PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

PROJETO DE MONOGRAFIA

A EVOLUCAO DO MERCADO DE RESSEGUROS
NO BRASIL

STEPHANIE FONSECA CHAVES
MATRICULA: 0920268

ORIENTADOR(A): ELIANE GOTLIEB

JUNHO DE 2014

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO



DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

PROJETO DE MONOGRAFIA

A EVOLUCAO DO MERCADO DE RESSEGUROS
NO BRASIL

STEPHANIE FONSECA CHAVES
MATRICULA: 0920268

ORIENTADOR(A): ELIANE GOTLIEB

JUNHO DE 2014

“Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que ndo recorri para realiza-lo, a

nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo tutor”



“As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade Unica e exclusiva do

autor”



INTRODUCAO

Gostaria de agradecer o apoio de algumas pessoas essenciais para a conclusédo
deste trabalho e para a superacdo de uma importante etapa da minha vida: a minha
orientadora Eliane Gotlieb; a minha familia, em especial mée, Paulinho, irmaos e avos;
ao Rafael Cestari Campos que me passou a calma e a tranquilidade ao longo da
execucdo do trabalho; aos meus amigos Maria Beatriz Freire e Marcello Gama que

disponibilizaram tempo e conhecimento revisando o presente projeto.

Dentre todas estas pessoas importantes nesta caminhada gostaria de agradecer em

especial ao meu pai Ronaldo, meu maior incentivador.



INDICE

[. Capitulo 1 - INErOTUGED......c.eeueieiiiieiesee e 06
I1. Capitulo 2 - ReVISA0 de LItEratura..........cccccveieerieerisie s eesee e e sra e eneas 08
1. Capitulo 3 - MOLIVAGAD........eeiveeieciesieeie e se et e et e e nne s 09
IV. Capitulo 4 - O mercado de Resseguro e seu funcionamento............cccceeceeververiennnn 11
4.1 Tipo de resseguro: Facultativo e Contrato AUtOMALICO...........coerverierienerenieeneenan 13
4.2 Categorias de resseguro: Proporcional e Ndo Proporcional...........cccccccveviveiennennenn, 14
4.2.A ReSSeguUIro ProporCioNal...........cccccveiieieiieiieiesee e esiesee s saaenaesnees 14
4.2.B Resseguro NAO Proporcional..........ccceieeiieieineiie e 15
V. Capitulo 5 - Evolucéo historica a luz da teoria econOMICa..........cccovvevereeeerieriennenns 16

VI. Capitulo 6 - Paralelo entre estruturas de mercado e a histdria do resseguro no
BIASIL.....e ettt bbb 23

VII. Capitulo 7 - Respostas do mercado aos entraves legais. Reducdo de danos frente a

1L T ol =T o Tod T TSP TUPRTR 27
VI Capitulo 8 — IMELOTO. ......cceeieeieciee e 32
IX. Capitulo 9 — Resultados Pretendidos..........coveveieereeieiieir e 33

X. Capitulo 10 — CONCIUSED. ......cveieieiieciicie sttt st eneeneas 34



CAPITULO I - Introducéo

Este trabalho terd como objetivo apresentar o conceito de resseguro, apontar 0s
marcos relevantes ao longo do desenvolvimento deste mercado no Brasil, aproximando
estes diferentes momentos as motivacdes econdmicas e associando-o0s as teorias de

estrutura de mercado e eficiéncia regulatoria.

O resseguro, em linhas gerais, € uma operagdo pela qual uma seguradora transfere
ao ressegurador parte ou a integralidade das responsabilidades assumidas no risco, seja
quando esta excede seu limite de retencdo ou quando deseja diluir o risco. Esta
transferéncia de parte da responsabilidade de indenizar é basicamente uma pulverizacéo
do risco assumido pela companhia seguradora. Sob o prisma préatico e econémico, 0
resseguro limita as despesas da seguradora com o0s sinistros. Podemos dizer que a
principal funcdo do resseguro € promover a pulverizacao e diversificacdo dos riscos. No

jargédo popular diz-se que o resseguro € o seguro do seguro.

Neste momento introdutorio, passaremos brevemente sobre as duas categorias

béasicas de tipos de resseguro: Facultativos e Contratos.

Resseguro Facultativo é pautado em uma andlise casuistica, i.e., 0s resseguradores
analisam risco-a-risco, sendo mais intensivo em mdo de obra e demandando maior
alocacdo de tempo para uma conta em especifico. Como dito, a analise é individual,
com clausulas, mecanismos de precificacdo e termos e condi¢des desenhadas para cada
oportunidade. Por sua vez, os contratos automaticos suportados pelos resseguradores
fornecem & Seguradora capacidade e autonomia de subscri¢do (i.e. analise, aceitacdo e
tarifacdo de riscos). Todo e qualquer tipo de risco que se enquadre dentro das
caracteristicas do contrato pode ser incluido no mesmo, tendo assim, suporte automatico
do painel de resseguro (resseguradores que dao suporte a seguradora). Esta
automaticidade gera um ganho de eficiéncia visto que economiza tempo e mao-de-obra.
Por outro lado, é fundamental neste tipo de resseguro um vasto controle da base de

dados o que requer maior investimento em tecnologia.

O capitulo primeiro se destinara & descricdo do funcionamento do mercado

ressegurador, passando pelos tipos e categorias de resseguro.



A segunda etapa do trabalho englobara a evolucédo historica trazendo a mesma a

luz da teoria econbmica.

A terceira subdivisdo ilustrara um comparativo entre as estruturas de mercados
das etapas apresentadas no capitulo segundo e um mercado competitivo e abordara

como as medidas protecionistas se traduzem em falhas de mercado.

Por fim, consideracdes finais e conclusao.



CAPITULO Il - Revisdo de Literatura

Como dito na introducdo deste trabalho, quando subdividimos a historia do
mercado de resseguros no Brasil, vimos que até 1939 havia livre concorréncia. Como
mencionado por DAUDT (2001), o mercado era tomado, em grande parte, por empresas
estrangeiras que operavam no pais. Esta primeira etapa fora rompida em consequéncia
da forte evasdo de divisas com remessa de prémio dessas empresas estrangeiras para
suas matrizes; a crescente preocupacdo com a concentracdo dos seguros nacionais nas
méos de companhias estrangeiras associada a crescente preocupacdo do governo
brasileiro em gerenciar e dimensionar o0 modelo econémico, participando ativamente da

economia como produtor, consumidor e/ou regulador — onda nacionalista da era Vargas.

