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TORIAL

Reforcando a tendéncia de melhora dos indicadores econémicos do pais
ja verificada nos ultimos meses de 2018, a atual Carta de Conjuntura traz uma
noticia bastante positiva para o setor de seguros, traduzida por um crescimento
de 9% no primeiro trimestre de 2019, quando comparado ao mesmo periodo do
ano anterior.

A andlise de indicadores importantes da economia brasileira, como inflacao,
variacao do ddlar comercial, produgéo e licenciamento de veiculos e taxa de
desemprego, mostra que a sociedade ainda esta na expectativa das mudancas
positivas prometidas pelas reformas propostas pelo governo.

A Carta de Conjuntura do Setor de Seguros traz ainda diversos dados relativos
ao mercado segurador e estimativas de desempenho dos diversos ramos dessa
indUstria em 2019. Se confirmadas as previsGes delineadas por meio da anélise
dos principais nimeros do setor, o cenério de crescimento real verificado em

2018 deve se repetir este ano.

Desejamos a todos uma boa leitura.

Mauro Batista Alexandre Camillo

Presidente do Sindseg SP Presidente do Sincor SP

OoBJe [1VO

O objetivo desta “Carta de Conjuntura do Setor de Seguros” é ser uma avaliagao

mensal do mercado de seguros, em seus mais diversos aspectos.

Além disso, abordamos a correlagdo do setor de seguros com aspectos
macroecondmicos do pais e com outros segmentos da economia. Mensalmente,
diversostopicos desse setor sdo destacados, com uma anélise das suastendéncias

e projecoes.

Nesse sentido, o estudo esté dividido em cinco capitulos:

® Inicialmente, a “Carta de Conjuntura”,

com um resumo e as conclusdes principais.

* Em seguida, a anélise da situacdo macroecondmica do pais,

com a divulgagdo de seus principais valores e expectativas.

* Na terceira parte, a avaliagdo de diversos aspectos

do setor de seguros, com a separagdo por ramos.

e Na quarta parte, a avaliacdo de algum aspecto relativo a um ramo de seguro.

e Por fim, no ultimo capitulo, as projegdes para tal mercado.
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1. CARTADE
CONJUNTURA

SETOR DE

SEGUROS

CRESCE 9% NO

1° TRIMESTRE

Nesse texto, nos célculos realizados
para avaliar o crescimento do mercado
de seguros, dois ajustes sdao usualmente
realizados. O primeiro deles consiste em
excluir a variagdo dos produtos de VGBL
e de Previdéncia, produtos com caracte-
risticas de acumulacdo, e menos de risco.
O segundo ajuste é mais circunstancial e
consiste em excluir a receita do seguro
obrigatério DPVAT. O motivo para esse
fato é que, nos ultimos dois anos, tal pro-
duto teve uma queda de precos extrema-
mente expressiva, segundo a tabela de

precos divulgada pelo governo. Nesse

momento, a sua inclusdo deturparia os
dados, ndo captando as reais tendéncias
do mercado, aspecto que achamos mais
importante medir.

Dito isso, comparando os dados do 1°
trimestre desse ano com o mesmo periodo
do ano passado, constatamos uma varia-
cdo total de 9%. Separando os dados, 13%
em seguro de pessoas e 7% em seguro de
ramos elementares.

Esses dados sdo aspectos positivos
para o setor, pois mostram que, apesar
das dificuldades atuais, tal segmento

continua a evoluir de forma satisfatéria.




2. ANALISE
MACROECONOMICA

O objetivo desse capitulo € analisar
o comportamento de algumas variaveis
macroecondmicas relevantes para o setor
de seguros.

Inicialmente, na tabela 1, uma avaliacédo
histérica dos dados: inflacdo, ddlar comer-
cial, producéo e licenciamento de veicu-
los, indices de confianca do comércio e da
indUstria, e, por fim, a taxa de desempre-
go na Regidao Metropolitana de Sao Paulo
(RMSP). Ja& na tabela 2, um comparativo
dos nimeros atuais com os valores do ano

passado, para o mesmo periodo.

Tabela 1 - Indicadores relevantes

para o setor de seguros - Mensal

Indicadores dez/18 jan/19 fev/19 mar/19 abr/19
IGP-M : -1,08% : 0,01% : 0,88% : 1,26% : 0,92%
Délar (R$) 3,8748  3,6588  3,7531 39154 39227
Producado (mil) : 177,7 198,1 257,0 240,5 n.d.
Licenciados(mil) i 234,5 199.,8 198,6 209,2 n.d.
ICEC 115,5 120,9 124,9 1271 125,2
ICl 94,8 98,2 99,0 97,2 979
Desemprego 15,1% 15,3% 15,5% 16,1% n.d.

