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APRESENTAGAO

Apresentacao

A CNseg

A Confederagdo das Seguradoras - CNseg é uma
associacdo civil, com atuagdo em todo o territério
nacional, que relne as Federagdes que representam as
empresas integrantes dos segmentos de Seguros,
Previdéncia Privada Complementar Aberta e Vida, Saude

Suplementar e Capitalizagdo.

A CNseg tem a missdo de congregar as liderancas das
associadas, elaborar o planejamento estratégico do setor,
colaborar para o aperfeicoamento da regulagdo
governamental, coordenar agdes institucionais de
debates, divulgacdo e educagdo

securitdria e representar as associadas junto a
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autoridades publicas e a entidades nacionais e

internacionais do mercado de seguros.

A Conjuntura CNseg é uma analise mensal do estado dos
segmentos de Seguros de Danos e Responsabilidades,
Coberturas de Pessoas, Saude Suplementar e
Capitalizagdo, com o objetivo de examinar aspectos
econdémicos, politicos e sociais que podem exercer
influéncia sobre o mercado segurador brasileiro. Em
meses de referéncia de fechamento de trimestre, esta
publicagdo reune também os Destaques dos Segmentos,
a atualizagdo das Projec¢des de Arrecadacdo, os Boxes
Informativos Estatistico , Juridico e Regulatério e o

acompanhamento da Produgdo Académica em Seguros.
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Federagdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida
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WFenaCap
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EDITORIAL

Editorial

Marcio Seréa de Araujo Coriolano,
presidente da CNseg

A arrecadagao no primeiro
trimestre de 2019, sem Saude e
sem DPVAT, teve bom
desempenho comparado ao
mesmo periodo de 2018,
crescendo 5,9%. Os ramos de
seguros tiveram comportamentos
diversos, refletindo as restrigoes
de protegao em conjuntura de
estagnac¢do economica. Coube
destaque positivo aos ramos de
seguros Maritimos e
Aeronauticos, Crédito e Garantias,
Patrimoniais, Rural e ao ramo de
cobertura de Pessoas — Planos de
Risco.

Na série de dados de 12 meses
madveis, que mostra a tendéncia
de comportamento do mercado, a
inclusao do més de margo de 2019
leva a aumento global de 1,3% da
arrecadagdo, um pouco inferior
aos 2% observados em fevereiro,

o que é explicado pela menor
evolugao dos Planos de
Acumulacdo VGBL que tem grande
ponderagdo no total das receitas
do Setor.

Desconsiderando o DPVAT, que tem tarifa
administrada pelo Governo, a arrecadacgao
global do mercado de seguros anualizada de
abril de 2018 até margo de 2019 cresceu
1,3%, ainda parecendo caminhar na diregdo
de desempenho superior ao observado em
2017/2018. Deve ser lembrado que, no ano
passado, houve quatro periodos de taxas
negativas, as das séries anualizadas (em 12
meses moveis) de setembro, outubro,

novembro e dezembro.

O grafico ao final deste Editorial mostra o
desempenho dos grandes segmentos dos
seguros, com as suas contribui¢des para o
resultado global do setor ao longo da série
de taxas anualizadas. Cabe ressaltar a
grande contribuicdo do segmento de Danos
e Responsabilidades para a evolugdo positiva
do setor. Com a inclusdo de margo de 2019,
o crescimento em doze meses foi de 7,7%.
Ja no segmento de Cobertura de Pessoas, ha
assimetria na contribui¢do dos Planos de
Risco e dos Planos de Acumulagdo: enquanto

0s primeiros terminam a série com 10,1% de
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crescimento, os VGBL e PGBL apontam queda

de 5,5% no ultimo ponto da série anualizada.

Ja na visdo trimestral, a arrecadacdo
acumulou RS 60,8 bilhdes em 2019, com o
DPVAT. Na comparacdo trimestral com o
mesmo periodo de 2018, as principais taxas
de crescimento comparativamente a taxa
global de 5,9% (sem DPVAT) foram dos
seguros Maritimos e Aeronauticos (61,5%), de
Crédito e Garantias (46,8%), dos Patrimoniais
(13,2%), dos Planos de Vida Risco (12,8%), dos
titulos de Capitalizagdo (8,1%) e do seguro

Rural (6,5%).

Ja os seguros de Automéveis tiveram discreta
redugdo da arrecadacgdo, de 1,1%, no
trimestre. No segmento de Cobertura de
Pessoas, os Planos de Acumulagdo tiveram

evolugdo abaixo da média setorial: 2,9%.

Em margo de 2019, as provisdes técnicas do
setor alcancaram R$ 1,022 trilhdo, o que
representa um aumento de quase 10% sobre

o saldo em margo do ano anterior.



OCN seg

Confederagdo Nacional das Empresas

C O N J U N T U R A ( : Nse de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e
Vida, Saude Suplementar e Capitalizagao

ANO2 | N27 | MAIO/2019

EDITORIAL

Variacao Nominal da Arrecadacao - 12 meses moveis
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Rizco
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Acumulacdo
Capitalizacdo
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ECONOMIA BRASILEIRA

Economia Brasileira
Analise Conjuntural

Na ultima edigdo da Conjuntura CNseg, afirmamos ser
possivel tragar, com os dados divulgados até entdo, um
retrato do que foi o primeiro trimestre para a economia
brasileira, ainda que prematuramente. No ultimo més, tal
retrato se mostrou preciso. As previsdes mais otimistas
definitivamente ndo se concretizaram. A economia segue
crescendo em ritmo lento e ja apresenta sinais de uma
desaceleragdo precoce, como mostra o grafico na

préxima pagina.

O cenario internacional, que havia apresentado relativa
melhora, sofreu alguma deterioragdo nas ultimas
semanas, ainda que a perspectiva de um “pouso suave”
na economia americana continue a alimentar
perspectivas de um segundo semestre mais positivo para
a economia global. A instabilidade das relagGes entre as
duas maiores economias do mundo, EUA e China, porém,
permanece gerando ruido e inseguranga. Enquanto isso,
a politica brasileira continua a ser fonte significativa de
incerteza, com efeitos negativos sobre a confianga na
recuperacao da economia e sobre o andamento da
reforma da Previdéncia. A reforma, alids, permanece
centralizando os debates e, certamente, continuara a ser
o principal foco das analises econémicas e politicas nos
préoximos meses, ndo apenas porque é condigao
necessaria — ainda que nao suficiente — para o
reequilibrio das contas publicas, mas também porque se
tornou uma medida pela qual o mercado financeiro vem
avaliando a capacidade de negociagdo politica do
governo, mesmo que a agenda econémica pré-mercado

do governo seja muito mais ampla.

A tramitacdo do projeto de reforma na Comissao de
Constituicdo e Justica (CCJ) da Camara dos Deputados,
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que deveria analisar apenas a constitucionalidade da
proposta, ocorreu com alguns sobressaltos. Foi concluida
apos 62 dias, tendo sua admissibilidade aprovada por 48
votos a favor e 18 contra. Apesar da ampla margem
favoravel, o atraso na aprovacdo e as alteragdes precoces
no texto foram vistos, de maneira geral, como sinal
negativo. O projeto agora estd na Comissdo Especial,
onde provavelmente sofrera mais alteragdes antes de ir a
votacdo no plendrio da Camara. Os atrasos na votagao e o
potencial de desidratacdo da proposta, num contexto de
relagBes instaveis entre os Poderes, com o Legislativo
impondo derrotas em sequéncia ao Executivo, mantém o
cendrio de alta incerteza politica e econdmica, adiando as

decisGes de investimento e a recuperac¢do da economia.

Os indicadores do nivel de atividade mostram que o
crescimento deve ter sido baixo no primeiro trimestre,
com chances ndo despreziveis de que tenha havido uma
contragdo do PIB no periodo, deprimido ainda mais pelo
desempenho aquém do esperado da agropecuaria e pelo
tombo sofrido pela indUstria extrativa como
consequéncia da paralisacdo de grande parte da
produgao de minério de ferro apds o rompimento da
barragem de Brumadinho. O IBC-Br, indicador de
atividade do Banco Central, apontou queda de 0,68% no

primeiro trimestre deste ano.

A Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF)
de margo, divulgada no comego do més pelo IBGE,
mostrou que o volume produzido pela industria nacional
apresentou variagado de -1,3% em relagdo a fevereiro e de
-6,1% na compara¢do com margo do ano passado, muito
abaixo do que previa o mercado que, por conta da
reducdo da producdo de minério de ferro e do efeito

calendario (como salientamos na ultima edigdo,
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o feriado de Carnaval fez margo deste ano ter menos dias
Uteis que no ano passado), ja esperava queda, mas ndo
tdo acentuada.

No acumulado do ano, hd queda de 2,3% e, em 12 meses,
queda de 0,1%, primeira variagdo negativa por essa
métrica desde agosto de 2017. Ja a Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), também do IBGE, mostrou que a
atividade varejista no Brasil cresceu muito pouco no
primeiro trimestre do ano. Com expansdo de 0,3%
registrada na passagem de fevereiro para margo, o
crescimento acumulado no ano é de apenas 0,3% e, em
12 meses, de 1,3%.

Os numeros do mercado de trabalho permanecem
predominantemente negativos, apesar de alguns pontos
favordveis terem surgido na ultima divulgacdo da PNAD
Continua referente ao trimestre mével encerrado em
marg¢o, como a leve queda da taxa de desocupacao
dessazonalizada e a recuperagdo, ainda que muito lenta,
do trabalho formal, medido pelo nimero de pessoas
empregadas no setor privado com carteira assinada nessa
pesquisa.

10% -
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6% -
4% -
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OCNseg

Confederagdo Nacional das Empresas
de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e
Vida, Saude Suplementar e Capitalizagao

ANO2 | N°7 |

MAI0/2019

Nesse cenario, a confiangca na economia, que
experimentou alta relevante apds o fim do ciclo eleitoral,
perdeu praticamente todo o ganho dos ultimos meses e
se encontra, hoje, em patamares semelhantes aos dos
momentos de maior tensdo do ano passado, segundo
praticamente todos os indices e indicadores de confianga
de empresarios e consumidores. O indice de Confianca da
Industria da FGV referente a abril, divulgado
recentemente, chegou a apresentar leve aumento na
margem, mas insuficiente para recuperar as quedas
acumuladas nos ultimos meses e concentrado no
componente de situagdo atual, com o indice ligado as

expectativas ainda em queda.

Ainflacdo, depois de um longo periodo passando ao largo
das preocupagdes dos analistas, rodando em patamares
historicamente baixos, assustou os mercados com a
divulgagdo do IPCA de margo, registrando 0,75% no més
(quase 0,15 p.p. acima da mediana das expectativas) e
levando o acumulado em 12 meses a 4,58%.

INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE

(Variagdo acumulada em 12 meses)
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No entanto, apos o susto, o mercado parece ter
assimilado a caracteristica pontual da alta dos pregos em
margo, que tem poucas chances de se propagar para o
resto do ano. A alta foi concentrada em alimentos in
natura e em combustiveis, como ja se esperava. O IPCA
de abril, divulgado no comego de maio, ja apresentou
desaceleragdo em relagdo ao més anterior (0,57% no
meés). E, ainda que o acumulado em 12 meses tenha
subido para 4,94% — a maior variagdo por essa métrica
desde janeiro de 2017 —, inuUmeros fatores apontam para
uma desaceleracgdo até o final do ano: a economia
desaquecida mantém o hiato do produto? alto e a
demanda deprimida, inibindo aumentos de precgos. Além
disso, a inércia inflacionaria, que sempre impulsionou a
inflagdo no Brasil, segundo estimativas do Banco Central?,
passou a contribuir para que a inflagdo esteja abaixo da
meta. As expectativas ancoradas e o bom
comportamento dos nucleos de inflagdo também
apontam na dire¢do de um arrefecimento nos préximos

meses.

O cenario internacional, por sua vez, alterou-se
significativamente nas Ultimas semanas. No més passado,
apesar dos resultados fracos da Zona do Euro, a
divulgacdo de bons indicadores de atividade,
principalmente nos EUA e na China, contribuiu para uma
avaliagdo mais positiva da economia internacional. As
preocupagbes dos mercados em relagao a disputa
comercial entre as duas maiores economias do mundo
haviam se atenuado com o que parecia ser um avango
nas negociagées. Entretanto, isso mudou com um
anuncio inesperado no Twitter do presidente americano
Donald Trump, em um domingo, anunciando aumento de
10% para 25% nas tarifas de importagdo sobre cerca de
USS 200 bilhdes em produtos chineses, causando
turbuléncia nos mercados ao reacender temores de um
recrudescimento da guerra comercial entre as duas
poténcias. As negocia¢des que se seguiram ndo foram de
todo bem-sucedidas. Entretanto, cresce nos mercados a
percepgao de que os impactos do conflito podem nao ser
tdo graves quanto se imaginava e, a0 menos no curto

prazo, os incentivos da economia politica possam fazer
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com que “deixar a situagdo como esta” seja um resultado
favoravel tanto para o governo americano, mais
preocupado com o estado da economia antes das
elei¢bes presidenciais do ano que vem, quanto para a
estratégia geopolitica de mais longo prazo do governo
chinés em seu reposicionamento na economia mundial. A
turbuléncia do exterior também foi fomentada nas
Ultimas semanas por uma sigla: ASF (African swine fever —
febre suina africana), que vem reduzindo severamente o
rebanho da China, o maior consumidor desse tipo de
proteina no mundo. Noticia boa para os frigorificos
exportadores, mas que pode representar pressdo nos
precos das carnes, com impactos significativos sobre a
inflagdo.

O primeiro trimestre do ano foi frustrante para aqueles
gue esperavam uma recuperagdo robusta da economia
brasileira. No entanto, ainda que o crescimento este ano
esteja comprometido — como mostram as expectativas
analisadas na proxima se¢do desta publicagdo — é possivel
manter um otimismo moderado a médio prazo com a
economia brasileira. Continua a ser provavel um cenario
em que, mesmo que a reforma da Previdéncia aprovada
ndo proporcione a economia esperada, ela, somada a
medidas favordveis ao mercado que estdo na agenda
econdmica do governo, tem potencial para estimular o
crescimento, como, por exemplo, ocorre com a
recém-divulgada Medida Proviséria 881/2019, chamada
de “MP da Liberdade Econdmica”3. Adicionalmente,
existem outras possiveis medidas de estimulo de curto
prazo, como a decisdo de reabrir a autorizagdo para
saques a quem tem cotas de PIS/Pasep e uma possivel
reestruturagao do FGTS, de modo a estimular a
economia, como ocorreu em 2017. Tais medidas
poderiam impulsionar a atividade, iniciando um processo
de redugdo, ainda que gradual, do endividamento publico
como percentual do PIB, reforcado pela manutencéo de
juros reais em niveis baixos, gerando um processo
auspicioso de recuperagdo da confianca dos agentes na
economia, com consequéncias positivas sobre niveis de
emprego, renda e investimento.

1 Diferenca entre o produto (PIB) potencial da economia, aquele que ndo acelera a inflagdo, e o efetivo.
2Ver https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Decomposicao_da inflacao de 2018.pdf.