Segundo FARIA (2007), o extenso periodo de monopdlio vivenciado no mercado
de resseguro brasileiro chegou a um esgotamento. Como em qualquer monopélio puro,
0 preco interno se manteria elevado se comparado a concorréncia perfeita. Ainda, a
oferta de produtos de resseguro seria limitada, o que limitaria a oferta do mercado
segurador direto e o desenvolvimento de novos produtos. Adicionalmente, frente a
inexisténcia de competicdo, 0 monopolio representou entraves para um ganho de
eficiéncia do mercado como um todo, desde evolucdo de modelos de aprecamento de

riscos até maior rapidez em processamento de sinistros.

N&o obstante aos pontos acima, Faria também evidencia nimeros que ratificam
sua argumentacdo quando comparamos a penetracdo do resseguro no Brasil em 2003
aos maiores mercados da regido a época: 7,5% de faturamento no Brasil dos negdcios

diretos, comparados a uma taxa que oscila entre 18% e 33%.

COELHO (2013) afirma que o modelo regulatério atual presente no Brasil esta
saturado. O que se observa hoje € que este modelo representa um obstaculo aos avancos
econdmicos. O autor afirma que a regulacdo securitaria atual pode sim ser considerada
como politica paternalista, arcaica e profusa. A mistura do Estado em aceitar seu papel
apenas como regulador e ndo de interventor afeta diretamente a qualidade regulatéria

aqui observada.

Durante as pesquisas neste trabalho, notamos que o vies interventivo presente nos
ultimos 70 anos da regulacdo neste setor pautado por interesses politicos e

fundamentada no paternalismo gera um ambiente de instabilidade e incerteza.



CAPITULO III - Motivacéo

O interesse em escrever acerca deste tema decorre de sucessivas politicas adotadas
sobre o setor desenvolvidas de maneira ineficiente gerando impactos negativos sobre o

setor.

E notdrio que ainda com as restricdes atuais - mais a frente abordadas - o fim do
periodo de autarquia estatal monopolista do IRB Brasil Re no mercado de resseguro e
retrocessdo ja surtiu efeitos positivos tais como a ampliacéo e diversificagdo da oferta
de produtos. Abaixo um grafico que ilustra a elevado crescimento de alguns ramos nédo

tradicionais:

GRAFICO 1- CRESCIMENTO POR RAMO DO MERCADO SEGURADOR

Ramos que mais cresceram em 2006-2012
o Riscos Financeiros
600%
? mRural
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0%
Fonte: Susep

Trata-se de um mercado em desenvolvimento. Até final de 2007 tinhamos um
monopolio no Brasil. A partir de 2008, com a abertura do mercado e inicio de um
sistema de reserva de mercado para os players locais e outras alteragdes regulatdrias que
adicionaram mais poder a estes participantes temos algo semelhante a uma estrutura de
oligopodlio. Fato é que, apesar da implantagdo de circulares que criaram entraves ao
pleno desenvolvimento do mercado, quando comparamos o Brasil aos demais paises, ha
a crenca de que ha espaco para uma maior penetracdo do resseguro na economia

brasileira.
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TABELA 1 - HISTORICO DE CRESCIMENTO E PENETRACAO NO PIB

Ao Prémio Direto % do PIB Taxa Cresc.
(R$) (Ano Anterior)
2012 129.401.258.858 2,94% 22,17%
2011 105.000.846.196 2,41% 13,45%
2010 90.088.893.093 2,12% 9,35%
2009 76.611.205.972 1,94% 13,34%
2008 67.816.373.613 1,71% 10,33%
2007 58.443.092.731 1,55% 11,09%
2006 49.587.528.470 1,40% 12,07%
2005 42.561.864.996 1,25% 9,89%
2004 37.546.345.344 1,13% 15,63%
2003 30.717.420.690 0,98% 27,01%
2002 23.910.777.068 0,77% -3,80%
2001 24.211.621.627 0,80% 4,36%

Fonte: SUSEP — Superintendéncia de Seguros Privado

E valido mencionar que além dos fatores supracitados, experiéncias profissionais,

inclusive a atual, também motivaram a execucédo do presente estudo.



CAPITULO 1V - O mercado de Resseguro e seu funcionamento
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Abaixo veremos um quadro sindptico que apresenta 0s participantes da cadeia do

mercado ressegurador: segurado; corretor de seguro; seguradora; corretor de resseguro

(doravante denominado BROKER); resseguradores.

DIAGRAMA 1- DINAMICA DA OPERACAOQ DE RESSEGURO

SEGURADO

‘ CORRETOR DE SEGURO ‘

SEGURADORA ‘

L
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!
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BROKER RESSEGURADOR ‘

RESSEGURADOR
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RESSEGURADOR

RESSEGURO

RETROCESSAO

Nos ultimos anos, 0 mercado de seguros brasileiro tem apresentado taxas de

crescimento estaveis em torno de 10% a 15% ao ano com crescimento mais expressivo

em 2012. Na década de 80, este segmento da economia representava cerca de 1% a 2%

do PIB; hoje esta estatistica encontra-se entre 2,5% e 4%. Se compararmos a penetracdo

do ramo segurador no PIB do Brasil com demais paises cujas economias sdo mais

desenvolvidas, notamos que a brasileira ainda encontra-se em um estagio incipiente,

abaixo dos niveis observados nas demais.
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TABELA 2 - PENETRACAO NO PIB

RANKING | PAIS PENETRACAO PIB

1° Taiwan 16,20%
20 Inglaterra 15,70%
3° Coréia do Sul 11,80%
40 Bahamas 10,20%
50 Japéo 9,80%
6° Franca 9,20%
7° EUA 8,70%
8° Alemanha 6,60%
Qo india 4,60%
10° Chile 4,00%
11° China 3,30%
120 Venezuela 3,10%
130 Brasil 3,04%
14° Coldmbia 2,20%
15° México 1,70%
16° Uruguai 1,70%
17° Peru 1,10%

Denomina-se resseguro a operagéo pela qual o segurador, transfere a outrem, total
ou parcialmente, um risco assumido através da emissdo de uma apolice ou um conjunto
delas. Nessa operacdo, o0 segurador objetiva diminuir suas responsabilidades na
aceitacdo de um risco considerado excessivo ou perigoso, e cede a outro uma parte da
responsabilidade e do prémio recebido. Simplesmente o resseguro € visto como um

seguro do seguro.

