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Anélise da indstria de seguros brasileira a partir do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD):
2003/2020, Fabricio Zacché Siqueira, Alvaro Alves de Moura Jr.

Resumo

O setor de seguros, previdéncia complementar aberta e capitalizacdo apresen-
tou grandes avancos na oferta de novos produtos e servicos no periodo de 2003
a 2020 e mostrou consistentemente um crescimento no volume de receitas e na
sua participacao na economia nacional. Sob a 6tica da alocacao eficiente de recur-
sos, da captacdo de poupanca de longo prazo e do gerenciamento de riscos, o
mercado de seguros também vem contribuindo para uma maior eficiéncia e para
o crescimento econdmico do setor financeiro nacional. Nesse sentido, o propoésito
deste trabalho é apresentar uma analise setorial do mercado de seguros no Brasil.
Para tanto, o trabalho sera realizado com base no modelo Estrutura-Conduta-
-Desempenho (ECD). Entre os principais resultados da pesquisa, destaca-se que
o setor é classificado como um oligopélio de baixa concentracio, bem como pos-
sui elevadas barreiras a entrada associadas, sobretudo, ao ordenamento regulato-
rio nacional; quanto as condutas, as inovacdes correntes estdo afetando tanto a
estrutura quanto o desempenho do mercado de seguros, além do crescimento
recente das operacoes de fusdes e aquisicoes; por fim, cabe ressaltar os elevados
resultados financeiros do setor nos ultimos anos analisados.

Palavras-chave: mercado segurador; modelo ECD; Brasil; concorréncia; Susep.

Classificacao JEL: L1, L13, L51.

INTRODUCAO

O seguro é um meio pelo qual se registra em contrato a manifestacao ou
vontade de dois ou mais individuos, podendo ser considerado como indivi-
duo uma pessoa fisica ou uma pessoa juridica. No exemplo da seguradora, ela
é representada por uma pessoa juridica e recebe as informacoes do segurado,
e, com base nelas, analisa e desenvolve um perfil de risco para calcular a perda
esperada e o prémio do seguro que devera ser pago pelo segurado. Como
principio basico, nenhuma das partes envolvidas no contrato pode omitir in-
formacoes que possam agravar o risco contratado, de maneira que isso falta
com o principio da boa-fé e, portanto, o contrato perde sua validade e impor-
tancia juridica.

Alei que rege as relacdes contratuais do setor considera o principio da boa-fé,
considerado fundamental na aplicacao de qualquer contrato juridico e tratado
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pelo artigo 422, em conformidade com o artigo 765* do Codigo Civil de
2002. Portanto, a pratica da boa-fé tanto pelo segurado quanto pelo segurador
nos contratos de seguros é de extrema importancia no proposito da ordem
juridica e uma obrigacado de fidelidade mutua.

Dessa maneira, considera-se que a atividade seguradora incentiva a econo-
mia oferecendo tranquilidade ao segurado para a aquisicao de bens e servicos
de valores expressivos, e o segurado, por sua vez, tem confianca na realizacao
de seus investimentos. Sem a atividade seguradora, os investimentos e consu-
mos de valores expressivos poderiam nao ser realizados ou seu volume de
negocios muito reduzidos, prejudicando o desenvolvimento econémico e so-
cial do pais.

Portanto, o seguro tem como finalidade especifica restabelecer o equilibrio
econdmico gerado por prejuizos ou danos decorrentes de acidentes nomeados
num contrato de seguros, no campo macroeconomico, o seguro é um meca-
nismo de acumulacado de recursos, formador de reservas e poupanca interna,
gerando investimentos.

O setor de seguros, previdéncia complementar aberta e capitalizacao no
Brasil vem apresentando grandes avancos na oferta de novos produtos e ser-
vicos nos ultimos anos, e consistentemente mostrando um crescimento no
volume de receitas e na participacao no produto interno bruto (PIB) do patis.

Sob a otica da alocacao eficiente de recursos, da captacao de poupanca de
longo prazo e do gerenciamento de riscos, o setor de seguros também vem
contribuindo para uma maior eficiéncia e crescimento das mais diversas ativi-
dades economicas nacionais.

