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Apresentacao

emos grande satisfacdo em publicar o estudo de Francisco Galiza sobre seguro de
T vida individual no Brasil, tema inegavelmente complexo e de grande interesse para
o futuro do mercado segurador nacional. De fato, enquanto nos Estados Unidos a arre-
cadacao desse seguro chega a 0,85% do PIB aqui é de apenas 0,12%.

O autor dispensa maiores apresentacdes: é engenheiro pela UFR], mestre em economia
pela EPGE/FGV, professor, membro do Conselho Editorial da Escola Nacional de Seguros,
autor de diversos livros e estudos e consultor de sucesso no mercado de seguros.

E com esse sélido conhecimento que o autor disseca, em suas diversas dimensdes, as
razdes da relativa pequenez do segmento de vida individual do Brasil, a0 mesmo tempo
em que nos garante que um conjunto bem articulado de medidas pode desenvolver o
setor e dota-lo de um consideravel potencial de crescimento.

Por isso, ndo temos dlvida em recomendar fortemente a leitura do presente trabalho.

Lauro Vieira de Faria
Assessor da Direcdo Executiva
da Escola Nacional de Seguros






O

Resumo

objetivo desse estudo foi fazer uma analise te6rica e numérica do seguro de vida
individual no Brasil.

A conclusdo principal é que esse segmento tem uma preseng¢a pequena, embora com um

potencial de crescimento bem favoravel.

Visando estimular esse setor, recomendamos seis medidas estratégicas:

1

Novos Produtos. Tomando como referéncia pardmetros internacionais, buscar desen-
volver novos produtos em um setor que tem demandas cada vez mais sofisticadas.

Desenvolvimento de Cultura. Estimular na populagdo brasileira o habito e a cultura
com relagdo a esse tipo de produto.

Canais de vendas mais agressivos. Os canais de vendas de seguros existentes preci-
sam ser mais agressivos. Nesse sentido, campanhas e estimulos por parte das segura-
doras podem ser bastante Gteis.

Diminuir a prioridade da venda do seguro de vida em grupo. A utiliza¢cdo excessiva do
seguro de vida em grupo para vender produtos individuais precisa ser questionada.

Segmento precisa ganhar escala. O mercado de seguro de vida individual estd amar-
rado a uma armadilha de venda baixa, fato que desestimula as empresas seguradoras e
corretoras. E necessario criar mecanismos que possibilitem uma saida dessa situacdo.

Expandir a distribuicdao do produto. No Brasil, esse produto tem a sua distribuicao
concentrada em bancos, ao contrario de outros paises. A utilizagcdo de tecnologia ou
de outros canais alternativos precisa ser mais estudada, se for o caso tomando tam-
bém como fonte experiéncias internacionais.

SEGURO DE VIDA INDIVIDUAL NO BRASIL: O QUE PRECISA SER FEITO PARA O SEU DESENVOLVIMENTO?
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Introducao

D e um modo geral, em qualquer mercado de vida e previdéncia existem sempre fatores
criticos para o seu desenvolvimento, condi¢gdes necessarias em toda economia.

Ainda mais quando damos énfase aos produtos de seguro de vida individual e de risco
da carteira de previdéncia, que sdo prioridades de enfoque nesse estudo. Nesse caso,
o consumidor cria uma relacdo estreita e longa com a institui¢do, que ird, muitas vezes,
lhe proporcionar uma garantia na sua aposentadoria ou em alguma eventualidade liga-
da ao seu risco de vida. Esse tipo de produto é o que serd analisado prioritariamente
nesse estudo.

De qualquer maneira, temos condices de afirmar — sem exagerado otimismo — que, a
luz da experiéncia internacional e de outros indicadores econémicos, a participacao do
setor e as implicagdes positivas dessa atividade no Brasil deverdo ser provavelmente
ampliadas no futuro.

Em termos metodoloégicos, esse estudo contou com uma ampla pesquisa teobrica, de
fontes nacionais e internacionais. Em complemento, também foram entrevistados di-
versos agentes que atuam nessa drea, pedindo especificamente sugestdes sobre o
que pode ser feito para melhorar esse segmento. Fica aqui o nosso agradecimento por
essas participagoes.

E com essa abordagem detalhada e com esse espirito que este estudo se desenvolve, di-
vidindo-se assim nos seguintes capitulos, além dessa introducdo:

» No capitulo 2, uma analise econdmica geral do setor de seguros de vida. Em termos
macroecondmicos e microecondmicos.

» No capitulo 3, uma analise dos produtos de seguros de vida no Brasil, dando énfase aos
produtos individuais. Essa analise serd tanto tedrica, quanto numérica. De forma apenas
ilustrativa, falaremos também dos produtos de previdéncia privada aberta no pats.

SEGURO DE VIDA INDIVIDUAL NO BRASIL: O QUE PRECISA SER FEITO PARA O SEU DESENVOLVIMENTO?
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»

4

No capitulo 4, uma andlise dos produtos de seguro de vida internacionais, dando
também énfase aos produtos individuais — sobretudo do mercado norte-americano.
Como no capitulo anterior, essa analise sera também tanto tedrica quanto numérica.
Também de forma simplificada, abordaremos o mercado de previdéncia nesse pafs.

No capitulo 5, uma andlise econdmica comparativa desses dois mercados (seguros
de vida), mostrando as principais diferencas entre eles.

Por Gltimo, no capitulo 6, um resumo com as sugestdes e conclusdes principais.



Analise Econdmica do Setor

2.1 Fatores Macroecondomicos

A analise econdmica do setor de seguro de vida individual ndo é algo trivial, pois fatores
macroecondmicos e microeconémicos influenciam o seu comportamento.

Abaixo, listamos, por exemplo, alguns pontos macroecondémicos mais relevantes para o
desenvolvimento de setores de seguro de vida e de previdéncia saudaveis.

» Crescimento Econdmico. Sendo bens superiores, consumidos a medida que uma
maior riqueza € acumulada, esse tipo de produto precisa de crescimento econdmico
para que alcance os niveis ideais de escala de venda.

» Arcabouco Legislativo Sélido. Regras estaveis e uma perfeita tipificacdo dos produtos
estimulam a confianga do consumidor.

» Variedade de produtos. E necessario haver uma grande variedade de produtos, para
satisfazer as diversas caracteristicas e demandas de cada consumidor. Lembramos
que esse tépico muitas vezes é relacionado com o aspecto fiscal de cada pais. Ou seja,
mais ou menos beneficios que o Estado proporciona ao consumidor, estimulando as-
sim o investimento de longo prazo.

» Modelo de distribuicdo. Um modelo de distribuicdo eficiente que consiga fazer com
que os produtos cheguem, de forma transparente e rapida, aos consumidores, além de
uma escala de vendas suficiente para que possa ser uma operacao lucrativa para todos.

» Estabilidade Econdmica. O consumidor precisa acreditar na estabilidade econémica
de seu pals, se pretende fazer uma aplicacdo ou investimento de longo prazo. No
Brasil, € importante reconhecer, a lembranga das altas taxas inflacionarias talvez ainda
dificulte a venda de produtos de seguros de vida de prazo mais longo.

SEGURO DE VIDA INDIVIDUAL NO BRASIL: O QUE PRECISA SER FEITO PARA O SEU DESENVOLVIMENTO?
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» Memobria de Perda de Valor. As crises em décadas passadas trazem, ainda que par-
cialmente, sequelas para este setor no pais. Entre outros motivos, este aspecto aca-
ba por fazer com que o consumidor médio brasileiro tenha certo receio, no que se
refere a tradicdo de poupar, quando comparado a outros paises.

» Mercado de Capitais desenvolvido e variado. Esta é uma condicdo importante para
a existéncia de diversos produtos de seguros de vida e previdéncia. As empresas
precisam ter uma boa opg¢do de ativos e, além disso, estar confiantes para fazer as
suas aplicacdes.

»  Cultura. E preciso desenvolver e aumentar a cultura de qualquer populagdo — inclusi-
ve a brasileira — para a compra de produtos de vida e previdéncia, além de aplicagoes
de longo prazo.

» Seguradoras agressivas, apresentando novas solu¢des para o consumidor. Muitas ve-
zes, as seguradoras precisam ser mais criativas na apresentacdo de novos produtos
para o consumidor. Em certos momentos, podemos dizer que ha certa acomodacao,
sempre na venda dos mesmos produtos de vida, sem muita sofisticacdo, quando com-
parado a mercados internacionais.

