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RESUMO

O objetivo desse estudo foi analisar, por meio de uma analise fundamentalista, os
reflexos da crise da COVID-19, no desempenho econémico-financeiro das empresas
do segmento de seguros listadas na B3, em 2020. A coleta de dados se deu por meio
do site da B3 e por meio da base de dados da Thomson Reuters. Para atender ao
objetivo geral da pesquisa, houve a utilizacdo de nove indicadores fundamentalistas,
0s quais eram referentes a lucratividade, rentabilidade, situacdo patrimonial e
distribuicdo de dividendos das entidades, além de ter sido realizada uma analise
horizontal. A andlise e interpretacdo dos dados possibilitou perceber que, de modo
geral, houve reducdo no valor de todos os indices analisados, com destaque para
aqueles que utilizam precos enquanto variaveis. Todavia, por meio da analise, cabe-
se ressaltar que, mesmo havendo tal reducéo, esses indices ainda podem sinalizar
uma boa oportunidade de compra para os acionistas da bolsa de valores, visto que
suas cotacdes cairam a patamares similares aos de 2018, apenas por um fator
pontual. Assim, o estudo, além mostrar o comportamento do setor de seguros durante
a pandemia, ainda traz contribui¢cdes para a literatura acerca do tema, bem como para
potenciais investidores, uma vez que o0 mesmo mostra que € possivel, por meio da
adocdo de uma andlise fundamentalista, identificar bons investimentos e aproveitar
oportunidades em momentos de crise.

Palavras-chave: Covid-19; Setor de Seguros; indices econémico-financeiros.



ABSTRACT

The aim of this study was to analyze, through a fundamental analysis, the effects of
the COVID-19 crisis on the economic-financial performance of companies in the
insurance segment listed on B3, on 2020. Data collection took place through the B3
website and through the Thomson Reuters database. To achieve the general objective
of the research, nine fundamental indicators were used, which were related to
rentability, profitability, equity situation and distribution of dividends of the entities, in
addition to a horizontal analysis. The analysis and interpretation of the data made it
possible to notice that, in general, there was a reduction in the value of all analyzed
indices, especially those that use prices as variables. However, through the analysis,
it is worth noting that, even with such a reduction, these indices can still sinalize a good
buying opportunity for stock exchange shareholders, as their prices fell to levels like
those in 2018, just for a one-off factor. Thus, the study, in addition to showing the
behavior of the insurance sector during the pandemic, also brings contributions to the
literature on the subject, as well as to potential investors, since it shows that it is
possible, through the adoption of an analysis fundamentalist, to identify good
investments and seize opportunities in times of crisis.

Keywords: Covid-19; Insurance Sector; economic-financial indices.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Funcionamento do mercado PriMario............ocuuuveeeeiiiiiiieeeeeeiiiieeeeeeee e

Figura 2 — Funcionamento do mercado SECUNTANIO............uueeeeeeiriiiiiiiiiiee i



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - indices econdmicos e financeiros da BB Seguridade............c..c..ccceveennne... 25
Tabela 2 - indices econdmicos e financeiros da Porto Seguro..............cccoevecveeveeurnenn. 27
Tabela 3 - indices econdmicos e financeiros da SUIAMENICAL. ............ccceeveeeeereeeennnns. 29
Tabela 4 - Andalise comparativa do indice Prego sobre 0 LUCIO...........c.ooeciiieeeeeennnnee. 31
Tabela 5 - Analise comparativa do indice LUCro por AGA0............ccvvvvvvvriiiiiieeeeeeeennennn, 32
Tabela 6 - Andlise comparativa do indice Retorno sobre Patriménio Liquido.............. 32
Tabela 7 - Analise comparativa do indice Retorno sobre o Investimento................... 33
Tabela 8 - Anélise comparativa dos indices Dyvidend yeild e payout........................ 33
Tabela 9 - Andlise comparativa do indice Valor Patrimonial por agao........................ 34
Tabela 10 - Analise comparativa do indice Preco sobre valor Patrimonial................... 35

Tabela 11 - Analise comparativa do indice Preco sobre EBIT............cccveieiiiiiieeeeennnnn. 35



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Empresas do setor de Seguros Listadas na B3 em

Quadro 2 — Indicadores fundamentalistas utilizados no estudo

2021



B3

CVM
DY
EBITDA
LPA
ROE
VPA
EBIT

LISTA DE ABREVIACOES

Brasil, Bolsa, Balcao

Comissao de Valores Mobiliarios

Dividend Yield

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation And Amortization
Lucro por Agéo

Retorno Sobre o Patrimonio

Valor Patrimonial por Acao

Earnings Before Interest, Taxes



11
1.2
1.2.1
1.2.2
1.3

2.1
2.2
2.3

3.1
3.2
3.21

4.1
4.2
4.3
4.4

441
4.4.2
4.4.3

4.4.4
4.4.5
4.4.6

SUMARIO

INTRODUGAO. ...t 12
TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA. ..ot 13
OBUJIETIVOS. ...ttt ettt e e e e e e e e e e e snnnneeeas 14
(O] oJ 1= ( AV o I CT=T - | RSP 14
ODbjetivos ESPECITICOS...ccoi i 14
JUSTIFICATIVA . ettt a e e e aeeeeeanes 14
REVISAO DE LITERATURA ..o et 16
MERCADQO DE CAPITAIS. ... 16
DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO.........cooioieeeeeeeeeeeeeeeeens 18
SETOR DE SEGUROS NA B3....oo oot 21
METODOLOGIA. ... .ottt e e s re e e e eanes 22
CLASSIFICAC;AO DA PESQUISA. ... 22
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS.......ccc oo 22
Amostra do Estudo e Coletade Dados.............oooeveeeiiiivviiiiiiiieeeeeenn. 23
ANALISE DOS RESULTADOS .....ooveeeeeeeeete e 25
BB SEGURIDADE ... e ena e 25
PORTO SEGURO ..ot e e e e e e 27
SULAMERICA ...ttt ettt 29
COMPARACAO ENTRE O DESEMPENHO ECONOMICO-

FINANCEIRO DAS EMPRESAS.......co ittt 31
Prego SODIre TUCKO ... 31
[T o] oI oTo] G- To- Lo TSP PP PPPPPPPPPI 32
Retorno sobre o patriménio liquido e Retorno sobre o 32
INVESTIMENTO...eeiiiiiiiiiiti e e e e e e e e e e e e eeeeeaeennanees
Dyvidend yeild € payOUL ..o 33
Valor patrimonial por agéo e Preco sobre valor patrimonial .......... 34
Prego SODIre EBIT ... 35
CONCLUSAO ..ottt 36

REFERENCIAS ... oo ettt 38



13

1 INTRODUCAO

No ano de 2020 o mundo se deparou com uma nova pandemia, a COVID-19,
declarada assim pela World Health Organization (traduzindo, Organizagdo Mundial da
Saude, OMS). A doenca causada pelo virus SARS-CoV-2 (novo coronavirus) possui
um elevado grau de contagio, o que fez a OMS recomendar fortemente o isolamento
social para evitar maior disseminacgéo do virus (MUCELIN; D’AQUINO, 2020).

Tais acontecimentos tiveram impactos ndo apenas na saude das pessoas,
como também influenciaram a saude dos mercados, segundo a Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 2020). Os impactos afetaram
cadeias de distribuicdo de comércio a nivel global, fechamento de bolsas de valores
espalhadas pelo mundo, enfraquecimento de transacdes internacionais, além de
impactar diretamente no cotidiano da populacéo.

O risco pandémico causou um aumento no nivel de incerteza, o que gerou
uma grande recessdo para a economia global, passando por um momento de
desaceleracgao de atividades tanto financeiras quanto econémicas (BACEN, 2020). Tal
recessao causou uma mudanca de habitos na vida da populagéo, pois, diante de um
cenario de incertezas, surge a necessidade de economizar, priorizando a seguranca
econdmica (REZENDE; MARCELINO; MIYAJI, 2020).

O homem moderno preza instintivamente pela sua seguranca e de sua familia,
sendo de grande importancia o desejo de uma vida profissional promissora, um bom
plano de saude, uma velhice tranquila com uma boa aposentadoria, etc. (SILVA,
2017). A partir dessa necessidade, surgiram as empresas de seguros que, conforme
Standerski e Kravec (1979), mediante o recebimento de prémios, tém a
responsabilidade de proteger bens materiais, responsabilidades e créditos, em caso
de sinistro.

O setor de seguros € bastante antigo no Brasil, tendo seu inicio no ano de
1808 com a abertura dos portos para o comércio internacional. Desde entdo, o setor
passou por varias regulamentacdes, tanto portuguesas como brasileiras e também por
varias crises econbmicas, mantendo-se resiliente e crescente até os dias de hoje
(SUSEP, 1997).

Empresas seguradoras possuem um alto risco financeiro, pois, lidam com
uma grande quantidade de incertezas em suas operac¢des, assumindo riscos de

terceiros e possibilidades de sinistro, tornando-se, assim, relevantes para a



14

sociedade, sendo responsaveis pela reposicdo de bens materiais e financeiros
(SILVA, 2017).

