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APRESENTAGAO

Apresentacao

A CNseg

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

Suplementar e Capitalizagdo.

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

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

internacionais do mercado de seguros.

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

acompanhamento da Produgdo Académica em Seguros.
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Editorial

Marcio Ser6a de Araujo Coriolano,
presidente da CNseg.

A arrecadacao do més
de novembro de 2018,
sem o DPVAT, foi 1,9%
superior a do mesmo
més do ano passado.
Com isso, a pequena
evolucdo negativa
acumulada até outubro
deste ano, de 0,3%,
reduziu-se para 0,1%
até novembro. Embora
pouca a diferenca, o
resultado global
demonstra a resiliéncia
da atividade seguradora
restando apenas um
més para o fechamento
de 2018. O segmento
de seguros de Danos e
Responsabilidades
protagonizou
crescimento acumulado
de 10%, contribuindo
para essa virtual
estabilidade da
arrecadacado setorial,
considerando a reducdo
observada no
segmento de
Coberturas de Pessoas.

A Susep divulgou os dados do mercado
de seguros até novembro, o penultimo
més do ano. A arrecadac3o total foi de RS
221.397,0 milhdes, 0,7% menor do que a
do mesmo periodo do ano passado.
Excluido o DPVAT, cuja tarifa é
determinada pelo Governo, a evolugdo
foi negativa em 0,1%, ou seja, uma virtual
estabilidade em termos nominais.

Conforme fartamente demonstrado nas
analises e estatisticas desta Conjuntura
CNseg, hd larga assimetria do
comportamento dos diferentes ramos de
seguros. Olhando iguais meses de
novembro de 2018 e 2017, por exemplo,
a evolucdo positiva do segmento de
Danos e Responsabilidades foi de dois
digitos, 10%. O ramo Patrimonial
Massificado cresceu significativos 17,9%,
ao passo que o ramo de Transportes
também observou forte crescimento de
19,5%, e Crédito e Garantias de 18,8%.
Eles sdo crescimentos sustentados, o que
explica que sdo esses os principais ramos,
de maior contribuicdo relativa na receita
global, que vem também liderando as
maiores taxas de crescimento
acumuladas no ano de 2018.

Por outro lado, o segmento de Pessoas
permanece sendo afetado pelo recente
ciclo de volatilidade de ativos que alcanga
os Planos de Acumulagdo PG e VGBL.
Estes viram reduzir a sua arrecadagao
acumulada em 8,7%, contrastando com a
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resiliéncia dos Planos de Vida Risco, que
vém sustentando aumento de 10%.

O segmento de Capitalizagdo mostra
recuperacdo desde a edi¢do das ultimas
normas que a Susep editou para os seus
produtos, evoluindo 3%.

Quanto ao desempenho econémico-
financeiro, o ciclo de ajuste pelo lado de
tarifas e regras de underwriting de riscos
permitiu, no acumulado do ano em
comparacgao a 2017, redugdo geral da
sinistralidade de 5,33 pontos
percentuais. A melhor eficiéncia
operacional também teve efeito nas
despesas administrativas, crescendo
pouco acima da inflagdo para o conjunto
das Seguradoras (5,1%) e para as
Entidades Abertas de Previdéncia (6,7%),
mesmo considerando volumosos
investimentos em tecnologia da
informacdo. Para as companhias de
Capitalizagdo houve redugdo de
despesas, da ordem de 7%.

A seguir, alinham-se os graficos de
desempenho dos grandes segmentos dos
seguros, desta vez em médias de 12
meses moéveis, apenas para reforgar as
diferentes contribui¢des ao longo do
periodo.
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CRESCIMENTO NOMINAL DA ARRECADACAO - 12 MESES
MOVEIS

(sem DPVAT e saude suplementar)

8,8% 8,3% 8,9%

W Mercado SUSEP (s DPVAT) 8,0% 7,3% 77 7.8%
M R. Elementares (s DPVAT) 1,9% 1,5% 2,8%
H Cob Pessoas - Pl de Risco

Cob Pessoas - Pl de Acumulagdo -0,8% 2,0% 1,7%

Capitalizagdo

-8,8%
-10,8% -10,9%
até set-18 / até set-17 até out-18 / até out-17 até nov-18 / até nov-17

Fonte: SES (SUSEP)
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Economia Brasileira

Analise Conjuntural

Duas tendéncias principais para as quais chamamos
atencdo na andlise econdmica da ultima edi¢do da
Conjuntura CNseg se intensificaram no ultimo més. De
um lado, o aumento nos indices de confianca de
empresarios e consumidores na economia brasileira
registrado nos ultimos meses se intensificou e
generalizou. Por outro, as perspectivas para o
desempenho da economia mundial se deterioraram
consideravelmente, com evidéncias cada vez mais claras
de que as condi¢Ges monetarias globais estardo mais
apertadas e restritivas ao crescimento, de que estd em
curso uma desaceleragdo do crescimento econémico na
Europa e na China e de impasses politicos nas economias
centrais, com alta capacidade de contagio (notadamente
na Unido Europeia e nos Estados Unidos).

