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RESUMO

O presente estudo analisa em trés artigos distintos os impactos da abertura do mercado
ressegurador brasileiro. As principais contribuigdes deste trabalho estdo na divulgacdo do
conhecimento desse segmento da economia brasileira, considerando seu estagio inicial de
maturidade e que ha, no Brasil, poucos trabalhos académicos relacionados, contribuindo
principalmente para os proprios participantes do mercado (seguradoras, resseguradoras e
corretores) e novos entrantes, bem como para 0 governo brasileiro. O objetivo foi de
apresentar um panorama sobre o mercado brasileiro de resseguro, analisando os 10 anos antes
e 0s 10 anos posteriores de sua abertura, bem como elaborar uma comparagdo de estagios de
regulamentacdo com os outros paises em desenvolvimento incluidos na sigla BRICS e uma
andlise da atracdo para resseguradoras de investimentos em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Considerando ser uma pesquisa exploratoria, o estudo esta dividido em trés
artigos: Artigo 1) Analise quantitativa de regressdo em painel da demanda de resseguro pelas
seguradoras brasileiras e analise quantitativa de regressdo em painel sobre o Patriménio
Liquido das resseguradoras locais; Artigo Il) Anélise qualitativa da comparacdo de passos
seguidos para regulamentacdo do mercado de resseguros nos paises do BRICS (Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul); e Artigo I11) Analise quantitativa de regressio em painel da
atratividade de investimentos para resseguradoras internacionais em paises desenvolvidos e
em desenvolvimento. Para contextualizar o mercado brasileiro, foram apresentados o0s
conceitos de seguros e resseguros, historico da evolucdo do mercado de resseguros no Brasil e
no mundo, e uma andlise da regulamentacdo do mercado de resseguros do Brasil e da
estrutura de mercado. Os resultados obtidos através da analises acima mencionadas
demonstram que: Artigo I: O tamanho das seguradoras é uma variavel significativa para
explicar a demanda de resseguros em todos os periodos, tanto pré como pos abertura do
mercado e que a Penetracdo de seguros no PIB e Impostos sobre o Lucro foram significativas
somente apos a abertura do mercado em 2017. As variaveis sinistralidade e alavancagem néo
foram significativas e O retorno do Patrimonio liquido (ROE) das Resseguradoras Locais
incluindo e excluindo o IRB apresenta que somente o resultado financeiro e a sinistralidade
possuem relacionamento significativo com o ROE; Artigo II) O Brasil apresenta alguns
passos de regulamentacio parecidos com a India e China, tais como barreiras de entradas e
cessdo preferencial. A Rassia por estar em uma situacdo politica delicada, sendo alvo de
sangBes, ndo deve ser um bom pardmetro de comparagdo no momento. A Africa do Sul
demonstra ter um mercado mais competitivo e moderno, sem restricbes fortes a novos
entrantes e Artigo I11) Quanto maior for a sinistralidade, menor serd a atratividade daquele
mercado para resseguradoras internacionais, para a amostra total de paises e para o bloco de
desenvolvidos também. No item de penetracdo de seguros no PIB, quanto maior for este
indice, maior sera a necessidade de resseguro naquele pais e desta forma, mais atrativo ao
investimento estrangeiro. Participacdo de mercado dos paises em desenvolvimento no total de
seguros ndo-vida no mundo apresentou-se significativa. As variagfes cambiais representam
um ponto a ser observado, quanto menor forem, maior sera a atratividade, entretanto, nao foi
significativa para paises em desenvolvimento. As varidveis Crescimento de prémios,
Efetividade de governo e Investimento estrangeiro direto ndo apresentaram resultados
significativos.

Palavras-chave: resseguro; mercado ressegurador brasileiro; demanda



ABSTRACT

The present study analyzes, in three articles, the reinsurer market opening impacts. The main
contributions of this work are the knowledge dissemination about this segment of the
Brazilian economy, considering its initial stage of maturity and the few academic papers
about this market in Brazil, contributing mainly to the market participants themselves
(insurers, reinsurers and brokers) and possible new entrants, as well as for the Brazilian
government. The objective of this work was to present an overview of the Brazilian
reinsurance market, analyzing the 10 years before and 10 years after its opening to new
entrants, as well as to elaborate a comparison of regulatory stages with the other developing
countries included in the acronym BRICS and an analysis of the developed and developing
countries investment attractiveness to international reinsurers. Considering an exploratory
research, due to the maturity stage of the Brazilian reinsurance market, the development of
this study is divided into 3 articles: Article I) Panel regression quantitative analysis of
reinsurance demand by Brazilian insurers and panel regression quantitative analysis of local
reinsurers return on equity, Article 11) Qualitative analysis of the steps taken to regulate the
reinsurance market in the BRICS countries (Brazil, Russia, India, China and South Africa),
and Article I11) Panel regression quantitative analysis of the attractiveness of investments to
international reinsurers in developed and developing countries. To contextualize the Brazilian
market, the concepts of insurance and reinsurance, reinsurance market in Brazil and in the
world history were presented, as well an analysis of the reinsurance market in Brazil and the
market structure regulation. The results obtained through the analyses mentioned above
demonstrate that: Article 1) The size of insurers is a significant variable to explain the demand
for reinsurance in all periods, both pre and post market, and that the Insurance Penetration in
GDP and Taxes were significant only after the market opening in 2017. The Loss ratio and
Leverage variables were not significant; and The Return on Equity (ROE) of Local Reinsurers
with and without IRB shows that only the financial result and the loss ratio have a significant
relationship with the ROE; Article I1) Brazil presents some regulatory steps similar to India
and China, such as entry barriers and preferential assignment. Russia, due to a sensitive
political situation and subject to sanctions, should not be a good benchmark at the moment.
South Africa has a more competitive and modern market, with no strong restrictions on new
entrants, and Article Ill) The greater the loss ratio, the less attractive the market for
international reinsurers, the total sample of countries and the developed block also. In the
insurance penetration in GDP item, the higher the index, the greater the need for reinsurance
in that country and, thus, the more attractive it is to foreign investment. Market share of
developing countries in total non-life insurance in the world has shown significant. The
exchange rate variations represent an important point to be observed, the lower they are, the
greater the attractiveness, however, was not significant for developing countries. The
variables Growth of premiums, Government effectiveness and Foreign direct investment did
not present significant results.

Key-words: reinsurance; Brazilian reinsurance market; demand
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1. INTRODUCAO
1.1. Contextualizagdo

O mercado de seguros de um pais é determinante para dar subsidio de seguranga financeira as
diversas outras atividades exercidas em um pais, basta analisarmos os tipos de produtos
oferecidos: coberturas para propriedades, tais como incéndio, obras, instalacdes; bem como
coberturas de servigos, tais como transportes e responsabilidade civil. O resseguro € uma
atividade que desempenha um papel importante para o mercado de seguros de dar, dentre
outros aspectos, maior capacidade de aceitacdo de riscos em geral e suporte para analise de
riscos mais complexos. Dado que esse é um dos pilares da existéncia da funcéo de resseguros,
na literatura nacional e internacional verifica-se que alguns autores (Mayers e Smith, 1990;
Yamori, 1999; Hoyt e Khang, 2000; Aunon e Ehling, 2004; Garven e Tennant, 2003 & 2011,
Zou, Adams e Buckle, 2003; Carneiro e Sherris, 2005; Faria, 2007; Silva et al, 2007; Garneiro
e Sherris, 2009; Chang & Jeng, 2016; Desjardins & Dionne, 2017) j& buscaram entender quais
sdo as variaveis que influenciam a demanda de resseguros pelas seguradoras, as quais esse
trabalho avaliard em uma analise quantitativa considerando os 10 anos anteriores a abertura
do mercado e os 10 anos posteriores, para visualizar quais sdo as possiveis variaveis que
afetam a demanda das seguradoras brasileiras e que podem ter se alterado com a entrada de
novos participantes no mercado.

Até 2006, o mercado ressegurador brasileiro era um monopolio, contendo apenas o IRB, de
capital misto. A partir de 2007, dezenas de empresas nacionais e internacionais foram atraidas
a investir neste mercado, em virtude da alteracdo da regulacéo, que culminou com a abertura
do mercado. Em 2017, o mercado ressegurador brasileiro contava com 132 resseguradoras
subdividas nos trés tipos de licenca para atuar como resseguradora: 16 locais, 39 admitidas e
77 eventuais.

O desenvolvimento ao longo dos anos da regulacdo deste mercado, € um ponto importante a
ser analisado, pois demonstra que gradualmente, politicas de protecionismo utilizadas foram
se ajustando para chegar ao estagio atual de concorréncia entre as empresas, 0 que afeta
diretamente a dindmica de negdcios, prejudicando e beneficiando cada tipo de licenca
concedida, se é empresa nacional ou subsidiaria de grupos internacionais. A andlise desse
historico de regulamentacdo no Brasil esta apresentada nesse trabalho.

Com o desenvolvimento do mercado de resseguros brasileiro, Contador (2014) apresentou
uma lista de efeitos esperados pelos participantes do mercado, dos quais € mencionado o
ingresso de investimentos internacionais, através de instituicbes com rating elevado.
Considerando essa perspectiva e sendo o Brasil um pais em desenvolvimento, inclusive
mencionado na sigla BRICS, grupo de paises emergentes composto pelo Brasil, Russia, India,
China e Africa do Sul, esse trabalho apresenta uma comparagdo qualitativa entre 0s passos
seguidos por esses paises e seus estagios de evolucgdo, visando entender o quanto o mercado
brasileiro de resseguros esta posicionado em relacBes a esses paises com caracteristicas
econdmicas similares.

Adicionalmente, esse trabalho objetiva visualizar uma esfera mais abrangente de
entendimento de varidveis que afetam as decisGes de internacionalizacdo por empresas do
ramo ressegurador. Nesse sentido, 0 objetivo é entender quais sdo as caracteristicias de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, que séo atrativas ou nao para essas empresas decidirem
onde investir. Esse teste ja foi feito anteriormente (Cole et al, 2011) mas ndo incluia dados do
Brasil na analise.
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1.2. Questdes de pesquisa e objetivos

A motivacdo e justificativa para a escolha deste tema considera o estagio inicial de
maturidade do mercado de resseguros no Brasil, sua atratividade para players locais e
internacionais, além de observar as diversas mudangas ocorridas no campo regulatério que ja
foram efetuadas.

As principais contribuices deste trabalho estdo na divulgagdo do conhecimento desse
importante segmento da economia brasileira, considerando seu estagio de maturidade inicial e
que hé poucos trabalhos académicos no Brasil sobre esse mercado.

A contribuicdo serad principalmente para os préprios participantes do mercado (seguradoras,
resseguradoras e corretores) e possiveis novos entrantes, bem como para o governo brasileiro,
considerando que serdo abordados os aspectos abaixo em trés artigos:

Artigo I:

Histdrico do mercado de resseguros do Brasil e uma analise quantitativa dos impactos que a
abertura do mercado de resseguros brasileiro trouxe a economia brasileira, considerando os
efeitos: de penetracdo do PIB, na demanda de resseguro pelas seguradoras e na concorréncia
entre os resseguradores locais autorizados pela SUSEP.

Artigo II:

Passos de regulamentacdo seguidos pelos paises considerados no acrénimo BRICS — uma
comparacdo qualitativa; e

Artigo Il1:

Atratividade de investimento por resseguradoras internacionais em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento - uma analise quantitativa.

Esta analise foi feita utilizando fatores como: penetracdo do mercado de seguros e resseguros
no PIB — Produto Interno Bruto, efetividade de governo de cada pais, investimento externo
direto, variacGes cambiais, participacdo de mercado de cada pais, crescimento de prémios e
sinistralidade.

Com 10 anos de abertura do mercado ressegurador, observam-se diversos impactos, que esse
trabalho busca investigar. Os objetivos especificos sao:

a) Andlise qualitativa da evolucdo da regulamentacdo brasileira de resseguros,
considerando os estagios de liberaliza¢do de concorréncia;

b) Anélise quantitativa antes e depois da abertura do mercado, demonstrando os impactos
de sair de um monopdlio para concorréncia,;

c) Anaélise qualitativa da evolucdo do cenario de seguros e resseguros em outros paises
em desenvolvimento, como 0s paises com caracteristicas econdmicas semelhantes do
BRICS, para fins de comparagéo com os passos dados pelo Brasil e

d) Analise quantitativa de fatores especificos de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, tais como experiéncia de sinistros do mercado, crescimento,
diversificacao, integracdo financeira com outros mercados, taxas de cambio e eficacia
do governo.

Em suma, pode-se afirmar que o objetivo deste trabalho foi de dar um panorama ndo somente
da situacdo do mercado interno, tal como estagios de seu desenvolvimento, demanda pelas
seguradoras e lucratividade obtida pelas resseguradoras locais, bem como compara-lo
qualitativamente com mercados com economia em desenvolvimento como o Brasil, no caso,
0s paises RUssia, India, China e Africa do Sul, comumente chamados de BRICS.
Adicionalmente, considerando variaveis politicas, econémicas e diretamente relacionadas a
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seguros e resseguros, com base nos dados da OCDE, avaliar quais séo as variaveis que trazem
mais atratividade para investimentos entrangeiros nos mercados de resseguros, considerando
tanto paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento. Desta forma, este trabalho apresenta
um conteudo com um tripé: olhar interno (historico, demanda e lucratividade), externo
qualitativo (comparacéo de histérico de passos de desenvolvimento de regulamentacdes nos
BRICS) e externo quantitativo (atratividade de investimentos estrangeiros para este mercado)
para que tanto seguradoras, resseguradoras, 6rgdos reguladores e o governo brasileiro possam
utilizar seus resultados.

1.3 Consideracg6es metodologicas

A tipologia desta pesquisa segundo 0s objetivos, segue a linha da pesquisa exploratoria,
considerando o estagio de maturidade do mercado ressegurador brasileiro e a necessidade de
difundir o conhecimento deste mercado. Andrade (2002) ressalta que um dos objetivos da
pesquisa exploratoria é proporcionar maiores informagdes sobre o assunto que se vai
investigar. Longaray & Beuren (2003) mencionam que explorar um assunto significa reunir
mais conhecimento e incorporar caracteristicas inéditas, bem como buscar novas dimensdes
até entdo ndo conhecidas.

Desta forma, quanto aos procedimentos para coleta de dados, sera de natureza bibliogréfica e
documental, reunindo o documentos que possam substanciar a pesquisa em questao.

Além disso, também serdo analisados dados quantitativos do mercado a fim de explicar o
comportamento do mercado ressegurador entre 1997 e 2017.

Quanto a abordagem do problema, serdo utilizadas as metodologias abaixo:
Artigo I:

Qualitativa - Para abordar o historico até 2017, apresentar o comeco do resseguro no Brasil e
um resumo das normas alteradas ao longo dos 10 anos bem como uma analise dos seus
possiveis efeitos para 0 mercado;

Quantitativa - Utilizando a base de dados do SES para fazer um levantamento empirico da
evolucdo do mercado brasileiro de resseguros entre 1997 e 2017 (10 anos antes e 10 anos
depois da abertura do mercado). Para tal, foram utilizadas 2 bases de dados, de seguradoras e
de resseguradoras.

Artigo II:

Qualitativa - Sera feita uma analise do estagio evolutivo do cenario de seguros e resseguros
brasileiro com paises em desenvolvimento, principalmente os paises mencionados no
acronimo BRICS — China, Russia, India e Africa do Sul, considerando a dindmica de
liberalizacdo de mercado, efeitos de periodo pré e pés monopolio;

Artigo I1I:

Quantitativa - Para analisar as decisdes de investimento de resseguro em paises em
desenvolvimento serdo utilizadas as mesmas variaveis de caracteristicas de localizacéo
geografica dos paises utilizadas por Cole et al (2011), utilizando os dados da base de dados da
OCDE.
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2. ARTIGOI

Souza, M. R. B. A. (2019). Histérico do mercado de resseguros do Brasil e uma analise
quantitativa dos impactos que a abertura do mercado de resseguros brasileiro trouxe a
economia brasileira.
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RESUMO

O presente estudo tem como tema Histérico do mercado de resseguros do Brasil e uma anélise
quantitativa dos impactos que a abertura do mercado de resseguros brasileiro trouxe a
economia brasileira. As principais contribuicbes deste trabalho estdo na divulgacdo do
conhecimento desse segmento da economia brasileira, considerando seu estagio inicial de
maturidade e que h& poucos trabalhos académicos relacionados, contribuindo principalmente
para os proprios participantes do mercado (seguradoras, resseguradoras e corretores) € novos
entrantes, bem como para o governo brasileiro. O objetivo foi de apresentar um panorama
sobre 0 mercado brasileiro de resseguro, analisando os 10 anos antes e os 10 anos posteriores
de sua abertura. Considerando ser uma pesquisa exploratoria, o desenvolvimento deste estudo
estd dividido em 2 assuntos: 1) analise quantitativa de regressdo em painel da demanda de
resseguro pelas seguradoras brasileiras; 2) analise quantitativa de regressdo em painel sobre o
Patriménio Liquido das resseguradoras locais; Para contextualizar o mercado brasileiro, foram
apresentados 0s conceitos de seguros e resseguros, histérico da evolugdo do mercado de
resseguros no Brasil e no mundo, e uma analise da regulamentacéo do mercado de resseguros
do Brasil e da estrutura de mercado. Os resultados obtidos através da andlises acima
mencionadas demonstram que: 1) o tamanho das seguradoras € uma varidvel significativa
para explicar a demanda de resseguros em todos os periodos, tanto pré como pés abertura do
mercado e que a Penetracdo de seguros no PIB e Impostos sobre o Lucro foram significativas
somente apos a abertura do mercado em 2017. As variaveis sinistralidade e alavancagem néo
foram significativas; 2) O retorno do Patriménio liquido (ROE) das Resseguradoras Locais
incluindo e excluindo o IRB apresenta que somente o resultado financeiro e a sinistralidade
possuem relacionamento significativo com o ROE.

Palavras-chave: resseguro; mercado ressegurador brasileiro; demanda
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ABSTRACT

The present study has the theme Brazilian reinsurance market history and a quantitative
analysis of the impacts that the opening of the Brazilian reinsurance market to the Brazilian
economy. The main contributions of this work are the knowledge dissemination about this
important segment of the Brazilian economy, considering its initial stage of maturity and the
few academic papers about this market in Brazil, contributing mainly to the market
participants themselves (insurers, reinsurers and brokers) and possible new entrants, as well as
for the Brazilian government. The objective of this work was to present an overview of the
Brazilian reinsurance market, analyzing the 10 years before and 10 years after its opening to
new entrants. Considering an exploratory research, due to the maturity stage of the Brazilian
reinsurance market, the development of this study is divided into 2 subjects: 1) panel
regression quantitative analysis of reinsurance demand by Brazilian insurers and 2) panel
regression quantitative analysis of local reinsurers return on equity. To contextualize the
Brazilian market, the concepts of insurance and reinsurance, reinsurance market in Brazil and
in the world history were presented, as well an analysis of the reinsurance market in Brazil
and the market structure regulation. The results obtained through the analyses mentioned
above demonstrate that: 1) the size of insurers is a significant variable to explain the demand
for reinsurance in all periods, both pre and post market, and that the Insurance Penetration in
GDP and Taxes were significant only after the market opening in 2017. The Loss ratio and
Leverage variables were not significant and 2) The Return on Equity (ROE) of Local
Reinsurers with and without IRB shows that only the financial result and the loss ratio have a
significant relationship with the ROE.

Key-words: reinsurance; Brazilian reinsurance market; demand
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1 Introducéo

O mercado de seguros de um pais é determinante para dar subsidio de seguranca financeira as
diversas outras atividades exercidas em um pais, basta analisarmos os tipos de produtos
oferecidos: coberturas para propriedades, tais como incéndio, obras, instalacGes; bem como
coberturas de servicos, tais como transportes e responsabilidade civil. O resseguro é uma
atividade que desempenha um papel importante para o mercado de seguros de dar, dentre
outros aspectos, maior capacidade de aceitacdo de riscos em geral e suporte para analise de
riscos mais complexos. Dado que esse é um dos pilares da existéncia da funcéo de resseguros,
na literatura nacional e internacional verifica-se que alguns autores (Mayers e Smith, 1990;
Yamori, 1999; Hoyt e Khang, 2000; Aunon e Ehling, 2004; Garven e Tennant, 2003 & 2011,
Zou, Adams e Buckle, 2003; Carneiro e Sherris, 2005; Faria, 2007; Silva et al, 2007; Garneiro
e Sherris, 2009; Chang & Jeng, 2016; Desjardins & Dionne, 2017) ja buscaram entender quais
sdo as variaveis que influenciam a demanda de resseguros pelas seguradoras, as quais esse
trabalho avaliara em uma andlise quantitativa considerando os 10 anos anteriores a abertura
do mercado e os 10 anos posteriores, para visualizar quais sdo as possiveis variaveis que
afetam a demanda das seguradoras brasileiras e que podem ter se alterado com a entrada de
novos participantes no mercado.