Fontes: ANFAVEA, RENAVAN, FGV, CNI, CNC, IPEADATA, SEADE.
Critérios: Dolar: Dolar Final de Venda do Més. ICEC: Indlice de
Confianca do Comércio. ICI: Indice de Confianca da Indlistria.
Producéao: Veiculos Produgéo. Licenciados: Veiculos Licenciados.
Desemprego: Taxa de desemprego (SEADE/RMSP). n.d.: Informa-

¢do ainda néo disponivel.

Tabela 2 - Indicadores relevantes para o setor

de seguros - Comparativo - Valores até Abril

Indicadores : : :
IGP-M 2,05% 3,10% :51%
Délar de Venda, Final do Més (R$) 3,5035 13,9227  12%
Veiculos Produg&o (mil) * 699,8 695,6 1%
Veiculos Licenciados (mil) * 545,5 607,6 11%
indice de Confianca do 114,5 125,2 9%
Consumidor (ICEC)

indice de Confianca daIndustria (ICl) | 101,0 97,9 -3%
Taxa de desemprego (SEADE/RMSP)* | 16,4% 15,5% :-5%

Fontes: ANFAVEA, RENAVAN, FGV, CNI, CNC, IPEADATA, SEADE.

* Dados até marco

J& a tabela 3 apresenta a evolugao
média com algumas previsdes econdmi-
cas, segundo estatisticas condensadas
mensalmente pelo Banco Central, a partir
de pesquisa com as principais instituicoes
financeiras do pais. Na tabela 4, as previ-
sGes dos indicadores para o final de 2019,
comparadas com os mesmos valores pre-

vistos hd exatamente 12 meses.

Tabela 3 - Previs6es médias 2019

Ao final de cada més - Mensal

Indicadores

dez/18 jan/19

mar/19 abr/19

IPCA 40%  40%  39%  39% 375
Délar(R)) 380 380 370 370 7%
Var. (%) 26%  26%  25%  20%  4,0%

Fonte: Boletim Focus, BACEN. IPCA: IPCA em 2019. Délar:
Délar final de 2019. PIB: Var. PIBem 2019

Tabela 4 - Previs6es médias 2019

Comparativo - Final de Abril

Indicadores ; ; ;

IPCA em 2019 40%  40% 0%
Délar em final de 2019 (R$) 340 375 10%
Var. PIB em 2019 (%) 30% 7% | -43%

Fonte: Boletim Focus, Bacen

A seguir, como complemento, gréficos
selecionados com o comportamento de
algumas dessas variaveis.

a) Evolugdo do indice de confianca da
industria (ICl).

b) Evolugao do indice de confianga do
comércio (ICEC).

c) Cotacdo do délar ao final de cada més.

d) Evolucéo das previsdes médias (cambio

e PIB) para 2019.

e) Evolugdo das previsdes médias de

inflacdo em 2019.

f) Taxa de juros Selic (valores anualizados).
g) Taxa de desemprego (SEADE/RMSP).
h) Veiculos produzidos e licenciados,

acumulado madvel 12 meses.
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Taxa de desemprego (SEADE/RMSP) (%)

20,0%

18,0%

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

3. ANALISE DO
SETOR DE SEGUROS

3.1) Receita de Seguros

O objetivo desse capitulo € fazer a anali-

do seguro DPVAT. Caso esse ramo fosse

excluido nos dois periodos citados, teria-
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Tabela 8 - Faturamento do Setor - Até Marco
Valores em R$ bilhées - Com DPVAT

Valores - Receita

Pessoas 8,8 10,0 13%
Ramos Elementares 17,2 17,9 4%
Seguros 260 279 7%

Nos ultimos anos, os valores de ramos
elementares estiveram influenciados
pela queda da receita do seguro DPVAT.
Em 2019, essa queda continuara. Na
tabela 9, como ilustragdo, esse ramo
estd expurgado do célculo, nos dois

anos mencionados.

Tabela 9 - Faturamento do Setor - Até Marco
Valores em R$ bilhées - Sem DPVAT

Valores - Receita : : :
Receita de Pessoas 8,8 10,0 13%
Receita de RE (sem DPVAT) 163 175 7%
Receita de Seguros (sem DPVAT) 25,1 27,4 9%

Na analise total do segmento de segu-
ros, a variacao em 2019, até agora, estd em
7% (com o DPVAT) e 9% sem levar em conta
tal ramo no célculo. Especificamente em
ramos elementares, no mesmo raciocinio,
o valor passa de 4% para 7%, com e sem
DPVAT. J& o segmento de pessoas cresceu
13%, superando com folga a taxa de infla-

cao, fato acontecido nos ultimos anos.