Internamente, o ano comega em ambiente de melhora
generalizada da confianca e das expectativas. Na edicdo
anterior desta publicagdo, analisamos em detalhe a
evolucgdo de alguns desses indicadores e apontamos
como a confianga do empresdrio industrial havia crescido
de forma marcante em novembro, enquanto, para
consumidores e empresarios dos servigos — atividade que
depende mais diretamente das condi¢Ges econGmicas
das familias —, a confianga também havia aumentado,
mas com intensidade menor. Em dezembro, porém, o
aumento foi generalizado, como reflexo de boas
sinalizagGes da nova equipe econémica, que se mostra
disposta a enfrentar a ambiciosa agenda de reformas
necessarias para recuperar o crescimento sustentavel da
economia e dos primeiros sinais de recuperagdo mais
robusta do emprego. Dados do CAGED (Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados), do Ministério do
Trabalho, mostram que geragdo de vagas com carteira
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assinada voltou a crescer com mais intensidade e
registrou, em novembro, a criagdo liquida de mais de 58
mil empregos formais, o melhor resultado para esse més
desde 2010, com destaque para as atividades de
comércio e servigos que, tradicionalmente, sdo grandes
empregadoras. A consolida¢do da recuperagdo do
mercado de trabalho e dos indicadores de confianga,
além da inflagdo em patamar ainda baixo, podera
propelir o consumo, o que faz muitos analistas
acreditarem que o crescimento da economia em 2019
pode ser puxado pela recuperagao do consumo agregado
das familias no PIB, além da esperada retomada mais
consistente dos investimentos, estimulados pela agenda
de reformas.

A despeito disso, os indicadores mais recentes mostram
uma economia ainda morna, com crescimento apenas
moderado da atividade. A producgdo industrial, por
exemplo, na passagem de outubro para novembro,
registrou crescimento de 0,1%, na série livre de efeitos
sazonais da PIM-PF (Pesquisa Industrial Mensal Produgdo
Fisica), do IBGE. Ja as vendas do varejo recuaram 0,4%
em outubro, segunda queda mensal consecutiva, de
acordo com os dados da PMC (Pesquisa Mensal do
Comércio), também do IBGE. E importante alertar, no
entanto, para os possiveis efeitos que a disseminac¢do da
Black Friday pode estar tendo sobre os dados do
comércio, o que suscita cautela na analise dos dados
desse setor nos ultimos meses do ano. A atratividade das
promocgdes oferecidas em novembro pode estar
concentrando consumo nesse més, o que dificultaria a
estimacdo do padrdo sazonal, ja que a amostra de anos
“com Black Friday” é ainda pequena, logo, esses novos
padrées podem ndo ser captados pelos métodos
estatisticos de dessazonalizagdo.
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INDICE DE CONFIANGA DO CONSUMIDOR (ICC)
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e ndice das Condigdes Econdmicas Atuais

Fonte: Fecomercio-SP

Isso tudo ocorre justamente proximo as compras de

Natal, época mais importante para o comércio varejista.

O resultado da combinacgdo de condigGes presentes
ainda tépidas e expectativas promissoras pode ser visto
no grafico acima, elaborado com dados do indice de
Confianca do Consumidor, da Fecomercio-SP. O
indicador é composto por dois indices: o indice das
Condig¢Bes Econdmicas Atuais (ICEA), que mede o
conforto dos consumidores com sua situagao presente, e
o indice de Expectativas do Consumidor (IEC), que afere
a percepgdo desses mesmos consumidores acerca sua
provavel situacdo futura. Ha ainda um grande hiato
entre as duas medidas que, se for realmente “fechado”
com aumento do indice correspondente as condicdes
correntes, devera estar associado a uma recuperagao
consistente do consumo.

Como se pode ver, historicamente, os indicadores
apresentam trajetdria muito proxima, isto €, na maior
parte do tempo, o consumidor ndo fez distingdo
significativa entre sua condigdo presente e a condicdo
esperada no futuro. A partir de 2012, ambos os indices
apresentaram queda, na esteira da desaceleragdo da
economia. Com a intensificacdo da crise em 2015 e o
embaraco politico que envolveu o pais por quase um ano
no processo de impedimento da presidente Dilma
Rousseff a partir do final desse mesmo ano até meados
de 2016, os indices se descolaram, e o ICEA tem
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indice de Expectativas do Consumidor

permanecido sistematicamente abaixo do IEC desde
entdo. Ainda que a diferenga entre ambos tenha se
estreitado no ano passado, os dados mais recentes
mostram que o otimismo recente tem tido mais impacto
sobre a percepcado de condigdo futura que sobre a
condigdo atual do consumidor brasileiro.

Se internamente a conjuntura econémica se mostra mais
favoravel, ndo se pode dizer o mesmo da economia
mundial. Esta cada vez mais claro que o cenario externo
este ano deverd ser mais desafiador do que foi em um
passado recente. Depois de apresentar forte
crescimento no final de 2017, a economia global perdeu
tragdo em 2018, o que ocorreu de maneira acelerada,
como mostram os dados mais recentes do PMI
(Purchasing Managers' Index) global, importante
indicador elaborado e divulgado pelo ISM (Institute for
Supply Management), baseado em pesquisa feita
mensalmente com executivos de mais de 400 empresas
em todo mundo. Em novembro, o PMI mundial de
manufaturas se manteve no seu nivel mais baixo em pelo
menos dois anos, com as exportagdes globais

apresentando queda pelo terceiro més consecutivo.