» Dependendo da politica econémica de cada pais, o mercado de previdéncia sob fi-
nanciamento publico pode ser mais ou menos atuante. Essa € uma op¢do de Politica
de Estado, varia de local para local, sendo entdo dificil questionar a op¢ao escolhida.
Entretanto, em funcdo do montante desses valores, isso pode deprimir a presenca
da iniciativa privada nesse segmento. Por exemplo, no Brasil, nesse Gltimo caso ci-
tado, alguns estudos mostram que a aposentadoria do INSS proporciona um bom
retorno (em termos de contribui¢cdes individuais), em fun¢do dos valores aplicados,
quando comparamos esse mesmo investimento a um fundo de previdéncia privada
em condic¢oes similares. Isso poderia levar a um desestimulo da participacdo privada
nesse negocio.

Para cada um desses fatores, é necessaria uma estratégia diferente. Dentre elas, citamos
campanhas de propaganda para esclarecimento da popula¢do, lancamento de novos pro-
dutos, questionamento ao governo sobre mudancas fiscais ou sobre algumas politicas, ou-
sadia em novos canais de distribuicdo etc. Outros aspectos, entretanto, fogem do controle
direto do setor de seguros, tais como as taxas de crescimento econdmico de todo o pafs.

Além desse aspecto macroecondmico de um setor, é importante considerar também os
topicos microecondmicos — por exemplo, o que afeta a demanda de seguro de vida por
parte do consumidor ou entdo a situagdo das companhias.

Esses aspectos sao abordados a seguir.



2.2 Fatores Microeconomicos

A analise microecondmica envolve, entre outros fatores, o que faz o consumidor comprar
ou ndo um seguro de vida, se essa demanda sofre ou ndo altera¢des ao longo do tempo
etc. Além, é claro, de como as empresas devem se comportar nesse cenadrio em constante
mudanca (econdmico, tecnoldgico etc), o que elas esperam e o que mais as preocupam.

Atualmente, existem muitas referéncias internacionais sobre esses assuntos, e o objetivo
aqui é fazer apenas um resumo de algumas dessas publicacdes.

Assim, uma primeira analise possivel é a do lado das empresas, com a medicdao das suas
maiores preocupagdes sobre as perspectivas futuras desse segmento. Em pesquisa recen-
te realizada?, a trajetoria de juros baixos no longo prazo é o fator mais citado, o que pode-
ria dificultar a rentabilidade futura dos investimentos dessas companhias. Ao todo, quase
50% dos executivos entrevistados mencionam esse aspecto. Ressaltamos que essa situ-
acdo é mais forte em termos internacionais. No Brasil, pelas maiores taxas de juros, esse

fendmeno ainda é menos intenso, mas que talvez ganhe mais relevancia no médio prazo.

Outro aspecto a ressaltar é o envelhecimento da populacdo, também bastante estuda-
do, com o consequente aumento das despesas previdenciarias. Por exemplo, em um es-
tudo recente da Geneva Association?, estima-se que a populagcdo com mais de 60 anos
no Brasil passara de 10% para 22% de 2010 para 2040. Ressalte-se esse é um fenéme-
no mundial. Por exemplo, na mesma situagao, temos as seguintes mudancas: o México
(de 9% para 22%), a Alemanha (de 26% para 39%), o Japdo (de 31% para 43%), a
india (de 8% para 15%) etc.

Essa trajetdria tem levado as empresas (e as economias dos paises como um todo) a um
receio crescente com a solvéncia futura das instituicdes de previdéncia. Em outro trabalho,
agora do FMI3, estimou-se que, com apenas um aumento de trés anos na longevidade das
populacoes, isso levaria a um crescimento médio de despesas equivalente a 50% do PIB,
em valores do ano de 2050.

Esse percentual varia de pais para pais, sendo os casos mais dramaticos os do Japdo e da
Alemanha, onde os nimeros podem chegar a quase 80%. Nos paises com populacdo mais

jovem, a situacao é menos intensa.

! Pesquisa da Towers Watson, com executivos do seguro de vida, 2012.
2 “Addressing the Challenge of Global Ageing — Funding Issues and Insurance Solutions”, Geneva Association, 2012.

3 “The financial impact of longevity risk”, FMI, 2012.
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Outro aspecto interessante, em termos microecondmicos, se refere a propria demanda
dos consumidores para cada tipo de produto de seguros de vida e previdéncia. Ou seja,
inicialmente, como ele se comporta em func¢do da idade.

Assim, o grafico a seguir ilustra essa mudanga de necessidades ao longo do tempo.
Por exemplo, alguns produtos sao demandados constantemente ao longo de toda a vida,
como o seguro médico (medical insurance). Ja os investimentos de previdéncia (deferred
annuities) vao até a aposentadoria e, depois, param.

GRAFICO 2.1 - DEMANDA DE SEGURO DE VIDA AO LONGO DO TEMPO

Riqueza Primeiro emprego Aposentadoria
N ‘

Riqueza

médica
0

Segyro de cuidados/assisténc
de longa duragao/longo pr.

Seguro de vida inteira

Anuidadés deferidas/ Anuidades de
investimenfos de previdéncia: dividendos

Doenca critica
Seguro/por invalidez
eguro de vida

Seguro médico Idade

Vv | : i : |
Acumulagdo de riqueza Desacumulagdo
de riqueza

Fonte: Swiss Re Economic Research & Consulting.

Além da idade, essa mudanga de comportamento do consumidor de seguro de vida é
influenciada por outros fatores, como escolaridade, renda, estado civil etc.
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Por exemplo*, um homem casado, de 55 anos, com filhos, com uma renda anual acima de
80 mil euros, teria 79% de probabilidade de comprar um seguro de vida. Ja para uma mu-
lher solteira, sem filhos, de 25 anos e com uma renda anual menor que 30 mil euros, esse
ndmero baixa para 14%. Ou seja, nesse tipo de produto, a realidade de cada individuo
faz uma grande diferenca na sua demanda. Essa é uma diferenca importante do seguro de
vida em relacdo a outros produtos de seguros (automoével, por exemplo).

Nesse estudo de demanda do consumidor, citado imediatamente acima, pesquisas mos-
tram que fatores racionais sao 0s mais importantes na decisdo de compra de um produto
de seguro de vida, sendo preco o principal deles. Como contraponto a esse sentimento,
o fato é que o segurado, muitas vezes, ndo consegue detectar o custo administrativo en-
volvido na venda desse tipo de produto. Por exemplo, diversas interacdes pessoais etc.
Dai, isso pode ser um dos motivos a explicar sua avaliagdo sobre o possivel preco elevado
do produto em questao.

Entretanto, outros estudos mostram que fatores comportamentais devem ser também
considerados e, se trabalhados de forma satisfatéria, podem levar mais pessoas a tomar
melhores decisdes em termo de seguros. Um exemplo usualmente citado seria o excesso
de confianca do consumidor, dificultando a venda dos produtos de vida e previdéncia.

Outra linha de trabalho® na area de microeconomia do seguro de vida aborda como as
seguradoras desse tipo de produto devem se comportar nesse novo cenario social e tec-
nolégico, caracteristico dos dias atuais. Por exemplo, como sugestodes, para melhorar as
suas vendas, alguns textos recomendam que as seguradoras de vida devam simplificar
produtos, melhorar a experiéncia de compra do consumidor, adaptar estratégias de distri-
buicdo para a era digital, e fomentar relacionamentos de longo prazo. As seguradoras de
vida também podem ajudar os consumidores a compreender melhor o valor do seguro,
afastando-se da tradicional abordagem “seguro é vendido, ndo comprado™.

Enfim, os setores de seguros de vida individual e previdéncia tém sido muito avaliados e
estudados, em diversas dire¢des, buscando assim a melhor forma de seu desenvolvimento.

4 “Life insurance: focusing on the consumer”, Swiss Re, 2013.

5 "Life insurance is “sold” not "bought": for how long?”, PwC, 2013.
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Seguro de Vida Individual
— Brasil

3.1 Introducao

Em termos simplificados, podemos dizer que os produtos denominados seguro de pessoas
—nos quais estdo incluidos o seguro de vida individual mais os de risco da carteira de pre-
vidéncia — podem ser definidos como a venda de protecdo financeira contra algum evento
adverso a ocorrer na vida de uma pessoa.