Ainda de acordo com Silva (2017), ao analisar o funcionamento do modelo de
negécios e as demonstracdes contabeis, a exemplo, de uma empresa do setor de
seguros automobilisticos, que recebe os prémios por coberturas dos contratos
vigentes no periodo de 12 meses e que ndo tenha ocorrido nenhum sinistro no
periodo, a companhia apresentara um resultado positivo; porém, no caso de haver o
sinistro por parte de todos os automoveis, a empresa ira apresentar um resultado
negativo (SILVA, 2017).

1.1TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Uma vez que segundo Silva (2017), a busca por seguranca é um fator
prioritario na vida das pessoas, acredita-se entdo que muitos cidadaos brasileiros irdo
optar por procurar o setor de seguros durante suas vidas, ndo apenas como uma
forma de garantia para bens, mas também enquanto forma de investimento, uma vez
gue esse é um setor que vem crescendo ao longo dos ultimos anos no Brasil e
apresentando retornos positivos.

Segundo o relatério de 2021 da Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), as empresas do setor de seguros tém apresentado resultados crescentes
no pais e aumentado a sua representacdo no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro,
passando de 2,6% no ano de 2003 para 3,7% no ano de 2020, e o crescimento
constante de suas receitas totais, mesmo em épocas de crise, demonstrando que é
um setor resiliente do mercado de capitais (SUSEP, 2021).

Uma vez que, conforme Araujo (2021), os investidores buscam cada vez mais
por acbes de empresas que tenham o rendimento acima da média do mercado no
longo prazo, vé-se que o setor de seguros pode parecer benéfico para tais
investidores. Todavia, tais potenciais acionistas necessitam de entendimento sobre
critérios de analises sobre o desempenho econdmico e financeiro para tentar
identificar acdes com maiores potenciais de rendimento e retorno.

Segundo Oliveira, Silva e Zuccari (2010), a utilizacdo das demonstracdes
contabeis € a forma que o usuario externo as empresas ira tentar compreender a
situacdo em que ela se encontra, tornando-se uma das principais fontes para a tomada

de decisdo para os acionistas.
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Nesse contexto de utilizar-se a analise do desempenho econdémico e
financeiro como parametro informativo sobre as empresas, e sabendo da importancia
do setor de seguros para a sociedade e economia, e dos impactos causados pela
nova pandemia, apresenta-se o seguinte problema de pesquisa: Quais os reflexos
da crise da COVID-19 no desempenho econdmico-financeiro das empresas do

segmento de seguros listadas na B3?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar os reflexos da crise da
COVID-19 no desempenho econdmico-financeiro das empresas do segmento de

seguros listadas na B3.

1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos desta pesquisa consistem em:

a. Avaliar os indices de Lucro, Lucro por A¢éo e Preco sobre Lucro, das empresas
do setor seguros listadas na B3;

b. Medir a Rentabilidade das empresas do setor de seguros listadas na B3, a partir
dos indices: Retorno sobre o Investimento e Retorno sobre o Patriménio
Liquido;

c. Calcular os indices de dividendos nas ac¢des do seguimento de seguros como,
dividend yeild e dividend payout; e

d. Comparar o efeito da COVID-19 do ano 2020, entre o periodo de 2018 a 2020,
por meio dos indicadores econbmico-financeiros de rentabilidade e

operacional; das instituicbes de seguros listadas na B3.

1.3 JUSTIFICATIVA

Conforme o relatério em 2021 da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), com aumento

exponencial de investidores nos ultimos anos, percebeu-se também o aumento na
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busca por informacdes contabeis sobre as empresas listadas na bolsa, ou seja, tanto
pessoas fisicas como juridicas buscam conceitos para determinar o potencial de
valorizagéo de uma empresa, principalmente em momentos de incertezas do mercado
(B3, 2021).

No periodo de isolamento devido a pandemia, a economia global foi
diretamente afetada, acrescentando também as medidas sugeridas pela OMS e as
decisGes de combate tomadas pelas empresas privadas, o que levou a um impacto
relevante nos valores reconhecidos nas demonstracdes financeiras das entidades
(VEJA SAUDE, 2020).

De acordo com a SUSEP (2021), o setor de seguros tem uma representacao
de 3,7% no PIB brasileiro, em que o0 mesmo vem apresentando resultados crescentes
no pais nos ultimos anos, sendo o setor importante ndo apenas para as empresas e
pessoas fisicas devido a necessidade de protecdo de seus bens e direitos, mas
também para potenciais investidores (SILVA, 2017).

Dessa forma, o setor de seguros pode parecer interessante para oS
investidores da bolsa de valores, os quais podem utilizar a Contabilidade enquanto
um instrumento importante para analisar a estabilidade das empresas do setor, ja que
para um acionista ou futuro acionista de uma empresa, as informacdes sobre a
situacdo patrimonial e o acompanhamento do mesmo em determinado momento séo
importantes para a tomada de decisao de investimento (SILVA, 2017). Ou seja, sem
a informacdo contabil gerada e publicada pela propria empresa no seu setor de
relacionamento com o investidor, ndo seria possivel fazer uma analise robusta ou
monitorar o setor de seguros (SILVA, 2017).

Nesse contexto, o trabalho buscou contribuir para literatura trazendo a
perspectiva do desempenho econdmico e financeiro do setor de seguros, das
empresas listadas na B3, adicionalmente buscando contribuir com informagdes que
sejam relevantes para os agentes do mercado interessados em entender e conhecer
as empresas do setor, principalmente como se comportaram em um momento de
crise, tal qual fora a COVID-19 no final do ano de 2019 e no ano de 2020, mais
especificamente no Brasil. Cabendo destacar que ainda estamos vivenciando

impactos dessa crise no ano de 2021.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Esse tdpico pretende conceber a revisédo da literatura dos temas essenciais
deste estudo por meio de uma pesquisa bibliografica, visando abordar os seguintes

assuntos: Mercado de Capitais, Desempenho Financeiro e o Setor de Seguros da B3.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais, segundo Silva (2015), € um sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, tendo o objetivo facilitar o processo de capitalizacdo das
empresas, conferindo também a liquidez aos seus titulos de emissdo. Ele é formado
por varios componentes, sendo eles as bolsas de valores, sociedades corretoras e
outras instituicbes financeiras que possuem autorizacdo para atuar na area. A
distribuicdo ocorre por meio de operacdes financeiras, podendo ser de forma direta
entre empresas e investidores, ou indiretamente por meio de intermediarios
financeiros Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM, 2005).

De acordo com a CVM (2005), o mercado de capitais tem por objetivo principal
conduzir e canalizar recursos de médio a longo prazo para agentes deficitarios, por
meio de operacdes de compra e venda de titulos de valores mobiliarios. Nesse
contexto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) entra como o principal 6rgéao
responsavel pelo controle, normatizacao e fiscalizacdo deste mercado.

Segundo Prado (2018), as operacbes do mercado podem ser processadas
em dois tipos distintos e complementares, regidos por regras proprias, atendendo as
especificidades e objetivos, sdo eles denominados de ‘mercado primario’ e ‘mercado

secundario’.

Figura 1. Funcionamento do mercado primario

MERCADO DE CAPITAIS
MERCADO PRIMARIO

COMPANHIAS
INVESTIDORES ABERTAS
\ 7’
Tiruos Tinnos
INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS

Fonte: CVM (2009).
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Mercado primario, conforme Prado (2018, p.31), “é aquele por meio do qual
se introduzem valores mobiliarios no mercado, o que se faz, geralmente, por meio de
oferta publica registrada junto a autoridade competente”. Essa autoridade responsavel
no Brasil € a CVM. J&4 no mercado secundario, segundo Prado (2018), “séo realizadas
operacbes entre acionistas/investidores envolvendo valores mobiliarios emitidos
anteriormente pelas companhias”. De forma geral, suas operag¢des sao realizadas em
instituicbes criadas com o objetivo de facilitar essa interacdo entre acionistas, sendo

elas as bolsas de valores e os mercados de balcdo (CVM, 2009).

Figura 2: funcionamento do mercado secundario

MERCADO DE CAPITAIS
MERCADO SECUNDARIO

INVESTIDORES INVESTIDORES

INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS

Fonte: CVM (2009).

7

Para as companhias de capital aberto, é importante capitalizar recursos
financeiros para realizar investimentos produtivos como, por exemplo, aquisicdo de
outras empresas, construcdo ou expansao de plantas industriais, quitagcdo ou
alongamento das dividas, inovacao tecnoldgica, etc. J& para os investidores, que sdo
0S que possuem recursos financeiros disponiveis e excedentes, procuram aplicar esse
capital de maneira rentavel e segura, a fim de valorizar-se ao longo do tempo,
aumentando o patrimonio do investidor (CVM, 2009).

No Brasil, 0 mercado de capitais apresentou pouca relevancia na economia
até os anos 1960 (COSTA, 2006). Esse fato deveu-se a motivos como a precaria
organizacgéo das bolsas de valores mobiliarios, inflagdo em niveis elevados, monopalio
dos corretores publicos e legislacdo inadequada (MACARINI, 2008).