As informacdes consolidadas e apresentadas pela Confederacao Nacional
das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Satude Suple-
mentar e Capitalizacao (CNseg, 2022) revelam uma arrecadacao, em 2020, de
R$ 501,3 bilhdes, montante que representou cerca de 6,7% do PIB. Ademais,
0 setor contou, no mesmo ano, com mais de R$ 1,6 trilhdao em ativos que re-
presentam 23,4% do montante considerado primordial para o giro da divida
publica e do financiamento da atividade empresarial. Em 2020 o setor pagou

1 Codigo Civil de 2002, artigo 422: “Os contratantes sao obrigados a guardar, assim na conclusao do contrato,
como em sua execucdo, os principios de probidade e boa-fé”.

2 Codigo Civil de 2002, artigo 765: “O segurado e o segurador sdo obrigados a guardar na conclusio e exe-
cucdo do contrato, a mais estrita boa-fé e veracidade, tanto a respeito do objeto como das circunstancias e
declaracoes a ele concernentes”.
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R$ 320,8 bilhdes em sinistros ocorridos, indenizacdes de seguros, beneficios
ou resgates de previdéncia privada e titulos e sorteios de capitalizacao, um
crescimento de 23,43% nos ultimos cinco anos (CNseg, 2022).

A demanda e o crescimento constante nas ultimas décadas demonstram a
importancia e a caracteristica estratégica que a atividade seguradora tem para
a contribuicao do desenvolvimento do pais. O segmento segurador brasileiro
ficou em 18° no ranking mundial de 2020; e ¢ o lider de movimentacao na
América Latina, com quase 44% das vendas regionais (CNseg, 2022).

A industria de seguros é representada pela CNSeg e constituida até 2021
por 13 entidades de previdéncia complementar aberta, 16 sociedades de capi-
talizacao, 161 seguradoras, 146 empresas de resseguro e 959 operadoras de
planos e seguros privados de assisténcia a saude. O setor conta ainda com o
apoio de 93,8 mil corretores de seguros (pessoas fisicas e juridicas) com expe-
riéncia e formacéo especializada no exercicio de orientar, informar e auxiliar a
sociedade a respeito dos produtos ofertados no mercado (CNseg, 2022).

Nesse sentido, o proposito deste artigo é apresentar uma analise setorial do
mercado de seguros brasileiro. Para desenvolver a presente analise, utilizar-se-a
o modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD).

A investigacao do setor a luz do modelo ECD é realizada a partir da analise
dos dados e resultados para o periodo de 2003 a 2020, avaliando a taxa de
crescimento do setor de seguros, previdéncia complementar aberta e capitali-
zac¢do, bem como o desenvolvimento de novos produtos nesse mesmo perio-
do, tendo como principais fontes de informacoes as bases estatisticas do Sis-
tema de Estatistica da Superintendéncia de Seguros Privados — Susep (SES)
obtidas a partir da consolidacao dos dados encaminhados a Susep pelas com-
panhias supervisionadas, por meio do sistema do Formulario de Informacaes
Periddicas da Susep (Fipsusep) e do envio dos arquivos em atendimento a
Circular n® 522/2015.

Cabe destacar que o setor de saude suplementar nao foi contemplado nas
analises, em funcao da segregacdo de informacoes e regras diferentes de mer-
cado geradas pela Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS), nao vincu-
lada a Susep, assim como a previdéncia complementar fechada, que é regida
pelas regras e normas criadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc).

Na proxima secdo, faz-se uma breve contextualizacdo do setor de seguros
no Brasil, enfatizando sua crescente importancia para o desenvolvimento eco-
nomico nacional. Em seguida, apresentam-se o referencial tedrico e os proce-
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dimentos metodologicos adotados pelo trabalho. Depois, realiza-se uma ana-
lise do setor securitario brasileiro a partir do modelo ECD. Por fim, indicam-se
as consideracoes finais.

1

ATIVIDADE SECURITARIA: CONCEITOS
BASICOS E UM BREVE HISTORICO DE SEU
DESENVOLVIMENTO NO BRASIL

A atividade securitaria é classificada como servicos por causa das caracte-
risticas basicas de seus produtos e sempre esta relacionada a prestacao de
servicos e a terceirizacao, nao havendo a caracteristica de producao de bens e
materiais propriamente ditos.