A analise desse produto pode ser abordada em aspectos distintos. A seguir, como ilustracao,
as duas possibilidades mais comuns.

A) FORMA DE CONTRATACAO

O primeiro deles é a sua forma de contratacao, sendo de dois tipos — de forma individual
ou coletiva. Nos seguros coletivos (ou conhecidos também como seguro de vida em grupo),
os segurados aderem a uma apolice contratada por um estipulante, que tem poderes de
representacdo dos segurados perante a seguradora. Ja no seguro individual, € formada uma
relagdo direta entre o segurado e a seguradora, inclusive com a possibilidade de formacao
de um fundo individual a ser usado, por exemplo, na aposentadoria.

Em termos operacionais, outra caracteristica do produto vida em grupo é o fato de ele
ser temporario, geralmente por periodos anuais, com a possibilidade de renovag¢do (mas
ndo de uma forma automatica e, por vezes, quando isso é feito, em novas condicdes
comerciais). Ou seja, ele pode ser cancelado de forma unilateral por aumento de idade.

SEGURO DE VIDA INDIVIDUAL NO BRASIL: O QUE PRECISA SER FEITO PARA O SEU DESENVOLVIMENTO?
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O termo "grupo” deriva do aspecto de ele cobrir risco por morte de um conjunto de pes-
soas previamente determinado, unido por algum interesse comum (por exemplo, todos

os funciondrios de uma empresa).

Outra caracteristica importante do seguro de vida em grupo é a op¢do de ele ser contribu-
tario ou ndo contributario. No primeiro caso, os segurados contribuem no pagamento do
prémio. No segundo, ndo. Nessa situacdo, o mais comum é a empresa no qual o funcionario
trabalha pagar integralmente o prémio.

J3 o seguro de vida individual tem como referéncia a vida de um Unico segurado, embora
também possa ser realizado sobre mais de uma vida em uma mesma apo6lice, mas com
participantes com alguma forte relagdo profissional ou pessoal (por exemplo, casais, so-
cios etc). As indenizacdes neste tipo de produto podem ser pagas em forma de capital ou
combinadas (com capital e renda). De um modo geral, sdo seguros de prazo mais longo.

Na analise dos produtos de seguro de vida, o caso mais interessante, para 0s nossos ob-
jetivos, € o seguro de vida individual. Ressalte-se que esse produto é o que tem também
mais semelhang¢as com um plano de previdéncia privada, sendo o Unico que pode oferecer
cobertura na possibilidade de o segurado sobreviver ao periodo de contrato. Por todas
essas caracteristicas, € o0 seguro que costuma gerar muito mais provisao e poupanga.



B) TIPO DE COBERTURA

Outra divisdo importante de analise é avaliar o produto segundo o seu tipo de cobertura.

Nesse caso, duas possibilidades sdo abertas — cobertura por sobrevivéncia e cobertura

por risco.

Na tabela 3.1, as principais caracteristicas em cada uma dessas situacdes.

TABELA 3.1 - TIPOS DE SEGUROS DE VIDA, SEGUNDO O TIPO DE COBERTURA

Tipos de Cobertura

Algumas caracteristicas

Cobertura por
Sobrevivéncia

Nessa situacdo, formam-se fundos, para aplicacdo dos recur-
sos, variando dos mais agressivos, que investem em renda
variavel (acdes), aos mais conservadores, que aplicam ape-
nas em titulos publicos e/ou titulos privados.

Cobertura que garante o pagamento do capital segurado,
pela sobrevivéncia do segurado ao periodo de diferimento
contratado, ou pela compra, mediante pagamento Unico, de
renda imediata.

Cobertura por Risco

Estes seguros tém por objetivo garantir o pagamento de
uma indeniza¢do ao segurado e aos seus beneficiarios por
ocasido de algum evento adverso a vida de uma pessoa.

Os seguros podem ser contratados de forma individual ou
coletiva. Nos seguros coletivos, os segurados aderem a uma
apolice contratada pelo estipulante.

Coberturas do seguro de vida cujo evento gerador ndo seja
a sobrevivéncia do segurado a uma data pré-determinada.

A seguir, detalhamos mais o foco do nosso estudo.
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3.2 Focodo Estudo

Nesse estudo, concentraremos o foco nos produtos inseridos na denominada Carteira
Classica de Vida. Ou seja, os Prémios e Contribui¢des dos produtos de risco nos Regimes
de Reparticdo, Reparticao de Capitais de Cobertura e Capitalizagdo. Por exemplo, os segu-
ros abaixo estariam nesse grupo:

» Morte Natural ou Acidental

» Invalidez Permanente Total ou Parcial por Acidente

» Invalidez Laborativa ou Funcional Permanente Total por Doenca
» Diarias por Incapacidade ou por Internagao Hospitalar

» Perda de Renda por Perda de Emprego

» Despesas Médicas por Tempo Limitado

» Auxilio Funeral

» Seguro Viagem

» Seguro Educacao

»  Seguro Prestamista

Reiteramos que muitos produtos citados acima podem ser contratados de forma indivi-
dual ou coletiva, conforme a defini¢do ja dada.

Nesse grupo classico de produtos, iremos também incluir as receitas de contribui¢dao
(valores estimados) dos Peculios da Carteira de Previdéncia Privada.

E importante comentar que, em cada um desses produtos, existem definicdes e condicdes
bem especificas (por exemplo, restri¢des, prazos etc), mas ndo nos estenderemos muito
nesse topico, pois fugiria aos principais objetivos desse texto. Aqui, 0 que queremos &
realizar uma analise econdmica do segmento como um todo, avaliando assim as suas vari-

aveis macroecondmicas e microecondmicas.

Dessa forma, pelos critérios usados acima, em nossa analise, excluiremos os produtos do
tipo VGBL ou PGBL, tanto nas defini¢des tedricas, como nas varidveis numéricas.



3.3 Aspecto Fiscal

Em qualquer pafs, tal como no Brasil, fundamental nos seguros de vida e previdéncia é o
seu aspecto fiscal®. Muitas dessas vantagens consistem em incentivo para a sua aquisi¢ao,
ja que os governos, de um modo geral, tém interesse direto em seu desenvolvimento, pois
é um importante formador de poupanca de longo prazo na economia.

A seguir, como ilustracao, alguns exemplos do mercado brasileiro.

» Primeiro, existe isencdo tributaria dos valores pagos em indenizacao de seguro de
vida. Na declaracdao do imposto de renda, esse montante entra na linha de Rendimen-
tos Isentos e N3o Tributaveis.

» N3ao existe imposto de renda dos ganhos financeiros das reservas dos seguros de vida
e previdéncia enquanto ndo ocorre a retirada. Ou seja, ao contrario da situacdo de um
fundo de investimentos qualquer (popularmente conhecido “come cotas”).

» O produto PGBL possibilita a reducdo da renda bruta fiscal (ao limite de 12% da
renda bruta), na ocorréncia do pagamento do prémio, quando o segurado faz a de-
claragdo pelo modelo completo. Esta é uma diferenca importante na comparac¢do do
resgate do VGBL, que n3o tem essa vantagem fiscal. Em previdéncia, na aposenta-
doria, toda a renda recebida é tributada (principal + resultado financeiro gerado). No
VGBL, somente o rendimento é tributado.

» Para os investimentos de mais longo prazo, existe a possibilidade do uso de uma ta-
bela regressiva de imposto de renda, que ira proporcionar uma menor aliquota fiscal
quando da aposentadoria. Nessa situacdao, por exemplo, se o prazo de acumulagao
passar de 10 anos, a aliquota fiscal pode chegar a 10%.

» Ha muito tempo, nas operacdes de seguros de vida, a aliquota de IOF do seguro de
vida era de 7%, considerada como um dos fatores mais prejudiciais para o desenvol-
vimento deste tipo de produto.

» Uma ultima caracteristica, ndo fiscal, mas sim legal, é que a indeniza¢do paga nao
entra em inventario, se houver falecimento do segurado, sendo entdo rapidamente
liquidada. Esta decisdo é importante para muitas familias, sobretudo em momentos
angustiantes, como costuma ser o da situa¢do em questao.

