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A Confederação Nacional das Seguradoras - 
CNseg é uma associação civil, com atuação 
em todo o território nacional, que reúne as 
Federações que representam as empresas in-
tegrantes dos segmentos de Seguros, Previ-
dência Privada Complementar Aberta e Vida, 
Saúde Suplementar e Capitalização.

A CNseg tem como missão contribuir para o 
desenvolvimento do sistema de seguros priva-
dos, representar suas associadas e disseminar 
a cultura do seguro, concorrendo para o pro-
gresso do País.

A CNseg

A Conjuntura CNseg é uma análise mensal do 
estado dos segmentos de Seguros de Danos 
e Responsabilidades, Coberturas de Pessoas, 
Saúde Suplementar e Capitalização, com o ob-
jetivo de examinar aspectos econômicos, po-
líticos e sociais que podem exercer influência 
sobre o mercado segurador brasileiro. Em me-
ses de referência de fechamento de trimestre, 
esta publicação reúne também os Destaques 
dos Segmentos, a atualização das Projeções de 
Arrecadação, os Boxes Informativos Estatístico, 
Jurídico e Regulatório e o acompanhamento 
da Produção Acadêmica em Seguros.

APRESENTAÇÃO
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ECONOMIA BRASILEIRA

 	Análise Conjuntural 

A pandemia do coronavírus, SARS-CoV-2, e 
seus efeitos sociais, econômicos e políticos do-
minam os debates e a vida cotidiana de gran-
de parcela da população mundial. O número 
de pessoas infectadas pela Covid-19 continua 
a crescer. No último mês, a pandemia, que 
começou na Ásia e se espalhou rapidamente 
pelo mundo, teve na Europa seu epicentro e 
alguns de seus eventos mais dramáticos. En-
tretanto, nas últimas semanas, é nos Estados 
Unidos que a doença vem se espalhando mais 
rápida e intensamente. Dos 50 estados ameri-
canos, com exceção daqueles com baixa den-
sidade demográfica, todos fecharam escolas 
e implementaram políticas de isolamento so-
cial, impondo algum tipo de restrição às ati-
vidades econômicas e à circulação de pessoas. 
No Brasil, onde medidas de contenção volta-
das para o isolamento social começaram a ser 
adotadas na segunda quinzena de março, o 
número de casos avança, mesmo que ainda 
estejam sendo realizados relativamente pou-
cos testes, o que implica subnotificação. Nos 
EUA, por exemplo, segundo dados da Univer-
sidade Johns Hopkins, foram realizados mais 
de seis mil testes a cada milhão de habitan-
tes. No Brasil, esse número não passa de 250.

A incerteza é enorme por ser um episódio 
global sem precedentes. A gravidade da situ-
ação foi sendo assimilada em ondas. Primei-
ramente, quando a epidemia estava concen-
trada na China e na Ásia, as preocupações se 
voltavam principalmente para o papel fun-

damental daquela região nas cadeias globais 
de produção e para a interrupção de viagens 
internacionais. Com a produção interrompi-
da, a redução dos fluxos de insumos e produ-
tos finais rapidamente foi sentida em outros 
países. Quando a epidemia se espalhou pela 
Europa e se agravou, outro patamar foi atin-
gido: a pandemia foi declarada pela Organiza-
ção Mundial da Saúde em 11 de março e, desde 
então, as previsões para o crescimento da eco-
nomia mundial, que já não eram muito anima-
doras antes do coronavírus, passaram de uma 
desaceleração para o terreno negativo. Hoje, já 
é consenso que o baque econômico será enor-
me. Os dados mostram que a indústria e, prin-
cipalmente, o comércio e os serviços nos países 
atingidos vêm apresentando quedas de dois dí-
gitos em relação a períodos normais e, mesmo 
que haja recuperação (como mostram alguns 
dados da China, que nem sempre são um bom 
indicador do que acontecerá no resto do mun-
do, dadas as peculiaridades dessa economia), 
estaremos diante um “novo normal”, em que 
o crescimento terá que se dar em bases dife-
rentes daquelas a que estamos acostumados. 
Os índices PMI industrial e de serviços chine-
ses voltaram a indicar expansão em março, mas 
ainda modesta perto das quedas verificadas.

As perdas nos mercados financeiros ultrapas-
sam a barreira dos trilhões com o derretimen-
to do valor das ações de inúmeras empresas. 
Até mesmo ativos de renda fixa têm apresen-
tado volatilidade com os efeitos da “marca-
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Fonte: Investing.com
 

Fonte: Investing.com 

Com as perspectivas incertas sobre tratamentos eficazes ou sobre a produção de uma vacina 
contra a Covid-19, ganham cada vez mais destaque discussões acaloradas que procuram 
contrabalancear os custos econômicos e de saúde pública associados à pandemia. As 
recomendações mais consensuais de isolamento social têm sido postas em prática – não sem 
alguma disputa política, como temos visto no Brasil – na grande maioria dos países atingidos. 
O objetivo é evitar um ritmo acelerado de infecções, que tende a provocar uma sobrecarga 
nos sistemas de saúde, cujas consequências terríveis provocaram cenas como as que nos 
acostumamos a ver na Itália e que vêm se tornando mais frequentes nos EUA, especialmente 
em Nova York.  