3Visa ao aperfeicoamento do ambiente de negdcios brasileiro, agilizando e facilitando os processos burocraticos e garantindo a livre iniciativa de 10

negdcios no Pais, principalmente para as pequenas e médias empresas.


https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Decomposicao_da_inflacao_de_2018.pdf
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Acompanhamento das Expectativas Economicas
(data de corte: 06/05/2019)

Valores projetados para 2019

Realizado Realizado 4 13

Variavel e 12 meses Atual Anterior

Inicio
semanas semanas do ano

03/05/19 26/04/19 05/04/19 01/02/19 04/01/19

3 PIB 1,12% 1,12% 1,49% 1,70% 1,97% 2,50% 2,53%
Producdo Industrial

2 roaucdo IAustrial——_; 589 -0,08% 1,76% 2,00% 2,50% 3,04% 3,04%
(quantum)

3 PIB Industria 0,56% 0,56% 1,75% 2,00% 2,09% 2,89% 2,80%

3 PIB de Servicos 1,30% 1,30% 1,74% 1,80% 2,04% 2,30% 2,20%

3 PIB Agropecudrio 0,10% 0,10% 1,45% 1,89% 2,00% 2,59% 2,57%

2 IPCA 1,51% 4,58% 4,04% 4,01% 3,90% 3,94% 4,01%

1 IGP-M 2,16% 8,28% 5,81% 5,58% 5,29% 3,92% 4,30%

1 SELIC 6,40% 6,40% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 7,00%

1 Cambio 3,90 3,90 3,75 3,75 3,70 3,70 3,30
Divida Liquida do

2 Setor Pablico (% do  54,18% 54,18% 56,30% 56,30% 56,20% 56,35% 56,70%
PIB)

2 Conta-Corrente (em g ;¢ 13,68 -25,29 -25,29 -26,00 -25,00 -26,00
USS bi)
Balanca C ial

2 e e 9,34 51,90 50,39 50,00 50,28 51,00 52,00
(em USS bi)

Investimento Direto
no Pais (em USS bi)
Precos
Administrados

21,11 88,51 82,00 82,00 81,89 79,50 79,50
1,09% 6,30% 5,20% 5,20% 5,05% 4,89% 4,79%
Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 06/05/2019

Notas: 1- dados até abril/19; 2- dados até marg¢o/19; 3 - dados até dezembro/18
*Vide nota de referéncia de periodo.
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Realizado Realizado
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Valores projetados para 2020

VELETE . 4 13 Inicio
no ano* 12 meses L LT semanas semanas do ano
03/05/19  26/04/19  05/04/19  01/02/19  04/01/19
3 PIB 1,12% 1,12% 2,50% 2,50% 2,70% 2,50% 2,50%
2 Produgdo Industrial ) , g0/ -0,08% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
(quantum)
3 PIB Industria 0,56% 0,56% 2,80% 3,00% 3,00% 3,00% 3,08%
3 PIB de Servicos 1,30% 1,30% 2,45% 2,45% 2,50% 2,50% 2,55%
3 PIB Agropecuario 0,10% 0,10% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
2 IPCA 1,51% 4,58% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
1 IGP-M 2,16% 8,28% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
1 SELIC 6,40% 6,40% 7,50% 7,50% 7,50% 8,00% 8,00%
1 Cambio 3,90 3,90 3,80 3,79 3,75 3,75 3,30
Divida Liquida do
2 Setor Pblico (% do  54,18% 54,18% 58,30% 58,50% 58,50% 58,30% 58,65%
PIB)
Conta-Corrent
2 onta-Corrente (em o ;g 13,68 -36,70 36,35 -36,00 -37,00 -38,00
USS bi)
2 Balanca Comercial 9,34 51,90 46,00 46,00 46,01 47,65 47,25
(em USS bi)
| ti to Diret
2 nvestimento AIr€t0 51,11 88,51 85,00 84,68 83,38 80,00 84,44
no Pais (em USS bi)
Pregos
2 1,09% 6,30% 4,28% 4,25% 4,35% 4,30% 4,00%

Administrados

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 06/05/2019
Notas: 1- dados até abril/19; 2- dados até margo/19; 3 - dados até dezembro/18
*Vide nota de referéncia de periodo.

O ultimo més foi, de maneira geral, mais uma vez
negativo para as expectativas econémicas, corroborando
a anadlise de conjuntura da se¢do anterior, com aumento
das projecGes para inflagdo e redugdo das expectativas de
crescimento do PIB, tanto para 2019 quanto para 2020.

A inflagdo medida pelo IPCA em margo (0,75% no més,
4,58% em 12 meses), acima das expectativas, influenciou
as projegdes para a inflagao oficial nas ultimas semanas,
passando de 3,90% para 4,04% este ano. No entanto,
apos o susto inicial, o mercado parece ter assimilado a
caracteristica pontual da alta dos precos de margo, que,
com a economia ainda muito desaquecida, tem poucas
chances de se propagar para o resto do ano, como
comentado na se¢do anterior. Ainda assim, depois de um
ano de inflagdo historicamente baixa, sua volta a
patamares acima dos 4,50% no acumulado de 12 meses

acendeu um sinal de alerta que parecia adormecido nos
analistas, ainda mais levando em consideragdo um
possivel cendrio de pressdo nos precgos causada pelos
efeitos da gripe suina africana na inflagdo de alimentos.

Ja a projecdo para inflagdo em 2019 medida pelo IGP-M,
mais influenciada pelos movimentos da taxa de cambio,
que apresentou grande volatilidade e significativa

depreciagdo nas ultimas semanas, subiu de 5,29% ha um
més para 5,81% na data de referéncia desta publicagdo.
Para 2020, entretanto, a projecdo mediana permaneceu
em 4,00%, mais uma indicagdo da ancoragem das

expectativas de inflagdo.
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Como temos frisado, os analistas tendem a mover suas
expectativas para o cdmbio mais lentamente do que o
fazem para outros precos e indicadores da economia, por
ser essa uma varidvel particularmente dificil de projetar.
Assim, apds um longo periodo de estabilidade, a projegdo
para a taxa de cambio ao final deste ano, influenciada
pela depreciagdo corrente sofrida pelo Real nas ultimas
semanas, como comentamos acima, subiu de R$/USS
3,70 para RS$/USS 3,75, ainda consideravelmente abaixo,
vale notar, dos R$/USS 3,90 em que a moeda americana
fechou o més de abril. Para 2020, a projecdo mediana
também foi elevada em relagdo a projecdao de um més
atrds no mesmo montante, passando de RS/USS 3,75
para R$/USS 3,80 na data de corte desta publicacdo.

Com expectativas de inflagdo ancoradas pelas metas no
horizonte relevante para a politica monetaria, a projecédo
mediana para a taxa basica de juros, a Selic, ao final deste
ano, permanece estavel em 6,50% ha varias semanas. A
percepgao mais disseminada no mercado é de que o
Copom (Comité de Politica Monetaria) parece nao ter a
intencdo de alterar o patamar da Selic enquanto nao
houver um cenario prospectivo mais concreto, e estaria
observando o andamento da agenda de reformas e o
desenrolar do cendrio internacional para dar sinalizagGes
mais claras sobre os rumos da politica monetaria. Ainda

3Quando a politica monetaria tende a ser mais expansionista.
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assim, o comunicado divulgado apds a ultima reunido do
Comité, na interpretacdo do mercado, foi levemente
dovish3 ao — nas palavras da autoridade monetdria —
reconhecer que “indicadores recentes da atividade
econbémica sugerem que o arrefecimento observado no
final de 2018 teve continuidade no inicio de 2019”. Com
isso, algumas casas importantes do mercado comegaram
a trabalhar com cenario de redugdo dos juros bdsicos
ainda neste ano, movimento que, no entanto, ainda ndo
foi suficiente para alterar a mediana das proje¢des. Para
0 ano que vem, a projec¢do continua em 7,50%, depois da
corregdo ocorrida no més passado, tirando as
expectativas dos 8,00% em que se encontravam desde o
comego do ano.

O movimento mais importante nas expectativas nas
ultimas semanas, no entanto, é sem duvida a forte
reducdo na proje¢do de crescimento do PIB em 2019. De
1,97% ha um més, a proje¢do mediana recuou para
1,49%, e ja ha analistas trabalhando com um cenario em
que o PIB cresce apenas pouco mais de 1% pelo terceiro
ano consecutivo. Os dados fracos de atividade do
primeiro trimestre e a falta de confianga na economia
explicam tal corte. O ano que vem também nao escapou
do aumento do pessimismo no ultimo més e, com isso, a
projecdo de crescimento caiu de 2,70% para 2,50%.
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Mercado Segurador

Analise de Desempenho

O setor segurador (sem Saude) registrou, em margo, um
volume de RS 20,6 bilhdes em prémio direto de seguro,
contribuicdes de previdéncia e faturamento de
capitalizagdo, o que representa uma queda de 6,2% em
relacdo ao mesmo més do ano anterior. Quando se
retiram da conta os prémios do seguro DPVAT?, que
sofreu reducdo tarifaria em observancia a regulacdo, a
queda é de 5,2%. Tal resultado atenua resultados
favordveis registrados nos dois primeiros meses do ano,
em que a arrecadagdo do setor segurador (sem Saude e
excluindo o DPVAT) registrou crescimento de 12,7% em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Pela mesma
métrica, com a inclusdo do resultado de marco, o
crescimento acumulado no ano desacelerou para 5,9%.
Ao observarmos as variagcdes em janelas de 12 meses,
entretanto, o crescimento de 1,3% em margo pode
indicar desempenho superior neste ano em relagdo ao
observado em 2017/2018.

Como verificamos na Analise Conjuntural, o primeiro
trimestre foi marcado pela frustragdo das expectativas de
empresarios e consumidores quanto a recuperac¢do da
economia brasileira, que segue em ritmo lento e
apresenta sinais preocupantes de desaceleragdo.
Levando em consideracdo a forte aderéncia que grande
parte dos seguros apresenta em relagdo a economia no
longo prazo, como enfatizamos em analises anteriores,
ndo seria surpreendente que parte do “descolamento”
observado entre o desempenho do setor e da economia
no primeiro bimestre ndo se sustentasse integralmente
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ao longo do ano. O principal responsavel pelo resultado
menos favordvel de margo foi a reversao experimentada
pelos produtos de Coberturas de Pessoas — Planos de
Acumulagdo, que registraram queda de 16,8% em relagdo
a marco do ano passado, puxada pela arrecadacdo do
VGBL, que caiu 18,5% pela mesma métrica.

Continua havendo significativa heterogeneidade no
desempenho das diversas coberturas e servigos ofertados
pelo setor, mesmo dentro de um mesmo segmento.

Em Coberturas de Pessoas, por exemplo, a arrecadacgdo
dos Planos de Risco continua a apresentar crescimento
consideravel, revelando uma crescente demanda da
sociedade por protegdo e seguranga, mesmo — ou talvez
até motivada — por um ambiente macroecondémico e
social mais desafiador. A arrecadac¢do desse grupo
cresceu 5,2% em relagdo a margo do ano passado
(excluindo a parcela dos Planos Tradicionais de Risco).
Com isso, o grupo fechou o primeiro trimestre do ano
com varia¢do de 12,8% em relagdo ao mesmo periodo de
2018. Destaca-se nesse periodo o resultado obtido pelo
seguro Prestamista, com robusto crescimento de 25,5%
acumulado no ano, associado a expansao do crédito,
principalmente naquele voltado as pessoas fisicas.
Segundo dados do Banco Central, as concessdes de
crédito totais cresceram 5,8% em termos reais no
primeiro trimestre de 2019 em relagdao ao mesmo
periodo do ano passado. No caso das pessoas fisicas, esse
crescimento foi de 6,1%, novamente, ja descontada a

inflagdo no periodo.

"Segundo a Resolugdo CNSP n2 371/2018, o seguro DPVAT teve redugdes entre 56% e 79% no prémio tarifario para o exercicio de 2019 em todas as

categorias (com excegdo a categoria “motocicletas, motonetas, ciclomotores e similares”). 14
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O seguro de Vida registrou crescimento de 8,8% em
relagdo aos primeiros trés meses de 2019 e permanece
sendo a maior carteira de Planos de Risco. No entanto, o
ritmo persistentemente maior de crescimento do
Prestamista tem aproximado a participa¢do dos dois
produtos na arrecadagao do grupo. Nos 12 meses
encerrados em margo deste ano, a representatividade do
Prestamista subiu para 30,7% em relagdo a 28,2% nos 12
meses imediatamente anteriores. O seguro de Vida, por
sua vez, teve a participagdo reduzida, no mesmo periodo,
de 39,5% para 39,1%.

Em Coberturas de Pessoas — Planos de Acumulagdo,
depois de um comego de ano promissor, o resultado de
margo mostra que a grande volatilidade da economia e a
debilidade do mercado de trabalho e da renda continuam
a afetar a capacidade de acumulagdo das familias
brasileiras. O VGBL, com queda de 18,5% em margo em
relacdo ao mesmo més do ano passado — valor que pode
ter sido influenciado pelo menor nimero de dias Uteis —,
reverteu boa parte do resultado positivo acumulado até
fevereiro, mas, no acumulado do ano, ainda registra
crescimento de 2,5%. Os produtos da familia PGBL, por
outro lado, apresentaram mais um més bastante
favoravel, com crescimento de 5,1% em relagdo a margo
do ano passado. Com isso, o crescimento na arrecadagao
acumulada em 2019 para esse produto é de 6,4%. Assim,
os Planos de Acumulagdo (excluindo os Planos
Tradicionais) apresentaram crescimento de 2,9% no
primeiro trimestre deste ano em relagdo ao mesmo
periodo de 2018.

0O segmento de Capitalizacdo continua a apresentar
resultados positivos, caracterizando uma tendéncia de
recuperacdo que vem desde meados do ano passado.
Confirmando as boas expectativas fomentadas pelo novo
marco regulatério, o segmento apresentou, em marco,
crescimento de 5,2% contra o mesmo més de 2018,
levando o acumulado no ano a 8,1%. No acumulado de
12 meses, a arrecadacdo do segmento apresentou
crescimento de 2,0% em relagdo aos 12 meses
imediatamente anteriores, com avanco sobre 0 1,7%
registrado pela mesma métrica em fevereiro.
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Os seguros de Danos e Responsabilidades (sem DPVAT)
apresentaram, em margo, variagao de 7,0% contra o
mesmo més de 2018, encerrando um primeiro trimestre
positivo para arrecadagdo do segmento, em que houve
crescimento de 6,3% em relagdo ao mesmo periodo do
ano passado. E importante, porém, destacar que tal
desempenho tem sido bastante heterogéneo entre os
diferentes produtos ofertados e, em muitos casos,
acompanhado por significativo aumento nos sinistros,
gue, no segmento como um todo — novamente excluindo
o DPVAT — cresceram 34,8% no acumulado do ano. Parte
desses aumentos, como analisamos na ultima edigao
desta publicacdo, pode estar associada aos eventos
climaticos atipicos que marcaram o comeco deste ano,
como fortes chuvas, vendavais e alagamentos em
grandes cidades e secas prolongadas em regides
produtoras de importantes lavouras agricolas, como soja

e arroz.

O seguro Automdével, produto de maior arrecadagao do
segmento, mantém o comportamento volatil dos ultimos
meses e, depois de experimentar leve recuperagdo no
més passado, voltou a apresentar queda de 5,6% em
relacdo a margo do ano passado. Dessa maneira, ha
queda acumulada no ano, de 1,1%. Tal resultado reforga
a tendéncia de desaceleragdo da arrecadagao do produto
no acumulado de 12 meses, que ocorre desde maio de
2018: de 4,2% em fevereiro, passou para 3,7% em margo.
A desaceleracdo da arrecadac¢do do seguro Automoével
acompanha uma redugdo no crescimento dos sinistros,
que ocorre desde meados de 2017. Acompanha também
a moderagdo no crescimento das vendas de veiculos
novos. No ultimo trimestre de 2018, a venda de
automoveis de passeio cresceu 16,3% em relagdo ao
ultimo trimestre do ano anterior. No primeiro trimestre
deste ano, o crescimento das vendas, pela mesma
métrica, desacelerou para 10,1%. Pode ser ainda
associada ao desempenho menos favoravel do produto a
atuacdo irregular das associagdes e cooperativas de
protecdo veicular, em um momento de baixo
crescimento da renda real das familias e desemprego
persistentemente alto.
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Os seguros do grupo Patrimonial continuaram a crescer,
mas desaceleraram em relagao ao crescimento de dois
digitos que vinha sendo registrado desde fins de 2018.
Em margo, o crescimento foi de 3,0% em relagdo ao
mesmo més do ano passado. No acumulado do ano, o
crescimento é de 13,2%, devido, principalmente, ao bom
desempenho dos produtos Massificados (13,2%):
Compreensivo Residencial e Empresarial (8,2% e 15,3%,
respectivamente) e, apesar da menor representatividade,
os Riscos de Engenharia (172,7%). Grandes Riscos, que
haviam registrado bons resultados nos dois primeiros
meses do ano, tiveram um més de margo mais fraco e, no
acumulado do ano, destoam com queda de 4,5%.