6 Aqui, expandimos também essa analise fiscal para os produtos de previdéncia.
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3.4 Situacao Econémica

Na pratica, o mercado de seguro de vida no Brasil tem algumas caracteristicas peculiares,
quando comparamos a outros paises. Fora o produto VGBL (que ndo vamos considerar na
andlise deste item), temos em destaque os produtos de seguro de vida em grupo e do
tipo prestamista. Porém, é importante ressaltar que existem duas observac¢des — até certo
ponto negativas — sobre a comercializacdo crescente desses dois produtos no pafs.

No Brasil, no caso do seguro de vida em grupo, na pratica, parte das suas vendas é feita
como se os produtos fossem do tipo individual, em apélices do tipo abertas. Muitos
consumidores ainda se confundem sobre esse aspecto. E importante ressaltar que esse
habito vem de muito tempo, e ganhou intensidade em épocas de altas taxas inflaciona-
rias, quando o consumidor tinha maior receio em fazer investimentos de longo prazo.
Hoje, ndo podemos negar que esse fato deturpa um pouco as estatisticas divulgadas
pelo setor. Ou seja, a demanda por produtos do mercado de seguro de vida individual é
maior do que as estatisticas indicam. Podemos dizer, teoricamente, que pessoas que es-
tdo comprando seguro de vida em grupo deveriam estar comprando, na verdade, seguro
de vida individual.

J4 o produto prestamista teve um elevadissimo crescimento nos Gltimos anos, talvez um
dos maiores do setor de seguros. Esse fato foi uma consequéncia direta do crescimento do
crédito, com a maior aquisi¢ao de produtos de bens duraveis. Na verdade, aqui a critica é
que, mesmo sendo um produto bastante importante, esse seguro estaria protegendo, em
parte, mais quem esta financiando o bem, sem proporcionar uma real garantia de renda
para o segurado.

Outra caracteristica comercial importante dos seguros de vida (também de previdéncia)
no mercado brasileiro é a for¢a da distribui¢do bancaria, maior do que em outros paises.
Esse aspecto sera mais detalhado a seguir.



A) FATURAMENTO TOTAL

Em 2013, o segmento de Seguro de Pessoas faturou no Brasil quase RS 30 bilhdes.

Conforme a tabela 3.2, temos a composi¢do por ramos.

TABELA 3.2 - VENDA DE SEGURO DE VIDA - RS Bl - 2013

Produtos Receita %
Vida em Grupo 9.8 34%
Prestamista 7.1 24%
Vida Individual*® 58 20%
Acidentes Pessoais 4,8 16%
Demais 1,7 6%
Total 29,2 100%

* Por simplificacdo, o valor da receita de peculio esta incluido nessa conta e foi estimado pela diferenca da receita de previdéncia

menos a receita do PGBL nesse ano.

No grafico abaixo, a evolucdo histérica, em termos relativos, desse ramo, quando comparado

3as taxas inflacionarias. Isto &, os dados de 2006 s3o normatizados para corresponder a 100.

GRAFICO 3.1 - VALOR RELATIVO DO FATURAMENTO (ANO DE 2006 IGUAL A 100)
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Assim, os nimeros mostram a evolu¢do do segmento ao longo dos Ultimos anos. De 2006
até 2013, a taxa inflacionaria média acumulada (pelo IPCA) foi de 44%. J& a variacdo de
receita do seguro de pessoas ficou acima de 200%. Ou seja, sem didvida, um ganho real
para o segmento. Outra analise econdmica possivel é avaliar a participacdo da receita
desse segmento no PIB. Considerando os dados de 2013, a receita desse segmento repre-
senta 0,60% do PIB.

Na analise dos dados, os dois maiores segmentos em termos de receita s3o os produtos
de vida em grupo e prestamista. Respectivamente, 34% e 24% do total desse conjun-
to de ramos. Em seguida, o seguro de vida individual, com um montante aproximado de
receita de quase RS 6 bilhdes (o que levaria a uma participagdo de 0,12% do PIB desse ano).
Em termos internacionais, como veremos a seguir, um ndmero relativamente pequeno.

Duas observagdes precisam ser feitas sobre esses valores anteriores. Primeiro, conforme
comentado anteriormente, na pratica, parte dos seguros do tipo vida em grupo é vendida
como se fossem do tipo individual. E dificil avaliar esse montante, mas estimativas iniciais
(a partir da analise das vendas de cada seguradora e seu publico-alvo) indicam que esse
ndmero pode chegar a metade do oficialmente registrado no ramo seguro de vida em
grupo. Ou seja, assim, em termos aproximados, o faturamento de seguros de vida indivi-
duais (de fato, como os produtos sdo vendidos) passaria de RS 6 bilhdes para uns RS 10
bilhdes, o que levaria sua participagdo para aproximadamente 0,20% do PIB (em termos
de demanda, mas de produtos vendidos). J& é uma melhora em relacdo ao valor anterior
(0,12% do PIB), mas ainda consideramos um valor abaixo do potencial brasileiro.

Um segundo aspecto é que uma parte desse aumento no segmento de seguro de pes-
soas pode ser creditada ao desenvolvimento do seguro prestamista. Considerando que,
em 2006, o valor de faturamento desse ramo foi de RS 1,6 bilhdo (e que em 2013 foi
RS 7,1 bilhdes), caso excluissemos esse ramo do montante total, passariamos para uma
variacdo acumulada de receita de 210% para 180% em sete anos.



B) FATURAMENTO POR TIPO DE EMPRESA

Outra caracteristica importante do mercado brasileiro é a presenca das seguradoras
ligadas a bancos nesse mercado. Na tabela 3.3, a participa¢do do volume de vendas para
esse tipo de empresa.

TABELA 3.3 - VENDA - VIDA TOTAL E VIDA INDIVIDUAL - RS BI - 2013

Ligadas a Banco Total %
Vida Total 19,5 29,2 67%
Somente Vida Individual 4,2 5.8 72%

Na analise dos numeros, temos, em média, que 70% de todo negdcio gerado nesse ramo
vém de bancos. Aqui, tanto do seguro de vida como um todo, como no segmento de seguro
de vida individual.

C) RENTABILIDADE DOS RAMOS

Outra analise possivel é avaliar as margens de rentabilidade operacional desse segmento.
Essa situacdo estd representada na tabela 3.4, a partir dos dados contabeis de 2013.

Nessa tabela, calculamos as taxas de sinistralidade e comissionamento desses produtos.
Como se observa, os valores sdo favoraveis para as empresas, com nimeros bem positivos.

TABELA 3.4 - MARGENS OPERACIONAIS - SEGURO DE VIDA - 2013

SR/PG DC/PG Margem
Vida em Grupo 45% 25% 30%
Prestamista 14% 37% 49%
Vida Individual® 11% 21% 68%
Acidentes Pessoais 17% 34% 50%

Critérios: Sinistros Retidos (SR), Despesas de Comercializagdo (DC), Prémios Ganhos (PG). Margem = 1 — SR/PG — DC/PG.

*N&o inserimos o saldo das reservas nesse calculo.
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Em relacdo a esses nimeros, alguns comentarios adicionais podem ser feitos.

»

D)

Inicialmente, temos que dizer que os nimeros da margem do seguro de vida indi-
vidual estdo superdimensionados, em funcdo da auséncia do registro das reservas
geradas por esses produtos. Ou seja, essa margem operacional mais elevada nao é
todo o ganho da seguradora.

Nessa conta, ndo estdo consideradas também as despesas administrativas que, no
caso de alguns tipos de produtos de seguros de vida, sdo elevadas. O valor continua

favoravel para as seguradoras, mas talvez ndao no montante observado na tabela.

Essa opcdo estratégica de priorizacdo da venda de seguro de vida em grupo nas segu-
radoras é justamente pela sua boa margem de rentabilidade, pois, trabalhando com
produtos com esse perfil, os riscos da venda de um produto de prazo mais longo
sao reduzidos.

Em média, a taxa de sinistralidade do ramo de vida em grupo foi de 45%. Em uma
pesquisa entre seguradoras que vendem produtos de seguros de vida em grupo de
fato para as empresas, constatou-se que a taxa de sinistralidade fica em torno de
65% a 70%. Ou seja, o valor menor da taxa de sinistralidade do ramo de vida em
grupo (45%) é justamente pela presenca dos produtos de seguro de vida individual,
cujos valores ficam entre 10 a 15%. O numero final é quase uma média aritmética
entre esses dois nimeros (15% e 70%), o que corrobora a hipétese de que metade
das vendas de seguro em grupo ser feita, de fato, para consumidores que o compram
como se fosse seguro de vida individual.