Tecnicamente, 0 resseguro € um contrato que visa equilibrar e dar solvéncia aos
seguradores e evitar, através da diluicdo dos riscos, quebradeiras generalizadas de
seguradores no caso de excesso de sinistralidade, como a ocorréncia de grandes
catastrofes, garantindo assim o pagamento das indenizac¢Ges aos segurados. Em alguns
casos, por forca de contrato ou regulacdo, o resseguro passa a ser obrigatorio. Antes de
ilustrar por meio de exemplo, € valido salientar que a palavra risco, de acordo com a
terminologia de seguros, designa ndo somente probabilidade de um evento ocorrer ou
ndo, mas também objeto de seguros concretos como por exemplo: embarcacgéo; obra;
aeronave; acervo de obras de arte; plataforma de petr6leo; dentre outros indmeros

objetos de seguro.
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Para melhor ilustrar o que de fato é resseguro, segue um exemplo ficticio: um
colecionador de obra de arte deseja segurar seu acervo, cujo valor é de R$
100.000.000,00 (cem milhdes de reais), contra incéndio. Por intermédio de um corretor
de seguro, obrigatoriamente, ele acessa uma Seguradora a qual cobrara um prémio de
seguro para prover a cobertura solicitada, emitindo a apdlice. A Seguradora, por
considerar alta sua exposi¢do retendo 100% do risco, ou por este valor ultrapassar 0s
limites técnicos permitidos pela SUSEP para sua carteira, procura por meio de um
broker ou diretamente os resseguradores. Estes, para garantirem protecdo ao risco
(acervo de obra de arte de um colecionador) cobrardo um prémio de resseguro. Em um
evento de perda de todo o patrimbnio segurado por conta de incéndio, cobertura
contratada, a Seguradora teria de honrar o valor referente a sua retengdo e 0s
resseguradores, por sua vez, indenizariam conforme respectivas participaces no risco.
Estes repasses de responsabilidade da seguradora para o ressegurador podem ser feitos
de maneira proporcional ou ndo proporcional, facultativamente (analise um a um,

casuistica de cada risco) ou utilizando contratos, como veremos a segulir.

4.1 Tipo de resseguro: Facultativo e Contrato Automatico.

O resseguro facultativo analisa um risco de forma individual — célculo de prémio
de resseguro analisando os detalhes e calculando as probabilidades de um evento de
perda relacionado a esta conta. De acordo com a Resolugcdo CNSP (Conselho Nacional
de Seguros Privados) 168, de 2007 sobre o resseguro facultativo “(...) operacdo de
resseguro através da qual o ressegurador ou resseguradores ddo cobertura a riscos
referentes a uma Unica apdlice ou plano de beneficios ou grupo de apdlices ou planos de

beneficios ja definidos quando da contratagédo entre as partes”.

O resseguro por contrato automatico, por sua vez, envolve uma analise de uma carteira,
e ndo de um risco especifico. Por exemplo, os resseguradores que d@o suporte ao
contrato de obra de arte da seguradora em questdo. Estes ja calculam antecipadamente a
massa de prémio e de sinistros da carteira do ramo (obra de arte no caso) relacionados
aos riscos que a seguradora optar por colocar (“alimentar”) neste contrato, desde que
atendam as caracteristicas prefixadas do mesmo (modalidade do ramo ou sub-ramo ou
categoria, ambito territorial e limite m&ximo ou valor em risco ndo superior a um limite

estabelecido). Este tipo de resseguro foi definido da seguinte maneira - CNSP 168, de
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2007, “(...) operacéo de resseguro através da qual a cedente acorda com ressegurador ou
resseguradores a cessao de uma carteira de riscos previamente definidos entre as partes
e compreendendo mais de uma apodlice ou plano de beneficios, subscritos ao longo de
um periodo predeterminado em contrato”. Ou seja, uma vez colocado o contrato a
Seguradora tem o poder de subscrever o risco desde que 0 mesmo se adeque aos
padrbes estipulados no contrato em questdo e automaticamente tem a cobertura de

resseguro por parte dos Resseguradores com os quais tenha firmado o referido contrato.

4.2 Categorias de resseguro: Proporcional e Nao Proporcional

Qualquer operacédo de resseguro pode ser realizada de duas maneiras distintas:

Proporcional e N&o Proporcional.

DIAGRAMA 2 — SUBDIVISOES - PROPORCIONAL x NAO-PROPORCIONAL

FROPORCIOMNAL NAO-PROPORCIONAL

[
‘ ‘ EXCES50 DE DANOS

EXCEDENTE DE
RESPONSABILIDADE

QUOTA-PARTE

A. Resseguro Proporcional

Um resseguro proporcional tem por definicdo que a importancia segurada, os
prémios e sinistros reclamados serdo calculados proporcionalmente bem como
estabelecido previamente com a Seguradora.

— Quota-parte

Neste tipo de resseguro proporcional, de maneira simplificada, a Seguradora

retém um percentual fixo do risco, isto é, importancia segurada, prémio e sinistro.
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— Excedente de Responsabilidade (ER)

Ja nesta modalidade de resseguro proporcional, a Seguradora fixa um valor
absoluto, um montante e ndo mais um percentual. Este montante também sera refletido
em um percentual da importancia total. Tal percentual também sera utilizado para

calcular prémio e sinistro.

B. Resseguro N&o-Proporcional

Nesta outra modalidade de resseguro, ndo ha divisao proporcional da Importancia
Segurada, prémio ou indenizacdo. Em resseguros ndo-proporcionais, a Seguradora
escolhe um valor maximo ao qual ela deseja estar exposta. Até este valor ela honra com
a indenizacdo; porém a perda ultrapassando este valor, o ressegurador terd que honrar

com a diferenca entre valor da perda e valor maximo estipulado na apdlice.

A diferenca principal dos resseguros Proporcional e N&o-Proporcional é a forma
como importancia segurada, prémio e sinistro sdo distribuidos entre Seguradora e
Ressegurador. No primeiro caso, prémio, importancia segurada e sinistro sdo 0s
mesmos e Ressegurador e Seguradora os dividem proporcionalmente. Por sua vez, no
resseguro nao-proporcional, a cessdo de risco por parte da Seguradora ndo é
proporcional a sua participacdo. Como explicado anteriormente, a Seguradora esta
exposta sozinha até um determinado limite a partir do qual entra o Ressegurador
assumindo quaisquer perdas. Esta estrutura pressupde que as perdas mais frequentes
sejam de responsabilidade da Seguradora enquanto apenas sinistros mais Sseveros
recaem no Resseguro. Isto posto, a divisdo de prémio refletira a maior exposicdo da
Seguradora, portanto a mesma cobrard um prémio mais agravado por sua participacao.

A colocacdo ndo proporcional também é chamada de Excesso de Danos.
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CAPITULO V - Evolugcéo histérica a luz da teoria econdmica

Podemos dividir a histéria do mercado de resseguro no Brasil em quatro etapas.