O seguro Habitacional, outra importante carteira do
segmento, vem reduzindo suas taxas de crescimento
desde o final de 2017. Nos trés primeiros meses deste
ano, o produto arrecadou 2,4% a mais que no mesmo
periodo do ano passado, taxa bastante distante dos
meses de crescimento de dois digitos registrados até
meados de 2017. E interessante notar que isso ocorre a
despeito de uma forte recuperagao do crédito
imobilidrio, varidvel que, mesmo com alguma defasagem,
costuma caminhar em conjunto com a arrecadagdo desse

produto.

Destacam-se também até margo as variagdes dos
produtos Crédito e Garantia (46,8%), Responsabilidade
Civil (22,3%) e Maritimos e Aeronauticos (61,5%). Vale
ressaltar também o crescimento da Garantia Estendida
(6,1%), que ocorreu apesar do crescimento lento das
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vendas do comércio varejista e o seguro Rural, que teve
um més fraco (-3,0% na comparagdo com margo do ano
passado), mas manteve crescimento robusto em 12
meses (13,0%) e acumula crescimento de 6,5% no ano. O
aumento de demanda por protecdo com a recorréncia de
eventos climaticos extremos e as sinalizagdes do governo
de aumento da subvencgdo indicam um cendrio positivo
para esse produto. Para este ano, o orgamento aprovado
¢é de RS 440 milhdes, podendo passar para RS 1 bilhdo no
ano que vem. Apesar da cifra representar uma reducgdo
em relacdo 3 previsdo inicial (RS 600 milhdes), o
orcamento aprovado para subvengao este ano constitui
um avanco frente aos RS 370 milhdes disponibilizados em
2018 pelo Ministério da Agricultura para custear parte
das apdlices contratadas por produtores rurais de todo o

Pais.

A Saude Suplementar, com a divulgacdo dos dados
referentes ao 49 trimestre de 2018 pela ANS, fechou o
ano com arrecadacdo de RS 199,5 bilhdes, o que
representa um crescimento de 9,8% em relagdo a 2017.
As despesas assistenciais, por sua vez, apresentaram,
pela mesma 6ética, crescimento de 7,6%. Em margo deste
ano, segundo dados da Sala de Situacdo, havia 47,1
milhGes de beneficidrios de planos de satide médico-
hospitalares, aumento de apenas 0,1% em relagdo ao
mesmo més do ano passado. Ja nos planos
exclusivamente odontoldgicos, a expansao mais forte se
manteve: os 24,5 milhdes de beneficidrios nesses planos
representaram um aumento de 7,7% em relagdo a margo
de 2018.
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ARRECADAGAO ANUAL DO SETOR SEGURADOR
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Destaques dos Segmentos

Danos e Responsabilidades

A nova Lei de Licitagoes e o seguro
garantia nas contratagées publicas?

O mercado de seguros acompanha com grande
expectativa o Projeto de Lei que visa alterar a Lei de
LicitagGes, especialmente depois que a Camara dos
Deputados abriu as discussdes em torno do PL 1292/95.
Foram anos de debates, com ampla participagdo de
diversos segmentos da sociedade. No entanto, a forma
de garantia escolhida pelo Governo como sendo a Unica
capaz de evitar a paralisacdo das obras de infraestrutura
corre o risco de ficar apenas no papel. Essa garantia tem
por objetivo permitir a retomada das obras por parte da
seguradora sem a necessidade de um novo processo de
licitagdo, bem como desembolsos adicionais, salvo o

previsto no contrato original.

N3o obstante o Projeto de Lei ter sido aprovado pela
Comissao Especial da Camara dos Deputados e
representar um texto passivel de ser “operado” pelo
mercado de seguro garantia, uma mudanga brusca
podera culminar com a impossibilidade de utilizacdo
desse ramos de seguro, o que tornara o texto indcuo. A
pretensdo do Governo de transferir para o mercado
segurador a responsabilidade de fiscalizar a obra, além de
deixar evidente a ineficiéncia da administragdo publica no
que diz respeito ao gerenciamento de riscos, contraria
dispositivos da proépria Lei de LicitagGes, que Ilhe impGe o
poder e o dever de fiscalizar as obras contratadas.

Ainda que o Poder Publico possa delegar a terceiro essa
fiscalizacdo, o fato é que este terceiro devera agir em
nome do Estado, sendo absolutamente desarrazoada a
tentativa de se transferir a responsabilidade para o
agente segurador. Mesmo porque o mercado de seguros
ja concordou com o atual texto em discussao, o qual
impde as seguradoras o acompanhamento da obra
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garantida do inicio ao fim. Mas tal fato ndo pode suprimir
a responsabilidade e o dever do Estado em fiscalizar as
obras contratadas.

Ademais, o Estado ainda pretende impor a seguradora
uma multa equivalente a quase totalidade da importancia
segurada, caso a empresa nao retome e conclua a obra.
Além de ndo encontrar paradigma em nenhuma
legislagdo no mundo, mesmo em paises em que a
garantia é apresentada no percentual de 100% do valor
do contrato (Estados Unidos), essa penalidade viola
principio elementar dos seguros de danos, qual seja, o
Principio Indenitario, segundo o qual a seguradora, em
caso de sinistro, devera indenizar o segurado na exata
medida do prejuizo direto suportado.

Se aintengdo do legislador foi apresentar uma alternativa
que estimule as seguradoras a optarem, sempre que
possivel, pela retomada e a conclusdo da obra, é
necessario destacar que o mercado, sensivel aos anseios
do Estado, ja apresentou diretriz que entende razoavel e

absolutamente suficiente para esse fim.

Ndo fosse por isso, é preciso lembrar que o aumento do
percentual de garantia de 5% para 30% ja representa
uma alteragdo substancial e que exigird um esforgo
demasiado por parte dos mercados segurador e
ressegurador. Os impactos serdo profundos e, ndo
obstante, o mercado assimilou que precisa assumir um
papel de protagonista, bem como fazer a sua parte no
sentido de contribuir para a realizagdo das obras de
infraestrutura e, consequentemente, para o
desenvolvimento do pais. Necessario destacar que tal
decisdo foi tomada apds ampla discussdo e esta
fundamentada na necessidade de se primar pela imagem
e credibilidade do produto.

" Agradecemos a contribui¢do de Roque de Holanda Melo, presidente da Comissdo de Crédito e Garantia da FenSeg, na elaboragdo desta segdo.
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Portanto, o Estado precisa acreditar que o mercado esta
absolutamente comprometido com o produto, de tal
sorte que havera uma autorregulacdo por parte das
seguradoras e resseguradoras. Até porque, ainda que ndo
haja penalidade alguma fixada pelo atual projeto em
discussao, fato é que se o produto nao funcionar, de
modo a atender os anseios do Estado, o seguro garantia
caird em descrédito e sofrerd abalo irrepardvel.

Por isso, é importante frisar, uma vez mais que, para
além do percentual de multa que venha a ser suportado
pela seguradora em caso de ndo retomada da obra, o
mercado de seguros esta absolutamente comprometido
em consolidar o seguro garantia como a forma de
garantia mais eficaz para os projetos de infraestrutura do
Pais. Caso isso ndo ocorra, os prejuizos que o mercado
sofrera serdo infinitamente superiores ao percentual de
multa que se pretende impor e que, se levada a cabo,
inviabilizard de uma vez por todas o uso do seguro

garantia para contratagGes publicas.
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O mercado de seguros e resseguros se mantém a
disposicdo para dialogar, mas entende que deve haver
flexibilizagdo por parte do governo. O mercado ja
apresentou alternativa que, além de razoavel para
proporcionar os efeitos esperados pelo Estado,
representa o limite para que o produto seja passivel de
ser operado.
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Destaques dos Segmentos

Capitalizagao
O novo marco regulatorio na pratica

Um dos fatos mais relevantes do periodo foi o fim do
prazo de adaptacgdo dos titulos de capitalizagdo ao novo
marco regulatério, encerrado em 28 de abril. Na data-
limite, 100% das empresas tinham se enquadrado as
novas normas e mais de 400 novos produtos ja atendiam
aos requisitos dos planos-padrao definidos, evidenciando,
mais uma vez, a capacidade do mercado de responder a
desafios com agilidade. Nao foi tarefa simples, uma vez
que o processo exigiu a modificagdo de rotinas e sistemas
em um prazo considerado curto, de apenas 240 dias,
ap6s dois anos de intensas discussdes sobre o normativo,
periodo durante o qual muitas empresas se mantiveram
em compasso de espera. A partir de agora, a expectativa
da FenaCap é de que o mercado inicie um novo ciclo de
crescimento, com muitos langamento de produtos, em
particular das recém-criadas modalidades Instrumento
de Garantia e Filantropia Premidvel. Ainda que ja fossem
comercializadas sob o guarda-chuva das modalidades
Tradicional e Incentivo, respectivamente, essas duas
linhas de produtos agora tém regras proprias, o que
confere mais seguranca juridica as operagdes e mais
transparéncia as relagdes de consumo, tornando o
ambiente de negdcios muito favoravel.

Esse clima de otimismo foi refor¢ado pelo desempenho
da arrecadacgdo no primeiro trimestre, quando o mercado
avangou 8,1% em comparagao a igual periodo do ano
passado. Mesmo que esse comparativo tenha por base o
primeiro trimestre de um ano desafiador como foi o de
2018, de baixo crescimento, o resultado aponta para uma
retomada, com ofertas de novas solugdes de negdcios
com sorteios.
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Estimulo a inovagdo

O mercado de Capitalizagdo muitas vezes é percebido
como um segmento tradicional do ponto de vista
tecnolégico. Porém, nos ultimos anos, ndo é esse o
cenario predominante. Houve muitos avangos e a propria
agilidade em desenvolver solugdes para novas demandas
dos consumidores tem se apoiado em ferramentas tipicas
do ambiente digital. Com o novo marco regulatério,
alinhado com as expectativas da nova Superintendente
da Susep, as empresas de capitalizagdo preparam
inovagdes ndo sé em produtos e processos operacionais,
como em novas formas de comercializagdo e

relacionamento.

Em linha com a agenda econdmica e social do
Pais

O presidente da Brasilap, Marcelo Farinha, assumiu o
comando da FenaCap em abril e, além de trazer na
bagagem seus 32 anos de atuagdo no Banco do Brasil,
parte deles como diretor de Finangas da instituicdo,
estabeleceu como prioridade consolidar a importancia
dos titulos de capitalizagdo na agenda econ6mica e social
do Pais, ampliando o conhecimento sobre o setor e o
didlogo com a sociedade. Por meio de uma conduta
colaborativa, faz parte das diretrizes da Federagao
estreitar o relacionamento com o 6rgdo regulador, de
modo a promover o continuo aprimoramento do marco
regulatério, considerado fundamental para o crescimento
sustentdvel do mercado de capitalizagao.
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Destaques dos Segmentos

Saude Suplementar
Liberdade Econémica

A liberdade é um valor indispensavel a sociedade
moderna. Para assegurar o direito fundamental a vida, a
liberdade e a propriedade, a sociedade organizou-se em

democracia politica e mercados livres.

Um ambiente econdmico equilibrado e livre propicia o
desenvolvimento dos mercados e, portanto, da
sociedade. Em uma sociedade economicamente livre, os
individuos sdo livres para trabalhar, produzir, consumir e
investir. Quanto melhor o ambiente de liberdade
econGmica em um pais, maior deve ser a taxa de
crescimento dessa economia e maior o bem-estar de seu

povo.

Pesquisas internacionais classificam o Brasil como um
pais majoritariamente nao-livre. Os indices de liberdade
econOmica, calculados por entidades internacionais,

avaliam os paises em quatro pilares principais: o império

RANKINGS DE PESQUISAS EM

Economic Freedom of the World index Index of Economic
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da lei (todos sdo iguais perante a lei); o tamanho do
governo; a eficiéncia regulatdria e a abertura dos
mercados. Em 2019, o Brasil aparece na 1502 posicao
entre 186 paises avaliados em liberdade econ6mica, atras
de paises como Paraguai, México e Uruguai.

O Brasil tampouco é considerado um pais com ambiente
favordvel para fazer negdcios. Nossa precariedade
relativa é atribuida, principalmente, as piores condigdes
tributarias e as maiores dificuldades em aberturas de

empresas e registros de propriedade?.

Em uma sociedade economicamente livre, o principal
papel do governo deve ser o de proteger o individuo e o
seu direito de propriedade da intervengdo de terceiros.
Qual o impacto da auséncia de liberdade no Brasil para o
desenvolvimento e a eficiéncia de nossos mercados?
Como a eficiéncia regulatdria, um dos quatro
componentes da liberdade econdémica, pode ser

aprimorada?

LIBERDADE ECONOMICA

Freedom Doing business indicator

(Fraser Institute, 2018) (Heritage Foundation, 2019) (World Bank, 2018)

1 Hong Kong 1 Hong Kong 1 Nova Zelandia

2 Singapura 2 Singapura 2 Singapura

3 Nova Zelandia 3 Nova Zelandia 3 Dinamarca

4 Suica 4 Suica 4 Hong Kong

5 Irlanda 5 Australia 5 Coréia

6 Estados Unidos 6 Irlanda 6 Georgia

7 Gedrgia 7 Reino Unido 7 Noruega

8 Reino Unido 8 Canada 8 Estados Unidos
9 Ilhas Mauricio 9 Emirados Arabes 9 Reino Unido
10 Canada 10  Taiwan 10 Macedoénia
144 Brasil 150 Brasil 109 Brasil

1 Heritage Foundation, 2019 Index of Economic Freedom. Disponivel em: https://www.heritage.org/index/
2 Banco Mundial, Doing business 2019. Disponivel em: http://portugues.doingbusiness.org/pt/doingbusiness
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Liberdade e regulagao

Mesmo com a sociedade moderna devendo ter a
obstinagdo pela liberdade econdmica, ha casos
especificos em que os mercados livres ndo funcionam da
melhor forma. Nesses casos, a presenca de ineficiéncia
num mercado livre leva a perdas de bem-estar social.
Tradicionalmente, essas falhas de mercado sdo corrigidas

por meio de regulamentacdo.

A literatura de falhas de mercado é bastante ampla. No
caso dos planos de saude, a presenca de assimetria de
informacdo entre os agentes (operadoras de planos de
saulde, prestadores de servigos de assisténcia médico-
hospitalar e odontoldgica e beneficidrios dos planos de
salde) é a justificativa econémica mais apontada para a
intervencdo. A assimetria informacional causaria
distor¢gdes no mercado de saude suplementar, que o
tornariam ineficiente.

A regulacdo implica a tentativa de minimizar os efeitos
das falhas de mercado no bem-estar social através da
geracdo de regras a serem cumpridas. O Governo deve
propor a regulacdo para a defesa do interesse publico.
Importante lembrar que uma norma imposta a livre acdo
dos agentes econdmicos muda o ambiente no qual sua
atividade se desenvolve. Deste modo, o cerceamento da
liberdade dos agentes deve ser minimo e objetivar,
fundamentalmente, a eliminagdo das falhas detectadas
no mercado regulado como, por exemplo, a
concentracdo de poder politico ou econémico ou a

protecdo dos direitos de terceiros.

Ainda, o processo de regulagdo deve considerar ndo
somente os beneficios provenientes da perda de
liberdade, mas, principalmente, os custos financeiros
relacionados as regras propostas e a burocracia associada
ao orgdo regulador. Os critérios utilizados para definir
uma nova regra, a escolha da restri¢do a ser imposta e o
objetivo a ser alcancado devem ser amplamente
difundidos e discutidos com a sociedade. Caso contrério,

a norma pode ndo atingir seu objetivo. Entende-se,
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entdo, que a intervencdo deve ser minima; a regulagdo
deve promover o bem comum por objetivo limitado a
eliminacdo de distorg¢Ges no funcionamento livre. A
experiéncia tem demonstrado que reguladores com
poder ilimitado tém provocado mais mal do que bem as
sociedades onde atuam.