Até 2006, o mercado ressegurador brasileiro era um monopolio, contendo apenas o IRB, de
capital misto. A partir de 2007, dezenas de empresas nacionais e internacionais foram atraidas
a investir neste mercado, em virtude da alteracdo da regulacdo, que culminou com a abertura
do mercado. Em 2017, o mercado ressegurador brasileiro contava com 132 resseguradoras
subdividas nos trés tipos de licenca para atuar como resseguradora: 16 locais, 39 admitidas e
77 eventuais.

O desenvolvimento ao longo dos anos da regulacdo deste mercado, € um ponto importante a
ser analisado, pois demonstra que gradualmente, politicas de protecionismo utilizadas foram
se ajustando para chegar ao estagio atual de concorréncia entre as empresas, 0 que afeta
diretamente a dinamica de negdcios, prejudicando e beneficiando cada tipo de licenca
concedida, se é empresa nacional ou subsidiaria de grupos internacionais. A analise desse
historico de regulamentacdo no Brasil esta apresentada nesse trabalho.
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2 Referencial teorico
2.1 Conceitos de seguros e resseguros

Para entendimento do histérico de mercado de resseguros mundial e brasileiro, € importante
conceituar seguro e resseguro.

Larousse (1992, p. 1019) afirma que seguro ¢ um “contrato em que, mediante uma taxa
(prémio de seguro), uma das partes se obriga a indenizar a outra por prejuizo eventual,
material ou pessoal”.

O seguro possui uma funcdo na sociedade tdo importante, do ponto de vista
econémico, que a atividade é controlada pelo Estado em todo o mundo. Essa fungéo
de socializagdo do risco pode ser observada ainda nas finalidades do seguro, quais
sejam: transferir risco, repor 0 bem e/ou minimizar suas perdas, ser um fator de bem-
estar social, ser um ato de previdéncia, liberar recursos econémicos para aplicagdes
produtivas, formar fundos (reservas) para cobertura de perdas; e promover e
desenvolver a poupanca interna. (Caldas, Curvello & Rodrigues, 2017)

O seguro apresenta trés caracteristicas basicas: Previdéncia: defesa da pessoa contra
danos e perdas que possam atingir, no futuro, a si mesmo ou as suas propriedades ou
bens; Incerteza: quanto a realizacdo do acontecimento (risco) contra o qual se faz o
seguro, ou quanto a época em que o mesmo podera ocorrer; e Mutualismo: reunido
de muitas pessoas — concorrendo todas para a massa comum, afim de que esta possa
suprir, em determinado momento, as necessidades eventuais de algumas daquelas
pessoas. E necessario que haja equilibrio aproximado entre as prestacdes dos
segurados e as contraprestaces da entidade que funciona como seguradora. (Viola,
1983, apud Silveira, 2008)

Cavalcanti (2006) resume que os elementos essenciais dos contratos de seguro sdo: “o
binbmio segurador/segurado, o risco, o prémio e a indenizagdo”.

Silveira (2008) informa as seguintes definicdes para cada um destes elementos:

- Risco: é o elemento fundamental do contrato e que caracteriza cada uma das
modalidades do seguro. Viola (1983, p. 7) define risco como “acontecimento possivel,
futuro e incerto, seja quanto a realizacdo (incéndio, furto, etc.), seja quanto ao
momento em que devera produzir (morte), independente da vontade humana e de cuja
ocorréncia decorrem prejuizos de natureza econémica”.

- Segurador: é a pessoa juridica que, recebendo o prémio ou recolhendo a cota, assume
0 risco e paga a indenizacéo em caso de sinistro.

- Segurado: é a pessoa fisica ou juridica em nome de quem é emitida a apodlice ou
sobre quem devera recair 0 risco.

- Prémio: é a remuneracdo que o segurado paga ao segurador para que este assuma a
responsabilidade por um risco determinado, pagando-lhe uma indenizacdo em caso de
sinistro.

- Indenizacdo: é a contraprestacdo do segurador, a importancia que a companhia
seguradora deverd pagar ao segurado no caso de efetivacdo de um risco que esteja
coberto pela apolice.
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Em resumo, o conceito de seguro é oferecer uma cobertura de um risco especifico (sinistro),
por meio de um pagamento de uma remuneracdo (prémio), por um agente (seguradora) que se
utiliza de calculos estatisticos e do principio do mutualismo para oferecer a garantia de honrar
0 compromisso da indenizagdo do sinistro, caso venha a ocorrer o evento incerto.

Para entendimento do que é o seguro, faz-se necessario entender o principio do mutualismo:

Nos primordios da humanidade, os homens se organizaram em grupos para poder unir
forcas contra os riscos naturais que ameagavam suas vidas, suas fontes de subsisténcia
e sua seguranca. As tribos, clds e outras formas primarias de organizacao social foram
criadas para garantir a procriacdo e a seguranca uns dos outros, de forma que nenhum
homem tivesse que enfrentar os riscos da natureza sozinho, porque certamente nao
sobreviveria. Esse mesmo espirito de protecdo e solidariedade entre os homens
vigorou nas atividades econdémicas, em especial no transporte maritimo e terrestre de
mercadorias sujeitas aos riscos de assaltos e naufragios. (CNSEG, 2016)

O mutualismo € um instrumento idealizado para amenizar os efeitos econémicos dos riscos e
consiste, exatamente, em dividir esses efeitos entre diversas pessoas de modo que cada uma
delas assuma apenas uma pequena parte, previamente conhecida. (CNSEG, 2016)

Mutualismo é a reunido de um grupo de pessoas com interesses seguraveis comuns que,
juntas, formam uma massa econdmica com a finalidade de suprir, em determinado momento,
necessidades fortuitas e avaliaveis daquelas pessoas. (Caldas, Curvello & Rodrigues, 2017)

Desta forma, verifica-se que este principio faz com que o mercado de seguros e resseguros se
diferencie dos demais, no sentido de que os individuos que tenham um item seguravel com
caracteristicas similares (ex: automovel) participem de um fundo mdtuo que exige uma
contribuicdo (prémio) baseada em calculos estatisticos e atuariais de probabilidade de
ocorréncia do evento incerto (sinistro), organizado por um administrador (a seguradora) e que
garanta que, caso a casualidade (risco) do sinistro se efetive, este fundo mutuo possa devolver
a capacidade econdmica perdida (indenizag&o).

Além disso, o fato de que esses administradores (seguradoras) tenham uma capacidade
limitada de assuncdo de riscos grandes ou até da soma de riscos, o mercado continua
aplicando o mesmo conceito de mutualismo para que essas seguradoras continuem a ter
capacidade de honrar com riscos mais altos que seus limites técnicos e operacionais, 0
mutualismo mais uma vez é aplicado, mas agora no &mbito de protecGes mais altas, como é o
caso do resseguro, que permite com que a seguradora se proteja com contratos facultativos e
automaticos, proporcionais e ndo proporcionais, possibilitando o perfeito funcionamento do
mercado de seguros e resseguros e o atingimento do objetivo dos segurados, sem risco de nao
ser possivel honrar com as despesas de sinistros, quando e se ocorrerem.

Com o entendimento de seguro e o principio do mutualismo, apresentam-se 0s conceitos de
resseguro:

Strain (apud Rios, 2005) informa que é “a operagdo pela qual o segurador, mediante um
pagamento previamente combinado (prémio), concorda em indenizar a companhia cedente
contra toda, ou parte da perda que esta Ultima pode sofrer, em uma apdlice ou apélices que
tenham sido emitidas.”

Denomina-se resseguro a operacdo pelo qual o segurador, transfere a outrem, total ou
parcialmente, um risco assumido através da emissdo de uma apélice ou um conjunto delas.
Simplesmente, o resseguro é visto como seguro do seguro. (Chaves, 2014)
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Resseguro € uma das técnicas de pulverizagao do risco assumido, sendo mesmo um seguro do
seguro. E a operacdo pela qual a seguradora,..., cede a outro segurador uma parte da
responsabilidade e do prémio recebido. (Guerreiro, 2004, p. 114)

Rios (2005) acrescenta que 0 “resseguro viabiliza o seguro a promover a estabilidade das
carteiras das cedentes, que 0 seguro e o0 resseguro sao dois institutos juridicos distintos, sendo
que o resseguro é para pulverizagdo de riscos, contribuindo para a solvéncia das seguradoras”.

O resseguro tem diversas modalidades de aceitacéo de risco, subdividas em proporcionais (de
risco) e ndo proporcionais (de sinistro) e podem ser contratados de forma individual
(facultativo) ou automatica, modalidade onde varios riscos de caracteristicas similares séo
agregados em um Unico contrato.

E importante mencionar que 0 resseguro, por sua caracteristica de pulverizagdo de riscos,
efetua essa operacdo de forma internacional. Rios (2005) e Haddad (2001) afirmam que essa
atividade estd menos exposta ao dirigismo estatal, gozando de maior flexibilidade, por ser um
contrato consensual, ou seja, efetuado em comum acordo entre as partes.

Cummins et al (2008) verificaram que o resseguro reduz o risco de insolvéncia das
seguradoras ao estabilizar a experiéncia de perdas, aumentando a capacidade, limitando a
responsabilidade sobre riscos especificos e / ou protegendo contra catastrofes.
Consequentemente, a compra de resseguro deve reduzir os custos de capital destas
seguradoras. No entanto, observaram também que a transferéncia de risco para as
resseguradoras é cara. O custo do resseguro para uma seguradora pode ser muito maior do que
0 preco atuarial do risco transferido.

Froot (2001) afirma que:

Embora as seguradoras possam reduzir significativamente o risco de subscricdo pela
diversificacdo e gestdo de risco, o risco residual significativo permanece e 0s
pagamentos de sinistros das seguradoras sdo altamente estocasticos. Uma das
ferramentas mais importantes para gerenciar o risco de sinistro € o resseguro. O
resseguro reduz o risco de insolvéncia das seguradoras estabilizando a experiéncia de
perda, aumentando a capacidade, limitando a responsabilidade sobre riscos especificos
e / ou protegendo contra catéastrofes. Além disso, o resseguro reduz o conflito de
incentivos entre as diferentes partes interessadas e, consequentemente, reduz os custos
de agéncia. No entanto, a transferéncia de risco para as resseguradoras é cara. Os
precos de resseguro podem ser varias vezes o preco atuarial do risco transferido..

2.2 Histdrico de resseguros no mundo e no Brasil
2.2.1 Histdrico de resseguros no mundo

A histdria do resseguro no mundo ndo teve um inicio exatamente demarcado, por esse motivo,
até onde se verificou, o0 resseguro comegou na Europa na industria de seguro maritimo do
século X1V, em base facultativa, entre subscritores diretos. Comegou a assumir formas mais
modernas, como tratados automaticos, na inddstria continental de seguros de incéndio no
inicio do século XIX. Inicialmente, os subscritores diretos nacionais resseguraram um ao
outro, mas as pressdes competitivas os levaram a ressegurar junto a subscritores diretos de
paises vizinhos e resseguradoras cativas especializadas e, eventualmente, a resseguradores
profissionais independentes. (Wright, 2018)
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Alguns acham que a igreja, inadvertidamente, desempenhou um papel na evolugéo do seguro.
Os empréstimos maritimos (foenus nauticum) entraram em conflito com a lei da igreja que
trata da usura; Para alguns empréstimos, a taxa de juros e risco pode ser de 30%, 40% ou
50%. Em 1236, o papa Gregoério IX condenou os empréstimos maritimos como usurarios e
proibiu seu uso. O resultado liquido disso foi estimular uma mudanga nas formas de
financiamento. Alguns contratos foram escritos em uma base que envolvia divisas
estrangeiras. Outros contratos consistiam em uma joint venture compartilhando todos os
riscos de negocios combinados com um seguro maritimo separado. Assim, um seguro
maritimo independente foi suportado. O resseguro foi explicitamente autorizado em uma lei
aprovada na Antuérpia em 1609. Sua legislacdo especifica também foi aprovada em Veneza
(1705), Hamburgo (1731), Bilbao (1738) e Prussia (1794). (The Actuary)

O desenvolvimento das sociedades européias ditaram a necessidade da fundacdo de empresas
de resseguro. Em 1846, a primeira resseguradora independente obteve concessdo para
funcionar na Alemanha, sendo que o primeiro contrato de resseguro foi celebrado por ela em
1852. O Lloyd's, que também opera em resseguro, foi constituido em Londres a partir de
1688. Nos EUA, as companhias de resseguro comecaram a ser fundadas pouco antes do final
do ano 1900. (FENABER)

2.2.2 Historico de resseguros no Brasil

A historia do resseguro no Brasil remonta a 1930, quando Getdlio Vargas em um contexto
estimulado pelas aspiracbes nacionalistas, na Constituicdo de 1934 (art. 111) previu a
nacionalizacdo das sociedades de seguros em todas as suas modalidades, e a Constituicdo de
1937, atribuiu privativamente a Unido a competéncia para legislar sobre seguros e sua
fiscalizacdo (art 15, XVII), bem como a nacionalizacdo das empresas de seguros (art. 145).
(Rios, 2005)

Para implantacdo do monopélio do resseguro no pais foi criado, através do Decreto-Lei 1.186,
de 03.04.1939, o IRB — Institutos de Resseguros do Brasil, uma sociedade de economia mista.
(Rios, 2005)

O IRB foi criado em 1939, com quatro motivos importantes para sua criacdo, conforme
Contador (2014):

(@) a necessidade de fortalecer e ampliar a capacidade de retencdo de riscos nas
poucas seguradoras nacionais que existiam; (b) reduzir a saida de divisas e reter no
pais as reservas técnicas para a formacdo de capital fixo; (c) reduzir a dependéncia
dos capitais externos para evitar os percalcos sofridos durante a grande crise de 1929;
e (d) a guerra mundial que estancou o ingresso de capitais externos para o Brasil e
aumentou a percepcéo de risco.

Os principais fatos ocorridos foram (Silva et al. (2007):

Em 1966, por meio do Decreto-lei n° 73, de 21 de novembro, foram reguladas todas as
operacOes de seguros e resseguros e instituido o Sistema Nacional de Seguros
Privados, constituido pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP);
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP); Instituto de Resseguros do Brasil
(IRB); sociedades autorizadas a operar em seguros privados; e corretores habilitados.
(SUSEP, 1997).

Conforme Fontana (1996, p. 111) os objetivos fundamentais do resseguro séo:
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* Proteger os acionistas das Seguradoras contra grandes oscilacdes nos lucros e perdas
nos balancos e no valor das acoes;

* Permitir aos Seguradores subscrever riscos maiores que suas capacidades; e

* Dar competitividade a pequenos Seguradores, oferecendo-lhes capacidade
semelhante a grandes empresas.

Com a promulgacdo da Lei Complementar n°® 126, de 15 de janeiro de 2007, foi
aprovada a “nova politica de resseguro, retrocessao e sua intermediacao, as operagdes
de coseguro, as contratagfes de seguro no exterior e as operagdes em moeda
estrangeira do setor securitario”.

Foram criadas 3 tipos de licencas autorizadas a operar como resseguradora no Brasil:
ressegurador local, admitido e eventual. O ressegurador local tem sede no Brasil, e é
constituido sob a forma de sociedade an6nima, com capital minimo de R$ 60 milhdes.
(Contador, 2014)

O ressegurador admitido recebe autorizacdo para operar de acordo com as suas necessidades
de negocios no Brasil. Deve ter mais de cinco anos de opera¢do no mercado internacional;
patriménio liquido minimo de US$ 150 milhGes; preencher os requisitos minimos de
capacidade econdmica e financeira; avaliacdo de solvéncia por uma agéncia classificadora de
risco, com registro pela SUSEP; e operar sob a forma de um escritdrio de representacdo. Deve
ter uma conta bancaria em moeda estrangeira vinculada a SUSEP, como garantia das suas
operacdes e fornecer garantias de aporte de recursos no Brasil. (Contador, 2014)

O ressegurador eventual € um ressegurador estrangeiro em operacdo no pais de origem héa
mais de cinco anos, patriménio liquido maior que US$ 100 milhGes. N&o precisa ter sede ou
escritério de representacdo no Brasil, mas precisa ter avaliacdo positiva de solvéncia por
agéncia classificadora reconhecida e designar um procurador residente no Brasil, com amplos
poderes administrativos e judiciais, conforme exigéncia da legislacdo brasileira. (Contador,
2014)

Com a atratividade do mercado brasileiro de resseguros, 0 numero de empresas
resseguradoras que obtiveram licenca para atuar no mercado brasileiro foi de: 16
resseguradoras locais, 39 resseguradoras admitidas e 77 resseguradoras eventuais (SUSEP,
2018).

Outro acontecimento foi a oferta inicial de a¢des do IRB em 2017, levantando R$ 2 bilhGes
nessa operacdo. O IRB € o Unico ressegurador no Brasil a ter a¢fes listadas na B3 - bolsa de
valores de S&o Paulo.

2.2.3 A importancia de ressegurar — exemplos de grandes sinistros ocorridos no mundo

A importancia do resseguro na divisdo dos riscos em escala mundial € provada em diversos
segmentos da economia. Se o seguro é uma forma de transferéncia do risco de perda
financeira para uma companhia seguradora, o0 resseguro vem a viabilizar este negocio na
medida em que visa transferir uma parte desse risco a uma outra companhia, permitindo desde
a protecdo da companhia cedente ao aprimoramento teécnico, atraves do intercambio do know-
how com outras seguradoras e resseguradoras. (Rios, 2005)

Para fins de exemplificacdo, segue um breve resumo mencionando eventos catastroficos
ocorridos em 2017 (TerraBrasis report, 2017):
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- Furacdo Harvey: Atingiu predominantemente Texas. Provocou inundacfes, o que
causard complicacBes na regulacdo dos sinistros, principalmente em questfes
complexas sobre lucros cessantes. Estimativa de perda segurada: USD 10 a USD 35 bi
(cerca de 40% da perda econémica).

- Furacdo Irma: Atingiu o Caribe e parte oeste da Florida. Este foi o evento que causou
maior repercussao na Midia. Tinha chances de passar por Miami como categoria 5 e
de causar perdas seguradas de mais de USD 100 bi. Sinistros mais simples de serem
regulados, similares a eventos passados. Estimativa de perda segurada: USD 25 a 55
bi (cerca de 60% da perda econémica).

- Furacdo Maria: Atingiu as ilhas do Caribe, mas principalmente Porto Rico. Ainda ha
muita incerteza sobre perda segurada. Valor total segurado em Porto Rico da ordem de
USD 250 bi. A ilha tem importante polo farmacéutico, industria hoteleira e outras.
Falta de energia ainda persiste em grande parte da ilha, dificultando o trabalho dos
peritos. Estimativa de perda segurada: USD 15 a 85 bi (cerca de 50% da perda
econbmica).

- Terremotos no México: Dois terremotos atingiram o México. Apesar da tragédia
humana, perda segurada relativamente menor que os demais eventos. Estimativa de
perda segurada: USD 1 a 5 bi (cerca de 25% da perda econémica).

Como referéncia, as maiores perdas seguradas decorrentes de eventos naturais foram, em
valores atuais:

- Furacdo Katrina, Nova Orleans, 2005: USD 80 bi.
- Terremoto Fukoshima, Japdo, 2011: USD 37 bi.
- Furacdo Sandy, Nova lorque, 2012: USD 30 bi.

No Brasil, o Gltimo evento que causou comog¢do em toda populacdo foi o maior desastre
ambiental do pais, ocorrido em 2015 na cidade de Mariana, estado de Minas Gerais, relativo
ao rompimento da barragem de rejeitos de Funddo, provocando o escoamento de rejeitos
provenientes da extracdo de minério de ferro. As estimativas de perdas econémicas somam
26,3 bilhdes de reais (TerraBrasil report (2016)).

2.3 Regulamentacdo do mercado de resseguros do Brasil e analise de estrutura de
mercado

Até 2006, o Brasil era um dos poucos paises do mundo que ainda mantinha a atividade de
resseguro sob monopolio estatal. Em 2007, por meio da Lei Complementar 126, para
incrementar a capacidade das seguradoras para concessao de seguros em ambito nacional, a
abertura do mercado de resseguros trouxe uma modernizacdo para este importante segmento
da economia.

