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Objetivo:

O objetivo desta “Carta de Conjuntura do Setor de Seguros” é
ser uma avaliacao mensal desse segmento e seus setores
relacionados (resseguro, capitalizacao, etc).

Além disso, abordamos a sua correlacdo com aspectos
macroeconomicos do pais e com outros segmentos da economia.

Mensalmente, diversos aspectos desse setor sao avaliados, com
uma analise das suas tendéncias e projecoes.

Nesse sentido, o estudo esta dividido em trés capitulos:

e Inicialmente, a “Carta de Conjuntura”, com um resumo e as
conclusdes principais.

e Em seguida, a analise da situacdao macroeconomica.

e No terceiro capitulo, avaliacdo de diversos aspectos do setor de
seguros, com projecdes para o0 segmento, separagao por
ramos, avaliagdo do comportamento dos indicadores de

confianga, etc.
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1) Carta de Conjuntura

VGBL se recupera e mercado deve crescer

acima de 10% em 2014

Em janeiro de 2015, a Carta de Conjuntura do Setor de Seguros

no. 10 destaca os seguintes pontos:

Até a eleicdo presidencial, os indicadores que mediam a
confianca do setor de seguros estavam caindo de forma
expressiva. Esse fenbmeno nao foi isolado, acontecendo
também em outros segmentos da economia. Diversos
fatores influenciaram esse movimento, como o baixo
volume de investimentos, a queda das notas de empresas
de classificacao de riscos, as conseqliéncias da politica de
controle de precos, a incerteza quanto aos rumos da
economia, a diminuicao na taxa de crescimento do PIB,
sem falar do proprio desanimo de boa parte dos
empresarios e agentes em geral.

Apds a eleicdo, com as primeiras medidas do governo
reeleito, a confianca do setor de seguros teve uma
pequena reacao, embora ainda longe do nivel favoravel
das expectativas registradas em 2013.

De qualquer maneira, em 2014, a taxa de crescimento do
setor de seguros deve ultrapassar o patamar de 10%,
sobretudo pela recuperacao da receita dos produtos de

acumulacao (VGBL) ao longo do ano, mas ainda longe da
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evolucao de anos anteriores. Em outros segmentos,
porém, a queda de receita foi mais sentida, como o
mercado de capitalizagao.

e Em 2014, um aspecto positivo tem sido a recuperagao
das margens de rentabilidade de alguns setores, como,
por exemplo, o de resseguro.

Abaixo, as ultimas projecdes de receita, feitas ao longo de cada

Tabela com Estimativas para 2014 - R$ bilhdes - Més a Més

Valores em R$ bi Estimativas para 2014 feitas em
Receita em 2014 Real 2013 nov/14 dez/14 jan/15
Seguros 83 91 91 91
VGBL+Previdéncia 74 79 81 82
Total de Seguros 157 170 172 173
Capitalizacao 21,0 22,6 22,4 22,3
Resseguro Local 4,7 5,3 5,4 5,4
Saude Suplementar 113 128 128 128
Total dos Setores 295,7 325,9 327,8 328,7
Reservas em dez/14 dez/13 nov/14 dez/14 jan/15
Total 466 540 543 550

Estimativas de Crescimento em 2014 em relacdo a 2013 - Més a Més

Vvar % Estimativas para 2014 feitas em

Contas nov/14 Dez/14 jan/15
Seguros 10% 10% 10%
VGBL+Previdéncia 7% 9% 11%
Total de Seguros 8% 10% 10%
Capitalizacao 8% 7% 6%
Resseguro Local 13% 15% 15%
Saude Suplementar 13% 13% 13%
Total dos Setores 10% 11% 11%

Reservas em dez/14 nov/14 dez/14 jan/15
Total 16% 17% 18%
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2) Analise macroecondomica

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

Inicialmente, na tabela 1, uma avaliacdo histérica dos dados e,
na tabela 2, um comparativo dos niumeros com os valores do ano
passado, no mesmo periodo.

Tabela 1 - Indicadores relevantes para o setor de sequros - Mensal

Indicadores ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14
IGP-M -0,27% 0,20% 0,28% 0,98% 0,62%
Délar de Venda, Final do

Més (R$) 2,2390 2,4480 2,4787 2,5716 2,6587
Veiculos Producao (mil) 264,6 300,8 293,3 264,8 203,8

\/eiculos Licenciados (mil) 277,5 296,3 306,9 294,7 370,0
Indice de Confianca do

Comercio (ICEC) 109,0 111,0 111,5 110,9 108,7
Indice de Confianca da
Industria (ICI) 84,4 83,4 81,1 82,6 84,3

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

Tabela 2 - Indicadores relevantes para o setor de sequros -
Comparativo — Valores até Dezembro