O uso e o excesso da regulagao

Os brasileiros tém trocado liberdade e direitos de
propriedade por prote¢do do Estado, demonstrando
relutancia a evolugdo para uma sociedade moderna,
caracterizada por individualidade, liberdade, incertezas,
economia de mercado e democracia. De um modo geral,
a protecdo de curto prazo provida pelo Estado é
sustentada por regulamentagdes que, ao longo do
tempo, podem produzir crises institucionais recorrentes e

mais complexas a cada ciclo.

A melhor forma de minimizar esse efeito é estimular o
livre mercado. O excesso de intervengao altera o
ambiente do mercado, assim como o desejo dos agentes
econdémicos de participarem dele. O mercado deve ser
livre para se moldar da melhor forma, baseado nos
principios da concorréncia e regulado pela garantia do
direito legal do usudrio de acionar qualquer agente
diante de dano ou prejuizo.

Sao muitos os exemplos de intervencdo por meio de
regulamentagbes que, implementadas com as melhores
das intencgdes, perturbam o bom funcionamento da
economia e penalizam os grupos que originariamente
deveriam se beneficiar com a regulamentacao.

Nesses casos, os incentivos gerados podem ser
preocupantes. O exemplo pratico da regulagdo com
controle dos reajustes de precos dos planos individuais é
geralmente identificado como importante inibidor do
crescimento desse mercado. O mais provavel é que, na
auséncia dessa intervengdo, o mercado ofereceria
produtos ajustados a demanda, ampliando o bem-estar

social. Dado que a intervengdo altera os incentivos
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econdmicos percebidos pelo mercado, o custo social da
regulagdo na saude suplementar ndo deve ser
desprezado, tornando imperiosa a observancia das
melhores praticas de andlise de impacto regulatério.

No més passado, foi publicada a conhecida MP da
Liberdade Econémica . O texto afirma que “fica instituida
a Declaragdo de Direitos de Liberdade Econdmica, que
estabelece normas de protecdo a livre iniciativa e ao livre
exercicio de atividade econ6mica (...)". Vista como uma
sinalizacdo em direcdo a garantia da livre iniciativa de
negaocios no Pais, a MP levanta bons pontos e oferece
medidas de desburocratizacdo, porém, é ainda o inicio de
um longo caminho a ser percorrido na dire¢do da
modernidade. A eficiéncia regulatéria faz parte da base
da literatura sobre liberdade econbmica, mas com a
transformacdo incipiente, os limites do poder regulatério
permanecem abertos. A experiéncia tem trazido
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evidéncias que corroboram a teoria, demonstrando que
reguladores com poder ilimitado provocam mais mal do

que bem as sociedades onde atuam.
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Projecao da Arrecadacao

Cendarios Macroeconomicos

Com base nas proje¢Ges de mercado compiladas pelo
Relatério Focus do Banco Central do Brasil e de modelos
estatisticos univariados estimados com dados disponiveis
até a data de corte', a Superintendéncia de Estudos e
Projetos da CNseg, com auxilio dos economistas Lauro
Faria, da Escola Nacional de Seguros, e Luiz Roberto
Cunha, da PUC-Rio, elabora trimestralmente os cenarios
macroecondmicos para as variaveis exogenas utilizadas

na estimagdo dos modelos de proje¢do de arrecadagao
dos mais diversos ramos e agrupamentos de ramos da
atividade seguradora.

O resultado da analise dessas variaveis, de suas inter-
relacGes e da coeréncia interna de cada cenario pode ser
visto na tabela? abaixo, que contém os cendrios
elaborados para as principais varidveis macroeconémicas
utilizadas no exercicio das projecdes.

Valores propostos Ce
2019

Cenario Cenarlo Cendrio
Pessimista Otimista Pessimista Otimista

PIB real (variagdo) 0,50%
PIB industria real (variagdo) 0,38%
SELIC 7,25%
IGP-M (variagdo) 9,00%
IPCA (variagdo) 4,90%
Producéo industrial (variagdo) 0,10%
Cambio (R$/USS) 4,00

1,30% 1,80% 3,18%
1,57% 2,20% 3,00%
6,00% 7,50% 5,50%
2,87% 6,08% 2,44%
3,80% 5,25% 2,76%
2,50% 0,78% 3,89%
3,61 4,10 3,50

Fonte: Intervalos elaborados com base no Relatério Focus do Banco Central do Brasil de 10/05/2019.
Nota: Os valores podem diferir daqueles do Relatério Focus, pois esses servem apenas de base para elaboragdo dos cenarios.

Nesta rodada de proje¢Ges, que conta com dados
fechados de todos os segmentos para o ano de 2018 — os
dados de Saude Suplementar, relativos ao 42 trimestre do
ano passado, foram disponibilizados pela ANS em maio —,
os cenarios pessimista e otimista foram, novamente,
moldados ao redor do acontecimento politico e

110/05/2019

econémico determinante deste e dos proximos anos: a
reforma da Previdéncia. Entretanto, hda mudangas em
relagdo a ultima rodada de projecgdes, refletindo alguma
diminuigdo na incerteza relacionada a aprovagdo da
reforma.

20 conjunto de varidveis exdgenas utilizadas nos diversos modelos de projegdo de arrecadagdo é muito mais amplo do que o reproduzido aqui,
contando atualmente com cerca de 50 séries temporais, todas oriundas de bases de dados publicas.
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A probabilidade de que nenhuma versdo da reforma
seja aprovada é cada vez menor, ja que, a despeito
dos contratempos politicos envolvendo o Executivo e
sua relagdo com os demais poderes, ha sinais claros
de que a necessidade e a urgéncia da reforma sao
cada vez mais disseminadas entre os politicos, como
atestam as declaragGes de governadores, de
representantes do chamado “Centrdo” e
especialmente do presidente da Camara dos
Deputados. Com isso, o cendrio pessimista, que no
ultimo trimestre era de ndo aprovagao ou de
aprovacdo de uma reforma com impacto muito
reduzido sobre a trajetodria dos gastos previdenciarios
e as expectativas do mercado, passou a ser o de
aprovag¢do de uma reforma que, mesmo desidratada,
conseguiria, ao menos, estancar a queda observada
nos indices de confianga de empresarios e
consumidores nos ultimos meses, além de garantir,
em conjunto com outras medidas amigaveis ao
mercado, ao menos estabilidade na relagdo divida
publica/PIB.

No cenario otimista, uma reforma robusta é aprovada
em prazo considerado razoavel pelo mercado — que,
atualmente, parece ser o inicio do segundo semestre
deste ano —inspirando confianca na sustentabilidade
das contas publicas e na retomada do crescimento da

economia.

A maior diferenca em relagdo aos cenarios elaborados
para a ultima rodada de projecdes é que, dado o nivel
de atividade muito mais fraco do que o esperado no
primeiro trimestre, as proje¢des de crescimento,
especialmente para este ano, sdo consideravelmente
menores do que as anteriores, tanto no cendrio
otimista quanto no pessimista.
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O resultado do IBC-Br (indice de atividade do Banco
Central) de marg¢o, divulgado em meados de maio,
era aguardado pelos agentes do mercado para
fecharem suas novas proje¢des de crescimento, ja
que o “PIB do Bacen”, como é conhecido, tem grande
aderéncia ao PIB oficial, calculado pelo IBGE. O
resultado de margo, confirmando os dados fracos das
pesquisas conjunturais setoriais do Instituto, como a
PIM-PF (Produgdo Industrial), a PMC (Comércio
Varejista) e a PMS (Servigos), foi o primeiro sinal mais
robusto do grau de desaquecimento da economia,
indicando contragdo de 0,68% no primeiro trimestre.
Por mais que, em alguns periodos, o PIB oficial e o
IBC-Br apontem variagdes de intensidades diferentes,
as indicagdes de alta ou contragdo dificilmente sdo
discordantes, o que foi confirmado pelos dados
oficiais do PIB, divulgados recentemente pelo IBGE:
no trimestre, a contragdo foi de 0,16%. Na
comparacgdo interanual, o crescimento foi de apenas
0,46%.

Um resultado fraco para o 12 trimestre tem influéncia
direta e indireta sobre as expectativas de crescimento
para o PIB em 2019, ndo apenas porque o PIB de % do
ano é menor do que se esperava, como também
porque as expectativas sdo afetadas, alimentando um
circulo vicioso negativo entre a atividade real e a
esperada. Para o ano que vem, entretanto, a projecdo
mediana para o crescimento da economia se mantém
relativamente estavel ao redor dos 2,50%, como
mostra o grafico na préxima pagina. Isso é uma
indicacdo de que, apesar de todas as dificuldades, o
mercado acredita na aprovac¢do de alguma reforma
substancial da Previdéncia, o que, finalmente,

destravaria a economia no ano que vem.
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PROJEGCAO PARA O CRESCIMENTO DO PIB 2019 E 2020
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Fonte: Banco Central do Brasil

Os cenarios para variagdo de pregos medida pelo
IPCA, por sua vez, sdo de inflagdo mais alta em 2019 e
um pouco mais baixa em 2020, quando comparados
aos cenarios da ultima rodada de projecgdo. Isso
ocorre porque, depois de meses de inflagdo rodando
abaixo das expectativas, no inicio deste ano e
especialmente no més de margo, como comentamos
em mais detalhes na Analise de Conjuntura desta
publicacgdo, a inflagdo pregou um susto nos analistas,
aumentando as proje¢des para este ano. Para o ano
que vem, prevalece a maior incerteza inerente a um
cenario de horizonte mais longo. Ao mesmo tempo
em que ha sinais fortes da alta capacidade ociosa da
economia, como a subutiliza¢cdo da capacidade
instalada e a taxa de desemprego persistentemente
alta, as proje¢des dos analistas para inflagdo ndo tém
acompanhado a queda observada nas projecdes para
o nivel de atividade, sugerindo que existe, no
mercado, uma percepgdo de que os problemas da
economia brasileira podem estar mais associados a
restricGes na capacidade de oferta do que a demanda
desaquecida.

Essa talvez seja a maior fonte de incerteza quanto a

inflacdo para o ano que vem. Pensando no cenario
otimista, consideramos improvavel que a aprovagao
da reforma da Previdéncia aquega rapidamente a
economia a ponto de — mesmo com restri¢des de
oferta — fazer a inflagdo subir com forga. As fontes
diretas de crescimento do PIB, em cada um de seus
componentes, ndo devem reagir tdo rapido, ao
contrario de varidveis ligadas ao mercado financeiro,
como a Bolsa e o cdmbio. E uma apreciagdo
significativa do cambio auxiliaria no declinio da
inflacdo, ainda mais em um contexto de precos de

alimentos e administrados mais comportados.

O consumo das familias, que representa mais de 60%
do PIB, s6 deve crescer com mais intensidade quando
o mercado de trabalho reagir, o que tem ocorrido
com significativa defasagem. E bastante improvavel
que algum estimulo ao crescimento do PIB venha do
componente gastos do governo, dada a crise fiscal
pela qual passa o Pais e a clara orienta¢do do atual
Governo em combaté-la, sendo, portanto,
incompativel com um cendrio de crescimento
significativo dos gastos publicos. ExportagGes e
importacGes também ndo devem dar impulso ao PIB.
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O cambio mais apreciado na hipdtese de aprovagao
rapida e satisfatéria da reforma representaria um
desincentivo as exportagdes (que sdo contabilizadas
positivamente no PIB) e um incentivo as importagdes
(que, por sua vez, sdo descontadas do PIB).

Além disso, enquanto a economia nacional em
recuperacgdo tende a estimular as importagdes, a
perspectiva de uma economia global mais debilitada
impde limites ao crescimento das exportagdes. A
maior duvida, portanto, reside no comportamento
dos investimentos. A retomada da confianga dos
empresarios na economia — que deve aumentar ainda
mais se o andamento da reforma da Previdéncia se
mostrar satisfatorio, sem duvida, € um estimulo ao
investimento em ampliagdo da produgdo. Entretanto,
a alta capacidade ociosa da economia imporia um
limite —ao menos em prazo mais curto — a

necessidade de se constituir capacidade adicional.

No cenario pessimista, a hipdtese para o cambio (que
responde diretamente as percepg¢des de risco em
cada cenario) é de razdo RS/USS mais depreciada,
mas ndo tao diferente da cotagdo corrente,
refletindo, como mencionado anteriormente, a
menor probabilidade de que ndo haja uma reforma.
Assim, o cdmbio ndo abriria espago para uma inflagdo
menor, como ocorre no cendrio otimista e poderia,
em conjunto com restricdes de oferta e uma maior
pressdo nos pregos de alimentos por conta da ASF
(African Swine Fever — febre suina africana), fazer o
IPCA voltar a rodar acima dos 5,0%. A mesma
dindmica baseia as hipdteses para o IGP-M, com a
diferenca de que esse indice tem maior influéncia das
varia¢des do cambio.
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Os cenarios para a taxa basica de juros refletem as
perspectivas para a inflacdo e para o nivel de
atividade descritas anteriormente, além da
expectativa de juros mais baixos do que se projetava
anteriormente nas economias centrais. Dessa
maneira, em relagdo a ultima rodada de projegGes, de
maneira geral, espera-se um nivel mais baixo para a
Selic. As discussGes sobre se ha ou ndo espacgo para a
reducdo da taxa bdsica de juros tém sido intensas.
Acreditamos, com base na comunicagao oficial da
autoridade monetaria nos cenarios elaborados acima,
que existe algum espaco para redugdo no caso de
aprovagdo de uma reforma robusta, ainda que este

seja limitado.

J4 a producédo industrial, medida pelo indicador
mensal PIM-PF, do IBGE, como se espera, teria
comportamento aderente ao PIB da Industria no
longo prazo. Porém, é mais volatil que seu agregado
correspondente no PIB. Por isso, em nossos cenarios,
espera-se crescimento um pouco mais alto para o
indicador mensal do que para o agregado das Contas
Nacionais no cendrio otimista e um pouco mais baixo

no cenario pessimista.

Mesmo no cenario pessimista, projeta-se crescimento
moderado do PIB por conta da alta capacidade ociosa
da economia — abrindo espago para uma expansao
ciclica — e porque ha poucas chances de que nao haja
uma reforma da Previdéncia, mesmo que mais
desidratada. Conclui-se que os riscos para o
crescimento do PIB em 2020 sdo positivos, o que
deve influenciar favoravelmente a arrecadacgao
daqueles produtos do Setor Segurador que
apresentam alta correlagdo com o nivel de atividade
da economia depois de mais um ano de baixo

crescimento, como 2019 devera ser.
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A tabela abaixo exibe os resultados da proje¢do com dados até o 42 trimestre de 2018 para a ANS e margo de 2019 para

a Susep. E possivel ainda comparar esses resultados com os da ultima rodada de projecdes na tabela seguinte.

Projecao da Arrecadagao do Setor

Segurador - variagdo nominal

DANOS E RESPONSABILIDADES
Automoveis
Patrimonial
Massificados
Grandes Riscos
Riscos de Engenharia
Habitacional
Transportes
Embarcador Nacional
Embarcador Internacional
Transportador
Crédito e Garantia
Garantia Estendida
Responsabilidade Civil
Rural
Maritimos e Aeronduticos
Outros
COBERTURAS DE PESSOAS
Planos de Risco
Seguro Coletivo
Seguro Individual
Planos Tradicionais
Planos de Acumulagdo
Familia VGBL
Familia PGBL
Planos Tradicionais
CAPITALIZACAO
SAUDE
SETOR SEGURADOR (s/ DPVAT)

DPVAT
SETOR SEGURADOR

Nota: DIOPS (ANS) - Dados até: 42 trimestre de 2018
SES (SUSEP) - Dados até: margo de 2019

70,42
35,89
11,97
9,02
2,65
0,30
4,00
3,15
0,92
0,54
1,69
4,22
2,97
1,77
4,59
0,72
1,13
149,59
41,44
29,04
8,94
3,46
108,15
97,64
9,68
0,84
21,01
199,46
440,47

4,69
445,16

3,2%
0,5%
7,8%
9,1%
-1,5%
50,1%
2,0%
2,1%
-1,3%
-13,0%
8,8%
10,6%
5,2%
7,0%
5,0%
10,1%
-5,8%
4,8%
3,2%
6,0%
-2,6%
-4,6%
5,5%
5,2%
8,9%
0,3%
-1,3%
7,5%
5,5%

-66,0%
4,7%

8,0%
3,5%
13,2%
13,4%
4,0%
87,2%
8,5%
12,2%
11,1%
1,3%
16,3%
14,5%
14,2%
20,3%
12,0%
20,0%
0,5%
6,8%
8,8%
10,0%
5,9%
6,7%
6,0%
5,7%
9,8%
0,3%
6,2%
8,1%
7,6%

-55,3%
6,9%

Utiliza-se como arrecadagdo de salde a conta 311 - Contraprestagées Liquidas / Prémios Retidos.
Por questdes metodoldgicas de tratamentos a base de dados bruta, os dados oriundos da ANS podem estar aqui apresentados de forma diferente e
sem considerar ajustes pontuais praticados pela FenaSaude.