Contudo, vérios mecanismos de protecionismo foram criados para que a mudanca fosse
gradativa:

(@) a criacdo de trés tipos de licenca para atuagcdo como resseguradora (local, eventual e
admitida),

(b) que nos 3 (trés) primeiros anos apds a entrada em vigéncia da Lei Complementar
126/2007, os resseguradores locais teriam prioridade na subscricdo de 60% (sessenta por
cento) das operacdes de resseguro no pais,
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(c) ultrapassado este periodo de 3 (trés) anos, tal percentual cai para 40% (quarenta por cento)
dos resseguros contratados e

(d) a subscricdo de riscos oriundos de seguros de vida por sobrevivéncia e previdéncia
complementar é exclusiva dos resseguradores locais.

Por meio da resolucdo CNSP 322 de 2015, a partir de 2017, a contratacdo obrigatoria com
resseguradores locais seria diminuida gradativamente, até chegar ao ano de 2020, em 15% de
contratacdo obrigatdria. Alem disso, a restricdo de cessdo de risco entre empresas do mesmo
conglomerado financeiro ou empresas ligadas, seria diminuida gradativamente, aumentando o
percentual liberado a ser cedido de 20% em 2016 a 75% em 2020. Veja o grafico a seguir,
baseado nas normas Lei 126/07, CNSP 168/07, CNSP 225/10, CNSP 322/15 e 325/15:

Figura 1 — evolucéo das restri¢cdes de cessdo
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Fonte: Baseada nas normas Lei 126/07, CNSP 168/07, CNSP 225/10 / CNSP 322/15 e 325/15
-- Cessdo de resseguro preferencial com resseguradores locais

-- Contratagdo obrigatoria com resseguradores locais

-- Cessdo intragrupo

Em 22 de dezembro de 2017, foi emitida a Resolucdo CNSP n° 353/2017, alterando
drasticamente esse cenario mais uma vez. A nova Resolucdo traz duas relevantes alteracdes
para 0 mercado ressegurador brasileiro:

(i) o fim da limitacdo a transferéncia de riscos de seguradores e resseguradores para empresas
ligadas ou pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro e

(ii) a revogacao do limite minimo de contratacdo obrigatoria com resseguradores locais.

As mudancas introduzidas pela Resolucdo CNSP n° 353/2017 representam, de um lado, maior
liberalidade de transmissdo de riscos entre empresas ligadas ou pertencentes a0 mesmo
conglomerado financeiro e, de outro lado, possibilidade de maior participacdo do mercado
ressegurador estrangeiro em riscos Dbrasileiros, desde que em condi¢Ges igualmente
competitivas em relacdo ao mercado local.

O ambiente regulatério do mercado ressegurador brasileiro se alterou constantemente ao
longo desses 10 primeiros anos de sua abertura, saindo de uma estrutura de mercado
monopolista. Claramente essa estrutura de abertura de mercado, utilizou mecanismos de
protecdo de barreiras de entrada.
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Em mercados competitivos perfeitos, a heterogeneidade do desempenho entre as empresas
ndo existiria ou seria fendmeno transiente, resultado de imperfei¢éo logo corrigida. (Brito &
Vasconcelos, 2004). O conceito de barreiras de entrada evitando a entrada de novos
competidores, permitiria a manutencdo de um nivel de rentabilidade acima do equilibrio. Isto
seria a manifestacdo de um poder de mercado compartilhado, que levaria ao reconhecimento
de dependéncia mutua, impedindo a competicdo de atingir o equilibrio competitivo (Porter,
1979).

A criacdo de 3 tipos de licenca para resseguradores e seus poderes diferenciados trouxe
efeitos, pois as empresas do tipo resseguradora local sdo pessoas juridicas que devem ter toda
a estrutura de elaboracdo de DemonstracGes Financeiras com base nas normas da SUSEP,
pagamentos de impostos localmente sobre o faturamento e lucro no ambito das regras fiscais
expedidas pela Receita Federal do Brasil, bem como a contratacdo de equipe técnica
localmente, dentre outros aspectos de uma pessoa juridica de acordo com as legislacdo
brasileira.

Considerando ainda o fato das resseguradoras locais terem a preferéncia de aceitacdo de
riscos, as demais licengas (eventual e admitida) deveriam esperar todas as resseguradoras
locais recusarem o risco, trazendo também o impacto de ndo ter o direito aos melhores
negocios disponiveis. Outra observacdo é a de que, se 0s riscos aceitos por essas empresas
fossem cedidos para suas matrizes no exterior (cessao intragrupo), o volume de negocios de
resseguro retidos no Brasil diminuiria, fazendo desta forma um efeito na balanga comercial
bem como na arrecadacao de impostos.

Para responder a essas medidas protecionistas, Chaves (2014) comenta 2 cenarios que as
empresas tinham a op¢éao de usar:

a) operacdo de fronting, que consiste em o (res)segurador assume a cobertura do risco
proposto pelo (res)segurado, recebendo o prémio correspondente, todavia, sem reter parcela
significativa do risco, ressegura-o em quase sua integralidade ou mesmo em sua integralidade,
com um ou mais resseguradores. Para tanto, era cobrado um fronting fee. Chaves (2014) ainda
menciona que essa operacdo gerava uma ineficiéncia, chamada de peso morto, que ocorre
quando determinado equilibrio ndo é 6timo de Pareto. Dentre os fatores mais comuns que
geram peso morto temos: subsidios; regulamentac@es; tarifas; dentre outros fatores que levem
a uma alocagéo néo eficiente dos recursos. A regra de cessédo intragrupo foi abolida no fim de
2017 e os efeitos esperados a partir de 2018 sdo de livre concorréncia nesse aspecto.

b) operacbes de cosseguro, ou seja, operacdo de aceitacdo de risco entre as proprias
seguradoras ao invés de repassar as responsabilidades por intermédio de resseguro.

Chaves (2014) faz comentéarios contundentes de que a historia regulatéria no mercado
ressegurador brasileiro é conturbada. O cenario é de instabilidade constante. Evidéncias
empiricas e tedricas deixam claro que a ma gestdo sobre a regulamentacdo deste setor impacta
em perdas de eficiéncia incalculaveis, gera distor¢des nos pregos, gera custos extras frutos de
uma reinvencao e adaptacdo do proprio mercado as normas vigentes. Chaves (2014) afirma
que a regulagéo estatal deveria servir como uma opgéo para amenizar as falhas de mercado
ressegurador e ndo criar novas, alimentando a instabilidade histérica que este mercado
protagoniza.

Prado (2018) também afirma que as legislacdes de defesa da concorréncia e as agéncias
reguladoras nos paises em desenvolvimento tem o papel de promover o aumento do nivel de
investimento e maximizar o bem-estar da sociedade em um contexto dindmico, ou seja,
contribuir para a efetividade das politicas de desenvolvimento.
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Prado (2018) embora nédo esteja comentando sobre o mercado de resseguros diretamente, faz
analise parecida quando argumenta que as reformas no sistema de Defesa da Concorréncia do
Brasil criaram bases legais para uma acdo efetiva do Estado para impor limites ao poder
econdmico. O desafio, no entanto, é usar esse sistema (e essas instituicdes) para politicas de
desenvolvimento. Ou seja, a politica antitruste deve ser um instrumento de uma politica de
desenvolvimento, aumentando a eficiéncia da politica industrial e da politica de comércio
exterior.

Em resumo, quando observados os conceitos econdmicos de estrutura de mercado, verifica-se
que o0 mercado ressegurador passsou de uma estrutura monopolista, onde ha apenas uma
empresa oferecendo o produto ou servico e ditando o prego para um mercado de concorréncia
imperfeita, considerando os tipos de licencas e as regras de cessdo de riscos ao longo dos
anos, forgando as empresas que entraram no mercado a ter todos os controles para ter atender
aos requerimentos dessa regulamentacdo, limitando a sua operacdo e aumentando custos de
funcionamento.
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3 Efeitos do mercado de resseguros para a economia brasileira

Para avaliar os efeitos deste mercado para a economia de um pais, segue-se uma andlise de
trabalhos anteriores que ja obtiveram resultados em respeito ao mercado de resseguro e
também o de seguros.

Skipper (1997) da 6 razdes favoraveis para abrir o mercado de seguros para participacao
estrangeira: Melhorias dos servicos e o valor aos segurados, aumento da poupanca do pais,
transferéncia de tecnologia e conhecimento gerencial, capital externo financeiro adicional,
melhorias na qualidade da regulagdo de seguros local e repercussdo interna benéfica,
incluindo aumento de empregos e reducédo de perdas para a sociedade.

Ward e Zurbruegg (2000) argumentaram que as contribui¢cbes do seguro para o crescimento
econbmico se dao a partir dos seguintes aspectos: transferéncia de riscos e a indenizacao
vinculada e servicos financeiros intermediarios prestados pelo seguro.

Arena (2006) avaliou o impacto da atividade do mercado de seguros no crescimento
econdémico, usando prémios de seguro como uma proxy da atividade de seguro para um
conjunto de 56 paises no periodo 1976-2004. O primeiro resultado obteve evidéncias robustas
de uma relacéo causal entre a atividade do mercado de seguro com o crescimento econémico.
Os prémios de seguro de vida e ndo vida tém um impacto positivo e efeito significativo sobre
0 crescimento econdmico. Em segundo lugar, encontrou evidéncias de que para seguros néo-
vida, que ha impacto tanto na economia dos paises desenvolvidos quanto em
desenvolvimento. No entanto, os resultados sugerem que o0 seguro ndo-vida tem um efeito
maior em paises desenvolvidos do que em paises em desenvolvimento.

Cummins et al (2008) estimaram os efeitos do resseguro sobre 0s custos das seguradoras e seu
risco de subscricdo, analisando uma amostra de seguradoras de responsabilidade civil e de
propriedade dos EUA no periodo de 1995 a 2003. Para estimar o efeito do resseguro nos
custos das seguradoras, foi considerado o resseguro como um atributo de producdo dos
servicos de seguro produzidos, e estimado por uma funcdo de custo paramétrico. Os
resultados empiricos indicaram que o resseguro aumenta significativamente os custos de
producdo de servicos de seguros e reduz significativamente a volatilidade do indice de
sinistralidade. Esses resultados sdo robustos ao uso de medidas alternativas de resseguro: a
quantidade de prémios cedidos a nao afiliadas e a parcela do total de prémios que sdo cedidos
a ndo afiliadas. Assim, as seguradoras que adquirem resseguro aceitam pagar custos mais
altos pela producéo de servicos de seguros para reduzir seu risco de subscricéo.

Park et al (2018) examinou a sensibilidade da demanda de resseguro aos riscos de contraparte
da resseguradora para uma amostra da confiabilidade de propriedade nas companhias de
seguros dos EUA. Usando a classificacdo de forca financeira de resseguradoras como um
proxy para Risco de contraparte de resseguro, foram encontradas evidéncias de que a
demanda de resseguro é sensivel ao risco de contraparte. Especificamente, a demanda de
resseguro reage negativamente a rebaixamento do rating de ressegurador, sendo a reducdo a
maior quando uma resSeguradora “fraca” se torna ‘“mais fraca”, seguido por uma
resseguradora sendo rebaixada abaixo de um rating de referéncia. A sensibilidade é maior
para 0 resseguro autorizado do que para O resseguro ndo autorizado. A sensibilidade da
demanda de resseguro ao risco de contraparte € menor para as seguradoras cedentes com
maior alavancagem. As seguradoras cedentes com alta sustentabilidade de ressegurador séo
menos sensiveis 0 rebaixamento ndo critico de rating das resseguradoras. Além disso, a
demanda de resseguro € encontrada ser menos sensivel a atualizacdo do ressegurador do que
ao rebaixamento do ressegurador.
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Garven & Lamm-Tennant (2011) analisaram a demanda de resseguro por meio de um modelo
tedrico que sugere que fatos como alavancagem e sinistralidade e status de impostos
influenciam a demanda de resseguro. Algumas variaveis de controle foram utilizadas, tais
como controle acionario, tamanho da firma, concentracdo geogréfica e linha de concentragao.
Os resultados confirmaram que a demanda de resseguro € positivamente relacionada a
alavancagem, volatilidade dos ativos e sinistralidade. Para os impostos, ndo houve uma forma
de testar empiricamente.

Os efeitos esperados também estdo relacionados a solvéncia.

Andeli¢ et al (2010) afirmam que a crescente presenca da globalizacdo dos negocios e
consolidacdo associada, desregulamentacdo, novas canais de distribuicdo e novas demandas
dos clientes, sdo apenas algumas das principais forcas que levam a reorganizacao de negdcios
de seguros e resseguradoras no que diz respeito a alocacdo de capital, desenvolvimento de
produtos, processamento de reclamacGes de danos e melhoria da eficiéncia do negécio. A
abordagem de negdcios global de seguros e resseguros tem tornar-se cada vez mais
importante.

Park & Xie (2014) analisaram a interconectividade entre resseguradoras e seguradoras de
propriedades e acidentes dos EUA e apresentam o exame detalhado sobre o provavel impacto
da insolvéncia de resseguradoras no setor de seguros de danos a propriedades dos EUA, a fim
de ilustrar o potencial risco sistémico causado pela interconectividade do setor de seguros
através do resseguro. A probabilidade de um downgrade de uma seguradora primaria aumenta
com a sua exposicao ao risco de rebaixamento de resseguradores. As a¢fes das seguradoras
primarias da contraparte também reagem negativamente aos rebaixamentos de suas
resseguradoras. Os efeitos negativos também se espalham para as seguradoras que nao estao
diretamente expostos ao risco de crédito de resseguradores rebaixados. Apesar da
interconexdo, as andlises de cenarios mostram que a pior probabilidade causada por
transacOes de resseguro € relativamente pequena para o seguro de acidentes patrimoniais dos
EUA.

No campo de autores analisando apenas o mercado de resseguros brasileiro, os efeitos
esperados e analisados sao:

Rios (2005) comenta que a abertura do mercado ressegurador brasileiro deveria trazer “duas
grandes vantagens a médio prazo: o incremento tecnolégico do mercado brasileiro de
resseguro e as consequéncias logicas da livre concorréncia”.

Contador (2014) apresenta uma lista de 11 efeitos esperados pelo mercado e que apenas 2 ja
haviam sido observados até 2014 (queda do preco médio do resseguro e capacidade de
competir com resseguradoras internacionais).

1) Queda no preco interno do resseguro, para niveis praticados no mercado
internacional;

2) Aumento da capacidade de retencdo de riscos e da oferta potencial de seguro;

3) Transferéncia de riscos para o exterior através das resseguradoras;

4) Melhoria da eficiéncia técnica das resseguradoras, corretoras de resseguro, e
seguradoras em geral;

5) Melhoria da qualificacdo técnica geral do mercado de seguro e da gestdo de risco;

6) Ingresso de investimentos internacionais, atraves de instituigdes com rating
elevado;

7) Absorcdo de conhecimento técnico, tecnologia, e de novas linhas de produtos;

8) Fomentar a pesquisa e a busca de conhecimento de risco de ramos pouco
explorados no Brasil (risco ambiental, rural, catastrofes);
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9) Desenvolvimento e melhoria de linhas de produtos ja existentes no Brasil;

10) Sofisticacdo e aumento da complexidade do seguro, e

11) Criacdo das bases para tornar o Brasil um centro (hub) de resseguro regional,
como exportador de conhecimento e experiéncia.

Adicionalmente, Contador (2014) inclui uma lista de sugestdes de proximos passos esperados:
Definicdo de objetivos de longo prazo; Estabilidade de regras e menor intervengéo;
Transformacao da SUSEP em agéncia e Convergéncia aos padrdes internacionais.

Mesmo que o mercado brasileiro de resseguros esteja em um estagio de maturidade inicial, ha
alguns autores gque analisaram alguns aspectos desta operacao:

Faria (2007) analisou a demanda de resseguros e 0s impactos sobre o mercado ressegurador,
em que medida os mercados de seguros diretos e resseguros seriam afetados pela eventual
abertura do resseguro e consequente fim do monopolio do IRB. Por meio de anélise empirica,
utilizou as variaveis demanda nacional de resseguro, preco do resseguro, coeficiente de
penetracdo dos seguros e concentracdo nos ramos vida, salde e automoveis, taxacdo de
impostos, tamanho das empresas e alavancagem. Criou equacdes de oferta de seguros e um
teste de cenario de concorréncia para 0s anos de 2005 a 2007, utilizando dados das 5 maiores
empresas de resseguro internacionais e as premissas de que o preco do resseguro cairia
fortemente e o inverso ocorreria com o patriménio liquido do IRB.

Por meio da estimacdo da equacdo de oferta de seguros, Faria (2007) confirmou o resultado
esperado teoricamente em termos de uma influéncia positiva de resseguro (e co-seguro) sobre
0s seguros diretos. Além disso, no teste de cenario de concorréncia, 0 modelo mostrou
impactos claramente positivos da abertura do resseguro sintetizados em aumentos da procura
por resseguros de mais de 200% em trés anos e do faturamento com seguros diretos de cerca
de 40% nesse mesmo periodo.

Silva et al (2007) analisou a demanda de resseguros no Brasil dadas as caracteristicas e
peculiaridades do mercado segurador nacional. O objetivo deste artigo foi verificar o
impacto/influéncia dos principais fatores considerados relevante para a demanda de
resseguros na literatura consultada utilizando um modelo de regressdo linear mdltipla
utilizando as seguintes variaveis explicativas: Alavancagem; Sinistralidade; Tamanho;
Lideranca de mercado; Linhas de concentracdo de negdcios mensuradas pelo Herfindahl
index (soma do quadrado de participacdo percentual dos prémios da firma em cada ramo de
negocios); Conglomerado Financeiro e Controle acionario. Além disso, para se verificar uma
possivel associacdo entre a concentragdo em determinadas classes de negécios e a quantidade
de resseguro demandada foi utilizada a Andlise de Correspondéncia (ANACOR).

Silva et al (2007) concluiu que somente as variaveis “tamanho da empresa” e indice de
concentracdo em classes de negocios (Herf) foram estatisticamente significativos. “Ou seja, o
coeficiente da variavel Herf, foi negativo e estatisticamente significativo. Tal resultado indica
gue a concentracdo em classes de negocio influencia negativamente a demanda por resseguro.
J4, a variavel tamanho da companhia, mensurado pelo logaritmo natural do ativo total,
indicou uma influéncia negativa e estatisticamente significativa, sugerindo que quanto maior a
companhia, menor tende a ser a demanda por resseguro, 0 que esta coerente com a expectativa
teorica”. Com base na ANACOR, percebe-Se que as seguradoras cuja carteira concentra-se
nos seguros patrimoniais e de transportes estariam mais proximas de alta demanda de
resseguros.

Contador (2014) discute o processo da abertura, os efeitos esperados e evidéncias de alguns
deles, os beneficios e possiveis danos da abertura do resseguro, analisa as mudangas no
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faturamento de prémios, o novo desenho institucional, a estrutura de mercado com 0s novos
tipos de resseguradoras, e 0 desempenho técnico das resseguradoras locais.

Contador (2014) concluiu que o processo de abertura ndo esta completo e sofre das
desconfiangas matuas do Orgdo supervisor, das resseguradoras e seguradoras, e das
estrangeiras interessadas em se instalar no Brasil. Mudangas nas regras, a criacdo de nova
empresa estatal e o claro viés protecionista e pré-estado sdo alguns dos aspectos que impedem
uma visdo mais otimista no curto prazo.

Contador (2014) verificou outros entraves ao crescimento sustentado do setor: falta de
profissionais qualificados. Aspecto positivo verificado: Algumas resseguradoras locais de
capital nacional ja estdo com eficiéncia operacional e ganhando eficiéncia técnica e
eventualmente terdo capacidade de competir com as resseguradoras estrangeiras, com mais
experiéncia.

Contador & Krebs (2016) analisaram a interdependéncia e causalidade pds-abertura entre
seguro e resseguro, examinando empiricamente quatro questfes: 1) A efetiva influéncia do
resseguro no faturamento de prémios de seguros. Afinal, o resseguro pode ampliar a
capacidade de retencdo de riscos das seguradoras; 2) O tipo e a intensidade da causalidade
entre seguro e resseguro. Em principio, a existéncia do resseguro favorece o aumento da
oferta de seguro, que, por sua vez, justifica a expansdo da oferta de resseguro. Neste sentido, a
relacdo deve ser bi-causal, com a causalidade mais forte fluindo do resseguro para o seguro,
mas esta é uma questdo empirica; 3) O efeito da abertura no mercado de seguro e 4) O papel
relativo das seguradoras locais vis-a-vis as eventuais e admitidas na configuracdo do mercado
pos-abertura. Procura responder se as resseguradoras locais atuam como pilar de atracdo e de
estimulo para a atividade das resseguradoras eventuais e admitidas.