(1) Conforme j& mencionado, sem o montante da receita do VVGBL.
(2) Estdo inclusos, por exemplo, os ramos automdvel, residencial,
empresarial, etc.

Os numeros do setor de seguros ainda
estdo muito iniciais. De qualquer manei-
ra, os dois primeiros meses de 2019 foram
positivos, em termos de crescimento de
mercado. Como em exercicios anteriores,
o seguro de pessoas tem liderado. Isso

pode ser visualizado na tabela 10.

Tabela 10 - Evolucdo das Variagées Anuais - Ramos

Receita 2013/ 2014/ 2015/ i 2016/ 2017/ 2018/

12014 2015 2016 2017 2018 2019
Pessoas 7% 7% 4% 1% 10%  13%

RE 1% 4% 1% 5% 5% 4%
Total(sem (9% 5% 2% 7% 6% 7%
Salliet)

Saude  15% 17%  14% 1%  10%  10%

e: valor acumulado até agora.

3.3) Receita de Resseguro

Local e Capitalizacao
Nesse tépico, escolhemos dois outros
segmentos importantes ligados ao setor
de seguros - os mercados de resseguro

local e de capitalizagao.

Tabela 11 - Faturamento de Outros Setores

Mensal - Valores em R$ bilh6es

Receita nov/18 dez/18 éjan/19 fev/19 mar/19
Resseguro 0,661 0,709 0900 0,579 nd.
Local

Capitalizacio 1,803 1,798 1907 1,690 1,893

n.d.: ndo disponivel.

Tabela 12 - Faturamento de Outros Setores
Até Marco - Valores em R$ bilhées

Valores 12019 2019 Var%
Receita de Resseguro Local* 1,3 1,5 10%
Receita de Capitalizagdo 51 55 9%

* Até fevereiro.

Nos ultimos anos, pela crise economi-
ca, o segmento de capitalizacdo teve taxa
de crescimento baixa. Ressalte-se que esse
foi um fenémeno andlogo ao ocorrido em
outros ativos populares da economia (cader-
neta de poupanca, por exemplo, com mais
saques do que depdsitos). Embora ainda ini-
ciais, os dados de 2019 sdo mais favoraveis.
J& o mercado de resseguro teve um com-
portamento mais positivo, quando fazemos
uma analise de valores acumulados.

A seguir, gréficos com os faturamen-
tos “acumulados méveis 12 meses” dessas
duas contas, quando é possivel avaliar e
comparar a diferenca de comportamentos

desses mercados, fato comentados acima.

Receita de Capitalizacdo - Acumulado Mével 12 meses -

RS bilhdes

21,6
21,4
21,2
21,0
20,8
20,6
20,4
20,2
20,0

Receita de Resseguro - Acumulado Mdvel 12 meses - RS
bilhdes
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3.4) Receita do Segmento
de Saude Suplementar

A seguir, apresentamos a receita acumu-
lada mével 12 meses de todo o segmento
de saude suplementar, com dados atualiza-
dos até o 3° trimestre de 2018 (a informacao
disponivel nesse momento pela ANS). Em
tal segmento, temos um faturamento médio
de quase R$ 50 bilhdes em cada trimestre.

Nesse caso, héd certa defasagem de tempo
na divulgacdo das informagdes desse mercado
especffico (produzidas pela ANS), quando com-
paradas ao setor de seguros como um todo (infor-
macdes vindas da SUSEP). Devermos fechar em
2018 com um patamar acima de R$ 200 bilhdes.

Receita - Acumulado Mével 12 meses - Saude
Suplementar - RS bilhdes

220

200
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160

140

120

100
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Em termos de crescimento, a evolucdo
desse ramo tem sido relativamente cons-
tante. Historicamente, com um crescimento
médio de crescimento de 10 a 15% ao ano,
sofrendo influéncia da inflacdo médica, em

geral, acima da taxa média da economia.

3.5) Reservas

Nesse capitulo, analisamos a evolucéo
do saldo de reservas do setor de seguros
(nesse caso, considerando também o seg-

mento de capitalizagdo).

Tabela 13 - Reservas - Mensal
Valores em R$ bilhées

Reservas nov/18 dez/18 éjan/19 fev/19 mar/19

Seguro 1952 963 974 981 990

Capitalizacsto 130 29 29 30 30
1993 1003 1011 1.020

Total 982

Abaixo, grafico com a evolugdo das reservas.