O mercado de valores mobiliarios brasileiro, nos ultimos anos, vem se
expandindo de forma acelerada segundo relatérios apresentados pela B3 na
divulgacao de resultados do segundo trimestre de 2021 (B3, 2021), e com isso a busca
por estudos de aplicacdo de conhecimento nesta area vem tendo maior destaque.

As bolsas de valores, segundo a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM,

2009), “sédo ambientes organizados para negociacéo de titulos e valores mobiliarios.
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Sua principal fungéo é proporcionar um ambiente mais liquido, transparente e seguro
para a realizacdo de negdcios”, utilizando de sistemas eletronicos para realizar o
registro das ordens de compras e de vendas.

Estando sob fiscalizacdo da CVM, as bolsas possuem a autonomia e poder
para exercer sua autorregulamentacao sobre as corretoras de valores que operam
nela. Os investidores possuem acesso aos sistemas de negociacdo apenas por meio
das corretoras e distribuidoras (CVM, 2005).

Segundo a CVM, os mercados de capitais possuem um maior indice de
eficiéncia se estiverem em paises com bolsa de valores bem estruturadas,
transparentes e liquidas; para que possam desempenhar suas funcfes, o ambiente
de negdcios no pais precisa ser livre, contendo apenas regras claras e objetivas (CVM,
2005).

Nesses contextos, as bolsas podem atuar de forma benéfica para toda a
sociedade e ndo apenas para aqueles que possuem investimento em companhias de
capital aberto, sendo exemplos disso o levantamento de capital, mobilizacdo de
poupanc¢a em investimentos, facilitacdo de crescimento de companhias, redistribuicao
de renda, aprimoramento da governanca corporativa, criacdo de oportunidade de
investimento para pequenos investidores e atuando como termémetro da economia
(CVM, 2005).

2.2 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

De acordo com Gitman (2010), o desempenho da empresa é verificado por
meio do calculo dos indices financeiros e de suas respectivas interpretacdes, assim,
€ necessario para a analise desses indices, utilizar-se de ferramentas como balanco
patrimonial e demonstracdes de resultado.

indices econdmico-financeiros tem como objetivo principal permitir aos
usuarios da informacao contabil extrair tendéncias e comparar os indices econémico-
financeiros com padrdes preestabelecidos (ASSAF NETO, 2017). Cabe ressaltar que
a utilizacao dos indices econdmico-financeiros € frequente, embora, se utilizados de
forma isolada, ndo sao suficientes para fornecer informacdes uteis sobre o
desempenho econdmico-financeiro das empresas (ASSAF NETO, 2017).

Ao aprofundar-se nas andlises de acdes, o investidor deve buscar conceitos

e principios para extrair a maior quantidade de informacfes para a tomada de deciséo
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e 0s principais conceitos utilizados atualmente pelos investidores sdo a andlise
fundamentalista e a analise técnica ou gréafica (PORTO, 2015).

Conforme Porto (2015), a andlise técnica é feita por meio da avaliacdo de
determinada empresa de acordo com a expectativa do mercado sobre ela, além de
estudos de gréficos, observando volume de negociacdes e padrdes de movimentacao,
procurando extrair a partir dessa avaliacdo a tendéncia do preco da acéo.

De acordo com a Associagao de Analistas e Profissionais de Investimentos no
Mercado de Capitais (2017), para a analise fundamentalista sao utilizadas
informacBes obtidas da prépria empresa, juntamente ao conhecimento contabil,
financeiro, de toda a estrutura macroeconémica e também do panorama setorial do
qual a companhia analisada pertence, permitindo assim a projecdo de desempenho
ao longo do tempo.

A utilizacdo da analise fundamentalista é de grande importancia no
investimento em ativos. Segundo Martins (2008), seus principios baseiam-se na
avaliacdo econdmica, mercadoldgica e financeira de uma determinada companhia e
sua perspectiva de crescimento, dispondo do estudo das demonstracdes financeiras,
balancos patrimoniais e prévias de resultados.

Conforme mencionado anteriormente, a analise fundamentalista € a principal
ferramenta de estudo que busca elucidar e ilustrar os fundamentos econdmico-
financeiros de uma companhia, ou seja, sua funcdo € auxiliar o investidor a avaliar a
robustez das operacdes da empresa, sinalizando assim se é pertinente o investimento
do seu capital nas acfes negociadas na Bolsa de Valores (WAWRZENIAK, 2013).

De acordo com Santos (2017, p.33), “o principal objetivo da analise
fundamentalista € identificar titulos mal precificados, utilizando-se de informacdes
divulgadas nos demonstrativos financeiros atuais e passados das instituicbes”, a fim
de obter o valor intrinseco da empresa. A diferenca do valor intrinseco obtido e o valor
atual é um indicativo de prémio aguardado em um investimento seguro (KOTHARI,
2001).

A analise fundamentalista deve ser realizada a partir de quatro passos, de
acordo com Palepu, Healy e Bernard (2004): a andlise da estratégia de negdcios, que
compreende a analise qualitativa setorial e da estratégia da empresa; analise contabil,
gue possui por objetivo examinar os demonstrativos contabeis da empresa; a analise
financeira, que avalia 0 desempenho presente e passado de uma empresa por meio

dos seus demonstrativos financeiros; e, a analise prospectiva, constituindo a etapa
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final da analise do negocio da empresa, que sintetiza os conhecimentos adquiridos a
partir das analises mencionadas.

Tendo em vista que este estudo tem por foco a andlise contabil e a analise
financeira, em busca de mensurar o desempenho econdmico-financeiro das
empresas, salienta-se a seguir algumas das principais variaveis fundamentalistas que

sao utilizadas pelo mercado:

i) Indicadores de Mercado

a) Indice Preco/Lucro — o célculo preco sobre lucro representa o
tempo em anos que é necessario para ter o retorno do capital investido, seu
calculo é feito a partir do preco da agédo dividido pelo lucro por acdo (BERED,
2017);

b) Dividend Yield e Pay out — dividend yield € calculado a partir da
soma dos dividendos pagos nos ultimos doze meses e dividindo pela cotacéo
atual da acdéo, ja o dividend pay out é a porcentagem de distribuicdo do lucro
liquido para os dividendos (BERED, 2017);

c) Preco por Valor Patrimonial por Acdo (P/VPA) — facilita comparar
a relacao entre o preco de uma acdo com o seu valor patrimonial por acao;

d) Retorno sobre o investimento (ROI) - O indicador de rentabilidade
sobre o investimento, segundo Assaf Neto (2017), evidencia os resultados da
empresa em relagao aos investimentos realizados por ela;

e) Preco da Acédo Dividido pelo EBIT por Acao — O P/EBIT é uma
medida que indica o potencial de geracdo de caixa de uma empresa, sendo
importante analisar a capacidade da empresa de transformar o EBIT em lucro
liquido (BERED, 2017).

i) Indices Financeiros:

a) Valor Patrimonial por Acédo (VPA) — representa o valor contabil de
cada acao, para Bered (2017), quanto maior o VPA maior é o potencial
econdmico da empresa;

b)  Lucro por Acdo (LPA) — o lucro por acdo € o resultado da divisdo
do lucro liquido pelo niumero total de a¢des, ou seja, € 0 quanto a empresa

entregou de lucro liquido por cada acdo (BERED, 2017);
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c) Retorno Sobre o Patriménio (ROE) — para Lagoia (2009), o ROE
relaciona o lucro liqguido com o patriménio liquido, definido como retorno sobre
capital proprio. Para Assaf Neto (2010b), esse indice mensura o retorno

liquido do acionista, assim, quanto maior o valor, maior a rentabilidade.

2.3 SETOR DE SEGUROS

O setor de seguros no Brasil tem discreta participacdo no mercado brasileiro,
tendo um crescimento mais acentuado a partir do ano de 2001, no qual obteve um
faturamento de R$ 36,5 bilhdes em prémios emitidos. No ano de 2015, esse
faturamento chegou ao valor de R$ 2019 bilhdes, representando 3,7% do produto
interno bruto (PIB) neste ano (SUSEP, 2021).

Ao comparar os resultados brasileiros do setor com o de outros paises,
constata-se que, o volume total de prémios € inferior ao de muitos paises. No ano de
2015, paises como Africa do Sul e Coréia do Sul, paises com PIB equivalente ou
inferior ao do Brasil, detiveram uma maior participagdo do setor em seus PIBs,
indicando que o setor no Brasil ainda é relativamente pequeno e estd em expansao
(SILVA, 2017).

A pesquisa realizada por Silva (2017), teve por objetivo, identificar indicadores
contabeis com o maior potencial de discriminacao das empresas do setor de seguros
em solventes e insolventes. Chegando a concluséo de que o indicador de resultado
financeiro sobre prémio ganho, demonstrou o maior poder de predicdo, no qual
discrimina de forma adequada as seguradoras em suas respectivas categorias.
Resultado esse que, ratifica a importancia das aplicacdes financeiras no setor de
seguros, além da andlise de indicadores para a tomada de decisdo na bolsa de
valores.