Os resultados obtidos por Contador & Krebs (2016) apontaram que as evidéncias mais
robustas indicam que: 1) Efetivamente o resseguro contribui positivamente para o0 mercado de
seguro; 2) Que a causalidade mais forte e do mercado de resseguro para o de seguro; 3) Que
as expectativas de abertura a partir de 2000 e depois a abertura em 2007 tiveram efeitos
positivos no seguro; 4) As resseguradoras locais tem maior importancia para os efeitos
positivos no seguro do que as eventuais e admitidas. 5) Apesar de sugerido, ndo foram
encontradas evidéncias de que as mudancas nas regras do resseguro em 2010 (Resolucgdes 224
e 225) tenham influenciado significantemente o mercado, nem de que as atividades das
resseguradoras locais influenciem ou sirvam de fator de atracdo para as resseguradoras
admitidas e eventuais.

Em relacdo a demanda de resseguro pelas seguradoras, a tabela 1 apresenta o resultado
empirico de estudos da literatura nacional e internacional. Os simbolos S(+), S(-) e NS,
significam respectivamente, relacdo positiva e significativa, relacdo negativa e significativa e
relacdo néo significativa.



Tabela 1 - Resultados empiricos sobre demanda da literatura nacional e internacional
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Hoyt e Aunon e Garvene Zou, Adams Carneiroe Garneiroe  Garvene Desjardins

Mayers e Yamori Khang Ehling Tennant e Buckle Sherris Silva et al Sherris Tennant Chang & Jeng & Dionne
Variaveis Utilizadas Smith (1990)  (1999)  (2000) (2004) (2003) (2003) (2005)  Faria (2007)  (2007) (2009) (2011) (2016) (2017)
Margem de Deducdo de Impostos NS NS
Taxacéo S(+) NS NS S(-) NS NS S(-)
Regulagéo S(+) S()
Administragéo Prépria NS S(-) NS
Estrutura de Propriedade S(+) NS NS NS
Conglomerado NS S(+)
Participagdo de mercado S() NS
Market-to-Book Ratio S(+) S(-)
Tamanho S(-) S(-) S(-) S(-) S(-) S(-) NS S(+) S(-) S(+) S(+)
Volatilidade de Ativos S(+) S(+)
Custo de capital S(-)
Sinistralidade NS S() S()
Defasagem entre ocorréncia e pagamento de
sinistros S(+) S(+)
Alavancagem S(+) NS S(+) S(-) S(+) S(-) NS NS S(+) S(+) S(+)
Criagdo de liquidez S() S()
Rating de Crédito S(-) NS
Risco Sistémico / N&o Sistémico S(+)/S(-)
Concentracéo de Negocios S(-) S(+) S(-) S(-) S(+)
Concentragéo Geografica S(-) S() S(+) S()
Indicador de Tempo NS NS
Taxa de retorno de investimentos S(-) NS S(-)
Correlacéo Retorno de Investimentos versus
Custos dos Sinistros S(-)

Fonte: Adaptado dos artigos Carneiro & Sherris (2005), Fabiana et al (2007), Faria (2007)
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3.1 Coleta de dados, escolha de hipoteses e procedimentos para analise quantitativa

Utilizando a base de dados do Sistema de Estatistica da SUSEP (SES), pode-se observar que
foram atraidos para o mercado ressegurador brasileiro um total de 132 resseguradoras
subdividas nos trés tipos de licenca para atuar como resseguradora: 16 locais, 39 admitidas e
77 eventuais.

Considerando que as resseguradoras locais disponibilizam o seu capital na base SES, pode-se
constatar, que até 2017, o valor de capital investido antes e p6s abertura de mercado era de:

Tabela 2
Capital Investidos nos anos de 2008 e 2017

Capital investido em 2008 2017 Variacéo percentual
milhares de Reais

IRB R$ 1.379.998 R$ 1.953.080 41,5%
Demais R$ 1.030.000 R$ 3.280.102 218,5%
Total R$ 2.409.998 R$ 5.233.182 117,1%

Fonte: Sistema SES

O capital investido € diretamente relacionado a solvéncia das empresas, o que permite afirmar
que o mercado ressegurador local teve seu potencial de retencdo aumentado em 117%, sem
contar a geracao de lucros ao longo do periodo.

3.1.1 Andlise da demanda de resseguros pelas seguradoras

Para fazer um levantamento empirico da evolucdo da demanda de reseguros pelas seguradoras
e do retorno do investimento, foram utilizados os dados do mercado brasileiro de seguros e
resseguros entre 1997 e 2017 (10 anos antes e 10 anos depois da abertura do mercado),
retirados do SES.

Com a base de 211 seguradoras, foi verificada a presenca de 24 outliers com o auxilio da
técnica de Z score, as quais foram excluidas, desta forma, restando187 seguradoras. Além
disso, para avaliar se h& diferenca entre antes da abertura do mercado e depois, foram
efetuadas as andlises das variaveis para todo o periodo de 1997 a 2017, depois de 1997 a 2016
e 2017 a 2017.

A técnica estatistica utilizada serd modelo de regressdo com dados em painel. Segundo Favero
et al. (2009), a regressao linear multipla com dados em painel combina caracteristicas de
dados em corte transversal (cross section) e séries de tempo. Assim, busca-se capturar tanto a
variacdo ao longo das unidades (cross section), quanto a varia¢ao ao longo do tempo.

Utilizou-se para o processamento dos dados e testes estatisticos o software livre Gretl.

Com base nos testes efetuados Chow (p-valor de 0.926545), Breusch-Pagan (p-valor de
0.140192) e Hausman (p-valor de 0.759309) para a identificacdo do modelo de painel mais
adequado (Modelo POLS, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios). Os resultados sugerem a
utilizacdo do modelo Efeitos fixos.
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As variaveis utilizadas, bem como as fontes dos dados e suas defini¢bes, estdo descritas da
seguinte forma:

Tabela 3

Variaveis selecionadas no estudo da demanda e fonte de dados

Variavel Fonte Definicéo
Demanda de resseguro pelas SES - Seguradoras Prémios de seguros cedidos em resseguro /
seguradoras Prémios de seguros emitidos
Penetracdo de seguros SES — Seguradoras e Prémios de seguros emitidos / PIB
Fundacéo Getulio
Vargas
Tamanho das seguradoras SES — Seguradoras Ativo total
Impostos sobre o lucro Legislacéo brasileira Taxa dos impostos sobre o lucro
Sinistralidade SES — Seguradoras Sinistros retidos / Prémios de seguros
Alavancagem SES - Seguradoras Prémios de seguros / Patrimdnio Liquido

A estatistica descritiva para essa amostra de 187 seguradoras apresenta-se na Tabela a seguir:

Tabela 4

Estatistica Descritiva — demanda de resseguro

Variavel Média Mediana Minimo Maximo
Demanda resseguro 0.20323 0.049486 -7.0018 66.146
Penetracéo PIB Seguros 0.019842 0.019272 0.015330 0.026876
Taxacdo imposto 0.37457 0.34 0.34 0.45
Sinistralidade 47.679 0.57 -946.41 94244
Tamanho 18.752 18.784 14.186 23.728
Alavancagem 1.7615 1.5397 -370.84 21.188

As hipoteses a serem analisadas, bem como a justificativ para a escolha das variaveis sao:

Sinistralidade: Cole et al (2011) afirma que a compra de resseguro resulta na transferéncia de
pelo menos uma parte do risco da empresa cedente para outra empresa, o que pode diminuir a
probabilidade de insolvéncia da empresa cedente. Além disso, a seguradora podera utilizar o
conhecimento especializado e os servicos fornecidos pelo ressegurador. Os beneficios desses
servigos e o impacto potencial sobre a lucratividade da seguradora sdo amplamente discutidos
na demanda corporativa na literatura de seguros (por exemplo, Mayers e Smith, 1990; Garven
e Lamm-Tennant, 2003; Cole e McCullough, 2006). Devido a esses beneficios potenciais,
espera-se que a experiéncia de sinistralidade no mercado externo seja positivamente
relacionada ao resseguro liquido assumido naquele mercado.

Penetracao de seguros no PIB: Outreville (2012) avaliou que o tamanho da economia que
recebe o investimento, medido pelo PIB, considerando que o tamanho do mercado de seguros
de um pais é um fator determinante para a decisdo de investimento. Espera-se que quanto
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maior a proporcao de seguros do mercado total do pais, maior demanda de resseguros esse
mercado terd. Como tal, um resultado positivo é esperado.

Tamanho da seguradora: Faria (2007) em sua hipdtese entendia que quanto maior for a
seguradora, maior sua capacidade de retencdo. Desta forma, a hipdtese é que a variével
tamanho da seguradora tenha uma relacdo negativa com a demanda de resseguro.

Alavancagem: Considerando que quanto maior a alavancagem, mais a seguradora estad com
seu Patrimonio Liquido exposto a risco, desta forma, entende-se que a procura por resseguro
sera maior, trazendo a hip6tese de relacdo positiva com a demanda.

Impostos sobre o lucro: Considerando que os impostos sobre o lucro reduzem pelo fato de a
cessdo de prémios diminuir o resultado de uma seguradora, € possivel que as seguradoras
desejam controlar sua solvéncia e desta forma, terdo o custo de impostos sobre o lucro
diminuidos. Desta forma, a hipdtese é que a demanda de resseguro tenha uma relacéo
negativa com impostos sobre o lucro, pois quanto maior a demanda de resseguro pela
seguradora, menor sera o custo de impostos. Além disso, € importante mencionar que durante
0 periodo de 1997 a 2017, os impostos sobre o lucro de instituicbes financeiras no Brasil
aumentaram de 34% para 45%.

Os resultados dos testes com a base de dados das seguradoras foram:
a) Primeira base de dados: 1997 a 2017

No primeiro modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizacdo da Regresséao
Linear Mdltipla com Dados em Painel, sendo que a varidvel dependente foi a Demanda de
resseguro e as variaveis explicativas foram a penetracdo de seguros no PIB, Sinistralidade,
Tamanho e Alavancagem, para o periodo de 1997 a 2017, conforme equacéo a seguir:

Demanda_resseguros i+ = f0 + B1lPenetracdo de Seguros no PIB ;; + f2 Sinistralidade;: +
p3 Tamanho;: + f4 Alavancagem;: + u;

Os resultados sdo apresentados na Tabela 5, na qual observa-se que o Unico relacionamento
significativo para a demanda de resseguro confirmado foi com a varidvel Tamanho da
empresa. Contudo, seu efeito foi positivo, ou seja quanto maior a seguradora, mais
necessidade de resseguro ela terd. A variavel Impostos sobre o lucro foi omitida por
colinearidade exata.

Tabela 5
Resultados da Regressdo Linear Multipla com Dados em Painel - Estimagdo com Erro-Padrdo Robusto

Efeitos Fixos para a variavel dependente Demanda de resseguro — 1997 a 2017

Coeficiente Erro-padréo Razéo-t p-valor
Constante —-0.505714 0.427089 —1.184 0.2384
Penetracéo de seguros —6.31448 11.6715 —0.5410 0.5894
no PIB
Sinistralidade —4.20199¢-07  3.53973e-07 —1.187 0.2372
Tamanho 0.0427645 0.0190030 2.250 0.0260 fala
Alavancagem 0.000246498  0.000232182 1.062 0.2902

1733

Nota: “***” significancia a 1%, “**” significancia a 5% e significancia a 10%.
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b) Segunda base de dados: 1997 a 2006:

No segundo modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizagdo da Regressdo
Linear Multipla com Dados em Painel, sendo que a variavel dependente foi a Demanda de
resseguro e as varidveis explicativas foram a penetracdo de seguros no PIB, Sinistralidade,
Tamanho e Alavancagem, para o periodo de 1997 a 2006, conforme equacao a seguir:

Demanda_resseguros i: = f0 + f1Penetracdo de Seguros no PIB ;;: + 2 Sinistralidade;: +
3 Tamanho; + f4 Alavancagem;: + uy

Os resultados da Tabela 6, para o periodo de 1997 a 2006, evidenciam que o Unico
relacionamento significativo para a demanda de resseguro confirmado foi também com a
varidvel Tamanho da empresa. Contudo, seu efeito foi positivo, ou seja quanto maior a
seguradora, mais necessidade de resseguro ela tera. A variavel Impostos sobre o lucro foi
omitida por colinearidade exata.

Tabela 6
Resultados da Regressdo Linear Multipla com Dados em Painel - Estimacdo com Erro-Padrdo Robusto

Efeitos Fixos para a variavel dependente Demanda de resseguro — 1997 a 2006

Coeficiente Erro-padréo Razéo-t p-valor
Constante —0.883836 0.371313 —2.380 0.0186 **
Penetracéo de seguros 4.31712 8.08582 0.5339 0.5942
no PIB
Sinistralidade —7.59179¢-08  1.03453e-07 —0.7338 0.4643
Tamanho 0.0574755 0.0175831 3.269 0.0014 ok
Alavancagem 0.000214921  0.000220607 0.9742 0.3316

Nota: “*** significancia a 1%, “**” significancia a 5% e “*” significancia a 10%.

c) Terceira base de dados: 2007 a 2017:

No terceiro modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizacdo da Regressdo
Linear Multipla com Dados em Painel, sendo que a variavel dependente foi a Demanda de
resseguro e as variaveis explicativas foram a penetracdo de seguros no PIB, Sinistralidade,
Tamanho e Alavancagem, para o periodo de 1997 a 2006, conforme equacéo a seguir:

Demanda_resseguros i+ = f0 + B1lPenetragdo de Seguros no PIB ;; + f2 Sinistralidade;: +
B3 Tamanho;: + f4 Alavancagem;: + u;

Os resultados da Tabela 7, para o periodo apds a abertura do mercado, 3 variaveis
apresentaram relacionamento significativo: penetracdo de seguros no PIB, impostos sobre o
lucro e tamanho da empresa.

Contudo, o resultado, mostra que a penetracdo de seguros no PIB esta negativamente
relacionada a demanda, ou seja, quanto mais o seguro for representativo no PIB brasileiro,
menos demanda de resseguro as seguradoras terdo. Isso pode ser explicado pela demanda de
ramos com baixa necessidade de resseguro, como automoveis e vida, por exemplo. Essa
segregacdo pode ser alvo de estudos futuros, para avaliar se a demanda de resseguros por
ramo de negdcios e ai sim, avaliar se a demanda cresce quando o PIB aumenta para ramos
mais resseguraveis, tais como maritimos e patrimoniais.
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Para a variavel tamanho da empresa quanto maior for a seguradora, menos 0 resseguro sera
acessado, a hipotese foi confirmada.

Para impostos, a hipotese também foi confirmada, pois quanto maior a demanda de resseguro
pela seguradora, menor seré o custo de impostos.

As variaveis Sinistralidade e Alavancagem nao apresentaram efeito significativo.
Tabela 7
Resultados da Regressdo Linear Multipla com Dados em Painel - Estimacdo com Erro-Padrdo Robusto

Efeitos Fixos para a variavel dependente Demanda de resseguro - 2007 a 2017

Coeficiente Erro-padréo Razéo-t p-valor
Const 1.90522 0.678363 2.809 0.0058 i
PenetracaoP1BSeguros —7.06138 3.02956 -2.331 0.0214 *x
Taxacaoimposto —1.06999 0.641989 —1.667 0.0981 *
Sinistralidade 0.000255033  0.000389759 0.6543 0.5141
Tamanho —0.0550519 0.0303788 —1.812 0.0723 *
Alavancagem 0.0160512 0.0111374 1.441 0.1520

¥ 33

Nota: “***” significancia a 1%, “**” significancia a 5% e significancia a 10%.

Em resumo, os efeitos avaliados em relacdo a demanda de resseguro pelas seguradoras, a
tabela 8 apresenta o resultado empirico deste estudo de demanda. Os simbolos S(+), S(-) e
NS, significam respectivamente, relacdo positiva e significativa, relacdo negativa e
significativa e relagcdo n&o significativa.

Tabela 8

Resumo dos resultados obtidos nas regressdes realizadas - Demanda de resseguro

Variaveis 1997 a 2017 1997 a 2016 2017 a 2017
Penetracéo de seguros NS NS S()
Tamanho das seguradoras S(+) S(+) S()
Impostos sobre o lucro NS NS S()
Sinistralidade NS NS NS
Alavancagem NS NS NS

Considerando a demanda de resseguro pelas seguradoras, apds analise de outros trabalhos da
literatura nacional e internacional, confirma-se que a varidvel Tamanho das seguradoras tem
tido efeitos diversos ao longo do tempo, sugerindo que as seguradoras maiores estdo
utilizando menos resseguro a partir de 2007, porém é possivel observar que por meio da base
de 20 anos de amostra (10 anos antes e 10 anos depois da abertura do mercado de resseguros),
apresenta que a relacdo positiva entre esta varidvel e a demanda é que quanto maior a empresa
é, mais ela precisara de resseguro.

A penetracdo de seguros no PIB brasileiro tem uma relagéo negativa de 2007 a 2017. A
hipdtese formulada neste trabalho é que quanto maior for a penetracdo de seguros, maior sera
a demanda.
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Ainda relativo a demanda de resseguros pelas seguradoras, para o periodo de 2007 a 2017, os
impostos sobre o lucro apresentaram a relacdo negativa, informando que quanto maior for a
demanda, menor sera a exposicdo aos impostos, 0 que esta em linha com os entendimentos
descritos na hipotese testada.

A sinistralidade e a alavancagem nédo apresentaram relevancia significativa para a demanda de
resseguro pelas seguradoras para nenhum dos periodos testados.

3.1.2 Anélise do retorno sobre o Patriménio liquido (ROE) das resseguradoras locais

Com a base das 16 resseguradoras locais, para o periodo de 2008 a 2017, o objetivo € testar o
relacionamento entre o retorno sobre o patrimonio liquido (variavel dependente) com as
demais variaveis por meio do modelo de regressdo linear multipla com dados em painel. Além
disso, foi verificado que somente a partir de 2014, haviam as 16 empresas no mercado. Desta
forma, para o teste de regresséo, foram efetuadas as analises das varidveis para todo o periodo
de 2008 a 2017, depois de 2008 a 2013 e 2014 a 2017.

Com base nos testes efetuados Chow (p-valor de 0.15665), Breusch-Pagan (p-valor de
0.000564561) e Hausman (p-valor de 0.0155259) para a identificacdo do modelo de painel
mais adequado (Modelo POLS, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios). Os resultados sugerem a
utilizacdo do modelo Efeitos fixos.

Tabela 9

Resumo das variaveis analisadas — ROE Resseguradoras

Variavel Fonte Definigéo

Retorno sobre o patrimdnio
liquido (ROE)

SES — Resseguradoras Locais  Resultado liquido / Patriménio Liquido

Prémios ganhos liquidos SES — Resseguradoras Locais  Prémios emitidos liquidos + VariacBes da
Provisdo de Prémios ndo ganhos (PPNG)

liquidas

Sinistralidade liquida

Resultado de subscrigdo
Resultado financeiro

indice comhinado

indice combinado ampliado

PIB

SES — Resseguradoras Locais

SES — Resseguradoras Locais
SES — Resseguradoras Locais

SES — Resseguradoras Locais

SES — Resseguradoras Locais

Fundagdo Getulio Vargas

Sinistros retidos liquidos / prémios ganhos
liquidos

Prémios ganhos liquidos e sinistros liquidos
Receitas e despesas financeiras

A férmula do indice combinado é formada
pelos custos de seguros no numerador e a
receita de prémios ganhos no denominador da
fracdo. Isso significa que se os custos de
seguros forem maiores que 0s prémios ganhos,
a Resseguradora ndo estd obtendo lucro em sua
operagéo.

O indice combinado ampliado acrescenta o
resultado financeiro ao denominador da fracéo,
ou seja, € pressuposto que o resultado
financeiro ajude a compor o rol de receitas
financeiras que se faz necessario para honrar
com os custos de seguros.

PIB
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A estatistica descritiva para essa populacao de 16 resseguradoras locais apresenta-se:

Tabela 10

Estatistica Descritiva — ROE Resseguradoras

Variavel Média Mediana Minimo Méxima
ROE 0.052872 0.068326 -0.44480 0.26494
Prémios ganhos liquidos 2.0873e+008 5.7304e+007 -1.2891e+008 3.3362e+009
Sinistralidade liquida -0.65198 -0.73003 -3.7181 1.3112
Resultado subscricao 4.6860e+007 9.2189e+006 -1.2571e+008 9.1890e+008
Resultado financeiro 7.8264e+007 2.4701e+007 3.4839e+006 8.1674e+008
indice combinado -0.47735 -1.0444 -12.498 77.618
indice combinado ampliado -1.3511 -0.79199 -43.405 0.92432
PIB 0.54031 1.0000 -3.7693 7.5282

As hipoteses a serem analisadas e testadas séo:

Prémios ganhos liquidos: S&o os prémios aceitos e cedidos emitidos, liquidos da
correspondente variacdo da provisdo de prémios ndo ganhos. A hip6tese € que quanto maior
for o prémio ganho de uma resseguradora, maior sera o retorno sobre o patrimonio liquido
investido. E importante mencionar que, a politica de subscricdo de uma empresa ¢ definitiva
para sua retencdo de riscos, portanto, € imprescendivel para que essa hipotese seja verdadeira
que a politica de aceitacdo de riscos seja efetuada de forma prudente, para ndo se ter riscos
considerados ruins, aumentando assim, o risco de prejuizo no resultado operacional.