Indicadores 2013 2014 Var. %
IGP-M 5,53% 3,67% -33%
Ddlar de Venda, Final do Més (R$) 2,3624  2,6587 13%
Veiculos Produgao (mil) 3.740,4 3.146,1 -16%
Veiculos Licenciados (mil) 3.767,3 3.503,1 -7%
Indice de Confianca do

Consumidor (ICEC) 125,5 108,7 -13%
Indice de Confianca da Industria

(ICI) 99,9 84,3 -16%

Fontes: ANFAVEA, RENAVAN, FGV, CNI, CNC, IPEADATA.
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Ja a tabela 3 apresenta a evolucao média de algumas previsoes
do setor, segundo estatisticas condensadas mensalmente pelo Banco
Central entre todas as instituicdes financeiras. Na tabela 4, temos a
comparacao das previsdes dos indicadores de hoje com os valores
previstos ha 12 meses.

Tabela 3 - Previsoes médias - Ao final de cada més - Mensal

Indicadores ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14
IPCA em 2014 6,27% 6,31% 6,45% 6,43% 6,38%
Délar em final

de 2014 (R$) 2,35 2,35 2,45 2,55 2,65
Var. PIB em
2014 (%) 0,52% 0,29% 0,24% 0,19% 0,14%

Fonte: Boletim Focus, Bacen

Tabela 4 — Previsdes médias — Comparativo — Final de Dezembro

Indicadores 2013 2014 Var. %
IPCA em 2014 5,98% 6,38% 7%
Ddlar em final de 2014 (R$) 2,45 2,65 8%
Var. PIB em 2014 (%) 2,00% 0,14% -93%

Fonte: Boletim Focus, Bacen

A seqguir, graficos selecionados com o comportamento de
algumas dessas variaveis.

Primeiro, a evolucdo dos indices de confianca da industria (ICI)
e do comércio (ICEC). Por ultimo, a cotacdo do ddlar ao final de cada

mes.
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Indice de Confianca da Industria (ICI)
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Délar Venda - Final do Més (R$)
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Na anadlise dos numeros, os seguintes aspectos podem ser

destacados:

e Desde o inicio desse ano, a economia esteve fortemente
influenciada pelos fatores ligados a eleicao presidencial. Nesse
periodo, o governo usou todos os seus instrumentos para
controlar o cambio e as taxas de inflagdo. Por exemplo, o
represamento do reajuste das tarifas publicas e a utilizacdo
intensa dos swaps cambiais, obtendo algum sucesso com tal

estratégia. Agora, passada a eleicdo, os problemas aparecem

de forma mais transparente.

e Em contrapartida, nesse mesmo periodo, o crescimento do pais
e a confianca dos principais setores da economia cairam de

forma expressiva, sinalizando baixa credibilidade com o

resultado dessas medidas no médio e longo prazo.
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e Hoje, o momento ainda é de incerteza e apreensdo, embora as
primeiras medidas do governo reeleito tenham sinalizado uma
direcao favoravel, mas com efeito no longo prazo. De qualquer
maneira, nao podemos deixar de mencionar que, em
praticamente todos os setores econdbmicos (e o mercado
segurador ndo é excecdo), existe preocupacao, sobretudo na

evolucao da economia do 1° semestre de 2015.
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3) Analise do setor de seguros

3.1) Receita de Sequros

O objetivo desse capitulo é fazer a anadlise do comportamento
de algumas variaveis do setor de seguros. Inicialmente, a evolucao
da receita.

A seguir, esses numeros.

Tabela 5 - Faturamento do Setor — Mensal — Valores em R$ bilhoes

Valores ago/14 set/14 out/14 nov/14
Receita de Seguros (1) 7,601 7,861 7,954 7,232

Receita VGBL +

Previdéncia 6,219 7,047 7,577 8,230

Receita Total de Seguros

(sem Saude) 13,820 14,908 15,531 15,462

(1) Sem saude e sem VGBL

Tabela 6 — Faturamento do Setor — Até Novembro - Valores em R$

bilhdes
Valores 2013 2014 Var. %
Receita de Seguros (1) 75,0 82,2 10%
Receita VGBL + Previdéncia 65,0 72,1 11%
Receita Total de Seguros
(sem Saude) 140,0 154,3 10%

(1) Sem saude e sem VGBL

Em dados até novembro, o faturamento como um todo obteve
uma alta de 10%. Ao longo do ano, um aspecto positivo a destacar
foi a recuperacao excepcional do segmento de VGBL + Previdéncia,
que abriu 0 ano com um faturamento bem modesto.

A seguir, temos dois graficos, com o faturamento acumulado

movel 12 meses, dos ramos Seguros e VGBL+Previdéncia.
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Receita de Sequros (sem saude e sem VGBL) - Acumulado
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3.2) Receita de Seqguros, por tipo
Nesse capitulo, segregamos a analise do faturamento do setor
de seguros em duas opgdes - ramos elementares (RE) e pessoas’.

