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RESUMO

Este estudo visa analisar os indices econdmico-financeiros das empresas do setor de seguros
brasileiro no contexto da pandemia de Covid-19, abrangendo o periodo de 2019 a 2023. A
metodologia aplicada ¢ quantitativa, descritiva e documental, utilizando como populacdo para
analise as cinco seguradoras com maior volume de prémios emitidos em 2023, sendo elas:
BrasilSeg Companhia de Seguros, Porto Seguro Companhia de Seguros Gerais, Tokio Marine
Seguradora S.A., Mapfre Seguros Gerais S.A. ¢ Bradesco Auto/Re Companhia de Seguros. A
analise baseia-se nas demonstragdes contabeis dessas empresas, coletadas de fontes publicas e
institucionais, e abrange trés periodos distintos: pré-pandemia (2019), pandémico (2020-2022)
e pos-pandemia (2023). Os resultados indicam que as seguradoras enfrentaram desafios
variados durante a pandemia, com algumas mantendo resultados financeiros equilibrados,
enquanto outras enfrentaram dificuldades mais acentuadas. O estudo conclui que diferentes
estratégias de gestdo em periodos adversos podem resultar em desempenhos variados,

oferecendo percepcdes sobre como crises futuras podem impactar o setor de seguros.

Palavras-chave: Anélise economico-financeira; Seguros; Covid-19; Mercado segurador



ABSTRACT

This study aims to analyze the economic and financial indices of Brazilian insurance companies
within the context of the Covid-19 pandemic, covering the period from 2019 to 2023. The
methodology applied is quantitative, descriptive, and documentary, focusing on the five insurers
with the highest premium volume in 2023: BrasilSeg Companhia de Seguros, Porto Seguro
Companhia de Seguros Gerais, Tokio Marine Seguradora S.A., Mapfre Seguros Gerais S.A.,
and Bradesco Auto/Re Companhia de Seguros. The analysis is based on the companies'
financial statements collected from public and institutional sources, spanning three distinct
periods: pre-pandemic (2019), pandemic period (2020-2022), and post-pandemic (2023).
Results indicate that insurers faced varied challenges during the pandemic, with some
maintaining balanced financial results while others encountered more pronounced difficulties.
The study concludes that different management strategies during adverse periods can lead to

varied performances, offering insights into how future crises may impact the insurance sector.

Keywords: Economic and financial analysis; Insurance; Covid-19; Insurance market
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1 INTRODUCAO

O ano de 2020 ficou marcado pelo estabelecimento de uma pandemia global causada
pela Covid-19, uma doenga relacionada ao coronavirus Sars-Cov-2. Em 11 de margo de 2020,
a Organizacdo Mundial da Satide (OMS) oficialmente declarou a COVID-19 como uma
pandemia, desencadeando uma série de desafios sem precedentes em todo o cenario mundial

(SILVA et al., 2020).

A pandemia de COVID-19 resultou em /ockdowns, fechamento de setores ndo essenciais
e medidas rigorosas como distanciamento social e restrigdes de viagens. Essas agoes,
recomendadas pela OMS devido a alta transmissibilidade do virus Sars-Cov-2, ndo apenas
impactaram profundamente a satde publica global, mas também causaram sérios efeitos nos
mercados econdmicos, conforme destacado pela Organizagdo para a Cooperacdo e

Desenvolvimento Economico (OECD, 2020).

Diante deste cenario, a pandemia da Covid-19 impactou as principais economias e
industrias, de forma que o mercado de seguros brasileiro ndo se tornou uma exceg¢do. A industria
de seguros e os governos em todo o mundo tornaram-se cruciais para oferecer suporte e
esperanca a sociedade. No entanto, devido ao rapido aumento nos casos de infec¢do, que
superou a taxa de recuperacdo das pessoas infectadas, a pandemia sobrecarregou muitos

governos e enfraqueceu financeiramente o setor de seguros (Babuna et al., 2020).

As companhias de seguros desempenham um papel fundamental no equilibrio
econdmico das sociedades, proporcionando seguranca e prote¢do contra acontecimentos
inesperados e ajudando a reduzir ou mitigar as consequéncias adversas destas situacoes
(Mapfre, 2022). O seguro tem por objetivo a transferéncia ou minimizagao do risco decorrente
de eventos aleatérios causadores de danos, sendo baseado no conceito de mutualismo. Por
outras palavras, sdo estruturas financeiras destinadas a compensar os segurados e 0s seus
beneficiarios em caso de acontecimentos imprevistos que os possam afetar negativamente.
Assim, para reduzir os efeitos, € celebrado um acordo com as seguradoras, que define os limites
da cobertura do seguro, o prazo de vigéncia e o pagamento do seguro a seguradora para assumir

os riscos cobertos (Silva; Chan, 2015).

Ressalta-se que esses contratos de seguros (apo6lices) celebrados entre a seguradora e o
segurado excluem de suas coberturas as endemias e pandemias, devido ao fato da dificil
mensuracao do risco e consequentemente cobranga de prémio adequado. “O objetivo do seguro

¢ cobrir riscos previsiveis, € o valor segurado ¢ formado com base nesses calculos. Portanto,
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pandemias e desastres naturais sdo geralmente excluidos da cobertura do seguro." (Navarro,
2020). No entanto, diante da propagacao global do virus da Covid-19, as seguradoras adotaram
uma abordagem unificada ao decidir ndo aplicar a clausula de exclusdo para eventos dessa

natureza, optando por indenizar os sinistros (Correa, 2022).

Tendo em vista os fatores supracitados, torna-se relevante pesquisar como diferentes
empresas de seguros se comportaram durante a pandemia de Covid-19. O problema de pesquisa,
portanto, ¢: Qual o impacto da Covid-19 nos indices econdmico-financeiros das empresas do
setor de seguros? Assim,o objetivo geral do presente trabalho ¢ realizar uma analise dos indices
econdmico-financeiros dessas empresas diante do cenario da Covid-19. Para alcancar este
objetivo, foram utilizadas as demonstragdes contabeis das empresas da amostra, no periodo de
2019 a 2023. A selecao do periodo se deu tendo em vista que ele engloba o periodo pré, durante

e poés-pandemia, permitindo a verificacdo de tendéncias e variagdes nas mesmas.

Deste modo, o trabalho ird desenvolver os seguintes objetivos especificos: coletar e
analisar os dados disponiveis nas demonstragdes contabeis das seguradoras durante o periodo
acima citado, aplicar métodos de analise financeira para avaliar o desempenho das mesmas e
realizar uma comparagao acerca do calculo dos indices durante o periodo definido. A
metodologia adotada segue a logica de pesquisa descritiva, de levantamento e bibliografica e

analise de conteudo.

Ademais, a realizacdo deste estudo justifica-se pela sua relevancia na compreensao de
como este setor, que desempenha um papel fundamental na gestdo de riscos da sociedade,
respondeu a pandemia de Covid-19. Com base nos resultados deste estudo, busca-se fornecer
informacdes relevantes aos players do mercado que tenham interesse em compreender e

conhecer o comportamento das empresas do setor, principalmente em tempos de crise.

Por fim, quanto a estrutura do artigo, segue a seguinte ordem: no proximo capitulo,
apresenta-se o referencial tedrico, que inclui o contexto historico-nacional do setor de seguros
e a apresentacdao dos indicadores econdmico-financeiros. No terceiro capitulo, descreve-se a
metodologia adotada. O quarto capitulo ¢ dedicado a apresentacao e analise dos resultados. Por

fim, no tltimo capitulo, sdo expostas as conclusdes deste estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo ¢ dedicado a apresentar o referencial tedrico que se baseia este trabalho,
abrangendo uma visdo geral do contexto historico-nacional do setor de seguros, bem como a
sua defini¢do e importancia na sociedade. Além disso, abordaremos a origem e evoluciao da
pandemia de Covid-19, destacando seus impactos globais e especificos no setor de seguros. Por
fim, serdo apresentados os indices econdmico-financeiros utilizados como base para a analise

deste estudo.

2.1 SEGUROS
2.1.1 Contexto historico-nacional

A prética do seguro ¢ uma manifestacdo antiga do instinto humano de protecao contra a
incerteza e o risco. Desde os primordios da civilizagdo, evidéncias de comportamentos que
prefiguram o seguro moderno sao encontradas em diversas culturas. Conforme Souza (2007),
j& na pré-historia, o0 homem adotava estratégias para se proteger dos perigos naturais ¢ das

ameacas de seu ambiente.

Estes comportamentos de autopreservacao ¢ cooperagao podem ser considerados os
primeiros passos rumo ao desenvolvimento do conceito de seguro. Na BabilOnia, por volta de
1800 a.C., o Cdédigo de Hamurdbi formalizou mecanismos de protecio mutua entre
navegadores, instituindo um sistema pelo qual os prejuizos eram compartilhados entre os
membros de uma associagdo em casos de perdas no mar. Este principio de mutualismo, onde
as responsabilidades e os riscos eram divididos coletivamente, se consolidou como a base para

o desenvolvimento das praticas de seguro em diversas culturas antigas (Souza, 2007).

