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RESUMO EXECUTIVO

A abertura do mercado de resseguro do Brasil ocorreu em 2007, marcada por euforia e
grandes expectativas. O processo durou quase duas décadas, com avangos e recuos, para
frustracao das empresas, investidores internacionais e principalmente pelo mercado do-
meéstico de seguros, com necessidade de modernizacdo e menor presenca do Estado. O
modelo de resseguro estatizado criado em 1939 deu mostras de esgotamento nos anos
90 e com mais visibilidade na década atual, perante as grandes oportunidades dos inves-
timentos em infraestrutura, os seguros rural, ambiental e de catastrofes, dentre outros.

Implantada a abertura e 0 ambiente mais competitivo, em pouco mais de cinco anos ja
surgiram alguns beneficios, dentre os quais se destacam a queda do preco médio das
apolices, o lancamento de novos produtos e coberturas, o aporte de novas tecnologias,
adocao de praticas internacionais e ingresso de investimentos externos.

Apesar do curto periodo e agregar empresas com formatos distintos foi possivel consta-
tar a melhoria da eficiéncia técnica de resseguradoras locais com capital nacional. O re-
ceio da concorréncia e da maior experiéncia das resseguradoras internacionais que sur-
giu no periodo pré-abertura desvanece a medida que as empresas nacionais absorvem
praticas internacionais, se adequam aos critérios de solvéncia, melhoram a qualificagdo
dos seus profissionais, e dos mecanismos de gestao de risco.

A busca pela modernidade e globalizacdo sofre, entretanto alguns problemas: o viés
intervencionista, a criacao da seguradora estatal - a ABGF -, a mudanca de regras, a
caréncia de profissionais com qualificacao técnica, dominio de idioma, e visdao internacio-
nal. Nesta fase de amadurecimento e consolida¢ao da abertura, a convergéncia a pratica
internacional recomenda ainda a ado¢do da arbitragem, um modelo mais moderno de
regulacao, com transformacdo da Susep em agéncia com maior autonomia e supervisdao
mais integrada com as outras agéncias.
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“Madmen in authority, who hear voices in
the air, are distilling their frenzy from some
academic scribblers of a few years back.”

John Maynard Keynes, The General Theory of
Employment, Interest and Money, 1936

1 - INTRODUCAO

A abertura do mercado de resseguro em 2007 mar-
cou o fim do monopdlio do IRB nas maos do Estado.

mentado na crenca de maior eficiéncia e equidade
social do governo como organizador da sociedade

Criado em 1939 (Decreto-Lei 1186) no Estado Novo
do Governo Vargas, o IRB - Instituto de Resseguros
do Brasil fez parte do pacote de reformas e de cria-
cdo de 6rgdos publicos e de economia mista, funda-

e como impulsor do desenvolvimento econémico
e social." Até a sua morte em 1954, Getulio Vargas
criou empresas e reformou instituicdes : CSN - Cia
Siderurgica Nacional; CVRD - Cia Vale do Rio Doce;

* Relatdrio preparado com base nas apresentacdes e debates da conferéncia internacional “Brazil's Risk Exposure in a More Chal-
lenging Global Economic Environment: Towards sustainable and long term policies”, organizado por CEBRI - Brazilian Center for
Inter-national Relations, Rio de Janeiro, 11 de novembro de 2013. Agradecemos as criticas e sugestoes de Rodrigo Botti, Terra Brasis;
Jodo Francisco Borges da Costa, HDI; e Roberto L. Martins de Castro, consultor. A responsabilidade pelas opinides e conclusées é
exclusiva do autor.

! Getdlio Vargas assumiu a presidéncia em 1934 através de elei¢des indiretas. A Constituicao de 1934 marcou o inicio da moderni-
zagdo e democratizagdo (depois interrompida) no Brasil, com medidas inovadoras e saudaveis, como o principio de alternancia de
poder; voto universal e secreto, estendido as mulheres; a pluralidade sindical e o direito a livre expressdo. A Constituicdo de 1934
era fortemente intervencionista no seguro, prevendo inclusive (Art.111) a nacionalizacdo das seguradoras em todas as suas modali-
dades. O Decreto 5901 de 1940, j& no Estado Novo, estabeleceu a obrigatoriedade de seguros para comerciantes, industriais e con-
cessionarios de servigos publicos, pessoas fisicas ou juridicas, contra os riscos de incéndios etc. O golpe de 1937 interrompeu a fase
democratica e facilitou a implantagdo das reformas do Estado Novo. A crenga no Estado autoritario como organizador da sociedade
foi um fend6meno mundial tfpico dos anos 30-40 do século XX. Infelizmente esta crenga ndo esta definitivamente enterrada e renasce
ocasionalmente.

RESSEGURO NO BRASIL: desafios e oportunidades da abertura 4



FNM - Fabrica Nacional de Motores; Cia Nacional de
Alcalis; Cia Hidroelétrica de S&o Francisco; CNP - Con-
selho Nacional do Petréleo (a semente para a cria-
cdo da Petrobras em 1953); DASP - Departamento
Administrativo do Servico Publico; e uma legislacdo
trabalhista moderna (inspirada na Carta de Lavoro de
Mussolini), dentre outras. Neste pacote, o IRB foi um
pilar importante do processo de modernizacao do
pais, criando 0 mercado de seguros privado.?

Antes da criagdo do IRB, o resseguro era feito di-
retamente no exterior ou através de empresas
estrangeiras operando no Brasil. Quatro motivos
foram importantes para a criacdo do IRB : (a) a ne-
cessidade de fortalecer e ampliar a capacidade de
retencao de riscos nas poucas seguradoras nacio-
nais que existiam; (b) reduzir a saida de divisas e re-
ter no pals as reservas técnicas para a formagdo de
capital fixo; (¢) reduzir a dependéncia dos capitais
externos para evitar os percalcos sofridos durante a
grande crise de 1929; e (d) a guerra mundial que es-
tancou o ingresso de capitais externos para o Brasil
e aumentou a percepc¢do de risco. Num ambiente
com escassez de capitais privados era esperado
que o IRB fosse estatal - na verdade uma empresa
de economia mista, controlada pelo governo - com
operacOes garantidas pelo Tesouro Nacional. Na
criagdo, o IRB era subordinado ao Ministério do Tra-
balho, da Industria e do Comércio.

Como justificativas adicionais, o resseguro naciona-
lizado favoreceria a expansdo do mercado de segu-
ro (Que ocorreu) e ajudaria a desencadear o desen-
volvimento do mercado financeiro domeéstico (que
nao ocorreu), com a criacao de novos investidores
institucionais e a melhor gestdao de risco. A prote¢do
as seguradoras nacionais foi justificada como forma
de compensar a menor capitalizacdo vis-a-vis as se-
guradoras internacionais e sua menor capacidade
técnica. A atuacgdo do IRB foi um caso tipico do “ar-
gumento da indUstria nascente”, que fundamentou
o fechamento das economias nos anos 40 até os
anos 70 no Brasil e em outros paises da América La-
tina. Este “"ndo-argumento” foi ressuscitado recente-
mente, de forma disfarcada.

As evidéncias mostram que a oferta de resseguro
causa a oferta de seguro, que por sua vez, num se-
gundo momento justifica a expansao da oferta de
resseguro. Neste sentido, a relacao é bi-causal, com
a causalidade mais forte fluindo do resseguro para
0 seguro. Paradoxalmente, este foi um dos argu-
mentos para a abertura do resseguro, da mesma
forma que havia servido antes para justificar a cria-
¢do do resseguro estatizado.?

Até a década de 90, o IRB, como monopolista, cum-
priu a missdo de consolidar e modernizar o merca-
do de seguros do Brasil, e principalmente de qua-

2 Artigos classicos sobre o seguro e resseguro, inclusive por autores ndo ligados ao tema como Gilberto Freire, sdo encontrados em
Castro, Roberto L.M. de; e Antonio Salvador Dutra (orgs.), Classicos do resseguro, (Rio de Janeiro, IRB-Brasil Re e Escola Nacional de
Seguros, 2010). Aspectos tedricos sdo encontrados em Harrison, Connor M., Principios e préticas de resseguro, (Rio de Janeiro, AICP-
CU-IIA e Escola Nacional de Seguros, 2007). Para a visdo juridica, Mello, Sergio Ruy Barroso de, Contrato de resseguro (Rio de Janeiro,
Escola Nacional de Seguros, 2011)

3 A causalidade entre seguro e resseguro merece uma analise empirica especifica, mas testes preliminares confirmam a bi-causa-
lidade. Ver Faria, Lauro Vieira de, "Opening of the reinsurance market : the demand for reinsurance and impacts on the insurance
market”, Revista Brasileira de Risco e Seguro International vol.1, no.1, 2007, pp.1-40; e também “Abertura do resseguro: demanda de
resseguros e impactos sobre o mercado segurador”, Revista Brasileira de Risco e Seguro, vol.3, no.5, abril/setembro de 2007, pp.133-
174. Argumento similar é sugerido para a relacdo entre o mercado financeiro e o crescimento econémico, principalmente nos paises
menos desenvolvidos. Jung, W. S., “Financial development and economic growth: international evidence”, Economic development and
cultural change, vol. 34, 1986, pp.333-346.
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lificar profissionais que seriam responsaveis pela
moldura do mercado de seguro atual. Infelizmente
sob o véu da protecdo, empresas seguradoras me-
nos eficientes conseguiram sobreviver com as ces-
sBes ao IRB. A exaustdo deste modelo ficou visivel
nos anos 90, mas o mercado fechado ainda sobre-
viveria quase duas décadas.

Finalmente, a abertura do resseguro é incluida
no programa de privatizac6es do governo Collor,
sem resultado. A Emenda Constitucional 13, de
1996, quebrou o monopdlio exercido pelo IRB,
mas novamente sem efeitos praticos. Finalmen-
te apos tentativas frustradas, a Lei Complemen-
tar 126, de janeiro de 2007, e a Resolucdo 168,
de dezembro do mesmo ano, regulamentaram a
abertura do resseguro no Brasil. Parecia um final
feliz e respondia a uma necessidade estratégica
da economia brasileira. Lamentavelmente, o pro-
tecionismo e intervencionismo exagerado ndo es-
tavam sepultados.

Este relatério ndo pretende se concentrar nesta
epopéia. O objetivo é discutir questdes mais rele-
vantes. A secdo 2 resume os primordios, mostra
o efeito de eventos marcantes nos mercados de
Seguro e resseguro e resume a transicdo até a
abertura. A se¢do 3 discute o processo da aber-
tura, os efeitos esperados e evidéncias de alguns
deles, discute os beneficios e possiveis danos da
abertura do resseguro, analisa as mudancas no
faturamento de prémios, o novo desenho insti-
tucional, a estrutura de mercado com 0s novos
tipos de resseguradoras, e o desempenho técni-
co das resseguradoras locais. A secdo 4 seguinte
elenca requisitos para o efetivo avanco e moder-
nizacao dos mercados de seguro e resseguro. A
secdo 5 apresenta as conclusdes e sugere pontos
para novas pesquisas.

4 Faria, op.cit.
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2 - PRIMORDIOS
E CONCEITOS

Desde o inicio das operacdes do IRB, a protecdo as
seguradoras nacionais foi realizada através de duas
providéncias justificadas como forma de ampliar a
competividade e estimular a criacdo e expansdo das
empresas de capital nacional: (1) o estabelecimento
de baixos limites de retencao de risco, e (2) a criacdo
do chamado excedente Unico. Com estas medidas,
as seguradoras nacionais, relativamente pouco capi-
talizadas e com menor capacidade técnica, tinham a
cobertura automatica do resseguro. Se necessario, 0
IRB contaria com aval financeiro do Tesouro Nacio-
nal nos sinistros de maior vulto. O sistema fornecia,
portanto as empresas nacionais condicoes diferen-
ciadas vantajosas para competir com as segurado-
ras estrangeiras. As tarifas das apdlices eram fixas e
reguladas, e a concorréncia se processava através da
qualidade dos servicos e da imagem da seguradora.

Até a década de 90, o IRB cumpriu a missdao de
consolidar e modernizar o mercado de seguros do
Brasil, e principalmente de qualificar profissionais
que seriam responsaveis pela moldura do merca-
do de seguro atual. E naturalmente, o crescimento
do mercado de seguros justificou e viabilizou o IRB
monopolista. Apesar das boas inten¢des, o mer-
cado fechado teve o efeito de concentrar no Brasil
riscos que num modelo aberto seriam transferidos
para o exterior. Além disto, sob o véu da protecdo,
empresas seguradoras menos eficientes consegui-
ram sobreviver com as cessées ao IRB. A protecdo
desestimulou ainda a oferta de novos produtos,
principalmente das linhas que necessitavam de
resseguro mais barato e melhor aprecamento dos
riscos.* Durante quase 70 anos, o IRB passou por



ajustes e melhorias pontuais, e sobreviveu como
monopdlio estatal as privatizagdes dos anos 90.