A primeira etapa anterior a 1939 fora caracterizada de certa forma por poucas
restricbes por parte do governo aos players atuantes no nosso mercado. Diversas
empresas multinacionais atuavam no pais, repassando quase que integralmente para o
exterior 0s riscos aqui ressegurados. Grande parte do volume financeiro gerado no

mercado segurador brasileiro era transferido para as matrizes de tais empresas.

Notou-se entdo uma crescente preocupacdo com saida de capital e com
concentragdo dos seguros nacionais nas maos de companhias estrangeiras. Diante desta
conjuntura, o governo publicou o Decreto n° 4.270, de 10 de Dezembro de 1901, que
pretendia criar diretrizes para um maior controle do mercado, fiscalizando a atuagdo dos
seguradores estrangeiros no pais e reprimindo evasdo de divisas ao exterior.
Adicionalmente, estava prevista a necessidade de autorizagdo previa para o exercicio da
atividade seguradora, o depdsito como garantia das obrigacdes, etc, conforme RIBEIRO
(2006).

Foi ainda por meio de tal dispositivo que foi criada a Superintendéncia Geral de

Seguros com poder fiscalizatorio e subordinada ao Ministério da Fazenda.

A segunda etapa abrange o periodo de 1939 ao final de 2007 quando uma série de
medidas foram tomadas a fim de favorecer a nacionalizacdo do mercado e aumentar o
nivel de intervengdo do governo. Em 03 de Abril de 1939, Getulio Vargas criou o
Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) via Decreto Lei 1.186. O IRB era controlado
pelo governo e detinha o monopolio de toda e qualquer operacao de resseguro realizada

no Brasil neste periodo.

Até a criacdo do IRB havia, como visto, grande desequilibrio concorrencial entre
seguradoras nacionais e estrangeiras, estas com capacidade seguradora muito superior
a das nacionais. (...). Na condicdo de agente ressegurador, o IRB veio suprir grande
caréncia das seguradoras nacionais, que passaram a contar com o apoio técnico e a

possibilidade de ceder parcelas de risco por meio de resseguro. RIBEIRO (2006)
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N&o obstante a onda nacionalista da época, o panorama econdmico também
inspirava preocupactes. A fragilidade cambial e déficit no balanco de pagamentos no
Brasil passados 10 anos da crise norte americana de 1929 foram relevantes para apontar
que a condicdo de ressegurador monopolista foi, em grande parte, motivada pelo cenario

econémico supracitado.

Sem entrar no mérito da coeréncia em termos de teoria econémica com énfase em
politicas cambiais e contas nacionais, uma preocupacao preponderante na constitui¢ao
do Instituto de Resseguros do Brasil fora a necessidade de protecdo cambial, evitando
evasdo de divisas. Conforme citado por RIBEIRO (2006) anteriormente, o mercado
segurador local ndo tinha, a época, niveis de reservas suficientes para atender e reter a
demanda, a maioria dos riscos apenas conseguia cobertura no exterior, fragilizando

ainda mais a situacdo cambial e aprofundando o déficit no balanco de pagamentos.

Consequentemente, ao longo deste periodo, além de sua condicdo basica de
criagdo — ressegurador — o IRB acumulou a fungéo de regulador estatal, exercendo-a de
modo a igualar as condi¢des de concorréncia das seguradoras nacionais e estrangeiras.
Para tanto, podemos ressaltar a fixacdo de baixas retencbes para as seguradoras, de
modo a fazé-las ceder o excedente para o IRB. Entendemos assim que, ndo sé o
monopolio conferia o controle do mercado de resseguro, como também assegurava ao

governo um controle indireto do mercado de seguros.

E importante ressaltar que durante esta etapa também foram implementados
marcos que diluiram o poder do IRB, tais como: criacdo do Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) — com poder regulatério — e da Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), a quem foi conferida a funcéo fiscalizatoria.

Apesar do monopdlio no mercado de resseguros brasileiro, durante a década de 90
verificou-se globalmente uma tendéncia de formacgdo de grandes conglomerados de
seguro e uma crescente expectativa de desregulacéo e liberalizacdo. Tais efeitos também

foram sentidos no mercado local.

Em meio a conjuntura brasileira da época de privatizacdes, o IRB apresentava
resultados muito ruins atribuiveis em grande parte & ma administracdo (publica). Entéo,

em 1997, este ressegurador é incluido no “Programa Nacional de Desestatizacdo”
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passando a ser uma sociedade de economia mista e passa a se chamar IRB Brasil

Resseguros S.A.

O primeiro esbogo de rompimento com o monopolio ocorreu em 2000, porém
fracassou por questOes legais. Foi apenas em Janeiro de 2007 com a sangdo da Lei
Complementar n® 126/2007 que foi oficializada a abertura oficializada a abertura do
mercado ressegurador brasileiro e que a SUSEP passou a acumular a fungdo de 6rgao

fiscalizador e regulador.

Inicia-se entdo a terceira etapa do presente estudo. A abertura prevista na Lei
supracitada s6 se torna efetiva em 2008 marcando o fim do periodo de atuacéo
monopolista do IRB.

Para regulamentar a entrada de players internacionais no mercado brasileiro,
foram criadas trés categorias de resseguradores conforme consta no artigo 4° da Lei

Complementar 126/2007, com respectivos limites minimos e capacidades distintos:

| — Ressegurador Local: ressegurador sediado no Pais constituido sob a forma de
sociedade anOnima, tendo por objeto exclusivo a realiza¢do de operagdes de resseguro e
retrocessdo. O ressegurador local devera ter o capital minimo composto da soma do
"capital base" (R$60 milhdes) e do "capital adicional" (calculado com base nos riscos

inerentes a sua operacgéo);

Il — Ressegurador Admitido: ressegurador sediado no exterior, com escritdrio de
representacdo no Pais, que, atendendo as exigéncias previstas nesta Lei Complementar e
nas normas aplicaveis a atividade de resseguro e retrocessdo, tenha sido cadastrado
como tal no orgdo fiscalizador de seguros para realizar operacfes de resseguro e
retrocessdo. O cadastro e operacao do ressegurador admitido dependerdo da observancia
de determinados requisitos, dentre outros: experiéncia, no pais de origem, de pelo
menos 5 anos nos ramos de resseguros que pretende operar, patriménio liquido ndo
inferior a US$100 milhdes, classificacdo de solvéncia minima (S&P: BBB-; Fitch:
BBB-; Moody's: Baa3; AM Best: B+) e conta bancaria em moeda estrangeira no Brasil,
vinculada & SUSEP, com saldo minimo de US$ 5 milhGes para resseguradores atuantes
em todos os ramos ou US$ 1 milhdo para resseguradores atuantes somente no ramo de

[pessoas;
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Il — Ressegurador Eventual: empresa resseguradora estrangeira sediada no
exterior sem escritorio de representacdo no Pais que, atendendo as exigéncias previstas
nesta Lei Complementar e nas normas aplicaveis a atividade de resseguro e retrocessao,
tenha sido cadastrada como tal no 6rgao fiscalizador de seguros para realizar operacoes
de resseguro e retrocessdo. O cadastro e operacdo do ressegurador eventual dependerédo
da observancia dos seguintes requisitos: experiéncia, no pais de origem, de pelo menos
5 anos nos ramos de resseguros que pretende operar, patriménio liquido ndo inferior a
US$150 milhdes, classificacdo de solvéncia minima (S&P: BBB; Fitch: BBB; Moody's:

Baa2; AM Best: B++) e ndo estar constituido em paraiso fiscal.

