra o virus, afim de
mensurar qual foi o total do impacto da pandemia causado nas seguradoras.
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