Sinistralidade liquida: Os sinistros sdo 0s custos que mostram um bom processo de
subscricdo de riscos e de regulacdo dos eventos incertos. Espera-se que, para uma
resseguradora ser lucrativa, ela precisa ter o controle desse custo ao longo dos anos. Desta
forma, é esperado que quanto menor for a sinistralidade, maior sera 0 ROE de uma
resseguradora.

Resultado de subscricdo: Apresenta-se como a subtracdo dos sinistros e comissGes dos
prémios ganhos. Seu nimero sendo positivo, a empresa estard em lucro operacional. Desta
forma, é esperado que quanto maior for o resultado de subscricdo, maior serd 0 ROE de uma
resseguradora.

Resultado financeiro: Nesta linha estdo todas as receitas financeiras com Aplicacdes
Financeiras, que sdao um importante instrumento utilizado pelo mercado ressegurador para
manter sua capacidade de pagamento de sinistros e liquidez. Desta forma, a hipotese a ser
testada € de que quanto maior o resultado financeiro, maior serd o ROE da resseguradora.

indice combinado: Como explicado acima, sendo este indice menor que 1, significa que a
empresa esta em lucratividade operacional. Desta forma, € esperado que quanto menor for o
indice, maior serd o ROE.

indice combinado ampliado: Da mesma forma, sendo este indice menor que 1, significa que
a empresa estd em lucratividade operacional e financeira. Desta forma, é esperado que quanto
menor for o indice, maior serd o ROE.

PIB: O tamanho da penetracdo do mercado de seguros de um pais pode representar um
aumento dos negocios das empresas de resseguros, visto que, 0s investimentos em infra-
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estrutura podem representar uma parcela importante de itens a serem ressegurados. Desta
forma, espera-se que quanto maior o PIB do Brasil, maior serd o nimero de negocios a ser
efetuado e portanto, maiores as chances de retorno sobre o patriménio liquido. Como tal, um
resultado positivo é esperado.

Os resultados dos testes com a base de dados das resseguradoras foram:
a) Primeira base de dados: 2008 a 2017:

No primeiro modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizacdo da Regresséo
Linear Multipla com Dados em Painel, sendo que a varidvel dependente foi o ROE e as
variaveis explicativas foram prémios ganhos liquidos, resultado de subscri¢do, resultado
financeiro, sinistralidade, PIB, indice combinado, indice combinado ampliado para o periodo
de 2008 a 2017, conforme equacéo a seguir:

ROE ic = S0 + 1 Prémios ganhos liquidos ;c + $2 Resultado de subscri¢éo i + 53 Resultado
financeiro i« + B4 Sinistralidade ; + 54 PIB i + 4 Indice combinado i + $4 indice combinado
ampliado i + u

Verifica-se que as variaveis resultado financeiro, sinistralidade e indice combinado ampliado
apresentaram influéncia significativa no retorno sobre o Patriménio liquido. Para as varidveis
resultado financeiro e indice combinado ampliado, a hipotese de relacionamento positivo foi
confirmada, ou seja, quanto maiores forem as varidveis, maior serd 0 ROE. O mesmo néo
ocorre com a variavel sinistralidade, pois a regressdo apresenta um relacionamento positivo,
ou seja, quanto maior a sinistralidade, maior sera 0 ROE.

As variaveis Prémios ganhos liquidos, Resultado de subscricdo, PIB, e indice combinado n&o
apresentaram relacionamento significativo.

Tabela 11
Resultados da Regressdo Linear Mdltipla com Dados em Painel - Estimagdo com Erro-Padrdo Robusto

Efeitos Fixos para a variavel dependente ROE — 2008 a 2017

Coeficiente Erro-Padréo Ratio-t p-valor
Const 0.0470886 0.00929722 5.065 0.0001 ek
Prémios ganhos liquidos —1.30005¢-010 7.85202¢-011 —-1.656 0.1185
Resultado de subscri¢do 4.23443e-010  2.96460e-010 1.428 0.1737
Resultado financeiro 7.87229e-010  3.66533e-010 2.148 0.0485 *x
Sinistralidade 0.0687325 0.0330962 2.077 0.0554 *
PIB —0.00191743 0.00206989 —0.9263 0.3689
indice combinado —0.000397441  0.000400490 —0.9924 0.3367
indice combinado ampliado 0.00232263 0.000979599 2.371 0.0316 **

Nota: “***” significancia a 1%, “**” significancia a 5% e “*” significancia a 10%.

b) Segunda base de dados: 2008 a 2013:

No segundo modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizagdo da Regressao
Linear Multipla com Dados em Painel, sendo que a variavel dependente foi 0 ROE e as
variaveis explicativas foram prémios ganhos liquidos, resultado de subscri¢do, resultado
financeiro, sinistralidade, PIB, indice combinado, indice combinado ampliado para o periodo
de 2008 a 2013, conforme equacéo a seguir:
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ROE i = 0 + B1 Prémios ganhos liquidos i + f2 Resultado de subscrigdo i + #3 Resultado
financeiro ;c + B4 Sinistralidade i: + 54 PIB ;¢ + B4 Indice combinado i + 54 Indice combinado
ampliado i + us

Verifica-se que para a primeira fase do mercado, quando ainda havia a entrada de novos
participantes, nenhuma das variaveis apresentou influéncia significativa no retorno sobre o
Patriménio liquido.

Tabela 12

Resultados da Regressédo Linear Mdltipla com Dados em Painel - Estimagdo com Erro-Padrdo Robusto

Efeitos Fixos para a variavel dependente ROE — 2008 a 2013

Coeficiente Erro-Padréo Ratio-t p-valor
Constante 0.0118056 0.0197784 0.5969 0.5617
Prémios ganhos liquidos —6.97066e-011  4.75971e-011 —1.465 0.1688
Resultado de subscricéo 1.25766e-010  2.47629e-010 0.5079 0.6207
Resultado financeiro 5.71511e-010  3.96427e-010 1.442 0.1750
Sinistralidade 0.0546963 0.0374442 1.461 0.1698
PIB 0.00387200 0.00240444 1.610 0.1333
indice combinado —0.00624463 0.00472466 —-1.322 0.2109
indice combinado ampliado —0.000469366  0.000906723 -0.5177 0.6141

c) Terceira base de dados: 2014 a 2017:

No terceiro modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizacdo da Regressédo
Linear Multipla com Dados em Painel, sendo que a variavel dependente foi o ROE e as
varidveis explicativas foram prémios ganhos liquidos, resultado de subscricdo, resultado
financeiro, sinistralidade, PIB, indice combinado, indice combinado ampliado para o periodo
de 2014 a 2017, conforme equacéo a seguir:

ROE i = B0 + B1 Prémios ganhos liquidos ; + B2 Resultado de subscricéo i + f3 Resultado
financeiro ;c + f4 Sinistralidade i: + 54 PIB i + 84 Indice combinado ;; + 54 Indice combinado
ampliado i + ui

Para o periodo de 2014 a 2017, contendo as 16 resseguradoras locais em todos os anos, a
influéncia significativa positiva avaliada é somente para a variavel resultado financeiro. Ainda
ndo é possivel, confirmar que o resultado operacional esta performando para satisfazer o
retorno do Patriménio Liquido.
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Tabela 13
Resultados da Regressédo Linear Maltipla com Dados em Painel - Estimagdo com Erro-Padrdo Robusto
Efeitos Fixos para a variavel dependente ROE — 2014 a 2017

Coeficiente

Erro-Padréo

Ratio-t p-valor

Constante

Prémios ganhos liquidos

0.102774

—2.95134e-010

0.146348
2.96265e-010

0.7023 0.4933
—0.9962 0.3350

Resultado de subscricéo 1.24882e-09 9.96937e-010 1.253 0.2295
Resultado financeiro 1.37998e-09 7.81591e-010 1.766 0.0978 *
Sinistralidade —0.0394292 0.0700374 —0.5630 0.5818
PIB 0.00274452 0.00334918 0.8195 0.4254
indice combinado 0.00667832 0.00554568 1.204 0.2472
indice combinado ampliado 0.210067 0.172956 1.215 0.2433

Nota: “***” significancia a 1%, “**” significancia a 5% e “*” significancia a 10%.

d) Quarta base de dados: 2008 a 2017 — Todo o mercado, exceto IRB:

No quarto modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizacdo da Regressdo Linear
Mudltipla com Dados em Painel, sendo que a variavel dependente foi o0 ROE e as varidveis
explicativas foram prémios ganhos liquidos, resultado de subscricdo, resultado financeiro,
sinistralidade, PIB, indice combinado, indice combinado ampliado para o periodo de 2014 a
2017, conforme equacdo a seqguir:

ROE it = B0 + B1 Prémios ganhos liquidos i + B2 Resultado de subscrigéo’it + 3 Resultado
financeiro ; + $4 Sinistralidade ;e + 4 PIB i+ + $4 Indice combinado i + 4 Indice combinado
ampliado i + u;

Verifica-se que todo o mercado, exceto o IRB, ainda ndo colhe os frutos de um resultado
operacional, a ndo ser pelo fato da sinistralidade estar relacionada, ou seja, 0 retorno sobre o
patrimdnio liquido esta prejudicado por sinistralidade.

Verifica-se que apenas o resultado financeiro estd confirmando a hipétese de que quanto
maior for o resultado financeiro, maior sera o ROE.

Tabela 14
Resultados da Regressdo Linear Mdltipla com Dados em Painel - Estimacdo com Erro-Padrdo Robusto

Efeitos Fixos para a variavel dependente ROE — 2008 a 2017, exceto IRB

Coeficiente Erro-Padréao Ratio-t p-valor
Constante 0.0547501 0.0408578 1.340 0.2016
Prémios ganhos liquidos —2.27831e-010  2.74760e-010 -0.8292 0.4209
Resultado de subscricéo 8.00052e-010 8.36739e-010 0.9562 0.3552
Resultado financeiro 2.12465e-09 1.03851e-09 2.046 0.0600 *
Sinistralidade 0.0989771 0.0375801 2.634 0.0196 *
PIB 0.00242800 0.00320006 0.7587 0.4606
indice combinado —0.000650418 0.000467802 -1.390 0.1861
indice combinado ampliado 0.00192349 0.00166541 1.155 0.2674

Nota: “***” significancia a 1%, “**” significancia a 5% e “*” significancia a 10%.
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Em resumo, a tabela 15 apresenta o resultado empirico do estudo dos efeitos avaliados em
relacdo ao retorno sobre o patriménio liquido das resseguradoras locais. Os simbolos S(+),
S(-) e NS, significam respectivamente, relacdo positiva e significativa, relacdo negativa e
significativa e relacdo néo significativa.

Tabela 15
Resumo dos resultados obtidos nas regressoes realizadas — ROE Resseguradoras
Variaveis 2008 a 2017 2008 a 2013 2014 a 2017 2008 a 2017
(exceto IRB)
Prémios ganhos liquidos NS NS NS NS
Sinistralidade liquida S(+) NS NS S(+)
Resultado de subscricdo NS NS NS NS
Resultado financeiro S(+) NS S(+) S(+)
indice combinado NS NS NS NS
indice combinado ampliado S(+) NS NS NS
PIB NS NS NS NS

Verifica-se que a variavel Sinistralidade liquida tem relagdo positiva com o ROE tanto de
todo o grupo de resseguradoras tanto quanto o IRB é excluido da amostra. Verifica-se que o
mesmo ocorre para a variavel Resultado financeiro. As varidveis Prémios ganhos liquidos,
Resultado de subscricdo, Indice combinado e PIB ndo apresentaram relacionamento
significativo.
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4. Concluséao

Para avaliar o mercado de resseguros brasileiro, foram avaliados aspectos qualitativos e
quantitativos sobre o historico de desenvolvimento de resseguros mundialmente e no Brasil.

O objetivo deste trabalho foi de dar um panorama da situagcdo do mercado interno brasileiro,
tal como estagios de seu desenvolvimento, demanda pelas seguradoras e lucratividade obtida
pelas resseguradoras locais. Além disso, foi analisada a sua estrutura econdémica de mercado,
chegando-se a conclusdo que este mercado saiu de monopolio para concorréncia imperfeita.

Considerando a demanda de resseguro pelas seguradoras, apds analise de outros trabalhos da
literatura nacional e internacional, confirma-se a variavel Tamanho das seguradoras em tido
efeitos diversos ao longo do tempo, sugerindo que as seguradoras maiores estdo utilizando
menos resseguro a partir de 2007, porém € possivel observar que por meio da base de 20 anos
de amostra (10 anos antes e 10 anos depois da abertura do mercado de resseguros), apresenta
que a relacdo positiva entre esta variavel e a demanda é gue quanto maior a empresa €, mais
ela precisara de resseguro. A sugestao para trabalho que analisem mais a fundo essa relacéo.

A penetracdo de seguros no PIB brasileiro tem uma relacdo negativa de 2007 a 2017, o que
provoca uma outra sugestdo de trabalho: analisar os dados das seguradoras por ramos de
negocios para segregar em ramos que demandam mais e menos de resseguro. A hipotese
formulada neste trabalho é que quanto maior for a penetracdo de seguros, maior sera a
demanda.

Ainda relativo a demanda de resseguros pelas seguradoras, para o periodo de 2007 a 2017, os
impostos sobre o lucro apresentaram a relacdo negativa, informando que quanto maior for a
demanda, menor sera a exposicdo aos impostos, 0 que estd em linha com os entendimentos
descritos na hipotese testada.

A sinistralidade e a alavancagem néo apresentaram relevancia significativa para a demanda de
resseguro pelas seguradoras para nenhum dos periodos testados.

Por fim, foi avaliado o efeito de algumas variaveis no retorno do Patriménio liquido das
Resseguradoras Locais. Considerando os dados de todas as resseguradoras e 0 grupo
excluindo o IRB, é possivel verificar que somente o resultado financeiro e a sinistralidade
possuem relacionamento significativo com o ROE.

Esta Gltima andlise apresenta que os participantes do mercado, exceto o IRB, precisam de
mais anos de existéncia para gerar retorno sobre o investimento de maneira mais consistente e
ter um ambiente mais competitivo. Espera-se que com a diminui¢do das regras protecionistas
que vigoravam até 2017, por exemplo a cessdo intragrupo, as operacdes de fronting para
apenas repasse de riscos as matrizes de resseguradores de grupos estrangeiros deixem de
existir. Isto fard com que custos de comissdes desnecessarias sejam reduzidos, tornando o
mercado mais eficiente.

E importante mencionar que por conta do crescimento econémico baixo nos Gltimos anos,
considerando a diminuigdo drésticas de investimentos de governo em obras, por exemplo,
afetam diretamente o mercado ressegurador.

Contador (2014) em sua lista de efeitos esperados, menciona a queda no preco interno do
resseguro como ja uma realidade constatada. Nesse aspecto, acredita-se que a reducéo e
estabilizacéo de regras, também mencionada por ele, trardo essa diminuicao de custo.

Considerando que ap6s 10 anos e a atracdo de 132 resseguradoras, divididas nas 3 licencas,
foi aumentada a capacidade de retencdo de riscos, simplesmente pelo ingresso de capital
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investido. Somente pelas resseguradoras locais pode-se avaliar que o capital investido no
Brasil aumentou 117%, em um total de R$3,374 bilhGes.

Contador (2014) ainda mencionou o item estabilidade de regras e menor intervencédo, o que
pode ser visto como ponto positivo novamente, pelas regras estabelecidas em 2017. Ainda é
cedo para avaliar se essas regras serdo estaveis mas é claramente um caminho para regras que
apresentam menor intervencéo, fortalecendo todos os tipos de licenga.

Por fim, cabe salientar que esse estudo esta avaliando um mercado ainda ndo maduro, desta
forma, espera-se que muitos outros efeitos e variaveis ainda possam ser observados e
avaliados em trabalhos futuros.
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RESUMO

O presente estudo tem como tema os passos de regulamentacdo do mercado de resseguro
seguidos pelos paises considerados no acrénimo BRICS — uma comparacdo qualitativa. O
objetivo deste estudo foi de elaborar uma comparagdo de estagios de regulamentacdo do
Brasil em compara¢do com os outros paises em desenvolvimento incluidos na sigla BRICS,
sendo uma pesquisa exploratéria. Os resultados obtidos através das andlises acima
mencionadas demonstram que o Brasil apresenta alguns passos de regulamentacdo parecidos
com a India e China, tais como barreiras de entradas e cessio preferencial. A Russia por estar
em uma situag&o politica delicada, sendo alvo de san¢des, ndo deve ser um bom parametro de
comparacdo no momento. A Africa do Sul demonstra ter um mercado mais competitivo e
moderno, sem restri¢des fortes a novos entrantes.

Palavras-chave: resseguro; mercado ressegurador brasileiro;

ABSTRACT

The present study has as its theme the regulatory steps of the reinsurance market followed by
the countries considered in the acronym BRICS - a qualitative comparison. The objective of
this work was to elaborate a comparison of regulatory stages with the other developing
countries included in the acronym BRICS, considering as an exploratory research. The results
obtained through the analyses mentioned above demonstrate that Brazil presents some
regulatory steps similar to India and China, such as entry barriers and preferential assignment.
Russia, due to a sensitive political situation and subject to sanctions, should not be a good
benchmark at the moment. South Africa has a more competitive and modern market, with no
strong restrictions on new entrants.

Key-words: reinsurance; Brazilian reinsurance market;
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1. Introdugéo

O mercado de seguros de um pais é determinante para dar subsidio de seguranga financeira as
diversas outras atividades exercidas em um pais, basta analisarmos os tipos de produtos
oferecidos: coberturas para propriedades, tais como incéndio, obras, instalagcbes; bem como
coberturas de servigos, tais como transportes e responsabilidade civil. O resseguro € uma
atividade que desempenha um papel importante para o mercado de seguros de dar, dentre
outros aspectos, maior capacidade de aceitacdo de riscos em geral e suporte para analise de
riscos mais complexos.

Até 2006, o mercado ressegurador brasileiro era um monopolio, contendo apenas o IRB, de
capital misto. A partir de 2007, dezenas de empresas nacionais e internacionais foram atraidas
a investir neste mercado, em virtude da alteracdo da regulacéo, que culminou com a abertura
do mercado. Em 2017, o mercado ressegurador brasileiro contava com 132 resseguradoras
subdividas nos trés tipos de licenca para atuar como resseguradora: 16 locais, 39 admitidas e
77 eventuais.

O desenvolvimento ao longo dos anos da regulacdo deste mercado, € um ponto importante a
ser analisado, pois demonstra que gradualmente, politicas de protecionismo utilizadas foram
se ajustando para chegar ao estagio atual de concorréncia entre as empresas, 0 que afeta
diretamente a dindmica de negocios, prejudicando e beneficiando cada tipo de licenca
concedida, se é empresa nacional ou subsididria de grupos internacionais. A andlise desse
historico de regulamentacdo no Brasil esta apresentada nesse trabalho.

Com o desenvolvimento do mercado de resseguros brasileiro, Contador (2014) apresentou
uma lista de efeitos esperados pelos participantes do mercado, dos quais € mencionado o
ingresso de investimentos internacionais, através de instituicbes com rating elevado.
Considerando essa perspectiva e sendo o Brasil um pais em desenvolvimento, inclusive
mencionado na sigla BRICS, grupo de paises emergentes composto pelo Brasil, Russia, India,
China e Africa do Sul, esse trabalho apresenta uma comparagio qualitativa entre os passos
seguidos por esses paises e seus estagios de evolucdo, visando entender o quanto o mercado
brasileiro de resseguros esta posicionado em relacbes a esses paises com caracteristicas
econdmicas similares.

2. Regulamentacéo do mercado de resseguros do Brasil

Até 2006, o Brasil era um dos poucos paises do mundo que ainda mantinha a atividade de
resseguro sob monopolio estatal. Em 2007, por meio da Lei Complementar 126, para
incrementar a capacidade das seguradoras para concessao de seguros em ambito nacional, a
abertura do mercado de resseguros trouxe uma modernizagdo para este importante segmento
da economia.