Atualizado em maio de 2019.
Os valores de Coberturas de Pessoas e Capitalizagdo para 2020 poderdo sofrer alteragdes pelas Federagdes.

6,4%
7,1%
5,6%
5,8%
5,0%
5,0%
4,6%
2,6%
-3,4%
-7,8%
8,4%
7,0%
0,3%
8,0%
13,9%
0,5%
-4,0%
6,2%
6,7%
7,2%
8,3%
-2,0%
6,0%
6,7%
0,0%
-6,8%
6,0%
12,1%
8,9%

-29,6%
8,8%

Projecdo Atual

Arrecadagdo 2018 Cenario Cenario Cenario Cenario
(em bilhdes RS) Pessimista Otimista Pessimista Otimista

11,1%
9,6%
8,9%
9,0%
6,2%

20,0%

12,9%

13,8%
17,3%
19,2%
10,6%
18,6%
14,7%
15,0%
15,2%
9,7%
2,3%
13,0%
13,0%
12,0%
16,5%
13,0%
13,0%
14,3%
1,8%
-8,9%
9,6%
13,4%
12,7%

-6,8%
12,7%
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Projecao da Arrecadacao do Setor

Segurador - variagdo nominal

DANOS E RESPONSABILIDADES
Automoveis
Patrimonial
Massificados
Grandes Riscos
Riscos de Engenharia
Habitacional
Transportes
Embarcador Nacional
Embarcador Internacional
Transportador
Crédito e Garantia
Garantia Estendida
Responsabilidade Civil
Rural
Maritimos e Aeronauticos
Outros
COBERTURAS DE PESSOAS
Planos de Risco
Seguro Coletivo
Seguro Individual
Planos Tradicionais
Planos de Acumulagdo
Familia VGBL
Familia PGBL
Planos Tradicionais
CAPITALIZACAO
SAUDE*
SETOR SEGURADOR (s/ DPVAT)

DPVAT
SETOR SEGURADOR

Nota: DIOPS (ANS) - Dados até: 32 trimestre de 2018
SES (SUSEP) - Dados até: dezembro de 2018

70,13
35,89
11,97

9,02
2,65
0,30
3,71
3,15
0,92
0,54
1,69
4,22
2,97
1,77
4,59
0,72
1,13

149,73
41,49
29,04

8,94
3,51

108,24

97,63
9,78
0,83

21,01

199,99

440,85

4,69
445,55

4,5%
5,4%
4,8%
3,9%
9,5%
-8,5%
4,9%
3,4%
5,9%
6,7%
1,0%
-1,5%
0,7%
3,5%
7,7%
-3,9%
-1,2%
5,9%
6,9%
8,6%
3,1%
2,0%
5,5%
5,2%
8,9%
0,3%
0,1%
5,6%
5,2%

-62,8%
4,5%

8,3%
7,0%
9,0%
8,3%
12,2%
2,0%
10,4%
7,2%
10,8%
12,6%
3,5%
6,0%
14,2%
6,1%
14,7%
4,9%
8,0%
7,0%
9,4%
9,3%
10,7%
7,6%
6,0%
5,7%
9,8%
0,3%
2,8%
8,9%
7,8%

-61,3%
7,1%

Utiliza-se como arrecadagio de salide a conta 311 - Contraprestacdes Liquidas / Prémios Retidos.

Por questdes metodoldgicas de tratamentos a base de dados bruta, os dados oriundos da ANS podem estar aqui apresentados de forma diferente e

sem considerar ajustes pontuais praticados pela FenaSaude.

Atualizado em fevereiro de 2019.
* Valor projetado para 2018.
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6,4%
7,1%
7,7%
8,9%
5,0%
-7,5%
4,1%
1,6%
0,6%
8,1%
-0,1%
7,0%
0,3%
8,0%
8,3%
-2,8%
0,2%
2,5%
7,4%
7,4%
8,5%
4,8%
0,6%
0,3%
4,3%
-7,5%
2,1%
8,0%
5,6%

0,5%
5,6%

MAI0/2019

Projec¢do Anterior

Arrecadagao 2018 Cenario Cenario Cenario Cenario
(em bilhdes R$S) Pessimista Otimista Pessimista Otimista

11,1%
9,6%
11,8%
13,6%
6,2%
6,2%
11,9%
6,9%
8,2%
21,9%
1,1%
18,6%
15,0%
10,7%
13,9%
7,0%
15,1%
8,4%
12,2%
11,2%
16,6%
9,5%
6,9%
6,2%
14,1%
1,3%
5,3%
11,4%
10,1%

4,5%
10,0%
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Os resultados obtidos nesta rodada de proje¢do da
arrecadacado do setor segurador mostram uma reducao
no intervalo projetado entre os cendrios pessimista e
otimista para 2019 em relagdo a proje¢do anterior — de
4,5% a 7,1% na rodada anterior para 4,7% a 6,9% na
atual. Tal estreitamento pode ser justificado pela
diminuigdo das incertezas em relagdo aos cenarios
pessimista e otimista, principalmente no que diz respeito
a reforma da Previdéncia.

Ao excluir o DPVAT do resultado, ja que, por mais um
ano, o CNSP (Conselho Nacional de Seguros Privados)
aprovou redugdes entre 56% e 79% no prémio tarifario
desse seguro, dependendo da categoria do veiculo,
projeta-se para o setor segurador crescimento de 5,5%
(cendrio pessimista) a 7,6% (cendrio otimista) em 2019.
Para o ano que vem, a projecao é de 8,9% a 12,7%, acima
dos valores projetados na rodada anterior, resultado de
uma expectativa ligeiramente mais positiva para o
desempenho da economia no ano que vem e de alguma
“transferéncia” de crescimento deste ano para o

proximo.

Os ultimos trés meses ndo foram faceis para a economia
brasileira. Apesar da reconhecida competéncia da equipe
econdmica montada pelo novo Governo, a turbuléncia
nas relagdes com o Congresso consumiu parcela
relevante de sua popularidade e praticamente anulou o
aumento recente da confianga de empresdrios e
consumidores, fazendo os indices de expectativas com a
economia voltarem aos patamares do periodo de elevada
incerteza que caracterizou o cenario nacional antes da
elei¢cBes do ano passado. O cendrio mais positivo para
2020, entretanto, tem sido, de maneira geral, mantido,

mesmo no contexto mais desafiador da economia global.

A projecdo de arrecadagdo para o segmento de Danos e
Responsabilidades (Ramos Elementares) sofreu leve
reducdo nos cendrios otimista e pessimista para 2019,
resultando em uma expectativa de crescimento entre

3,2% e 8,0%. Tal movimento tende a ser bem distribuido
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entre os produtos, com expectativa de queda este ano
apenas no cendrio pessimista para o Embarcador
Nacional e o Internacional do grupo Transportes, 0s
Grandes Riscos do grupo Patrimonial e o DPVAT.

Em 2019, a expectativa para o grupo Transportes, apesar
de um cendrio pessimista mais fraco, influenciado pelo
resultado negativo dos produtos Embarcador Nacional e
Internacional, teve seu cenario otimista ampliado em
5p.p., mostrando o potencial de ainda ser beneficiado
positivamente pela implantagdao do Conhecimento de
Transporte Eletrénico (CT-e), que prevé a indicacdo da
averbagdo do embarque, garantindo que ele conte com a
cobertura de seguro. Vale ainda destacar o bom
desempenho projetado para a arrecadagdo do Seguro
Rural, que deve continuar a ser beneficiado pelo
aumento no valor da subvengdo oferecida pelo Governo
e pela ocorréncia de eventos climaticos adversos que
favorecem a procura por protegdo por parte dos
produtores.

Por outro lado, em relagdo ao Habitacional, é importante
ressaltar a mudanca de nivel no crescimento desse
segmento, saindo de varia¢des histdricas de dois digitos
para um recente padrdao com taxas médias inferiores a
4,0%. De acordo com a FenSeg, esse novo nivel de
crescimento pode ser consequéncia da extingao do
Ministério das Cidades e a desaceleracdo do seu
programa “Minha Casa, Minha Vida” (MCMV). Tal
hipdtese é reforcada pelos dados dos indices de
confianca da construgao civil, que mostram que os
empresarios do setor que operam com o MCMYV estdo
ainda mais pessimistas que os demais. Isto posto, para
2019, espera-se um crescimento de 2,0% (cendrio
pessimista) a 8,5% (cenario otimista) , contra o intervalo
entre 4,9% e 10,4% calculado na ultima rodada de

projegao.
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O desempenho do seguro Automaével, ainda que positivo,
mais um vez foi revisto para baixo, tanto para o cenario
pessimista quanto para o cendrio otimista. Tal
movimento é justificado pela desaceleracdo observada na
série de venda de automdveis novos nos ultimos meses,
além de acompanhar, de maneira inversa, o crescimento
da atuacgdo irregular das associagdes e cooperativas de
protecdo veicular.

No geral, projeta-se que as tendéncias identificadas para
este ano se mantenham ou até mesmo se ampliem em
2020.

Em Cobertura de Pessoas, a proje¢do para o desempenho
dos Planos de Risco este ano se manteve favoravel,
apesar de uma reduc¢do nos cendarios pessimista e
otimista, saindo de 6,9% a 9,4% para os atuais 3,2% a
8,8%, influenciada por uma desaceleracdo dos produtos
da modalidade individual. A expectativa para 2020 indica
que as tendéncias observadas nos dois anos anteriores
devem ser amplificadas pela expectativa de maior
dinamismo da economia.

Para os Planos de Acumulagdo, apds um ano de
contragdo e resultados adversos, projeta-se uma
manutencgdo do resultado observado na ultima rodada de
projecao, ratificando a expectativa de uma retomada do
crescimento da arrecadagdo, motivada pelo intenso
debate sobre a reforma da Previdéncia — que deve
funcionar como um impulso exégeno — e pela

recuperacdo, ainda que lenta, da renda e do emprego.

Os resultados observados no primeiro trimestre de 2019
para Capitalizagdo mostram a reagdo positiva desse
segmento ao novo Marco Regulatério —em especial, a
regulamentacdo das modalidades Filantropia Premiavel e
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Instrumento de Garantia —, que ainda deve impactar
positivamente o mercado ao longo deste ano e do
préximo. Isto posto, as expectativas para o segmento
sofreram uma significativa revisdo: para este ano,
projeta-se uma variagdo de -1,3% (cenario pessimista) a
6,2% (cenario otimista); e, para 2020, um crescimento de
6,0% (cenario pessimista) a 9,6% (cenario otimista).

Com a divulgagcao dos dados do 42 trimestre de 2018 pela
a ANS, as projecoOes de arrecadagdo para Saude
Suplementar foram revisadas em relagdo a ultima rodada.
Resultado da aplicagdo de uma expectativa de
sinistralidade sobre uma projecao de despesas
assistenciais, a projecdo de crescimento da arrecadacdo
desse segmento foi ampliada, influenciada tanto pelo
nivel esperado mais alto de inflagdo — que pressionaria os
custos, ainda mais em contexto de relevante
depreciacdo cambial — quanto por um cenario um pouco
mais otimista para o mercado de trabalho, ja que o
desempenho da Saldde Suplementar — particularmente
em relagdo ao numero de beneficidrios nos planos de
assisténcia médica — esta fortemente associado a
dindmica da renda e do emprego, especialmente daquele
com carteira assinada, que vem apresentando
recuperacao, ainda que timida, nos dados do CAGED
(Cadastro Geral de Empregados e Desempregados) e,
mais recentemente, também nos dados da PNAD
Continua, do IBGE. Para 2020, a projecdo de crescimento
mais robusto se justifica, principalmente, pela esperada
recuperac¢do mais intensa do mercado de trabalho
formal.
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O setor segurador nas bases RAIS e CAGED

Motivagao

A RAIS (Relagdo Anual das Informagdes Sociais), criada
pela Lei n2 4923 de 1965, e o CAGED (Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados), criado pelo Decreto n.
76.900 de 1975, sdo registros administrativos mantidos
pelo antigo Ministério do Trabalho e Emprego, que foi
incorporado a estrutura do Ministério da Economia como
Secretaria do Trabalho em 2019.

A RAIS, de periodicidade anual, foi criada com a finalidade
de suprir as necessidades de controle, de estatisticas e de
informacdes as entidades governamentais da area social,
tornando-se um instrumento fundamental para o
cumprimento das normas legais e para o
acompanhamento e a caracterizagao do mercado de
trabalho formal no Brasil. Ela abrange em seu universo
todo o emprego formal, isto &, vinculos celetistas (regidos
pela CLT — Consolidac¢do das Leis do Trabalho),

estatutdrios, temporarios e avulsos.

O CAGED, de periodicidade mensal, por sua vez, foi criado
como instrumento de acompanhamento e de fiscalizacdo
do processo de admissdo e de dispensa de trabalhadores
regidos pela CLT, com o objetivo de assistir os
desempregados e de apoiar medidas contra o
desemprego. Diferentemente da RAIS, abrange apenas o

trabalho formal celetista em seu universo.

Dessa maneira, apesar de os dados de um registro e
outro ndo serem perfeitamente comparaveis sem prévio
tratamento, devido a predominancia do emprego
celetista entre os trabalhadores formais, algumas
comparacgOes agregadas podem ser feitas sem maiores

prejuizos as conclusdes obtidas.

Hoje, ambos os registros tém sido utilizados
intensamente na produgdo de estatisticas sobre o
mercado de trabalho formal brasileiro, tanto por érgaos
oficiais quanto por pesquisadores académicos e
instituicGes privadas. A motivacdo do presente trabalho é
contextualizar o setor segurador nas referidas bases de
dados.

As informacdes dessas bases tém cardter censitario, isto
é, procuram abranger toda a populagdo-alvo, o que
constitui grande vantagem. Torna-se desnecessario,
portanto, recorrer ao recurso de uma amostra
representativa dessa mesma populagdo para obtencao
das informacgdes de interesse, o que é mais adequado,
por exemplo, em situagdes cobertas pelas pesquisas
amostrais! do IBGE . Apesar disso, ha algumas limitacdes,
entre as quais podemos destacar os erros e omissdes dos
estabelecimentos informantes e atrasos nas respostas,
gue podem alterar alguns resultados em analises

conjunturais.

L Inimeros fatores devem ser levados em conta na escolha de um método para a obtengdo de informagbes. Hd uma extensa produgdo académica sobre
o tema, como pode ser visto na pagina da Associacdo Brasileira de Estudos Populacionais (ABEP - http://www.abep.org.br/site/). (SILVA, 2017), por
exemplo, apresenta uma boa e resumida comparagdo entre as vantagens e desvantagens de estudos amostrais e censitarios.
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Objetivo

Os principais objetivos do presente trabalho sdo: 1)
analisar algumas caracteristicas do emprego formal no
setor segurador com dados da RAIS; 2) criar um indicador
da evolucgdo do emprego formal direto no setor
segurador com dados do CAGED, comparando-o com o
agregado da economia e; 3) apresentar algumas das
possibilidades de estudos que podem ser realizados com
dados extraidos dessas bases, com exemplo do indice de
emprego formal .