Além das distin¢Ges citadas acima, foram impostos também alguns limites

operacionais aos participantes do mercado, a saber:

- Limites ao chamado "fronting”, isto &, as seguradoras bem como 0s
resseguradores locais, ndo podem ceder, respectivamente, em resseguro e retrocessao,
mais de 50% dos prémios emitidos por eles considerando-se a globalidade de suas

operacdes, em cada ano;

- As seguradoras ndo podem ceder a resseguradores eventuais mais de 10% do
valor total dos prémios cedidos em resseguro, considerando-se a globalidade de suas

operacdes, em cada ano.

- Nos trés primeiros anos, haveria oferta preferencial de 60% (sessenta por cento)
sucedidos para 40% (quarenta por cento) nos trés anos subsequentes para 0S
resseguradores locais. Desta forma, a cotacdo final de todos os riscos e contratos
automaticos deveriam ser ofertados aos resseguradores locais e eles teriam direito de
reter até 60% de tais ofertas respeitados os termos (cotacdo) apresentados conforme a
capacidade de suporte que julgassem adequada. Nunca houve impedimentos legais para
participacdo superior a tal cota reservada aos locais, porém ndo haveria uma
“obrigatoriedade” para eles acima ao percentual em questdo. Vale ressaltar que os
resseguradores locais ndo tinham a prerrogativa de alterar a cotacdo ofertada, deveriam

apenas acompanhar os termos e condicdes ofertados.

Na préatica, a lei em questdo rompeu com o monopdlio de quase 70 anos do
Instituto de Resseguros do Brasil abrindo parcialmente o mercado brasileiro para

competicao.
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No entanto, em Dezembro de 2010, foram publicadas resolu¢des que conferiam
aos resseguradores locais o direito de revisar os termos e condic¢des de todo e qualquer
risco ofertado no mercado de resseguro brasileiro, inclusive possibilitando a revisédo do
valor do prémio. Uma das resolugdes (CNSP 225/2010) limitava também a transferéncia
de riscos por parte das seguradoras para empresas ligadas ou pertencentes a0 mesmo
conglomerado financeiro sediadas no exterior, em 20% do prémio correspondente a

cada cobertura contratada.
Estas alteracOes legislativas marcam a quarta e ultima fase do estudo corrente.

Houve muita especulacéo acerca das novas alteracdes do mercado a respeito das
razBes por tras das publicacbes das novas resolucdes: seria uma protecao diretamente ao
IRB? Seria uma protecdo ao mercado local como um todo? Seria consequéncia de

praticas corrosivas ao mercado por parte dos grandes conglomerados internacionais?

N&o h& respostas comprovadas para nenhumas das perguntas anteriores. No
entanto, 0s nimeros e graficos a seguir mostram uma perda de market share por parte
do IRB pos abertura do mercado bem como um aumento expressivo na participagdo de
mercados internacionais.

GRAFICO 2- DISTRIBUICAO DE FLUXO DE PREMIO — MARKET SHARE
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Pelo gréafico acima, € curioso notarmos a queda do market share do IRB desde a
abertura do mercado, se acentuando rapidamente com a chegada de importantes

conglomerados ao mercado nacional — 2008/2009. A tendéncia de queda observada até
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entdo e rapidamente revertida, coincidentemente ou ndo, n0 mesmo ano em que Se
iniciaram 0s rumores de medidas mais firmes para proteger os resseguradores ditos
locais que nitidamente perdiam espaco para 0s estrangeiros ao longo destes anos. Como
dito, ndo obstante a isto, no proprio ano de 2010 foram publicadas as Resolucfes de

2010 que marcam a 42 etapa da subdivisdo proposta no presente capitulo.

A prerrogativa legal concedida aos players locais de poder alterar os termos
ofertados e ndo simplesmente negar o risco (exemplo: alterando o prémio do risco para
um valor dez vezes superior) confere uma preferéncia incongruente a estes
participantes, demarcando a persisténcia dos tracos paternalistas de nosso sistema

regulatorio.

Ap0s esta contextualizacdo historica, serd necessario um maior aprofundamento
nas teorias de estrutura de mercado. A ideia de evidenciar as estruturas de mercado que
acompanharam a evolugdo deste segmento terd um capitulo dedicado. As teorias nos
dardo subsidios para aprofundarmos a analise objeto deste estudo: evolugdo do mercado

de resseguros no Brasil.

Dizemos que hd monopdlio puro quando hd um e apenas um vendedor em um
mercado com bem definido. Isto fora o que observamos ao longo dos quase 70 anos de
monopolio do IRB. Em contraponto, ainda que a ideia abordada no modelo de
concorréncia perfeita ndo seja algo empiricamente verificavel em premissas usualmente
factiveis, para fins de analise e contraposicdo, também passaremos mais a fundo neste
tema: cada agente econdémico é tdo pequeno em relacdo ao mercado que ndo pode
exercer influéncia sobre o preco. O produto é homogéneo, ha livre mobilidade de todos
0s recursos e todos os agentes possuem conhecimento perfeito e completo. Ainda que
este modelo ndo se aproxime em nada com a evolugdo do mercado ressegurador no
Brasil, o monopdlio puro como fora observado entre 1939 e 2007 seria algo

diametralmente oposto ao modelo de concorréncia perfeita.

Ainda que por prerrogativas legais de reserva de mercado sejam argumentos que
facilmente rompem com a livre concorréncia, conjugar a teoria com o cenario real nos

ajudara a observar estes pontos.