Contudo, varios mecanismos de protecionismo foram criados para que a mudanca fosse
gradativa:

(@) a criacdo de trés tipos de licenca para atuagcdo como resseguradora (local, eventual e
admitida),

(b) que nos 3 (trés) primeiros anos ap6s a entrada em vigéncia da Lei Complementar
126/2007, os resseguradores locais teriam prioridade na subscricdo de 60% (sessenta por
cento) das operacgdes de resseguro no pais,
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(c) ultrapassado este periodo de 3 (trés) anos, tal percentual cai para 40% (quarenta por cento)
dos resseguros contratados e

(d) a subscricdo de riscos oriundos de seguros de vida por sobrevivéncia e previdéncia
complementar e exclusiva dos resseguradores locais.

Por meio da resolucdo CNSP 322 de 2015, a partir de 2017, a contratacdo obrigatdria com
resseguradores locais seria diminuida gradativamente, até chegar ao ano de 2020, em 15% de
contratacdo obrigatoria. Além disso, a restricdo de cessao de risco entre empresas do mesmo
conglomerado financeiro ou empresas ligadas, seria diminuida gradativamente, aumentando o
percentual liberado a ser cedido de 20% em 2016 a 75% em 2020. Veja o grafico a seguir,
baseado nas normas Lei 126/07, CNSP 168/07, CNSP 225/10, CNSP 322/15 e 325/15:

Figura 1 — evolucdo das restricdes de cessdo
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Fonte: Baseada nas normas Lei 126/07, CNSP 168/07, CNSP 225/10 / CNSP 322/15 e 325/15
-- Cessdo de resseguro preferencial com resseguradores locais

-- Contratacdo obrigat6ria com resseguradores locais

-- Cessdo intragrupo

Em 22 de dezembro de 2017, foi emitida a Resolugdo CNSP n° 353/2017, alterando
drasticamente esse cenario mais uma vez. A nova Resolucdo traz duas relevantes alteracdes
para 0 mercado ressegurador brasileiro:

(i) o fim da limitacdo a transferéncia de riscos de seguradores e resseguradores para empresas
ligadas ou pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro e

(ii) a revogacao do limite minimo de contratacéo obrigatdria com resseguradores locais.

As mudancas introduzidas pela Resolu¢gdo CNSP n° 353/2017 representam, de um lado, maior
liberalidade de transmissdo de riscos entre empresas ligadas ou pertencentes a0 mesmo
conglomerado financeiro e, de outro lado, possibilidade de maior participacdo do mercado
ressegurador estrangeiro em riscos brasileiros, desde que em condi¢Ges igualmente
competitivas em relacdo ao mercado local.

O ambiente regulatério do mercado ressegurador brasileiro se alterou constantemente ao
longo desses 10 primeiros anos de sua abertura, saindo de uma estrutura de mercado
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monopolista. Claramente essa estrutura de abertura de mercado, utilizou mecanismos de
protecdo de barreiras de entrada.

Em mercados competitivos perfeitos, a heterogeneidade do desempenho entre as empresas
n&o existiria ou seria fendmeno transiente, resultado de imperfeicdo logo corrigida. (Brito &
Vasconcelos, 2004). O conceito de barreiras de entrada evitando a entrada de novos
competidores, permitiria a manutencéo de um nivel de rentabilidade acima do equilibrio. Isto
seria a manifestacdo de um poder de mercado compartilhado, que levaria ao reconhecimento
de dependéncia matua, impedindo a competicdo de atingir o equilibrio competitivo (Porter,
1979).

A criacdo de 3 tipos de licenca para resseguradores e seus poderes diferenciados trouxe
efeitos, pois as empresas do tipo resseguradora local sdo pessoas juridicas que devem ter toda
a estrutura de elaboracdo de DemonstracGes Financeiras com base nas normas da SUSEP,
pagamentos de impostos localmente sobre o faturamento e lucro no ambito das regras fiscais
expedidas pela Receita Federal do Brasil, bem como a contratacdo de equipe técnica
localmente, dentre outros aspectos de uma pessoa juridica de acordo com as legislacdo
brasileira.

Considerando ainda o fato das resseguradoras locais terem a preferéncia de aceitacdo de
riscos, as demais licengas (eventual e admitida) deveriam esperar todas as resseguradoras
locais recusarem o risco, trazendo também o impacto de ndo ter o direito aos melhores
negdcios disponiveis. Outra observacéo € a de que, se 0s riscos aceitos por essas empresas
fossem cedidos para suas matrizes no exterior (cessdo intragrupo), o volume de negocios de
resseguro retidos no Brasil diminuiria, fazendo desta forma um efeito na balanga comercial
bem como na arrecadacao de impostos.

Para responder a essas medidas protecionistas, Chaves (2014) comenta 2 cenarios que as
empresas tinham a opcao de usar:

a) operagdo de fronting, que consiste em o (res)segurador assume a cobertura do risco
proposto pelo (res)segurado, recebendo o prémio correspondente, todavia, sem reter parcela
significativa do risco, ressegura-o em quase sua integralidade ou mesmo em sua integralidade,
com um ou mais resseguradores. Para tanto, era cobrado um fronting fee. Chaves (2014) ainda
menciona que essa operacdo gerava uma ineficiéncia, chamada de peso morto, que ocorre
quando determinado equilibrio ndo é 6timo de Pareto. Dentre os fatores mais comuns que
geram peso morto temos: subsidios; regulamentacdes; tarifas; dentre outros fatores que levem
a uma alocacéo néo eficiente dos recursos. A regra de cessdo intragrupo foi abolida no fim de
2017 e os efeitos esperados a partir de 2018 sdo de livre concorréncia nesse aspecto.

b) operacbes de cosseguro, ou seja, operacdo de aceitacdo de risco entre as proprias
seguradoras ao invés de repassar as responsabilidades por intermédio de resseguro.

Chaves (2014) faz comentérios contundentes de que a historia regulatéria no mercado
ressegurador brasileiro é conturbada. O cenario é de instabilidade constante. Evidéncias
empiricas e tedricas deixam claro que a ma gestdo sobre a regulamentacgéo deste setor impacta
em perdas de eficiéncia incalculéveis, gera distor¢cGes nos pre¢os, gera custos extras frutos de
uma reinvencdo e adaptacdo do proprio mercado as normas vigentes. Chaves (2014) afirma
que a regulacéo estatal deveria servir como uma opg¢éo para amenizar as falhas de mercado
ressegurador e ndo criar novas, alimentando a instabilidade historica que este mercado
protagoniza.

Prado (2018) também afirma que as legislacbes de defesa da concorréncia e as agéncias
reguladoras nos paises em desenvolvimento tem o papel de promover o aumento do nivel de
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investimento e maximizar o bem-estar da sociedade em um contexto dindmico, ou seja,
contribuir para a efetividade das politicas de desenvolvimento.

Prado (2018) embora nédo esteja comentando sobre o mercado de resseguros diretamente, faz
analise parecida quando argumenta que as reformas no sistema de Defesa da Concorréncia do
Brasil criaram bases legais para uma acéo efetiva do Estado para impor limites ao poder
econdmico. O desafio, no entanto, é usar esse sistema (e essas institui¢cbes) para politicas de
desenvolvimento. Ou seja, a politica antitruste deve ser um instrumento de uma politica de
desenvolvimento, aumentando a eficiéncia da politica industrial e da politica de comércio
exterior.

Em resumo, quando observados os conceitos econdmicos de estrutura de mercado, verifica-se
que o mercado ressegurador passsou de uma estrutura monopolista, onde ha apenas uma
empresa oferecendo o produto ou servico e ditando o preco para um mercado de concorréncia
imperfeita, considerando os tipos de licencas e as regras de cessdo de riscos ao longo dos
anos, forgando as empresas que entraram no mercado a ter todos os controles para ter atender
aos requerimentos dessa regulamentacdo, limitando a sua operacdo e aumentando custos de
funcionamento.

3 Regulamentacdo do mercado de seguros e resseguros em outros paises em
desenvolvimento

Esta secdo apresenta trabalhos internacionais, que analisaram o mercado de seguros e
resseguros em outros paises com economias em desenvolvimento, mostrando as fases que
todos seguiram, com o objetivo de comparagdo com o desenvolvimento do mercado brasileiro
de seguros e resseguros.

Falush (1997) em seu estudo sobre o desenvolvimento de mercados de seguros, com énfase
em resseguros, em economias em transi¢do da Europa, envolvendo liberalizacao, privatizacdo
e quebra de monopdlio, verificou que os primeiros passos sdo desmantelar a estrutura de
monopdlio, reducdo e eventual eliminacdo das empresas de seguros estatais. Esse passo
costuma acontecer com a admissdo de capital e expertise estrangeiros e a abertura dos
mercados para atividades internacionais.

O referido autor (Falush, 1997) também comenta que essa evolucdo nao significa que o
Estado se mantém fora do mercado de seguros. O Estado assume um novo papel de formar a
nova legislacdo de controle das atividades de seguros e criacdo da estrutura de supervisdo. Em
relacdo ao resseguro, seu comentario é que a legislacdo ndo estava desenvolvida da mesma
forma que a de seguro. Entre as razGes que podem ser citadas pela relativa negligéncia com a
legislagdo do resseguro, a regulacdo em economias em transicdo estavam em estagio inicial
de desenvolvimento, a falta de experiéncia dos supervisores e das empresas cedentes na
regido, bem como o fato de esta ndo ter sido uma grande prioridade na Unido Européia.

3.1. Russia

Albouy & Blagoutine (2001) apresentam a evolucdo do mercado de seguros e resseguros na
Rassia. Durante o periodo soviético, 0 mercado de seguros esteve nas maos de 2 empresas
estatais: Gosstrakh, com o monopélio do mercado interno de seguros e Ingosstrakh,
monopolio do mercado internacional. Em 1992, foi criada a agéncia reguladora Office of
Insurance Supervision (Nadzor) cujas tarefas eram de aprovagao de licencas para seguradoras,
controlar as operacOes de seguros e estabelecer regras para o setor de seguros. Em 1996, foi
modificado para ser um departamento do Banco Central Russo, deixando de ser uma agéncia
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independente. Durante todo o periodo, o surgimento do setor privado em servicos financeiros,
combinado com o fraco quadro legal para o mercado de seguros, levou a um mercado com
muitas empresas recém-criadas.

Com a modificacdo da legislacdo de seguros na Russia no final do ano 2000, as companhias
de seguro puderam obter licencas considerando, que deveriam ter mais de 2 anos de presenca
no mercado russo e que sua empresa-mae tenha mais de 15 anos de experiéncia na industria
de seguros. A Russia entrou na WTO somente em 2012.

A Rdssia tem um aspecto da politica que afeta sua economia de forma invasiva: san¢des de
outros paises, tais como Estados Unidos e Unido Européia. Segundo os jornais Valor
econdmico e El Pais, desde 2014, o motivo das san¢des é deserencorajar a RUssia a apoiar a
Siria em relacdo ao uso de armas quimicas, além da interferéncia de Moscou na eleicdo
presidencial americana em 2016. Este fato provoca forte turbuléncia nos mercados russos,
com desvalorizacdo de sua moeda e que de acdes de empresas.

O mercado de seguros e resseguros também ¢ afetado pelas sancBes, conforme o estudo
efetuado pela ARIA — All Russia Insurance Association & RNRC — Russian National
Reinsurance Company (2015), destacam-se 0s seguintes fatores:

* incapacidade de ceder riscos (devido a sang¢des internacionais);

* recusa consciente de ceder riscos (devido ao agravamento da situagdo financeira nos seguros
e falta de fundos disponiveis) resultando em riscos excessivos para o capital,

» aumentar a capacidade de programas obrigatérios que ajudam a otimizar os custos de
resseguro, porque o resseguro obrigatorio € basicamente mais barato do que 0 resseguro
facultativo;

* concentragdo de negocios de seguros com grandes Sseguradoras com maior capital, que
gozam de menores custos de resseguro em geral;

* presenca de operagdes locais no mercado interno de resseguros, com uma queda acentuada
de sua participacdo nos Gltimos anos e

* baixas classificagdes de risco de seguradoras russas.

Em decorréncia desses motivos, em 2016, foi criada a RNRC, sociedade Andnima, com um
unico acionista, 0 Banco Central da Russia. Se o risco coberto por uma seguradora russa se
tornar objeto de sangbes ou restricbes em termos de seu resseguro estrangeiro, 0 RNRC
apresentara protecdo ao resseguro. Isso criara capacidade adicional de resseguro interno, o
que, por sua vez, ajudara a expandir ainda mais as oportunidades das empresas de seguro
venderem seus produtos diretos e estabelecerem novos contratos de seguro com uma
cobertura de seguro mais ampla.

No estudo da ARIA & RNRC é mencionado que existem mais de 15 empresas de resseguro
na Rassia, no ano de 2015. Em 2017, de acordo com o relatorio da RNRC, existem mais de 20
resseguradoras, das quais a lider do mercado €¢ a RNRC.

3.2. india

Tuli & Jenkins (2018) informam que o 6rgdo regulador na india, Insurance Regulatory and
Development Authority of India (IRDAI), foi criado em 1999 como um regulador autbnomo
da industria de seguros e em Agosto de 2000, a competicdo privada foi permitida até um
limite de 26% de mercado. Até 2017, existiam 24 seguradoras de vida, 27 de seguros em geral


http://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/6-504-6467?originationContext=document&vr=3.0&rs=PLUK1.0&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.Default)#co_anchor_a567294
http://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/6-504-6467?originationContext=document&vr=3.0&rs=PLUK1.0&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.Default)#co_anchor_a716832
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e 6 de seguros de saude. No caso de resseguradoras, 2 resseguradoras e 9 filiais de
resseguradores estrangeiros.

Em 2015, o IRDAI emitiu regulamentacdo para permitir que resseguradores estrangeiros
abram filiais na India, desta forma, um ressegurador estrangeiro tem permissdo para realizar
transacdes de resseguro na india por meio de sua filial registrada, sujeito as condigbes
estabelecidas pelo Regulamento da Filial. Em 2016, foi aprovada a permissdo para 0s
sindicatos da Lloyd’s India para realizar transag¢des de resseguros na India por meio de
empresas de servicos registradas, sujeitas as condicfes estabelecidas pelos Regulamentos da
Lloyd na india.

Mathew (2016) afirma que as resseguradoras globais, incluindo as que receberam as
aprovacdes regulamentares finais, ja estavam fazendo negdcios na india através de seus
escritorios offshore com uma exposicao de mais de US$ 1,5 bilh&o nos mercados indianos. As
resseguradoras globais esperaram muito tempo para estabelecer operacdes diretas na india
depois que o Insurance Amendment Act, de 2015, permitiu que elas abrissem operagdes de
filiais em vez de subsidiarias na forma de joint ventures com um parceiro local na India.

A colocacdo de resseguro pelas seguradoras indianas esta sujeita a ordem de preferéncia
prescrita, que fornece a hierarquia entre as varias entidades com as quais uma seguradora
indiana pode fazer sua atividade de resseguro. Atualmente, a General Insurance Corporation
da india (GIC Re) tem o direito de primeira oferta sobre qualquer entidade & qual uma
seguradora indiana possa oferecer seu negdcio de resseguro.

A IRDAI editou o Reinsurance exposure draft em 5 de janeiro de 2018, que propde
prescrever uma nova ordem de preferéncia de cessbes (isto €, direitos que devem ser
abandonados) para seguradoras indianas que substituirdo a ordem de preferéncia antiga e
descreverdo a nova hierarquia entre vérias entidades com as quais uma seguradora pode fazer
sua atividade de resseguro.

O quadro regulamentar global para o resseguro dos riscos gerais de seguros € estabelecido
pelos Regulamentos de Resseguro do IRDAI de 2016. O principio orientador € maximizar a
retencdo dentro da India, de modo que cada seguradora deve manter a maxima retencéo
possivel proporcional a sua solidez financeira e volume de negécios. O IRDAI pode exigir
que uma seguradora justifigue sua politica de retencdo e pode fornecer as instrucbes
necessarias para garantir que a seguradora indiana ndo esteja apenas na frente de uma
seguradora estrangeira. O marco regulatorio indiano proibe acordos de resseguro que resultem
na seguradora indiana atuar como fronting de uma resseguradora.

3.3. China

Analisando o mercado de seguros da China, D'Arcy & Xia (2003) apresentam um panorama
geral dos estagios seguidos neste mercado. A empresa estatal People’s Insurance Company of
China (PICC) criada em 1949 combinou diversas seguradoras locais e esteve com o
monopolio de todo o mercado interno. Em 1979, o governo chinés iniciou uma serie de
reformas para estimular o crescimento da economia, culminando na separacdo da PICC da
PBOC (People’s Bank of China) em 1982. O monopolio foi finalmente quebrado em 1988 e a
AIG foi a primeira empresa internacional a entrar no mercado de seguros chinés. Logo ap06s
essas medidas, ate 2001, o mercado havia crescido de 10 a 15 por cento por ano. Um outro
passo importante foi a criacdo da China Insurance Regulatory Commission (CIRC) em 1998,
quando o governo chinés separou a regulacdo de trés mercados: seguros, bolsa de valores e
bancos.
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Mesmo com esse crescimento rapido, D'Arcy & Xia (2003) pontuam gque o0 mercado chinés
vivia sua “infancia”, devido ao seu nimero limitados de produtos disponivel, inexperiéncia da
gestdo das companhias de seguros e baixo conhecimento de seguros da populacdo em geral.
Adicionalmente, o mercado de seguros enfrentava alguns desafios, tais como: numero
limitado de funcionarios com conhecimento em seguros, especificamente financas, atuarial e
marketing; ambiente regulatério com uma histéria de inconsisténcia na legislagdo;
desbalanceamento severo na distribuicdo geografica de oferta e demanda de seguros;
restricOes de investimento e mercado de capitais imaturo, limitando o potencial de retorno dos
investimentos e expondo o0s seguradores a risco substancial de investimento e baixo
conhecimento dos consumidores sobre os beneficios do seguro.

D'Arcy & Xia (2003) apresentam que para ser aceita em 2001 na World Trade Organization
(WTO - organizacao internacional que lida com as regras globais de comércio entre nacoes,
cuja principal funcdo é garantir que o comércio flua da forma mais suave, previsivel e livre
possivel), a China implementou uma série de medidas econémicas, inclusive no mercado de
seguros: clarificacdo dos principios para obtencdo de licencas, eliminacdo das limitacdes
geogréficas, expansdo do escopo dos produtos e determinacdo da composicdo acionaria de
investimento externo. Para todas essas medidas, foi estabelecido um tempo de adaptacédo de 3
a 5 anos.

Até 2002, havia apenas uma empresa de resseguros a China Reinsurance Company, empresa
estatal. De acordo com a Insurance Association of China (IAC), associa¢do estabelecida em
2001 que retne as empresas de seguros da China, que em maio de 2017 contava com 396
membros, dentre estes o total de 10 resseguradoras que atuam no mercado chinés.

Huang & Tian (2010) afirmam que de acordo com o compromisso da China no momento da
entrada na OMC, as empresas estrangeiras podem fornecer servicos de resseguros de vida e
ndo vida na forma de joint ventures, filiais e subsidiarias. Além disso, ndo deveria haver
limitacdes quanto ao numero de distritos a operar. A cessdo de resseguro compulsério por
seguradoras domésticas foi prescrita para ser reduzida em 5% anualmente, dentro de quatro
anos apds a entrada na OMC, com a parcela de resseguro compulsério de 20% a ser abolido
nesse periodo.

Huang & Tian (2010) observaram que a remocao da cessao compulsoéria e a chegada de novos
participantes trouxeram muitas mudancas. O mercado de resseguros tornou-se muito mais
competitivo e mais fragmentado. A demanda por resseguro de seguradoras diretas tem sido
mais diversificada. A qualidade dos servicos, a estabilidade financeira, a capacidade de
desenvolvimento de produtos e os recursos de treinamento tornaram-se critérios mais
importantes na escolha das resseguradoras.

3.4. Africa do Sul

Bracher & Rodrigues (2016) afirmam que a industria de seguros e resseguros da Africa do Sul
é altamente desenvolvida e sofisticada. Muitas resseguradoras internacionais tém escritorios
na Africa do Sul e o Lloyd’s de Londres tem uma forte presenga no mercado. Ha concorréncia
de seguradoras locais que realizam negocios de resseguro e ocupam uma fatia maior do
mercado de resseguros. O setor de seguros na Africa do Sul, incluindo seguro de curto e longo
prazo, e resseguro € governado principalmente pelo:

« Short-term Insurance Act de 1998 (STIA), que regulamenta o setor de indenizagéo néo vida.
Isto cobre o seguro baseado em risco de ativos, acidentes e saude e responsabilidade.
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« Long-term Insurance Act de 1998 (LTIA), que regulamenta a industria da vida. Isto cobre
principalmente produtos de vida e investimento.