Entretanto, de todos os lados surgem alertas de que as economias podem não suportar a 
paralisação exigida pelo chamado “isolamento horizontal” (de toda a população) pelo tempo 
que seria necessário do ponto de vista da saúde pública. Propostas de “isolamento vertical” 
(apenas de grupos de risco, como idosos e pessoas em que comorbidades possam ser 
problemáticas) vêm sendo cada vez mais discutidas por seus menores impactos sobre a 
economia. No entanto, exemplos como o do Reino Unido (que tentou essa abordagem e a 
abandonou em sequência), mostram que essa pode ser uma solução apenas sob condições 
que hoje ainda não existem, como a testagem em massa e frequente da população, tal qual 
defende o economista Paul Romer, vencedor do Prêmio Nobel por suas contribuições à teoria 
do crescimento econômico no longo prazo. Em artigo1 assinado com Alan Garber, reitor da 
Universidade de Harvard, os autores reconhecem que o desligamento econômico (lockdown) 
por algumas semanas é necessário, mas que é preciso ter melhores opções rapidamente. 
Segundo eles, com testagem maciça de parte da população a cada uma ou duas semanas seria 

                                                           
1 “Will our economy die from coronavirus?” publicado pelo The New York Times em 23/03/2020 
(https://www.nytimes.com/2020/03/23/opinion/coronavirus-depression.html) 
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Índice de volatilidade VIX - S&P 500 

Com as perspectivas incertas sobre tratamen-
tos eficazes ou sobre a produção de uma 
vacina contra a Covid-19, ganham cada vez 
mais destaque discussões acaloradas que pro-
curam contrabalancear os custos econômicos 
e de saúde pública associados à pandemia. 
As recomendações mais consensuais de iso-
lamento social têm sido postas em prática 
– não sem alguma disputa política, como te-
mos visto no Brasil – na grande maioria dos 

países atingidos. O objetivo é evitar um ritmo 
acelerado de infecções, que tende a provocar 
uma sobrecarga nos sistemas de saúde, cujas 
consequências terríveis provocaram cenas 
como as que nos acostumamos a ver na Itália 
e que vêm se tornando mais frequentes nos 
EUA, especialmente em Nova York. 

Entretanto, de todos os lados surgem aler-
tas de que as economias podem não su-

ção a mercado”, cálculo usual nas finanças 
que tem como objetivo fazer com que os pre-
ços correntes sejam refletidos em seu valor. 
Após dias de quedas históricas, as bolsas em 
todo o mundo – inclusive no Brasil – tiveram 
altas e baixas nas últimas semanas, confir-

mando o cenário de extrema volatilidade dos 
ativos, ao sabor da alternância entre notícias 
positivas e negativas a respeito do avanço da 
pandemia. O gráfico abaixo mostra o VIX, 
conhecida medida de volatilidade, do índice 
S&P da Bolsa de Nova York:

  Índice de volatilidade VIX – S&P 500 
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1 Will our economy die from coronavirus?” publicado pelo The New York Times em 23/03/2020 
  (https://www.nytimes.com/2020/03/23/opinion/coronavirus-depression.html)

2 Choques considerados: Crise de 2001 (ataque terrorista de 11/09 aprofundando a desaceleração do “apagão elétrico”);  
	 Crise Financeira Internacional de 2008/09 e Greve dos Caminhoneiros em 2018. A grande recessão de 2015 e 2016 não foi  
	 utilizada como parâmetro pois não parece adequado classificá-la como um choque.

portar a paralisação exigida pelo chamado 
“isolamento horizontal” (de toda a popu-
lação) pelo tempo que seria necessário do 
ponto de vista da saúde pública. Propostas 
de “isolamento vertical” (apenas de grupos 
de risco, como idosos e pessoas em que co-
morbidades possam ser problemáticas) vêm 
sendo cada vez mais discutidas por seus me-
nores impactos sobre a economia. No entan-
to, exemplos como o do Reino Unido (que 
tentou essa abordagem e a abandonou em 
sequência) mostram que essa pode ser uma 
solução apenas sob condições que hoje ain-
da não existem, como a testagem em massa 
e frequente da população, tal qual defende 
o economista Paul Romer, vencedor do Prê-
mio Nobel por suas contribuições à teoria 
do crescimento econômico no longo prazo. 
Em artigo1 assinado com Alan Garber, reitor 
da Universidade de Harvard, os autores re-
conhecem que o desligamento econômico 
(lockdown) por algumas semanas é necessá-
rio, mas que é preciso ter melhores opções 
rapidamente. Segundo eles, com testagem 
maciça de parte da população a cada uma 
ou duas semanas seria possível retomar de 
maneira segura a maioria das atividades 
econômicas, sem que haja uma explosão de 
casos da Covid-19.

Seja como for, de maneira mais ou menos or-
ganizada, o alto custo econômico das quaren-
tenas e dos lockdowns vem se impondo e, por 
isso, mesmo que estejam sendo estendidas 
em todo mundo, pelo menos até o final  de 
abril, as alternativas para a saída estão sendo 
publicamente discutidas. Ao mesmo tempo, 

países que inicialmente tinham conseguido 
evitar o descontrole da doença, como o Ja-
pão e Cingapura, cidade-estado que recebeu 
muitos elogios por ter conseguido conter o 
avanço da Covid-19 inicialmente, anunciam 
bloqueios e endurecem restrições após um 
novo aumento no número de casos. Diversos 
países europeus como Áustria, Dinamarca, 
Noruega, República Tcheca e Bélgica plane-
jam relaxar algumas das medidas tomadas 
após a Páscoa. No Brasil, em algumas cidades 
se estuda a reabertura gradual de estabele-
cimentos comerciais e indústrias em horários 
alternados, para evitar aglomerações em ho-
rários de pico, e em alguns estados se estu-
da a liberação, com controles sanitários, em 
cidades em que haja menos casos e onde o 
sistema de saúde tenha capacidade de aten-
dimento considerado suficiente.