A exaustdao do mercado fechado fica visivel nos
anos 90. Os beneficios liquidos do protecionismo
baseado no argumento da “industria nascente” se
esgotam e 0s Custos sociais se sobressaem. Mesmo
assim, o mercado fechado ainda sobreviveria quase
duas décadas. Até 2007, na América Latina, apenas
o Brasil, Costa Rica e Cuba mantinham o resseguro
como monopalio estatizado.

Antes da abertura do resseguro, o setor de seguros
vivia um paradoxo no Brasil. Em primeiro lugar, pelo
lado das seguradoras, havia um mercado competiti-
VO, com precos e tarifas livres, formado por empre-
sas privadas, buscando a globalizacdo. Em segun-
do lugar, as atividades de regulacdo e supervisdo
pela SUSEP eram exercidas por profissionais qua-
lificados e regras de solvéncia convergindo para as
praticas internacionais. E em terceiro lugar, como
contraste, o resseguro era monopolista, controlado
pelo governo e com viés protecionista. Além de pro-
vedor monopolista, o IRB atuava como regulador do
mercado de resseguro.® Apos a abertura, surgiria
novo paradoxo, discutido mais adiante.

Em marco de 2002, o Fundo Monetario Internacio-
nal e o Banco Mundial analisam o mercado finan-
ceiro do Brasil, detectam problemas e sugerem mu-
dancas nos diversos segmentos e tipos de agentes
do mercado.® Como aspectos positivos, as duas ins-
tituicdes constatam que a regulacdo e supervisdo
do mercado de seguro ja atendiam principios da
IAIS - International Association of Insurance Super-
visors’, no tocante a solvéncia, exigéncia de capital
minimo, transparéncia nas informacdes, gestdo de
risco, implantacao de controles internos, deteccdo
de fraude. Tocante a governanca da SUSEP, as su-
gestdes mais contundentes foram no sentido de
maior autonomia da autarquia, inclusive financeira
(cujo orcamento deve ser submetido ao Ministério
da Fazenda), escolha de superintendéncia e direto-
ria baseada em critérios técnicos, e mandato fixo.
No tocante a intermediacdo, a proposta foi de im-
plantacdo de um modelo de auto-regulacdo® (en-
dossado e implantado pela Fenacor em 2013). E no
tocante ao resseguro, a énfase da recomendacgdo
foi no sentido de acelerar processo de abertura e a
adocdo da supervisdo baseada no capital de risco.

Como adendo a estas sugestdes, o fim do mono-
polio do resseguro foi também motivo de discus-

5 Eimportante diferenciar as atividades de regulacdo, fiscalizacio e supervisio. Regulacio é o estabelecimento das normas de funcio-
namento e comportamento das institui¢oes; fiscalizagdo € a observacdo de como as regras sdo obedecidas, e supervisdo correspon-
de a verificagdo do comportamento operacional das empresas e instituicdes. Ver Garcia, René, “Os fundamentos econémicos para
uma teoria da regulacdo em mercados de capitais em processo de globaliza¢do”, Revista da CVM, 2001, pp.13-25

5Um bom resumo é apresentado em Wehrhahn, Rodolfo, “Challenges for a credible and competitive Market, insurance and reinsu-
rance regulation and supervision: key issues”, CEBRI Conference, Rio de Janeiro, novembro de 2013.

7 ATAIS, criada em 1994, agrega reguladores e supervisores de mais de 140 paises, que compreendem mais de 97 % do mercado
mundial de seguros. A IAIS tem mais de 130 observadores (que ndo fazem parte dos quadros das agéncias reguladoras) espalhados
pelos paises membros. Os principais objetivos da IAIS sdo promover a implantacdo de marcos regulatério e de supervisdo, consisten-
tes e harmonicos, e contribuir para a estabilidade dos mercados financeiros.

8 A Lei Complementar 137 de agosto de 2010 criou, dentre outras medidas, a autoregulacdo da atividade de corretagem. Em 2013,

a Fenacor implantou a IBRACOR - Instituto Brasileiro de Autoregulacdo do Mercado de Corretagem de Seguros, de Resseguros, de
Capitalizagdo e de Previdéncia Complementar Aberta.
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sdo no exterior, 0 que talvez tenha radicalizado as
pressdes internas contra a abertura. Em dezem-
bro de 2004, o Trade Policy Review Body da WTO -
World Trade Organization, inspirado no ideario do
Consenso de Washington, cobrou do Brasil o cum-
primento do acordo “Fifth Protocol to the GATS”,
assinado em 1997, cuja ratificacdo dependia da
abertura do resseguro.

O resseguro estatizado recebeu louros nao mereci-
dos pelo desenvolvimento do mercado de seguros.
Outros fatores tiveram papel fundamental, pois a
expansdo do mercado de seguro no Brasil foi au-
xiliada pela queda da inflacdo e pelo aumento da
renda real dos anos 90 e da primeira década do mi-
lénio. Apesar dos numeros favoraveis, o ambiente
de menor inflacdo e melhor distribuicdo de renda
ndo consolidou o crescimento saudavel e sustenta-
vel do seguro, devido as anomalias. Uma delas foi o
resseguro estatizado, ja discutido.

Duas outras anomalias sdo antigas e atuam até hoje
nos mercados de seguro: (a) a supervisao fragmen-
tada e sem coordenacdo Unica, com a coexisténcia
de trés agéncias supervisoras - a SUSEP, para o mer-
cado de seguros e previdéncia aberta; a ANS - Agén-
cia Nacional de Saude, para os planos de saude; e a
PREVIC - Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar, para os fundos de pensdo, cada au-
tarquia respondendo a um ministério diferente (Fa-
zenda; Saude e Previdéncia, respectivamente), com
diferentes mecanismos de supervisdao, orcamentos e
missBes; e (b) a regulacdo financeira do Banco Cen-
tral e da Comissdo de Valores Mobiliarios nos crité-
rios para a gestdo das provisdes técnicas.

As discussdes para a abertura do resseguro brota-
ram no comeco dos anos 90, no programa de privati-

zac¢Bes do governo Collor, e ressuscitaram em varios
momentos, com mais visibilidade e for¢a a partir dos
anos 2000. A Emenda Constitucional 13, de 1996,
quebrou o monopodlio exercido pelo IRB, mas sem
efeitos praticos. Finalmente apds tentativas frustra-
das, a Lei Complementar 126, de janeiro de 2007, e a
Resolucao 168, de dezembro do mesmo ano, regula-
mentaram a abertura do resseguro no Brasil.

O que é resseguro

De forma simplificada, o resseguro é o seguro das
seguradoras, e como tal se comporta como a de-
manda derivada do seguro.® Visto pelo lado da
demanda, os mesmos fatores determinantes do
comportamento do mercado de seguro - macroe-
condmicos, sociais, regulatorios - influenciam direta
e indiretamente o resseguro. Portanto, o mercado
de resseguro esta atrelado ao do seguro, o que ndo
implica em crescimento similar. A medida que as
operac¢Oes de seguro ficam mais complexas dando
garantia para maiores riscos, a relacdo resseguro/
risco tende naturalmente a subir. Ou entdo, se as
resseguradoras instaladas no pais se internacionali-
zam e cobrem risco em outras economias, 0 merca-
do de resseguro adquire comportamento proprio,
diferente dos rumos do seguro doméstico.

Visto pelo lado da oferta, o resseguro correspon-
de a um capital adicional, que amplia a margem de
solvéncia das seguradoras, e como tal expande a
capacidade de retencdo de risco das seguradoras,
que podem assim ampliar a oferta de seguro.

O resseguro representa um contrato em que um
agente (denominado ressegurador) se comprome-

20 que ndo significa que a causalidade flua apenas do seguro para o resseguro.
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te a indenizar uma empresa seguradora - denomi-
nada cedente - por danos que possam ocorrer em
decorréncia de sinistros sofridos por segurados,
cobertos no contrato feito com a seguradora. E
simplesmente uma transferéncia do risco das se-
guradoras para as resseguradoras, e desta forma
0 resseguro permite a seguradora diminuir a res-
ponsabilidade em relagdo a um risco considerado
excessivo para a sua capacidade financeira.’® O res-
seguro, da mesma forma que O COsseguro, serve
para pulverizar o risco, com a vantagem num mer-
cado globalizado de transferir parte do risco para
o exterior, 0 que reduz o nivel de risco do pais. O
ressegurador também pode utilizar o mecanismo
de retrocessdo do risco, quando repassa parte das
responsabilidades que assumiu para outra segura-
dora ou para outro ressegurador.

Os contratos de resseguro sdo classificados se-
gundo as suas caracteristicas técnicas e contratu-
ais, divididas em dois tipos. O primeiro € como o
risco é distribuido: o risco pode ser proporcional,
quando o ressegurador responde pelo sinistro
na mesma proporc¢do do recebimento do prémio;
ou ndo-proporcional, quando isto ndo acontece.
O segundo tipo é como o resseguro é avaliado
e efetivado: quando os riscos sdao considerados
de forma isolada, o contrato é denominado fa-
cultativo, e se os riscos sdao agregados em car-
teiras de apdlices, o resseguro é do tipo contra-
to. A maioria das operacdes de resseguro é do
tipo proporcional e de contrato (ou seja, abrange
uma carteira de apdlices com varios riscos).”" Em
qualquer caso, nas operagdes de resseguro nao

existe qualquer vinculo ou ligacdao direta entre o
segurado original e as resseguradoras.

Para que serve o resseguro

O resseguro aumenta a liquidez do mercado, es-
tabiliza a sinistralidade (o que reduz o risco de vo-
latilidade dos retornos das carteiras de apdlices
das seguradoras) e permite atender aos riscos de
catastrofes, em geral vultosos. No Brasil, os riscos
de catastrofes sao modestos, o que, por um lado
¢é positivo para o mercado de seguros, por outro
reduz a necessidade do resseguro para este tipo
de risco. Mesmo sem grandes catastrofes natu-
rais, 0 seguro e 0 resseguro sdo cruciais para a
cobertura de grandes riscos no Brasil. O melhor
exemplo é o acidente com a plataforma P36 da
Petrobras, em marco de 2001, no qual a Petro-
bras recuperou US$ 490 milh8es com o recebi-
mento da indenizacdo do seguro. Outros riscos,
onde o resseguro é fundamental, sao os aciden-
tes aéreos, maritimos, ambientais e os industriais
de grande porte.

Como o resseguro uniformiza o comportamento das
carteiras de seguros diretos das seguradoras, a sua
utilizacdo amortece os desequilibrios e evita que a
severidade de alguns sinistros possa comprometer a
estabilidade financeira da seguradora. Os desequili-
brios na carteira de uma seguradora tém dois com-
ponentes: a severidade e a frequéncia dos sinistros.
A severidade representa a magnitude da perda, en-

10 Para uma descri¢do didatica ver www.tudosobreseguros.org.br da Escola Nacional de Seguros.

" KPMG, Abertura do mercado de resseguro no Brasil: percep¢ées do mercado, KPMG e Rating de Seguros, 2011. Os contratos mais

difundidos sdo o automatico, facultativo, catastrofe, diferenciado, em condi¢Bes originais, excedente de responsabilidade, excesso
de danos, excesso de sinistralidade, ndo proporcional, obrigatério, percentual, por quota, proporcional e stop loss. Cada contrato tem

caracterfsticas especificas que fogem do interesse deste ensaio.
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quanto a frequéncia, o nimero de ocorréncias. Estes
dois componentes dos desequilibrios sdo essenciais
para a elabora¢do dos contratos de resseguro, e de-
terminam a necessidades de cada seguradora.

A pulverizacdo dos riscos provenientes de dife-
rentes mercados, regides e de atividades permite
que as carteiras de apodlices das resseguradoras
sejam diversificadas, com risco total mais baixo.
Na diversificacdo das carteiras, os desequilibrios
podem ser também compensados através do
resseguro. Além disto, o conhecimento acumula-
do com a experiéncia de sinistros ocorridos em
diferentes regides, ambientes e atividades per-
mite que, através do resseguro, as seguradoras
nacionais tenham acesso ao conhecimento do
mercado internacional; de outros produtos, de
novas praticas de gestdo e de mitigacdo de risco,
etc. Como o resseguro operando num ambien-
te competitivo é uma atividade essencialmente
globalizada, as seguradoras nacionais sdo esti-
muladas ou eventualmente forcadas a adotarem
praticas internacionais. Este ponto é discutido
mais adiante.