A STIA e a LTIA estabelecem os escritorios dos registradores de seguros de curto e longo
prazos. O diretor executivo do Financial Services Board (FSB) nomeia cada um dos
registradores. Os registradores, por meio do FSB, sdo responsaveis por regulamentar o setor
de seguros. O FSB supervisiona 0s requisitos de relatérios de solvéncia e a regulamentagéo
das seguradoras e resseguradoras.

Em 2018, o anteriormente conhecido como FSB, mudou o nome para Financial Sector
Conduct Authority (FSCA), sendo o regulador de todas as atividades ndo bancarias e protecédo
dos cidadaos e a economia sul-africana contra crimes financeiros. Geralmente, ndo existem
limites estatutarios ou restri¢ces relacionadas a transferéncia de risco por uma companhia de
seguros ou resseguros, desde que, quando a seguradora ou resseguradora retenha o risco, ela
assegure que permaneca financeiramente sélida e solvente conforme exigido pelo STIA e
LTIA. De acordo com o relatdrio sobre o mercado de seguros da Africa do Sul preparado pela
KPMG, em 2017 existiam 11 resseguradoras no mercado sul-africano.

Conforme o relatério Reinsurance Trade Barriers and Market Access Issues Worldwide, do
Global Reinsurance Forum (2017), sendo o mercado de resseguro sul-africano sem a barreira
de cessdes compulsorias, a barreira de entrada ainda encontrada esté relacionada ao fato das
resseguradoras serem obrigadas a registrar-se e estabelecer-se como uma subsidiaria local
para ser considerada aprovada a fazer negdcios. As resseguradoras ndo aprovadas ainda
podem realizar negocios, mas devem depositar reservas com cedentes ou criar uma garantia
local. Sem garantia, as cedentes locais podem ndo declarar suas obrigacdes estatutarias
liquidas de resseguro nao aprovado.

Em resumo, conforme a tabela 1, é possivel observar que os paises do BRICS tem tomado
caminhos distintos em relacdo ao desenvolvimento de seus mercados de resseguros. Brasil,
india e China fizeram trajetorias parecidas de monop6lio e abertura de mercado com
barreiras. O mercado sul-africano parece ser 0 mais avangado, pois é desenvolvido a ponto de
ndo ter barreiras de entrada como a cessdo compulsoria. A Russia enfrenta um periodo de
economia diferente, considerando que as sancbes de outros paises fazem o mercado
internacional se reduzir.



Tabela 1

Dados qualitativos dos mercados de resseguro do acronimo BRICS
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Brasil Russia india China Africa do Sul

Orgéo regulador SUSEP NADZOR / Russian IRDAI CIRC FSB, alterado para FSCA
Central Bank

Ano de criacdo 1966 1992, mas foi 1999 1998 1998

Resseguradores
estabelecidos em 2017

Havia monopolio?

Ano de abertura do mercado
Barreiras protecionistas ja
utilizadas (ndo

necessariamente continuam
em vigor)

16 locais, 39 admitidas e
77 eventuais

Sim

2007

Cessdo de  resseguro

preferencial com

resseguradores locais,

Contratacdo  obrigatéria

com resseguradores

locais e Cesséo
intragrupo

internalizado no Banco
Central em 1996

Mais de 20
resseguradoras

Sim
2000

Sofre san¢bes por sua
politica externa (Siria,
elei¢Oes presidenciais
EUA). O mercado
interno esté absorvendo
a demanda.

2 resseguradoras locais e 9
filiais de resseguradores
estrangeiros

Sim

2000

Ordem de preferéncia para
a resseguradora estatal
GIC Re.

10 resseguradoras

Sim
2003

Cessdo de resseguro
compulséria

11 resseguradoras

Informag&o ndo localizada
Informacg&o ndo localizada

N&o h& cessdo de resseguro
compulsoria, mas as
resseguradoras devem
estabelecer-se como locais
ou depositar reservas com
cedentes ou criar uma
garantia local

Fonte: Baseada em diversos artigos, relatorios dos 6rgdos reguladores e reportagens
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4. Concluséo

Para avaliar o mercado de resseguros brasileiro, foram avaliados aspectos qualitativos sobre o
histérico de desenvolvimento da regulamentacdo de resseguros no Brasil e nos paises que
estdo em estdgio de desenvolvimento econdmico similar, participando do acrénimo BRICS.

O objetivo deste trabalho foi de dar um panorama qualitativo da regulamentacdo do mercado
de resseguros brasileiro, em comparagdo com mercados com economia em desenvolvimento
como o Brasil, no caso, 0s paises Russia, India, China e Africa do Sul, comumente chamados
de BRICS.

Verifica-se que, em comparag¢do com 0s outros 4 paises com economias em desenvolvimento
caracterizadas como promissores, incluidas na sigla BRICS, o Brasil apresenta alguns passos
parecidos com a india e China, tais como barreiras de entradas e cesso preferencial. A Rssia
por estar em uma situacdo politica delicada, sendo alvo de sancGes, ndo deve ser um bom
parametro de comparacdo no momento. A Africa do Sul demonstra ter um mercado mais
competitivo e moderno, sem restricdes fortes a novos entrantes. Desta forma, podemos
perceber que o Brasil, a partir do relaxamento das regras de cessdo intragrupo e cessdo
preferencial, aprovadas em 2017, ruma a um mercado de resseguro com um pouco mais de
igualdade de competicdo entre os seus participantes.

Contador (2014) em sua lista de efeitos esperados para 0 mercado de resseguros brasileiro,
menciona o item estabilidade de regras e menor intervencédo, o que pode ser visto como ponto,
pelas regras estabelecidas em 2017. Ainda é cedo para avaliar se essas regras serdo estaveis
mas é claramente um caminho para regras que apresentam menor intervencdo, fortalecendo
todos os tipos de licenga.

Por fim, cabe salientar que esse estudo esta avaliando um mercado ainda ndo maduro, desta
forma, espera-se que muitos outros efeitos e variaveis ainda possam ser observados e
avaliados em trabalhos futuros.
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RESUMO

O presente estudo tem como tema a atratividade de investimento por resseguradoras
internacionais em paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Considerando ser uma
pesquisa exploratoria, este estudo se baseia em uma andlise quantitativa de regressdo em
painel da atratividade de investimentos para resseguradoras internacionais em paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Os resultados obtidos demonstram que quanto maior
for a sinistralidade, menor serd a atratividade daquele mercado para resseguradoras
internacionais, para a amostra total de paises e para o bloco de desenvolvidos também. No
item de penetracdo de seguros no PIB, quanto maior for este indice, maior serd a necessidade
de resseguro naquele pais e desta forma, mais atrativo ao investimento estrangeiro.
Participacdo de mercado dos paises em desenvolvimento no total de seguros ndo-vida no
mundo apresentou-se significativa. As variacdes cambiais representam um ponto importante a
ser observado, quanto menor forem, maior seré a atratividade, entretanto, ndo foi significativa
para paises em desenvolvimento. As varidveis Crescimento de prémios, Efetividade de
governo e Investimento estrangeiro direto ndo apresentaram resultados significativos.

Palavras-chave: resseguro; mercado ressegurador brasileiro

ABSTRACT

The present study has the theme the attractiveness of investment by international reinsurers in
developed and developing countries. Considering as an exploratory research, this study is
based on a panel regression quantitative analysis of the attractiveness of investments to
international reinsurers in developed and developing countries. The results obtained through
the analyses mentioned above demonstrate that: the greater the loss ratio, the less attractive
the market for international reinsurers, the total sample of countries and the developed block
also. In the insurance penetration in GDP item, the higher the index, the greater the need for
reinsurance in that country and, thus, the more attractive it is to foreign investment. Market
share of developing countries in total non-life insurance in the world has shown significant.
The exchange rate variations represent an important point to be observed, the lower they are,
the greater the attractiveness, however, was not significant for developing countries. The
variables Growth of premiums, Government effectiveness and Foreign direct investment did
not present significant results.

Key-words: reinsurance; Brazilian reinsurance market
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1. Introducéo

O mercado de resseguros, por sua caracteristica de pulverizacéo de riscos de maneira global,
apresenta uma questdo importante para as empresas resseguradoras, que é onde serdo 0s
melhores paises para investir. A pergunta que esse artigo busca responder esta relacionada a
como essas decisdes de internacionalizagdo séo efetuadas, considerando especificas variaveis
tais como: experiéncia de sinistros do mercado, crescimento, diversificacdo, integracdo
financeira com outros mercados, taxas de cdmbio e eficacia do governo. Essas variaveis foram
selecionadas em estudos ja efetuados anteriormente na literatura.

2. Referencial teorico

A demanda por investimento estrangeiro nos mercados de seguros e resseguros pode ser o
resultado de varios fatores relacionados as necessidades da industria de seguros local. Por
exemplo, em paises em desenvolvimento, devido & natureza e tamanho do mercado, pode néo
haver diversificacdo do risco com base nos negocios subscritos por seguradoras domeésticas,
criando assim uma necessidade de transferéncia substancial de sua carteira para as
resseguradoras. Além disso, como as economias em desenvolvimento dos paises continuam a
crescer, seus mercados internos podem ndo ser capazes de suportar qualquer excesso de
demanda. (Cole et al, 2011)

A demanda por investimento estrangeiro nos mercados de seguros e resseguros pode ser o
resultado de varios fatores relacionados as necessidades da industria de seguros local. Por
exemplo, em paises em desenvolvimento, devido a natureza e tamanho do mercado, pode néo
haver diversificacdo do risco com base nos negocios subscritos por seguradoras domésticas,
criando assim uma necessidade de transferéncia substancial de sua carteira para as
resseguradoras. Além disso, como as economias em desenvolvimento dos paises continuam a
crescer, seus mercados internos podem ndo ser capazes de suportar qualquer excesso de
demanda. (Cole et al, 2011)

Outreville (2012) em seu estudo sobre o desenvolvimento das maiores empresas de resseguros
do mundo por 30 anos, de 1980 a 2010, observou o mercado global em trés aspectos:
tendéncia de concentracdo, diversificacdo e escolha de paises para expansao dos negdcios.
Verificou que 0s maiores grupos de resseguros aumentaram a sua quota de mercado mundial e
dominéncia nos ultimos trinta anos como parte da crenca de que somente players muito
grandes permanecerdo competitivos, desta forma se confirmou a hipétese de que houve
concentracdo. Os resultados indicam também que as vantagens especificas da localizacédo,
como tamanho e boa governanca, fornecem uma explicacdo para a escolha dos locais pelos
maiores grupos de resseguros em seu processo de internacionalizacdo. Os resultados advindos
da relagéo entre a diversificacdo internacional e o desempenho da empresa mostram que, no
geral, a diversificacdo internacional € positiva para o desempenho de uma empresa. Numa
fase inicial de expansdo em mercados proximos, ha ganhos de eficiéncia para a empresa. No
entanto, com aumento da internacionaliza¢do pode haver uma diminui¢cdo no desempenho por
conta dos custos iniciais de aprendizagem. A expansdo adicional nos mercados estrangeiros
traz de volta a eficiéncia e maior desempenho.

Para explicar as razbes que levam as empresas a se internacionalizar, Stal & Abreu
Campanario (2011) comentam que o paradigma eclético da produgdo internacional € uma das
teorias mais completas, promovendo investimentos diretos em outros paises (DUNNING,
1980, 1988, 1998, 2001). Conhecido como paradigma OLI, devido as variaveis ownership,
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location e internalization (propriedade, localizacdo e internalizacdo), ele define se vale a pena
uma empresa se instalar em determinado pais para explorar uma vantagem competitiva
prépria, ou se € melhor repassar esse ativo a uma empresa local. Isto pode ser feito por meio
de uma licenca, ou através do mercado, mediante a exportacdo de produtos.

Almeida (2018) em seu resumo literario, comenta que segundo o autor Dunning (1988; 1995
e 2000) enfatiza que o processo de internacionalizacdo baseia-se no investimento estrangeiro
e que os fatores preponderantes como necessidade e/ou justificacdo das empresas
multinacionais investirem e produzirem no exterior, bem como o surgimento de empresas
multinacionais sdo: Ownership, Location, Internalization: Ownership advantages, em que as
vantagens especificas da empresa face a concorréncia passam por um maior controle de ativos
estratégicos bem como capacidades de gestdo face as empresas concorrentes; Location
advantages, que sdo adquiridas através da localizacdo obtida pelos beneficios da exploragdo
da superioridade das empresas no exterior, como a estabilidade do pais ou os fatores de
producdo mais favoraveis; Internalization advantages, que consistem nas vantagens adquiridas
atraves das transaces efetuadas no exterior, embora estejam condicionadas por diversos
fatores entre eles os recursos, o controlo, o retorno e por fim o risco.

Cole et al (2007) testaram a aplicabilidade do paradigma eclético de Dunning para a industria
de servicos financeiros, especificamente resseguradoras norte-americanas. Os autores
concluiram que tanto os fatores especificos do pais quanto os especificos da empresa afetam a
decisdo de se internacionalizar. No entanto, este estudo foi limitado apenas aos paises
membros da OCDE.

Jaem 2011, Cole et al avaliaram o0s aspectos para a decisdo por resseguradoras americanas de
internacionalizacdo de suas operac@es, utilizando 0 mesmo modelo de paradigma eclético de
Dunning, mas olhando paises tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento e chegaram a
conclusdo que é forte a evidéncia de que o status econdémico e as caracteristicas gerais do
pais em desenvolvimento a ser investido sdo fatores determinantes para Resseguradoras do
Estados Unidos tomarem a decisao de investirem em determinado pais.

Han et al (2010) também investigou a relacdo entre desenvolvimento de seguros e
crescimento econdmico usando modelos de conjunto de dados de painel dindmico de 77
paises para o periodo 1994 a 2005. A densidade de seguros € usada para medir o
desenvolvimento do seguro. A conclusdo também € de que o desenvolvimento do seguro esta
positivamente correlacionado com o crescimento econémico. A amostra foi dividida entre
economias desenvolvidas e em desenvolvimento. Para as economias em desenvolvimento, o
desenvolvimento geral de seguros desempenham um papel muito mais importante do que para
as economias desenvolvidas.

Zouhaier (2014) estudou a relagéo entre 0 mercado de seguros e o crescimento econémico de
23 paises da OCDE no periodo 1990 a 2011, usando um modelo de dados de painel estéatico.
As principais descobertas desta analise empirica mostram um impacto positivo do seguro néo-
vida, medido pela taxa de penetracdo do crescimento econdmico e um efeito negativo
exercido pelo seguro total e pelo seguro ndo-vida, medido pelo densidade no crescimento
econdmico.

Hatemi-J et al (2018) estudaram a relacéo causal entre varias medidas de seguro per capita e
PIB real per capita nos paises do G7 durante o periodo de 1980 a 2014 via testes de
causalidade em painel assimétrico. Os resultados mostraram que a atividade do mercado de
seguros e desempenho exibem causalidades bidirecionais, mas sua direcdo, intensidade e
significancia séo diferentes devido a situagdes distintas de mercado. Em geral, a atividade de
seguro desempenha um papel passivo no desempenho econémico, enquanto o desempenho
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econémico atua com um papel agressivo na atividade de seguros. Essas descobertas oferecem
varios insights Gteis para decisores politicos e investigadores.

Asongu et al (2018) verificou que o fluxo de investimento direto estrangeiro em um pais pode
beneficiar tanto a entidade investidora quanto o governo anfitrido. Por meio de uma analise
em painel, examinou-se os fatores que determinam a direcdo do investimento direto
estrangeiro para o crescimento do BRICS (Brasil, Russia, india, China, e Africa do Sul) e
MINT (México, Indonésia, Nigeéria e Turquia). Os resultados demonstram que o tamanho do
mercado, a infraestrutura disponivel e a abertura comercial desempenham os papéis mais
significativos na atracdo de investimento estrangeiro direto para os BRICS e MINT, enquanto
disponibilidade de recursos naturais e qualidade institucional ndo apresentaram relagéo
significativa. Para sustentar e promover o influxo de investimento estrangeiro direto, 0s
governos dos BRICS e MINT devem garantir que seus paises permanecam atrativos para
investimento, oferecendo espaco para os investidores e estabilidade politica. Os governos
BRICS e MINT também precisam investir mais em seu capital humano para garantir de que
suas economias possam absorver competéncias e transbordamentos tecnoldgicos do
investimento estrangeiro direto e promover a sustentabilidade econdmica de crescimento a
longo prazo.

3. Coleta de dados, escolha de hipdteses e procedimentos para analise quantitativa

Cole et al (2011) avaliaram os aspectos para a decisdo por resseguradoras americanas de
internacionalizacdo de suas operagdes, utilizando o modelo de paradigma eclético de
Dunning. Nesta formula, foram utilizados 3 principais grupos de andlises: caracteristicas de
localizacdo geografica dos paises, fatores do mercado de resseguro americano e fatores
especificos das empresas de resseguro americanas. Para analisar as decisdes de investimento
de resseguro em paises em desenvolvimento, um dos objetivos deste trabalho, serdo utilizadas
as mesmas variaveis de caracteristicas de localizacdo geografica dos paises utilizadas por
Cole et al (2011):

Tabela 1

Variéveis selecionadas no estudo de decisfes de internacionalizacdo e fonte de dados

Variavel Fonte Defini¢do

Experiéncia de sinistros OCDE Sinistros ndo-vida / Prémios ndo-vida

Penetracdo de seguros OCDE Prémios ndo-vida / PIB

Crescimento de prémios OCDE Prémios ndo-vida ano atual / Prémios ndo-vida
ano anterior

Participacdo de mercado OCDE Prémios ndo-vida do pais / Prémios ndo-vida
total

Investimento estrangeiro direto  Banco Mundial Investimento  estrangeiro  direto, entradas
liquidas (% de PIB)

Taxas de cdmbio OCDE Taxas de conversdo de moedas para o dolar

Indicador de desenvolvimento Banco Mundial Variavel dummy: 1 para pais desenvolvido e 1

do pais para pais em desenvolvimento

Efetividade de governo Banco Mundial Efetividade de governo
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A estatistica descritiva para essa populacao de 61 paises apresenta-se:
Tabela 2

Estatistica Descritiva — Decis@es de internacionalizacdo

Variavel Média Mediana Minimo Méximo

Pais 31 31 1 61
Ano 2006 2006 1997 2016
Prémio ndo-vida 42542 6039.9 25.712  1.1843e+006
Experiéncia de sinistros 0.66487 0.69928 0.00018922 5.2573
Penetracdo de seguros 0.065290 0.052070 0.0074300 0.51204
Crescimento de prémios 0.14612 0.043894 -0.97500 31.525
Investimento estrangeiro direto 4.7799 2.7344 -58.323 252.31
Participacdo de mercado 0.030960 0.0042361 1.4650e-005 0.61493
Taxas de cambio 313.65 1.5350 0.15200 13389.
Efetividade de governo 71.843 76.357 9.7436 100.00

Nesta analise, foram utilizados modelos de regressdo com dados em painel a fim de investigar
as varidveis que sdo significativas para avaliar as decisdes de investimento de resseguradoras
em paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

O procedimento de regressdo com dados em painel assimétrico, considera os dados de 61
paises, sendo 39 desenvolvidos e 22 em desenvolvimento, incluindo o Brasil para o periodo
de 20 anos de 1997 a 2006.

Com base nos testes efetuados Chow (p-valor de 5.10824e-035), Breusch-Pagan (p-valor de
2.94822e-078) e Hausman (p-valor de 3.90419e-009) para a identificacdo do modelo de
painel mais adequado (Modelo POLS, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios). Os resultados
sugerem a utilizacdo do modelo Efeitos fixos.

As hipoteses a serem testadas sdo:

Experiéncia de Sinistralidade: Cole et al (2011) afirma que a compra de resseguro resulta na
transferéncia de pelo menos uma parte do risco da empresa cedente para outra empresa, 0 que
pode diminuir a probabilidade de insolvéncia da empresa cedente. Além disso, a seguradora
podera utilizar o conhecimento especializado e os servigos fornecidos pelo ressegurador. Os
beneficios desses servicos e o impacto potencial sobre a lucratividade da seguradora séo
amplamente discutidos na demanda corporativa na literatura de seguros (por exemplo, Mayers
e Smith, 1990; Garven e Lamm-Tennant, 2003; Cole e McCullough, 2006). Conforme ja
comentado no teste de demanda de seguro no Brasil, espera-se que a experiéncia de
sinistralidade no mercado externo seja negativamente relacionada ao resseguro liquido
assumido naquele mercado.