Tabela 7 - Faturamento do Setor — Mensal — Valores em R$ bilhoes

Valores ago/14 set/14 out/14 nov/14

Receita de Pessoas 2,226 2,305 2,536 2,264

Receita de RE 5,375 5,556 5,418 4,968

Receita de Seguros 7,601 7,861 7,954 7,232
Tabela 8 — Faturamento do Setor — Até Novembro — Valores em R$

bilhdes

Valores 2013 2014 Var. %

Receita de Pessoas 23,4 24,8 6%

Receita de RE 51,6 57,4 11%

Receita de Seguros 75,0 82,2 10%

No ano de 2013, as variagcdes dos dois segmentos foram
praticamente uniformes - tanto pessoas, como ramos elementares.
Em 2014, porém, houve descontinuidade no movimento, pela menor

evolucdo dos produtos de seguros de pessoas?.

! Conforme ja mencionado, sem o montante da receita do VGBL.
2 Por entre outros motivos, pela diminuicdo do crédito e o conseqiiente efeito no
seguro prestamista.
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3.3) Receita de Ressequro Local e Capitalizacao

Nesse topico, escolhemos dois outros segmentos importantes
ligados ao setor de seguros - 0s mercados de resseguro local e de
capitalizagao.

Tabela 9 - Faturamento de Outros Setores — Mensal — Valores em R$

bilhdes
Receita ago/14 set/14 out/14 nov/14
Resseguro Local 0,449 0,552 0,546 n.d.
Capitalizacao 1,787 1,917 1,950 1,848

Tabela 10 - Faturamento de Outros Setores — Até Novembro -
Valores em R$ bilhoes

Valores 2013 2014 Var. %
Receita de Resseguro* 3,6 4,2 17%
Receita de Capitalizacao 18,9 19,9 5%

* Resseguro até outubro.

Ao contrario de 2013, onde a evolugao desses dois negdcios foi
bem uniforme, o ano de 2014 sinaliza variagdes de faturamento
bastante distintas.

No resseguro, a receita deve crescer acima de 15%, uma
evolucdo bem favoravel, sobretudo pelas circunstancias do pais. Ja
em capitalizagao, teremos uma variacao anual acumulada estimada
em aproximadamente 5%, possivelmente a menor ja registrada

nesse segmento empresarial.
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A seguir, graficos com os faturamentos acumulados méveis 12

meses dessas duas contas.

Receita de Ressequro (R$ bi) - Acumulado Mével 12 meses
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3.4) Receita do Segmento de Saude Suplementar

A seguir, apresentamos a evolugao da receita acumulada

movel 12 meses de todo o segmento de saude suplementar.

Faturamento Acumulado Mével 12 meses - Saude Suplementar
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Em termos de crescimento, a evolugao desse setor tem sido
relativamente uniforme, como indica a tabela a seguir, com um bom
grau de correlagao ao longo do tempo.

Tabela 11 - Contraprestacao Emitida Liguida (variavel Y = AX + B) -
R$ bilhdes — Equacao de Correlacao

Variaveis Variaveis
A (Coef. Angular) 0,95

B (4T/2010, X=0) 20

R2 (grau de correlagao) 98%

Em 2013, a receita desse segmento foi de R$ 113 bilhoes,
com uma variacao de 14% em relacao ao ano de 2012. Para 2014, e,
partir desse modelo, estima-se uma receita de R$ 128 bilhdes, o que

sinalizaria uma variacao de 13% em relagao ao ano anterior.
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3.5) Reservas

Nesse capitulo, fazemos a avaliacao da evolugao do saldo de
reservas do setor de seguros (nesse caso, considerando também o
segmento de capitalizacao).

Tabela 12 — Reservas — Mensal — Valores em R$ bilhdes

Valores ago/14 set/14 out/14 nov/14
Reserva de Seguro 488 494 502 511
Reserva de

Capitalizagao 29 29 29 30
Total das Reservas 517 523 532 540

Abaixo, grafico com a evolucdo das reservas, com os dados

desse ano.
Evolucdo das Reservas das Sequradoras (sem saude)
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Observa-se que o grau de correlagao linear dessa variavel é alto
ao longo do tempo. Nesse sentido, estima-se que o valor das
reservas, ao final de 2014, sera de mais de R$ 540 bilhdes, com uma

variacao aproximada de 17% em relagao ao ano anterior.
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3.6) Projecoes de Crescimento (para 2014)

A seguir, usaremos um modelo econ6mico de estimativa de
crescimento de receita para 2014, em fungao da participacao de cada
segmento na economia.