Ao observarmos o comportamento da eco-
nomia brasileira diante dos últimos choques 
que a atingiram2, vê-se que independente-
mente de sua duração ou profundidade, a 
economia tende a voltar a crescer em ritmo 
semelhante ao observado no período ante-
rior ao choque. Dado que a economia bra-
sileira se encontrava em trajetória apenas 
modesta de recuperação antes do choque da 
Covid-19, não parece razoável esperar que a 
recuperação aconteça em ritmo mais acele-
rado no segundo semestre, como especulam 
alguns analistas. Ainda que o atual choque 
tenha natureza bastante distinta, como ana-
lisamos na edição passada desta publicação, 
as suas características apontam para mais, e 
não menos, dificuldades na retomada.
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Fonte: Elaboração própria, com dados das Contas Nacionais Trimestrais (CNT/IBGE) 

Além de ser um choque de oferta e demanda, trata-se de um choque interno e externo. 
Famílias, empresas e principalmente os governos, dado o menor espaço fiscal e de política 
monetária, sairão da atual crise mais endividados, o que certamente representará um entrave 
para uma retomada mais rápida da atividade econômica. Além disso, a dinâmica de “ondas” 
que caracteriza as pandemias tem ainda o potencial de estender a crise por mais tempo, ou 
até que se encontre um tratamento eficaz ou uma vacina para a doença.  

Analisar o resultado dos últimos indicadores de atividade, em um momento como o atual, 
continua a ser como olhar para o retrovisor com o carro já descontrolado. No entanto, vale 
dizer que apesar de alguns números pouco animadores no fim de 2019, os dados de fevereiro 
de 2020 mostram que, não fosse a pandemia, a economia provavelmente teria ganhado tração 
no primeiro trimestre. No comércio varejista, a PMC apresentou crescimento de 1,2% em 
fevereiro em relação a janeiro, com ajuste sazonal. Em relação a fevereiro de 2019 o 
crescimento foi forte, de 4,7%. Expansão também foi observada no acumulado em 12 meses 
(1,9%) e no acumulado de 2020 contra igual período de 2019 (3%), ainda que a média móvel 
trimestral tenha permanecido negativa (-0,2%). Na indústria, a PIM-PF também indicou algum 
aumento na produção, recuperando as perdas do fim de 2019. A produção industrial cresceu 
0,5% em fevereiro, segundo mês consecutivo de expansão. A média móvel trimestral 
interrompeu a trajetória descendente, apresentando expansão de 0,2%, mas o acumulado em 
12 meses ainda é negativo (-1,2%). Com a coleta de preços presencial suspensa, a inflação 
oficial para o mês de março, medida pelo IPCA, ficou em 0,07%, a menor variação para o mês 
desde o início do Plano Real. No acumulado do ano, a alta registrada nos preços foi de 0,53% e, 
em 12 meses, de 3,30%, abaixo do centro da meta (4%).  
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Brasil: trajetória do PIB antes e depois de choques selecionados  
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  Brasil: trajetória do PIB antes e depois de choques selecionados 

Fonte: Elaboração própria, com dados das Contas Nacionais Trimestrais (CNT/IBGE)

Além de ser um choque de oferta e demanda, 
trata-se de um choque interno e externo. Fa-
mílias, empresas e principalmente os gover-
nos, dado o menor espaço fiscal e de política 
monetária, sairão da atual crise mais endi-
vidados, o que certamente representará um 
entrave para uma retomada mais rápida da 
atividade econômica. Além disso, a dinâmi-
ca de “ondas” que caracteriza as pandemias 
tem ainda o potencial de estender a crise por 
mais tempo, ou até que se encontre um tra-
tamento eficaz ou uma vacina para a doença. 

Analisar o resultado dos últimos indicadores 
de atividade, em um momento como o atual, 
continua a ser como olhar para o retrovisor 
com o carro já descontrolado. No entanto, 
vale dizer que, apesar de alguns números 
pouco animadores no fim de 2019, os dados 
de fevereiro de 2020 mostram que, não fosse 
a pandemia, a economia provavelmente te-
ria ganhado tração no primeiro trimestre. No 
comércio varejista, a PMC apresentou cresci-
mento de 1,2% em fevereiro em relação a ja-
neiro, com ajuste sazonal. Em relação a feve-
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reiro de 2019, o crescimento foi forte, de 4,7%.  
Expansão também foi observada no acumu-
lado em 12 meses (1,9%) e no acumulado de 
2020 contra igual período de 2019 (3%), ain-
da que a média móvel trimestral tenha per-
manecido negativa (-0,2%). Na indústria, a 
PIM-PF também indicou algum aumento na 
produção, recuperando as perdas do fim de 
2019. A produção industrial cresceu 0,5% em 
fevereiro, segundo mês consecutivo de ex-
pansão. A média móvel trimestral interrom-
peu a trajetória descendente, apresentando 
expansão de 0,2%, mas o acumulado em 12 
meses ainda é negativo (-1,2%). Com a coleta 
de preços presencial suspensa, a inflação ofi-
cial para o mês de março, medida pelo IPCA, 
ficou em 0,07%, a menor variação para o mês 

desde o início do Plano Real. No acumulado 
do ano, a alta registrada nos preços foi de 
0,53% e, em 12 meses, de 3,30%, abaixo do 
centro da meta (4%). 