A historia do seguro evolui com registros significativos em varias civilizagdes. Na
Grécia antiga, o mutualismo também se manifestava nas atividades nauticas, com a divisdo de
riscos entre comerciantes maritimos, como observado por Martinez (2006). Fenicios e hebreus,
por sua vez, aplicavam sistemas de reposicao e compensagao, respectivamente, para perdas de

embarcagoes e rebanhos (Mattos, 1990; Souza, 2007).

Durante a Idade Média, o crescimento do comércio europeu impulsionou a utilizagdo
do Contrato de Dinheiro a Risco Maritimo, um precursor dos seguros maritimos modernos, que
permitia aos navegadores obterem empréstimos mediante a hipoteca de suas embarcagdes, com
a condicao de restituicdo caso a viagem fosse bem-sucedida (Guimaraes, 2004). A proibi¢ado

desse contrato pelo papa Gregorio IX em 1234 ndo interrompeu sua pratica, mas levou ao
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desenvolvimento de novos modelos contratuais e de prote¢do de risco. O surgimento da
"Ordenanga de Pisa" em 1318 e a emissdo da primeira apolice de seguro em Génova, em 1347,

representam marcos na formaliza¢ao do seguro como conhecemos hoje (Nascimento, 2013).

A consolidacao do seguro no mundo moderno se deu com o avang¢o das Grandes
Navegagoes no século XVI e o desenvolvimento da teoria das probabilidades no século XVII,
permitindo o calculo mais preciso dos prémios e promovendo a expansdo do seguro para novas
areas como incéndio, vida e transportes terrestres durante o século XIX, impulsionados pela
Revolucao Industrial (Freire, 1969). No século XX, o seguro se solidificou como uma
instituicdo essencial na economia global, oferecendo seguranga tanto para individuos quanto

para organizagoes.

No Brasil, a introdug@o formal do seguro se deu com a abertura dos portos ao comércio
internacional em 1808, integrando o pais ao sistema econdmico global e marcando o inicio da
atividade seguradora no territorio nacional. A primeira sociedade de seguros, a Companhia de
Seguros Boa-F¢, operou na area de seguros maritimos, um reflexo da importancia do comércio

maritimo na economia da época (Pévoas, 2000).

Durante o periodo colonial, e até mesmo apos a independéncia do Brasil em 1822, o
setor de seguros continuou a ser regido pela legislagdo portuguesa. Somente com a promulgacao
do Codigo Comercial Brasileiro em 1850, o mercado de seguros no Brasil comecou a ganhar
uma estrutura mais independente e adaptada as necessidades locais. Este codigo trouxe
regulamentagdes especificas para o seguro maritimo, mas também incentivou a expansdo para

outras modalidades, incluindo o seguro terrestre (SUSEP, 1997).

A promulgacao do Cdodigo Comercial foi um marco para o desenvolvimento do setor,
pois estabeleceu direitos e deveres claros entre as partes contratantes, criando um ambiente mais
seguro para investidores e segurados. Como resultado, diversas seguradoras comecaram a
operar no Brasil, inclusive estrangeiras, que passaram a atuar no pais, mas sob a necessidade de
obedecer as regras locais. A Lei n° 294 de 1895, por exemplo, impds que as seguradoras
estrangeiras aplicassem suas reservas técnicas no Brasil, o que ajudou a reter capital no pais e

a fortalecer a economia local (Caldas; Curvello; Rodrigues, 2016).

No inicio do século XX, a regulamentacdo do setor foi ampliada com a criacdo da
Superintendéncia Geral de Seguros em 1901. Esta entidade, subordinada ao Ministério da
Fazenda, tinha a funcao de fiscalizar as companhias de seguros de vida, maritimos e terrestres,

tanto nacionais quanto estrangeiras. A fiscalizacdo abrangia ndo apenas a autoriza¢do para
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funcionamento, mas também inspeg¢des regulares para garantir a conformidade com as normas
vigentes (SUSEP, 1997). Em 1916, o Codigo Civil Brasileiro introduziu um capitulo dedicado
ao contrato de seguro, o que ajudou a estabelecer os conceitos essenciais e disciplinar os direitos
e deveres das partes envolvidas, reduzindo conflitos e fortalecendo a relacao juridica entre

seguradoras e segurados (Santos, 2016).

A criagdo do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) em 1939 pelo presidente Gettlio
Vargas foi um passo crucial na evolu¢ao do mercado de seguros no Brasil. O IRB assumiu o
monopolio do resseguro, o que ajudou a consolidar o mercado segurador nacional e reduzir a
evasao de divisas para o exterior. As seguradoras estrangeiras foram incentivadas a se organizar
como empresas brasileiras, ¢ as empresas nacionais puderam competir em pé de igualdade,

fortalecendo o mercado interno (Freire, 1969).

Durante as décadas de 1960 a 1980, o mercado de seguros enfrentou desafios
significativos devido a alta inflag¢do, o que dificultava o calculo preciso dos prémios e causava
perdas patrimoniais para os segurados. Em resposta, o governo criou o Sistema Nacional de
Seguros Privados em 1966, que estabeleceu o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)
e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) para regular e fiscalizar o setor (Amador,
2003). A introducdo do Plano Real em 1994 estabilizou a economia e proporcionou um
ambiente mais previsivel para o setor de seguros, permitindo um crescimento mais solido e

constante (Bernardes, 2014).

Atualmente, o mercado de seguros no Brasil continua a evoluir e se modernizar, sendo
regulado por circulares e regulamentacdes emitidas pela SUSEP. A participagdo do setor no
PIB tem aumentado, refletindo a maturidade e a relevancia crescente do mercado de seguros na
economia brasileira. Além disso, a digitalizagdo e a inovagdo tecnologica tém desempenhado
papéis cruciais, melhorando a experiéncia do cliente e aumentando a eficiéncia operacional das

seguradoras (SUSEP, 2023).

2.1.2 Definicao

O seguro é amplamente reconhecido como uma ferramenta essencial para a gestdao de
riscos, oferecendo protegdao econdmica contra a ocorréncia de eventos incertos e potencialmente
prejudiciais. De acordo com Freire (1959, p. 68) o seguro pode ser definido da seguinte forma:

O Seguro ¢ a pratica da solidariedade, no sentido de previdéncia, incentivada por um

grupo de pessoas (seguradores) e realizada por outro grupo (segurados), que numa
operagdo mutualizada visam & protecdo econdmica que atenue os danos sofridos
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(objeto) pelo individuo, ou que atinja a terceiros (beneficiario), em virtude de
acontecimentos fortuitos previsiveis (risco); protecdo que os primeiros oferecem e os
segundos procuram, e que se efetiva pelo acordo escrito (apdlice) entre as partes,
estabelecendo a retribuigdo oferecida (indenizag¢@o) ¢ a contribuicdo combinada
(prémio) calculada nas bases da ciéncia atuarial.

Segundo Silney de Souza (2007, p. 23) baseando-se em uma defini¢do da Federagdo
Nacional de Seguros, conceitua que:

Seguros sdo uma operacao que toma forma juridica de um contrato, em que uma das

partes (segurador) se obriga para com a outra (segurado ou beneficiario), mediante o

recebimento de uma importancia estipulada (prémio), a compensa-la (indenizagao)

por um prejuizo (sinistro), resultante de um evento futuro, possivel e incerto (risco),
indicado no contrato.

Esta defini¢do incorpora aspectos cruciais do contrato de seguro, como o risco, o
segurador, o segurado, o prémio e a indenizagdo. O risco, conforme descrito por Borelli e Monti
(2014), refere-se a eventos possiveis, futuros e incertos, cuja ocorréncia pode acarretar prejuizos
econdmicos. O segurador, por sua vez, ¢ a entidade que, mediante o recebimento do prémio,
assume o risco especificado na apodlice e se compromete a pagar a indenizagdo em caso de
sinistro. Ja o segurado, pessoa fisica ou juridica, ¢ titular do interesse segurado, transferindo o
risco ao segurador em troca do pagamento do prémio (Silva, 1999). O prémio, definido como
o valor pago pelo segurado, representa o custo do seguro e é calculado com base no tipo de
cobertura, valor segurado, exposicdo ao risco, despesas administrativas e impostos aplicaveis
(Souza, 2007). A indenizacdo, por sua vez, corresponde a0 montante pago pela seguradora ao
segurado em caso de ocorréncia do evento segurado, garantindo a reparacdo dos danos

financeiros previstos contratualmente.

Diante do acima exposto, o seguro emerge como uma ferramenta fundamental para a
gestdo de riscos, proporcionando uma rede de seguranca econdmica que mitiga os impactos de
eventos futuros e incertos. Por meio de contratos formais que envolvem a transferéncia de riscos
e a compensagdo financeira, o seguro ndo s6 protege individuos e empresas contra perdas
financeiras, mas também contribui para a estabilidade econdmica e social, promovendo
resiliéncia e continuidade nas atividades econdmicas. Assim, sua importancia transcende a
simples prote¢do, consolidando-se como um mecanismo essencial para o bem-estar coletivo

(Guimaraes, 1998).

2.2 A PANDEMIA DE COVID-19

2.2.1 Origem e Evolucao
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A pandemia de Covid-19, desencadeada pelo coronavirus SARS-CoV-2, teve seu inicio
documentado em Wuhan, China, no final de 2019. Estudos genéticos sugerem que o virus
provavelmente se originou em morcegos e foi transmitido aos humanos através de um mercado

de frutos do mar.