JANEIRO/2019
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Tal perda de dinamismo espelha tanto uma
desaceleragdo da producdo industrial quanto uma queda
do volume de comércio mundial, que se retrai na esteira
dos discursos protecionistas e da guerra comercial entre
as duas maiores economias do mundo, os Estados Unidos
e a China. Estdo em curso negocia¢Oes entre as duas
poténcias, pois esta claro que ambos os paises, além da
economia mundial, podem ser prejudicados pelas
consequéncias dessas disputas. Apesar disso, hd ainda
poucas indicagGes de que esse cendrio deva mudar
significativamente no curto prazo, o que pode continuar a

impactar negativamente a economia mundial em 2019.

Nos EUA, a ultima decisdo do FOMC (Federal Open
Market Committee, o Copom do Fed) de subir os juros
basicos americanos para a faixa entre 2,25% e 2,5%
sacudiu os mercados americanos, com reflexos em todo o
mundo. Apesar da decisdo ja esperada, parte significativa
dos investidores se surpreendeu com a indicagdo de que
havera mais dois aumentos no ano que vem, mesmo que,
anteriormente, houvesse indicagdo de trés aumentos. O
pessimismo é motivado por preocupacgdes de que a
economia norte-americana enfrente forte desaceleragdo
em breve, e que o Fed, portanto, ndo estaria calculando
corretamente os riscos ao sinalizar mais aumentos de
juros em 2019. No inicio deste ano, apesar de algumas
declaragdes mais otimistas do presidente do Fed, Jerome

Powell, voltaram a animar os investidores.

Essa questdo é um dos pilares da percepc¢do de ambiente
externo mais desafiador este ano, como temos
enfatizado. Assim, pressdes negativas devem vir da
economia norte-americana, seja por uma desaceleragdo
significativa, como muitos analistas acreditam, seja pelo
aumento de juros, o que nunca é uma boa noticia para
mercados emergentes. Hoje, as indicagbes, como uma
tendéncia a inversdo da estrutura a termo das taxas de
juros, sdo de que o primeiro risco (de desaceleragdo da

economia americana) seja mais provavel que o segundo.

Seja qual for o cenario que se concretize na economia
norte-americana, isso ocorreria em um contexto de
crescentes tensodes politicas e econdmicas entre o pais e
a China, que se estendem para além dos efeitos da guerra

comercial, com potencial de agravar ainda mais a
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situacdo. A prépria economia chinesa vem apresentando
sinais cada vez mais evidentes de desaceleragdo, assim
como na Europa, em que o quadro é agravado pelos
problemas que se acumulam com a saida do Reino Unido
da Unido Europeia (o Brexit), a lassidado fiscal do novo
governo italiano e os embates politicos entre Bruxelas e o
autoritdrio governo hungaro.

Mudancas de ano-calendario costumam marcar
momentos em que avaliagBes e expectativas sdo
realinhadas. Quando tais mudancas sdao acompanhadas
de trocas de governo — ainda mais uma tdo intensa como
a que ocorreu no Brasil — esse tipo de avaliagdo se torna
ainda mais relevante. Em seus primeiros discursos, a nova
equipe econdmica — especialmente o Ministro da
Economia, Paulo Guedes, — foi bastante pragmatica e
deixou claras as diretrizes que orientardo a politica
econdmica nos proximos anos: reforma da Previdéncia,
privatizagdo e simplificacdo tributaria. Mencgdes diretas
ao fim da “irresponsabilidade econémica”, a abertura
comercial, ao estimulo a competicdo, ao aumento de
produtividade e a “reformas estruturantes” deixam claro
que a agenda de Guedes e sua equipe deve ser abragada
como prioridade pelo novo governo.

No que pesem algumas declaragées ainda
desencontradas — como no caso da suposta reduc¢do da
aliquota de Imposto de Renda e aumento do IOF
(Imposto sobre OperagGes Financeiras) —, o pragmatismo
também tem sido sinalizado nas negocia¢Ges para a
presidéncia das casas do Congresso e na indicagdo de que
o governo deverd aproveitar as principais diretrizes da
PEC (Proposta de Emenda a Constitui¢do) 287/2016, a
proposta de reforma da Previdéncia enviada pelo ex—
presidente Michel Temer, que estd pronta para votagao
no plendrio da Camara dos Deputados. Tal estratégia
economizaria tempo, esforgo processual e amenizaria
desgastes politicos causados por debates acalorados em
audiéncias publicas. Itens como a instituicdo de idade
minima e mudancas nos regimes de aposentadorias
especiais sdo vistas como fundamentais pelos
especialistas, e qualquer movimento positivo nessa
direcdo deve intensificar o otimismo que marcou as

ultimas semanas.
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Acompanhamento das Expectativas Economicas
(data de corte: 28/12/2018)

Valores projetados para 2018

Realizado Realizado 4 13

\VELE 2018 12 meses Atual Anterior

Inicio
semanas semanas do ano

28/12/18 21/12/18 30/11/18 28/09/18 05/01/18

4 PIB 1,13% 1,39% 1,30% 1,30% 1,32% 1,35% 2,69%
Producs i

3 rodugdo Industrial oo, 2,32% 1,89% 1,91% 2,16% 2,78% 3,14%
(quantum)