O resseguro no Brasil
pré-abertura

Mesmo com o monopdlio do resseguro, o merca-
do brasileiro nao enfrentou restricdes quanto a
capacidade financeira das seguradoras. Existiam
por outro lado dificuldades na oferta de seguro
de determinados riscos por restricao de conhe-
cimento técnico na avaliacdo do risco, por falta
de interesse comercial ou por impossibilidade de
conciliar a relacdo preco-risco.

Para entender o ambiente pds-abertura do res-
seguro, é importante uma rapida analise da
evolucdo do mercado de seguros no Brasil, e os
principais fatores determinantes do seu compor-
tamento, em especial o nivel de renda, o preco

real das apdlices e a inflacdo.

No tocante ao papel da renda, a literatura aponta que
a demanda por seguro tem uma elasticidade-renda
maior do que um, ou seja, No longo prazo as neces-
sidades de protecdo do seguro crescem mais rapido
do que o crescimento da economia. O crescimento
econdmico e a complexidade das atividades tendem
a ampliar a necessidade de prote¢do e de cobertura
de riscos. As evidéncias empiricas do Brasil confirmam
0 Seguro como um bem superior, embora no curto
prazo nem sempre isto fique visivel.

Para o efeito do preco, a demanda por seguro, como
qualquer bem e servico, responde ao custo das apo-
lices comparado com o custo incorrido em formas
alternativas de protecdo. E cabe aqui um comentario
técnico a partir do funcionamento do nosso mercado.
Apesar de competitivo, 0 mercado brasileiro de segu-
ro ndo é perfeitamente aberto e internacionalizado.
Apenas as seguradoras instaladas no Brasil, (brasileiras
ou filiais de estrangeiras) podem vender seguro, e a
legislacdo impede a compra direta de seguro em se-
guradoras operando em outros paises, o que torna a
demanda por seguro mais inelastica ao preco. Esta ndo
€ apenas uma questdo puramente académica, pois a
inelasticidade-preco determina o que acontece com o
faturamento dos prémios em resposta as mudangas
nos precos. Sendo a demanda inelastica, uma queda
no preco (mantidas constantes as demais variaveis) re-
duz o faturamento total do mercado, e esta constata-
cdo empirica ajuda a entender por que o seguro pode
ser caro no Brasil, incorporando impostos elevados e
despesas administrativas e comerciais exageradas.'?

2 Tema explorado em Contador, C.R., Economia do seguro: fundamentos e aplica¢8es, (Sdo Paulo, Editora Atlas, 2007), Capitulo 5.
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O terceiro fator que afeta - e que no passa-
do prejudicou fortemente o desenvolvimento
do seguro no Brasil - foi a inflagdo. No inicio
dos anos 60, o mercado segurador brasileiro
enfrentava séria crise financeira ndo compar-
tilhada por outros setores de atividade. Todo
0 sistema do seguro, 0s registros contabeis,
contratos e aplicagBes das provisdes técnicas
eram baseados num modelo com baixa inflagao
e 0s contratos nao tinham clausulas de corre-
¢do monetaria. Com a crescente inflacdo da pri-
meira metade da década de 60 - e ainda maior
nos anos 80 e na primeira metade dos 90 -, 0s
valores dos contratos caiam em termos reais,
0 que gerava insatisfacdo e perda de patrimo-
nio dos segurados. As companhias de seguro
passaram a enfrentar os efeitos combinados da
perda de clientes, da desmonetiza¢ao, do enco-
Ihimento do mercado financeiro, e da incapa-
cidade de avaliar os riscos futuros vis-g-vis 0s
precos contratados das apdlices.

Finalmente, a desorganiza¢do politica afetou a
qualidade da fiscalizacdo, a regulacdo do merca-
do e a qualidade administrativa: o IRB chegou a
ter onze presidentes na década de 60. Por falta
de controle e de regras claras de operagdo num
ambiente inflacionario, a confianca do consu-
midor no mercado de seguros foi mais uma vez
severamente afetada. Depois das fraudes dos
montepios dos anos 20, os consumidores e as

seguradoras se encaravam novamente com des-
confianca. Ambos eram joguetes do coquetel da
inflacdo crescente, contratos de seguro desprote-
gidos e pelo caos da politica econdmica. A indexa-
cdo so6 seria implantada nos contratos de seguro
em 1987, ja na fase de inflagdo descontrolada e
da violéncia de contratos rompidos, vinte e trés
anos apos a implantacdo formal da indexagdao nos
contratos no Brasil.

Isto ajuda a explicar a diferenca no ritmo de de-
senvolvimento entre os bancos e as seguradoras
no Brasil. Enquanto a indexacdo dos ativos finan-
ceiros atuou como um pilar para o crescimento
e modernizacao tecnoldgica dos bancos, o mer-
cado de seguro ficou privado desta sustentagdo.
Sem a indexa¢do dos contratos, a atividade do
seguro era vista mais como operac8es bancarias
acanhadas, com componente de ganho diferido
do spread entre os prémios arrecadados e as in-
denizac¢Bes ndo corrigidas.™

Por este motivo, as evidéncias empiricas no Brasil
sdo taxativas em apontar que uma taxa de inflagdo
elevada e principalmente instavel deprime forte-
mente a demanda por seguro.' Estes fatores - o
crescimento do PIB, a queda da inflagdo dos niveis
acima de mil por cento dos anos 80 e 90 para pa-
tamares quase civilizados apds o Plano Real, e o
respeito a contratos - tiveram um papel importan-
te na expansdo do setor apds 1994,

3Como curiosidade, a inflagdo acumulada de abril de 1964 até o Plano Real, em julho de 1994, atingiu 787,69 trilh8es por cento, com
média anual de 168,3 % e mensal de 8,6 %, medida pelo IGP-DI da Fundagdo Getulio Vargas, o que mostra a dificuldade na compara-
¢do de valores ao longo do tempo no Brasil. De 1964 até a implantacdo da indexagdo nos contratos de seguro, a inflagdo acumulada

atingiu 3,05 milhdes por cento com média mensal de quase 60%!

40 que ndo impede que as opera¢des de seguros sejam rentaveis. Num levantamento com os dados coletados pelo Banco Central,
o mercado segurador apresenta sistematicamente retorno sobre patrimonio liquido superior ao dos bancos comerciais, desde 1995.
O retorno total das seguradoras soma o resultado industrial (sobre o préprio negécio) e o financeiro (retorno na gestdo das reservas).
Excluindo este ultimo, o retorno industrial torna-se negativo na maioria dos anos.

> Ver discussdo mais detalhada e evidéncias empiricas em Contador, op.dit.
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Os fatores institucionais contribuiram para o
crescimento do mercado de seguro em bases
mais saudaveis, com a desregulamentacdo das
tarifas, as medidas modernizadoras do Plano Di-
retor, em 1992,"® e a preparacdo para a abertura
do mercado de resseguros. Como consequéncia,
de 1995 até o inicio do milénio, o ambiente foi
marcado por grandes mudancas qualitativas no
mercado de seguros e por forte crescimento do
valor real dos prémios e dos ativos das segurado-
ras até as medidas perderem forca. Ainda assim,
o setor de seguros tem uma participacao peque-
na, embora crescente no sistema financeiro. Em
2012, os ativos totais das seguradoras atingiram
R$ 460 bilhGes, contra RS$ 4,9 trilh8es dos ban-
COS comerciais, enquanto os ativos totais do sis-
tema financeiro nacional (SFN) alcancavam R$ 5,8
trilndes. Ou seja, as seguradoras participam com
8 % nos ativos totais do SFN e os bancos comer-
ciais, 84 %. No final da década de 90, os ativos das
seguradoras eram pouco mais de 3,8 % do SFN,
0 que demonstra um excelente crescimento do
setor em pouco mais de dez anos."”

A abertura do resseguro gerou um impulso ao
mercado de seguro, que precisa ser comple-
mentado e reforcado por um marco regulatorio
compro-metido com a internacionalizacao do
mercado, com um mercado competitivo, menor
intervencdo, retrocessos e mudancas de regras,

e principalmente por mudancas dentro das pro-
prias empresas e suas representacoes.

Os ventos a favor da modernizac¢do ja eram cla-
ros antes da abertura, inclusive embasados por
estudos técnicos. Em 2004, medidas de interes-
se das seguradoras foram sugeridas pela CNSeg
(na época Fenaseg), com o Il Plano Setorial.’® A
Escola Nacional de Seguros apresentou ainda
em 2004 um conjunto de propostas a um novo
Plano Diretor,'” articuladas com as metas ma-
croecondmicas do governo federal, abrangendo
sugest8es de interesse de outros segmentos do
mercado. De importante a ser ressaltado, as si-
mula¢Bes demonstraram que mesmo Com um
ambiente macroecondmico favoravel, o cresci-
mento do seguro ndo seria sustentavel no longo
prazo. Dal a importancia da recomendacdo de
mudancas qualitativas.

Em termos de valores, considerando apenas
0s mercados supervisionados pela SUSEP (se-
guro, previdéncia privada aberta, titulos de ca-
pitalizacdo, e resseguro), o valor dos prémios
atinge R$ 170 bilhdes (estimativa para 2013).
Os prémios de resseguro sao R$ 8 bilhoes,
pouco mais de 7 % do volume supervisionado
pela SUSEP. Num conceito mais amplo, a arre-
cadacdo dos planos de saude, supervisionados
pela ANS, é de R$ 95 bilhBes, e da previdén-

6 Plano Diretor do Sistema de Seguros, Capitalizacdo e Previdéncia Complementar, (Brasilia, Ministério da Economia, Fazenda e

Planejamento, 1992)

7Em 2005, o valor dos ativos totais do SFN eram 78% do PIB. Em 2012 - portanto ap6s a crise financeira internacional - atingia 131%.
Ou seja, a crise financeira ndo deprimiu o valor dos ativos do SFN no Brasil, ao contrario do que ocorreu na maioria das economias.

18 20 Plano Setorial da Industria do Seguro, (Rio, Fenaseg, 2004). O projeto anterior foi desenvolvido pelas consultorias McKinsey e
Delphos, Plano Setorial da Industria do Seguro, (Rio de Janeiro, Fenaseg, 1994)

19 Plano Diretor para o Mercado de Seguros: propostas apresentadas pela FUNENSEG, (Rio de Janeiro, Fundagdo Escola Nacional de Segu-
ros, outubro de 2004). Este projeto contou com a participacdo do Prof. Roberto Macedo, da Universidade de S&o Paulo, como consultor,
conciliador de propostas e relator técnico. Macedo foi o coordenador do Plano Diretor de 1992, como Secretéario de Politica Econdmica.
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cia privada fechada (fundos de pensdo), ou-
tros R$ 50 bilhdes. Portanto, numa conceitua-
¢cdo ampla, o faturamento dos seguros sob admi-
nistracdo privada é de quase R$ 350 bilhoes, ou

cerca de 7 % do PIB.?° As reservas totais do se-
guro privado superam R$ 500 bilhdes, o que po-
deria estar contribuindo de forma mais eficiente
para a formacdo de capital fixo privada.

Figura 1

Figura 2

20 Ainda assim, este valor é uma subestimativa, pois ndo contempla a protecdo fornecida por outras instituicdes privadas, como o
seguro-funeral por funerarias, os consorcios e planos de salde por clinicas de salde, etc. Estes segmentos que operam em base
comercial, mas providos ilegalmente funcionam sem supervisao, mas em linhas gerais atendem a sociedade. Fazem parte da grande

economia subterranea.
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Acrescentando o seguro provido pela esfera publi-
ca - FGTS, PIS/PASEP, SUS, INSS, Seguro de Aciden-
te de Trabalho (SAT), Seguro-desemprego etc. - o
mercado global do seguro atinge quase R$ 800 bi-
IhGes no Brasil, ou 18 % do PIB. As formas de segu-
ro fornecido pela esfera publica concorrem direta-
mente com o seguro ofertado pelo setor privado.?’

Alguns ramos de seguro como maior concentragdo
de risco sdo mais adequados para as operac¢des de
resseguro. A Tabela 1 mostra que, considerando os
ramos de riscos patrimoniais, financeiros, petréleo

Tabela 1

e gas, rural, pessoas, engenharia, transportes, ma-
ritimos, aeronauticos, e responsabilidade civil tive-
ram um valor de prémio de quase R$ 60 bilhdes em
2013, pouco menos da metade dos prémios totais
de seguro. O faturamento do resseguro foi de R$
7,8 bilhdes (ainda preliminar), o que corresponde a
13 % dos prémios potencialmente resseguraveis.??

A Figura 1 reproduz a evolu¢ao dos prémios de se-
guro e resseguro, em R$ bilhGes a precos de 2013.
A escala esta em logs e o deflator utilizado foi o
IGP-DI (média anual) da Fundac¢do Getulio Vargas.?