O SARS-CoV-2 se disseminou globalmente devido a sua alta transmissibilidade e a
interconectividade global. Em marco de 2020, a Organizagdo Mundial da Saide (OMS)
declarou oficialmente a Covid-19 como uma pandemia, desencadeando uma resposta global
coordenada para conter a propagagao do virus e mitigar seus impactos na saude publica e na
economia global (UNA-SUS, 2020). Durante a pandemia, o virus sofreu mutagdes, resultando
no surgimento de variantes com diferentes caracteristicas epidemiologicas. A vigilancia
gendmica continua foi crucial para monitorar essas mudangas e adaptar as estratégias de satide

publica em resposta (Hodcroft ez al., 2021).

Além dos impactos diretos na saude, a Covid-19 causou perturbagdes socioecondmicas
significativas em todo o mundo. Medidas como lockdowns, distanciamento fisico e campanhas
de vacinagcdo em massa foram implementadas para conter a propagacdo do virus e reduzir a
pressdo sobre os sistemas de saude. A declaracdo do fim da emergéncia de saude publica de
importancia internacional relacionada a Covid-19 pela OMS, em 5 de maio de 2023, marca um

marco significativo no enfrentamento da pandemia global (OPAS/OMS, 2023).

2.2.2 Impactos Economicos e Sociais

A Covid-19 gerou uma recessdo global sem precedentes, afetando profundamente a
producdo econdmica, o emprego e os mercados financeiros ao redor do mundo. Segundo o
Fundo Monetdrio Internacional (IMF, 2020), a "Grande Contra¢do" econdmica resultante das
medidas de lockdown e distanciamento social levou a uma queda acentuada no Produto Interno
Bruto (PIB) global. Setores como turismo, transporte e entretenimento foram especialmente
golpeados, enfrentando colapsos de demanda e paralisagdes operacionais prolongadas.

Além disso, as cadeias de suprimento globais foram interrompidas, exacerbando a
escassez de produtos essenciais e aumentando os custos de produ¢do em vérios setores (World
Bank, 2021). A incerteza econdmica resultante da pandemia também desencadeou volatilidade
nos mercados financeiros, com oscilagdes significativas nos precos das commodities e nos

indices de a¢des ao redor do globo.
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No contexto social, a Covid-19 exp0s e exacerbou desigualdades preexistentes, afetando
de maneira desproporcional grupos vulnerdveis e marginalizados. Segundo a Oxfam (2020),
trabalhadores informais, migrantes, idosos e comunidades de baixa renda foram
particularmente impactados devido a falta de acesso adequado a cuidados de satide e protecdo
social. A pandemia evidenciou as disparidades no acesso a servi¢os essenciais, exacerbando a

exclusdo social e a insegurancga alimentar em muitas partes do mundo.

Além dos impactos diretos na sadde fisica, a Covid-19 teve graves consequéncias
psicossociais. O isolamento social prolongado, o medo da contaminagdo e as incertezas
econOmicas contribuiram para um aumento significativo nos niveis de ansiedade, depressao e
outros transtornos mentais entre a populacdo global (Brooks et al., 2020). O fechamento de
escolas e universidades também interrompeu o acesso a educagdo, ampliando as disparidades
educacionais e limitando oportunidades de aprendizado para milhdes de estudantes (UNESCO,

2020).

2.2.3 A Pandemia de Covid-19 e seu impacto no setor de seguros

A crise provocada pela Covid-19 resultou em uma significativa contragdo da atividade
econdmica global, com efeitos diretos e indiretos sobre diversos setores, incluindo o de seguros.
No Brasil, a pandemia imp0s desafios sem precedentes as seguradoras, afetando a arrecadacao

de prémios e gerando um aumento nos sinistros em vdrias linhas de seguro.

Durante os primeiros meses de isolamento social em 2020, especialmente abril e maio,
houve uma queda de 13,8% na arrecadacao de prémios no segundo trimestre, € uma contragao
de 3,5% no primeiro semestre em comparagdo com 2019, resultando em um total de R$121,1
bilhdes arrecadados (Candido; Salotti, 2020). Esta reducdo foi agravada pela diminui¢do das
atividades econdmicas, o que reduziu a demanda por seguros de diversos tipos.
Simultaneamente, o numero de sinistros aumentou significativamente, especialmente aqueles
relacionados a coberturas de saude e vida, devido ao elevado numero de mortes ¢
hospitalizagdes. A pandemia afetou de forma distinta diferentes ramos de seguros.

Primeiramente, o seguro de viagem foi severamente impactado pela interrup¢do das
viagens. A queda na venda de apodlices e o aumento nas reclamacdes de cancelamento
evidenciaram esse impacto. Em contraste, o seguro de automdveis experimentou uma
diminui¢do nas reclamagdes devido a reducdo do trafego e do uso de veiculos durante as

medidas de bloqueio, resultando em menos acidentes e roubos. Por outro lado, os seguros de
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satde e vida enfrentaram um aumento na demanda e nos sinistros, impulsionados pelo elevado

numero de hospitalizagdes e mortes causadas pelo virus (Ernst & Young, 2020).

As seguradoras tiveram que ajustar suas politicas de subscrigdo e precificagao para lidar
com o aumento do risco associado a pandemias, um desafio significativo devido a falta de dados
historicos e a dificuldade de modelagem de eventos de baixa probabilidade. A experiéncia da
pandemia destacou a necessidade de desenvolver novos modelos de precificagdo que
incorporem riscos de eventos de baixa probabilidade, como pandemias. O fortalecimento das
infraestruturas digitais e a ado¢do de novas tecnologias podem ajudar a manter a continuidade
dos negdcios em tempos de crise, melhorando a eficiéncia e a adaptabilidade as mudangas no

ambiente de mercado (Babuna et al., 2020).

2.3 INDICADORES ECONOMICOS-FINANCEIROS

2.3.1 A importancia da analise de indicadores econdomico-financeiros

7z

A andlise de indicadores econOmico-financeiros € essencial na avaliacdo do
desempenho de uma empresa, oferecendo uma visdo abrangente de sua saide financeira. Este
processo se baseia na interpretacido de dados extraidos das demonstragdes financeiras, como o
balanco patrimonial e a demonstragcdo de resultados, para identificar a situacdo econdmica da
organizacao.

P .

Segundo Diniz (2015), a principal finalidade dos indices € capacitar o analista a
identificar tendéncias e confrontar os indicadores com padrdes predefinidos. Isso permite a
andlise dos eventos passados a partir dos dados disponiveis e facilita a projecao futura baseada

nos parametros estabelecidos.

Na andlise de indicadores econdmico-financeiros, dois aspectos cruciais sao destacados
por Silva (1999): a temporalidade e a comparabilidade das operacdes. Para uma avaliacdo
eficaz, é necessdrio analisar demonstracdes financeiras ao longo de uma sequéncia cronoldgica
de pelo menos trés anos. Essa abordagem permite a identificacdo de tendéncias e o desempenho
continuo da empresa. Além disso, a andlise deve ser comparativa, confrontando os indices da
empresa em questdo com indices-padrao do mercado, para fornecer uma referéncia clara sobre

sua posi¢do relativa.

Segundo Marion (2002), os trés pilares centrais da analise de indicadores econdmico-
financeiros sdo: liquidez, que avalia a situacdo financeira; rentabilidade, que examina a situacao

econOmica; e endividamento, que se refere a estrutura de capital da empresa. Neste estudo, a
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andlise foi estruturada em duas vertentes principais: a andlise econdmica e a anélise financeira.
Na andlise econdmica, foram considerados os indices de rentabilidade e de atividade

operacional. Por outro lado, na andlise financeira, foram considerados os indices de liquidez.

2.3.2 Analise Economica

Segundo Silva (2017), a andlise econdmica tem como finalidade avaliar o desempenho
econdmico da seguradora, considerando o capital investido e o volume monetério das receitas,
oriundas dos prémios ganhos no periodo. Para essa andlise, toma-se como base a Demonstragao
do Resultado do Exercicio. Ela aborda o problema da finalidade da empresa, de seus

investimentos e da capacidade para reduzir sua lucratividade e rentabilidade.

2.3.2.1 Indicadores de Rentabilidade

Os indices de Rentabilidade permitem avaliar a eficiéncia de uma empresa em gerar
retornos econdmicos, indicando a rentabilidade dos capitais investidos em relagdo ao montante
das receitas provenientes dos prémios ganhos ou das perdas em um determinado periodo. Essa
variavel deve ser analisada em conjunto com outros fatores, conforme apontado por Matias

(2007).

Margem Bruta

Representa a relagdo percentual entre o Resultado Bruto e os Prémios Ganhos. Este
indicador reflete a efici€éncia da seguradora em transformar a receita liquida de prémios em

lucro bruto (Silva, 2017).

Equacao 1 — Calculo da Margem Bruta

Resultado Brut
Margem Bruta = efu .a 0 Bruto (D)
Prémios Ganhos
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Margem Operacional

Também conhecida por Margem de Lucro ou Lucratividade Operacional, representa a
relacdo percentual entre o Resultado Operacional de Seguros e os Prémios Ganhos. Este
indicador reflete a eficiéncia com que a receita liquida dos prémios ganhos se converte em

resultado através das operagdes de seguro (Silva, 2017).