Metodologia

As bases da RAIS e do CAGED possibilitam a obtencdo de
informacdes sobre o trabalho formal no Pais em diversos
recortes sociais, demograficos, geograficos e
econdmicos. Um dos recortes disponiveis é a classificagdo
da empresa informante por atividade econ6mica, por
meio da CNAE (Classificacdo Nacional de Atividades
Econdmicas), adotada pelo Sistema Estatistico Nacional e
pelos 6rgdos das trés esferas de governo, além de
gestores de registros administrativos e demais
instituicGes publicas do Brasil, com o objetivo de
padronizar os codigos de identificagdo das unidades
produtivas. Em sua versdo 2.0, sua estrutura é dividida
em sec¢0es, divisdes, grupos, classes e subclasses. Neste
trabalho, utilizaremos a classificacdo até o nivel das

classes.

Resumidamente, a RAIS traz informacgGes de estoque de
empregos formais, tendo como data de referéncia o dia
31 de dezembro de cada ano. J4 o CAGED traz
informacGes mensais sobre os fluxos de pessoas
demitidas e admitidas com vinculo celetista. Ambos os
registros possibilitam realizar o mesmo recorte por classe
CNAE.

As classes CNAE 2.0 utilizadas para determinar o recorte
das informacgdes relativas ao setor segurador neste

estudo foram as seguintes:

* Sociedades de Capitaliza¢do
* Seguros de Vida

* Seguros Ndo-vida
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* Seguros-saude

* Resseguros

* Previdéncia Complementar aberta

* Planos de Saude

e Atividades auxiliares dos seguros, da previdéncia
complementar e dos planos de sadde ndo
especificados anteriormente.

Vale notar que seria possivel, em estudos futuros, criar
estatisticas sobre o emprego formal em toda a cadeia
econdmica da atividade seguradora — que, por incluir os
empregos indiretos, seriam certamente mais elevadas
que as definidas neste trabalho.

Resultados

A seguir sdo apresentadas algumas caracteristicas do
emprego formal no setor em anos mais recentes, obtidas
na base da RAIS.

O grafico na proxima pagina exibe a evolugdo anual do
emprego formal no setor segurador de 2013 até o ano
mais recente no qual ha dados da RAIS, 2017. Como se
V€, o setor apresentou significativa expansdo do emprego
formal no periodo (7,1%), mesmo nos anos mais agudos
da crise econémica pela qual passou o Pais. No mesmo
periodo, o emprego formal na economia como um todo
apresentou queda de 5,4%. Em 2017, entretanto, houve
leve contragdo no estoque de empregos formais gerados
pelo setor segurador, que chegou a 150,7 mil em
dezembro daquele ano. Como veremos adiante, esse
comportamento é coerente com a defasagem com que,
geralmente, o emprego no setor segurador reage a
conjuntura econdmica. Além disso, como também
veremos, ha evidéncias fortes, provenientes dos dados
do CAGED, de que o emprego formal no setor segurador
se recuperou rapidamente desse movimento e ja teria
voltado a gerar vagas formais.

O outro grafico exibe a composi¢do do estoque de
empregos formais por categoria CNAE em 2017. Como se
vé, a classe CNAE dos planos de saude é responsavel por
mais da metade do estoque de empregos do setor,
seguida pela dos seguros ndo-vida e dos seguros de vida.
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EVOLUGCAO DO NUMERO DE EMPREGOS FORMAIS — SETOR SEGURADOR

(em unidades e % de variagdo)

154.000 6,4% r 7,.0%
152.000 152.888 6,0%
151.638

150.000 150.695 5.0%
148.000

4,0%
146.000

3,0%
144.000

2,0%
142.000

1,0%
140.000 140.757
138.000 0.0%
136.000 -1,0%
134.000 -2,0%

2013 2014 2015 2016 2017

mmmmm Empregados - Mercado Segurador = = \ariacdo

Nota: Ndo inclui corretores de seguros
Fonte: RAIS

COMPOSICAO DO ESTOQUE DE EMPREGOS FORMAIS, EM 2017
(% de distribuigdo)

Atividades auxiliares dos
seguros, da previdéncia
complementar e dos
planos de salde nao
especificadas

/_anteriormente: 4,2%

B Sociedades de
capitalizagdo: 0,7%

Planos de satde: 58,7% Seguros de vida: 7,4%

Seguros nao-vida: 23,5%

Previdéncia B Seguros-saude: 3,4%
complementar abert&’
. 15% B Resseguros: 0,5%

Nota: N&do inclui corretores de seguros

Fonte: RAIS
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Utilizando as informagGes dos movimentos mensais
dados pelos fluxos de admitidos e desligados registrados
no CAGED, construimos o grafico abaixo, em que se vé
que: 1) o saldo de geragdo de empregos celetistas do
setor segurador opera com alguma defasagem em
relagdo a dindmica do agregado da economia e; 2) apds
um curto periodo de destruigdo liquida de empregos
formais em 2017 (o que esta de acordo com o observado
nos dados da RAIS), o emprego no setor segurador se
recuperou rapidamente, e, em 2018, ja se gerava vagas
formais por vinculo celetista novamente. Pelo que se
pode inferir dos dados mais recentes, esse

comportamento se mantém até hoje, indicando que as

préximas divulgagdes da RAIS devem mostrar um nimero

superior aos 150,7 mil empregos registrados para o setor
segurador em 2017.

OCNseg

Confederagdo Nacional das Empresas
de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e
Vida, Saude Suplementar e Capitalizagao

ANO2 | N°7 |

MAI0/2019

Os dados da RAIS revelam ainda que mais de 95% dos
vinculos formais de emprego no setor segurador sdo do
tipo celetista. Dessa maneira, é razodvel afirmar que os
movimentos e caracteristicas do emprego celetista
condicionardo fortemente a dindmica do emprego formal
como um todo no setor. Por essa razdo, as conclusdes
obtidas nas bases de dados do CAGED — de periodicidade
mensal, mas que inclui apenas os vinculos regidos pela
CLT —trazem informacdes suficientes para estimarmos,
com um bom grau de precisdo, os movimentos do

mercado formal como um todo para o setor segurador.

SALDO DA GERAGAO DE EMPREGOS CELETISTAS

(acum. em 12 meses - jan/08 a abr/19)
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Tendo essa ideia em mente, elaboramos um indice de
emprego formal no setor segurador, utilizando, para os
anos disponiveis, o nivel dado pelas informagdes da RAIS,
com movimentos mensais intra-anuais padronizados de
acordo com aqueles registrados pelo CAGED. Nos ultimos
dois anos, para os quais os dados da RAIS ainda ndo estdo
disponiveis, o nivel é também estimado com base nas
informagdes do CAGED. Os resultados, suavizados com o
artificio da média movel de 12 meses, podem ser vistos
no grafico abaixo. Para efeito de comparagdao, o mesmo
exercicio foi realizado para o todos os setores. Nota-se
que a supracitada defasagem entre o agregado da
economia e o setor segurador tem influéncia sobre o
indicador criado. Entre 2008 e 2013, grande parte das
divergéncias entre o indicador de emprego formal do
setor e do total da economia podem ser explicadas por
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esse fator. Entretanto, a partir de meados de 2014, os
indices passam a divergir. Com a forte destruicdo de
vagas formais que marcou a ultima recessao por que
passou o Pais, o indicador de todos os setores apresentou
reducdo acentuada, ainda longe de ser completamente
revertida. Por outro lado, o indice do setor segurador,
apesar de ter contida sua expansao a partir de 2017,
manteve-se em patamares significativamente mais altos
e se recupera desde meados do ano passado, indicando
que o emprego formal no setor ja teria retornado aos
patamares observados em meados de 2016, proximo as
maximas histdricas do periodo analisado.

iNDICE DE EMPREGO FORMAL - TOTAL DA ECONOMIA E SETOR SEGURADOR
(Média mével de 12 meses; Base: dez/2006=100)
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Existem inUmeras possibilidades para a obtengdo de
dados sobre o emprego formal no setor segurador nas
bases dos registros administrativos da Secretaria de
Trabalho do Ministério da Economia. As dimensdes
geograficas e outros indicadores, como taxas de
rotatividade, podem ser calculados e comparados com as
de outros setores e com o agregado da economia. Essas
estatisticas sdo acompanhadas frequentemente pela
CNseg, com o objetivo de produzir informacgdes que
possam servir de insumo a melhor tomada de decisdo e
ao posicionamento estratégico do setor segurador na

economia nacional.
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A contabilizagao do prémio de reintegracao amparada pela teoria geral

do seguro

O arcabougo contabil das operagdes de resseguro estd
disposto na Circular Susep 517 de 2015, além de um
conjunto de orientagGes da propria Autarquia. Tais
orientagGes, desde 2013, estabelecem que o prémio de
reintegragdo deve ser registrado integralmente, no
momento da liquidagdo da recuperagao do sinistro. Em
uma recente revisdo, a Susep propds que o regime de
competéncia fosse observado, em substituicdo ao regime
de caixa que vinha sendo adotado, prevendo apenas a
concessdo de prazo para adequacgdo operacional e
sistémica por parte das supervisionadas.

Entretanto, em paralelo a essa nova orientagdo, outro
debate foi iniciado, em razdo de uma interpretacdo
incomum sobre a “esséncia econ6mica do prémio de
reintegragdo”, de que este, apesar de
internacionalmente contabilizado na rubrica de prémio,
deveria ser registrado pelas seguradoras e
resseguradoras brasileiras na rubrica de sinistro, como

uma “franquia”.

Primordialmente, é relevante apresentar algumas
defini¢des?: (i) prémio: importancia paga pelo Segurado a
Seguradora para que esta assuma o risco a que o
Segurado estd exposto [Circular Susep 306/2005]; (ii)
franquia: quantia fixa, definida na apdlice, que, em caso
de sinistro, representa a parte do prejuizo apurado que
podera deixar de ser paga pela Seguradora, dependendo
das disposi¢des do contrato [Circular SUSEP 437/2012];
(iii) reintegragdo: recomposicdo do limite maximo de
Indenizagdo relativo a uma ou mais das coberturas
contratadas, ap0ds ter sido efetuado o pagamento de

alguma indenizagdo ao Segurado [Circular Susep
559/2017]; e (iv) resseguro: operacgdo de transferéncia
de riscos de uma cedente (seguradora), com vistas a sua
prépria protecdo, para um ou mais resseguradores,
através de contratos automaticos ou facultativos
[Resolugdo CNSP 168/07]. Em resumo, é possivel aferir
que a franquia tem por objetivo minimizar o impacto da
frequéncia de sinistros, alterando o risco do contrato, e o
prémio de reintegracdo trata-se do pagamento pela
(re)compra de cobertura/capacidade (consumida), n3o
obrigatdria, visando garantir a estabilidade do contrato.

Segundo a ética do regulador, a esséncia econ6mica
pode ser entendida como uma franquia paga pela
seguradora no momento do sinistro. Desta forma, o valor
do sinistro seria registrado liquido do valor a ser recebido
como o denominado prémio de reintegragdo. A premissa
que pressupde essa interpretagdo tem como base que o
prémio de reintegra¢do é uma coparticipagdao nos
sinistros ocorridos, uma vez que, segundo a Susep: (i) a
precificagcdo desse prémio ndo guarda relagdo com o
periodo a decorrer do contrato; (ii) ele é relacionado
apenas ao sinistro ocorrido; e (iii) trata-se de pagamento
obrigatdrio, pois ocorre simultaneamente com o
recebimento da indenizagdo.

Por outro lado, a pratica de mercado e as argumentagdes
técnicas das seguradoras e resseguradoras se firmam em
pilares dispares do julgamento do regulador. O contrato
de resseguro ndo proporcional é um contrato de perda

finita, o que significa que a resseguradora conhece

" Defini¢des extraidas do Glossario contido no site da Superintendéncia de Seguros Privados — Susep.

38



CONJUNTURA CNseg

BOXE REGULATORIO

qual sera a sua perda maxima, e a seguradora qual o
limite que podera recuperar. Com o esgotamento da
capacidade do contrato, é opg¢do da seguradora (e ndo
obrigacdo): reintegrar; negociar um novo contrato; ou
reter o risco. Dada a pré-existéncia de riscos subscritos, o
cenario de esgotamento de capacidade do contrato
poderia ferir limites de retengdo, regras de capital e de
liquidez; distorcer as demonstragGes financeiras e de
resultado, perdendo, inclusive comparabilidade com
exercicios anteriores e com outras jurisdicdes. Além
disso, a negociagao de um novo contrato poderia se
apresentar por demais custosa e morosa em relagdo ao
imediatismo da necessidade de protegdo aos riscos em
curso. Por outro lado, a opgdo de reintegrar a cobertura
consumida, usualmente se apresenta como o cenario
mais adequado, porém nunca obrigatdrio?. Sendo assim,
o prémio de reintegragdo é cobrado da seguradora pela
resseguradora, em razdo do reestabelecimento da
capacidade do contrato, visando suportar eventuais
sinistros futuros.

Quanto a precificagdo, pode-se afirmar que o prémio é
calculado com base na exposigdo histérica da carteira. A
forma de cobranca sobre o sinistro indenizado é uma
simplificagdo operacional, permitindo maior
previsibilidade dos custos envolvidos. Vale ressaltar que,
ao cobrar prémio por todo o periodo, ou seja,
independente do tempo a decorrer, automaticamente o
sinistro ocorrido e ndo avisado passa a ter cobertura.

Caso a cobranga ocorresse apenas pelo tempo a decorrer,

a cobertura dos sinistros (avisados tardiamente) estaria
passivel de discussdo. Importante, contudo, esclarecer
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que, nem sempre, o prémio de reintegracdo é

equivalente aquele cobrado no inicio do contrato.

O tema ainda carece de muito debate entre regulador e
supervisionados, mas é inegdavel a sua relevancia, em
razdo da globalidade da operagdo resseguro, sob pena de
mais uma vez ficarmos em descompasso com praticas
internacionais. Sem mencionar, eventuais impactos
regulatdrios. Manter o reconhecimento do “montante a
ser pago pela cobertura” como prémio, e ndo como
sinistro, por conta da interpretacdo de que se trata de
“assungao de parte do prejuizo”, garantiria o adequado
reconhecimento do resultado das seguradoras e
resseguradoras, além de evitar desgastes sob o ponto de
vista do negdcio, mas principalmente, o aumento do
custo de observancia e distor¢Ges das demonstragoes
financeiras, sob o ponto de vista das seguradoras, como3:
o aumento da IBNR* retida (reducio do ativo de
resseguro e aumento do sinistro retido); o aumento da
PSL® (imediato); no capital minimo requerido e na
necessidade de liquidez (redug¢do do risco de crédito em
razdo da menor exposicdo a ativo de resseguro e
aumento do risco de subscri¢ao por conta do aumento do
sinistro retido); e viola¢do dos limites técnicos (aumento
da retengdo).

2 H3 contratos em que a negociagdo entre as partes prevé reintegragdes automaticas. Porém, mesmo desta forma, ndo se trata de obrigagdo da

seguradora de pagar, mas sim, de uma negocia¢do acordada previamente.

3 Sob a 6tica de IFRS, certamente haveria um aumento na volatilidade para estimativa da margem de risco decorrente de uma mudanga de pratica

contabil e ndo em fungdo do aumento da oscilagdo do risco segurado.

4 Incurred but not Reported - Provisdo de Sinistro Ocorridos e Ndo Avisados.

5 Provisdo de Sinistros a Liquidar.
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Reflexdes sobre a tendéncia dos Estados e Municipios de legislar em

matéria de seguros

Em 2019, a Constituicdo da Republica Federativa do Brasil
— CRFB/88 completara 31 anos. Nos termos do seu art.
22, VII, “compete privativamente a Unido legislar sobre
politica de crédito, cambio, seguros e transferéncia de

valores”.

Alids, a competéncia privativa para legislar em matéria de
seguros foi inicialmente atribuida a Unido na Constituicdo
Brasileira de 1937, e as Constitui¢cdes seguintes

ratificaram essa competéncia.