Reservas - Seguros + Capitalizacdo - RS bilhdes
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Nos ultimos anos, a tendéncia das

reservas teve caracteristicas fortemen-

te lineares. Analisando a evolucéo histé-
rica dos nimeros, temos que, ao final de
2014, o saldo era de R$ 550 bilhdes, com
uma variacdo de 17% em relagdo ao ano
anterior. J4 em 2015, o valor foi de R$ 650
bilhdes, uma variacdo de 18% em relacdo
ao ano anterior. Em 2016, o patamar ultra-
passou os R$ 780 bilhdes, com uma varia-
cao de 20% no exercicio. Em 2017, o valor
ultrapassou os R$ 900 bilhdes. Em 2018,

chegamos ao montante de R$ 1 trilh3o.

3.6) Rentabilidade do Setor

Abaixo, as tabelas mostram a evolu-
cdo do setor nos ultimos anos (2013 a
2018), em termos de lucro liquido e

patrimoénio liquido.

Tabela 14 - Valores acumulados
Até Dezembro - RS bilhées

Lucro Variacao
Liquido ; ;
Seguradoras 15,7 17,7 13%
Resseguro 0,3 0,7 154%
Capitalizagéo 1,4 1,9 36%
Total 17,3 20,2 17%
Patriménio Variacao
Liquido ;
Seguradoras 72,0 75,6 5%
Resseguro 5,0 59 20%
Capitalizagéo 51 4,0 -21%
Total 82,1 85,5 4%

Tabela 15 - Valores acumulados

Até Dezembro - RS bilhées

Lucro
Liquido
Seguradoras
Resseguro
Capitalizagdo

Total

Patrimonio
Liquido

2014

17,7
0,7
19

20,2

19,7

09

1,6

22,3

-13%

10%

Variagao

Seguradoras

Resseguro

Capitalizagao

Total

75,6
59
4,0

85,5

71,6

6,4

35

Tabela 16 - Valores acumulados

Até Dezembro - RS bilhées

Lucro
Liquido
Seguradoras
Resseguro
Capitalizagéo

Total

Patrimonio
Liquido

2015

19,7

0,9

17,5

11

1,8

20,4

-5%

8%

-13%

-5%

5%

-8%

Variagao

Seguradoras

Resseguro

Capitalizagéo

Total

35

81,5

81,2

7,0

13%

9%

1%

12%

Tabela 17 - Valores acumulados
Até Dezembro - R$ bilhées

Lucro - Variacao
Liquido ; ;
Seguradoras 17,5 16,8 -4%
Resseguro 11 1,3 16%
Capitalizagdo 1,8 1.4 -20%
Total 20,4 19,5 -4%
Patrimonio : VELETET
Liquido
Seguradoras 81,2 88,3 9%
Resseguro 7,0 7,4 8%
Capitalizagédo 3,9 4,5 16%
Total 92,1 100,2 9%

Tabela 18 - Valores acumulados
Até Dezembro - R$ bilhées

Lucro Variacao
Liquido ; ;
Seguradoras 16,8 18,8 12%
Resseguro 1,3 1,4 7%
Capitalizagdo 1,4 1,2 -13%
Total 19,5 21,4 10%
Patriménio Variacao
Liquido
Seguradoras 88,3 84,5 -4%
Resseguro 7,4 8,0 8%
Capitalizagado 4,6 4,2 -9%
Total 100,3 96,7 -4%

Como se observa, de 2013 a 2015, o lucro
desses trés tipos de companhia conseguiu
evoluir de forma favorével, em trajetéria cres-
cente. Naquela ocasido, a situacdo da eco-

nomia brasileira estava bem mais positiva.

12
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Porém, na anélise de 2016, a rentabili-
dade sofreu de forma mais intensa, pelos
efeitos da crise econdmica. Em termos
nominais, se quebrou a tendéncia de cres-
cimento positivo dos lucros de anos ante-
riores. Por exemplo, de 2015 para 2016,
o montante acumulado de lucro liquido
caiu 8%, de R$ 22,3 bilhdes para R$ 20,4
bilhdes. Em dados de 2017, quando com-
parados ao mesmo periodo de 2016, a tra-
jetdria do lucro acumulado total continuou
negativa (queda de 4%), tal como ocorrido
de 2015 para 2016. Porém, em uma taxa de
queda menor (menos 8% para menos 4%).
Em 2018, finalmente, observamos rever-
sao nos numeros, conforme a tabela 18.