Equacao 2 — Calculo da Margem Operacional

Resultado das Operacoes de Seguros

Margem Operacional =

2)

Prémios Ganhos

Margem Liquida

Mensura a relag@o entre o lucro liquido do exercicio, depois de deduzida a contribuicao
social e o Imposto de Renda, e os prémios ganhos, ou seja, a receita liquida de prémios (Silva,

2017).

Equacao 3 — Calculo da Margem Liquida

Lucro Liquido do Exercicio

Margem Liquida = 3)

Prémios Ganhos

Taxa de Retorno do Capital Préprio

Mensura a relag@o entre o lucro liquido do exercicio, depois de deduzida a contribuicao
social e o Imposto de Renda, com os capitais proprios (Patrimdnio Liquido). Este indice informa

a lucratividade dos investimentos em relacdo ao capital dos proprietarios (Silva, 2017).

Equacao 4 — Célculo da Taxa de Retorno do Capital Préprio

Taxa de Retorno do Capital Lucro Liquido do Exercicio @

Proprio Patriménio Liquido




24

2.3.2.2 Indicadores de Atividade Operacional

Estes indicadores sdo utilizados para analisar e avaliar o desempenho das seguradoras
em sua atividade principal, que consiste na comercializa¢do de seguros ¢ no relacionamento

com o mercado durante suas operacgdes.

Indice de Sinistralidade

Representa a relagdo entre os Sinistros Retidos e os Prémios Ganhos. Este indice possui
a finalidade de mensurar o percentual das despesas liquidas de sinistros com a receita liquida

de prémios (Silva, 2017).

Equacio 5 - Calculo do Indice de Sinistralidade

Sinistros Retid
Sinistralidade = mjs I"OS e (5)
Prémios Ganhos

Em que:

Sinistro Retido = Os sinistros retidos sdo os valores dos sinistros ocorridos menos as

recuperagdes de sinistros com cosseguros e resseguros (Malacrida; Lima; Costa, 2018).

Indice de Comercializacao

Demonstra quanto de despesa com comercializacdo, especialmente as comissdes pagas
a corretores de seguros, a seguradora estd tendo em relacdo as receitas com prémios ganhos

(Malacrida; Lima; Costa, 2018).

Equacéo 6 — Calculo do indice de Comercializacao

Indice de _ Despesas de Comercializagdo
Comercializagdo Prémios Ganhos

(6)
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Indice de Despesas Administrativas

Representa a relagdo entre as Despesas Administrativas (saldrios, contas de consumo,

servicos prestados por terceiros etc.) e os Prémios Ganhos (Malacrida; Lima; Costa, 2018).

Equacao 7 — Calculo do Indice de Despesas Administrativas

Indice de Despesas Despesas Administrativas

= (7)

Administrativas Prémios Ganhos

2.3.3 Analise Financeira

A andlise financeira estd voltada para as relagdes entre “disponibilidades e
exigibilidades”. Envolve os Ativos Realizaveis e os Exigiveis da empresa no curto e no longo
prazo, ou seja, analisa o que a empresa dispde em face de suas obrigacdes, bem como o que

tem a receber e o que tem a pagar (Silva, 1999).

De acordo com Matarazzo (2008) a andlise financeira € utilizada para verificar a
capacidade de pagamento da empresa e a situacdo financeira da companhia. Normalmente é
usada pelos fornecedores para constatar se a empresa possui recursos disponiveis de pagamento

de suas dividas em determinado prazo.

2.3.3.1 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez representam a capacidade em que a empresa possui de
cumprir as suas obrigagdes, seja no curto, longo ou imediato prazo. Eles relacionam os ativos
e direitos de uma empresa com seus passivos, ou seja, descreve quantos recursos a empresa

possui para cada real de divida.

Indice de Liquidez Geral

Também conhecido como Indice de Liquidez Financeira, o Indice de Liquidez Geral
demonstra o quanto de ativo de curto e longo prazo, juntos, a entidade tem para cada unidade

de passivo de curto e longo prazos (Malacrida; Lima; Costa, 2018).
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Equacao 8 — Calculo do Indice de Liquidez Geral

Indice de Liquidez 3 Ativo Circulante + Ativo Ndo Circulante

(8)

Geral "~ Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante

Indice de Liquidez Corrente

Representa a relacdo entre os grupos patrimoniais do Ativo Circulante e o Passivo
Circulante. Segundo Silva (2017), este indice indica quanto a empresa possui em dinheiro, em
bens e em direitos realizdveis no curto prazo, comparando com suas dividas a serem pagas no

mesmo periodo.

Equacao 9 — Calculo do Indice de Liquidez Corrente

, Ativo Circulant
Indice de Liquidez Corrente = W_O lr.cu ante 9
Passivo Circulante

Indice de Liquidez Seca

Para este indice, considera-se somente os itens de facil conversibilidade em dinheiro
que a empresa dispde para pagar cada real de dividas venciveis a curto prazo. Silva (2017)
ressalta que este indice € o que provoca mais controvérsias, pois, compara 0 que se tem em

maos contra pagamentos venciveis apos determinado tempo (vencimentos diferenciados).

Equaciio 10 — Célculo do Indice de Liquidez Seca

Indice de Liquidez __(Ativo Circulante - Despesas Antecipadas - CAD) (10)
Seca B Passivo Circulante

Em que:

CAD = Custos de Aquisi¢@o Diferidos
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Indice de Endividamento

Segundo Silva (2017), este indice representa o quanto de Capital de Terceiros existe

para cada real aplicado no Ativo Total.

Equacao 11 — Calculo do Indice de Endividamento

Indice de __Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo 1
Endividamento a Ativo Total (11

Os indices abordados neste capitulo servirdo como base para este estudo. No capitulo
de analise de dados, serdo apresentados os valores das demonstra¢des contabeis das seguradoras
selecionadas, referentes aos anos de 2019 a 2023. Esses valores serao utilizados para calcular

os indicadores supracitados.



28

3 METODOLOGIA

Neste capitulo, foi delineada a abordagem metodologica adotada para conduzir esta
pesquisa, detalhando os procedimentos e técnicas utilizados para a coleta e analise dos dados.
A metodologia adotada neste estudo ¢ classificada com base em trés aspectos principais: a
forma de abordagem do problema, os objetivos da pesquisa € os procedimentos técnicos

empregados.

A abordagem metodologica adotada nesta pesquisa € de natureza quantitativa. Segundo
Gerhardt e Silveira (2009), a pesquisa quantitativa, fundamentada no positivismo logico,
destaca-se pelo raciocinio dedutivo, pela aplicagdo de regras ldgicas e pela mensuracio de
atributos da experiéncia humana. A utilizagdo de métodos estatisticos neste estudo ¢ primordial
para investigar e responder as questdes de pesquisa propostas, enquadrando-se, portanto, no

paradigma quantitativo.

Com relagdo aos objetivos, este estudo € classificado como uma pesquisa descritiva.
Conforme Gil (2022), pesquisas descritivas visam a caracterizagdo de fendmenos ou
populagdes, podendo também identificar possiveis relagdes entre variaveis. O objetivo central
deste estudo ¢ analisar o desempenho econdmico-financeiro das empresas de seguros frente a
pandemia da COVID-19, analisando os impactos sobre a sinistralidade e outros indicadores
economicos. Esta analise busca delinear as relagdes entre varidveis extraidas das
Demonstrac¢des Financeiras das seguradoras, fornecendo uma descri¢cdo detalhada e relacional

dos efeitos da pandemia.

Para a coleta de dados, a metodologia se apoia em procedimentos documentais. A
pesquisa documental, conforme descrito por Gil (2022), utiliza-se de uma variedade de
documentos produzidos com diferentes finalidades, como registros institucionais, documentos
pessoais, materiais de divulgagdo, documentos juridicos, iconograficos e registros estatisticos.
Neste estudo, os dados foram coletados principalmente de documentos institucionais de acesso
publico e demonstracdes financeiras das seguradoras, garantindo uma base sélida para a analise

das variaveis econOmicas e financeiras envolvidas.

Este estudo abrange as empresas que compdem o mercado segurador brasileiro, focando
especificamente nas sociedades seguradoras autorizadas a operar em seguros privados no pais.
Foram excluidas da andlise as companhias de capitalizacdo, entidades de previdéncia aberta ou
fechada, seguradoras especializadas em satide e operadoras de planos de saude, conforme a

classificagdo estabelecida pela SUSEP. Dentro do conjunto de seguradoras elegiveis, foram
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selecionadas as 5 (cinco) que registraram o maior volume de prémios emitidos no ano de 2023,

conforme demonstrado na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1 - Maiores seguradoras por ordem de prémios emitidos em 2023

Cédigo Prémio Participacao
Posicao SUSI%P Empresa Emitido no Total

(R$ mil) (%)
1 6785  BrasilSeg Companhia de Seguros 15.969.531 9,1%
2 5886  Porto Seguro Companhia de Seguros Gerais 15.828.220 9,0%
3 6190 Tokio Marine Seguradora S.A. 12.146.736 6,9%
4 6238  Mapfre Seguros Gerais S.A. 9.416.191 5,4%
5 5312  Bradesco Auto/Re Companhia de Seguros 9.328.699 5,3%

Fonte: Elaborado pela autora com dados obtidos da SES/Susep, 2023.