1 Esta configuracdo dificulta a comparacdo do tamanho do mercado brasileiro de seguro com o de outros paises, que ndo contam

com uma rede de protec¢do social similar a do Brasil.

2 Qutras composi¢des de ramos apontam valores diferentes, mas em geral a relacdo resse-guro-seguro oscila entre 10 e 14 %.
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Num breve resumo, a histéria do seguro, vista
pela evolucao dos prémios (linha preta) em ter-
mos reais, pode ser dividida em quatro fases: (1)
a tendéncia crescente, interrompida na | Guerra
Mundial, que vai do inicio do século XX até os me-
ados da década de 60; (2) a fase de crescimen-
to mais acelerada, explicada pelas reformas de
1965 e o periodo do “milagre”; (3) a fase confusa
de inflacdo elevada e instavel da década de 80 e
primeira metade da de 90; e (4) a fase apds o Pla-
no Real. Pelo lado dos prémios de resseguro, a
evolucdo (em linha azul) é similar, exceto no pe-
riodo apos 1990. A criagdo do IRB em 1939 e a
abertura em 2007-08 geram acelerac¢do no valor
real dos prémios, ndo s6 no mercado de resse-
guro, mas também no de seguros. Neste sentido,
0 resseguro - estatal ou aberto - foi importante,
embora com boa ajuda de outros fatores, para a
criacdo e desenvolvimento do mercado primario
de seguro.

Fica mais facil visualizar a evolu¢cdao do mercado
na Figura 2, com o PIB real e o coeficiente de pe-
netracdo do seguro - simplesmente a divisao dos
prémios de seguro pelo PIB -, desde o inicio do sé-
culo XX. Enquanto o PIB real (em linha azul) teve
uma evolugdo crescente - embora com flutuacdes
entorno da tendéncia -, a penetracdao do seguro
(linha vermelha) passou por fases distintas (duas
guerras mundiais, a criacdo do IRB e a inflacdo ele-
vada e instavel, associada com quebra de regras), e
manteve uma penetracdo modesta, poucas vezes
maior que 1 % do PIB, até o Plano Real em 1994.
A partir da queda consistente da inflagcdo, a pene-
tracdo do seguro assume um crescimento impar.
Este é o periodo que interessa para a analise da
abertura do resseguro.

3-A ABERTURA DO
RESSEGURO

3.1 Efeitos da abertura do
resseguro: o que seria esperado

Sob o ponto de vista macroeconémico, ndo ha divi-
das de que a abertura do resseguro traz substanciais
beneficios liquidos para a economia brasileira. Para
0 mercado de seguros como um todo, o resultado
liquido também é positivo, embora algumas empre-
sas e segmentos do mercado possam ter problemas
e sofrer perdas.

Em comparacdo com as condi¢cBes vigentes no periodo
pré-abertura, o fim do monopdlio gera potencialmente
inmeros efeitos, que ficam mais visiveis no longo prazo:

Queda no prego interno do resseguro, para niveis praticados
no mercado internacional,

Aumento da capacidade de retencdio de riscos e da oferta po-
tencial de seguro;

Transferéncia de riscos para o exterior através das ressegu-
radoras;

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

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

3 As estatisticas histéricas foram levantadas pela SILCON Estudos Econdmicos (www.silcon.ecn.br), e publicadas em “Uma contribui-
¢do a histéria do seguro no Brasil”, Relatério RS041, outubro de 1999; “Mercado de capitaliza¢do : o resgate da histdria e os cenarios
futuros”, Relatério RS042, novembro de 1999, SILCON Estudos Econdmicos; Contador, C.R. e Clarisse Bohrer Ferraz, "“Os mercados de
seguro e de capitalizagdo no Brasil: o resgate da histéria”, Estudos Funenseg, no.6, abril de 2003.
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Ingresso de investimentos internacionais, através de institui-
¢Oes com rating elevado;

Absorcdo de conhecimento técnico, tecnologia, e de novas Ii-
nhas de produtos;

Fomentar a pesquisa e a busca de conhecimento de risco de
ramos pouco explorados no Brasil (risco ambiental, rural, ca-
tastrofes);

Desenvolvimento e melhoria de linhas de produtos jd existen-
tes no Brasil;

Sofisticactio e aumento da complexidade do seguro, e
Criacdo das bases para tornar o Brasil um centro

(hub) de resseguro regional, como exportador de co-
nhecimento e experiéncia.

3.2 O que o mercado
esperava

Em 2011, trés anos apos a abertura, a KPMG reali-
zou uma sondagem entre 0s executivos de ressegu-
radoras e seguradoras para avaliar a sua percep¢do
sobre a abertura e as perspectivas futuras.?* Na-
quele momento, as expectativas de crescimento do
resseguro eram bastante favoraveis, principalmen-
te considerando os eventos esportivos, 0s investi-
mentos em infraestrutura, no PAC, e no pré-sal.®
Parte do otimismo parece ter diminuido, ndo s6 de-
vido a deterioracao do ambiente macroeconémico,
mas também devido as intervencfes regulatorias.
Mas ndo ha duvidas de que a abertura do resseguro
trouxe alento e dinamismo ao mercado do seguro:
a gestdo de risco das seguradoras melhorou; fica-

Figura 3

2 KPMG Auditores Independentes, Abertura do mercado de resseguro no Brasil: percep¢des do mercado, 2011.

% Os investimentos diretos previstos no Pré-Sal atingem US$ 50 bilhdes. A Petrobras deve investir mais de US$ 220 bilh&es até 2015.
Os projetos de infraestrutura do PAC tém investimentos de US$ 590 bilhes na fase 2. No total os investimentos diretos previstos
somam mais de US$ 900 bilh&es. Incluindo os investimentos indiretos, inclusive em setores relacionados, o investimento total pode
superar US$ 1 trilhdo nos préximos cinco anos. Todos estes grandes projetos necessitam seguro e resseguro.
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ram mais qualificadas tecnicamente; mais rentaveis
nas operacdes de seguro e solventes; o custo do
resseguro diminuiu; e existe maior troca de infor-
macao e de técnicas entre seguradoras e ressegu-
radoras. Sdo efeitos esperados com a abertura. A
realidade pode ser diferente.

Em fevereiro de 2014, a FENACOR e a consulto-
ria Rating de Seguros desenvolveram um indica-
dor agregado da percepg¢do do setor de seguros
sobre o ambiente, denominado ICSS - Indice de
Confianca do Setor de Seguros, abrangendo trés
segmentos do mercado : as seguradoras, através
do ICSS - indice de Confianca do Setor de Segu-
ros; o ICER - Indice de Confianca e Expectativas
das Resseguradoras (apenas as locais sao consul-
tadas), e 0 ICGC - Indice de Confianca das Grandes
Corretoras. A partir de fevereiro de 2014, o setor

17

de seguros conta com um indicador mensal que
retrata as expectativas dos seus atores. A son-
dagem com os trés agentes do setor de seguros
permite a comparac¢do com indicadores similares
para outros setores de atividade, o que permitira
analises diferenciadas.

No més de lancamento do ICSS, as ressegurado-
ras locais mostraram pessimismo principalmente
no tocante as perspectivas da rentabilidade das
operacBes de resseguro nos proximos seis me-
ses. Nos trés quesitos - ambiente macroecon6-
mico, rentabilidade das operacdes e faturamento
- 0 pessimismo das resseguradoras para 0s pro-
ximos seis meses é maior do que o das segura-
doras, enquanto as corretoras acreditam num
cenario mais generoso. Existem razfes para este
pessimismo da resseguradoras, com o retrocesso das

Tabela 2
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Resolucdes de 2010 e 2012, a criagdo da ABGF
em 2013, e principalmente a possibilidade de no-
vas mudancas de regras. Estes fatores criam um

ambiente de concorréncia predatéria que nao
favorece o desenvolvimento saudavel e auto-sus-
tentado do setor no longo prazo.

Tabela 3

Figura 4
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3.3 Efeitos ja observados

3.3.1 Queda do preco médio
do resseguro

Num mercado competitivo, o preco cobrado pelo
resseguro € uma variavel fundamental para avaliar o
desempenho das resseguradoras operando numa
regido e a intensidade da abertura do mercado. No
caso extremo de precos idénticos aos praticados
no mercado internacional - em igualdade de con-
di¢des de risco e tributacdo, naturalmente - a aber-
tura do mercado, ainda que ndo necessariamente
perfeita, gera efeitos similares ao de um mercado
competitivo. Se existe uma diferenca, com precos
domésticos acima dos internacionais - como no
caso de mercados muito regulados e protegidos -, a
abertura ndo existe ou é parcial.

A comparacdo entre os precos cobrados pelo IRB e
os internacionais foi uma questdo que suscitou de-
bates esporadicos nos anos 90 e década passada,
mas ndo mereceu o destaque merecido, principal-
mente na discussdo da abertura do resseguro. Uma
pesquisa realizada por Faria % em 2006 examinou
esta questdo, e constatou que o prémio do resse-
guro tem efeito negativo, como esperado, e estatis-
ticamente significante, no resseguro. Ou seja, uma
queda no prego do resseguro aumenta a procura
pelo resseguro, e vice-versa. Outras variaveis foram
inclufdas na modelo que foi entdo utilizado para si-
mular os efeitos da abertura.

6 Faria, op.cit.

Nas estimativas de Faria, o preco médio do res-
seguro no Brasil no periodo pré-abertura 1999-
2004 estaria 62 % mais elevado do que o preco
médio praticado por uma amostra de ressegu-
radoras internacionais. Adotando a hipdtese de
que a abertura produziria a convergéncia gradu-
al para os precos internacionais, o faturamento
real do resseguro aumentaria quase 150 % por
efeitos diretos, e incluindo a migracdo das opera-
cOes de cosseguro, o aumento indireto superaria
200 %. Portanto, considerando os efeitos diretos
e indiretos, a demanda pelo resseguro tem uma
elevada resposta ao preco. Os efeitos positivos
atingem também o proprio mercado de seguros
que teria um aumento de 36 % na capacidade de
retencdo de risco.

3.3.2 Capacidade de competir
com resseguradoras intemacionais

No final de 2013, quatorze resseguradoras locais
estavam instaladas no Brasil?’, sendo quatro de ca-
pital nacional, incluindo o IRB. Pelo modelo de aber-
tura adotado - que sera discutido com mais deta-
lhes - existem trés tipos de resseguradoras local,
admitida e eventual. A maior parte das conclusdes
da andlise é voltada para as resseguradoras locais,
que concentram 64 % dos prémios cedidos.

No grupo de resseguradoras locais, a presenca de
empresas estrangeiras dotadas de maior experi-
éncia e integradas internacionalmente sugere, em
principio, que as resseguradoras nacionais, exclu-

7 As quatorze resseguradoras locais licenciadas eram, além do IRB, a ACE Resseguradora, AlG (ex Chartis), Allianz, Markel (ex-Alterra),
Austral, BTG, J. Malucelli, Mapfre, Munich Re, Swiss Re, Terra Brasis, XL Resseguro e Zurich.
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sive 0 IRB, encontram um ambiente competitivo
desigual, onde a sobrevivéncia e expansao terdao
que ser baseadas na utilizacdo eficiente de fato-
res especificos. Apesar do periodo ainda curto
de experiéncia e de informac8es estatisticas, 0s
resultados preliminares de uma pesquisa em an-
damento fornecem sinais positivos para a compe-
titividade e eficiéncia técnica das poucas ressegu-
radoras locais instaladas no Brasil.

Em répido resumo, a pesquisa constatou que al-

gumas resseguradoras locais de capital nacional,
criadas apds a abertura, estdo ganhando efici-

RESSEGURO NO BRASIL: desafios e oportunidades da abertura

éncia técnica e terdo capacidade de competir
com as resseguradoras estrangeiras, com mais
experiéncia. Das 14 resseguradoras locais, trés
foram excluidas da analise devido a qualida-
de das informac¢Bes contabeis ou por auséncia
de dados. E obviamente, por questdes éticas, o
nome das empresas nao é divulgado. A analise
utiliza pesquisa operacional com a técnica DEA
- Data Envelopment Analysis, que permite ava-
liar a eficiéncia técnica de unidades de produ-
cdo, considerando o nivel de produto (no caso,
0S prémios de resseguro) em comparagao com
a utilizacao de fatores de producdo (despesas

Tabela 4
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administrativas, despesas com pessoal proprio,
despesas com servicos de terceiros, gastos com
localizacdo e funcionamento, e investimentos
em propaganda).