Como os indicadores tradicionais de ativi-
dade estão mais do que nunca defasados, é 
interessante olhar para alguns alternativos, 
que podem dar a dimensão do choque que 
atingiu a economia brasileira com mais força 
na segunda quinzena de março. Os gráficos 
abaixo, elaborados com dados do índice do 
varejo Cielo, calculado pela empresa de mes-
mo nome, mostram que as vendas no varejo 
estimadas pelo volume de operações da em-
presa caíram fortemente em março em rela-
ção a fevereiro, feito o ajuste sazonal.

  NÃO DURÁVEIS (MAR/FEV) 

Fonte: Reprodução de apresentação do presidente do Banco Central do Brasil.

Como os indicadores tradicionais de atividade estão mais do que nunca defasados, é 
interessante olhar para alguns alternativos, que podem dar a dimensão do choque que atingiu 
a economia brasileira com mais força na segunda quinzena de março. Os gráficos abaixo, 
elaborados com dados do índice do varejo Cielo, calculado pela empresa de mesmo nome, 
mostram que as vendas no varejo estimadas pelo volume de operações da empresa caíram 
fortemente em março em relação a fevereiro, feito o ajuste sazonal. 
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  DURÁVEIS (MAR/FEV) 

Fonte: Reprodução de apresentação do presidente do Banco Central do Brasil.

Como os indicadores tradicionais de atividade estão mais do que nunca defasados, é 
interessante olhar para alguns alternativos, que podem dar a dimensão do choque que atingiu 
a economia brasileira com mais força na segunda quinzena de março. Os gráficos abaixo, 
elaborados com dados do índice do varejo Cielo, calculado pela empresa de mesmo nome, 
mostram que as vendas no varejo estimadas pelo volume de operações da empresa caíram 
fortemente em março em relação a fevereiro, feito o ajuste sazonal. 
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Fonte: Reprodução de apresentação do presidente do Banco Central do Brasil. 

 

As medidas de política econômica anunciadas até aqui procuram atenuar esse choque, dando 
apoio a famílias e empresas, na tentativa de segurar as expectativas e criar “uma ponte” para 
futuro, o que é fundamental para preservar a confiança na economia, nas instituições e nos 
contratos. As mais imediatas, instituídas por meio de várias Medidas Provisórias publicadas 
nas últimas semanas, buscam oferecer liquidez por meio de crédito e recursos a empresas 
para que não demitam seus funcionários, a exemplo das linhas de crédito que serão oferecidas 
pelo BNDES para que pequenas e médias empresas mantenham os pagamentos a folha de 
pagamento mesmo com forte retração das receitas. Podem ser citadas ainda as mudanças 
pontuais nas leis trabalhistas durante o estado de calamidade pública, como a permissão para 
a redução proporcional de jornada de trabalho e de salários e suspensão temporária do 
contrato de trabalho, com complementação financeira, pelo governo, na celebração de 
acordos específicos. São medidas que suportam o chamado Programa Emergencial de 
Manutenção do Emprego e da Renda. O auxílio emergencial no valor de R$ 600, originado de 
projeto de lei do Congresso Nacional (PL n° 873/2020) e operacionalizado pela Caixa 
Econômica Federal, busca, por sua vez, atenuar o choque de renda que sofrerão os segmentos 
mais vulneráveis da população, como os trabalhadores informais, os MEI (micro 
empreendedores individuais), os desempregados e contribuintes individuais do INSS, tendo 
duração de três meses. 

A chamada PEC do “Orçamento de Guerra”, que tramita no Congresso, tem como objetivo 
facilitar os gastos do governo para o combate à pandemia da Covid-19, criando um 
instrumento para impedir que os gastos emergenciais gerados em virtude do estado de 
calamidade pública sejam misturados ao Orçamento da União. O texto prevê, ainda, que o 
Banco Central poderá comprar e vender títulos do Tesouro Nacional, além de direitos de 
crédito e títulos privados no âmbito de mercados financeiros, de capitais e de pagamentos. 
Hoje, a autoridade monetária brasileira é proibida de realizar esse tipo de operação que 
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As medidas de política econômica anuncia-
das até aqui procuram atenuar esse choque, 
dando apoio a famílias e empresas, na tenta-
tiva de segurar as expectativas e criar “uma 
ponte” para futuro, o que é fundamental 
para preservar a confiança na economia, nas 
instituições e nos contratos. As mais imedia-
tas, instituídas por meio de várias Medidas 
Provisórias publicadas nas últimas semanas, 
buscam oferecer liquidez por meio de crédi-
to e recursos a empresas para que não demi-
tam seus funcionários, a exemplo das linhas 
de crédito que serão oferecidas pelo BNDES 
para que pequenas e médias empresas man-
tenham os salários da folha de pagamento 
mesmo com forte retração das receitas. Po-
dem ser citadas ainda as mudanças pontu-
ais nas leis trabalhistas durante o estado de 
calamidade pública, como a permissão para 
a redução proporcional de jornada de tra-
balho e de salários e suspensão temporária 
do contrato de trabalho, com complemen-
tação financeira, pelo Governo, na celebra-
ção de acordos específicos. São medidas que 
suportam o chamado Programa Emergencial 
de Manutenção do Emprego e da Renda. O 
auxílio emergencial no valor de R$ 600, ori-
ginado de Projeto de Lei do Congresso Nacio-
nal (PL n° 873/2020) e operacionalizado pela 
Caixa Econômica Federal, busca, por sua vez, 
atenuar o choque de renda que sofrerão os 
segmentos mais vulneráveis da população, 
como os trabalhadores informais, os MEI (mi-
croempreendedores individuais), os desem-
pregados e contribuintes individuais do INSS, 
tendo duração de três meses.