O estudo feito por Rodrigues (2009), que trata do gerenciamento da
informacéo contabil e regulacdo no setor de seguros, teve o objetivo de elucidar a
existéncia de evidéncias de gerenciamento da informacdo contabil por meio das
provisbes técnica em decorréncia da regulacdo tributaria brasileira. O resultado da
pesquisa indicou, através de evidéncias empiricas, que diretores influenciam de forma
diretamente proporcional as provisdes técnicas de acordo com os parametros de

solvéncia dos impostos.
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3 METODOLOGIA

A metodologia € “a aplicagdo de procedimentos e técnicas que devem ser
observados para constru¢cdo do conhecimento, com o propdsito de comprovar sua
validade e utilidade nos diversos ambitos da sociedade” (PRODANOV; FREITAS,
2013, p. 14). Sendo assim, a metodologia desta pesquisa tem o objetivo responder, a
um sO tempo, as seguintes questdes: como a pesquisa sera feita? Quais recursos
serdo utilizados para coleta e tratamento dos dados? Qual local onde a pesquisa sera
realizada? (MARCONI; LAKATOS, 2010).

Com o objetivo de propiciar modos que permitam a execucao deste trabalho,
corroborando de maneira exata e que as informacdes serdo prescritas, torna-se
fundamental a aplicacdo de técnicas de pesquisa como: pesquisa descritiva, pesquisa
documental, pesquisa bibliografica e também da pesquisa quantitativa como recurso

para a analise das informac¢des obtidas.

3.1 CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

Em relacdo a tipologia, o estudo pode ser classificado como pesquisa
bibliografica e documental, pois de acordo com Gil (2008, p.49): a pesquisa
bibliografica é produzida a partir de material ja elaborado, baseado principalmente de
livros e artigos cientificos; jA a pesquisa documental vale-se de materiais que nao
receberam ainda um tratamento analitico, ou que podem ,ainda, ser reelaborados de
acordo com os objetivos da pesquisa, tais como: relatérios de pesquisa, relatérios de
empresas, tabelas estatisticas, etc.

No que diz respeito ao objetivo trata-se de uma pesquisa exploratdria, pois,
de acordo com Gil (2002), pesquisas exploratorias visam compreender um fendmeno
ainda pouco estudado sobre determinado tema. Por fim, a pesquisa compreende a
abordagem quantitativa, que, segundo Diehl (2004), busca mensurar, classificar e

analisar nimeros com utilizando-se de técnicas de estatistica.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para os estudos e embasamento tedrico, esta pesquisa teve como base

materiais ja existentes, como livros, artigos e web sites. No que tange a coleta de
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dados, ela sera realizada principalmente por meio de demonstrativos contabeis e

relatorios financeiros.

3.2.1 Amostra do estudo e coleta de dados

As empresas do Setor de Seguros listadas na B3 correspondem a populacao
desta pesquisa (Quadro 1), a qual foi motivada pela facilidade de acesso aos dados,
que por se tratar de entidades de capital aberto, em que suas demonstracdes
financeiras se encontram disponiveis na internet, frente a isso optou-se por obter os
dados por meio do site da B3 e por meio da base de dados da Thomson Reuters.

Entretanto, a amostra utilizada para a realizagdo desta pesquisa foi composta
apenas pelas seguintes instituicdes: BB Seguridade Participacdes S.A.; SulAmérica
Seguros; e, Porto Seguro S.A. Fazendo-se mister ressaltar que o fator de excluséo
das empresas Cia. Seguros Alianca da Bahia e Consoércio Alfa de Administracdo S.A.
foi a liquidez extremamente baixa, 0 que ocasiona em flutuacdes de cotacdo. Para
além, a empresa Caixa Seguridade Participacbes S.A. foi excluida por ndo possuir

dados para andlise, visto que o seu IPO ocorreu ainda no ano de 2021.

Quadro 1 - Empresas do setor de Seguros Listadas na B3 em 2021

Razéo Social Nome de Pregéo
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A. BBSEGURIDADE
CAIXA SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A. CAIXA SEGURI
CIA. SEGUROS ALIANCA DA BAHIA SEG AL BAHIA
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A. ALFA CONSORC
PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO
SUL AMERICA S.A. SUL AMERICA

Fonte: Elaboragéo propria com base nas informag¢des divulgadas no site da B3 (2021).

Segundo Gil (1999), o elemento mais importante para o delineamento de uma
pesquisa é o procedimento adotado para a coleta de dados. No presente trabalho, a
mesma foi realizada mediante consulta em bases de dados virtuais, acessando sites
governamentais e nas paginas de relacionamento com o investidor das companhias
do setor, colhendo os balancos patrimoniais e as demonstragbes de resultado
dos exercicios.

O periodo de tempo analisado foi de 3 anos, que compreendem o periodo
entre os anos 2018 a 2020, sendo 2018 e 2019 selecionados para analisar qual a
situacao da empresa antes da pandemia da COVID-19 e 2020, representando o0 ano

de inicio da pandemia. Adicionalmente, foi realizada uma analise do resultado
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acumulado dos ultimos 12 meses representando o ano de 2021, ou seja, em busca
de um parametro comparativo, pegou-se o 3° e 4° trimestre de 2020 e 1° e 2° trimestre
de 2021 para analisar do impacto da pandemia em 2021.

Por fim, ap6s a coleta das informacdes, foi feita a tabulacdo dos dados,
através do Microsoft Office Excel 2021, reproduzindo suas informacdes em tabelas
para melhor compreensdo. Em que pese ressaltar que neste trabalho foi elaborado
uma base anual, contendo as informagdes contabeis das empresas.

Uma vez que a pesquisa tem por objetivo o desenvolvimento de uma analise
fundamentalista, a seguir, o Quadro 2 apresenta de forma sintética todos os indices a

serem analisados neste estudo, assim como suas respectivas formulas.

Quadro 2- Indicadores fundamentalistas utilizados no estudo

Indicadores de Mercado

Formula

1. indice Preco/Lucro

P/L= Preco / Lucro

2. Dividend Yield e Pay out

DY= dividendos 12 meses / Preco atual
Pay out = Dividendos / Lucro Liquido

Preco por Valor Patrimonial por Acao

P/VPA= Preco / Valor Patrimonial por Acédo

indice de Rentabilidade

ROI= Lucro operacional liquido x 100 / Investimento

céo

P/EBIT= Preco / EBIT por acdo

3
4
5. Preco da Ac¢éo Dividido pelo EBIT por
ACH
6. Indices Financeiros

. Valor Patrimonial por Acdo (VPA)

. Lucro por Agéo (LPA)

. Retorno Sobre o Patriménio (ROE)

Patrimonio Liquido

VPA =
Quantidade de acdes
Lucro Liquido
LPA = - —~
Quantidade de acoes
Lucro Liguido
ROE =

" Patriménio Liquido

Fonte: Adaptado de Bered (2017) e Assaf Neto (2017).

Nesse contexto, o processo de andlise dos dados juntamente de sua
interpretacdo dispde como intencdo obter entendimentos relevantes das eventuais
adversidades, caracterizando o cendrio de seis empresas de seguros analisadas, e

seus indicadores.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresentam-se os resultados do estudo realizando uma anélise
fundamentalista de forma individual em cada empresa, além de um comparativo entre
as acoles, para determinar, assim, um desempenho médio e avaliar quais empresas
tiveram performance acima da média do mercado e quais tiveram seus resultados

mais impactados pelo avanco da pandemia.

4.1 BB SEGURIDADE

A BB Seguridade € uma holding que possui diversos seguimentos de seguros,
sendo a que gera mais resultado para a BBSE, a Brasilseg, que tem a maior parte do
seu resultado oriundo de seguros rurais. A empresa nao possui a divulgacao das
receitas na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, logo ndo possui o célculo para
margens EBITDA, apenas EBIT. Na Tabela 1, vé-se a andlise dos indices econdmico-

financeiros para a referida empresa.

Tabela 1: indices econdmicos e financeiros da BB Seguridade

indices Anos Anaélise Horizontal
2018 ‘ 2019 ’ 2020 ’ 2021* 2019/2018 2020/2019 2021*/2020
LPA 1,77 3,33 1,93 1,87 88,14% -42,04% -3,11%
P/L 15,59 11,33 15,39 11,89 -27,33% 35,83% -22,74%
VPA 3,42 2,62 3,19 3,45 -23,39% 21,76% 8,15%
P/VP 8,08 14,37 9,28 6,45 77,85% -35,42% -30,50%
P/EBIT 12,5 8,77 12,39 9,34 -29,84% 41,28% -24,62%
ROE 52% 127% 60% 54% 144,23% -52,76% -10,00%
ROI 58% 118% 57% 56% 103,45% -51,69% -1,75%
Div. Yield 11,20% 4,16% 9,38%  4,50% -62,86% 125,48% -52,03%
Div. Payout 98% 88% 144% 72% -10,20% 63,64% -50,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.