4 PIB Industria 0,93% 1,32% 1,15% 1,21% 1,25% 1,58% 3,26%

4 PIB de Servicos 1,35% 1,52% 1,39% 1,39% 1,39% 1,31% 2,23%

4 PIB Agropecudrio -0,34% 0,42% 0,27% 0,21% 0,16% 0,14% 0,90%

2 IPCA 3,59% 4,05% 3,69% 3,69% 3,89% 4,30% 3,95%

1 IGP-M 7,55% 7,55% - 7,81% 8,91% 9,60% 4,38%

1 SELIC 6,40% 6,40% . - 6,50% 6,50% 6,75%

1 Cambio 3,87 3,87 3,85 3,85 3,75 3,89 3,34
Divida Liquida do

2 Setor Pablico (% do  53,32% 53,32% 54,00% 54,00% 54,00% 54,26% 55,60%
PIB)

2 Sg;tsi‘)cme"te em 11 -14,02 -15,00 -15,50 -15,05 -18,00 29,87
Balanca C ial

2 (:r:'&fs bci’;"erc'a 47,41 52,05 57,10 57,75 58,00 54,60 52,00

Investimento Direto
no Pais (em USS bi)
Precos
Administrados

77,78 80,69 75,00 74,00 70,00 67,00 80,00

7,13% 7,36% 6,50% 6,50% 7,10% 7,60% 4,95%

Fontes: SGS (BCB), SIDRA (IBGE) e IPEADATA
Notas: 1- dados até dezembro; 2- dados até novembro; 3- dados até outubro; 4- dados até setembro
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Realizado Realizado

VENETE 2018 12 meses

4 PIB 1,13% 1,39%
3 Produgdo Industrial 1,87% 2,32%
(quantum)
4 PIB IndUstria 0,93% 1,32%
4 PIB de Servigos 1,35% 1,52%
4 PIB Agropecuario -0,34% 0,42%
2 IPCA 3,59% 4,05%
1 IGP-M 7,55% 7,55%
1 SELIC 6,40% 6,40%
1 Cambio 3,87 3,87
Divida Liquida do
2 Setor Publico (% do 53,32% 53,32%
PIB)
Conta-Corrente (em
2 USS bi) 412,11 -14,02
Balanga Comercial
2 {em USS bi) 47,41 52,05

Investimento Direto
no Pais (em USS bi)
Pregos
Administrados

77,78 80,69

7,13% 7,36%

Fontes: SGS (BCB), SIDRA (IBGE) e IPEADATA

28/12/18
2,55%

3,17%

2,80%
2,20%
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Valores projetados para 2019

. 4 13 Inicio
Anterior
semanas semanas do ano
21/12/18 30/11/18 28/09/18 05/01/18
2,53% 2,53% 2,50% 2,80%
3,30% 3,02% 3,00% 3,00%
2,84% 2,80% 2,55% 2,50%
2,20% 2,20% 2,13% 2,45%
2,57% 2,70% 2,55% 2,81% 3,00%
4,01% 4,03% 4,11% 4,20% 4,25%
4,25% 4,31% 4,48% 4,50% 4,30%
7,13% 7,25% 7,75% 8,00% 8,13%
3,80 3,80 3,83 3,40
56,40% 56,40% 57,03% 57,95% 57,70%
-26,50 -26,75 -27,20 -30,00 -42,50
53,40 52,24 45,60 45,00
78,40 76,00 75,65 80,00
4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,30%

Notas: 1- dados até dezembro; 2- dados até novembro; 3- dados até outubro; 4- dados até setembro

Houve, no ultimo més, uma melhora — ainda que
moderada — das expectativas dos agentes econdmicos
em relagdo aos principais indicadores macroeconémicos,
compilados pelo relatério Focus do Banco Central do
Brasil. Vale lembrar que, apesar de encerrado o ano,
grande parte dos indicadores sdo divulgados com alguma
defasagem e, portanto, ainda ha parte relevante do ano

passado a ser realizada.

De maneira geral, mantiveram-se estaveis as projecoes
para o crescimento da economia, medido pela variagao
esperada do PIB, e foram reduzidas as proje¢des de
inflagdo, mesmo que, concomitantemente, tenha havido
reducdo na expectativa de aumento para a taxa basica de
juros, a Selic, ao longo deste ano, o que sinaliza uma

percepgao, por parte dos agentes do mercado financeiro,

de que a melhora no ambiente macroeconémico
propiciard um ganho positivo no trade-off de curto prazo
entre inflagdo e crescimento.

A ata da mais recente reunido do Copom (Comité de
Politica Monetaria do Banco Central), divulgada no final
de dezembro, revela que a autoridade monetaéria, em sua
decisdo de manter a Selic em 6,5%, patamar no qual a
taxa encerrou o ano, avalia que houve uma alteracdo na
percepgao de dois riscos principais que pressionariam a
inflacdo em dire¢des opostas. O primeiro deles, que teria
se elevado, é de que o alto nivel de ociosidade da
economia, com baixa utilizacdo da capacidade instalada e
alto desemprego, pode produzir uma trajetoéria
prospectiva de inflagdo abaixo do esperado.