Utilizando as informacdes contabeis disponiveis
no site da SUSEP das DREs das resseguradoras
locais dos anos 2008, 2010 e 2012, a analise em-
pirica % apontou que:

1 - apenas duas das sete resseguradoras estrangei-
ras demonstram eficiéncia técnica maxima (100%)
persistente nos trés periodos.

2 - das outras cinco resseguradoras estrangeiras,
uma teve queda na eficiéncia técnica e outra, au-
mento na eficiéncia. Nas outras trés ressegura-
doras, a andlise é inconclusiva, ou por tendéncia
indefinida na eficiéncia, ou por insuficiéncia de in-
formacdes contdbeis.

3 - as quatro resseguradoras nacionais tém efici-
éncia técnica inferior a 100%. Duas resseguradoras
apresentam melhoria na eficiéncia; uma, tem que-
da; e uma, recém-criada, sem tendéncia definida,
com informacbes para apenas o ultimo periodo.?

4 - ao longo do periodo 2008-2012 ocorreu um forte
crescimento no valor real dos prémios de resseguro, o
que significa que a mensuracdo da eficiéncia técnica
deve considerar o deslocamento para cima do poten-
cial de eficiéncia. Ou seja, 0 mesmo nivel mdximo de
100 % de eficiéncia em um ano é diferente do nivel de
outro periodo, uma vez que a gradacdo da eficiéncia
entre as empresas é relativa.

Portanto, a vantagem das resseguradoras es-
trangeiras é de fato observada, mas ndo pode
ser generalizada, pois o nivel de 100 % é en-
contrado em apenas duas. Em contraste, duas
resseguradoras estrangeiras tiveram queda na
eficiéncia técnica. Logo, existe alento para as
resseguradoras nacionais competirem no mer-
cado brasileiro de resseguro, desde que adotem
praticas mais modernas de gestdo.

E importante frisar que a observacdo de que duas
resseguradoras estrangeiras apresentam desem-
penho técnico de 100 % na comparagdo com as
demais resseguradoras locais, ndo significa que
elas sejam 100 % eficientes na comparagdo com
as suas matrizes ou congéneres instaladas em
outros palises.?°

8 A estimagdo da eficiéncia técnica supds fungdes de produgdo com rendimentos constantes de escala. Sdo disponiveis algumas
pesquisas com a técnica DEA aplicada ano mercado brasileiro de seguros. Ver por exemplo, Contador, Claudio; Carlos Alberto Nunes
Cosenza; Marcos Estellita Lins; e Armando C. Goncalves Neto, “Avaliagdo da performance do mercado segurador brasileiro através
do método DEA (Data Envelopment Analysis) no primeiro semestre de 1999”, XXXII Simpdsio Brasileiro de Pesquisa Operacional,
Anais, Vicosa, 18-20, outubro de 2000 pp.890-903; Magalhdes da Silva, Antonio Carlos, “Testes de eficiéncia na drea de seguradoras,
previdéncia privada aberta e capitalizagdo no mercado brasileiro em relagdo ao periodo de 2000 a 2003: uma abordagem através
de testes ndo paramétricos e modelos de légica nebulosa”, Revista Brasileira de Risco e Seguro, vol.1, no.2, outubro/maio de 2006,
pp.89-119.

A metodologia DEA indica em que fatores e itens de custo, as empresas menos eficientes devem concentrar aten¢do em cortes e
melhoria operacional, e qual a intensidade dos ajustes. Para uma exposi¢do didatica, mas baseada em um caso real ver SILCON Es-
tudos Econdmicos, “Eficiéncia, produtividade e tecnologia: avaliagdo do desempenho de empresas’, Relatério RS045, marco de 2000.

Tal andlise exige um esfor¢co maior, com acesso as estatisticas e informagdes contabeis das resseguradoras estrangeiras operando
em outros paises, mas € uma pesquisa necessaria para posicionamento estratégico das resseguradoras nacionais e estrangeiras e
como guia para a supervisdo pela SUSEP. A técnica DEA aplicada nas informagdes contabeis disponiveis na SUSEP permite desen-
volver uma pesquisa com o acompanhamento da evolucdo do desempenho relativo das resseguradoras locais ao longo do tempo.
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Como resultado importante, duas empresas
privadas nacionais demonstram desempenho
técnico crescente, quer por estarem aprenden-
do e qualificando seus profissionais; absorvendo
praticas internacionais; ou por disporem ou terem

3.4 Problemas na abertura

No calor da discussdo sobre os provaveis efei-
tos da abertura, surgiu o receio de que ela po-
deria causar a saida de divisas, com a transfe-
réncia dos prémios de resseguro para o exterior,
causando a diminuicao do mercado interno e a
perda da formacdo das provisdes técnicas para
outros mercados. 3' Este receio ndo era desca-
bido, pois se ndo existirem condicdes minimas
para gerar a oferta de resseguro internamente,
a abertura plena do mercado - leia-se sem qual-
quer barreira - pode de fato transferir as opera-
cOes para outros paises.

Quais seriam as condi¢Bes limites para causar a
transferéncia das operacdes de resseguro para o

acesso a fatores diferenciados. E, portanto possi-
vel as resseguradoras nacionais competirem com
as estrangeiras instaladas no Brasil, desde que
adotem praticas similares, com a melhoria da qua-
lificacdo profissional e absorc¢do de tecnologias.

Tabela 5

exterior? Podemos citar quatro. A primeira seria a
escassez de oferta de profissionais qualificados,
0 que estd sendo sanado, mas ainda é preocu-
pante. Aqui cabe uma critica ao mercado e suas
instituices. As varias tentativas de abertura do
resseguro, desde 1992 pelo menos, deram tem-
po suficiente para que ocorresse uma melhor
qualificacao de profissionais. Isto ndo aconteceu.
A abertura em 2007 ndo foi uma surpresa, e en-
controu o mercado de seguro e resseguro com
oferta insuficiente de profissionais capazes de
operar num ambiente globalizado. Certamente,
este comportamento ndo pode ser gene-ralizado,
pois algumas resseguradoras e corretoras de res-
seguro estao investindo macicamente na qualifi-
cacao dos seus profissionais. Lamentavelmente,
a barreira do idioma no mercado globalizado do
resseguro é forte no Brasil.

31 Estes argumentos sdo explorados e criticados por Bopp, Jutta, “Impact of a potential opening of the Brazilian reinsurance market”,

Swiss Re, Economic Research & Consulting, 2005
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A falta de aten¢do ao preparo técnico dos profis-
sionais ndo pode ser justificada com o argumento
de caréncia na oferta de qualificagdo. Algumas ins-
tituicdes de ensino oferecem cursos de graduagdo
e pos-graduacdo com boa qualidade, na area de
seguro e resseguro. Citando a mais tradicional, a
Escola Nacional de Seguros disp8e de um curso de
graduacdo em administracdo com nota ENADE 32 5
em Sao Paulo e nota 4 no Rio de Janeiro, além de
programas de MBAs e Extensdo, convénios interna-
cionais com bolsas de estudos na Cass University
(Londres), e programas de treinamento no exterior.
Ainda assim, a procura pelos seus programas €
aquém do necessario em comparacao com o nivel
médio de conhecimento e qualificacdo dos profis-
sionais de outros mercados.

A segunda dificuldade potencial seria 0 acesso a
tecnologia, que felizmente estd se processando
em ritmo mais acelerado do que esperado. As res-
seguradoras locais, inclusive IRB-Brasil Re, com-
preenderam que atuam num mercado competitivo
e globalizado e estdo absorvendo as praticas e a
tecnologia moderna.

A terceira seria um marco regulatério impeditivo e
com preconceito as empresas estrangeiras. Apesar
do viés protecionista, 0 marco regulatério ndo pre-
judicou a liberdade das operacBes de resseguro,
nem criou exigéncias exageradas de capital®, nem
impediu 0 movimento de recursos e a contratacdo
de risco, e ndo estabeleceu clausulas esdrixulas
nos contratos.

E a quarta dificuldade seria o estabelecimento de
regras e regulacdes frouxas, permitindo que as

condic¢Bes criassem o chamado “fronting market”,
em que as operagdes de resseguro sao contrata-
das por representac8es e escritorios e transferidas
para o exterior.

3.5 A transicao

3.5.1 A cronologia dos
tropecos e retrocessos

A abertura do resseguro ocorreu apos um processo
longo e intermitente. Embora o assunto tivesse sido
aventado em 1992 nos debates sobre o Plano Dire-
tor, 0 passo mais firme ocorreu em agosto de 1996,
quando o Congresso Nacional aprovou a Emenda
13 da Constituicdo Federal. O Artigo 192, Inciso I,
tratava da regulamentacdo do sistema financeiro,
do qual o mercado de seguro faz parte. Com esta
Emenda, o “...IRB deixava de ser o 6rgdo oficial res-
segurador...”, revogando o que havia sido garan-
tido na Constituicdo de 1988. Mas a Emenda nao
foi regulamentada, o que tornava indcuo a medida.
Ainda assim, estava quebrada a barreira legal e pre-
parados 0s espiritos para a abertura do resseguro.

Em junho de 1997, a Assembléia Geral de Acionistas
do IRB muda a denominacdo para IRB-Brasil Re, e
a nova denominacdo é ratificada pelo Artigo 59 da
Medida Provisoria 1549-36 de novembro de 1997.
Em 27 de maio de 1998, a Lei 9649 confirma as me-
didas provisodrias anteriores, e é publicada no Diario
Oficial no dia seguinte.

32 ENADE - Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes é um exame realizado pelo MEC com os alunos egressos das IES - Insti-
tui¢Bes de Ensino Superior em todo Brasil. A nota maxima é cinco. Na cidade de Sdo Paulo, o curso teve a segunda posi¢ao dentre os
programas de administracdo, e no Rio de Janeiro, ficou posicionado entre os seis melhores cursos de graduagdo em administragdo.

3 Embora seja preferivel a adogdo de modelos préprios de risco, integrados as caracteristicas das carteiras das resseguradoras.
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O Decreto 2423 de dezembro de 1997 incluiu a
resseguradora no Programa Nacional de Deses-
tatizacdo do Governo Fernando Henrique e o BN-
DES divulgou o cronograma de privatizacdo do IR-
B-Brasil Re em janeiro de 1999, com a previsdo do
leildo em outubro de 1999. Mas o leildo é adiado
devido a ndo aprovagao da regulamentacdo do
fim do monopdlio.

Em 1998, o governo federal se compromete no am-
bito do GATS (Acordo Geral sobre o Comércio de
Servicos, da OMC) em permitir a livre concorréncia
das seguradoras estrangeiras no Brasil. Este acordo
seria mais um fator de pressdo para a abertura, que
s ocorreria quase dez anos depois.

Em setembro de 1999, o governo enviou para o
Congresso Nacional um projeto de lei ordinaria
que transferia para a SUSEP as atribuicGes de re-
gulamentacdo e supervisao. Em 20 de dezembro
de 1999, a Lei 9932 é sancionada transferindo a
fiscalizacdo e normatizagdo do resseguro para a
SUSEP. Em junho de 2000, o Partido dos Traba-
Ihadores propde uma acdo de inconstitucionali-
dade (ADin 2223) com a alegacdo de que a mu-
danca de atribuicSes do IRB ndo poderia ser feita
por projeto de lei ordinaria e que exigiria uma lei
complementar. Apesar de publicada no Diario Ofi-
cial, a lei foi julgada inconstitucional pelo STF. O
Conselho Nacional de Desestatiza¢do interrompe
0 processo de privatizacdo do IRB-Brasil. Apenas
em outubro de 2007, a A¢do entra em julgamento,
mas o julgamento é suspenso. Em junho de 2002,
a ADin entra em discussdo, mas ndo é julgada por
falta de quérum. Uma sessdo ordinaria € marcada,
e novamente ndo existe quérum. Em outubro, o
STF retoma o julgamento da ADin 2223 e confirma
a liminar concedida em julho de 2000. Com isto,
0 IRB-Brasil Re recupera as fun¢bes de regular e
fiscalizar o mercado ressegurador, e conceder au-
torizacBes para empresas operarem.

RESSEGURO NO BRASIL: desafios e oportunidades da abertura

O Conselho Nacional de Seguros Privados CNSP em
janeiro de 2000 define as regras para o funciona-
mento do mercado aberto, mas os atos normativos
baixados apos a Lei 9932 permaneceram sem valor
legal enquanto a decisdo do STF fosse mantida.

Em marco de 2000, o Conselho Nacional de Deses-
tatizacdo publica novo edital e marca o leildo para
julho de 2000. Em abril, o leildo é adiado para re-
avaliacdo do preco da empresa. Passam trés anos
com relativo marasmo, até que em maio de 2003, é
aprovada a Emenda Constitucional no. 40, permitin-
do a regulamentacdo do Artigo 192 da Constituicdo
Federal, estabelecendo que cada setor de atividade
do sistema financeiro deveria ser regulamente por
lei complementar especifica.