O periodo analisado nesta pesquisa abrange os anos de 2019 a 2023. O ano de 2019 ¢
considerado um ponto de referéncia, pois precede a declaragdo da pandemia pela OMS em 11
de marco de 2020 (UNA-SUS, 2020) ¢ o inicio do estado de calamidade publica no Brasil em
20 de margo de 2020 (Decreto Legislativo N° 6, de 2020). Em contraste, o ano de 2023 foi
incluido na andlise por marcar o fim da emergéncia de satde publica de importincia nacional,
em 22 de maio de 2023 (Brasil, 2023). Assim, o estudo examina trés periodos distintos: o
periodo pré-pandemia, representado por 2019; o periodo pandémico, abrangendo de 2020 a

2022; e o periodo pos-pandemia, compreendendo o ano de 2023.
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4 ANALISES DOS RESULTADOS
4.1 BRASILSEG COMPANHIA DE SEGUROS (BRASILSEG)

A BrasilSeg Companhia de Seguros, parte da BB MAPFRE Participagdes S.A., ¢ lider
no mercado brasileiro de seguros, destacando-se pelos ramos de atuagdo que incluem Rural,
Pessoas, Massificados e Habitacional. Em 2022, a empresa alcangou R$ 15,77 bilhdes em
prémios emitidos, com um market share de 19,5%, seu melhor resultado histérico. Com sede
em Sao Paulo e uma ampla rede de 33.843 pontos de atendimento em todo o Brasil, a BrasilSeg
distribui seus produtos principalmente através das agéncias do Banco do Brasil. Reconhecida
pelo Great Place To Work como uma das melhores empresas para se trabalhar por quatro anos
consecutivos, a empresa valoriza uma cultura organizacional sélida e possui aproximadamente

2.100 colaboradores dedicados ao seu propoésito de garantir seguranga e confianga aos clientes

(BB Seguros, 2024).

As Tabelas 2 e 3 apresentam, respectivamente, um resumo das contas do Balango
Patrimonial ¢ da Demonstracdo do Resultado da seguradora Brasilseg, no periodo de 2019 a

2023.

Tabela 2 — Balanco Patrimonial (Em milhares de reais) — BrasilSeg

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo Circulante 7.538.720  7.014.657 10.835.735 13.484.390 15.300.145

Ativo Nao Circulante 5.559.282 8.905.593 7.274.011 7.449.791 8.371.717
Passivo Circulante 6.846.904 8.549.722 10.003.180 11.869.345 13.089.097
Passivo Nao Circulante  4.852.258 5.642.435 6.383.357 7.052.176 7.838.198
Patrimonio Liquido 1.398.840 1.728.093 1.723.209 2.012.660 2.744.567

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras divulgadas pela Companhia.

Tabela 3 — Demonstracio do Resultado (Em milhares de reais) - BrasilSeg

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Prémios Emitidos Liquidos 8.450.430 9.713.630 11.206.179 14.652.447 15.969.531

Prémios Ganhos 7.515.384 8.334.197 9.805.423 12.320.667 14.733.663
Despesas Administrativas (402.445) (422.682) (436.974) (551.343) (685.794)
Resultado Operacional 1.991.811 1.940.722 1.870.225 3.812.557 5.344.478
Lucro Liquido do Exercicio 1.399.765 1.429.598 1.387.306 2.755.203 4.033.669

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢des Financeiras divulgadas pela Companhia.
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Com base nos dados das demonstragdes financeiras divulgadas pela Companhia,
apresentadas na Tabela 2 e 3, foi elaborada a Tabela 4 a seguir, que apresenta os valores

referentes aos resultados dos célculos dos indices economico-financeiros para os periodos

analisados.
Tabela 4 — Indicadores Econémico-financeiros — BrasilSeg
Analise Economica
Indicadores de Rentabilidade 2019 2020 2021 2022 2023
Margem Bruta 0,26 0,23 0,19 0,31 0,36
Margem Operacional 0,27 023 0,19 0,31 0,36
Margem Liquida 0,19 0,17 0,14 0,22 0,27
Taxa de Retorno do Capital Préprio 1,00 0,83 0,81 1,37 147
Indicadores de Atividade Operacional 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Sinistralidade 0,37 035 043 042 0,25
Indice de Comercializacio 0,33 0,33 0,31 0,28 0,26
Indice de Despesas Administrativas -0,05 -0,05 -0,04 -0,04 -0,05
Analise Financeira
Indices de Liquidez 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Liquidez Geral 1,12 1,12 1,11 1,11 1,13
Indice de Liquidez Corrente 1,10 0,82 1,08 1,14 1,17
Indice de Liquidez Seca 0,95 0,68 094 098 1,00
Indice de Endividamento 0,89 0,89 090 090 0,88

Fonte: Elaborado pela autora.

Verifica-se na Tabela 4, que os indicadores de rentabilidade da seguradora tiveram uma
queda durante os anos mais criticos da pandemia, mas apresentaram uma recuperagao
significativa nos anos seguintes. A margem bruta, a margem operacional e a margem liquida
tiveram uma diminuicao entre 2019 e 2021, mas voltaram a subir em 2023. Isso mostra que a
empresa conseguiu se recuperar dos impactos iniciais da pandemia e melhorar sua

lucratividade.

A taxa de retorno do capital proprio também teve uma queda durante a pandemia, mas
mostrou uma recuperagao robusta em 2023, indicando uma retomada na rentabilidade do capital

proprio. Os indicadores de atividade operacional apresentaram variagdes interessantes ao longo
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do periodo, com destaque para a redugdo do indice de sinistralidade em 2023, o que pode indicar
uma melhoria na gestdo de sinistros e na sele¢@o de riscos.

Os indices de liquidez da seguradora se mantiveram estaveis ao longo dos anos,
indicando uma capacidade consistente de cobrir suas obrigagdes de longo prazo. O indice de
liquidez corrente teve uma variacdo mais significativa, refletindo as dificuldades iniciais em
lidar com obrigagdes de curto prazo no inicio da pandemia, mas mostrando uma melhoria na
gestao da liquidez de curto prazo em 2023. Enquanto o indice de endividamento permaneceu
estavel, mostrando uma gestdao prudente das dividas e um controle eficaz sobre o nivel de

endividamento ao longo do periodo.

4.2 PORTO SEGURO COMPANHIA DE SEGUROS GERAIS (PORTO SEGURO)

A Porto Seguro Companhia de Seguros Gerais ¢ uma das mais tradicionais e
reconhecidas seguradoras do Brasil, fundada em 1945 na cidade de Sdo Paulo. A empresa
iniciou suas atividades com foco no seguro de automoveis e, ao longo dos anos, expandiu sua
atua¢do para diversos outros ramos, incluindo seguros residenciais, empresariais, de vida, saide
e previdéncia. A Porto Seguro se destaca ndo apenas pela diversidade de produtos oferecidos,
mas também pela inovagdo em servigos e pelo compromisso com a qualidade no atendimento
ao cliente. Com uma extensa rede de pontos de atendimento e forte presenca digital, a empresa
busca constantemente aprimorar seus servigos para atender as necessidades variadas de seus

segurados e clientes em todo o pais (Porto Seguro, 2024).

As Tabelas 5 e 6 apresentam, respectivamente, um resumo das contas do Balango
Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado da seguradora Porto Seguro, no periodo de 2019

a 2023.

Tabela 5 — Balanco Patrimonial (Em milhares de reais) — Porto Seguro

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo Circulante 5.541.968 5.432.881 6.865.452 9.450.249 11.396.934

Ativo Nao Circulante 6.423.812 7.073.518 7.962.759 8.439.846 9.778.895
Passivo Circulante 6.297.232  6.800.607 8.060.215 10.176.401 12.129.542
Passivo Nao Circulante  1.703.046  1.649.809 1.983.934 2.125.097 2.491.559
Patrimonio Liquido 3.965.502 4.055.983 4.784.062 5.588.607 6.554.728

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢des Financeiras divulgadas pela Companhia.
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Tabela 6 — Demonstracio do Resultado (Em milhares de reais) — Porto Seguro

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Prémios Emitidos Liquidos 9.316.062 9.498.209 10.608.060 13.783.926 15.828.220
Prémios Ganhos 9.219.375 9.147.807 9.745911 11.798.420 14.868.776
Despesas Administrativas  -1.491.722 -1.500.593 -1.683.935 -1.670.276 -1.919.310
Resultado Operacional 1.220.745 1.621.161  986.494 786.136  2.608.660

Lucro Liquido do Exercicio  776.435 998.303 922.246 674.800  1.711.672

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢des Financeiras divulgadas pela Companhia.