A chamada PEC do “Orçamento de Guerra”, 
que tramita no Congresso, tem como obje-
tivo facilitar os gastos do Governo para o 
combate à pandemia da Covid-19, criando 
um instrumento para impedir que os gastos 
emergenciais gerados em razão do estado 

de calamidade pública sejam misturados ao 
Orçamento da União. O texto prevê, ain-
da, que o Banco Central poderá comprar e 
vender títulos do Tesouro Nacional, além de 
direitos de crédito e títulos privados no âm-
bito de mercados financeiros, de capitais e 
de pagamentos. Hoje, a autoridade mone-
tária brasileira é proibida de realizar esse 
tipo de operação que suporta programas de 
afrouxamento quantitativo (Quantative Ea-
sing, os famosos “QE”) em economias cen-
trais, como os Estados Unidos, Reino Unido 
e União Europeia.

É grande, a propósito, o debate sobre a atu-
ação do Banco Central na crise. Em primeiro 
lugar, há uma discussão relevante sobre a efi-
cácia que reduções adicionais da taxa básica 
de juros, a Selic, poderiam ter na atual crise. 
Espaço para tal redução existe: as expectati-
vas de inflação medida pelo IPCA permane-
cem em queda e se encontram muito abaixo 
das metas estabelecidas pelo Conselho Mo-
netário Nacional (CMN). Para alguns analis-
tas, no entanto, uma Selic mais baixa não 
impulsionaria a atividade. Para eles, novas 
reduções, se ocorrerem, devem ser feitas com 
cautela e parcimônia, já que os ativos brasi-
leiros poderiam se tornar ainda menos atra-
entes e poderia haver ainda mais volatilidade 
nos mercados. 

De qualquer maneira, com os juros mais bai-
xos da história, o custo de financiar os gastos 
extraordinários também nunca foi tão baixo. 
Ainda assim, é importante que os formulado-
res de política econômica deixem claro que o 
momento de retirada dos estímulos não será 
ignorado, de modo a evitar um quadro seme-
lhante ao que ocorreu na crise de 2008/09. 
As sinalizações são positivas nesse sentido. 
O Ministro da Economia deixou claro que a 
agenda de reformas vai ser retomada e que, 
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apesar de ser contra medidas que poderiam 
contrair a demanda agregada num momento 
de um choque adverso, como a redução do 
salário do funcionalismo público ou a exigên-
cia de empréstimos compulsórios de empre-
sas, em breve será necessário pensar em como 
esses gastos extraordinários serão compensa-
dos. O Ministério da Infraestrutura já planeja 
o lançamento de um pacote de investimen-
tos públicos para impulsionar a retomada da 
economia quando a pandemia passar ou for 
atenuada. Estão previstos ao menos R$ 30 bi-
lhões de aportes em diversos projetos, princi-
palmente na área de transportes.

Avançamos por águas desconhecidas, e a fal-
ta de coordenação política preocupa. Os atri-
tos entre os poderes e, mais recentemente, 
entre as diferentes esferas da administração 
pública não têm passado despercebidos por 

analistas e investidores. A crise é mundial, 
mas, entre seus pares, a Bolsa brasileira é a 
que mais perdeu, com desvalorização de mais 
de 50% em dólar desde o início da crise e o 
Real é uma das moedas que mais desvalorizou.

Pensar em estratégias para a reabertura gra-
dual das economias é fundamental e essa, 
sem dúvida, será a pauta central dos deba-
tes nas próximas semanas. No entanto, tais 
estratégias devem ser coerentes e respon-
sáveis, pois se o fim das quarentenas e do 
lockdown acontecer de forma prematura 
ou sem uma estrutura necessária, há gran-
de risco de que a pandemia ganhe força, o 
que implicaria perda de resultados positivos 
conquistados com as medidas de isolamento 
a alto custo social e econômico, provocando 
um mergulho ainda mais profundo das eco-
nomias e sociedades.

 Acompanhamento das Expectativas Econômicas 
(data de corte: 06/04/2020)

Fonte: SGS (BCB) e  SIDRA (IBGE). Data de corte: 06/04/2020
Notas: 1- dados até  março/20 ; 2- dados até  fevereiro/20 ; 3- dados até  janeiro/20; 4- dados até  dezembro/20.
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As mudanças nas expectativas econômicas no último mês mostram que os analistas 
consultados pelo Banco Central do Brasil parecem finalmente ter assimilado a dimensão do 
choque que novo coronavírus terá sobre a economia global e brasileira, ainda que não 
completamente. Muitos parecem relutantes em rever suas projeções de crescimento, em meio 
à enorme incerteza que vigora. Prova disso são os gráficos abaixo. Como se vê, o desvio padrão 
das projeções para o crescimento do PIB este ano subiu consideravelmente nas últimas 
semanas: 
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 Vide nota de referência de período.  