Em junho de 2003, o Executivo - ja na gestdo do Go-
verno do PT - apresenta o projeto de lei complemen-
tar transferindo as fun¢des regulatorias e de supervi-
sao do resseguro do IRB-Brasil para a SUSEP, decisdo
suspensa desde a ADin 2223, apresentada pelo Par-
tido dos Trabalhadores em 2000. Em junho de 2004,
0 Procurador Geral da Republica e a Advocacia da
Unido emitiram pareceres tornando desnecessaria a
exigéncia de lei complementar objeto da ADin 2223.

Finalmente em janeiro de 2007 através da Lei Com-
plementar 126, a Unido promove a abertura do
mercado de resseguros, que so seria efetivada em
abril de 2008 com a entrada de novas empresas.
Consolidando o processo, em fevereiro de 2013, a
Unido autoriza o aumento do capital social do IRB-
-Brasil Re, com emissdo de acdes, e renuncia em de-
finitivo ao exercicio de direito de subscri¢do de no-
vas acoes. O IRB-Brasil estava entdo definitivamente
privatizado, apds quase vinte anos de idas e vindas.
Ainda assim, a abertura do mercado ressegurador
teve o viés de proteger as resseguradoras estabe-
lecidas no Brasil. Foram necessarias duas emendas
a Constituicao Federal, uma Lei Complementar e
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diversos ajustes no marco regulatério. Apesar do
avanco, o mercado ndo pode ser qualificado como
globalizado e totalmente competitivo.

3.5.2 Acertos e ameacas

Paralelo as discussdes legais da abertura, o IRB-Brasil
passou por mudancgas internas que facilitaram o pro-
cesso da privatizacdo. A melhor evidéncia deste ajus-
te é o fato de que a privatizacdo ocorreu de forma
ordeira, sem manifesta¢des contrarias, um ambiente
diferente do ocorrido nas privatizacdes anteriores.

No final dos anos 90 e inicio da década de 2000, a
posicdo monopolista do IRB-Re ficou gradualmen-
te insustentavel. Dendncias de corrupcdo e de uso
politico da empresa arranharam a credibilidade e o
passado da instituicdo. Demora no pagamento de
indenizacOes - acima de seis meses, segundo de-
poimentos de seguradores - e uma burocracia des-
necessaria completavam a situagdo do IRB-Re.

A preparacdo interna para a abertura do ressegu-
ro iniciou em 2005, com um novo presidente que
estabeleceu praticas de gestdo comuns nas institui-
¢Bes financeiras. Novos produtos foram desenvol-
vidos, criou-se uma ouvidoria para atender duvidas
em até 24 horas, o tempo médio para indenizacdes
caiu de 400 para 100 dias, grandes contratos foram
montados com resseguradoras internacionais. O
proprio presidente do IRB-Re elimina as duvidas
sobre a inevitabilidade da abertura ao declarar que
“.. (0 IRB-Re)... ja ndo exerce o poder de monopo-
lio". Esta foi uma fase importante para quebrar as
pressdes internas no IRB-Re contra a abertura e
para sinalizar ao mercado de que estava proxima a

implantacdo de um novo modelo de resseguro. Fi-
nalmente, em 2008 a abertura foi posta em pratica.

O processo de consolidagdo do modelo competitivo
para o resseguro estava em andamento, quando no
final de 2010 o CNSP - Conselho Nacional de Segu-
ros Privados estabeleceu duas resoluc¢@es, encara-
das como retrocesso. A Resolucdo 224 vetava o re-
passe de contratos de resseguros entre empresas
do mesmo grupo, e a Resolugdo 225 exigia que 40 %
dos excedentes das seguradoras fossem obrigato-
riamente colocados nas resseguradoras locais. Em
marco de 2011, o CNSP flexibilizou a Resolucdo 224,
permitindo que a seguradora ou a resseguradora
local pudessem transferir para empresas ligadas ou
pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro
sediado no exterior de até 20 % do prémio de cada
contrato, com excecao de alguns ramos.

Outra intervencdo - e nova demonstracdo de retro-
cesso - foi a criagdo, em agosto de 2013 pelo Decreto
7976, da ABGF - Agéncia Brasileira Gestora de Fundos
Garantidores e Garantias, vinculada ao Ministério da
Fazenda, com capacidade de operar em qualquer mo-
dalidade de seguro, com o argumento falho de que
as seguradoras e resseguradoras ndo demonstram
interesse ou ndo tém capacidade de garantir os ris-
cos dos grandes projetos de infraestrutura. O argu-
mento é falho por diversos motivos. Primeiro porque
existe capacidade técnica para 0 Seguro e resseguro
de grandes riscos. E segundo, num mercado aberto,
0 mecanismo de preco tem condi¢des de estabelecer
0 prémio adequado para o risco. Esta medida é um
resquicio do protecionismo e de resgate do interven-
cionismo, além de criar um novo elemento de incer-
teza no mercado e gerar pessimismo. Porém, depen-
dendo da atua¢do da ABGF, o mercado de resseguro
pode ser mais atraente para novos entrantes.

3 Pereira, Marcela Semeghini, “System Brazilian and American reinsurance : needed of convergence”, Revista da Faculdade de Direito

da UERJ, Rio de Janeiro, vol.1, no.23, 2013
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Com estas intervencdes, o setor de seguros no Bra-
sil vive um novo paradoxo. Antes da abertura e até
2013, as seguradoras eram todas privadas, e o res-
seguro, estatizado e fechado. No ambiente atual, o
resseguro é aberto, inclusive a participa¢cdo de em-
presas estrangeiras, mas as seguradoras privadas
convivem com uma empresa estatal (ABGF)!

3.6 Estrutura de mercado
e as instituicoes

O modelo do resseguro antes da abertura era mui-
to simples: o IRB recebia as apdlices das segurado-
ras e processava diretamente ou repassava para o
exterior. As empresas envolvidas eram apenas o
ressegurador IRB e o cedente. O IRB fixava os limi-
tes técnicos por ramos de seguros, os limites ope-
racionais, margem de solvéncia e capital minimo
estabelecido pelo CNSP e SUSEP. O risco excedente
ao limite técnico da seguradora era transferido para
outra seguradora, através de operacdes de cosse-
guro, e/ou ao IRB, através do resseguro. O cossegu-
ro era sempre mais caro do que o resseguro. Com
0 resseguro aceito, o IRB podia reter o risco (desde
que o valor estivesse dentro dos seus limites técni-
cos), retroceder o valor adicional para outras segu-
radoras brasileiras (se o valor superava o seu limite
técnico, mas inferior a capacidade de retencdo das
seguradoras), ou retroceder ao resseguro interna-
cional, se o valor do risco superava a capacidade de
retencao do mercado interno. Até 2000, a retroces-
sdo as seguradoras nacionais era automatica, com
a remuneracdo pelo IRB de uma comissao propor-
cional. As seguradoras eram obrigadas a aceitar um
minimo de 50 % do valor de resseguro e o IRB fica-
va com os 50 % da retrocessdo. Neste formato pré-
-abertura, 0 pre¢o do resseguro era praticamente
determinado pelo IRB.

RESSEGURO NO BRASIL: desafios e oportunidades da abertura

A abertura do resseguro modificou radicalmente o
modus operandi. Sob o ponto de vista do mercado
interno, o modelo deu liberdade as seguradoras
na escolha da resseguradora, que podem assim
avaliar o risco e cobrar um prémio adequado. Em
segundo lugar, o preco do resseguro passou a ser
determinado pelo mercado. Em terceiro lugar, as
operacdes ficaram mais ageis e com menor buro-
cracia. Em quarto lugar, a estrutura do mercado
é flexivel com trés tipos de resseguradoras : local,
admitida e eventual.

O ressegurador local tem sede no Brasil, e é constituido
sob a forma de sociedade andénima, com capital mini-
mo de R$ 60 milhoes.

O ressegurador admitido recebe autorizacdo para ope-
rar de acordo com as suas necessidades de negdcios
no Brasil. Deve ter mais de cinco anos de operacdo no
mercado internacional; patrimonio liquido minimo de
US$ 150 milhdes, preencher os requisitos minimos de
capacidade econémica e financeira; avaliacdo de sol-
véncia por uma agéncia classificadora de risco, com re-
gistro pela SUSEP; e operar sob a forma de um escrito-
rio de representacdo. Deve ter uma conta bancdria em
moeda estrangeira vinculada a SUSEP, como garantia
das suas operacdes e fornecer garantias de aporte de
recursos no Brasil.

O ressegurador eventual é um ressegurador estrangei-
ro em operacdo no pais de origem hd mais de cinco
anos, patriménio liquido maior que US$ 100 milhbes.
Ndo precisa ter sede ou escritorio 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 le-
gislacdo brasileira.

No final de 2013, 113 resseguradoras atuavam
no Brasil, sendo 14 locais (inclusive IRB-Brasil
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Re); 67 eventuais e 32 admitidas, e 26 correto-
ras. Em termos de valores, o mercado total de
resseguro fechou 2013 com prémios de quase
R$ 8 bilhdes (ou US$ 3,6 bilhdes), sendo 65 %
do resseguro cedido no mercado local. O valor
do prémio cedido ao IRB-Brasil Re atingiu R$ 2,8
bilhdes (US$ 1,3 bilhSes), em 290 lugar no rank
de resseguradoras internacionais.?> Os Quadros
1 e 2 reproduzem a nova configuracdo de flu-
X0s, com a evolucdo dos valores nas Tabelas 7e
8, respectivamente em R$ milh8es a precgos de
2013 e US$ bilh8es correntes. O deflator utili-
zado foi o IGP-DI, da Fundac¢do Getulio Vargas,
e a conversao para dolares, pela média anual da

taxa de cambio comercial. A fase de mega-infla-
cdo dos anos 80 e inicio dos 90, as mudancas de
moeda, imposicdo de tablitas, e critérios de cor-
recao de valores dificultaram sobremaneira os
registros contabeis na época. Até onde foi possi-
vel ajustar as informacdes, os dados das Tabelas
7 e 8 corrigiram as discrepancias.

O modelo adotado pelo resseguro poés-abertura
relne claras vantagens : flexibilidade de formas de
empresas (locais, admitidas e eventuais), abertura
total as empresas estrangeiras e € menos restriti-
vo do que o observado em outros paises, inclusive
dos lideres do mercado de seguro.*

Tabela 6

3 Em comparagdo com a Munich Reinsurrance, com mais de US$ 37 bilhdes de prémios; Swiss Re, com US$ 32 bilh&es; Hannover
Rueckversicherung AG, com US 18 bilhdes; e Lloyd”s, com US$ 16 bilhSes, citando as quatro maiores resseguradoras.

% Por exemplo, a legislagdo nos EUA restringe a transferéncia de prémios para outros paises. Esta pratica, como menos rigor, €
adotada em outros paises. Nos emergentes - China, India, RUssia - as opera¢des de resseguro praticamente excluem as ressegu-

radoras estrangeiras.
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Quadro 1

Quadro 2
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O mercado de resseguro, em R$ milhdes a precos de 2013

Tabela 7
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O mercado de resseguro, em R$ milhdes a precgos de 2013

Tabela 7
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O mercado de resseguro, em R$ milhdes a precos de 2013

Tabela 7
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O mercado de resseguro, em R$ milhdes a precgos de 2013

Fontes dos dados : IRB e SUSEP. Adaptagdo de diagramas desenvolvidos pela Terra Brasis. Levantamento dos dados e elaboragdo
dos célculos: SILCON. Deflacionamento pelo IGP-DI, média anual. a IRB e outras locais b Abertura do resseguro ¢ Plano Real

Tabela 7
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O mercado de resseguro, em US$ milhdes correntes

Tabela 8
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O mercado de resseguro, em US$ milhdes correntes

Tabela 8
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O mercado de resseguro, em US$ milhdes correntes

Tabela 8
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O mercado de resseguro, em US$ milhdes correntes

Fontes dos dados : IRB e SUSEP. Adaptacdo de diagramas desenvolvidos pela Terra Brasis. Levantamento dos dados e elaboragdo
dos calculos: SILCON. Conversdo para US$ pela taxa média de cambio anual. a IRB e outras locais b Abertura do resseguro ¢
Plano Real

Tabela 8
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Com os valores expressos a precos de 2013, ou
seja, excluindo a inflagdo, o valor dos prémios de
resseguro de 2013 sdo apenas 7 % maiores do que
o de 1977, como mostra a Figura 5, com a evolu¢do
do mercado de resseguro desde 1970.%” No entan-
to, 0 ambiente apds-abertura é mais saudavel, mais
propenso a premiar a eficiéncia e com melhores
perspectivas do que na época do monopdlio

A Figura 5 mostra ainda o explosivo crescimento
dos prémios totais de resseguro, em termos reais.
Da abertura em 2007 até 2010, houve uma queda
no resseguro das empresas locais - basicamen-

te pela perda de negocios do IRB-Brasil - queda
compensada pela expansdo dos prémios das res-
seguradoras estrangeiras (admitidas e eventuais). A
partir de 2011 as resseguradoras locais passam por
forte e continuo crescimento, e esta tendéncia deve
permanecer nos proximos anos..