Em que pese tal previsdo constitucional, verifica-se a
publicacdo de leis estaduais sobre seguros, bem como de
incontaveis projetos de lei estaduais e municipais sobre a
matéria, que sob o pretexto de legislarem sobre
consumo, usurpam a competéncia legislativa privativa da
Unido para legislar sobre seguros. Ressalta-se que o
Supremo Tribunal Federal — STF ja possui jurisprudéncia
no sentido de que a competéncia legislativa concorrente
em matéria de defesa do consumidor ndo autoriza os
Estados-membros a editarem normas acerca de relagdes
contratuais, uma vez que essa atribuicdo estd inserida na
competéncia da Unido para legislar sobre direito civil e de

segurol.

Logo, a publicacdo de leis estaduais em matéria de
seguros leva a necessidade de se provocar o STF, por

meio de AgGes Diretas de Inconstitucionalidade - ADlIs,

para expurgar do mundo juridico tais leis, flagrantemente

inconstitucionais.

Sendo assim, as proposicdes legislativas sobre seguros,
quando de iniciativa do legislador estadual, prejudicam a
sociedade como um todo, pois uma vez convertidas em
lei, suscitam a provocac¢do do STF, movimentando a
maquina publica, além de fomentarem a inseguranga
juridica, ja que o setor de seguros tera que cumprir leis
inconstitucionais até que estas sejam declaradas como

tais pelo STF.

A Confederagdo Nacional das Empresas de Seguros
Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar e
Capitalizacdo - CNseg propds nos primeiros cinco meses
do ano de 2019, duas Ag¢0es Diretas de
Inconstitucionalidade em face de leis que se imiscuiram
em matéria de seguros. Trata-se da ADI n2 6123,
proposta em face da Lei (PE) n? 16.559/2019 — Cédigo de
Defesa do Consumidor Estadual de Pernambuco, que tem
dispositivos sobre planos e seguros de satde e sobre
seguros de automovel, e da ADI n2 6132, proposta em
face da Lei n2 20.415/2019, do Estado de Goias, que
impd&e sangbes as seguradoras de automovel que
praticarem condutas lesivas aos segurados ou a terceiros
e adota outras providéncias.

" A manifestacdo da Procuradoria-Geral da Republica, na data de 25/10/2018, no ambito da Ag&o Direta de Inconstitucionalidade n2 5986.
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Ressalta-se que o STF manifestou-se recentemente nos
autos da ADI n2 4704, de relatoria do ministro Luiz Fux,
tendo declarado, por unanimidade, a
inconstitucionalidade de diversos artigos da Lei n?
15.171/2010, do Estado de Santa Catarina, por disciplinar
obrigacGes contratuais relativas a seguros de veiculos,
registro, desmonte e comercializagao de veiculos
sinistrados, além de criar atribuicOes para o érgdo de
transito estadual, invadindo a competéncia privativa da
Unido para legislar sobre seguros. Os artigos da Lei (SC)
n215.171/2010, declarados inconstitucionais, sdo
semelhantes aos artigos da Lei (GO) n? 20.415/2019,
objeto da ADI n2 6132 acima mencionada.

Convém salientar que a definicdo de competéncias
legislativas representa alicerces do federalismo, além de
consagrar a divisdo de poderes em um Estado de Direito,
em atencdo ao principio da predominancia de interesses,
que atribui matérias de interesse geral a Unido, de
interesse regional aos Estados e de interesse local aos

Municipios.

Portanto, a edi¢do de leis estaduais e a apresentacdo de
projetos de lei estaduais e municipais em matéria de
seguros evidenciam uma clara usurpagao da competéncia
da Unido por esses entes, que violam o pacto federativo

e, consequentemente, o Estado Democratico de Direito.

Além disso, cumpre esclarecer que o constituinte, ao
atribuir competéncia privativa a Unido para legislar sobre
determinadas matérias, entre elas a relativa a seguros,
teve por objetivos uniformizar o regime juridico sobre
essas matérias em todo o territério nacional - para que os
cidaddos tenham efetiva seguranga juridica nas suas

relagGes - e manter integro o principio da isonomia, de
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modo que inexistam diferentes regras sobre seguros
editadas por distintos entes da Federacgdo.

Também é importante ressaltar que o setor de seguros
privados é regido pelo Cddigo Civil, cujo Capitulo XV trata
dos contratos de seguro, e pelo Decreto-Lei n? 73/66,
que atribuiu ao Conselho Nacional de Seguros Privados —
CNSP a competéncia para regulamentar o setor, e a
Superintendéncia de Seguros Privados — Susep a
competéncia para fiscaliza-lo e para editar normas de
acordo com as diretrizes tracadas pelo CNSP.

J4 o setor de saude suplementar é regido
primordialmente pela Lei n2 9.656/1998 e
regulamentado, normatizado, controlado e fiscalizado
pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar — ANS,
criada pela Lei n29.961/2000.

Diante deste cenario e considerando que o sistema
juridico brasileiro ndo admite o controle jurisdicional de
constitucionalidade material de projetos de lei, pois tal
violaria a independéncia dos trés Poderes da Republica,
prevista no art. 22 da CRFB/88, faz-se necessario o
controle repressivo de leis inconstitucionais pelo
Judiciario, para negar-lhes validade e retira-las do

ordenamento juridico.

Desta forma, se os Estados e Municipios continuarem se
imiscuindo na competéncia legislativa privativa da Unido
para legislar sobre seguros, ndo restara ao mercado
segurador alternativa sendo a provocagao do Poder
Judiciario para assegurar o cumprimento da CRFB/88
quanto ao mandamento de que compete privativamente

a Unido legislar sobre seguros.
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Boxe de Sustentabilidade

Green Bonds — desmistificando o investimento “verde”

A Conferéncia das Nagbes Unidas sobre o Meio Ambiente
e o Desenvolvimento (RIO-92), realizada no Rio de
Janeiro, em 1992, marca o inicio de conferéncias
periddicas de Estados nacionais para cooperarem em
temas relacionados ao desenvolvimento sustentdvel e
meio ambiente. A partir de entdo, a agenda climatica
tornou-se uma realidade da arena publica no mundo
inteiro.

Sem ficar alheio a essa demanda da sociedade, o setor
privado passou a criar e integrar mobilizagGes
empresariais em prol do meio ambiente, repensando
processos, politicas e praticas que poderiam trazer danos
ao meio ambiente e ao entorno de suas operagdes.

O setor financeiro ndo ficou para tras. Em 2007, o Banco
Europeu de Investimentos emitiu o primeiro titulo com a
alcunha de “verde”, que nada mais é do que um titulo de
renda fixa com o “objetivo de implantar ou refinanciar
projetos ou ativos que tenham atributos positivos do
ponto de vista ambiental ou climatico” .

Para que um titulo ganhe essa distingdo, faz-se necessaria
uma avaliagdo externa que julgue se o projeto a ser
financiado pode receber a credencial de um titulo verde.
Por outro lado, o emissor se compromete a um nivel
elevado de transparéncia do projeto, garantindo a
confiabilidade do carater verde do titulo para os
investidores interessados.

Trata-se, portanto, de um titulo de renda fixa como
qualquer um — que pode ser formatado como uma
debénture, letra financeira, nota promisséria, entre

" Guia Para Emissdo De Titulos Verdes No Brasil 2016 — FEBRABAN

outros. Ndo ha impedimento regulatério para que uma
seguradora, por exemplo, tenha em sua carteira um

Green Bond.

Pelo contrario, o Ministério da Economia e a nova gestdo
da Susep dao sinais de que vao procurar estimular a
diversificacdo das carteiras dos investidores
institucionais, com énfase no desenvolvimento de titulos
de longo prazo, uma caracteristica de Green Bonds
associados a projetos de infraestrutura, por exemplo.

Um exemplo do engajamento do Governo no
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro de
forma responsavel e sustentavel foi a inclusdo, na agenda
de temas do Grupo de Trabalho sobre Mercados de
Capitais e Poupanga a Longo Prazo — GTMK, do
desenvolvimento do mercado brasileiro de Green Bonds.

No mercado segurador, a Susep prop6s modificacdes nas
normas — que ainda precisam ser editadas — que
disciplinam a aplica¢do dos recursos das reservas técnicas
e das provisdes de seguros com o objetivo de adicionar
entre as diretrizes, para a aplicagdo das reservas, a
observancia dos principios de responsabilidade
ambiental, social e de governancga dos investimentos,

quando possivel.

Os Green Bonds constituem uma importante tendéncia a
ser observada pelas seguradoras com operagdo no Brasil.

(https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Guia_emissa%CC%830_ti%CC%81tulos_verdes_PORT.pdf). 42
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Producao Académica em Seguros

As publica¢des selecionadas! para compor o boxe de acompanhamento da producio académica em seguros desta
edigdo do Conjuntura CNseg abordam diversas tematicas relacionadas a atividade seguradora, na forma de trabalhos
para discussao, livros e artigos académicos, além de teses e dissertagdes de mestrado e doutorado nas mais diversas
dreas do conhecimento.

Envie sua sugestdo de Produgdo Académica em Seguros para estudos@cnseg.org.br.

No artigo Envelhecimento populacional e gastos com satude: uma andlise das
transferéncias intergeracionais e intrageracionais na satude suplementar

brasileira, publicado na Revista Brasileira de Estudos de Populacgdo, a

magnitude das transferéncias intra e intergeracionais na salide suplementar

brasileira é estimada. No contexto do atual modelo de precificagcdo dos planos, 1
o estudo mostra que tais transferéncias de fato ocorrem, e que o aumento da
sinistralidade nos ultimos 15 anos representa um risco crescente de

insuficiéncia das mensalidades para fins de custeio das despesas no médio

prazo, em razdo do envelhecimento populacional.

O aumento da expectativa de vida em todo mundo tem atraido cada vez mais atengdo
para a modelagem e a previsdo da mortalidade em diversas areas, como os sistemas
publicos de previdéncia e os seguros comerciais, além de pesquisa atuarial, demogréfica e
epidemioldgica. No artigo A forecast reconciliation approach to cause-of-death mortality

2 modeling, da Revista Insurance: Mathematics and Economics, os autores aprofundam a
andlise das taxas de mortalidade por causa especifica, propondo uma abordagem que
busca compatibilizar as duas informagdes. A combinagdo de informagdes agregada e
desagregada para causas especificas melhorou a qualidade das proje¢ées de mortalidade
nos dois niveis e aumentou a coeréncia entre eles.

No livro Riscos Ambientais no Brasil - Estdgio de Desenvolvimento Atual, editado

pela Escola Nacional de Seguros, Walter Polido discute as mudancas recentes

relacionadas ao Seguro Ambiental no Pais, destacando o descompasso entre a

evolucdo da jurisprudéncia e da legislacdo cotidiana e as modifica¢Ges das 3
praticas de subscri¢do dos riscos ambientais no exterior. Os clausulados de

seguros comercializados no Brasil, ndo os de seguros ambientais, sofrem

influéncia absoluta do Orgdo Regulador, o qual determina a adocdo dos produtos
padronizados, prejudicado consideravelmente, na visdo do autor, o mercado

nacional de seguros.

1 As opinides expressas nas publicagbes selecionadas sdo exclusivamente dos autores e ndo refletem, necessariamente, a visdo da CNseg. 43
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Quantos os individuos de baixa renda estdo dispostos a pagar por seguro-salde
e quais sdo as implicagGes para os mercados de seguros? Essa € a pergunta que
norteia o artigo Subsidizing Health Insurance for Low-Income Adults: Evidence
from Massachusetts, da prestigiosa American Economic Review. Nele, o tema é
analisado com dados administrativos do estado de Massachusetts. Os autores
4 exploram descontinuidades no esquema de subsidios para estimar a disposi¢do a
pagar e os custos de seguro entre adultos de baixa renda. A medida que os
subsidios diminuem, a adesdo aos seguros cai rapidamente, entretanto, em toda
a distribuicdo observada, a disposi¢do a pagar dos inscritos é sempre menos da
metade dos custos esperados que eles impdem a seguradora. Como resultado,
estima-se que a aquisi¢cdo sera incompleta mesmo com generosos subsidios.

Os riscos cibernéticos ndo sdo algo do futuro, mas uma realidade do presente,

e atingem todas as empresas. O impacto dos ataques relacionados a

tecnologia assume diversas formas, como violagdes de prote¢do de dados,

roubo de propriedade intelectual, danos a propriedade e a reputacdo e

interrupcdo de negdcios, aumentando acentuadamente os custos

empresariais. Nesse contexto, o artigo Riscos cibernéticos e a nova realidade 5
empresarial, da revista Cadernos de Seguros, aprofunda essa discussdo,

explicando melhor esses riscos, utilizando varios dados para exemplificacdo e
apresentando o mercado de seguro cyber, que até recentemente era pouco

conhecido, mas que vem crescendo consideravelmente.

As escolhas dos consumidores em mercados de seguros geralmente sdo
analisadas em uma margem extensiva (comprar ou ndo comprar um seguro) ou
em uma margem intensiva (qual seguro comprar). A maioria das pesquisas
considera apenas uma margem ou outra isoladamente. Com essa motivagao, o

6 artigo The Two Margin Problem in Insurance Markets, de pesquisadores do
NBER (National Bureau of Economic Research), da Universidade do Texas e da
Universidade de Harvard, apresenta uma estrutura tedrica gréfica que incorpora
as duas margens de selegao e escolha, permitindo que os autores demonstrem
as implicacdes surpreendentes para o equilibrio nos mercados e para o bem-
estar entre os consumidores que surgem dessa interagao.
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Confira abaixo as publicagbes selecionadas:

1 Nome: Envelhecimento populacional e gastos com saude: uma analise das transferéncias
intergeracionais e intrageracionais na saude suplementar brasileira
Tipo de Publicagdo: Artigo
Instituicdo/Publicacdo: Revista Brasileira de Estudos de Populagdo
Periodo: out/2018
Autor(es): Samara Lauar Santos, Cassio M. Turra e Kenya Noronha
Link: http://twixar.me/5dgn

2 Nome: A forecast reconciliation approach to cause-of-death mortality modeling
Tipo de Publicagdo: Artigo
Instituicdo/Publicacdo: Insurance: Mathematics and Economics
Periodo: mar/2019
Autor(es): Han Li, Hong Li, Yang Lu e Anastasios Panagiotelis
Link: http://twixar.me/Cdgn

3 Nome: Riscos Ambientais no Brasil - Estagio de Desenvolvimento Atual
Tipo de Publicagao: Livro
Instituicdo/Publicacdo: Escola Nacional de Seguros
Periodo: jan/2019
Autor(es): Walter Polido
Link: http://twixar.me/JOgn

4 Nome: Subsidizing Health Insurance for Low-Income Adults: Evidence from Massachusetts
Tipo de Publicagdo: Artigo
Instituicdo/Publicacdo: American Economic Review
Periodo: abr/2019
Autor(es): Amy Finkelstein, Nathaniel Hendren e Mark Shepard
Link: http://twixar.me/k0gn

5 Nome: Riscos cibernéticos e a nova realidade empresarial
Tipo de Publicagdo: Artigo
Instituicdo/Publicacdo: Cadernos de Seguro — Escola Nacional de Seguros
Periodo: fev/2019
Autor(es): Marta Helena Schuh
Link: http://twixar.me/dDgn

6 Nome: The Two Margin Problem in Insurance Markets
Tipo de Publicagdo: Artigo
Instituicdo/Publicacdo: Universidade de Harvard
Periodo: mai/2019
Autor(es): Michael Geruso, Timothy J. Layton, Grace McCormack e Mark Shepard
Link: http://twixar.me/cDgn
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VARIAGCAO NOMINAL DA ARRECADAGAO

12 meses moéveis — Setor Segurador (sem DPVAT e Saude Suplementar)

2,0%

-1,7%
até nov-18 / até nov-17 até dez-18 / até dez-17 até jan-19/ até jan-18 até fev-19/ até fev-18 até mar-19 / até mar-18