Com base nos dados das demonstra¢des financeiras divulgadas pela Companhia,
apresentados nas Tabelas 5 e 6, foi elaborada a Tabela 7 a seguir, que apresenta os valores

referentes aos resultados dos célculos dos indices economico-financeiros para os periodos

analisados.
Tabela 7 — Indicadores Econémico-financeiros — Porto Seguro
Analise Economica
Indicadores de Rentabilidade 2019 2020 2021 2022 2023
Margem Bruta 0,13 0,18 0,10 0,07 0,18
Margem Operacional 0,13 0,18 0,10 0,07 0,18
Margem Liquida 0,08 0,11 0,09 0,06 0,12
Taxa de Retorno do Capital Préprio 020 025 0,19 0,12 0,26
Indicadores de Atividade Operacional 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Sinistralidade 0,47 043 047 055 0,50
Indice de Comercializacao 0,25 025 025 024 0,22
Indice de Despesas Administrativas -0,16 -0,16 -0,17 -0,14 -0,13
Anélise Financeira
Indices de Liquidez 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Liquidez Geral 1,50 1,48 148 145 145
Indice de Liquidez Corrente 0,88 0,80 0,85 0,93 0,94
Indice de Liquidez Seca 0,72 064 0,70 0,78 0,79
indice de Endividamento 0,67 068 0,68 069 0,69

Fonte: Elaborado pela autora.
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A andlise dos indicadores de rentabilidade mostra que a Porto Seguro enfrentou
oscilagcdes durante os anos da pandemia, com quedas significativas nas margens bruta,
operacional e liquida em 2021 e 2022, seguidas por uma recuperagdo em 2023, conforme
demonstrado na Tabela 7. A taxa de retorno do capital proprio também teve uma trajetoria
semelhante, com um crescimento inicial em 2020 seguido por quedas em 2021 e 2022, e uma

recuperagdo em 2023.

Ja os indicadores de atividade operacional apontam para um controle eficaz dos
sinistros, com uma leve queda no indice de sinistralidade em 2023. O indice de comercializagao
teve uma diminui¢do ao longo dos anos, indicando uma maior eficiéncia na aquisi¢do de novos
negocios. As despesas administrativas apresentaram uma tendéncia de melhora, com uma

reducdo progressiva ao longo do periodo.

Na anélise financeira, a Porto Seguro demonstrou solidez e capacidade de cumprir suas
obrigagoes financeiras ao longo dos anos, com indices de liquidez gerais e correntes
relativamente constantes. Apesar dos desafios iniciais em lidar com obrigagdes de curto prazo
durante a pandemia, houve uma recuperacdo gradual nos anos seguintes. O indice de

endividamento se manteve estavel, refletindo uma gestdo prudente das dividas.

4.3 TOKIO MARINE SEGURADORA S.A. (TOKIO MARINE)

A Tokio Marine Seguradora S.A., subsididria do Grupo Tokio Marine, conglomerado
securitario japonés fundado em 1879, ¢ reconhecida globalmente por seu compromisso
histérico com o bem-estar de seus segurados. Originaria do Japdo, onde apoiou segurados
durante eventos como o terremoto de Kanto em 1923 e o tsunami de 2011, a empresa iniciou
suas operacdes no Brasil em 1959. Hoje, ¢ uma das principais seguradoras do pais, com mais
de 70 sucursais, escritorios em todo o territorio nacional € mais de 2 mil colaboradores.
Internacionalmente, a Tokio Marine € aclamada por suas praticas éticas, tendo sido reconhecida
pelo Ethisphere Institute como uma das empresas mais éticas do mundo em 2012 (Tokio

Marine, 2024).

As Tabelas 8 e 9 apresentam, respectivamente, um resumo das contas do Balanco
Patrimonial e da Demonstragdo do Resultado da seguradora Tokio Marine, no periodo de 2019

a2023.
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Tabela 8 — Balango Patrimonial (Em milhares de reais) — Tokio Marine

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo Circulante 5.281.732  7.190.245 8.029.151 11.079.222 11.925.421
Ativo Nao Circulante 4.518.012 5.385.744 6.326.218 6.110.152 8.197.822
Passivo Circulante 6.036.494 7.084.839 8.881.100 11.126.732 12.622.011
Passivo Nao Circulante  1.925.907 1.944.814 2.022.096 2.146.363 2.491.525
Patrimoénio Liquido 1.837.343  3.546.336 3.452.173 3.916.279 5.009.707

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras divulgadas pela Companhia.

Tabela 9 — Demonstracao do Resultado (Em milhares de reais) — Tokio Marine

Descricao 2019

2020

2021 2022 2023

Prémios Emitidos Liquidos 5.792.711
Prémios Ganhos 5.424.231
Despesas Administrativas ~ -551.856
Resultado Operacional 674.945
Lucro Liquido do Exercicio  411.604

6.522.313

7.534.839 10.593.489 12.146.736

5.970.202 6.984.126 9.071.564 11.257.941

-492.671
967.446
575.024

-520.679  -622.728  -738.909
602.236 854.420  2.033.774
425.921 570.071  1.359.600

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras divulgadas pela Companhia.

Com base nos dados das demonstracdes financeiras divulgadas pela Companhia,

apresentados nas Tabelas 8 e 9, foi elaborada a Tabela 10 a seguir, que apresenta os valores

referentes aos resultados dos célculos dos indices econdmico-financeiros para os periodos

analisados.
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Tabela 10 — Indicadores Economico-financeiros — Tokio Marine
Analise Econdomica

Indicadores de Rentabilidade 2019 2020 2021 2022 2023
Margem Bruta 0,12 0,16 0,09 0,09 0,18
Margem Operacional 0,12 0,06 0,09 0,09 0,18
Margem Liquida 0,08 0,10 0,06 0,06 0,12
Taxa de Retorno do Capital Préprio 0,22 0,16 0,12 0,15 0,27
Indicadores de Atividade Operacional 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Sinistralidade 0,61 050 063 061 049
Indice de Comercializacio 0,23 0,23 0,22 021 0,21
Indice de Despesas Administrativas -0,10 -0,08 -0,07 -0,07 -0,07
Anélise Financeira
Indices de Liquidez 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Liquidez Geral 1,23 1,39 1,32 1,30 1,33
Indice de Liquidez Corrente 0,87 1,01 090 1,00 0,94
Indice de Liquidez Seca 0,79 093 083 092 0,86
Indice de Endividamento 0,81 0,72 0,76 0,77 0,75

Fonte: Elaborado pela autora.

A analise financeira da seguradora revelou que os indices de liquidez e endividamento
mostraram uma gestao estavel ao longo do periodo avaliado, conforme verificado na Tabela 10.
O indice de liquidez geral aumentou de 1,23 em 2019 para 1,39 em 2020, caindo ligeiramente
nos anos seguintes, mas recuperando-se para 1,33 em 2023. O indice de endividamento
apresentou uma tendéncia decrescente, de 0,81 em 2019 para 0,75 em 2023, indicando um

controle prudente sobre o nivel de endividamento.

Os indices de atividade operacional mostraram mudangas significativas ao longo do
tempo. O indice de sinistralidade teve variagdes, iniciando em 0,61 e chegando a 0,49 em 2023,
o que sugere melhorias na gestao de sinistros. O indice de comercializacdo manteve-se estavel,
indicando eficiéncia na aquisicdo de novos negocios. J4 as despesas administrativas
apresentaram uma redu¢do continua, com uma melhoria de -0,10 em 2019 para -0,07 em 2023,

indicando uma gestao eficaz dos custos.

Na analise dos indicadores de rentabilidade, a margem bruta teve altos e baixos,

comecando em 0,12 e chegando a 0,18 em 2023, refletindo uma melhoria na eficiéncia
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operacional da seguradora. A margem operacional e a margem liquida também apresentaram
variagoes ao longo dos anos, com uma recuperagdo significativa em 2023. A taxa de retorno
sobre o capital proprio teve uma queda inicial, mas recuperou-se nos ultimos anos, chegando a
0,27 em 2023, destacando uma recuperacao robusta na capacidade de gerar retornos para os

acionistas.

4.4 MAPFRE SEGUROS GERAIS S.A. (MAPFRE)

A MAPFRE Seguros Gerais S.A., parte integrante do Grupo MAPFRE, uma empresa
global fundada em 1992 no Brasil, destaca-se por sua vasta gama de servigos nos setores
segurador, financeiro, de satde e assisténcia. Com presenga em mais de 100 paises, incluindo
o Brasil como um mercado estratégico fora da Espanha, a MAPFRE emprega mais de 2.500
colaboradores no pais e opera com mais de 19 mil corretores, oferecendo seguros variados como
automotivos, grandes riscos, residenciais, massificados e rurais. Além disso, a empresa atua nos
segmentos de previdéncia, vida resgatavel, investimentos, capitalizacdo, consdrcios e
assisténcia, administrando ativos significativos e¢ movimentando bilhdes em recursos

financeiros (Mapfre, 2024).

As Tabelas 2 e 3 apresentam, respectivamente, um resumo das contas do Balango

Patrimonial e da Demonstra¢ao do Resultado da seguradora Mapfre, no periodo de 2019 a 2023.

Tabela 11 — Balanc¢o Patrimonial (Em milhares de reais) — Mapfre

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo Circulante 8.559.565 6.710.056 7.965.082 7.882.394 8.950.477
Ativo Nao Circulante 4.076.482 6.059.487 6.714.891 7.228.607 6.650.235
Passivo Circulante 7.595.218 7.674.247 8.891.716 8.840.087 9.941.685

Passivo Nao Circulante  2.528.775 2.351.580 3.362.933 3.772.813 2.881.054
Patrimonio Liquido 2.512.054 2.743.716 2.425.324 2.498.101 2.777.973

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras divulgadas pela Companhia.
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Tabela 12 — Demonstracio do Resultado (Em milhares de reais) — Mapfre

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Prémios Emitidos Liquidos 6.048.105 6.746.361 7.932.170 9.175.525 9.416.191
Prémios Ganhos 6.282.125 6.955.100 7.341.395 8.600.898 9.198.823
Despesas Administrativas ~ -647.876  -819.717  -881.426 -1.054.453 -1.081.044
Resultado Operacional 97.319 354.793 167.666 -92.319 276.742

Lucro Liquido do Exercicio ~ 57.952 223.993 133.491 7.030 202.601

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢des Financeiras divulgadas pela Companhia.