O indicador Prec¢o sobre Lucro na empresa BB Seguridade, conforme visto na
Tabela 1, em 2018 encontrava-se no patamar de 15,59, no ano seguinte houve uma
gueda nesse indice para 11,33 que foi causado por um aumento no lucro liquido da
empresa; ja no ano de 2020, o indice voltou ao patamar de 15,39, em que ja é possivel
observar os impactos da pandemia em seus resultados. Seguindo para o ano de 2021,
o indice retorna aos 11,89, onde a sua cotacao teve forte queda, causando assim essa

diminuic&o no valor do indice até o momento.
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O indice LPA estava com o valor de 1,77 no ano de 2018, podendo ser
observado um aumento significativo no ano de 2019 para 3,33; ja no ano de 2020,
houve uma queda no lucro, em que a pandemia teve parcela relativamente importante
nesse resultado, tendo caido para 1,93, mantendo praticamente os mesmos valores
para o resultado parcial do ano de 2021 que é de 1,87.

O Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) possui uma média de valor que
gira em torno dos 50%, o destaque a ser feito fica apenas para o ano de 2019, onde
esse indicador marcou um retorno de 127%, um numero bem acima da média.

O Retorno sobre o investimento (ROI) possui valores similares aos do ROE,
seguindo a mesma média de valor, girando em torno de 50% a 60%, destacando o
ano de 2019, com um valor bastante superior & media, que foi de 118%.

Os dividendos da BBSE3 em 2018 foram de 11,20%, em que o payout foi de
praticamente 100%; em 2019, houve um aumento no preco da acdo que causou uma
diminuicdo no dividend vyield; em 2020, a cotacdo caiu por reflexos da pandemia,
elevando o dividend yeild; jA em 2021, o payout foi de apenas 72%, o que gerou uma
diminuicdo no dividend yeild.

O indice de VPA da empresa no ano de 2018 foi de 3,42, tendo uma reducéo
no ano seguinte para 2,62, devido a diminui¢cdo do seu patriménio liquido. Em 2020,
o patriménio liquido teve um leve aumento, fazendo o VPA subir para 3,19; em 2021,
o VPA foi de 3,45 em uma leve subida, sem muito impacto da pandemia de forma
geral.

No indice de P/VPA houve uma oscilacao relevante, podendo-se observar que
em 2018 foi de 8,08 e em 2019 foi de 14,37 quando houve um aumento significativo
da sua cotacéo; ja para a sequéncia de 2020 e 2021, houve uma queda na cotacao,
impactada principalmente pela pandemia, em que seus valores, respectivamente,
foram de 9,28 e 6,45.

O P/EBIT da empresa teve uma queda do ano de 2018 para 2019, de 12,5
para 8,77 respectivamente, causada pelo aumento de quase 100% do seu EBIT. No
ano de 2020, o indice teve um aumento ao patamar de 2018, sendo de 12,39, a
principal causa foi a queda de quase 50% do EBIT, onde pode ser observado o efeito
da pandemia no resultado. Em 2021, o EBIT manteve-se préximo ao de 2020, porém,
a cotacdo passou por uma queda significante, causando também uma diminuicédo do

indice, para 9,39.
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Com a analise feita, € perceptivel que a empresa passou por uma diminuicéo
em praticamente todos os indices no ano de 2021, sendo a provavel causa dessa
queda os efeitos da pandemia. O indice de VPA obteve um leve aumento quando
observado na analise horizontal, no periodo de 2021/2020, onde, segundo Bered
(2017), quanto maior o VPA, melhor.

4.2 PORTO SEGURO

A empresa Porto Seguro é a terceira maior empresa de seguro do Brasil e
lider nos segmentos de automével, residéncia e empresarial, sendo a parte de
automoéveis a parcela mais relevante nos resultados da empresa. Os indices
econOmico-financeiros da empresa nos anos de 2018 a 2021 podem ser vistos na
Tabela 2.

Tabela 2: indices econdmicos e financeiros da Porto Seguro

indices Anos Analise Horizontal

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ’ 2021* 2019/2018 | 2020/2019 | 2021/2020
LPA 4,05 4,27 5,22 2,72 5,43% 22,25% -47,89%
P/L 12,88 14,7 9,38 8,69 14,13% -36,19% -7,36%
VPA 23,64 2558 27,74 14,43 8,21% 8,44% -47,98%
P/VP 2,21 2,45 1,77 1,64 10,86% -27,76% -7,34%
P/EBIT 136 20,53 9,41 8,8 50,96% -54,16% -6,48%
ROE 17% 17% 19% 19% 0,00% 11,76% 0,00%
ROI 6% 4% 6% 6% -33,33% 50,00% 0,00%
Div. Yield 777%  3,38% 437%  12,27% -56,50% 29,29% 180,78%
Div. Payout 95% 56% 41% 49% -41,05% -26,79% 19,51%

Fonte: dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.

Conforme a Tabela 2, o indice P/L da empresa vinha de uma crescente nos
anos 2018 e 2019, com valores de 12,88 e 14,7, respectivamente; devido
principalmente aos resultados positivos, onde a cotacdo da empresa teve uma
elevacao, o que ocasionou 0 aumento do P/L nesse periodo. Ja nos anos de 2020 e
2021 houve o movimento inverso, onde a cotacdo da empresa vem caindo e fazendo
com que o indice P/L venha a diminuir gradativamente junto com isso, sendo ele de
9,38 em 2020 e 8,69 em 2021.

O indice de LPA vem de uma alta constante, mostrando que apesar da
empresa ter sido afetada pela pandemia, seus resultados tiveram um saldo positivo,

visto que a maior parcela da sua receita decorre de seguros automobilisticos, e estes
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estavam dentro de casa durante o lockdown, assim ocorrendo uma menor
sinistralidade.

Os indices ROE e ROI da empresa seguem estaveis no periodo analisado,
sem impactos significativos em seus valores, em que basicamente o ROE est4 entre
17% e 19% e o ROI entre 4% e 5%.

O dividend yeild da empresa sofreu oscilacédo relevante no periodo analisado,
onde em 2018 seu DY estava em 7,77%, enquanto no ano de 2019 caiu para 3,38%.
Os fatores que contribuiram para a oscilagdo foram o dividend payout elevado em
2018 e 0 aumento da cotacao da empresa em 2019. J& para o ano 2020, o payout foi
mantido baixo, o que, junto a uma cotacao ainda elevada, ocasionou em um DY baixo
de 4,37%. Em 2021, a cotagdo da empresa iniciou uma tendéncia de queda, o que
ocasionou num DY elevado de 12,27%, mesmo com o payout reduzido.

O VPA da empresa estava em uma sequéncia de alta, o Unico ponto de
destaque é em 2021, houve uma bonificacdo na proporcao de 100%, o que fez o valor
do indice cair pela metade, ou seja, o indice ainda em 2021 seguiria a alta continua
apresentada nos anos anteriores.

Em 2018, indice P/VPA era de 2,21, tendo um leve aumento no ano 2019,
para 2,45, devido principalmente a alta na cotacdo da empresa. Em 2020 a pandemia
teve um impacto significativo na cotacdo da mesma, fazendo com que a cotacéo
caisse e consequentemente o P/VP caiu para 1,77. Em 2021, o mercado manteve-se
cauteloso, o que ocasionou em uma leve queda na cotacgéo, e, consequentemente, o
P/VP também teve uma diminui¢éo, caindo para 1,64.

O indice P/EBIT da empresa teve um aumento significativo de 2018 para
2019, onde foi de 13,6 para 20,53; a principal razao para isso foi a queda no EBIT e
aumento na cotacdo devido ao bom resultado apresentado no periodo. Em 2020, o
indice passou por uma queda, indo para 9,41; a principal razdo desse acontecimento
foi 0 aumento do EBIT em relacdo ao ano anterior, além da pandemia, a qual gerou
uma baixa na cotacdo da empresa, consequentemente a baixa do indice. Em 2021, o
EBIT teve uma baixa, porém a cotacdo passou por uma baixa ainda maior, fazendo
com que o P/EBIT caisse para 8,8.

Os resultados obtidos da empresa, demonstraram uma queda significativa em
seus indices no ano de 2021, o qual possivelmente foi causado pelos impactos da
COVID-19 e as medidas seguranca adotadas no pais. Cabe destacar o aumento

expressivo no indicador dividend yield em 2021, o qual teve um aumento de 180% na
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analise horizontal 2021/2020, que possivelmente foi causado pela queda na cotacéo

da empresa, tendo em vista o periodo pandémico vivido.

4.3 SULAMERICA

A SulAmérica é uma empresa que atua com foco nos segmentos de seguro
de saude e odontoldgico, e protecdo financeira, em que ganha diversos prémios todo
ano pela atuacdo no segmento de saude. Os indices econdmico-financeiros da

empresa SulAmérica podem ser vistos na Tabela 3.

Tabela 3: indices econdmicos e financeiros da SulAmérica.

indices Anos Andlise horizontal
2018 ‘ 2019 ’ 2020 ’ 2021* | 2019/2018 2020/2019 2021/2020
LPA 2,3 3 5,85 4,35 30,43% 95,00% -25,64%
P/L 12,44 19,96 7,58 5,86 60,45% -62,02% -22,69%
VPA 15,95 18,13 20,18 18,87 13,67% 11,31% -6,49%
P/VP 1,79 3,3 2,2 1,35 84,36% -33,33% -38,64%
P/EBIT 14,74 25,07 18,19 23,71 70,08% -27,44% 30,35%
ROE 14% 17% 29% 23% 21,43% 70,59% -20,69%
ROI 8% 8% 9% 4% 0,00% 12,50% -55,56%
Div. Yield 1,99% 1,05% 4,17% 4,20% -47,24% 297,14% 0,72%
Div. Payout 20% 18% 35% 48% -10,00% 94,44% 37,14%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.