10



CONJUNTURA CNseg

ECONOMIA BRASILEIRA

Por outro lado, o Copom avalia que houve arrefecimento
do risco de frustragdo das expectativas de continuidade
das reformas e ajustes econémicos necessarios que
poderiam afetar prémios de risco e elevar a trajetéria da
inflacdo. Desenha-se, assim, um cenario cada vez mais
benigno para inflagdo nos préximos meses, o que é
reforgado pela valorizagdo do cambio corrente nas
ultimas semanas — ainda que a projegao mediana para
taxa R$/USS no fechamento deste ano tenha
permanecido em R$/USS 3,80 nas ultimas quatro
semanas. Essa alteracdo no balango de riscos da
autoridade monetaria, compartilhada em grande parte
pelos especialistas do mercado, fundamenta a tendéncia
de redugdo das expectativas para a taxa basica de juros e
para a inflacdo oficial: no ultimo més, a projecdo mediana
para a Selic em 2019 caiu de 7,75% para 7,13% (vale
lembrar que o mercado chegou a projetar aumento da
Selic para além de 8,00% no inicio do ano passado). J4 a
projecdo do IPCA no encerramento do ano caiu de 3,89%
para 3,69% para 2018 e de 4,11% para 4,01% para este

ano.

Em relagdo ao ultimo més, na data de corte desta
publica¢do, a mediana do crescimento projetado para o
PIB em 2018 foi reduzida levemente, de 1,32% para
1,30%, apesar das indicagbes dos indices de confianga de
que a recuperacdo da confianga na economia é robusta e
esta se disseminando entre produtores e consumidores,
como comentamos na se¢do anterior. Isso ocorre porque
a economia brasileira ainda se encontra pouco aquecida,
como atestam os indicadores de nivel de atividade mais

recentemente divulgados. Por outro lado, a projec¢do para

o crescimento do PIB em 2019 foi elevada de 2,53% para
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2,55%. Vale lembrar que o crescimento anual do PIB é
calculado com a média do indice. Dessa forma, uma
projecdo de crescimento anual de 2,55%, no cendrio
atual, representa uma projecdo de crescimento na
margem, no final deste ano, acima dos 3,0%, o que seria
um resultado bastante positivo.

Ha uma nogdo, disseminada entre os empresdrios e o
mercado financeiro — e corroborada pelo aumento da
confianca — de que a “herang¢a” que o novo governo
recebeu da administracdo Temer é positiva e facilitara o
crescimento mais a frente. Além da reforma trabalhista e
das melhorias de carater microeconémico, o Banco
Central entrega a inflagdo na meta e expectativas
ancoradas até 20211, juros em seu menor nivel histérico

e um grande volume de reservas internacionais.

Ainda assim, o mercado financeiro permanece apontando
as dificuldades na estabilizacdo fiscal nos préximos anos.
A Divida Liquida do Setor Publico como percentual do
PIB, por exemplo, segundo as projecdes mais recentes do
Focus, deve aumentar de 54,0% para 56,4% entre 2018 e
2019, mesmo com o compromisso assumido pelo
governo com a responsabilidade fiscal e as reformas. O
enorme desafio social e econdmico representado pela
situacdo fiscal delicada do pais ndo se restringe ao
governo federal e pode ser ainda mais complicada nos
estados, como ficou claro na frequéncia com que o tema
foi citado nos discursos de posse dos governadores por
todo o Brasil.

' Os analistas projetam inflagdo abaixo da meta em 2018 e 2019 (metas de 4,50% e 4,25%, respectivamente) e as expectativas mais a frente mostram que

a projecdo mediana é de inflagdo na meta em 2020 (4,00%) e em 2021 (3,75%).
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Mercado Segurador

Analise de Desempenho

Faltando apenas um més para que os dados de
fechamento de ano sejam conhecidos, o setor de seguros
arrecadou, em novembro, segundo dados da Susep, RS
21,3 bilhdes em prémios diretos de seguros,
contribuicdes de previdéncia e faturamento de
capitalizagdo, o que representa um aumento de 1,8% em
relacdo ao mesmo més do ano passado, resultado que
denota uma tendéncia de melhora em relagdo as quedas
de 1,2% e 6,9% registradas pela mesma métrica em
outubro e setembro, respectivamente. Com esses
resultados, no acumulado do ano, a queda na
arrecadacgao passou de 0,9% para 0,7%, em termos
nominais. Entretanto, para uma comparagao mais
adequada, convém excluir do calculo os niumeros do
seguro DPVAT". Feito tal ajuste, a queda na arrecadagdo
acumulada até o penultimo més do ano é de 0,1%,

indicando estabilidade nas condic¢des gerais do setor.