As mudanças nas expectativas econômicas no 
último mês mostram que os analistas consul-
tados pelo Banco Central do Brasil parecem fi-
nalmente ter assimilado a dimensão do choque 
que novo coronavírus terá sobre a economia 
global e a brasileira, ainda que não comple-

tamente. Muitos parecem relutantes em rever 
suas projeções de crescimento, em meio à enor-
me incerteza que vigora. Prova disso são os grá-
ficos abaixo. Como se vê, o desvio padrão das 
projeções para o crescimento do PIB este ano 
subiu consideravelmente nas últimas semanas:

ANÁLISE DE MERCADO      ECONOMIA BRASILEIRA

 Desvio padrão para a projeção do PIB em 2020

Fonte: Boletim Focus/Banco Central do Brasil
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Mesmo que com grande dispersão, a projeção media-
na para o crescimento da economia em 2020 desabou 
de 1,99% para -1,18%. Para o ano que vem, entretan-
to, a projeção mediana ficou inalterada em 2,50%, o 
que implicaria uma aceleração forte.

É interessante notar que as projeções positivas para o 
crescimento do PIB aberto pela ótica da produção este 
ano são absolutamente incompatíveis com a projeção 
negativa para o PIB Total, mostrando que as revisões 
estão sendo feitas com grau excepcional de incerteza, 
que se manifesta na ausência de consistência.

As projeções para a inflação medida pelo IPCA tam-
bém responderam ao cenário adverso. A projeção 
para a inflação oficial este ano caiu de 3,20% para 
2,77% no último mês e, para 2021, depois de mui-
tas semanas ancorada na meta de 3,75%, caiu para 
3,50%, bastante abaixo das metas estabelecidas pelo 
CMN. Por isso, o mercado continua a cortar também 
projeção para a Selic, que agora está em 3,25% ao 
final deste ano e em 4,75% ao final do ano que vem. 
A projeção para a inflação medida pelo IGP-M, no en-
tanto, subiu no mesmo período, por conta da maior 
influência do câmbio na composição desse índice.

A taxa de câmbio, aliás, é uma das variáveis que mais 
tem sentido a turbulência das últimas semanas e tam-
bém sofreu ajustes no último mês, ainda que distan-
tes do patamar atual que supera os R$ 5,00: de R$/
US$ 4,20 para 4,50 este ano e de R$/US$ 4,20 para 
4,40 no ano que vem. 

Merece destaque ainda a reversão na trajetória espe-
rada para a relação Dívida/PIB, que voltou a subir no 
último mês com a expectativa de aumento de gastos 
públicos no combate à pandemia.
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ANÁLISE DE DESEMPENHO

O mundo foi surpreendido pela grande for-
ça do novo coronavírus que se alastra rapi-
damente por ter uma alta taxa de contágio, 
fazendo com que boa parte da economia 
mundial parasse com a decretação do esta-
do de pandemia pela Organização Mundial 
da Saúde (OMS). O setor de seguros, que 
desempenha um papel fundamental na acu-
mulação de capital, no fomento do ambien-
te empresarial e na prosperidade econômica 
nacional, está sendo duplamente afetado 
por essa crise, seja no seu desempenho ope-
racional, seja na gestão do seu risco. Entre-
tanto, mais uma vez o setor ressalta a sua 
resiliência e se posiciona quanto ao impor-
tantíssimo papel social desempenhado pelo 
seguro em tempos como estes.

Em menos de um mês, o setor segurador bra-
sileiro mostrou que está respondendo pron-
tamente aos desafios impostos pelo cenário 
atual, evidenciando as boas práticas adota-
das pelas empresas visando amenizar os im-
pactos provocados pelo vírus, tanto para os 
seus segurados, beneficiários, colaboradores 
e corretores, quanto para a sociedade como 
um todo.

No âmbito operacional, as empresas respon-
deram rapidamente acionando seus Planos de 
Continuidade de Negócios (PCN) para cuidar 
da saúde de seus colaboradores e continuar 
a operar sem prejuízos aos seus stakeholders. 
Viagens, eventos e reuniões externas foram 
imediatamente cancelados, dando assim, iní-
cio à implementação do trabalho remoto 
(home office), com maior ênfase na disponibi-
lização de atendimento via canais digitais para 
os seus clientes e parceiros de negócios, como 

os corretores. A agilidade das empresas em 
responder às diretrizes de isolamento social é 
o resultado de um amplo trabalho de trans-
formação digital que vem sendo desenvolvido 
nos últimos anos pelas empresas do setor. 

O estudo “Panorama Digital do Setor Segu-
rador”1 desenvolvido pela Comissão de In-
teligência de Mercado da CNseg, em 2018, 
apontou que, em 97,3% das empresas pes-
quisadas, existia um plano geral de trans-
formação digital, principalmente voltado ao 
cliente. Atualmente, a maior parte dessas 
iniciativas digitais já estão implementadas, 
dentre elas: atendimento digital em opera-
ções de sinistro, reembolso, resgate, sorteios 
e benefícios; cobrança; cancelamentos; aqui-
sição e contratação do seguro; e serviços 
de assistência. Em relação à cultura digital, 
93,8% das empresas estavam promovendo a 
mudança de mindset necessária para que a 
transformação digital ocorresse. 