Seu indice de P/L, em 2018, conforme Tabela 3, era de 12,44 e em 2019 esse
valor teve um aumento de 60%, indo para 19,96. O que ocasionou esse crescimento
foi a elevacédo no lucro do exercicio, fazendo com que a cotacéo tivesse uma alta de
mais de 100%. Em 2020 com o efeito da COVID-19, a cotacao caiu em torno de 30%,
e mesmo com o aumento de quase 100% no lucro liquido do exercicio; o indice caiu
para 7,58. Em 2021, a pandemia teve seu impacto mais relevante nos resultados da
empresa, pois seus lucros cairam em torno de 80% no ano devido ao aumento da
sinistralidade, e mesmo com a cotac¢éo caindo, o indice P/L foi de 5,86.

O LPA da empresa vinha de uma crescente constante devido aos bons
resultados da empresa, em 2018 o LPA era de 2,3, ja em 2019 foi para 3, e, em 2020,
mesmo com a pandemia, o indice teve uma alta para 5,85. Apenas em 2021 o LPA
teve uma queda, quando foi para 4,35, resultados causados pela pandemia, onde o

aumento da sinistralidade p6s lockdown teve um papel de destaque.
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O ROE e o ROI da empresa, assim como o LPA, vinha de uma crescente
constante devido aos bons resultados, porém, no ano de 2021, houve uma queda de
20% e 55% respectivamente. A principal causa da diminuicdo do ROE é a queda do
lucro liquido devido a pandemia, j& no ROI, a queda foi causada pelo resultado EBIT
ter diminuido.

O dividend yeild da empresa é relativamente baixo, tendo em vista que o seu
payout ndo passa de 50% e a média fica em torno de 25%. Em 2018 o seu DY foi de
1,99%, em que, mesmo com o 6timo resultado, a elevacdo da cotacdo empurrou o
indice para baixo. Em 2019, o resultado foi similar, seu lucro liquido cresceu, porém a
cotacao foi mais forte e empurrou o DY para 1,05%. Ja em 2020 teve o movimento
inverso, no qual, o lucro liquido subiu, porém, a cotacdo caiu, fazendo com que o DY
subisse para os 4,17%. E em 2021, os resultados cairam, porém a cotacao sofreu um
impacto maior, e o indice permaneceu com 4,20% de dividendos distribuidos no
periodo.

O indice VPA permanecia em crescimento progressivo até 2021, periodo que
teve a primeira queda. O VPA da empresa foi de 12,44 em 2018, para 20,18 em 2020,
porém em 2021, os resultados foram impactados pela pandemia, o que ocasionou na
primeira diminui¢édo do indice no periodo analisado. O VPA da empresa em 2021 ficou
em 18,87, estando ainda acima de 2019.

O P/VP em 2018 foi de 1,79, tendo um aumento de 84% no ano de 2019, no
qual ficou com 3,3. Em 2020 e 2021, esse indice sofreu uma baixa, pois o preco da
acao caiu da casa dos R$60,00 para cerca de R$30,00, causando assim na diminuicdo
do indice, para 2,2 em 2020 e 1,35 em 2021.

O indice P/EBIT da empresa teve um aumento de 70% do ano de 2018 para
2019, onde subiu de 14,74 para 25,07, impulsionado principalmente pela alta na
cotacdo da empresa, devido aos 6timos resultados apresentados no periodo. Em
2020, mesmo o EBIT apresentando uma leve alta, a cotacdo da empresa caiu de
forma significativa, 0 que ocasionou em uma diminuicdo do indice para 18,19. Em
2021, o EBIT caiu 96% de acordo com o relatério divulgado pela empresa no 2°
trimestre, o que ocasionou num aumento do indice para 23,71.

A SULA11l vinha de uma crescente em seus indices, onde na andlise
horizontal de 2019/2018 e 2020/2019, pode ser observado desempenho satisfatério.
Ja durante o ano de 2021, houve uma queda de praticamente 20% em quase todos

os indicadores analisados, podendo indicar neste ponto, que o periodo pandémico
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afetou de forma mais aguda os resultados da empresa no ano de 2021 em

comparacao até mesmo com o ano de 2020.

4.4 COMPARACAO ENTRE O DESEMPENHO ECONOMICO- FINANCEIRO DAS
EMPRESAS

Diante de todos os dados expostos no tdpico anterior € de importancia fazer
uma andlise comparativa entre as empresas do setor de seguros, a fim de evidenciar
as empresas que tiveram o melhor desempenho durante a crise do COVID-19, e quais

empresas tiveram mais impactos nos resultados.

4.4.1 Prego sobre lucro

Nos dados colhidos sobre o P/L, pode ser observado que todas as empresas
tiveram uma queda nesse indice. Seja por queda no lucro, queda na cotacdo ou
ambos, conforme Tabela 4, a SulAmérica (SULA11l) foi a empresa que mais se
distanciou da sua média no periodo. Esse detalhe pode significar que, a empresa esta

barata, ou que a empresa esta em um momento de baixa confiabilidade do mercado.

Tabela 4: Analise comparativa do indice Pre¢co sobre o Lucro.
Empresas P/L Analise horizontal

2018 2019 2020 2021 Media 2019/2018 2020/2019 2021/2020

BBSE3 1559 11,33 15,39 11,89 13,55 -27,33% 35,83% -22,74%
PSSA3 12,88 14,7 9,38 8,69 11,4125 14,13% -36,19% -7,36%
SULA11l 12,44 19,96 7,58 5,86 11,46 60,45% -62,02% -22,69%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.

O desempenho do indice P/L no periodo analisado foi um pouco abaixo da
média para todas as empresas, em que primeiro houve uma reducéo na cotacdo das
acOes ainda em 2020, antecipada pelo mercado, e, logo em 2021, a queda nos lucros
das empresas veio estabilizar o P/L um pouco abaixo das médias do intervalo de
tempo estudado.

Na comparacdo do indice do periodo, a empresa que apresentou a maior
gueda acumulada foi a SULAL1, onde seus resultados de lucro podem ter sido os

mais afetados devido a crise da COVID-19.
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4.4.2 Lucro por agéao

Em mais um indice, é possivel perceber, na Tabela 5, que todas as empresas
tiveram uma reducdo no periodo. No LPA pode ser observado que a empresa que
teve uma melhor performance foi a SULA11, visto que vem de uma crescente nos

altimos anos, e a unica que ficou acima da média do intervalo de tempo analisado.

Tabela 5: Andlise comparativa do indice Lucro por Acéo

Empresas Lucro por acao Anélise horizontal

2018 2019 2020 2021* Media 2019/2018 2020/2019 2021/2020
BBSE3 1,77 3,33 1,93 1,87 2,225 88,14% -42,04% -3,11%
PSSA3 4,05 4,27 5,22 2,72 4,065 5,43% 22,25% -47,89%
SULA11 2,3 3 5,85 4,35 3,875 30,43% 95,00% -25,64%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.

O indicador de LPA também teve seu desempenho afetado pela pandemia,
visto que houve um aumento na sinistralidade para seguros no setor de saude no ano
de 2021, e de acordo com a andlise feita, ele ficou um pouco abaixo da média, apenas

a acdo da SULAL1 obteve um resultado ligeiramente acima dos valores médios no
ano de 2021.

4.4.3 Retorno sobre o patrimdénio liquido e retorno sobre o investimento

Os dados colhidos no intervalo de tempo estudado sinalizam o ROE
discrepante entre a BBSE3 e as outras duas empresas. O seu ROE gira em torno de
70% na média, conforme exposto na Tabela 6, ficando bem acima dos valores médios
do setor, demonstrando assim maior eficiéncia na aplicacédo de recursos da BBSE3

em relacdo as demais empresas analisadas.

Tabela 6: Analise comparativa do indice Retorno sobre Patriménio Liquido

Empresas ROE Analise horizontal

2018 2019 2020 2021x Meédia 50192018  2020/2019  2021/2020
BBSE3 52% 127% 60%  54%  73,25% 144% -53% -10%
PSSA3 17%  17% 19%  19% 18,00% 0% 12% 0%
SULA11 14%  17% 29%  23%  20,75% 21% 71% 21%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.
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O indice de ROI apresenta, de acordo com a Tabela 7, uma similaridade com
o ROE. A média do ROI da empresa BBSE3 fica muito acima da valores médios do
setor, novamente em torno de 70%, indicando que a eficiéncia da empregabilidade de

capital préprio e de terceiros € a mais alta do setor.

Tabela 7: Analise comparativa do indice Retorno sobre o Investimento

Empresas ROI Anédlise horizontal

2018 2019 2020 2021~ Média 2019/2018 2020/2019 2021/2020
BBSE3 58% 118% 57% 56% 72,25% 103% -52% -2%
PSSA3 6% 4% 6% 6% 5,50% -33% 50% 0%
SULA11 8% 8% 9% 4% 7,25% 0% 13% -56%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.