Com base nos dados das demonstragdes financeiras divulgadas pela Companhia,
apresentados nas Tabelas 11 e 12, foi elaborada a Tabela 13 a seguir, que apresenta os valores

referentes aos resultados dos célculos dos indices economico-financeiros para os periodos

analisados.
Tabela 13 — Indicadores Econémico-financeiros - Mapfre
Analise Economica
Indicadores de Rentabilidade 2019 2020 2021 2022 2023
Margem Bruta 0,02 0,05 0,02 0,01 0,03
Margem Operacional 0,02 0,05 0,02 -0,01 0,03
Margem Liquida 0,01 0,03 0,02 0,00 0,02
Taxa de Retorno do Capital Préprio 0,02 0,08 0,06 0,00 0,07
Indicadores de Atividade Operacional 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Sinistralidade 0,64 049 0,69 056 0,52
Indice de Comercializacao 0,22 0,19 0,18 0,18 0,19
Indice de Despesas Administrativas -0,10 -0,12 -0,12 -0,12 -0,12
Anélise Financeira
Indices de Liquidez 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Liquidez Geral 125 127 120 120 1,22
Indice de Liquidez Corrente 1,13 0,87 090 0,89 0,90
Indice de Liquidez Seca 1,05 081 0,83 0,82 0,83
indice de Endividamento 0,80 0,79 0,83 0,83 0,82

Fonte: Elaborado pela autora.
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Conforme verificado na Tabela 13, os indices de liquidez e endividamento analisados
oferecem uma visdo da capacidade da seguradora em lidar com suas responsabilidades
financeiras ao longo do tempo. O indice de liquidez geral permaneceu estavel em torno de 1,22,
indicando uma capacidade estavel de cobrir obrigagdes de longo prazo. No entanto, o indice de
liquidez corrente teve flutuagdes significativas, indicando desafios na gestdo de liquidez de
curto prazo, possivelmente devido a volatilidade causada pela pandemia. O indice de
endividamento também variou ligeiramente, indicando uma gestao consistente das dividas ao

longo do periodo.

Os indicadores de atividade operacional revelaram flutuacdes significativas, como a
sinistralidade que teve altos e baixos ao longo dos anos analisados. No entanto, houve uma
tendéncia de controle mais eficaz dos sinistros ¢ melhoria na selecao de riscos nos ultimos anos.
Os indicadores de rentabilidade mostraram uma margem bruta e operacional instavel, com
dificuldades em manter a lucratividade em um ambiente desafiador. A margem liquida também
teve variacdes, com a recuperagdo moderada em 2023, indicando uma possivel melhora na

lucratividade.

A taxa de retorno sobre o capital proprio também mostrou uma trajetoria variavel, com
uma recuperagdo em 2023, sugerindo uma retomada na capacidade de gerar retorno, embora

ainda abaixo dos niveis pré-pandemia.

4.5 BRADESCO AUTO/RE COMPANHIA DE SEGUROS (BRADESCO AUTO/RE)

A Bradesco Auto/Re Companhia de Seguros, integrante do Grupo Bradesco Seguros, ¢
uma sociedade anonima de capital fechado autorizada pela Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP) a operar em todas as modalidades de seguros de danos e pessoas em todo o
territorio nacional. A Bradesco Auto/Re Companhia de Seguros ¢ especializada em seguros
automotivos e patrimoniais, a empresa gerencia uma carteira com mais de 1,6 milhdo de
veiculos segurados e mais de 1,4 milhdo de apdlices de Ramos Elementares, desenvolvendo

produtos que sdo referéncia no mercado (Bradesco Seguros, 2024).

As Tabelas 14 e 15 apresentam, respectivamente, um resumo das contas do Balango
Patrimonial e da Demonstragdo do Resultado da seguradora Bradesco Auto/Re, no periodo de

2019 a 2023.
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Tabela 14 — Balanco Patrimonial (Em milhares de reais) — Bradesco Auto/Re

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo Circulante 3.613.840 3.309.965 3.714.957 5.750.235 6.894.924
Ativo Nao Circulante 3.586.529 3.511.679 3.803.463 3.899.666 2.894.428
Passivo Circulante 4.787.358 4.333.813 4.901.508 6.166.673 6.348.893

Passivo Nao Circulante ~ 811.111 797.940 918318  1.082.570 1.310.699
Patrimoénio Liquido 1.601.900 1.689.891 1.698.594 2.400.658 2.129.760

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢des Financeiras divulgadas pela Companhia.

Tabela 15 — Demonstracio do Resultado (Em milhares de reais) — Bradesco Auto/Re

Descricao 2019 2020 2021 2022 2023
Prémios Emitidos Liquidos 5.756.972  5.449.456 6.269.267 8.543.952 9.328.699
Prémios Ganhos 5.650.297 5.538.275 5.868.152 7.286.927 9.084.944
Despesas Administrativas ~ -931.489  -846.224  -851.011 -1.057.251 -1.395.444
Resultado Operacional 628.332 501.452 537.766 728.916  1.168.093

Lucro Liquido do Exercicio  372.119 283.477 324.525 664.455 764.181

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragoes Financeiras divulgadas pela Companbhia.

Com base nos dados das demonstracdes financeiras divulgadas pela Companhia,
apresentados nas Tabelas 14 e 15, foi elaborada a Tabela 16 a seguir, que apresenta os valores
referentes aos resultados dos célculos dos indices econdmico-financeiros para os periodos

analisados.
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Tabela 16 — Indicadores Econdmico-financeiros — Bradesco Auto/Re
Analise Econdomica

Indicadores de Rentabilidade 2019 2020 2021 2022 2023
Margem Bruta 0,11 0,08 0,09 0,10 0,13
Margem Operacional 0,11 0,09 0,09 0,10 0,13
Margem Liquida 0,07 0,05 0,06 0,09 0,08
Taxa de Retorno do Capital Préprio 0,23 0,17 0,19 0,28 0,36
Indicadores de Atividade Operacional 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Sinistralidade 0,52 050 052 055 0,52
Indice de Comercializagdo 0,17 0,18 0,09 0,17 0,16
Indice de Despesas Administrativas -0,16 -0,15 -0,15 -0,15 -0,15
Anélise Financeira
Indices de Liquidez 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Liquidez Geral 1,29 1,33 1,29 1,33 1,28
Indice de Liquidez Corrente 0,75 0,76 0,76 0,93 1,09
Indice de Liquidez Seca 0,66 0,65 0,64 0,82 0,96
Indice de Endividamento 0,78 0,75 0,77 0,75 0,78

Fonte: Elaborado pela autora.

A seguradora apresentou uma estabilidade e eficiéncia ao longo do periodo analisado,
com oscilagdes em alguns indicadores, mas mantendo um controle eficaz sobre suas operagoes,
conforme verificado na Tabela 16. O indice de sinistralidade, embora tenha variado ao longo
dos anos, parece ter se estabilizado em 0,52 em 2023, indicando um controle satisfatorio sobre
os sinistros. Ja o indice de comercializagao teve uma melhoria significativa em 2023, indicando

uma maior eficiéncia nessa area.

Em relagdo a rentabilidade, a margem bruta e operacional teve uma recuperagdo ao
longo dos anos, refletindo uma melhoria na eficiéncia operacional e na capacidade de gerar
lucros. A margem liquida também teve um desempenho melhor do que no ano anterior,

indicando uma recuperagdo gradual apos o impacto inicial da pandemia.

Na analise financeira, os indices de liquidez e endividamento demonstram a capacidade
da seguradora em lidar com suas obrigagdes financeiras. A estabilidade do indice de liquidez

geral sugere uma consisténcia em cobrir as obrigagdes de longo prazo, enquanto a melhoria do
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indice de liquidez corrente indica uma capacidade crescente de lidar com obrigagdes de curto

prazo.

4.6 ANALISE COMPARATIVA

Considerando os dados apresentados na analise anterior, ¢ crucial realizar uma avaliagao
comparativa das seguradoras selecionadas. Esta abordagem permitird identificar quais
companhias apresentaram o melhor desempenho durante a crise causada pela Covid-19, assim

como destacar aquelas que enfrentaram os maiores desafios e impactos em seus resultados.

Nos dados obtidos em relacdo aos indicadores de rentabilidade, observamos uma

variagao significativa entre as seguradoras, conforme demonstrado no Gréfico 1.
Grifico 1 — Grafico da Margem Bruta

MARGEM BRUTA
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Fonte: Elaborado pela autora.

Bruta e Operacional, que saltaram de 0,19 em 2021 para 0,36 em 2023, conforme demonstrado
pelo Grafico 1. Este aumento acentuado sugere melhorias na eficiéncia operacional e na
capacidade de conversdo de receita em lucro. Em contraste, a Mapfre apresentou um
desempenho consistentemente inferior, com uma Margem Bruta de apenas 0,03 em 2023,

refletindo dificuldades persistentes na sua gestao de custos e operagao.
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Griafico 2 — Grafico da Margem Operacional

MARGEM OPERACIONAL
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Fonte: Elaborado pela autora.