Assim, o produto “seguro” é desenvolvido por meio de um contrato entre
um individuo ou uma empresa (segurado) e uma companhia seguradora, en-
tidades como s@o conhecidas as empresas de seguros que negociam produtos
de previdéncia privada complementar ou ainda as sociedades de capitaliza-
cdo. O segurado paga para a companhia seguradora por um preco que é co-
nhecido como “prémio de seguro”, que, por sua vez, se compromete em pagar
pela eventual perda financeira correspondente ao item “cobertura”, durante o
periodo do contrato, também conhecido como apolice de seguro ou certifica-
do de seguro.

A definicdo de seguro, segundo Hémard (s. d., p. 434), é a seguinte:

Operagao pela qual, mediante o pagamento de uma pequena remuneracéo,
uma pessoa se faz prometer para si ou para outrem, no caso da efetivacio de
um evento determinado, uma prestacdo de uma terceira pessoa que, assu-
mindo um conjunto de eventos determinados, os compensa de acordo com

as leis da estatistica e o principio do mutualismo.
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Albuquerque (2014), ao esclarecer os conceitos basicos sobre o contrato de
seguro, explica assim a mutualidade:

O Contrato de Seguro tem como fundamento primordial transferir o risco
que seria do segurado para o segurador. Assumir o segurador, a partir da
assinatura do contrato, os riscos previstos, é o objetivo do Contrato de Seguro.
Para que o segurador assuma os riscos que originariamente seriam do segu-
rado, impde-se a mutualidade, ou seja, os pagamentos dos prémios devem
ser efetuados em dia para que o contrato possa ser cumprido. A sua base
econdmica advém do pagamento dos prémios a seguradora, que forma e
administra um fundo derivado de tais pagamentos, que servirdo para indeni-
zar os segurados que forem vitimas de sinistros. Deve-se, assim, privilegiar
aqueles contraentes que estdo adimplentes com suas obrigacdes para ndo

prejudicar, eventual e futuramente, os plenamente adimplentes.

Dessa forma, para caracterizar um contrato de operacao de seguro, devem
existir fundamentalmente os seus elementos basicos: segurado, seguradora,
prémio de seguro, risco a ser coberto e, em caso de sinistro, uma indenizacao
que € garantida pela Reserva Técnica da Seguradora.

1.1 Cadeia produtiva e sistema regulatério do setor de
seguros no Brasil

A cadeia produtiva do setor de seguros é basicamente compreendida pelos
consumidores, corretores e seguradoras, mas possui uma grande rede de em-
presas dos diversos setores da economia nacional, suportando as operacdes de
Seguros.
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Figura 1

Cadeia produtiva do setor de seguros no Brasil
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Fonte: Elaborada pelos autores.

A operacdo de seguro tem inicio com a demanda de uma pessoa fisica ou
juridica (proponente) por uma cotacdo de seguro para protecio de um bem
ou um risco especifico, ndo necessariamente um bem fisico. A cotac¢éo solici-
tada pelo proponente é realizada, na grande maioria das vezes, pelo corretor
de seguros, principal canal de distribuicdo do setor.

Com a globalizacdo e especialmente com a evolucao da tecnologia e da
internet, novos canais de distribuicao foram desenvolvidos ao longo do tem-
po, tais como assessorias (que fazem a intermediacao entre grupos de correto-
res e seguradoras), afinidades (canais que sio conhecidos no mercado por
bancos com ou sem seguradoras proprias), lojas de varejo (por meio de par-
cerias entre seguradoras e lojas de departamentos), vendas diretas utilizando-se
da estrutura de contact centers e, com grande crescimento nos ultimos anos,
vendas “diretas” por internet, que, apesar de parecerem uma venda direta, no
Brasil estdo sempre associadas a figura do corretor de mercado, ainda que este
seja uma corretora de seguros especifica e pertencente ao grupo segurador.
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Figura 2
Sistema regulatério do setor de seguros
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Por sua vez, a estrutura regulatoria do setor securitario, denominada Sistema
Nacional de Seguros Privados, é formada pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP), que é o o6rgio governamental vinculado ao Ministério da
Economia de maior poder, por ser encarregado de fixar as diretrizes e normas
da politica de seguros privados no Brasil. O CNSP é composto por membros
indicados por diversos 6rgaos publicos com poderes regulatorios para estabe-
lecer as politicas gerais de seguros e resseguros, regulacdo, criacao, organiza-
cdo, funcionamento e inspecdo das seguradoras e dos corretores de seguros.