Durante a analise dos indicadores de rentabilidade, ficou perceptivel que a
empresa com maior impacto em 2021 foi a SULA11, em que o seu ROI caiu de 9%
para 4% e o seu ROE de 29% para 23%; a PSSA3 e o BBSE3 obtiveram resultados

préximos a média, sendo o0 BBSE3 a acdo mais rentavel dentre as estudadas.

4.4.4 Dyvidend yeild e payout

Os dividendos do setor de seguros tiveram uma redu¢édo no periodo devido
aos impactos nos resultados financeiros das empresas causados pela pandemia. No
entanto, a reducdo na cotacdo das acbes, fez com que o DY fosse mantido em
patamares similares aos observados em tempos normais (Tabela 8).

Tabela 8: Andlise comparativa dos indices Dyvidend yeild e payout
Empresas DY Analise horizontal

2018 2019 2020 2021* Média  “5019/2018 2020/2019 2021/2020
BBSE3 11,20% 4,16% 9,38%  4,50% 7,31% -62,86% 125,48% -52,03%

PSSA3 777% 3,38% 437% 1227%  6,95%  -56,50%  29,29%  180,78%
SULA1L  1,99% 1,05% 4,17% 4,20%  2,85%  -47,24%  297,14% 0,72%
Empresas PayOut Analise horizontal

2018 2019 2020 2021 Média 50192018 20202019 2021/2020
BBSE3 98%  88% 144%  72% 100,50% -10% 64% -50%
PSSA3 95%  56%  41%  49%  60,25% 41% 27% 20%
SULA11 20%  18%  35%  48%  30,25% -10% 94% 37%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.
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No periodo analisado, é possivel ver, por meio da Tabela 8, que a empresa
gue conseguiu manter o seu payout meédio e entregar dividendos satisfatérios foi a
empresa PSSA3, com seu resultado sendo menos afetado devido a maior parte dele
ser oriundo do setor de seguro automobilistico. Pode ser observado ainda que, os
valores médios do DY da BBSE3 para o periodo € 0 maior entre as empresas, em
torno de 7,3%, sendo o0 seu payout mediano bastante acima da média no setor, no

qual foi de 100%; porém esse indice foi reduzindo de 2018 até 2021.

4.4.5 Valor patrimonial por acdo e preco sobre valor patrimonial

Percebe-se, por meio da Tabela 9, que o indice VPA manteve-se estavel nas
empresas, com o destaque para a PSSA3, pois 0 seu VPA reduzido em 2021 foi
apenas por um fator de bonificacdo de 100% no periodo. Além do destaque, as
empresas se mantiveram préximas as suas meédias do periodo analisado, néo

sinalizando uma oportunidade de compra ou de venda de acgdes.

Tabela 9: Andlise comparativa do indice Valor Patrimonial por acdo

Empresas VPA Analise horizontal

2018 2019 2020 2021* Media 2019/2018 2020/2019 2021/2020
BBSE3 342 262 3,19 3,45 3,17 -23,39% 21,76% 8,15%
PSSA3 23,64 2558 27,74 14,43 22,8475 8,21% 8,44% -47,98%
SULA11 1595 18,13 20,18 18,87 18,2825 13,67% 11,31% -6,49%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.

Nota-se, na Tabela 10 que o indice de P/VP, todas as trés empresas
analisadas tiveram uma reducéo em relacdo a sua média, esse fato, pode indicar uma
boa oportunidade para os investidores, pois em relagdo aos patamares anteriores, 0s
precos estao relativamente mais baratos. O destaque € a BBSES3, visto que o P/VP da

empresa foi o que teve a maior reducéo em relacdo a media.

Tabela 10: Analise comparativa do indice Preco sobre valor Patrimonial

Empresas P/VP Analise horizontal

2018 2019 2020 2021* Média 2019/2018 2020/2019  2021/2020
BBSE3 8,08 1437 9,28 6,45 9,545 77,85% -35,42% -30,50%
PSSA3 2,21 245 1,77 1,64 2,0175 10,86% -27,76% -7,34%
SULA11 1,79 3,3 2,2 1,35 2,16 84,36% -33,33% -38,64%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.
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O indice de VPA das empresas passou por uma oscilacdo no periodo, porém
estd em patamares medios do indice para o tempo selecionado do estudo. Desta
forma, a analise do indicador individualmente, ndo indica se € um momento de tomada
de deciséo, tanto para compra quanto para venda, porém, ao analisar juntamente com
o indicador de P/VP, onde os resultados ficaram abaixo dos valores médios, pode
indicar que as acdes estudadas, estdo baratas, sendo valido um estudo mais

aprofundado para julgar o investimento.

4.4.6 Preco sobre EBIT

O indicador de P/EBIT é utilizado como comparativo entre empresas do mesmo
setor. Desta forma, no periodo observado, de acordo com a Tabela 11, a acdo que
teve o desempenho menos satisfatorio foi a SULAL1, visto que foi a que teve o seu
EBIT mais reduzido, fazendo com que o indice ficasse distorcido em relacdo as

demais; porém, todas apresentaram valores abaixo do pre¢o negociado.

Tabela 11: Andlise comparativa do indice Pre¢o sobre EBIT

Empresas P/EBIT Andlise horizontal
2018 2019 2020 2021* Média 2019/2018 2020/2019 2021/2020
BBSE3 12,5 8,77 1239 9,34 10,75 -29,84% 41,28% -24,62%
PSSA3 136 20,53 9,41 8,8 13,085 50,96% -54,16% -6,48%
SULA11 14,74 25,07 18,19 23,71 20,4275 70,08% -27,44% 30,35%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Nota: acumulado dos ultimos 12 meses, 3° e 4° de 2020 e 1° e 2° de 2021*.

O ultimo dos indicadores analisados nesta pesquisa foi o P/EBIT, esse sendo
o indicador que mostra de forma direta, a relagéo entre o lucro operacional da empresa
e a sua cotacao. Durante o estudo, foi calculado que, todas as acdes estdo com o
P/EBIT abaixo dos valores negociados na bolsa, mesmo a SULA11, que obteve o
desempenho menos satisfatorio, podendo indicar, desta forma, que as a¢des do setor

de seguros estéo relativamente baratas.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor de seguros com agoes listadas na B3 durante o
periodo de pandemia da COVID-19. Em que, para isso, utilizou-se indicadores de
lucratividade, rentabilidade, patrimonial e dividendos, realizando uma analise de
desempenho individual e comparativa entre as empresas. Logo, ao todo foram
utilizados 9 indicadores fundamentalistas e analise horizontal dos resultados, para
obter um panorama do periodo estudado, incluindo assim os impactos da pandemia
em cada indicador nos periodos especificos.

Ao longo do estudo, foi possivel verificar que ao utilizar um método para
analisar as agoes, ira gerar um respaldo no momento de tomada de decisdo, pois 0s
critérios sdo claros, gerando desta forma, menos espaco para decisdes irracionais;
sendo assim, a utilizacdo de métodos claros e racionais, geram mais seguranca na
tomada de deciséo para gestores, investidores e credores.

A andlise foi realizada no periodo de 2018 a 2020, em que foi possivel
observar uma tendencia de alta nos resultados dos exercicios entre 2018 e 2020, onde
mesmo durante a pandemia, os resultados permaneceram relativamente estaveis no
comparativo. De forma geral, os indices que tiveram maior oscilacdo foram o que
utilizam a cotagdo como parte da formula, pois todas as cotacfes cairam de 2020.

Os resultados obtidos por meio de calculos dos indices indicam que todas as
empresas do setor de seguros mantiveram seus resultados financeiros equilibrados
durante a pandemia. A empresa Porto Seguro, teve os indices mais constantes,
devido a maior parte da sua receita decorrer do setor de seguros automobilisticos, o
qual obteve melhor resultado devido a sinistralidade ser baixa por conta do lockdown.

Ao incluir no comparativo os resultados parciais de 2021, foi possivel observar
gue os efeitos da pandemia tiveram um efeito lento, porém doloroso nos resultados
financeiros das empresas. Todo 0 setor de seguro teve um desempenho abaixo do
comum, o que impactou diretamente suas cotacbes, onde a empresa com a
performance mais baixa foi a SulAmérica, que sofreu com a alta sinistralidade do seu
setor de atuacéo.

Analisados de forma independente, os indices podem levar a uma tomada de
decisdo completamente oposta a de uma realizada por meio de uma analise

fundamentalista. Sendo que, mesmo em um cenario de queda nos indices, pode
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sinalizar uma boa oportunidade de compra para os acionistas da bolsa de valores,
visto que suas cotacdes cairam a patamares similares aos de 2018, por um fator
pontual como a crise do COVID-19.