Verificaremos ainda nas duas Ultimas etapas de acordo com a subdivisdo proposta

neste trabalho, que o mercado de resseguros no Brasil vivencia, desde entdo, um
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oligopdlio — poucas firmas sao respondem por todo ou grande parte do mercado. Abaixo
seguem numeros e grafico que ilustram a fatia de mercado de cada um dos

resseguradores locais autorizados até 2013:

TABELA 3 - INICIO DE OPERACOES RESSEGURADORES LOCAIS E PREMIO
SUBSCRITO

Prémio NET Subscrito

Resseguradores | Inicio de Operagdo (BRL)

IRB abr/39 2.697
JM mai/08 162
Munich Re mai/08 371
Mapfre Re nov/08 239
XL dez/08 81
ACE Re nov/09 198
Austral Re jan/11 244
AIG Re abr/11 62
Zurich Re jan/12 338
Markel jan/12 48
Swiss Re jun/12 101
Terra Brasis out/12 18
AGCS dez/12 254
BTG Re fev/13 50
Total Novos (desconsiderando IRB) 2.164
TOTAL 4.862,00

Encerrando o capitulo segundo, pela TABELA 3 notamos que, apesar do
expressivo aumento do ndmero de resseguradores locais apds as Resolugdes de 2010,
gue mais que duplicou em 3 anos — de 1939 a 2010 eram 6 0s resseguradores locais. Ja
de 2011 a 2013 este numero pula para 14 — ainda estamos muito distantes de um

mercado em concorréncia perfeita.
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CAPITULO VI - Paralelo entre estruturas de mercado e a historia do resseguro

no Brasil

Neste capitulo faremos um paralelo entre a evolucdo histérica do mercado

ressegurador nacional e as estruturas de mercado associadas.

Faz-se necessaria a ressalva de que para simplificar a analogia e aproxima-la da
teoria econdmica classica, teremos que assumir algumas simplificagdes e relaxar

algumas hipdéteses.

A primeira fase, até 1939, havia diversos participantes e ndo notavamos restri¢oes
legais a livre concorréncia. As multinacionais tinham filiais aqui e atuavam de maneira
deliberada no mercado local. Para fins de analise, entendemos que havia muitos

vendedores e compradores.

Isto nos remete a uma estrutura de concorréncia perfeita, em que firmas sao
tomadoras de precos, cujas condi¢cdes teoricas para verificacdo da mesma, de modo

sucinto, sao:

- mercado formado por grande nimero de empresas de tamanho relativamente

pequeno, de modo que nenhuma isoladamente é capaz de afetar o preco de mercado;

- produto homogéneo — por simplificagdo assumimos que ndo ha diferenciacéo de

produto no mercado ressegurador;
- informacdo simétrica e conjunto informacional disponivel ao acesso de todos;

- ndo havia barreiras de entrada (restricGes legais como dito acima seria a barreira
que mais se enquadraria neste caso especifico e que veio a se desenvolver

posteriormente).

Dizemos entdo que o mercado encontra-se em concorréncia perfeita se todas as
empresas partirem do pressuposto que o prego de mercado independe de seu nivel de

producdo.

A pouca literatura disponivel durante este periodo pré 1939, dificulta tracarmos

um paralelo mais profundo. Analisemos agora a segunda fase.
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Na segunda etapa, de 1939 ao final de 2007, o que observamos fora um
monopolio. Por imposicdo legal havia apenas uma empresa no mercado. Podemos
pensar que na condicdo de monopolista a companhia prego e quantidade ao mesmo
tempo, dada a curva de demanda. Sendo entdo dada a demanda, a decisdo do
monopolista ponderara o efeito final de um aumento na producéo sobre os lucros, visto
que por um lado h& o impacto positivo de vender uma parcela maior de sua producao,
mas, por outro lado, terd um efeito negativo de aceitar uma reducdo no preco para o

aumento da oferta.

Sabidamente h& uma ineficiéncia intrinseca ao monopdlio. Em uma industria
competitiva, precos se igualam ao custo marginal. No mercado monopolista, a tendéncia
é que, tudo mais constante, 0 pre¢co do mesmo bem sera, em geral, mais elevado e a
producéo inferior. Sob a 6tica do consumidor, ha uma perda de bem-estar. Ele de fato
opera em um ponto em que a receita marginal equivale ao custo marginal, mas cobra um

preco com mark-up, produzindo assim uma quantidade inferior de produto.

Ha literatura para discutir-se quando e como podemos prever se um setor sera
competitivo ou monopolizado. Nesta ocasido em especifico, alguns motivos para a
monopolizagdo do setor ja foram abordados quando abordada a segunda etapa a luz do
contexto econdmico, capitulo quinto. E interessante também atentar ao impacto
negativo de um setor regulamentador e legislativo que perdurou por anos, acentuando o

onus do monopolio.

A racionalidade da estrutura de mercado ideal neste caso em que o custo fixo ndo
é impeditivo e o custo marginal ndo pode ser dito muito baixo, claramente ndo € a de

monopolio.

GRAFICO 3 - ILUSTRACAO DE MONOPOLIO E CONCORRENCIA PERFEITA
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Partiremos agora para a analise da terceira e quarta fase, visto que ja sé@o
posteriores & abertura do mercado, apesar de estas duas fases terem restrigdes legais

distintas a livre concorréncia.

Ha&, desde 2008, mais de duas empresas que comercializam o bem aqui definido
(risco de resseguro). Hoje o numero de participantes ditos locais esta em quatorze. A
estrutura de oligopolio, por definicdo, se enquadra a conjuntura atual visto que temos

um numero de concorrentes no mercado, e cada participante tem o poder influenciar

preco.

E valido chamar atencdo para dois pontos: os participantes locais podem afetar
precos por interdependéncia estratégica e por protecdes legais. Como descrito, desde o
final de 2010, com a publicacéo de resolucdes que conferiam aos resseguradores locais
o direito de revisar os termos e condicdes de todo e qualquer risco ofertado no mercado
de resseguro brasileiro, inclusive possibilitando a revisdo do valor do prémio, ha o
agravante legal que sustenta a interferéncia no nivel de pregos, ndo o restringindo pura e
simplesmente a interdependéncia estratégica entre os participantes do mercado. No
entanto, o mercado em si ndo se enquadra a descri¢do tradicional de oligopolio. N&o
estamos falando de uma indistria com poucos produtos principais, tampouco uma

indUstria em que haja distin¢do entre os produtos de cada produtor.

Por que vemos este quadro? Pois, apesar de 0 mercado local ter esta caracteristica
de oligopdlio, quando consideramos sua interagdo com o mercado internacional,
principalmente Lloyd’s de Londres (Wall Street do mercado (res)segurador) onde estdo
as sedes dos grandes conglomerados e outras inUmeras companhias, a atuacdo deles
mesmo frente aos fatores adversos — protecionismo aos participantes locais — limita a

influéncia no preco do bem e supri a demanda local.