A Figura 6 trata do resseguro cedido pelas empre-
sas locais a partir de 2000, onde fica visivel a per-
da de espaco do IRB-Brasil (em linha vermelha) e
0 crescimento ininterrupto do valor dos prémios
reais das outras resseguradoras (em azul). Euma
evidéncia do efeito saudavel da abertura.

Figura 5

37 Apesar da inflagdo, a comparagdo com 1977, todavia, é valida a medida que a inflagdo de 1977 - de 42 %, elevada para os niveis
atuais - ndo distorceu significativamente os registros contébeis que adotavam a corre¢do monetaria.
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Na decomposicdo do prémio aceito pelas resse-
guradoras locais, a Figura 7 mostra a importancia
do resseguro cedido pelas empresas brasileiras
(em linha azul), seguido pela retrocessdo (linha
preta), e com menor importancia, a cessdo pelas
estrangeiras (linha vermelha).

RESSEGURO NO BRASIL: desafios e oportunidades da abertura

Figura 6

E no tocante a decomposicao do prémio bruto do
resseguro, a retrocessdo e o prémio retido tém
flutuacBes similares na maioria dos periodos, e
é visivel a fase de expansdo a partir de 2011 da
retencdo dos prémios. Esta é uma tendéncia que
deve permanecer nos proximos anos.

Figura 7
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A Figura 9 utiliza as informacdes da Tabela 1 e ilus-
tra a evolucdo da penetracdo do seguro e da rela-
¢do resseguro-seguro, dos ramos mais propicios
as operacoes de resseguro.® Ndo obstante o forte
crescimento do valor dos prémios de resseguro,
houve uma queda na relagdo entre os prémios de
resseguro e seguro (escala direita e linha azul, na Fi-

Figura 8

gura 9). Isto ndo significa, porém que a abertura ndo
tenha elevado a intensidade do resseguro. Como a
abertura permitiu 0 aumento de retencdo de risco
das seguradoras, os prémios de seguro puderam
crescer ainda mais rapido do que o resseguro, re-
duzindo a relacdo resseguro/seguro. A partir de
2011, arelagdo resseguro-seguro aumenta.

Figura 9

¥ Ramos de riscos patrimoniais, financeiros, petroleo e gas, rural, pessoas, engenharia, transportes, marftimos, aeronauticos, respon-

sabilidade civil e outros de risco elevado e concentrado.
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4 - OS PASSOS PARA
A MODERNIZACAO

4.1 Onde queremos chegar ?

Um retrato franco da sociedade brasileira revela
enormes contrastes com o passado e entre classes
sociais e setores de atividade no presente. Das rea-
lidades mais gritantes, a estrutura demografica nos
brinda com o chamado bénus demografico, com
mais de 60 % da popula¢do em idade ativa, e com
uma esperanca de vida acima de 74 anos contra 63
anos em 1980. A taxa de mortalidade infantil desa-
bou dos 69 % em 1980 para 16 % em 2011, segun-
do as estatisticas revistas do IBGE. O crescimento
populacional se aproxima da taxa de reposicdo, e
em 2040, a populacdo brasileira tera se estabilizado
nos 220 milhdes de habitantes. Em 2011, a classe
média C superou 54 % da populagdo, contra 34 %
de cinco anos atrs. E uma classe social &vida pelo
consumo de bens duraveis, melhores moradias e
servigos mais sofisticados.

As mudancas demograficas e econdmicas tém im-
pactos diretos e significativos nos mercados de se-
guro, por inUmeras formas. Em primeiro lugar, a
classe Cem crescimento tende a ser conservadora,
demandante de protecdo para o seu patrimonio
e manutencdo do seu bem estar. E um segmento
social ainda pouco atendido pelo seguro privado,
mas que representa nicho importante. O seguro
popular e o microsseguro, administrados pelo se-
tor privado, podem liberar o setor publico de di-
versas atividades inseridas nas politicas sociais, e
com maior eficiéncia e menor custo. Em segundo
lugar, a maior proporc¢do de idosos exige produtos
diferencados de previdéncia complementar e de
saude, principalmente.

RESSEGURO NO BRASIL: desafios e oportunidades da abertura

As oportunidades para o mercado de seguros sdao
também amplas em outros setores. O agronegocio
brasileiro é hoje um dos setores de tecnologia de
ponta, que gera receita anual das exportacdes acima
de US$ 90 bilhGes e uma oferta interna de alimentos
nunca antes observada. E outro setor que necessita
da protecdo do seguro, e poucas seguradoras dispo-
nibilizam apdlices de seguro para este setor. Menos
de 5% da area cultivada no Brasil € protegida pelo se-
guro. As obras de infraestrutura, ndo apenas do PAC,
mas também para os pequenos e médios projetos,
necessitam do seguro-garantia, um mecanismo exigi-
do pelas agéncias nacionais e internacionais de finan-
ciamento para reducdo do risco e das taxas de juros
dos empréstimos para investimento. O meio ambien-
te ainda ndo esta protegido pelo seguro, e enfrenta
as dificuldades metodoldgicas da avaliacao do risco
e da valoracdo dos recursos naturais. As catastrofes
naturais ou antropogénicas, até ha pouco tempo ima-
ginadas como inexistentes no Brasil, ja sao uma reali-
dade em algumas regi6es, e pouco sabemos sobre a
distribuicdo dos riscos e sua mitigacdo através do se-
guro. O seguro de acidente do trabalho administrado
pelo governo pode retornar a esfera das seguradoras
privadas. Em 2011, a Previdéncia Social atendeu 700
mil acidentes de trabalho (excluidos os ocorridos com
os trabalhadores informais, funcionarios publicos e os
nao reportados), com custo direto de R$ 10 bilhdes.
Nas mdos do setor privado, este seguro pode ser mais
eficiente, com melhor prevencdo e avaliagdo do risco,
com menos fraudes e com menor custo social.

Como investidor institucional, o setor privado de
seguro e previdéncia tem um estoque de reservas
acima de R$ 1,05 trilhdes, sendo R$ 550 bilhdes
nos fundos de pensdo (previdéncia fechada). Mais
de 60 % destes recursos estdo aplicados em titulos
publicos, e o restante distribuido por outros ativos
financeiros, iméveis e parcela pequena em partici-
pacdes em investimentos em atividades produtivas.
Dois problemas emergem desta situacdo. Primeiro,

40



a fun¢do de investidor institucional para a formacdo
de capital fixo esta desvirtuada, e segundo, o setor
¢ cativo e sensivel as decisdes da politica de juros.
Este segundo tema é discutido abaixo.

A internacionaliza¢do da economia brasileira, com
a implantacdo de filiais de nossas seguradoras no
exterior, maior exposi¢ao ao risco em outros paises
e aos beneficios da diversificacdo, ainda ndo chegou
plenamente ao setor de seguros. Salvo escassas
experiéncias, em geral pouco satisfatérias no pas-
sado, as seguradoras brasileiras tém participacdo
pouco perceptivel em outros palses, em contraste
com 0s bancos com experiéncia e atuacao interna-
cional mais forte. A exce¢ao mais visivel é a do IRB-
-Brasil Re que esta adotando uma posicdo isolada,
mais ativa na Africa e em paises da America do Sul,
fora do ambito tradicional de Londres e New York,
mas assumindo riscos considerados temerarios. E
note-se que esta expansdo so esta ocorrendo apds
a Lei Complementar 126, de janeiro de 2007, e a
Resolucao 168 da SUSEP.

Em resumo, existe um amplo espectro de oportu-
nidades e desafios no Brasil que permitem ao se-
tor de seguro privado ampliar o faturamento dos
6-6,5 % do PIB para 8-9 % num espaco de uma
década e assumir papel importante na formacao
de capital produtivo. Mas para tal, diversas acoes
sdo exigidas, tanto do setor publico - em implan-
tar politicas articuladas e garantir a estabilidade de
regras e a seguranca juridica - como, e principal-
mente, do setor privado, em reconhecer suas defi-
ciéncias e entender que ou assume um papel ativo
nas mudancas ou serd empurrado e caudatario de
medidas estatizantes.
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4.2 Como avangar ?

Uma agenda comprometida com a efetiva moder-
nizacao dos mercados de seguros e resseguros
no Brasil compreenderia seis pontos centrais,
pelo menos.

4.2.1 Definicao de objetivos
de longo prazo

Mais de duas décadas passaram desde o Plano
Diretor de 1992, que tracou a estratégia para o
mercado de seguros até os dias de hoje. Muitas
mudancas empreendidas pelos governos seguin-
tes foram desenhadas naquele documento. Apds
1992, surgiram propostas por parte das insti-
tuicBes privadas do mercado (Fenaseg e Escola
Nacional de Seguros), que por motivos diversos
ndo avancaram. Com todas as grandes mudancas
ocorridas na economia brasileira (inclusdo social,
consolidacdo da politica monetaria baseada em
metas de inflagdo, responsabilidade fiscal, bénus
demografico, envelhecimento da populacdo etc.)
e no proprio setor de seguros (abertura do resse-
guro, seguro e planos de salde, microsseguro e
seguro popular), ha clara necessidade de estabe-
lecimento de uma estratégia de longo prazo para
o setor. Os principais atores do mercado - regula-
dores e supervisores dos segmentos de seguros,
salde e previdéncia, seguradoras e demais enti-
dades produtoras; e intermediarios - terdo que
formular propostas.
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4.2.2 Estabilidade de regras
e menor intervencao

Um ambiente de incerteza, com mudancas de re-
gras e expectativa de novas alteragdes no marco
regulatorio e tributacdo, desestimula ou adia os in-
vestimentos privados. Foi 0 que aconteceu com o
resseguro logo apos a euforia da abertura. A ativi-
dade de seguro e resseguro, por sua natureza, en-
volve decisBes de longo prazo, que nao podem ficar
a mercé de mudancas repentinas.

Isto ndo significa que mudancas na regulacdo e
em critérios de supervisdo ndo ocorram, mas €
preciso diferenciar as alteracdes que se desti-
nam a corrigir anomalias de curto prazo daque-
las que afetam as decisGes de longo prazo. A
auto-regulacdo, promovida pelos proprios parti-
cipantes, é eficaz e permite que as agéncias re-
guladoras dediquem-se ao estabelecimento de
regras de longo prazo. A Fenacor deu um bom
exemplo com a criacdo da auto-reguladora para
fiscalizar e punir os corretores e empresas cor-
retoras, partindo da constatacdo de que é im-
possivel para a SUSEP fiscalizar os 70 mil corre-
tores e corretoras.

~

4.2.3 Transformacao
da SUSEP em agéncia

Ndo obstante a melhoria do seu quadro técnico, a
SUSEP atua como autarquia, sem recursos proprios
e com superintendéncia e diretoria indicados nem

sempre por critérios técnicos. Ja existe uma boa si-
nalizacdo de que esta transformacao institucional
esta na agenda do governo.

Ainda neste tépico de mudangas institucionais, o
setor de seguros - al compreendido os seguros
elementares, salde e previdéncia privada - preci-
sa adotar o modelo de supervisdo mais integrada,
com a gradual fusdo das atividades de regulacao e
supervisdo das trés agéncias. Numa fase posterior,
o modelo pode integrar também o setor bancario,
o que fundiria os marcos regulatorios.

O principal desafio é interno ao setor: reconhecer
que o modelo - confortavel na teoria - de regulacdo
especializada, estanque em diferentes agéncias,
esta obsoleto, e deve ser trocado por um modelo
moderno de regulacdo semi-integrada, adotada em
diversos pafses. E reconhecer que o tamanho e di-
namismo da economia brasileira exigem uma visdo
mais moderna sobre o setor de seguros, alinhada
com a préatica internacional.