Atualmente ¢é presidido pelo ministro da Economia ou por seu represen-
tante legal e integrado pelo superintendente da Susep, por representantes do
Ministério da Justica, do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, do Banco
Central do Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A Susep, uma autarquia federal, também vinculada ao Ministério da Eco-
nomia, é responsavel pela regulacéo, pela supervisao, pelo controle, pela fiscali-
zacao e pelo incentivo das atividades de seguros (exceto seguro saude e previ-
déncia fechada), previdéncia complementar aberta, capitalizacao e resseguro.
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A Susep deve implementar as politicas estabelecidas pelo CNSP e supervi-
sionar a industria de seguros, analisar pedidos de autorizacao para operacao,
reorganizacdo, funcionamento, fusao, transferéncia de titularidade e altera-
coes referentes ao estatuto social de seguradoras, opinar sobre tais pedidos de
autorizacdo, criar regulamentos relativos a operacoes envolvendo seguros, nos
termos das politicas do CNSP, determinar os termos das apélices, coberturas
especiais e métodos de operacdo que devem ser utilizados pelas seguradoras,
e aprovar os limites operacionais das seguradoras. Deve ainda zelar pela defe-
sa dos interesses dos consumidores, esclarecer as duvidas deles e receber e
encaminhar as reclamacoes feitas.

1.2 Breve histdrico da atividade securitaria no Brasil

A atividade seguradora no Brasil teve inicio em 1808, com a abertura de
portos para o comércio internacional e a criacao da primeira sociedade segu-
radora em 24 de fevereiro desse mesmo ano, chamada de “Companhia de
Seguros Boa-Fé”, para operar no ramo de seguro maritimo. A partir de 1850,
com a criacdo do Codigo Comercial brasileiro por meio da Lei n°® 556, sur-
giram as conhecidas sucursais de seguros que passaram a operar, além do ra-
mo maritimo, o ramo terrestre e o seguro de vida, que era proibido por razdes
religiosas.

Com a disseminacao das novas sucursais de seguros pertencentes as em-
presas estrangeiras criadas por volta de 1862 no territério brasileiro, foi pro-
mulgada a Lei n® 294, de 1895, com o objetivo de evitar evasao de divisas com
as transferéncias de dinheiro das sucursais para suas matrizes no exterior. De
acordo com essa lei, as reservas técnicas das sociedades seguradoras deveriam
ser constituidas e ter seus recursos aplicados no territorio brasileiro, de modo
a cobrir os riscos aqui assumidos.

Em 1901, por meio do Decreto n® 4.270, foi criado o “Regulamento
Murtinho” para normatizar o funcionamento das companhias seguradoras ja
existentes e as novas empresas interessadas em ingressar nesse mercado. Esse
regulamento foi a base para o surgimento de importantes instituicoes do setor,
como o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), criado em 1940, e o principal
orgao regulador do setor nos anos 1960, a “Superintendéncia Geral de Seguros”,
subordinada ao Ministério da Fazenda.

Entretanto, importantes mudancas ocorreram no setor financeiro brasilei-
ro, na década de 1960, com a criacdo de duas leis basicas que estabeleceram
os novos alicerces institucionais do setor financeiro nacional, no qual esta
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inserido o setor de seguros: a Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964, deu
origem ao Banco Central do Brasil como parte de uma ampla reforma banca-
ria, e a Lei n°4.728, de 14 de julho de 1965, regulamentou o mercado de ca-
pitais no pais (Banco Central do Brasil, 2019).