Penetracao de seguros: Outreville (2012) avaliou que o tamanho da economia que recebe 0
investimento, medido pelo PIB, considerando que o tamanho do mercado de seguros de um
pais € um fator determinante para a decisdo de investimento. Espera-se que quanto maior a
proporcdo de seguros do mercado total do pais, mais atraente o mercado serd para 0s
resseguradores estrangeiros. Como tal, um resultado positivo é esperado.

Crescimento de mercado: Cole et al (2011) avaliaram o crescimento do prémio em um dado
mercado também deve impactar a decisdo de internacionalizacdo das resseguradoras.



75

Especificamente, 0s paises que experimentam taxas de crescimento mais altas provavelmente
terdo uma demanda maior por resseguro que ndo pode ser totalmente satisfeita pelo mercado
domeéstico. Como tal, espera-se que 0s paises com taxas de crescimento mais altas atraiam
mais interesse, uma vez que as resseguradoras estrangeiras podem ver este mercado como
tendo maiores oportunidades. Por essa razdo, o crescimento do prémio espera-se em um
mercado seja positivamente associado ao montante liquido de prémios assumidos daquele
pais.

Participacdo de mercado do pais: Cole et al (2011) avaliaram a medida pela porcentagem
dos prémios ndo-vida do pais em relacdo ao total de prémios ndo-vida no mundo. Esperamos
que essa variavel seja positivamente relacionada ao valor liquido de prémios assumidos em
um determinado mercado. Dado que mercados maiores podem ser mais atraentes para 0S
resseguradores devido as maiores oportunidades presentes, esperamos um sinal positivo e
significativo para essa variavel.

Variagdes cambiais: Erkoc et al (2018) afirma que a taxa de cambio é uma das decisdes-
chave importantes para um empresa multinacional introduzir sua produtos para 0os mercados
internacionais, a fim de aumentar sua riqueza e ganhar participagdo nos mercados. Uma
medida da taxa de cAmbio para capturar beneficios potenciais de diversificacdo financeira nas
transacOes foi incluida. Nao ha hipoteses formadas para esta variavel.

Efetividade de governo: Segundo a definicdo dada pelo Banco mundial, a efetividade do
governo capta a percepcdo da qualidade dos servicos publicos, a qualidade do servigo civil e 0
grau de sua independéncia das pressdes politicas, a qualidade da formulacdo e implementacao
de politicas e a credibilidade dod compromissos dos governos com tais politicas. A hipotese é
que os resseguradores fardo mais negdcios com o0s governos que sao mais eficientes.

Investimento estrangeiro direto (IED): Asongu et al (2018) verificou que o fluxo de
investimento direto estrangeiro em um pais pode beneficiar tanto a entidade investidora
quanto o governo anfitrido. De acordo com a definichio da OCDE, fluxos externos
representam transacbes que aumentam o0 investimento que os investidores na economia
inquirida tém nas empresas numa economia estrangeira, como através de aquisicdes de capital
ou reinvestimento de lucros, menos quaisquer transa¢des que diminuam o investimento que 0s
investidores na economia inquirida tém nas empresas em uma economia estrangeira, como
vendas de capital ou empréstimos do investidor residente da empresa estrangeira. Desta
forma, espera-se uma relacdo positiva entre o IED e montante liquido de prémios assumidos
daquele pais.

4. Resultados da analise quantitativa para decisdes em paises em desenvolvimento
a) Todos os 61 paises

No primeiro modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizacdo da Regressdo
Linear Multipla com Dados em Painel, sendo que a variavel dependente foram os Prémios de
seguros ndo-vida e as varidveis explicativas foram sinistralidade, penetracdo de seguros,
crescimento de prémios, participacdo de mercado, taxas de cambio, efetividade de governo e
investimento estrangeiro direto para o periodo de 1997 a 2006, conforme equacao a seguir:

Prémios de seguros ndo-vida ;: = S0 + 1 Sinistralidade i + 52 Penetracdo de seguros i + 53
Crescimento de prémios i + 4 Participacdo de mercado;: + f4 Taxas de cambio; + f4
Efetividade de governo;: + 4 Investimento estrangeiro direto;: + u;
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Considerando a amostra de todos os 61 paises em conjunto, verifica-se que as variaveis
abaixo tem relacdo positiva com o prémio de seguro ndo-vida dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, com um indice de confianca de 10%:

A sinistralidade confirmou a hipdtese de que quanto menor ela for, mais relacdo terd com o
prémio. Para a variavel Penetracdo do PIB, também foi confirmada a hipotese. Para a
varidvel Variagdes cambiais, observa-se que quanto maior for a variagdo cambial, menos
atrativo sera aquele pais. Para as variaveis Crescimento de prémios, Participacdo de mercado,
Efetividade de governo e Investimento estrangeiro direto ndo foram encontrados
relacionamentos significativos com os prémios liquidos dos paises.

Tabela 3

Resultados da Regressédo Linear Mdltipla com Dados em Painel - Estimacdo com Erro-Padrdo Robusto Efeitos
Fixos para a variavel dependente Prémios de seguros ndo-vida — 61 paises

Coeficiente Erro-padréo Razéo-t p-valor
Const 8.41732 1.29946 6.478 <0.0001  ***
Sinistralidade —0.284867 0.132079 -2.157 0.0367 *x
Penetracdo de seguros 3.24373 1.57777 2.056 0.0459 **
Crescimento de prémios —0.0305542 0.0252280 -1.211 0.2325
Participacdo de mercado 12.8443 7.95589 1.614 0.1137
Taxas de cambio —0.000112909 6.36428e-05 -1.774 0.0831 *
Efetividade governo 0.00210568 0.0146591 0.1436 0.8865
Investimento estrangeiro direto 0.000117260 0.00132755 0.08833 0.9300

ek

Nota: “***” significancia a 1%, “**” significancia a 5% e significancia a 10%.

b) Paises desenvolvidos

No segundo modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizacdo da Regressdo
Linear Mdltipla com Dados em Painel, sendo que a variavel dependente foram os Prémios de
seguros ndo-vida e as variaveis explicativas foram sinistralidade, penetracdo de seguros,
crescimento de prémios, participacdo de mercado, taxas de cadmbio, efetividade de governo e
investimento estrangeiro direto para o periodo de 1997 a 2006, conforme equacéo a seguir:

Prémios de seguros ndo-vida i: = f0 + 1 Sinistralidade ;: + 52 Penetra¢do de seguros i: + 3
Crescimento de prémios i + B4 Participacdo de mercado;: + B4 Taxas de cambio; + f4
Efetividade de governo;: + 84 Investimento estrangeiro direto;: + w;

Considerando a amostra de 39 paises desenvolvidos, verifica-se que as variaveis abaixo tem
relacdo positiva com o prémio de seguro ndo-vida dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, com um indice de confianca de 10%:

A sinistralidade confirmou a hipotese de que quanto menor ela for, mais relacdo terd com o
prémio. Para a variavel Penetracdo do PIB, também foi confirmada a hipoGtese. Para a
variavel Variacbes cambiais, observa-se que quanto menor for a variacdo cambial, mais
atrativo serd aquele pais. Para as variaveis Crescimento de prémios, Participacdo de mercado,
Efetividade de governo e Investimento estrangeiro direto ndo foram encontrados
relacionamentos significativos com os prémios liquidos dos paises desenvolvidos.
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Resultados da Regressdo Linear Mdltipla com Dados em Painel - Estimacdo com Erro-Padrdo Robusto Efeitos
Fixos para a variavel dependente Prémios de seguros ndo-vida — Paises desenvolvidos

Coeficiente Erro-padréo Razao-t p-valor
Constante 9.23662 1.43147 6.453 <0.0001 Fx
Sinistralidade —0.248881 0.118721 —2.096 0.0438 e
Penetracdo de seguros 3.16513 1.58861 1.992 0.0547 *
Crescimento de prémios —-0.0139161 0.0311953 —0.4461 0.6584
Participacdo de mercado 11.9423 7.49437 1.593 0.1206
Taxas de cambio —0.00223863 0.000794299 —2.818 0.0081 Fx
Efetividade de governo —0.00536165 0.0150614 —0.3560 0.7241
Investimento estrangeiro direto 3.93445e-05 0.00123536 0.03185 0.9748

Nota: “***” significancia a 1%, “**” significancia a 5% e “*” significancia a 10%.

c) Paises em desenvolvimento

No segundo modelo, os dados foram tratados e analisados com a utilizacdo da Regressdo
Linear Mdltipla com Dados em Painel, sendo que a variavel dependente foram os Prémios de
seguros ndo-vida e as variaveis explicativas foram sinistralidade, penetracdo de seguros,
crescimento de prémios, participacdo de mercado, taxas de cambio, efetividade de governo e
investimento estrangeiro direto para o periodo de 1997 a 2006, conforme equacao a seguir:

Prémios de seguros ndo-vida ;: = B0 + 1 Sinistralidade i + 52 Penetracdo de seguros i + 53
Crescimento de prémios ; + B4 Participacdo de mercado; + 4 Taxas de cambio; + (4
Efetividade de governo;: + 54 Investimento estrangeiro direto;: + wi

Considerando a amostra de 22 paises em desenvolvimento, verifica-se que apenas a variavel
Participacdo de mercado tem relacdo positiva com o prémio de seguro ndo-vida dos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, com um indice de confianca de 10%:

Para as todas as demais variaveis ndo foram encontrados relacionamentos significativos com
os prémios liquidos dos paises em desenvolvimento.

Tabela 5

Resultados da Regressdo Linear Mdltipla com Dados em Painel - Estimagdo com Erro-Padrdo Robusto Efeitos
Fixos para a variavel dependente Prémios de seguros ndo-vida — Paises em desenvolvimento

Coeficiente Erro-padréo Razdo-t p-valor
Constante 6.69685 0.899025 7.449 <0.0001  ***
Sinistralidade —0.153204 0.256288 —0.5978 0.5647
Penetracdo de seguros 5.62410 3.37087 1.668 0.1296
Crescimento prémio —0.165895 0.0994123 —1.669 0.1295
Participacdo de mercado 430.557 81.6644 5.272 0.0005  ***
Taxas de cambio —4.69351e-06 3.63558e-05 —0.1291 0.9001
Efetividade governo 0.00129212 0.00755449 0.1710 0.8680
Investimento estrangeiro direto 0.0117513 0.0281638 0.4172 0.6863
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Em resumo, os resultados obtidos foram:

Tabela 6

Resumo dos resultados obtidos nas regressdes realizadas — Decisfes de internacionalizagéo

Variaveis Amostra total Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvi-

mento

Experiéncia de Sinistralidade S(-) S(-) NS
Penetracdo de seguros no PIB S(+) S(+) NS
Crescimento de prémios NS NS NS
Participacdo de mercado NS NS S(+)
VariagBes cambiais S() S() NS
Efetividade de governo NS NS NS
Investimento estrangeiro direto NS NS NS

A hipdtese de que quanto maior for a sinistralidade, menor sera a atratividade daquele
mercado foi confirmada tanto para a amostra total de paises quanto para o bloco de
desenvolvidos também, do mesmo modo que Cole et al (2011). No item de penetracdo de
seguros no PIB, quanto maior for este indice, maior sera a necessidade de resseguro naquele
pais e desta forma, mais atrativo ao investimento estrangeiro. Pode-se verificar que apenas a
variavel de Participacdo de mercado dos paises em desenvolvimento no total de seguros ndo-
vida no mundo, fazem a sua atratividade ser significativa.

As variagOes cambiais representam um ponto importante a ser observado. Quanto menor for,
maior sera a atratividade para paises desenvolvidos. Verifica-se que essa variavel ndo foi
significativa para paises em desenvolvimento. E interessante observar que esse é um risco
comum em paises com economias que ainda ndo estdo no estagio desenvolvido.

As variaveis Crescimento de prémios, Efetividade de governo e Investimento estrangeiro
direto ndo apresentaram resultado significativos.

5. Concluséo

Considerando a atratividade de investimentos estrangeiros em paises, as hipoteses
confirmadas foram que quanto maior for a sinistralidade, menor seré a atratividade daquele
mercado, para a amostra total de paises e para o bloco de desenvolvidos também. No item de
penetracdo de seguros no PIB, quanto maior for este indice, maior sera a necessidade de
resseguro naquele pais e desta forma, mais atrativo ao investimento estrangeiro. Pode-se
verificar que apenas a variavel de Participacdo de mercado dos paises em desenvolvimento no
total de seguros ndo-vida no mundo, fazem a sua atratividade ser significativa.

As variagOes cambiais representam um ponto importante a ser observado. Quanto menor for,
maior sera a atratividade. Verifica-se que essa variavel ndo foi significativa para paises em
desenvolvimento. E interessante observar que esse € um risco comum em paises com
economias que ainda ndo estdo no estagio desenvolvido. Esse € um ponto de indicacdo para
futuros trabalhos, requerendo um estudo mais aprofundado de seus possiveis efeitos em
economias em desenvolvimento.
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As variaveis Crescimento de prémios, Efetividade de governo e Investimento estrangeiro
direto ndo apresentaram resultado significativos.
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5. CONCLUSAO

Para avaliar o mercado de resseguros brasileiro, foram avaliados aspectos qualitativos e
quantitativos sobre o histérico de desenvolvimento de resseguros mundialmente e no Brasil.

O objetivo deste trabalho foi de dar um panorama ndo somente da situacdo do mercado
interno brasileiro, tal como estagios de seu desenvolvimento, demanda pelas seguradoras e
lucratividade obtida pelas resseguradoras locais, bem como compara-lo qualitativamente com
mercados com economia em desenvolvimento como o Brasil, no caso, os paises Russia, india,
China e Africa do Sul, comumente chamados de BRICS. Adicionalmente, considerando
variaveis politicas, econémicas e diretamente relacionadas a seguros e resseguros, com base
nos dados da OCDE, avaliar quais sdo as variaveis que trazem mais atratividade para
investimentos entrangeiros nos mercados de resseguros, considerando tanto paises
desenvolvidos quanto em desenvolvimento. Desta forma, este trabalho apresenta um contetido
com um tripé: olhar interno (histérico, demanda e lucratividade), externo qualitativo
(comparacdo de hsitorico de passos de desenvolvimento nos BRICS) e externo quantitativo
(atratividade de investimentos estrangeiros neste mercado) para que tanto seguradoras,
resseguradoras, 6rgdos reguladores e o governo brasileiro possam utilizar seus resultados.
Além disso, foi analisada a sua estrutura econdmica de mercado, chegando-se a conclusao que
este mercado saiu de monopélio para concorréncia imperfeita.

Verifica-se pelo artigo Il que, em comparacdo com 0S outros 4 paises com economias em
desenvolvimento caracterizadas como promissores, incluidas na sigla BRICS, o Brasil
apresenta alguns passos parecidos com a India e China, tais como barreiras de entradas e
cessao preferencial. A Rassia por estar em uma situacdo politica delicada, sendo alvo de
sangBes, ndo deve ser um bom pardmetro de comparagdo no momento. A Africa do Sul
demonstra ter um mercado mais competitivo e moderno, sem restricbes fortes a novos
entrantes. Desta forma, podemos perceber que o Brasil, a partir do relaxamento das regras de
cessdo intragrupo e cessdo preferencial, aprovadas em 2017, ruma a um mercado de resseguro
com um pouco mais de igualdade de competicdo entre 0s seus participantes.

Considerando a demanda de resseguro pelas seguradoras, no artigo I, apés analise de outros
trabalhos da literatura nacional e internacional, confirma-se a varidvel Tamanho das
seguradoras em tido efeitos diversos ao longo do tempo, sugerindo que as seguradoras
maiores estdo utilizando menos resseguro a partir de 2007, porém é possivel observar que por
meio da base de 20 anos de amostra (10 anos antes e 10 anos depois da abertura do mercado
de resseguros), apresenta que a relacdo positiva entre esta variavel e a demanda é que quanto
maior a empresa é, mais ela precisara de resseguro. A sugestdo para trabalho que analisem
mais a fundo essa relagao.

A penetracdo de seguros no PIB brasileiro tem uma relagcdo negativa de 2007 a 2017, o que
provoca uma outra sugestdo de trabalho: analisar os dados das seguradoras por ramos de
negocios para segregar em ramos que demandam mais e menos de resseguro. A hipotese
formulada neste trabalho € que quanto maior for a penetracdo de seguros, maior sera a
demanda.
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Ainda relativo a demanda de resseguros pelas seguradoras, para o periodo de 2007 a 2017, os
impostos sobre o lucro apresentaram a relacdo negativa, informando que quanto maior for a
demanda, menor sera a exposicao aos impostos, 0 que estd em linha com os entendimentos
descritos na hipotese testada.

A sinistralidade e a alavancagem nédo apresentaram relevancia significativa para a demanda de
resseguro pelas seguradoras para nenhum dos periodos testados.

Considerando a atratividade de investimentos estrangeiros em paises, as hipoteses
confirmadas foram que quanto maior for a sinistralidade, menor serd a atratividade daquele
mercado, para a amostra total de paises e para o bloco de desenvolvidos também. No item de
penetracdo de seguros no PIB, quanto maior for este indice, maior sera a necessidade de
resseguro naquele pais e desta forma, mais atrativo ao investimento estrangeiro. Pode-se
verificar que apenas a variavel de Participacdo de mercado dos paises em desenvolvimento no
total de seguros ndo-vida no mundo, fazem a sua atratividade ser significativa.

As variagbes cambiais representam um ponto importante a ser observado. Quanto menor for,
maior sera a atratividade. Verifica-se que essa variavel ndo foi significativa para paises em
desenvolvimento. E interessante observar que esse é um risco comum em paises com
economias que ainda ndo estdo no estagio desenvolvido. Esse é um ponto de indicacdo para
futuros trabalhos, requerendo um estudo mais aprofundado de seus possiveis efeitos em
economias em desenvolvimento.

As variaveis Crescimento de prémios, Efetividade de governo e Investimento estrangeiro
direto ndo apresentaram resultado significativos.

Por fim, foi avaliado o efeito de algumas variaveis no retorno do Patriménio liquido das
Resseguradoras Locais. Foi possivel verificar que o IRB, isoladamente, vem gerando um
ROE em torno de 20% ao ano consistentemente. Todas as varidveis testadas mostraram
alguma relacdo com o ROE do IRB, no entanto, pode ser verificado que seu resultado de
subscricdo ndo tem relacionamento positivo, ou seja, esta influenciando de forma negativa o
ROE, bem como o indice combinado. Considerando os dados das demais resseguradoras, com
excecdo do IRB, é possivel verificar que somente o resultado financeiro e a sinistralidade
possuem relacionamento significativo com o ROE. Esta discrepancia de resultados € possivel
de se compreender pelo fato do IRB ja estar no mercado desde antes de sua abertura, com
indices de rentabilidade acima da SELIC do pais em todos os anos.

Esta ultima andlise apresenta que os participantes do mercado, exceto o IRB, precisam de
mais anos de existéncia para gerar retorno sobre o investimento de maneira mais consistente e
ter um ambiente mais competitivo. Espera-se que com a diminuicdo das regras protecionistas
que vigoravam ate 2017, por exemplo a cessdo intragrupo, as operagdes de fronting para
apenas repasse de riscos as matrizes de resseguradores de grupos estrangeiros deixem de
existir. Isto fard com que custos de comissdes desnecessarias sejam reduzidos, tornando o
mercado mais eficiente.

E importante mencionar que por conta do crescimento econémico baixo nos Gltimos anos,
considerando a diminuicdo drésticas de investimentos de governo em obras, por exemplo,
afetam diretamente o mercado ressegurador.
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Contador (2014) em sua lista de efeitos esperados, menciona a queda no preco interno do
resseguro como ja uma realidade constatada. Nesse aspecto, acredita-se que a reducdo e
estabilizacdo de regras, também mencionada por ele, trardo essa diminuigéo de custo.

Considerando que ap6s 10 anos e a atracdo de 132 resseguradoras, divididas nas 3 licencas,
foi aumentada a capacidade de retencdo de riscos, simplesmente pelo ingresso de capital
investido. Somente pelas resseguradoras locais pode-se avaliar que o capital investido no
Brasil aumentou 117%, em um total de R$3,374 bilhdes.

Contador (2014) ainda mencionou o item estabilidade de regras e menor intervencédo, o que
pode ser visto como ponto positivo novamente, pelas regras estabelecidas em 2017. Ainda é
cedo para avaliar se essas regras serdo estaveis mas é claramente um caminho para regras que
apresentam menor intervencgéo, fortalecendo todos os tipos de licenga.

Por fim, cabe salientar que esse estudo estd avaliando um mercado ainda ndo maduro, desta
forma, espera-se que muitos outros efeitos e variaveis ainda possam ser observados e
avaliados em trabalhos futuros.
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