POTENCIAL DO SEGMENTO DE VIDA

Quando se pretende analisar o ramo de seguros de vida em qualquer mercado, um aspec-

to importante é tomar como referéncia a conhecida correlagao determinada pela Curva S,

estudo desenvolvido pela resseguradora Swiss Re (ver a seguir o grafico).

Ao correlacionar o PIB per capta dos paises com a participagdo do seguro de pessoas no

PIB” (eixo das ordenadas), o estudo indica que, dependendo do nivel do PIB per capta

(eixo das abscissas), a elasticidade de crescimento (Seguros/PIB) é varidvel. Para valores

muito baixos ou muito altos, a elasticidade tende para zero.

7 0 estudo leva em conta todo o seguro de pessoas (inclusive o VGBL, por exemplo).



Nocasodomercado brasileiro, umasituagdointermediaria, a elasticidade é maiordoque 1.
Ou seja, se o PIB per capta do pais passar dos atuais USS 11 mil/ano para o nivel de ou-
tros paises (por exemplo, os aproximadamente USS$ 15 mil/ano do Chile), a tendéncia é
que esse segmento possa passar de, aproximadamente, 1,5% para 2,5% do PIB.

Esse é um nimero animador para o pafs.

GRAFICO 3.2 -~ CURVA S - POTENCIAL DE CRESCIMENTO DO SEGMENTO DE PESSOAS
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Fonte: Swiss Re.

3.5 Um Retrato de Previdéncia®

O objetivo desse estudo nao é analisar em detalhes o mercado de previdéncia no Brasil.
Entretanto, apenas como ilustracdo, algumas constatagdes podem ser feitas:

» Quando se analisa, em termos comparativos com outros paises, uma primeira constata-
¢3do é que 0 mercado de previdéncia no Brasil ainda possui uma menor disponibilidade
de produtos. Assim, uma sugestdo para o desenvolvimento desse setor poderia ser
algo nessa linha.

8 Para mais detalhes sobre o mercado de previdéncia privada aberta, no Brasil e no exterior, ver estudo "Previdéncia Privada
Aberta no Brasil: Propostas Econémicas e Fiscais para o seu Desenvolvimento”, de Francisco Galiza e René Garcia Jr, 2001.
http://www.ratingdeseguros.com.br/pdfs/artigo104a.pdf
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No pais, os produtos mais conhecidos sdo o Plano de Garantia Minima (também
conhecido como tradicional), o PGBL e o VGBL. A grande caracteristica do plano de
garantia minima é justamente a existéncia de uma garantia minima de rentabilida-
de. No passado, o valor praticado era de IGPM + 6%, mas hoje a comercializagdo
desse plano é baixa, por falta de interesse das companhias.

Nos planos existentes, podem ser oferecidas garantias adicionais, ligadas a risco,
tais como de morte ou de invalidez, mediante contribui¢cdo especifica, e sem gera-
¢do de fundo para a previdéncia.

No caso do PGBL, em termos fiscais, por ocasido dos depositos, é possivel deduzir,
da base de calculo, até 12% da renda bruta em cada exercicio, sem outro limite
financeiro. Essa é a principal diferenca em relagdo ao VGBL. Lembramos que essa
vantagem so6 é obtida para aquele que declara o seu imposto de renda usando o
formulario completo.

No mercado de previdéncia, é importante registrar, nos Ultimos anos, o cresci-
mento de oportunidades de negécios nos fundos fechados de previdéncia. Aqui,
ndo apenas os fundos ja patrocinados pelas empresas ou institui¢des (fundos de
pensdo ou sindicatos, por exemplo), mas também fundos de previdéncia para fun-
cionérios publicos (conforme nova legislagdo, condigdo necessaria a partir de de-
terminados niveis salariais). Essa é mais uma oportunidade para as empresas de
previdéncia do pafs.

Em 2013, a previdéncia privada aberta no Brasil faturou quase RS 70 bilhdes, sendo
90% da sua distribui¢cdo concentrada na rede bancaria.



Seguro de Vida Individual
—Internacional

4.1 Introducao

O objetivo desse capitulo é similar ao anterior, porém agora tomando como referéncia o
mercado internacional de seguro de vida individual (especificamente, o dos EUA).

Inicialmente, teremos a seguir uma analise dos principais produtos de seguro de vida in-
dividual, com as suas caracteristicas mais relevantes.

Apés isso, uma analise dos dados econdmicos desse mercado, como estatisticas de tama-
nho, de rentabilidade ou de distribuicao.

Nesse capitulo, tomamos diversas referéncias internacionais, como a Insurance Informa-
tion Institute (Ill), a Life Insurance and Market Research Association (Limra) ou instituicoes
ndo lucrativas (por exemplo, Life Happens).

SEGURO DE VIDA INDIVIDUAL NO BRASIL: O QUE PRECISA SER FEITO PARA O SEU DESENVOLVIMENTO?
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4.2 Tipos Existentes

Em termos internacionais, existem dois tipos bdasicos de produtos de seguros de
vida individual.

A) TIPO TERM

Esse produto é também conhecido como Pure Insurance Protection, sendo o tipo mais
simples e classico de seguro de vida individual. A indenizac¢do existe apenas se a morte
ocorre durante a vigéncia da apdlice. Ha trés varidveis basicas a serem consideradas
nesse seguro: a importancia segurada (face amount), o prémio (premium) e o tempo da
cobertura (term).

Existem, basicamente, dois tipos de seguro: level term e decreasing term. Na primeira si-
tuacdo, o beneficio é constante, independente de quando ocorrer o falecimento. No se-
gundo caso, existe um decaimento do beneficio ao longo do tempo. Para isso, o prémio
de seguro se ajusta a essa nova condicdo.

Os prazos mais comuns de contrato de cobertura sdo de um, trés, 10, 15, 20, 25 e 30 anos.
Atualmente, o seguro com prazo de 20 anos é o mais vendido.

A esse grupo de seguros pertence também o seguro para quitacdo de um financiamento
de imével, uma forma de seguro de vida.

Uma vantagem desse produto é que proporciona um melhor volume de cobertura em
relacdo ao valor aplicado. Em contrapartida, para as seguradoras, é o que oferece maiores
riscos de selecdo adversa e de fraude.

Teoricamente, este produto de seguro seria mais justificado, por exemplo, para um casal
jovem que tem a obriga¢do de cobrir uma despesa futura especifica (a educagdo dos filhos
durante um periodo de tempo, por exemplo).

B) TIPO CASH VALUE INSURANCE

Esse produto é também conhecido como protection and savings ou permanent life insurance.

A principal caracteristica desse produto é a possibilidade de formar um fundo préprio
financeiro, podendo ser usado ainda em vida pelo segurado. Outro ponto é que a apdlice
ndo pode ser cancelada pela seguradora (a ndo ser por fraude) durante toda sua vigéncia.



Existem quatro tipos principais de produtos nesse grupo.

»

Whole or Ordinary life insurance

Além da cobertura por morte, esse seguro permite também a formac¢do de poupancga,
a ser usada em emergéncias ou em pagamento de prémios futuros (se o segurado
interromper o pagamento). Havendo pagamento durante toda a vida, diz-se que o
produto é do tipo whole life insurance. No caso de o pagamento ser durante um prazo
limitado (e, em consequéncia, sofrendo os reajustes proporcionais correspondentes),
sera do tipo limited pay whole life.

Uma caracteristica importante nesse tipo de seguro é que os prémios permanecem
0s mesmos, durante toda a vida, assim como a taxa de remuneracao final. E possivel
também fazer empréstimos dando como garantia o valor a receber no seguro, que
também pode ser incrementado pela politica de dividendos da seguradora.

Este seguro é considerado o produto padrao neste mercado, sendo a opgao mais comum.
Nessa situacdo, os outros produtos se qualificam como variantes deste modelo original.

Variable life insurance

Nessa oportunidade, em relacdo ao exemplo anterior, o segurado tem uma autonomia
maior na definicdo do perfil da sua carteira de investimentos (a¢des, titulos etc). Em
vista disso, existe usualmente um maior controle na venda deste produto (por exem-
plo, é feita somente por profissionais com conhecimento especifico destes mercados).