O Decreto-Lein® 73, de 21 de novembro de 1966, deu origem a Susep, que
passou a regular todas as operacdes de seguros e resseguros. Esse decreto-lei
concentrou as questoes referentes a fiscalizacao de seguros em um unico 6r-
gdo. Cabia a esse orgao dois tipos de fiscalizacdo: preventiva, por meio das
liberacdes de documentacdes e da autorizacao de funcionamento, e repres-
siva, por meio de inspecoes diretas e periddicas das sociedades seguradoras.
O decreto ainda institui o Sistema Nacional de Seguros Privados, composto
pelo CNSP, pela Susep, pelo IRB, pelas sociedades autorizadas a operar em
seguros privados e pelos corretores habilitados (CNseg, 2019; Susep, 1997).

A partir de 1996, duas outras importantes mudancas marcaram a histéria
de seguros no Brasil, sendo a primeira a liberacao da entrada de empresas es-
trangeiras no mercado, o que possibilitou que o capital estrangeiro participasse
com mais de 50% do capital das seguradoras brasileiras e permitiu o investi-
mento de mais de 20 empresas estrangeiras no mercado financeiro nacional.
Esse novo contexto estava no bojo das mudancas econémicas vigentes no pais,
que foram marcadas pela abertura comercial e financeira, sobretudo a partir
de 1994. Entre os principais indicadores dessa nova realidade, tem-se que em
1998 o Brasil recebeu US$ 28,7 bilhoes em investimentos estrangeiros diretos
vinculados ao setor securitario internacional, elevando a participacao de em-
presas estrangeiras no total de prémios arrecadados de 4,16% em 1994 para
21,12% em 1998 (CNseg, 2019).

A segunda medida recente de grande relevancia para o setor foi a quebra
do monopdlio do IRB, por meio da Emenda n® 13 da Constituicdo Federal e
da Lei Complementar n® 126/2007, e de suas regulamentacoes, que comple-
mentam o processo de abertura de mercado para o resseguro no Brasil. Assim
como outros paises, e seguindo uma tendéncia de insercao no processo de
globalizacao vigente, o Brasil da inicio a abertura do mercado para ressegura-
doras estrangeiras, de modo a potencializar as relacoes produtivas da econo-
mia nacional com os investimentos e capitais dos mercados externos.

Segundo o top 10 das Insurance Companies in the World in 2021, os paises
desenvolvidos, como Estados Unidos, China, Alemanha, Franca, Japdo e
[talia, tém as maiores seguradoras do mundo, e as dez maiores empresas so-
maram uma arrecadacdao em prémio de US$ 1,2 trilhdo em 2021 (MBASkool.
com, 2021).
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Quanto a atividade no Brasil, a analise do volume de empresas e da arreca-
dacdo do setor das ultimas décadas demonstra um rapido crescimento do
mercado brasileiro e da participacao de muitas empresas nas operacdes secu-
ritarias, gerando muita competitividade, inovacao, desenvolvimento e comer-
cializacdo de novos produtos, com melhor qualidade e precos para o consu-
midor final.

A participacao de seguros na economia ¢ medida pela razao entre os pré-
mios diretos e o PIB, mostrando a importancia relativa do setor de seguros na
economia nacional. De acordo com Outreville (2013), trata-se do percentual
de penetracao, que no ano de 2020 foi de 6,7%: 3% referentes a satide suple-
mentar, e 3,7%, ao setor segurador (CNseg, 2022).

O setor de seguros brasileiro tem uma elevada participacdo de empresas
estrangeiras. Das 20 maiores seguradoras em prémio direto apresentadas pelo
ranking do Sindicato de Empresarios e Profissionais Autonomos da Correta-
gem e da Distribuicao de Seguros do Estado de Sao Paulo (Sincor-SP) de 2020,
60% das empresas sdo totalmente estrangeiras ou possuem maior participacao
acionaria na operacao brasileira. A Tabela 1 apresenta o ranking das segurado-
ras no Brasil de acordo com os critérios de mercado utilizados pela maioria
dos érgaos reguladores e por outras instituicoes do setor.