Da mesma forma que a discussdo sobre o funciona-
mento e tamanho do setor de seguro deve considerar
0s seus diversos segmentos, devemos caminhar para
o modelo integrado de regulacdo, baseado num marco
Unico, acrescido de regras especificas para cada agén-
cia, respeitando as particularidades. ** Na situacdo atu-
al, as agéncias SUSEP, ANS e PREVIC estdo vinculadas a
diferentes ministérios (respectivamente Fazenda, Saul-
de, e Trabalho e Previdéncia) com or¢amentos e pla-
nejamentos distintos, sem atender a uma coordenacdo
Unica. Como consequéncia, existe dispersdo de recur-
sos, cria brechas para inseguranca juridica, modifica de
forma ndo desejada o comportamento das empresas

¥ E importante diferenciar as atividades de regulacdo, fiscalizacdo e supervisdo. Regulacdo é o estabelecimento das normas de
funcionamento e comportamento das instituicoes; fiscalizagdo é a observacdo de como as regras sdo obedecidas e supervisdo € a
verificagdo do comportamento operacional das empresas e instituicdes. Ver Garcia, René, “Os fundamento econémicos para uma
teoria da regulagdo em mercados de capitais em processo de globaliza¢do”, Revista da CVM, 2001, pp.13-25
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e consumidores perante as condi¢Bes de risco, e ndo
favorece a simetria de informacdo entre os participan-
tes — empresas e consumidores - dos mercados. Uma
boa regulacdo (aliada a fiscalizagdo e supervisao) gera
confianga nas regras e contratos, inibe as fraudes, atrai
capitais financeiros e humanos, e reduz a assimetria da
informacdo, com consequente estimulo para o cresci-
mento dos mercados.

E prematuro aplicar no Brasil o modelo da regula-
cdo integrada Unica, mas plenamente factivel o mo-
delo de regulacdo semi-integrada parcial, integran-
do as trés agéncias dos mercados de seguros.*

Ainda como parte da regulagdo semi-integrada,
as regras de funcionamento das instituices na-
cionais devem convergir para 0 marco regulatério
internacional. No caso brasileiro, a SUSEP adota os
critérios de solvéncia baseado no modelo pruden-
cial de risk-based capital, em linha com as diretivas
da IAIS e a abordagem da Unido Européia - Sol-
vency ll, com critérios mais severos de exigéncia
de capital. E verdade que este modelo evitou que
o0 mercado brasileiro fosse contagiado pela crise
internacional de 2007-2009, mas deve ser flexivel
e moldavel as mudancas nas condi¢6es dos mer-
cados. Um marco regulatério severo e marcado
pela aversdo ao risco limita os efeitos do contagio
de crises financeiras internacionais, mas por outro
lado reduz o potencial de crescimento dos mer-
cados nos periodos poés-crise. No geral, 0 marco
regulatério adotado na maioria dos paises permi-

tiu que as seguradoras, salvo casos isolados (AlG,
por exemplo), tivessem menores perdas do que as
demais instituicBes financeiras. As exce¢des sdo
explicadas pelas deficiéncias na fiscalizagdo e pe-
las fraudes internas.

O principal desafio é interno ao setor: reconhecer
que o modelo - confortavel na teoria - de regulacdo
especializada, estanque em diferentes agéncias,
esta obsoleto, e deve ser trocado por um modelo
moderno de regulacao semi-integrada, adotada em
diversos pafses. E reconhecer que o tamanho e di-
namismo da economia brasileira exigem uma visao
mais moderna sobre o setor de seguros, alinhada
com a pratica internacional.

Fazer a transicdo para um modelo mais moderno
nao é uma tarefa isolada de um segmento ou uma
instituicao do setor. Vai exigir atuagdo articulada e
reconhecer os outros problemas do setor.

4.2.4 C onvergéncia aos
padroes internacionais

Pela sua natureza, o resseguro é uma atividade glo-
balizada. A abertura do resseguro e a busca por um
mercado competitivo sdo tendéncias sem retorno.
Neste campo, ha muito que fazer para a convergén-
cia, com itens citados acima ou ao longo do texto.

40 Atualmente mais de 50 pafses adotam a regulagdo integrada, com uma supervisdo Unica para todo o setor financeiro ou centrali-
zando em uma agéncia o poder de supervisionar parte dos intermediarios financeiros. A Noruega foi o primeiro pais a estabelecer
em 1986 uma agéncia Unica para os setores bancario, de seguros e de a¢des. Em 1988 e em 1991, Dinamarca e Suécia respectiva-
mente adotaram corpos regulatérios Unicos. A criagdo em 1997 do Financial Supervisory Authority (FSA) no Reino Unido propagou
este modelo por diversos pafses, tanto nos em desenvolvimento, como nos desenvolvidos, dado o papel central que Londres exerce
como centro financeiro importante. Ver Martinez, José de Luna e Thomaz Rose, “International Survey of Integrated Financial Sector
Supervision”, World Bank Policy Research Working Paper, 3096, julho de 2003; Benston, GJ., “Regulating financial markets: a critique
and some proposals’, Institute of Economic Affairs, Hobart Paper 135, 1998; Group of Thirty, The structure of financial supervision,
Washington, DC, 2008.
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O principal 6bice é a qualificacdo média do pro-
fissional do setor. Felizmente a mudanca nos qua-
dros - principalmente das resseguradoras locais
- é visivel. Mas ainda é pouco, pois fica mais facil
e barato contratar profissionais mais qualificados
de empresas que incorreram nos custos da for-
macdo. Existem certificacBes internacionais com
pouco brasileiros na lista. O idioma é infelizmente
uma barreira - que espero ser demolida - para a
globalizagdo do mercado. As exigéncias de melhor
qualificacao dos profissionais sdo amplas: segura-
doras, resseguradoras, corretores, e analistas em
geral. Neste campo estamos longe da qualificagdo
internacional, e isto limita a internacionaliza¢cdo
das nossas empresas e profissionais. A situa¢do
do setor de seguro é um reflexo do descaso com
a educagdo que marcou e limita o crescimento da
produtividade. As dificuldades eventuais no dialo-
go técnico com a SUSEP, na montagem de planos
de longo prazo e na defesa perante a ac¢Ges judi-
Ciais sdo consequéncia direta das deficiéncias na
qualificacao profissional.

A adocdo da arbitragem nos contratos de seguro e
resseguro € uma pratica convencional nos demais
palses, que ainda enfrenta desconfianca no Brasil.
Ja existem diversas camaras de arbitragem no Bra-
sil, algumas com excelente qualificagdo de corpo de
arbitros, atuando em disputas em outros mercados.
Os mercados de seguro e resseguro sdo um campo
excelente para a adocdo da arbitragem.

E interessante observar que nos momentos iniciais
apos a abertura, praticamente todos os contratos
de resseguro apresentavam a clausula compromis-
soria de arbitragem.*" Infelizmente, ocorreu uma
guinada indesejada com a forte resisténcia das se-
guradoras ao uso da clausula de arbitragem. Uma
justificativa apresentada foi o receio de um litigio
causado por ato causado, direta ou indiretamen-
te, pelo ressegurador e este ndo ser envolvido no
processo. Ora, este receio ndo se justifica, pois a in-
clusao da clausula compromissoria de arbitragem
por definicdo é flexivel e pode contemplar todas as
partes envolvidas no processo. Enfim, as dlvidas
devem ser esclarecidas para que a arbitragem seja
efetivamente adotada nos contratos de resseguro,
0 que permitira reduzir os custos e a demora na
solucdo dos litigios.

Este tema é de interesse também para a eventu-
al transformacdo do Brasil num hub de resseguro
para a América Latina e Africa. Deve ser parte inte-
grante das medidas, junto as questfes ndo menos
importantes da barreira do idioma, legislacdo fiscal
inibidora, e necessidade de convergéncia para um
core regulatério unico.

4 A Resolugdo 168, de abril de 2008, estabeleceu claramente que os contratos de resseguro devem incluir a clausula de que as leis
e jurisdicdo brasileiras sdo aplicadas no caso de riscos cobertos no Brasil, salvo nos casos de arbitragem que obedecem a legislagdo
especifica.(grifo nosso), Gomm-Santos, Mauricio, “Arbitration in the light of the opening of Brazilian reinsurance market”, Miami, EUA,
agosto de 2008. Ver também Mello, Sergio Barroso de, “Resseguro no Brasil : tema complexo”, Resseguro Online, Pellon & Associados
Advocacia, Edi¢do 36, janeiro de 2014, e do mesmo autor, Arbitragem no seguro e resseguro, (Rio de Janeiro, Escola Nacional de
Seguros, 2007).

42 A duvida é se o Brasil representa a jurisdicdo da arbitragem nos contratos de resseguro internacional. Se assim for, a Lei 9307 de
setembro de 1996 é aplicavel. Conforme Gomm-Santos, op.cit.
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5 - CONCLUSOES E
SUGESTAO DE AGENDA

Este relatério foi baseado nas apresentacGes e de-
bates ocorridos na conferéncia sobre resseguro
promovida pelo CEBRI em novembro de 2013, no
Rio de Janeiro, e enriquecido com informac@es esta-
tisticas e de resultados de pesquisas desenvolvidas
pela consultoria.

Sem duvida, a abertura do resseguro em 2007/08 foi
uma mudanca radical no mercado de seguro no Bra-
sil, com impactos positivos no longo prazo que estdo
apenas comecando. E impossivel ter um mercado de
seguros ativo e moderno sem 0 acesso ao resseguro.
Como o modelo de resseguro estatal monopolista
estava desgastado, a abertura baseada num merca-
do competitivo foi a solu¢do correta que injetou ani-
mo, capital e tecnologia no setor. A abertura foi um
processo demorado, que atravessou varios gover-
nos, COM sustos e retrocessos, mas que permitiram
amadurecer o contorno do projeto. A reforma aten-
deu em linhas gerais os anseios do mercado, e ndo
podia ser adiada, sob risco de travar o crescimento
do mercado de seguro e de causar prejuizos ao fun-
cionamento da economia brasileira. As caréncias da
protecdo aos projetos de infraestrutura; ao seguro
rural; as catastrofes e danos ambientais; e ao micros-
seguro sdo grandes oportunidades para o mercado
de seguro e em particular para o resseguro.

A estrutura do mercado aberto de resseguro no
Brasil é baseada em trés tipos de resseguradoras:
as locais, as admitidas e as eventuais, com regimes
juridicos proprios e regras de operacao especificas.
No final de 2013, existiam 113 resseguradoras, sen-
do 14 locais, 67 eventuais e 32 admitidas, além de
26 corretoras de resseguro. Em termos de fatura-
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mento, o resseguro no Brasil tem um prémio total
de R$ 7,8 bilhes, pequeno em comparagdo com os
demais mercados do exterior.

Apesar do avanco, o processo de abertura ndo esta
completo e sofre das desconfiancas mutuas do or-
gao supervisor, das resseguradoras e seguradoras,
e das estrangeiras interessadas em se instalar no
Brasil. Mudancas nas regras, a criacao de nova em-
presa estatal e o claro viés protecionista e pré-es-
tado sdo alguns dos aspectos que impedem uma
Visdo mais otimista no curto prazo.

Outros entraves ao crescimento sustentado do se-
tor - alguns observados em outras atividades - sdo
a falta de profissionais qualificados, - e em decor-
réncia - melhor gestdo de risco. No aspecto insti-
tucional, o relatério recomenda a transformacdo
da SUSEP, atualmente uma autarquia subordinada
ao Ministério da Fazenda em agéncia, com maior
autonomia; acelerar a convergéncia das regras na-
cionais as praticas internacionais; o inicio de uma
discussdo para a implantacdao do modelo de super-
visdo integrada; a adog¢do da clausula de arbitragem
nos contratos de resseguro; e o resgate e absor¢do
pelo setor privado do SAT - Seguro do Acidente de
Trabalho, estatizado em 1971.

Apesar dos problemas, a conclusdo final é otimista.
Resultados parciais de uma pesquisa mostram que
algumas resseguradoras locais de capital nacional,
criadas apos a abertura, estdo ganhando eficién-
Cia técnica e eventualmente terdo capacidade de
competir com as resseguradoras estrangeiras, com
mais experiéncia. A esperada vantagem das resse-
guradoras estrangeiras é de fato observada, mas
ndo pode ser generalizada, pois duas delas tém efi-
ciéncia técnica em queda vis-a-vis a melhoria das
nacionais. E relevante e saudavel enfatizar que exis-
te alento para as resseguradoras nacionais compe-
tirem no mercado brasileiro de resseguro, desde
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que adotem mantenham a adocdo de praticas mais
modernas de gestdo.

Sob o ponto de vista macroeconémico, este resul-
tado, por si s6, compensa dissabores enfrentados
no curto prazo. Demonstra que no longo prazo, a
abertura do resseguro e o ambiente competitivo de
formato saudavel geram beneficios, e serdo agen-
tes responsaveis pela grande transformagdo do
mercado de seguros. E principalmente, a prote¢do
intervencionista é desnecessaria e pode ser substi-
tuida por melhor supervisdo e regulacdo.
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