Universal or Adjustable life

Este produto oferece mais flexibilidade do que o do tipo whole life. Ha duas caracte-
risticas principais neste tipo de seguro, que o difere do anterior. Primeiro, a possibi-
lidade de haver ajustes de prémios e de importancias seguradas durante o periodo
da apolice, além do componente variavel das taxas de reajustes dos fundos. Além
disso, as possibilidades de investimentos sdo muito maiores, com retornos e riscos
variados. Nesse produto, é possivel garantir um beneficio-base desde que o valor
depositado consiga atingir um patamar minimo.

Variable universal life

A principal caracteristica desse produto é a possibilidade de o consumidor ajustar,
segundo as suas necessidades, a propor¢do do seu prémio alocado em investimento

(com vérios niveis de risco) ou apenas para seguro.
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4.3 Outras Caracteristicas

Existem outras caracteristicas importantes nesses produtos.

Em termos fiscais, tal como no mercado brasileiro, ha duas vantagens principais para o
participante de seguro de vida, em todos estes produtos analisados.

Primeiro, a indenizacdo de um seguro de vida é isenta de imposto de renda.

Segundo, a rentabilidade do fundo existente (principal e juros), usada na ocasido do
resgate em vida, € isenta de tributacdo na fonte. Esses beneficios, entretanto, podem
sofrer algumas limita¢des, pois o fisco americano comegou a se preocupar com 0O UsO
exagerado do “"componente investimento” em muitos produtos de seguro de vida, vi-
sando, neste caso, se aproveitar dos ganhos fiscais existentes (ou seja, a possibilitar de
diferimento da rentabilidade financeira).

Na situacdo dos produtos de acumulacao de capital, existem também as vantagens de usar
esse capital como garantia de empréstimos ou, entdo, usar a reserva para o0 pagamento de
prémios, transformando-o em um produto de seguro de vida puro.

4.4 Informacoes Econémicas

A seguir, alguns nimeros desses setores, tomando como referéncia o mercado norte-americano.

» Segundo dados de 2013°, 62% de todas as pessoas nos Estados Unidos estao co-
bertas por algum tipo de seguro de vida.

» 33% dos consumidores acreditam que o seu seguro de vida é insuficiente.

» O seguro de vida cresce a medida que os consumidores avangam na idade, com mais
da metade dos consumidores com idade entre 25 e 34 anos possuindo apdélices de
seguros, em comparacdo com 18% das pessoas com menos de 25 anos.

» 30% dos trabalhadores possuem seguro de invalidez.

» Do total de investimentos das empresas, 75% estdo alocados em titulos publicos
e privados.

A seguir, mais informagdes numéricas sobre esses mercados.

9 Relatério LIMRA's 2013, Insurance Barometer Study.
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A) FATURAMENTO TOTAL

Nos mercados de seguros de cada pais existem sempre certas particularidades na divul-
gacdo de suas estatisticas. No mercado americano, por exemplo, a receita dos seguros do
tipo life é dividida em trés partes: annuities (receita de previdéncia), life (seguro de vida) e
accident & health (acidentes pessoais e salde).

Assim, a seguir, na tabela 4.1, a evolu¢ao da receita desses trés segmentos.

TABELA 4.1 - FATURAMENTO - SEGUROS LIFE - EUA

USS bi 2010 2011 2012
Annuities 299 335 356
Life 158 164 169
Accident & Health 172 175 179
Total 629 674 704

Fonte: Insurance Information Institute (I1).

Em 2012, o faturamento dos produtos de previdéncia privada alcangcou o montante de
USS 356 bilhdes, dos produtos de Acidentes Pessoais e Salide USS 179 bilhdes, e do se-
guro de vida USS 169 bilhdes. Essa Gltima conta pode ser dividida também em produtos
do tipo individual e em grupo, como vemos na tabela 4.2.

TABELA 4.2 - FATURAMENTO - SEGURO DE VIDA - EUA

USS$ bi 2010 2011 2012
Vida Individual 126 131 133
Vida em Grupo 30 32 35

Outros 2 1 1

Total 158 164 169

Fonte: Insurance Information Institute (11).
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Em 2012, o seguro de vida individual nos EUA faturou USS 133 bilhdes e o seguro vida
em grupo USS 35 bilhdes. Essa é, possivelmente, uma das diferencas mais marcantes
entre os mercados de seguro de vida individual e de grupo desses dois paises —a propor-
¢do entre esses dois produtos —, por todas as razdes ja citadas anteriormente, quando da
analise do mercado brasileiro (por exemplo, muitas vezes, venda de seguro de vida em
grupo como se fosse do tipo individual).

Outra referéncia estatistica interessante é considerar o faturamento do seguro de vida indi-
vidual em relagdo ao PIB. Nos EUA, para um PIB de USS 15,68 trilhdes em 2012, o faturamen-
to do seguro de vida individual correspondia a 0,85% do PIB. No Brasil, essa primeira mesma
relagdo é de 0,12% (em dados de 2013)™. Em termos de participacao relativa de seguro de
vida individual em relacdo a riqueza do pais, 0 mercado norte-americano é sete vezes maior!

B) FATURAMENTO POR PRODUTOS

Outra divisdo interessante é mensurar a distribuicdo por tipo de produto de seguro de vida
individual. No grafico abaixo, essa representacdo, em dados de 2013.

GRAFICO 4.1 -DISTRIBUICAO DA RECEITA DE PREMIOS DE VIDA INDIVIDUAL - EUA - 2013
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(Vida Universal)
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(Vida Inteira)
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Fonte: Limra.

Como se observa, as maiores receitas vém dos produtos Whole Life (Vida Inteira) e
Universal Life (Vida Universal), que representam aproximadamente 70% de todas as vendas.

°No méximo, 0,20%, se estimarmos as vendas de seguro de vida em grupo que ocorrem como se fossem do tipo seguro indi-

vidual. Aqui, esse novo nimero seria algo como a demanda potencial de curto prazo por esse produto.
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C) DISTRIBUICAO DOS PRODUTOS

Uma altima caracteristica relevante no mercado de seguros de vida dos EUA que vale
a pena mencionar se refere a forma de distribui¢do desses produtos.

Assim, no grafico abaixo, observamos a evolu¢dao de receita segundo os canais
de distribuicdo.

GRAFICO 4.2 - QUOTA DE MERCADO DE VIDA INDIVIDUAL

PELO CANAL DE DISTRIBUICAO, 2003-2012

(Com base no primeiro ano de prémios recebidos)
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—#— Agentes independentes! —#— Outros*
—&— Agentes afiliados? —&— Marketing de resposta direta?

1) Incluem corretoras, corretores e agentes gerais de produgdo pessoal.

2) Incluem agentes de carreira, agentes exclusivos de multilinhas e agentes de servigo em domicilio.

(1)
()
(3) Nenhum produtor esteve envolvido. Ndo incluem esforgos de marketing direto envolvendo agentes.
(4) Incluem instituicdes financeiras, local de trabalho e outros canais.

(5)

5) Estimativa.

Fonte: U.S. Individual Life Insurance Sales Survey da Limra e estimativas da Limra.

Naquele pais, as vendas estdo centralizadas nos agentes — sejam eles independentes
(independent agents) ou filiados a alguma instituicdo (affiliated agents). No total, apro-
ximadamente 90% das vendas de seguro de vida individual sdo realizadas por agen-
tes, enquanto no Brasil a venda desses produtos estd concentrada na area bancaria
(70% do total).
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4.5 Um Retrato de Previdéncia

O objetivo aqui ndo é fazer uma analise detalhada do mercado norte-americano de previ-
déncia, mas apenas abordar alguns tdpicos, como ilustragdo®.

Assim, temos:

» Nos EUA, existem dois tipos de planos de previdéncia principais: os do tipo QRP
(Qualified Retirement Plans), oferecidos pelas empresas; e os do tipo IRA (Individual
Retirement Account), planos individuais de aposentadoria.

» Os planos QRP podem ser tanto realizados para os empregados de uma firma espe-
cifica ou na forma de um plano multiempresarial, envolvendo assim diversas compa-
nhias. Para um plano poder receber esta qualificacdo e, em consequéncia, os benefi-
cios fiscais correspondentes, diversos pré-requisitos tém que ser cumpridos.