Os dados de novembro corroboram as analises que
temos feito ao longo das ultimas divulgagdes, de que o
setor responde de maneira heterogénea ao ciclo
econdmico. Parte dele apresenta resiliéncia, influenciada
pela recuperacgdo gradual do nivel de atividade, enquanto
outra parte é afetada pelo ciclo de maior volatilidade de
ativos, pelo ainda elevado desemprego — que reduz a
capacidade de poupanca da populagdo — e taxas de juros
em minimas histdricas, o que canaliza recursos para

alocagGes mais arriscadas, em busca de retornos maiores.
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Os numeros de novembro evidenciam tal discrepancia.
Os planos de risco em Cobertura de Pessoas
apresentaram mais um més de forte crescimento da
arrecadacgdo (13,4% contra novembro do ano anterior) e,
com isso, o crescimento acumulado no ano chegou a
10,1%, bastante influenciado pelo crescimento do seguro
prestamista (20,1% de crescimento no acumulado do
ano). A arrecadacdo do segmento de Danos e
Responsabilidades (Ramos Elementares), sem o DPVAT,
cresceu 9,9% em novembro na comparagdo com o
mesmo més de 2017, levando o crescimento acumulado
no ano para 8,6%. Por outro lado, a arrecadac¢do dos
planos de acumulagdo em Cobertura de Pessoas continua
a apresentar queda nas comparagdes interanuais,
influenciando fortemente os resultados agregados do
setor, dada sua grande representatividade. Os produtos
da familia VGBL tiveram queda de 3,3% em relagdo a
novembro de 2017, enquanto os da familia PGBL
amargaram queda de 30,7% pela mesma otica de
comparacdo. Espera-se, entretanto, que a maior
estabilidade das condigdes econdmicas e os debates em
torno da reforma da Previdéncia — que podem funcionar
como um impulso exdégeno — estimulem a demanda por
produtos de previdéncia privada ao longo do préximo
ano.

"Segundo a Resolugdo CNSP n2351/2017, o seguro DPVAT teve redugdo de 35% para o exercicio de 2018 em todas as categorias (com excec¢do a categoria

“motocicletas, motonetas, ciclomotores e similares”).
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No segmento dos seguros de Danos e Responsabilidades,
destacam-se os grupos de Transportes (15,9%), Rural
(11,9%), Patrimonial Massificados (14,4%) e
Responsabilidade Civil (11,9%), todos com taxas de
crescimento de dois digitos no acumulado do ano. O
desempenho do grupo Transportes continua a ser
influenciado pela implantagdo do Conhecimento de
Transporte Eletrénico (CT-e), que prevé a indicagdo da
Averbacdo do Embarque, garantindo a cobertura de
seguro. No caso do Rural, ha sinais de que a safra de 2019
pode vir a superar a “supersafra” de 2017, o que pode
estar por trds do aumento da demanda por prote¢do na
atividade agricola. Um deles é a grande procura por
crédito rural a juros controlados nos primeiros meses
desta safra que comeca a ser plantada. As expectativas
para esse produto sdo animadoras. Segundo dados da
Federagdo Nacional de Seguros Gerais (FenSeg) desde
2006, quando o Governo passou a subvencionar a
producdo agricola, o Brasil saiu de 1,5 milhdo de hectares
segurados em 20 culturas, para os atuais 12 milhdes de
hectares em 70 culturas. O valor da subvencéo federal,
que em 2018 chegou a RS 370,8 milhdes, deve alcancar
0s RS 450 milhdes neste ano.

Apesar de ter apresentado crescimento robusto em
novembro contra o mesmo més do ano anterior (46,7%),
continua a destoar, nesse segmento, o desempenho do
grupo Grandes Riscos Patrimoniais, com queda
acumulada de arrecadagdo de 5,0% até novembro.
Trata-se de um tipo de seguro de arrecadacdo volatil,
ligado ao investimento em infraestrutura, que deve se
beneficiar, no médio prazo, de uma retomada mais
consistente do crescimento econdmico e da execugdo de
projetos de investimento. O seguro Automaével, carteira
de maior peso no segmento, continua a apresentar bons
resultados, com crescimento da arrecadagao acumulada
de 6,5% no ano, influenciado pelo bom desempenho das
vendas de automoveis.
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No segmento de Capitalizacdo, o faturamento no més de
novembro foi de RS 1,8 bilhdo, o que representa um bom
crescimento de 6,8% em relagdo ao mesmo més do ano
passado. Com esse resultado, a arrecadagao acumulada
até o outubro é 3,1% maior que no mesmo periodo de
2017, desempenho que pode ser considerado positivo,
principalmente quando comparado ao de produtos que
também podem ser utilizados para constitui¢do de

reservas.

O numero de beneficidrios de planos de saude, segundo
dados mais recentes da Sala de Situagdo da ANS, era de
71,5 milhGes em outubro de 2018, 2,5% maior que no
mesmo més do ano anterior, resultado de variagGes de
0,1% no ntimero de beneficiarios de planos de assisténcia
médica e de 7,6% dos planos exclusivamente

odontoldgicos.