A Margem Liquida, que representa a propor¢do do lucro liquido em relagdo a receita
total, também variou consideravelmente entre as seguradoras, conforme apresentado pelo
Grafico 3 abaixo. A BrasilSeg, novamente, mostrou uma recuperacao robusta, atingindo 0,27
em 2023, enquanto a Porto Seguro apresentou uma recupera¢do mais moderada para 0,12 no
mesmo ano. A Mapfre, entretanto, continuou com margens significativamente baixas,

destacando um desempenho financeiro fraco durante todo o periodo analisado.

Grafico 3 — Grafico da Margem Liquida
MARGEM LiQUIDA
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Fonte: Elaborado pela autora.
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A Taxa de Retorno do Capital Préprio, que avalia a eficiéncia na utilizagdo do capital
proprio, confirmou as diferengas de desempenho entre as seguradoras, conforme demonstrado
no Grafico 4. A BrasilSeg viu sua taxa subir de 0,81 em 2021 para 1,47 em 2023, evidenciando
uma melhoria significativa na rentabilidade do capital investido. Em oposi¢do, a Mapfre
apresentou uma taxa quase nula em 2022, alcangando apenas 0,07 em 2023, o que sugere uma

utilizagdo ineficiente de seus recursos.

Grafico 4 — Grafico da Taxa de Retorno do Capital Préprio
TAXA DE RETORNO DO CAPITAL PROPRIO
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Fonte: Elaborado pela autora.

Os indicadores de atividade operacional, como o Indice de Sinistralidade, que mede a
proporcao de sinistros em relacdo aos prémios ganhos, mostraram uma variagdo substancial. A
BrasilSeg conseguiu reduzir este indice consistentemente, de 0,37 em 2019 para 0,25 em 2023,
indicando uma gestao eficiente dos riscos e sinistros. Por outro lado, a Tokio Marine enfrentou
desafios continuos com altos indices de sinistralidade, conforme apresentado no Gréafico 5,
atingindo um pico de 0,63 em 2021, o que pode refletir problemas na gestao de reivindica¢des

durante a pandemia.
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Grifico 5 — Grafico do Indice de Sinistralidade
iINDICE DE SINISTRALIDADE
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Fonte: Elaborado pela autora.

Os indices de despesas administrativas evidenciam o controle de custos administrativos,
com a BrasilSeg mantendo-se estavel em torno de -0,05, refletindo uma gestdo eficaz. Em
contrapartida, a Porto Seguro e a Bradesco Auto/Re mantiveram indices em torno de -0,16 e -
0,15, respectivamente, o que indica necessidade de melhorias na gestdo de despesas. Estes

indices estdo evidenciados no Grafico 6 abaixo.

Grifico 6 — Grifico do Indice de Despesa Administrativa
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Fonte: Elaborado pela autora.
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O Indice de Comercializagdo, que avalia a eficiéncia das despesas de comercializagio
em relagdo aos prémios ganhos, demonstrado no Grafico 7 abaixo, revelou que a BrasilSeg
melhorou sua eficiéncia ao reduzir este indice para 0,26 em 2023. Em contraste, a Porto Seguro
manteve-se estavel em torno de 0,25, e a Bradesco Auto/Re apresentou uma ligeira reducao

para 0,16 em 2023, sugerindo melhorias na eficiéncia das suas operacdes de vendas.

o
m
=)

A andlise dos indicadores de liquidez, que sdo criticos para avaliar a capacidade das

Grifico 7 — Grifico do Indice de Comercializaciio
INDICE DE COMERCIALIZACAO
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seguradoras de honrar suas obriga¢des financeiras, revelou que a BrasilSeg experimentou uma
melhora significativa no Indice de Liquidez Corrente, que subiu de 0,82 em 2020 para 1,17 em
2023. A Bradesco Auto/Re também mostrou uma melhora apreciavel, elevando seu indice de
0,76 em 2020 para 1,09 em 2023. Esses aumentos indicam um fortalecimento na capacidade de

atender as obrigagdes de curto prazo.
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Grifico 8 — Grifico do Indice de Liquidez Corrente
INDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE
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capacidade de pagar obriga¢des, com a BrasilSeg mantendo um indice de 1,12 a 1,13 entre 2019
e 2023, demonstrando uma gestdo prudente de ativos e passivos. A Porto Seguro teve uma
ligeira queda, passando de 1,50 para 1,45, mas ainda assim mantendo um equilibrio estavel. Ja
a Tokio Marine melhorou seu indice de 1,23 para 1,33, indicando uma gestdo eficiente de
recursos. Tanto a Mapfre, com indice entre 1,25 e 1,22, quanto a Bradesco Auto/Re, variando
de 1,28 a 1,33, demonstraram estabilidade e boa capacidade de cumprimento de obrigacdes a

longo prazo.

Grifico 9 — Grifico do Indice de Liquidez Geral
INDICE DE LIQUIDEZ GERAL
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Fonte: Elaborado pela autora.
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As tendéncias observadas nos indices de liquidez seca se mostraram semelhantes aos
indices de liquidez corrente nas empresas analisadas. A BrasilSeg teve uma recuperagao
significativa em seu indice de liquidez seca, passando de 0,68 em 2020 para 1,00 em 2023,
indicando uma melhoria substancial na qualidade de seus ativos de curto prazo. A Porto Seguro
e a Bradesco Auto/Re também apresentaram melhorias em seus indices, enquanto a Mapfre

enfrentou desafios.

Grifico 10 — Grifico do Indice de Liquidez Seca
INDICE DE LIQUIDEZ SECA
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Por fim. em relacdo ao indice de endividamento, as seguradoras adotaram diferentes
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estratégias. A BrasilSeg manteve um indice estavel, indicando uma estratégia conservadora em
relagdo ao uso de divida. Ja a Porto Seguro apresentou uma tendéncia de aumento no indice de
endividamento, refletindo uma possivel maior dependéncia de capital de terceiros durante a
pandemia. As demais seguradoras demonstraram comportamentos variados em relagdo ao seu
indice de endividamento, conforme demonstrado no Grafico 11, buscando manter um equilibrio

entre capital proprio e de terceiros.
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Grifico 11 — Grifico do Indice de Endividamento
INDICE DE ENDIVIDAMENTO
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Fonte: Elaborado pela autora.

Diante das analises realizadas na amostra selecionada, a BrasilSeg emergiu como a mais
resiliente e eficiente no contexto da pandemia de Covid-19, exibindo melhorias notaveis em
rentabilidade, eficiéncia operacional e liquidez — com relagdo a base comparativa. Este
desempenho sugere uma adaptacdo bem-sucedida as condigdes desafiadoras impostas pela

pandemia, através de estratégias eficazes de controle de custos e gestdo de sinistros.
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5 CONCLUSAO

A pandemia de Covid-19 gerou impactos profundos e multifacetados em diversas areas,
incluindo saude, economia e educacdo. No setor econdmico, os efeitos adversos foram
amplamente disseminados, afetando setores que vinham experimentando crescimento vigoroso
até o final de 2019. Particularmente, no setor de seguros, as seguradoras enfrentaram desafios
inéditos na manutencao de suas operagoes e resultados financeiros. Com o intuito de analisar o
desempenho das seguradoras durante e apdés a pandemia, este estudo focou na andlise
comparativa de cinco seguradoras, utilizando uma metodologia baseada na avaliagdo de

indicadores econdmico-financeiros especificos.

Durante o periodo analisado, foi possivel verificar que as seguradoras enfrentaram
desafios significativos decorrentes da pandemia de Covid-19. A andlise dos indicadores
econdmico-financeiros revelou que algumas seguradoras conseguiram manter resultados

equilibrados, enquanto outras enfrentaram oscilagdes mais acentuadas.

Segundo os dados coletados, destacou-se a BrasilSeg, que demonstrou uma recuperagao
notavel em suas margens e uma melhoria consistente na taxa de retorno do capital proprio ao
longo dos anos. Este desempenho pode ser atribuido a estratégias eficazes de gestio e adaptagao

as condicOes adversas do mercado durante a crise sanitaria global.

Por outro lado, a Mapfre enfrentou dificuldades persistentes, com margens mais baixas
e um desempenho financeiro mais desafiador. Isso sublinha a importancia da gestao cautelosa
de custos, controle rigoroso de sinistros e manutencao da liquidez em periodos de instabilidade

econOmica.

A pesquisa destaca que estratégias de gestdo variadas durante periodos adversos podem
resultar em desempenhos distintos, dependendo das decisdes tomadas. Dessa forma, o estudo
proporciona percepgdes sobre como diferentes crises podem afetar as demonstragdes
financeiras das empresas no setor de seguros, além de permitir uma reflexao sobre as medidas

mais adequadas em contextos semelhantes.

Para estudos futuros, ¢ recomendéavel ampliar o tamanho da amostra analisada e realizar
uma comparac¢ao mais detalhada das estratégias adotadas pela administragdo das empresas ao
longo de diferentes periodos. Além disso, explorar os impactos em outros setores econdmicos
pode enriquecer a compreensdo dos efeitos tanto durante quanto apds a pandemia na economia

brasileira.
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