No entanto, mesmo com o mercado internacional trazendo esta “eficiéncia” ao
funcionamento do nosso mercado ressegurador, as restricdes normativas a importacéo
deste bem (fator diferenciador destas duas - 3? e 42 - fases), geram custos adicionais que
ou inviabilizam o negécio ou sdo pagos em sua integralidade pelos consumidores —

reduzindo o excedente do consumidor e elevando o excedente do produtor).

E importante aqui ndo generalizarmos e relembrarmos mesmo sendo tratado pelo

presente estudo como um bem, nos voltando um pouco para a realidade, é dificil
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tratarmos 0 mesmo de maneira tdo simplificada. Muitos consumidores compram seguro
ndo apenas por mitigagdo de risco, mas por questdes contratuais — contratacdo
“compulséria”. Esta ressalva foi feita apenas para que tenhamos em mente que a analise
de impacto sobre o excedente do consumidor e produtor ndo é tdo simples quanto em
um mercado de trigo, por exemplo. N&do ha aqui nimeros que comprovem isto, mas a
proposicdo desta ressalva é gerar a reflexdo de que esta peculiaridade deste mercado
associada evidentemente as medidas protecionistas vigentes podem aumentar a margem

do excedente do produtor.

A seguir abordaremos como a tentativa do governo de proteger a industria
doméstica gera uma perda de eficiéncia. Para tal, passaremos pelas respostas
encontradas pelo mercado para minimizar os “danos” e passaremos também pelo

conceito de peso morto e perda de eficiéncia.
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CAPITULO VII — Respostas do mercado aos entraves legais. Reducdo de danos

frente a ineficiéncia.

Por fim, frentes aos entraves regulatorios presentes na industria de resseguro
brasileira, desenvolveram-se estratégias para “driblar” ao menos em parte, a ineficiéncia

gerada pela regulacéo.

A primeira resposta seria a mais Obvia. Frente aos custos mais elevados de se
acessar 0 mercado ressegurador, as seguradoras optaram por dirimir 0 risco de suas
operacdes por meio de cosseguro, ou seja, entre elas ao invés de repassar as

responsabilidades por intermédio de resseguro.

O cosseguro, de maneira simplificada, € um seguro de um risco especifico
realizado por duas ou mais seguradoras. De acordo com a SUSEP, temos: “Diviséo de
um risco segurado entre varias Seguradoras, cada uma das quais se responsabiliza por
uma quota-parte determinada do valor total do seguro. Uma delas, indicada na apolice e
denominada Seguradora Lider assume a responsabilidade de administrar o contrato, e
representar todas as demais no relacionamento com o segurado, inclusive em caso de
sinistro. (Circular SUSEP 291/05).”

GRAFICO 4 — PREMIO CEDIDO EM COSSEGURO ACUMULADO DE 12 MESES
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O grafico acima evidencia que, ao longo do monopdlio, evidentemente, o volume
de prémio cedido em cosseguro era significantemente maior. Apos a abertura, 0 mesmo
cai quase que de imediato, permanece estavel e, apds as publicacbes das resolucdes de

Dezembro de 2010, retoma sua trajetoria ascendente — entraves legais gerando incentivo
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a diluicdo de risco intra mercado segurador por meio de operacfes de cosseguro e ndo

para 0 mercado ressegurador.

A outra resposta do mercado as medidas protecionistas adotadas com maior
veeméncia no final de 2010 é a operacdo chamada de fronting.

Primeiramente é interessante definir fronting de maneira mais global: o
(res)segurador assume a cobertura do risco proposto pelo (res)segurado, recebendo o
prémio correspondente, todavia, sem reter parcela significativa do risco, ressegura-o em
quase sua integralidade ou mesmo em sua integralidade, com um ou mais

resseguradores.

O fronting a que me refiro como uma das respostas do mercado é um caso
particular da generalizagcdo acima. De modo a atender ao requerimento da SUSEP e
colocar 40% da ordem de resseguro com um ou mais participante(s) local(s), paga-se
um valor chamado de fronting fee para que um destes participantes (na qualidade de
ressegurador local) “assuma” as responsabilidades correspondentes a estes 40% e as
repasse em sua integralidade ou quase integralidade para os mercados admitidos ou

eventuais (“internacionais”).

O fronting sé ocorre no caso de algum ressegurador local decidir cobrar um
prémio mais agravado ou outra condicdo menos favoravel do que o cotado no mercado
“internacional” a ponto acomodar a ordem de 40% do local no painel ressegurador
(todos os resseguradores que ddo capacidade para um risco especifico) implique em

inviabilizar o fechamento do negdcio ou, em outras palavras, a colocacdo do risco.

Para melhor compreenséo, é valido ilustrar com um exemplo: supondo que uma
seguradora, por intermédio de um broker, estd buscando capacidade do mercado
ressegurador para um risco. O broker entdo obtém uma condi¢do com o suporte de
mercados admitidos e eventuais (com um sindicato do Lloyd’s, por exemplo) conforme

abaixo:
Prémio: R$ 500.000,00;
Franquia: R$ 10.000,00;

Demais termos e condic¢Ges: conforme apolice original.
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Isto posto, o broker, antes de ofertar ao cliente, oferta o risco em questéo para 0s
14 resseguradores locais (a oferta formal — por e-mail — aos player locais é obrigatéria).
13 negam o risco, seja por entender que a exposi¢cdo &€ muito grande, seja por a
modalidade do risco estar fora do guideline do ressegurador, pelo historico de sinistros,
enfim, por quaisquer fatores, o broker recebe a negativa formal de 13. Portanto, um dos
participantes locais resolve participar do risco em questdo. O mesmo entdo envia uma
resposta formal ao broker ratificando seu desejo em participar do risco conforme

abaixo:
Prémio: R$ 1.000.000,00;
Franquia: R$ 10.000,00;

Demais termos e condic¢des: conforme apolice original (por efeitos ilustrativos,

alterei apenas o valor do prémio).

Neste cenario, caso ndo houvesse a possibilidade de fronting o broker teria que
retornar para a Seguradora fazendo uma composicdo do prémio. Isto é, ponderar o
prémio cotado pelos sindicatos do Lloyd’s pelo percentual de suporte deles, neste caso:
60% *R$500.000,00 + 40%*R$1.000.000,00 = R$700.000,00. Para simplificar,
supondo que a Seguradora ndo retenha nada neste risco, R$700.000,00 seria o valor do

prémio para 100% do resseguro.