Como se pode ver no grafico a seguir, quando se exclui o
VBGL (que representa cerca de 40% da arrecadacdo total
do setor de seguros regulado pela Susep, mas vem
apresentando uma dinamica proépria) e o seguro DPVAT
(cuja tarifa é determinada pelo Governo), o crescimento
da arrecadacgdo do setor — deflacionada pela variagao
média do IPCA no mesmo periodo — revela uma estreita
relagdo com o crescimento do nivel de atividade da
economia, medido, nessa andlise, pelo crescimento do
IBC-Br, o indice de atividade econdmica do Banco Central.
Como se pode ver, apesar de um descolamento no final
do periodo, a correlagdo entre as séries é bastante alta
(0,95 no periodo analisado). Portanto, espera-se que o
maior crescimento projetado para a economia brasileira
este ano se reflita também em um melhor desempenho

da arrecadacgdo do setor segurador.
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CRESCIMENTO ACUMULADO EM 12 MESES DA ARRECADAGAO REAL DO
SETOR SEGURADOR (SEM DPVAT E VGBL) E DO IBC-BR
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Resumo Estatistico

Setor Segurador (data de corte: 28/12/18)
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ARRECADAGAO
(RS bilhdes)
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2% 1 -1,7%
-2,0%
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até jul-18/ atéjul-17 até ago-18/ até ago-17 até set-18 / até set-17

até out-18 / até out-17 até nov-18 / até nov-17

Mercado ANS

Mercado ANS

Notas: 1) Os dados da ANS foram alocados no ultimo més de cada trimestre, pois sua publicagdo é feita a cada trés meses. Os dados provenientes da SUSEP sdo de
periodicidade mensal. 2) Em Saude Suplementar, por questdes metodoldgicas, os valores apresentados podem diferir dos informados pela ANS e FenaSaude.

Fonte: DIOPS (ANS); Sala de Situagdo (ANS); SES (SUSEP); SGS (BCB)
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Sem Saude Suplementar

1 Ramos Elementares (sem DPVAT)
11 Automével

111 Acidentes Pessoais de Passageiros
112 Casco

113 Responsabilidade Civil Facultativa
114 Outros

13 Patrimonial

131 Massificados

1311 Compreensivo Residencial
13.12 Compreensivo Condominial
1313 Compreensivo Empresarial
13.14 Outros

132 Grandes Riscos

133 Risco de Engenharia

14 Habitacional

15 Transportes

151 Embarcador Nacional

152 Embarcador Internacional
153 Transportador

16 Crédito e Garantia

17 Garantia Estendida

18 Responsabilidade Civil

181 Responsabilidade Civil D&O
18.2 Outros

19 Rural

110 Maritimos e Aeronduticos
101 Maritimos

110.2 Aeronduticos

in Outros

2 Coberturas de Pessoas

2.1 Planos de Risco

211 Vida

212 Prestamista

213 Viagem

214 Outros

2.2 Planos de Acumulagio

221 Familia VGBL

222 Familia PGBL

2.3 Planos Tradicionais

3 Capitalizagdo

=1+2+3 Mercado Segurador (sem DPVAT)
4 DPVAT

=1+2+3+4 Mercado Segurador

Arrecadagao

(em milhdes RS)

Até novembro

58.892,35
30.668,55
548,69
21.507,45
6.546,33
2.066,07
9.912,74
7.160,59
2.403,65
369,97
1.911,90
2.475,07
2.470,88
281,27
3.457,07
2.429,64
755,34
378,84
1.295,47
3.456,17
2.463,44
1.407,86
314,40
1.093,46
3.828,67
646,16
341,69
304,48
622,04
139.649,24
31.273,10
12.275,39
8.608,87
467,83
9.921,02
104.494,13
96.227,17
8.266,96
3.882,01
18.634,44
217.176,03
5.679,16
222.855,19

63.976,27
32.657,13
546,55
22.582,17
7.148,01
2.380,40
10.820,63
8.192,90
2.743,93
412,81
2.211,78
2.824,39
2.347,71
280,01
3.672,12
2.816,64
820,83
477,87
1.517,93
3.798,21
2.662,90
1.575,60
357,51
1.218,08
4.284,43
655,51
323,96
331,54
1.033,12
133.725,20
34.422,47
13.474,53
10.338,24
461,17
10.148,54
95.374,81
87.595,36
7.779,45
3.927,91
19.211,07
216.912,54
4.485,05
221.397,59

8,63%
6,48%
-0,39%
5,00%
9,19%
15,21%
9,16%
14,42%
14,16%
11,58%
15,69%
14,11%
-4,98%
-0,45%
6,22%
15,93%
8,67%
26,14%
17,17%
9,90%
8,10%
11,91%
13,71%
11,40%
11,90%
1,45%
-5,19%
8,89%
66,09%
-4,24%
10,07%
9,77%
20,09%
-1,43%
2,29%
-8,73%
-8,97%
-5,90%
1,18%
3,09%
-0,12%
-21,03%
-0,65%

5.229,86
2.782,42
49,03
1.933,28
612,75
187,36
846,99
673,56
226,24
36,37
186,75
224,19
149,84
23,60
320,73
235,32
76,49
30,29
128,54
263,56
224,66
95,16
21,38
73,77
363,77
49,93
20,00
29,93
47,33
13.735,02
2.847,96
1.061,69
852,72
40,52
893,03
10.546,03
9.368,93
1.177,10
341,03
1.689,14
20.654,02
259,55
20.913,57
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Variagao %
7017 o1 o7 | 20 |