Pelos niumeros, a participacao do setor no PIB (sobretudo os
seguros de ramos elementares) tem aumentado ao longo dos anos,
de forma relativamente constante, como era de se esperar, pois O
seguro é considerado, em termos microecondmicos, como um bem
superior’. A partir dai, usaram-se as seguintes hipéteses para prever
0s numeros de 2014:

e A participacao do faturamento de Seguros (sem saude) é
estimada em aproximadamente 1,75% do PIB.

e Nesse ano, a participagcao do faturamento de VGBL +
Previdéncia foi extremamente atipica, abrindo de uma
forma bem modesta e se recuperando ao longo do
exercicio, o que dificultou as previsdes. Aqui, considera-se
que, por enquanto, o valor em 2014 ira ficar de 1,55% a
1,60% do valor do PIB.

e A partir dos dados de 2013, o PIB nominal foi estimado
considerando, em 2014, uma taxa de inflagdo anual
média de 6,4% e uma variacao real do PIB de 0,2%.

Essas informagdes numéricas foram obtidas dos atuais

3 Mais detalhes sobre o crescimento da participacdo do seguro na economia, Ver...
http://www.ratingdeseguros.com.br/pdfs/92 Curva S em Sequros 06-01-

2012.pdf
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http://www.ratingdeseguros.com.br/pdfs/92_Curva_S_em_Seguros_06-01-2012.pdf
http://www.ratingdeseguros.com.br/pdfs/92_Curva_S_em_Seguros_06-01-2012.pdf

valores médios estimados pelo mercado financeiro
(Boletim Focus). Isso levaria, por enquanto, a um PIB
nominal de 2014 em quase R$ 5,2 trilhdes.

Assim, com todas essas informagdOes, temos a previsao de
faturamento do setor de seguros para 2014, que seria em torno de
R$ 170 bilhdes. Ou seja, nesse caso, uma variacao nominal de 10%
de receita do setor de seguros em 2014, com relagao aos dados de
2013.

Para o resseguro, estimamos uma variacdo nominal acima de
15%. Ja em capitalizacdo, a taxa de variacao sofreu ajustes no ano
de 2014, guando comparamos aos numeros de anos anteriores.

Nesse ano, a variacdo é estimada como, no maximo, de 10%.
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3.7) Rentabilidade do Setor

Apesar da variacao de faturamento mais modesta em 2014,
podemos dizer que, na média, a rentabilidade do segmento estda mais
favoravel do que no ano anterior.

Esse é um dos pontos positivos desse exercicio.

A tabela 13 mostra essa situacao.

Tabela 13 - Valores acumulados — Até novembro — R$ bilhdes

2013 Lucro Liquido Pat Liquido LL/PL
Seguradoras 11,6 71,9 16%
Resseguro* 0,0 5,0 1%
Capitalizacao 1,1 5,2 22%

Total 12,7 82,1 15%

2014 Lucro Liquido Pat Liquido LL/PL
Seguradoras 14,1 77,8 18%
Resseguro* 0,4 5,5 7%
Capitalizacao 1,6 4,1 40%

Total 16,1 87,4 18%

* Até Outubro
Por exemplo, em seguradoras, em dados até novembro, o lucro
liguido acumulado estd passando de R$ 11,6 bilhdes para R$ 14,1

bilhdes, uma variacao positiva de 21%.
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3.8) indice de Confianca do Setor

Por fim, um ultimo aspecto extremamente relevante, abordado
na analise de qualquer setor econdmico, se refere as expectativas das
empresas”.

No mercado segurador brasileiro, existem diversos indicadores
que medem esse fator. O ICSS (indice de Confianca do Setor de
Seguros), resultado de trés varidveis: ICES (Indice de Confianca e
Expectativas das Seguradoras), ICER (indice de Confianca e
Expectativas das Resseguradoras) e ICGC (indice de Confianca das
Grandes Corretoras).

Em dezembro, o ICES subiu pelo segundo més consecutivo,
alcangcando o valor de 86,4, com uma variagao positiva de 2,5% em
relacdo ao més anterior. Entretanto, no ano de 2014, a variacao
negativa acumulada desse indicador foi de 13,0%. Ressaltamos que,
apesar da melhora nesses ultimos dois meses, o pessimismo nas
seguradoras permanece (indicador abaixo de 100), mas agora em
menor intensidade.

Nos outros indicadores -calculados (ICER, ICGC e ICSS),
também houve avancgos, seguindo a mesma tendéncia favoravel

citada acima.

* Para uma maior discussdo tedrica do assunto, ver...
http://www.ratingdeseguros.com.br/pdfs/artigoteoricolCES.pdf
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http://www.ratingdeseguros.com.br/pdfs/artigoteoricoICES.pdf

Abaixo, como ilustracao, dois graficos - os comportamentos do

ICES e do ICSS.
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Evolucio do ICES (Indice de Confianca e Expectativas das
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