» Ha diversos tipos de plano reconhecidos nesse tipo, sendo eles separados tanto
pelas caracteristicas dos beneficios, pela forma de gera¢do dos fundos ou pelo tipo
de constituicdo das empresas (tamanho, a origem do capital social etc). Dentre eles,
0 mais conhecido é o denominado 401(k), cujo nome se refere a se¢do do codigo
fiscal que o definiu. Ele é aplicado as empresas em geral e se caracteriza pela pos-
sibilidade de que cada funcionario, em uma opc¢do individual e oficializada, possa
escolher entre receber um percentual do salério agora ou diferi-los, aumentando os
valores da aposentadoria.

» Dentre os aspectos relevantes de analise desse tipo de plano, um que se destaca é o
relativo as regras definidas pelo Imposto de Renda em termos de limites de deducao.
Por exemplo, atualmente, para o funcionario, o limite é de USS 17,5 mil ao ano (USS
23,0 mil ao ano se ele for acima de 50 anos). Hoje, os ativos dos planos 401(k) al-
cangam o montante de quase USS 4 trilhdes, com 88 milhdes de participantes (entre
funcionarios ativos e aposentados).

» A conta individual de aposentadoria (conhecida como IRA) foi criada em 1974, no
plano de reforma previdenciario americano, e teve como objetivo inicial proporcionar
protecdo aos trabalhadores ndo cobertos por um plano QRP ou por um plano patroci-
nado pelo governo.

11Para mais detalhes sobre o mercado de previdéncia privada aberta, no Brasil e no exterior, ver estudo “Previdéncia Privada
Aberta no Brasil: Propostas Econémicas e Fiscais para o seu Desenvolvimento”, de Francisco Galiza e René Garcia Jr, 2001.
http://www.ratingdeseguros.com.br/pdfs/artigo104a.pdf



Ha diversos planos pertencentes ao grupo IRA. Por exemplo, entre os mais conheci-
dos, citamos o Traditional IRA e o Education IRA. Nesse Gltimo caso, tem como fun¢ao
principal o provimento de poupanca para a educacdo superior. Ou seja, na pratica,
ndo consiste, estritamente, em um plano de aposentadoria e, assim, o termo IRA ndo
estaria plenamente apropriado. Atualmente, o limite de contribui¢cdo desse fundo é
de USS 2 mil ao ano.

A maior vantagem do plano Tradicional IRA é a possibilidade de o trabalhador deduzir
suas contribuicdes (em todo ou em parte) do Imposto de Renda, sendo estas tribu-
tadas somente com a distribuicdo na aposentadoria. Outra caracteristica importante
é de que os beneficios fiscais sdo indiretamente proporcionais a renda, favorecendo
assim as classes menos abastadas. Atualmente, o limite de dedugdo por pessoa é de
USS 5,5 mil por ano (USS 6,5 mil ao ano, para maiores de 50 anos). Hoje, os ativos
desse plano alcancam o montante de mais de US$ 20 trilhoes.
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Comparacao -
Brasil x Internacional

A 0 se comparar o0 mercado de seguro de vida individual do Brasil com o de outros
paises, trés aspectos se destacam, conforme detalhado abaixo.

5.1 Tamanho do Mercado

Anteriormente, observamos que o mercado de seguro de vida individual no Brasil ainda
tem valores modestos. Por exemplo, aqui, em média, o faturamento do segmento de vida
individual representa 0,12% do PIB, contra 0,85% do PIB nos EUA.

Quando consideramos o mercado de seguro de vida como um todo, o valor brasileiro é
de, aproximadamente, 0,60% do PIB. Nesse caso, ao comparar o Brasil com outros paises,
temos que buscar aquelas localidades com cultura e modelos de previdéncia social seme-
lhantes, para que a comparagdo tenha consisténcia.

Paises como Portugal e Franga, com nimeros em torno de 6% do PIB, sao boas referéncias.
Desse modo, ndo é dificil imaginar que, tomadas as decisdes necessarias, esse segmento
no Brasil pode alcangar um montante de 1,5% a 2,0% no espago de cinco a 10 anos.

Isto é, o otimismo com os nimeros desse segmento é perfeitamente pertinente.
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5.2 Distribuicao dos Produtos

Também quando comparamos os mercados de seguro de vida individual do Brasil e dos
EUA, outra diferenca importante se refere aos canais de distribuicdo mais utilizados.
Enquanto, no Brasil, 70 a 75% dos produtos de seguros de vida individual sdao vendidos
por bancos, nos EUA a prioridade s3o os agentes — sejam eles independentes ou ligados a
alguma institui¢do —, com 90% da producao.

O tema de distribuicdo de seguros é complexo, com muitas vantagens e desvantagens em
cada opc¢ao. Por exemplo, alguns criticos questionam a qualidade de atendimento presta-
da por determinados tipos de canais — por exemplo, cartdes de crédito etc — na venda de
alguns tipos de seguro de vida.

Mesmo reconhecendo a grande qualidade obtida com a massificagdo, pode ser um risco, do
ponto de vista do melhor atendimento do consumidor, a utilizacdo de alguns modelos em
certos tipos de produtos mais técnicos, que demandam um conhecimento mais especifico.

No futuro, diante de todo esse cenario, poderia ser interessante no Brasil — respeitada a
realidade de cada pais, como ja ressaltado acima —discutir e explorar novas opgdes ou mo-
delos de neg6cios nessa area, inclusive na analise de modelos comparativos de negocios.

5.3 Margens de Rentabilidade e Precos

Alguns estudos!? mostram que os precos dos seguros de vida no Brasil sdo, na média,
maiores do que os precos de produtos similares no mercado norte-americano.

No trabalho citado na referéncia logo acima, hd uma compara¢do das condi¢des comerciais
de precos para diversos perfis de segurado, caso ele comprasse uma apélice de seguro de
vida individual no Brasil e nos EUA, quase que nas mesmas situagdes?>.

Por exemplo, para um segurado de 30 anos, ndo fumante, a diferenca pode ser de cinco a
10 vezes menor, no preco médio cobrado entre uma seguradora americana e uma brasileira.
Mesmo considerando outros fatores, como uma menor expectativa de vida por aqui, o
Brasil ainda ndo ser um mercado plenamente amadurecido, os niveis de custos adminis-
trativos distintos ou os de escala, as diferencas encontradas ndo sao despreziveis.

2\/er, “Segmento de Seguros no Brasil”, Outubro de 2013, divulgado pelo Banco BTG Pactual.

3Uma diferenga é que nos EUA o prazo minimo mais comum da apélice é de 10 anos. No Brasil, o usual é de um ano.
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Esse estudo em questdo sugere que as condigdes comerciais praticadas no Brasil e a op¢ao
pela venda do seguro de vida em grupo seriam fatores relevantes para explicar esse com-
portamento discrepante.

Essa analise comercial pode ser aliada a avaliagdo dos nimeros econdmicos das segurado-
ras brasileiras, ja feita em paginas anteriores, e corrobora as conclusdes.

Isto &, com o desenvolvimento do setor, existe uma boa chance de que surjam novos pro-
dutos no mercado com precos menores, com ganhos para o consumidor. Ou seja, a médio
e longo prazos, o prémio médio do seguro de vida individual pode sofrer ajustes.
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Conclusoes e Sugestoes

O objetivo principal desse texto foi fazer uma avaliagdo do mercado de seguro de
vida individual brasileiro e dos produtos de riscos de uma carteira de previdéncisa,
comparando-os, por exemplo, a dados analogos do mercado internacional.

Essencialmente, em termos relativos, concluimos que a presenga desse setor no Brasil €
ainda pequena. Além disso, tudo indica que o segmento trabalha, na média, com pregos
mais altos do que em outros paises. Outro aspecto que dificulta um maior desenvolvi-
mento do setor é a menor variedade de produtos, operando em um canal de distribui¢do
extremamente concentrado no segmento bancario. E preciso ressaltar que esse mercado
é muito mais do que “"poupanc¢a com ganho fiscal”, como pode ser interpretado de forma
errada por muitos consumidores.

Diante desse cenario, é importante constatar inicialmente que o segmento de seguros e pre-
vidéncia ndo é uma "ilha" do resto da economia e da sociedade brasileira. Ou seja, precisa
haver regras estaveis para o seu desenvolvimento, crescimento econémico do pais, mercado
de capitais eficiente, melhor distribuicdo de renda, interesse do Estado em seu desenvolvi-
mento, entre outros. Todos esses aspectos ja foram abordados ao longo deste texto.