Hoje, no cenário de isolamento social, po-
demos observar a efetividade das iniciativas 
através das ações de divulgação promovidas 
pelas empresas do setor, principalmente no 
atendimento aos corretores e segurados via 
canais digitais, corroborando com o resultado 
apresentado pelo supracitado estudo. A pres-
tação de serviços online vai além da cotação 
de seguros, e os clientes podem contar com 
diversos serviços. Procedimentos como regu-
lação de sinistros por fotos, solicitação de as-
sistência 24 horas, agendamento de serviços 
de reparos, retirada de carro reserva no segu-
ro de automóvel, inspeção remota e telentre-
vista para seguros empresariais, e reembolso 
digital para o seguro saúde, por exemplo, já 

1 Disponível no Portal das Estatísticas da CNseg em http://estatisticas.cnseg.org.br/.
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podem ser feitos via aplicativo de telefone, 
redes sociais ou computador. Esses serviços já 
estavam disponíveis, mas eram subutilizados 
por falta de engajamento dos consumidores 
em relação à sua utilização por meio digital. 
Não obstante, a crise atual tem imposto uma 
mudança no comportamento do consumidor, 
que já começa a enxergar as vantagens dos 
canais digitais.

Outro ponto importante, que merece desta-
que no quesito relacionamento das empre-
sas com o público e que evidencia a rápida 
aderência às novas tecnologias pelos consu-
midores, são os canais de comunicação para 
disseminar informações precisas e de orien-
tação sobre a pandemia. As iniciativas vão 
desde sites específicos até o atendimento via 
aplicativos para avaliação prévia e orienta-
ção no caso de o cliente apresentar sintomas 
da Covid-19. No que tange aos benefícios 
para a sociedade em geral, várias empresas 
estão desempenhando o seu papel social 
e auxiliando o Governo com doações para 
construção de hospitais de campanha, finan-
ciando a produção de protetores faciais e re-
alizando doações de EPIs (Equipamentos de 
Proteção Individual) para proteger os profis-
sionais de saúde.

No âmbito da gestão de risco do setor, é im-
portante ressaltar que as principais técnicas 
de precificação em seguros levam em consi-
deração dados históricos de sinistros de uma 
determinada espécie para adequadamente 
criar um produto com capacidades de cobrir 
perdas semelhantes no futuro. Sendo assim, 
é possível imaginar que eventos catastrófi-
cos, ou seja, eventos de alta severidade, mas 

que ocorrem com frequência muito baixa, 
são quase impossíveis de serem mensurados, 
o que dificulta muito a criação de produtos 
economicamente viáveis e capazes de cobrir 
tais tipos de perda. 

Desta maneira, não é surpresa que grande 
parte dos produtos oferecidos pelo setor 
segurador possua condições de restrição de 
coberturas para epidemias e pandemias, in-
cluindo a do coronovírus - evento sem prece-
dentes e com perdas ainda imensuráveis. As 
seguradoras brasileiras, que sempre se manti-
veram sólidas na avaliação de seus riscos e na 
gestão do seu capital, têm se mostrado soli-
dárias à atual crise de saúde e dispostas a tra-
balhar na mitigação dos impactos causados 
pela Covid-19 na sociedade como um todo. 

Através da avaliação de medidas relaciona-
das aos sinistros oriundos de perdas mate-
rializadas por riscos excluídos, pautados em 
seus cálculos atuariais, de forma a não afetar 
o equilíbrio do mercado, algumas empresas 
têm se posicionado a favor desses pagamen-
tos, visando garantir a proteção de seus clien-
tes. As manifestações estão basicamente re-
lacionadas às indenizações de coberturas por 
morte, auxílio-funeral ou diária de interna-
ção hospitalar em apólices de seguro de Vida, 
Prestamista e Viagem. 

Em relação ao impacto sobre os produtos em 
si, somente poderemos começar a traçar um 
panorama completo com a divulgação dos 
dados de março do setor de seguros, e mais 
meses adiante, o que só deverá ocorrer a par-
tir de junho, tendo em vista a flexibilização 
dos prazos de envio dos dados de fevereiro 
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e março anunciada pela Susep. Entretanto, 
conforme já abordado no Editorial da Con-
juntura CNseg nº 18, edição recentemente 
publicada, é possível inferir que, de uma for-
ma geral, todos os segmentos do setor deve-
rão sofrer impactos por conta da pandemia.

No segmento dos seguros de Danos e Res-
ponsabilidades, cita-se, por exemplo, impac-
to nos produtos que oferecem coberturas 
relacionadas às operações de negócios como 
Responsabilidade Civil, D&O e os seguros de 
Crédito e Garantia. Em Cobertura de Pessoas, 
nos seguros de Vida, em razão do aumento 
das indenizações que possa vir a ocorrer, no 
seguro Prestamista, devido a um provável au-

No cenário internacional, a situação não é 
muito diferente. Nos EUA, que até 07 de abril 
já haviam 368.533 casos confirmados e mais 
de 11 mil mortes, o setor de seguros também 
tem sofrido as consequências da pandemia e 
os desafios são inúmeros, tanto no cuidado 
com clientes e funcionários, quanto com a 
sociedade. O Insurance Information Institu-
te (III ou Triple I, como é chamado) divulgou 
boletim em 03 de abril informando que as 
seguradoras estão trabalhando ativamente 
para levar soluções imediatas a seus clientes 
e a toda a comunidade. As medidas de traba-
lho remoto e atendimento via canais digitais 
também foram acionadas. 

O Triple III mapeou os principais riscos e clas-
sificou os impactos da pandemia nos seguros 
em alto, moderado e baixo. Sendo assim, os 
produtos do setor que oferecem maior im-
pacto estão relacionados às coberturas para 
pessoas que trabalham em hospitais, nos ser-

mento na inadimplência, e no seguro Via-
gem, tanto pelos sinistros e cancelamentos, 
quanto pela queda na arrecadação.