5.750,10
2.921,04
51,18
2.018,72
634,04
217,10
1.030,81
794,10
242,74
37,69
224,64
289,02
219,86
16,86
338,75
281,31
71,55
52,37
157,39
313,09
223,18
145,49
36,59
108,90
353,48
51,45
32,48
18,97
91,51
13.485,31
3.228,49
1.207,88
1.035,45
44,47
940,69
9.873,77
9.058,46
815,31
383,05
1.803,42
21.038,83
248,07
21.286,89

Variagdo %

9,95%
4,98%
4,39%
4,42%
3,48%
15,87%
21,70%
17,90%
7,29%
3,64%
20,29%
28,92%
46,73%
-28,56%
5,62%
19,54%
6,46%
72,92%
22,44%
18,79%
0,66%
52,89%
71,10%
47,62%
-2,83%
3,05%
62,39%
-36,62%
93,36%
-1,82%
13,36%
13,77%
21,43%
9,73%
5,34%
6,37%
-3,31%
-30,74%
12,32%
6,77%
1,86%
-4,43%
1,79%

Nota: Valores referentes ao ramo dotal misto foram incluidos na parte de planos de risco, embora apresente caracteristicas mistas de risco e acumulagdo.
Fonte: SES (SUSEP)
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7% 1
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5% A
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3% 1
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1% 7
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RAMOS ELEMENTARES (SEM DPVAT) + DPVAT + PLANOS DE RISCO + PLANOS DE
ACUMULACAO + CAPITALIZACAO

250.00 (Distribuicdo da diferencga na arrecadagdo entre periodos, por segmento)
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PENETRAGCAO DA ARRECADAGAO NO PIB

B penetracdo da Arrecadacdo no PIB SUSEP Penetracdo da Arrecadacdo no PIB ANS

105,27 96,13

24,5
24,0
235
23,0
22,5
22,0
21,5

Exlcusivamente Odontoldgicos

Planos de Risco Capitalizagao

Elementares -

BENEFICIARIOS EM PLANOS DE SAUDE

(em milhdes de usudrios)

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

nov/17
jan/18
fev/18
mar/18
abr/18
mai/18
jun/18
jul/18
ago/18
set/18
out/18

e=g== Exclusivamente Odontoldgica === Assisténcia médica
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221,40

2018-11

- 474
- 473
- 47,3
- 47,2
- 47,2
L 47,1
- 47,1

47,0

Assiténcia Médica
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VARIACAO NOMINAL DA ARRECADACAO
12 MESES MOVEL

Ramos Elementares (sem DPVAT) Cobertura de Pessoas
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Capitalizagdo Saude Suplementar
3% - 2,8% 12% 9 11.4% 9 9
"1 26% ° 10.7% 10,8% o 10,4%
10% - /070
2,2%
2% A 1,9% 8% T
1,5%
6% T
1% A 4%
2%
0% T T T T 1 O% n T T T T
até jul-18/ até ago-18/ até set-18/ até out-18 / até nov-18/ até 2tri-17 / até 3tri-17 / até 4tri-17 / até 1tri-18 / até 2tri-18 /
até jul-17  até ago-17 atéset-17  até out-17  até nov-17 até 2tri-16  até 3tri-16  até 4tri-16  até 1tri-17  até 2tri-17

Nota: Em Saude Suplementar, por questdes metodoldgicas, os valores apresentados podem diferir dos informados pela ANS e FenaSaude.
Fontes: DIOPS (ANS); SES (SUSEP) 18
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Glossario

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

Médico-Hospitalar e/ou Odontoldgica.

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

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

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

Indenizagdo de Satude Suplementar: Eventos indenizéveis
liquidos/sinistros retidos de cobertura assistencial Médico-

Hospitalar e/ou Odontoldgica.

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

de saude suplementar.

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

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

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

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

contratantes de suas operagdes. 50
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Captacdo liquida dos Planos de Acumulagdo: Diferenca
entre a soma das contribuicdes de previdéncia e do
prémio emitido em regime de capitalizagdo de VGBL e a
soma dos resgates de previdéncia e de VGBL. Aplicavel
somente a esses planos.

Captacdo liquida de Capitalizagdo: Diferenga entre o

faturamento de Capitalizagdo e o total dos seus resgates.

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

periodo.

PIB mensal: Produto Interno Bruto Nominal mensal,
calculado e publicado pelo Banco Central do Brasil (proxy

mensal para o PIB Nominal oficial, calculado pelo IBGE).

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

Populagdo Brasileira: NUmero de habitantes no territorio
nacional publicado pelo IBGE com base em informagdes
dos registros de nascimentos e dbitos, dos censos
demograficos e das contagens de populagdo
intercensitarias.

Arrecadagao per capita: proporc¢do da arrecadacgdo do
Setor Segurador sobre a Populagdo Brasileira.

IPCA: indice de pregos ao consumidor-amplo calculado
pelo IBGE.

IGP-M: indice geral de precos, calculado pela Fundacio
Getulio Vargas (FGV).

Focus: Relatdrio semanal divulgado pelo Banco Central
do Brasil com estatisticas-resumo de expectativas de
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agentes de mercado para variaveis macroeconémicas.

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

Trade-Off: Em economia, a expressao trade-off é muitas
vezes entendida como custo de oportunidade, pois
representa o que um agente deixa de usufruir em termos
de bens, servicos ou bem estar por ter feito escolha
distinta.

21