Note que se ndo houvesse a resolucdo de Dezembro de 2010 que permite o
ressegurador local a alterar os termos ofertados, o valor do prémio do mesmo risco para
100% do resseguro seria de R$500.000,00. Ou seja, uma perda de 40% .

E evidente que isto, em inGmeras ocasides, inviabiliza a contrataco de resseguro.

Por este motivo, como ndo ha restricdo legal que proiba o fronting e uma
remuneracdo para a operagdo, fronting fee, o broker negocia um valor (absoluto ou
relativo) com um participante local para que este absorva a ordem preferencial aos
mercado brasileiro no preco cotado, de acordo com este exemplo, pelos sindicatos do

Lloyd’s.

Entdo, supondo um fronting fee de R$10.000,00, o valor do “novo” prémio de
resseguro para 100% do risco serd de R$ 510.000,00 e ndo R$700.000,00. O custo desta

manobra é retirado do excedente do consumidor.
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O exemplo parece uma estrapolacdo, mas héa recorrentes evidéncias empiricas que
denotam que distorgdes como estas sdo vistas na pratica. E comum observarmos
variagoes percentuais de grande magnitude entre o prémio cotado pelos resseguradores

“internacionais” e pelos mercados locais.

Ao analisarmos o exemplo acima, a ideia de ineficiéncia e peso morto logo se

associam.

O peso morto, medido pela perda nos excedentes apropriados pelos agentes, pode
ser descrito de maneira sucinta como perdas de eficiéncia nos mercados, que ocorrem

guando determinado equilibrio ndo é 6timo de Pareto.

Dentre os fatores mais comuns que geram peso morto temos: subsidios;
regulamentac0es; tarifas; dentre outros fatores que levem a uma alocacéo néo eficiente

dos recursos.
Graficamente, o triangulo em cinza representa tal perda.

GRAFICO 5 — INEFICIENCIA - PESO MORTO
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E notdrio que o mercado ressegurador brasileiro se adaptou ao ambiente atual e as
suas idiossincrasias. De fato criou-se mecanismos, com respaldo legal, para que o

consumidor ainda ndo incorresse em um custo maior frente aos fatores exdgenos do
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mercado — restricGes normativas. Hoje ainda estamos em um cenério distante de paises

cujos mercados (res) sdo mais evoluidos.
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METODO

Este trabalho serd construido com base no retrato historico da evolugdo do

mercado, amparado por dados numéricos e associado a teoria econémica.

Pretende-se dar uma abordagem econdmica as transformacdes vistas no setor e

desenvolver literatura que trate das ineficiéncias ainda presentes neste setor.

Serdo utilizadas como bases referéncias bibliograficas de livros, artigos e
trabalhos académicos assim como dados disponibilizados pela SUSEP e outras

entidades associadas ao setor de resseguro.
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RESULTADOS PRETENDIDOS

Frente as transformacgdes, ao crescimento e as potencialidades do mercado
ressegurador brasileiro, a ideia deste trabalho é familiarizar a ideia de resseguro ao leitor
e posteriormente, por meio de uma retrospectiva historica, abordar os diferentes
momentos a luz de teorias de estrutura de mercado estudadas e a ideia de reserva de

mercado associadas a possiveis falhas.

Por maior que tenha sido o amadurecimento do setor de resseguros no Brasil nos
ultimos anos, pretende-se concluir que anos de monopdlio, disposicdes legais que
contrapdem a livre concorréncia, geraram e ainda geram ineficiéncias do ponto de vista

econdmico.
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CONCLUSAO

Por meio deste estudo conseguimos apresentar o funcionamento, seus

participantes, 0s tipos e as categorias de resseguros.

Apds este momento introdutdrio, passamos pela evolucao histérica, a luz da teoria

econdmica, do mercado ressegurador brasileiro.

Inicialmente, mesmo com pouca informagdo disponivel sobre este periodo,
observamos que havia inimeras empresas multinacionais atuando no pais. Estas
companhias atuavam no mercado brasileiro e remetiam os prémios aqui emitidos para
suas matrizes. A preocupacdo com evasdo de divisas associada a uma onda nacionalista

da época alterou drasticamente o cenario observado até entdo.

Passamos entdo para o longo periodo de monopolio. Apenas o IRB Brasil Re era

autorizado a operar no mercado nacional de resseguro e retrocesséo.

Esta fase é entdo superada com a sancéo da Lei Complementar n® 126/ 2007. Esta
regulamenta em definitivo a entrada de novos participantes na industria ressegurador do

Brasil.

De 2008 ao final de 2010, o mercado operou com a preferéncia aos participantes.
Preferéncia apenas e ndo direito de mudar arbitrariamente precos e condic¢des ofertadas.
Havia sido regulamentada apenas a preferéncia aos locais, 0 que ndo gerava impactos
significativos em termos de eficiéncia do mercado - ndo existia a necessidade de se

pagar custos adicionais por conta de tal preferéncia.

Pds abertura até o final de 2010, o que viu-se foi uma transformacdo quase que
extrema. Saimos de um mercado monopolista para um oligopolio - extrapolando,

podemos compara-lo a concorréncia perfeita esta etapa até final de 2010.

As evidéncias empiricas apresentadas no trabalho apontam que houve uma perda
acentuada de market share dos participantes locais, principalmente IRB, e que
coincidentemente apds a nem tdo inesperada atua¢do normativa por meio da publicacéo

das resolucdes de Dezembro de 2010, esta tendéncia se reverte.

Lembrando que estas resolugdes, dentre outras tratativas, abordavam também a

conferéncia de poder aos resseguradores locais o direito de alterar os termos ofertados.
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Em outras palavras e de maneira bem objetiva, os resseguradores locais podem
precificar as suas maneiras qualquer contrato de resseguro que venha a ser celebrado no

Brasil.

A histéria no mercado ressegurador brasileiro é conturbada. O cenario é de
instabilidade constante. Evidéncias empiricas e teoricas deixam claro que a ma gestao
sobre a regulamentacéo deste setor impacta em perdas de eficiéncia incalculaveis. A ma
regulamentacéo gera distor¢des nos precos. Gera custos extras frutos de uma reinvengéo
e adaptacao do proprio mercado as normas vigentes. Enfim, a regulagdo estatal deveria
servir como uma opcao para amenizar as falhas de nosso mercado ressegurador. Mas o
que vemos hoje ela tem criado novas e alimentando a instabilidade historica que este

mercado protagoniza.



FONTE DE DADOS

e Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP
- Estatisticas da SES
- Acesso a informacéo
- Informagdes ao publico

e Legislacdo Brasileira de Seguros

e Swiss Re - SIGMA

e Terra Brasis (Terra Report)
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