Mesmo néo refletindo a realidade definitiva, a analise fundamentalista € uma
ferramenta utilizada pelo mercado para poder mensurar riscos e fazer previsdes de
analises de investimento, sendo uma informacédo adicional para os investidores
poderem analisar cada vez melhor o cenério no qual estdo investindo ou pretendendo
investir

Assim, o estudo atingiu seus objetivos de mostrar como o setor de seguros se
comportou durante o periodo pandémico; cumpriu-se também o objetivo de
demonstrar que a adocdo de métodos claros e préticos, ajudam o gestor ou investidor
no processo de tomada de decisdo, tendo em vista que a utilizacdo de uma formula

racional diminui os ruidos de informacéo.



39

REFERENCIAS

APIMEC-Associagao de Analistas e Profissionais de Investimentos no Mercado de
Capitais. Analise de investimentos: histérico, principais ferramentas e
mudanc¢as conceituais para o futuro. Rio de Janeiro: Comissédo de Valores
Mobiliarios, 2017. 232 p.

ARAUJO, Felipe Barbosa. Analise fundamentalista de acdes: selecdo das
melhores acdes do mercado acionario brasileiro no periodo de 2014 a 2019.
2021. Trabalho de Concluséo de Curso (Bacharelado em Ciéncias Contabeis). Escola
Paulista de Politica, Economia e Negdécios, Universidade Federal de Sdo Paulo. Séao
Paulo, 2021.

ASSAF NETO, A. Estrutura e analise de balancos: um enfoque econémico-
financeiro. 5. ed. S&do Paulo: Atlas, 2010b. 303 p.

ASSAF NETO, A. Matematica financeira: edicdo universitaria. Sdo Paulo: Atlas,
2017. 312 p.

BANCO CENTRAL DO BRASIL — BACEN. Relatorio de Inflacdo. 2020. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202003/ri202003p.pdf.
Acesso em: 30 jun. 2020.

BERED, Rafael; ROSA, Marilei R. da. A importancia da analise fundamentalista para
avaliar o preco das a¢bOes de companhias listadas na bolsa de valores (B3). Revista
Eletrénica de Ciéncias Contabeis. v. 7, n. 2, p. 124-150, 2018.

B3 - BRASIL, BOLSA, BALCAO. Total de investidor pessoa fisica cresce 43% no
primeiro semestre, mostra estudo da B3. 2021. Disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/porcentagem-de-investidores-pessoa-fisica-
cresce-na-b3.htm Acesso em: 15 set. 2021.

COSTA, Roberto Teixeira da. Mercado de Capitais: uma trajetéria de 50 anos.
Séo Paulo: Imprensa Oficial do Estado de Sao Paulo, 2006. 475 p.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. CVM divulga norma com regras de
registro de emissores de valores mobiliarios com negociacdo em mercados
regulamentados, Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2009/20091207- 1.html .

Acesso em: 16 set. 2021

DEPONTI, Daiana. O comportamento dos indicadores de eficiéncia econdémico-
financeira e de lucratividade das instituicdes financeiras listadas na B3. 2020.
Trabalho de Concluséo de Curso (Bacharelado em Ciéncias Contabeis).
Departamento de Ciéncias Administrativas, Contabeis, Econémicas e da
Comunicacéao, Universidade Regional do Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul.
ljui, 2020.


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202003/ri202003p.pdf
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2009/20091207-%201.html

40

DE SANTANA, V. M. L.; VALENTIM, I. C. D. Impacto da Pandemia do Covid-19 das
Notas Explicativas das Demonstra¢des Financeiras listadas na B3. Revista Campo
do Saber, v. 6, n. 2, p. 112-132, 2021.

DIEHL, Astor Antonio. Pesquisa em ciéncias sociais aplicadas: métodos e
técnicas. Sao Paulo: Prentice Hall, 2004. 175 p.

GIL, Antonio Carlos. Métodos e técnicas de pesquisa social. 6. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2008.

GIL, Antdnio Carlos. Métodos e Técnicas de Pesquisa Social. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas,
1999.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2002.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administracdo Financeira.12. ed. Sdo Paulo:
Pearson Prentice Hall, 2010.

IUDICIBUS, Sérgio de. Contabilidade gerencial: da teoria a préatica. 7. ed. rev. e
atual. Sao Paulo: Atlas, 2020. E-book. (371 p).

KOTHARI, S. P. Capital markets research in accounting. Journal of Accounting
and Economics, v. 31, p. 105-231, 2001.

MACARINI, José Pedro. Um aspecto da politica econdmica do “Milagre brasileiro”: A
politica de Mercado de Capitais e a bolha especulativa 1969 — 1971. Estudos
Econbmicos, v. 38, n. 1, p. 151- 175, 2008.

MARCONI, Mariana de Andrade; LAKATOS, Eva Maria. Fundamentos de
metodologia cientifica. 7. Ed. Sado Paulo: Atlas, 2010.

MARTINS, L. Aprenda a Investir: Saiba Onde e Como Aplicar o seu Dinheiro. Sdo
Paulo: Atlas, 2008.

Mucelin, G.; D’Aquino, L. S. O papel do direito do consumidor para o bem-estar da
populacao brasileira e o enfrentamento a pandemia de Covid-19. Revista de Direito
do Consumidor, v. 129, p. 17-56, 2020.

OLIVEIRA, A. A. de; SILVA, A. R. da; ZUCCARI, S. M. de P.; RIOS, R. P. A analise
das demonstragcdes contabeis e sua importancia para evidenciar a situacao
econdmica e financeira das organiza¢cfes. Revista Eletronica Gestdo e Negocios,
v.1,n.1, p.1-13, 2010.

OECD - (ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO). Corona virus: The world economy at risk. 02 mar. 2020.
Disponivel em: www.oecd.org/berlin/publikationen/Interim-Economic-Assessment-2-
March-2020.pdf. Acesso em: 03 out. 2021



41

PALEPU, K. G.; HEALY, P. M.; BERNARD, V. L. A Framework for Business
Analysis and Valuation Using Financial Statements. 3. ed. Ohio: South-western
College Publishing, 2004.

PRADO, José Estevam de Almeida. Responsabilidade civil por divulgacao de
informacao falsa ou enganosa ou omissao de informacéao relevante no
mercado de valores mobiliarios. 2018. Dissertacédo (Mestrado em Direito). Escola
de Direito de Sdo Paulo, Fundacéo Getulio Vargas. Sdo Paulo, 2018.

PRODANOQV, Cleber Cristiano; FREITAS, Ernani Cesar de. Metodologia do
trabalho cientifico: métodos e técnicas da pesquisa e do trabalho académico. 2. ed.
Novo Hamburgo: Universidade Feevale, 2013.

PORTO, José Maria. Manual dos mercados de financeiros e de capitais. Sdo
Paulo: Atlas, 2015.

Rezende, A. A.; Marcelino, J. A.; Miyaji, M. A reinvencao das vendas: as estratégias
das empresas brasileiras para gerar receitas na pandemia de covid-19. Boletim de
Conjuntura (BOCA), v. 2, n. 6, p. 53-69, 2020.

RODRIGUES, Adriano. Gerenciamento da informacéao contabil e regulacao:
evidéncias no mercado brasileiro de seguros. 2008. Tese (Doutorado em
Controladoria e Contabilidade: Contabilidade) - Faculdade de Economia,
Administragéo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2008.
Acesso em: 24 nov. 2021

SANTOS, Vania Arcelino dos. Um modelo de andalise fundamentalista de agcdes

de instituicdes financeiras brasileiras. 2017. Dissertacédo (Mestrado em Ciéncias
Contéabeis). Programa de P6s Graduagdo em Ciéncias Contabeis. Universidade de
Brasilia, Brasilia, 2017.

SILVA, Barbara Miragaia da. Insider trading: a responsabilidade dos
administradores por abuso de informacgéo privilegiada. 2015. Dissertacao
(Mestrado em Direito das Empresas). Instituto Universitario de Lisboa, Lisboa, 2015.

SILVA, Camila Menezes da. O uso dos indicadores contabeis para analise de
solvéncia das seguradoras brasileiras. 2017. Dissertacao (Mestrado em Ciéncias
Contabeis). Programa de Estudos Pds-Graduados em Ciéncias Contabeis e
Atuariais. Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2017.

STANDERSKI, Wlademiro; KRAVEC, Alecseo. (1979). Seguros privados e
Previdencia Complementar: Organizacao e Contabilidade. S&do Paulo: Livraria
Pioneira Editora, 1979.

SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS. Hist6ria do Seguro. Anuario
Estatistico da SUSEP. 1997. Disponivel em: http://www.susep.gov.br/menu/a-
susep/historia-do-seguro. Acesso em 15 set. 2021.



42

VEJA Saude. OMS decreta pandemia de novo coronavirus. 11 mar. 2020.
Disponivel em: <https://saude.abril.com.br/medicina/oms-decreta-pandemia-do-
Novo-coronavirus-saiba-o-que-isso-significa/>. Acesso em: 03 out. 2021.

WAWRZENIAK, D. O que ¢é analise fundamentalista?. Disponivel em:
http://blog.bussoladoinvestidor.com.br/o-que-e-analise-fundamentalista/. Acesso em:
15 set. 2021.

World Health Organization — WHO. Coronavirus disease (COVID-19). mar 2020.
Disponivel em: https://www.who.int/health-topics/coronavirus#tab=tab_1. Acesso em:
03 out. 2021