Os Títulos de Capitalização poderão obser-
var um aumento nos resgates e uma desace-
leração na arrecadação, devido à presumí-
vel queda na renda familiar do consumidor. 
Por fim, o seguro Saúde poderá apresentar 
um aumento nas despesas com internação, 
mas estas poderão ser compensadas, em 
proporção ainda a ser verificada, pela redu-
ção das despesas com consultas e exames, 
devido à redução da mobilidade das pesso-
as pelas determinações de distanciamento 
e isolamento social.

viços médicos e de emergência, na polícia, no 
corpo de bombeiros, em primeiros socorros, 
em transporte e no varejo. As coberturas de 
Responsabilidade Civil Geral e de D&O foram 
classificadas como impacto moderado, pois 
os riscos podem ser mitigados, em relação ao 
seguro de Responsabilidade Civil Geral, pela 
adoção das melhores práticas na utilização de 
equipamentos de proteção e pela observân-
cia aos procedimentos corretos de saúde, e 
em relação ao D&O, pela correta divulgação 
das informações financeiras e de riscos das 
empresas de capital aberto, mantendo o foco 
na transparência. Com a classificação de bai-
xo impacto, ficaram os seguros de proprieda-
de, em razão da cobertura limitada para per-
da de renda, e o de Automóvel, devido a um 
menor movimento de veículos. Os seguros 
que não foram enquadrados na classificação 
de impacto, mas que ainda merecem atenção 
especial, são os seguros Viagem e Compreen-
sivo Riscos Cibernéticos.

ANÁLISE DE MERCADO      ANÁLISE DE DESEMPENHO
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Outra análise sobre o mercado segurador 
norte-americano, divulgada pela Society of 
Actuaries (SOA), cita que um terço das em-
presas que operam com seguro de Vida já 
tiveram redução na adesão de novos con-
tratos e, na aceitação de novos riscos, al-
gumas seguradoras já estão dispensando os 
exames necessários e substituindo por de-
clarações médicas ou entrevistas por tele-
fone. Ademais, as seguradoras norte-ame-
ricanas apresentaram um aumento de 24% 
na utilização dos aplicativos, evidenciando 
a consolidação dos canais digitais neste ce-
nário de crise. 

O seguro de Automóvel, principalmente do 
tipo “pay as you drive” (“pague enquanto di-
rige”, em tradução direta), também está no 
radar do setor segurador norte-americano. 
As atividades dos veículos são monitoradas 
pelo Departamento de Transportes local e os 
dados já mostram uma redução na atividade 
devido ao distanciamento social e ao traba-
lho remoto. A redução do tráfego de veícu-
los poderá levar a uma redução nos sinistros, 
esse fato está trazendo à tona uma nova dis-
cussão: com os veículos em menor exposição, 
órgãos de defesa do consumidor começaram 
a pedir publicamente que o mercado de se-
guros de Automóveis diminuísse, ou até res-
tituísse, os prêmios cobrados por conta da 
menor exposição ao risco. 

Nos seguros de Danos e Responsabilidades, 
a atenção se volta para os produtos relacio-
nados à interrupção de negócios, utilizado 
para repor a perda financeira devido a uma 
impossibilidade de operar. Entretanto, nes-
ses contratos de seguro existem cláusulas 
que desobrigam as seguradoras a cobrir per-
das de negócios causadas por eventos rela-
cionados a vírus, escalonando o assunto ao 
Congresso americano. 

Para os riscos que não possuem cobertura de-
clarada nos contratos de seguros, os legislado-
res de alguns estados americanos estão bus-
cando elaborar projetos de lei que obriguem 
as seguradoras a cobrir esse tipo de perda. As 
seguradoras, por sua vez, alegam que o atual 
cenário não foi previsto em seus cálculos atua-
riais e, por esse motivo, não podem arcar com 
tais perdas. Essas empresas solicitaram ao Con-
gresso que forneça, o mais rápido possível, as-
sistência federal direta para evitar demissões 
em massa ou perda nos negócios. 

No Reino Unido, que é considerado o maior 
mercado da Europa e o quarto maior do mun-
do, a Association of British Insurers (ABI) so-
licita ajuda governamental na cobertura dos 
riscos excluídos, citando o estado como a “se-
guradora de último recurso”. As atuais cober-
turas para interrupção de negócios não co-
brem eventos do tipo pandemia, apenas riscos 
do dia a dia, como danos às instalações, falhas 
de fornecedores, danos a funcionários etc.

Várias outras ações estão sendo tomadas pelo 
setor segurador ao redor do mundo. Na Aus-
trália, as três maiores seguradoras (Suncorp, 
QBE e Allianz) se uniram para dar isenção 
de até seis meses no pagamento do prêmio 
para as pequenas e médias empresas durante 
a crise da Covid-19, sem redução nas cober-
turas, como forma de dar um fôlego finan-
ceiro para que essas empresas se reergam. As 
PMEs2 australianas são consideradas “a espi-
nha dorsal da economia”. 

A Federação de Seguradoras de Hong Kong 
(KFI) criou “Painel de seguro no COVID-19”, 
onde são atualizadas as ações que a segura-
doras locais estão adotando para atender os 
seus segurados. Dentre as medidas adotadas, 
estão a suspensão do pagamento do prêmio 
em seguros médicos, simplificação dos pro-

2 Pequenas e Médias Empresas
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