40

44
2
40
38
36
34
32
30

Saude Suplementar

Satde Suplementar

Notas: 1) Os dados da ANS foram alocados no ultimo més de cada trimestre, pois sua publicagdo é feita a cada trés meses. Os dados provenientes da SUSEP sdo de

periodicidade mensal. 2) Em Saude Suplementar, por questdes metodoldgicas, os valores apresentados podem diferir dos informados pela ANS e FenaSaude.
Fonte: DIOPS (ANS); Sala de Situagdo (ANS); SES (SUSEP); SGS (BCB)

46



CONJUNTURA CNseg

RESUMO ESTATISTICO

11

111

112

113

114

13

131

1311

13.12

13.13

13.14

132

133

14

15

152

153

16

17

18

18.1

18.2

19

110

110.1

110.2

i1

2.1

211

212

213

214

2.2

222

2.3

=1+2+3

4

=1+2+3+4

Setor Segurador
(sem Saude Suplementar)

Danos e Responsabilidades (s DPVAT)

Automoével

Acidentes Pessoais de Passageiros

Casco

Responsabilidade Civil Facultativa

Outros

Patrimonial

Massificados
Compreensivo Residencial
Compreensivo Condominial
Compreensivo Empresarial
Outros

Grandes Riscos

Risco de Engenharia
Habitacional

Transportes

Embarcador Nacional
Embarcador Internacional
Transportador

Crédito e Garantia
Garantia Estendida
Responsabilidade Civil
Responsabilidade Civil D&O
Outros

Rural

Maritimos e Aeronauticos
Maritimos

Aeronauticos

Outros

Coberturas de Pessoas
Planos de Risco

Vida

Prestamista

Viagem

Outros

Planos de Acumulagdo
Familia VGBL

Familia PGBL

Planos Tradicionais
Capitalizacao

Setor Segurador (s DPVAT)
DPVAT

Setor Segurador

Arrecadagao

(em milhdes RS)

Até margo

16.345,02
8.539,61
144,41
5.935,88
1.863,94
595,38
2.749,80
2.027,42
712,20
103,43
528,75
683,04
649,66
72,73
993,24
741,34
239,53
119,46
382,35
912,42
759,08
414,64
94,30
320,34
850,34
157,57
64,02
93,54
226,99
35.132,31
8.836,04
3.459,53
2.588,83
128,47
2.659,21
25.302,35
23.215,93
2.086,42
993,92
5.047,92
56.525,24
1.868,12
58.393,36

17.381,05
8.446,96
147,73
5.814,52
1.833,89
650,81
3.113,87
2.294,90
770,59
104,84
609,86
809,61
620,66
198,31
1.017,02
769,58
228,39
115,09
426,10
1.339,20
805,34
507,08
118,41
388,67
905,46
254,43
108,61
145,83
222,12
37.020,13
9.967,40
3.763,92
3.248,55
143,48
2.811,44
26.026,07
23.806,31
2.219,76
1.026,67
5.454,98
59.856,16
928,62
60.784,77

6,34%
-1,08%
2,30%
-2,04%
1,61%
9,31%
13,24%
13,19%
8,20%
1,36%
15,34%
18,53%
-4,46%
172,69%
2,39%
3,81%
-4,65%
-3,66%
11,44%
46,77%
6,09%
22,29%
25,56%
21,33%
6,48%
61,48%
69,63%
55,89%
-2,14%
5,37%
12,80%
8,80%
25,48%
11,68%
5,72%
2,86%
2,54%
6,39%
3,29%
8,06%
5,89%
-50,29%
4,10%

5.771,02
2.960,78
45,67
2.051,81
656,82
206,48
1.040,97
681,23
242,94
35,67
175,20
227,42
315,72
44,02
328,95
250,89
88,67
39,10
123,12
378,08
218,73
157,92
44,17
113,75
349,50
54,48
20,35
34,13
30,72
14.001,90
3.099,84
1.198,94
927,31
42,04
931,56
10.557,22
9.770,09
787,13
344,84
1.790,78
21.563,70
453,35
22.017,06
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6.175,93
2.794,62
48,94
1.924,94
608,82
211,92
1.072,38
754,06
263,39
36,17
195,68
258,81
169,84
148,48
341,31
259,17
74,14
31,98
153,06
751,46
242,87
148,04
40,45
107,59
338,94
84,68
20,71
63,97
142,47
12.393,05
3.262,02
1.234,11
1.099,58
41,53
886,80
8.788,14
7.960,50
827,64
342,89
1.884,15
20.453,13
194,72
20.647,85

Variagao %

7,02%
5,61%
7,17%
-6,18%
7,31%
2,64%
3,02%
10,69%
8,42%
1,41%
11,69%
13,80%
-46,21%
237,30%
3,76%
3,30%
-16,39%
-18,20%
24,31%
98,76%
11,03%
6,26%
-8,42%
5,42%
-3,02%
55,44%
1,77%
87,44%
363,79%
-11,49%
5,23%
2,93%
18,58%
1,21%
-4,80%
-16,76%
-18,52%
5,15%
0,56%
5,21%
-5,15%
57,05%
6,22%

Nota: Valores referentes ao ramo dotal misto foram incluidos na parte de planos de risco, embora apresente caracteristicas mistas de risco e acumulagdo.

Fonte: SES (SUSEP)

47



CONJUNTURA CNseg

RESUMO ESTATISTICO

7% 7
6%
5% 1
4% 1
3%
2% 1
1% 1

0%

55%

2,1%

OCNse

Confederagdo Nacional das Empresas
de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e
Vida, Saude Suplementar e Capitalizagao

B Penetracdo da Arrecadagdo no PIB - Setor Segurador (s Saude)

2013

ANO2 | N27 | MAIO/2019
PENETRACAO DA ARRECADACAO NO PIB
% 6,5% 6,5%
6,1% 6,4% o
57%
o 2,6% 2,8% 2,9%
2.2% 2,4%
2014 2015 2016 2017 2018

DANOS E RESPONSABILIDADES (SEM DPVAT) + DPVAT + PLANOS DE RISCO +
PLANOS DE ACUMULAGAO + CAPITALIZAGCAO

(Distribuicdo da diferencga na arrecadagdo entre periodos, por segmento)

Penetracdo da Arrecadacdo no PIB - Saude Suplementar

60,78

2019-03

r 474
- 473
- 47,2
F 47,1
- 47,0
- 469
r 46,8
- 46,7
- 46,6

70,00
58,39 0,71 0,41
60,00 1,04 1,18
-0,68
50,00
(7]
2 40,00
<
K-l
¥ 30,00
20,00 25,51 26,22
16,35 17,38
9,62 10,80
10,00 ’ ”
- 1'87 0,93 5'05 5’45
_ [ e
2018-03 Danos e DPVAT Planos de Risco Planos de Capitalizagao
Respons. (s Acumulagdo
DPVAT)
BENEFICIARIOS EM PLANOS DE SAUDE
(em milhdes de usudrios)
25,0 -+
8
€245 -
©
S 240
c
8 235
o
g 230
g 22,5
g r
2 220
5
L 215 T T T T T T T T T T T T
o

abr/18

mai/18

jun/18

jul/18
ago/18
set/18
out/18
nov/18
dez/18
jan/19
fev/19

e=g== Exclusivamente Odontoldgica === Assisténcia médica

Nota: Em Saude Suplementar, por questdes metodoldgicas, os valores apresentados podem diferir dos informados pela ANS e FenaSaude.
Fontes: DIOPS (ANS); Sala de Situagdo (ANS); SES (SUSEP); SGS (BCB)

mar/19
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Assiténcia Médica

)
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VARIACAO NOMINAL DA ARRECADACAO
12 MESES MOVEIS

Danos e Responsabilidades(sem DPVAT) Cobertura de Pessoas
8,20/ 7 Oo/ _
o 1%‘: | 8,1% (o} T T | | T r\
' -1% -0,49
8,0% - ° 0,4%
7’9% . 2% _’| 6% -1,6%
78% 4 8% 3% -
7,7% - 7.7% 49 -
76% - -3,8%
7,5% A 7,4% 7,5% -5% -
74% 6% -
L2 /0
71% - . . até nov-18 /até dez-18 / até jan-19 / até fev-19 / até mar-19
até nov-18 / até dez—18/ até Jan—19/ até fev-19/ até mar-19 / até nov-17 ate dez-17 atéjan-18 até fev-18 /até mar-
até nov-17 até dez-17  atéjan-18  até fev-18 até mar-18 18
Cobertura de Pessoas — Planos de Risco Cobertura de Pessoas — Planos de Acumulagdo
10% 7 1000/ 10,1% 0% T T T T T
10% A 9,8% o 2% A
10% A
o/ o _Aoz
10% 9,4% 4% 8%
9% 1 6% o
9% 1 9.0% ° -5,3% -5,5%
9% A -8%
9% 7 -8,1%
9% A -10% A
8% T T r . , 129 4 -10,9%
até nov-18 / até dez-18/ atéjan-19/ até fev-19/ até mar-19/ até nov-18 / até dez-18 / até jan-19/ até fev-19/ até mar-19/
até nov-17 até dez-17  atéjan-18  até fev-18 até mar-18 até nov-17 até dez-17 atéjan-18 até fev-18 até mar-18
Capitalizagdo Saude Suplementar
; 12% A
3% 2 8% % 10,8% 9.6% 10,4% 10,6% 9,8%
10% -
2,0%
B o) -
2% 1,6% 1,7% o
(o) -
1,2% 6%
1% A 4% -
2%
0% T T T T 1 O% n T T T T
até nov-18 / até dez-18/ até jan-19/ até fev-19/ até mar-19/ até 4tri-17 / até 1tri-18 / até 2tri-18 / até 3tri-18 / até 4tri-18 /
até nov-17 até dez-17 atéjan-18 até fev-18 até mar-18 até 4tri-16  até 1tri-17  até 2tri-17  até 3tri-17  até 4tri-17

Nota: Em Saude Suplementar, por questdes metodoldgicas, os valores apresentados podem diferir dos informados pela ANS e FenaSaude.
Fontes: DIOPS (ANS); SES (SUSEP) 49
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CONJUNTURA
CNseg

GLOSSARIO

Glossario

Arrecadagdo do Setor Segurador: Contempla o prémio
direto de seguros, prémio emitido em regime de
capitalizagdo, contribuigdo em previdéncia, faturamento
de capitalizacdo e contraprestacdo de saude
suplementar.
Prémio Direto de Seguros: Emissdo de prémio liquida de
cancelamento e restituigdo.
Prémio Emitido em Regime de Capitalizagao: Valor
correspondente a cada um dos aportes destinados ao
custeio de seguros estruturados no regime financeiro de
capitalizagdo.
Contribuicdo de Previdéncia: Valor correspondente a cada
um dos aportes destinados ao custeio do plano de
previdéncia.
Faturamento de Capitalizagdo: Faturamento com titulos de
capitalizacdo liquida de devolugdo e cancelamento.
Contraprestagdo de Saude Suplementar: Contraprestagdo
liquida/prémios retidos para coberturas assistenciais

Médico-Hospitalar e/ou Odontoldgica.

Sinistro ocorrido/indenizacdo/sorteio/resgate/beneficio
do Setor Segurador: Contempla o sinistro ocorrido de
seguros, resgate e beneficio de previdéncia, sorteio e
resgate de capitalizacdo e indenizacdo de salude
suplementar.
Sinistro ocorrido de Seguros: Indenizagdes avisadas,
despesas relacionadas a seguros, retrocessoes aceitas,
variagdo das provisdes de sinistro e servigos de assisténcia,
liquido dos salvados e ressarcidos avisados e de sua
variagdo do ajuste da PSL. Considera as parcelas
administrativas e judiciais, consércios e fundos e despesas
com beneficios em regime de capitalizagdo e repartigdo de

capitais de cobertura para seguros.
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Resgate e beneficio de Previdéncia: Valor correspondente a
cada um dos resgates e beneficios destinados a cobertura
do plano de previdéncia.

Sorteio e resgate de Capitalizagdo: Valor correspondente
aos prémios de sorteios e resgates pagos com titulos de
capitalizagdo.

Indenizagdo de Saude Suplementar: Eventos indenizaveis
liquidos/sinistros retidos de cobertura assistencial Médico-

Hospitalar e/ou Odontoldgica.

Sinistralidade: Contempla sinistralidade de seguros e
saude suplementar
Sinistralidade de Seguros: proporg¢do do sinistro ocorrido
sobre o prémio ganho.
Sinistralidade de Satde Suplementar: proporgdo de
indenizagdo de salde suplementar sobre a contraprestagdo

de saude suplementar.

Despesas de comercializagdo do Setor Segurador:
Despesas de comercializagdo e custos de aquisicao
agregados em seguros, previdéncia, capitalizagdo e saude
suplementar.

Despesa administrativa do Setor Segurador: Despesas
administrativas em seguros, previdéncia, capitalizagao e
saude suplementar.

Ativo do Setor Segurador: Recursos econdmicos na
forma de bens e direitos em seguros, previdéncia,
capitalizacdo e salde suplementar.

Provisdo do Setor Segurador: Passivo contabilizado pelo
Mercado Segurador para refletir as obrigacdes futuras
advindas dos compromissos assumidos com os

contratantes de suas operagdes. o
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Captacdo liquida dos Planos de Acumulagdo: Diferenca
entre a soma das contribuicdes de previdéncia e do
prémio emitido em regime de capitalizagdo de VGBL e a
soma dos resgates de previdéncia e de VGBL. Aplicavel
somente a esses planos.

Captacdo liquida de Capitalizagdo: Diferenga entre o

faturamento de Capitalizagdo e o total dos seus resgates.

Filantropia Premidavel: destinada ao subscritor
interessado em contribuir com entidades beneficentes de
assisténcia sociais, certificadas nos termos da legislagdo
vigente, e participar de sorteio(s).

Instrumento de Garantia: tem por objetivo propiciar que
a provisdo matematica para capitalizagdo do titulo de
capitalizagdo seja utilizada para assegurar o cumprimento
de obrigagdo assumida em contrato principal pelo titular
perante terceiro.

PIB: Produto Interno Bruto, a soma do valor de todos os
bens e servicos finais produzidos no pais em determinado
periodo.

PIB mensal: Produto Interno Bruto Nominal mensal,
calculado e publicado pelo Banco Central do Brasil (proxy
mensal para o PIB Nominal oficial, calculado pelo IBGE).

Penetragao do Setor Segurador no PIB: Proporgdo da
Arrecadacdo do Setor Segurador sobre o Produto Interno
Bruto.

Populagdo Brasileira: NUmero de habitantes no territério
nacional publicado pelo IBGE com base em informacgdes
dos registros de nascimentos e 6bitos, dos censos
demograficos e das contagens de populagédo

intercensitdrias.

‘:’CN seg

Confederagdo Nacional das Empresas
de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e
Vida, Saide Suplementar e Capitalizacdo

ANO2 | N27 | MAIO/2019

Arrecadacgao per capita: proporg¢do da arrecadagdo do
Setor Segurador sobre a Populagdo Brasileira.

IPCA: indice de Precos ao Consumidor-Amplo calculado
pelo IBGE.

IGP-M: indice Geral de Precos, calculado pela Fundagdo
Getulio Vargas (FGV).

Focus: Relatdrio semanal divulgado pelo Banco Central
do Brasil com estatisticas-resumo de expectativas de

agentes de mercado para variaveis macroeconomicas.

Selic: Taxa basica de juros da economia brasileira,
definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central do Brasil.

FGTS: Fundo de Garantia do Tempo de Servico, gerido
pela Caixa Econdmica Federal, criado com o objetivo de
proteger o trabalhador demitido sem justa causa,
mediante a abertura de uma conta vinculada ao contrato
de trabalho, formando poupanc¢a compulséria que pode
ser usada em momentos especiais.

PIS/PASEP: S3o siglas diferentes, sendo a primeira para o
Programa de Integracdo Social e a segunda para
Programa de Formacgao do Patrimonio do Servidor
Publico. Sdo contribuicGes sociais recolhidas pelas
empresas, que sao transformadas em beneficios a
trabalhadores dos setores privado e publico.
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