Na tabela 19, os dados deste ano. De
um modo geral, o cenério continua favo-
ravel. O grafico mostra quanto que o lucro
acumulado das seguradoras cresceu ou
diminuiu em relacdo ao ano anterior, con-

forme trajetdria ja comentada.

Tabela 19 - Valores acumulados

Até Marco - R$ bilhées

Lucro

Liquido

Seguradoras

Resseguro*

Capitalizagdo

Total

Patrimonio
Liquido

Seguradoras

Resseguro*

Capitalizagao

Total

* Até fevereiro.

4,5

0,2

0,4

5,0

85,7

7

4.2

97.0

5,4

0,2

0,3

6,0

85,6

8,1

3,6

97.2
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4. \NALISE DE
RAMO DE SEGUROS

Uma varidvel extremamente importan-
te no mercado das operadoras de saude é
o da quantidade de beneficiarios. Abaixo,
dois gréficos a respeito, com dados dos

ultimos 10 anos.

Beneficidrios de Planos de Saude (Milhdes)
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No primeiro, deles, o total dos bene-
ficidrios. De 2008 para 2018, o patamar
passou de 53 milhdes para 71 milhoes.
Mas essa progressao foi assimétrica.

Os beneficidrios dos planos de assis-
téncia médica (com um prémio médio

maior) passaram de 42 milhdes para 47

milhSes de beneficidrios. Ja os beneficia-
rios dos planos exclusivamente odonto-
|6gicos passaram de 11 milhdes para 24
milhSes. Esse fato fez com que a partici-
pacado dos planos exclusivamente odon-

toldgicos passou a representar 34% do

total, contra 21% ha 10 anos.
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5. PREVISOES

O comportamento da economia tem influéncia direta no mercado segurador®. Assim,

a hipdtese é que o que tal segmento sempre perde pela queda do PIB. Apds resultados
ruins em 2015 e 2016, registramos alguma reacdo em 2017. Em 2018, tivemos crescimen-

to real, cenario que deve se repetir em 2019.

Tabela 20 - Estimativas para 2019 - Valores em RS bilhées

Receita Var.16/17  Var.17/18
Seguros 97,3 103,7 109,9 121 7% 6% 10%
Saude Suplementar 161,6 179,3 197,2 221 11% 10% 12%
Seguros e Satde Suplementar 258,9 283,0 3071 342 9% 9% 11%
VGBL+Prev 117,0 120,6 11,8 122 3% -7% 9%
Total do Segmento 375,9 403,6 418,9 464 7% 4% 11%
Capitalizagédo 21,0 20,8 211 23 -1% 1% 10%
Resseguro Local 7,2 7,9 8,4 9 10% 6% 10%
Total dos Setores 404,1 432,3 448.,4 496 7% 4% 11%
Reservas em dez 2016 2017 2018e 2019 Var. 16/17 Var. 17/18 Var. 18/19
Total 782 903 993 1.122 15% 10% 13%

Em termos numéricos, o seor de seguros teve a seguinte evolugao. De 2013 para 2014, 10%.
De 2014 para 2015, 5%. De 2015 para 2016, 2%. De 2016 para 2017, 7%. De 2017 para 2018, 6%.
Para 2019, a estimativa € um pouco mais favoravel, + 10%. Agora, quando consideramos também
os produtos das empresas operadoras de salde, a variagao total de 2016 para 2017 foi de +9%,
mesmo valor estimado de 2017 para 2018. De 2018 para 2019, a variagdo estimada é de + 11%.
Ao longo dessa década, os produtos VGBL puxaram o setor, mas, em 2017 e também em
2018, o comportamento foi bem menos expressivo. Em 2018, houve inclusive queda no fatura-
mento. De 2018 para 2019, estimamos alguma forma de recuperacéo. Essa hipdtese € basea-
da em trés fatores. Um crescimento do PIB em 2019 maior do que em 2018. Segundo, o valor
estd mais correlacionado com as outras variaveis do setor. Terceiro, o patamar inicial estd bem
menor (pela queda em 2018). Logo, a subida consiste mais em recuperacao de anos anteriores.
Jé as reservas também sempre tiveram a mesma faixa de variacdo. Ou seja, um patamar
maximo de 15% ao ano. Para 2018, em funcdo da diminuicdo do crescimento do VGBL, o

numero caiu para + 10% ao ano. Essa variacdo deve se recuperar um pouco em 2019.

(3) Mais detalhes sobre o crescimento da participacdo do seguro na economia, ver
http://www.ratingdeseguros.com.br/pdfs/92_Curva_S_em_Seguros_06-01-2012.pdf
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