J& na analise das seguradoras que operam com esse produto, existem também estudos que
desenvolvem sugestdes especificas, onde cada companhia vive a sua propria realidade.

Uma boa referéncia como roteiro é a citada na tabela 6.1.
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Recomendacdes para as seguradoras

» Andlise, segmentacdo e focalizagdo: Analisar dados demograficos dos clientes, tran-
sacbes e comportamentos para entender as preferéncias e melhorar os esforcos
de segmentacdo.

» Distribuicdo e novos negdcios: Desenvolver um multicanal integrado, que crie valor

para o cliente direto, em complemento aos canais existentes.

» Oferta de produtos simplificados: Desenvolver produtos intuitivos, que tornem
mais facil para os clientes compreender a proposta de valor, para comparar as
caracteristicas e precos.

» Tecnologia e operacgdes: Implementar tecnologia e opera¢des que permitam uma
melhor relacdo custo-beneficio e uma experiéncia diferenciada do cliente.

Fonte: Life insurance is “sold” not “"bought”: for how long?, Estudo PWC, 2013.

Tirando esses topicos macroecondmicos e de realidade de cada companhia, podemos nos
concentrar, para concluir, nos aspectos relativos ao segmento de seguros de vida com um
todo, sugerindo ent3do as seguintes medidas estratégicas:

a) Novos Produtos. Um primeiro aspecto a ressaltar é a necessidade de buscar novos
produtos para o consumidor brasileiro. Essa é uma diferenca marcante em relacdo a
outras economias, sendo um estimulo para a sociedade, que, assim, teria uma maior
oportunidade em encontrar aquele produto de acordo com as suas necessidades e
perfil. Nessa linha, por exemplo, duas sugestdes podem ser feitas.

Primeiro, no passado, havia a possibilidade da existéncia de produtos com precos e
condigdes diferenciados, com apélices aceitas, por exemplo, somente com exames
médicos. Isso permitia uma melhor mensuracao das condi¢des de mercado e a exata
medicdo do risco. Agora, a maior comercializagdo desse tipo de produto pode ser
uma opgdo bem interessante. Naturalmente, os organismos do Estado tém que estar
preparados para essa nova demanda da sociedade, como, por exemplo, uma maior
agilidade nos processos.

Um segundo aspecto é buscar referéncias internacionais de produtos, que muito en-
riqueceriam o mercado brasileiro. Aqui, ndo é preciso, como diz o ditado, “reinventar
aroda”. E s6 pesquisar outras realidades e, em seguida, adaptar para o Brasil. Nessa
situacdo, a presenca do Estado é também fundamental, ndo apenas como catalisador



b)

c)

d)

do processo, como também, dependendo de cada situacdo, para oferecer oportuni-
dades para a existéncia desses seguros (por exemplo, condicdes fiscais favoraveis,
legislacdo condizente etc).

Desenvolvimento de Cultura. O aspecto cultural da populagao é algo basico nos mer-
cados de seguros de vida e de previdéncia. No Brasil, é importante reconhecer, busca-
mos primeiro a prote¢do para os bens materiais (automdvel, por exemplo) e, somente
depois, os produtos de vida. Campanhas institucionais que expliquem de fato o que
€ 0 seguro de vida e a sua utilidade, que promovam a conscientizagdo da populacao,
estimulem a poupanga, e a compra desses produtos sdo sempre bem-vindas. Estabe-
lecer parcerias com instituicdes de ensino (faculdades, cursos profissionalizantes etc)
tém que ser avaliadas. Quase uma mobiliza¢gdo nacional sobre o assunto.

Canais de vendas mais agressivos. Ao longo do tempo, a distribuicdo de seguro de
vida no pais foi envelhecendo. No caso do seguro de vida, a oferta de produtos é algo
muito importante. Como dito no mercado, "seguro de vida € um produto mais vendido
do que comprado”. Nesse sentido, os corretores de seguros devem ser estimulados
para tentar praticar a venda cruzada, se aproveitando da sua rede de clientes (usu-
almente concentrada em automoéveis). Além disso, naturalmente, esses profissionais
devem se interessar mais sobre esse negécio (estudando, participando de seminarios
etc), que terd potencial econdmico elevado no médio prazo. Somente assim, com esse
tipo de estratégia, novas oportunidades de negdcios podem surgir. Naturalmente, as
seguradoras tém também importancia fundamental nesse processo.

Diminuir a prioridade da venda do seguro de vida em grupo. Para entender com mais
precisdo esse fendmeno, é interessante fazer uma abordagem histérica desse movi-
mento. Nas décadas de 60 e 70, as seguradoras operavam o seguro de vida tradicional
com quadros médicos que faziam a avaliacdo dos pretendentes a serem segurados.
Ou seja, um modelo tradicional, como realizado em outros paises. Com o passar dos
tempos, em um cenario de altas taxas inflacionarias, o segmento mudou a sua es-
tratégia de venda. O seguro de vida individual era mais caro e com risco maior, com
caracteristicas proprias na aceita¢do, sem falar da frustracdo de muitos segurados
que tiveram perdas financeiras com alguns produtos do tipo montepio, pela falta de
reajuste monetario nas operacdes. Nesse cenario, os seguros de vida passaram a ser
comercializados por um prazo mais curto, através de clubes e de apélices coletivas de
entidades de classe, associagdes, usando para isso agenciadores ou angariadores.

Na pratica, o mercado abria uma apolice coletiva, mas tinha que vender individual-
mente para os interessados. Isto é, o produto de seguro de vida em grupo era vendido
como se fosse um produto de seguro de vida individual. Um ponto positivo desse
modelo é que o produto pdde ser massificado, a um custo mais interessante, sem falar
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e)

f)

(é sempre bom relembrar) que as taxas inflacionarias dificultavam a venda do seguro
de vida individual. Diante daquelas circunstancias, podemos dizer que foi o possivel
para que o seguro de vida pudesse se desenvolver (ou até mesmo sobreviver, na in-
terpretacdo de alguns).

Hoje, acreditamos que o segmento precisa se questionar se esse modelo de vendas,
talvez oportuno no passado, ja ndo esteja esgotado, sendo até prejudicial para o de-
senvolvimento do seguro individual como um todo no pafs, pois, ao final, provoca certa
confusdo na cabeca do préprio consumidor sobre o que, de fato, esta sendo comprado.

Segmento precisa ganhar escala. O mercado de seguro de vida individual pode estar
amarrado a armadilha de uma venda baixa. A seguradora vende pouco; ndo existe
massa critica; os custos administrativos sdo altos; os precos do seguro sobem; a se-
guradora se desinteressa em vender o produto; o consumidor (sem entender o pro-
duto) compara os precos com o seguro de vida em grupo e, entdo, acha caro e ndo se
interessa; a comissdo do corretor com o seguro de vida individual ndo é suficiente, da

muito trabalho, e ele também perde o interesse. Infelizmente, o ciclo vicioso se fecha.

Nesse mercado, quando ha interesse pelo produto de seguro de vida individual é,
muitas vezes, em uma situacdo de anti-sele¢do — ou alguém de mais idade ou com
risco iminente de salde. Sem falar no problema de fraude. Para sair dessa armadilha,
o setor de seguros precisa encontrar um modelo (e, naturalmente, com incentivos ex-
ternos e internos) que quebre essa tendéncia, essa inércia negativa. Ao final, é impor-
tante ressaltar que as seguradoras, com a utilizagdo de profissionais especializados
nessa area, precisam voltar a se interessar por esse segmento.

Expandir a distribuicdo do produto. No Brasil, 0 segmento tem a sua distribuicdo de
seguro de vida individual concentrada em um canal — bancos, com 70% do total vendi-
do. E sempre importante ressaltar que essa situacdo é diferenciada da de outros paises.
Nesse sentido, o mercado segurador brasileiro, em seu desenvolvimento, precisa avaliar
e estudar as op¢des de novos modelos de negdcios, para que as vendas possam ga-
nhar escala. Um dos pontos chaves nessa busca é a utilizacdo de tecnologia. Ja existem
muitos exemplos mundiais que podemos utilizar como referéncia. Naturalmente, uma
legislacdo condizente e mais moderna também tem um papel-chave nesse movimento.

Como paragrafo final, a palavra é de otimismo. O potencial de crescimento é elevado.

E, cumpridos esses pré-requisitos basicos, tudo leva a crer que esse produto sera muito

maior nos préximos anos.
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