Tabela 1
Ranking das 20 maiores seguradoras brasileiras — 2020/2019 (R$ mil)

Ranking Grupos (2020) Origem Capital = Receita Part. % Grupos (2019) Receita  Part. %
1 BRADESCO Brasil 39.010.086  22,36% BRADESCO 39.575.664 23,78%
2 SULAMERICA Brasil 18.945.777 | 10,86% SULAMERICA 21.252.565 12,77%
3 PORTO SEGURO Brasil 15.132.483 = 8,6/% PORTO SEGURO 14.687.734  8,83%
4 BANCO DO BRASIL  Brasil 10.386.163 | 595% BANCO DO BRASIL ~ 10,028.788  6,03%
5 ZURICH-SANTANDER ' Suica 10.064.537 | 5,77% ZURICH-SANTANDER = 9.955.905  5,98%
6 CAIXA SEGUROS Brasil 8.410.188 = 4,82% CAIXA SEGUROS 7.070.939  4,25%
7 MAPFRE Espanha 7.664.532  4,39% MAPFRE 7.015.453  4,22%
8 ALLIANZ Alemanha 6.938.045 = 3,98% TOKIO MARINE 5.755.441  3,46%
9 TOKIO MARINE Japéo 6.552.313 | 3,74% ITAU 4.887.080  2,94%

10 ITAU Brasil 4.579.256 | 2,63% HDI 4.085.305  2,46%
1 HDI Alemanha 4.358.301 « 2,50% LIBERTY 3.968.777  2,39%
(continua)

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
I doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.102-135



Anélise da indstria de seguros brasileira a partir do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD):
2003/2020, Fabricio Zacché Siqueira, Alvaro Alves de Moura Jr.

Tabela 1
Ranking das 20 maiores seguradoras brasileiras — 2020/2019 (R$ mil)

(conclusao)

Ranking Grupos (2020) Origem Capital = Receita Part. % Grupos (2019) Receita  Part. %
12 LIBERTY Estados Unidos = 4.351.590 = 2,49% SOMPO 3.829.283  2,30%
13 SOMPO Japéao 3.589.111 | 2,06% ALLIANZ 3.651.063  2,19%
14 PRUDENTIAL Estados Unidos = 3.344.003 = 1,92% PRUDENTIAL 2.920.603  1,76%
15 UNIMED Brasil 2.947.937 = 1,69% CARDIF-LUIZA 2.551.265  1,53%
16 ICATU Brasil 2461917 | 1,41% UNIMED 2.519.560  1,51%
17 CARDIF-LUIZA Franca 2.343.930 = 1,34% CHUBB 2344863  1,41%
18 CHUBB Estados Unidos = 2.137.276 =~ 1,23% ICATU 2.179.694  1,31%
19 MAG Holanda 1.532.857 = 0,87% MONGE RAL 1.335.188  0,80%
20 FAIRFAX Canada 1.220.527 = 0,70% AXA-XL 1.278.277 0,77%

Fonte: Sincor-SP (2022).

Outros indicadores do setor serao analisados na tltima secao, quando o
setor sera avaliado a partir do modelo ECD, cuja base tedrica e conceitual sera
apresentada a seguir.

Z
REFERENCIAL TEORICO E NOTAS
METODOLOGICAS

O modelo de ECD tem como objetivo verificar como a organizacao do mer-
cado influencia as estratégias das empresas e o seu desempenho, tendo como
origem a organizacdo industrial. Os fundamentos do modelo ECD permitem
compreender a industria (de bens e servicos) por meio de suas estratégias e
como essas caracteristicas de organizacdo influenciardo a competicio com
seus concorrentes e 0s precos no mercado, utilizando como uma das variaveis
do modelo o numero de empresas e seu tamanho captado pelo grau de con-
centracdo do mercado.

A visao classica e mais tradicional do modelo ECD apresenta a causalidade
dos componentes da estrutura, da conduta e do desempenho em um sentido
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unico de causa e efeito, em cada um dos componentes do modelo (Bain,
1968). Assim, os componentes de estrutura ¢ que determinam as condutas
das empresas que, por sua vez, geram o desempenho com base nas estratégias
adotadas.

No entanto, as revisoes realizadas por diferentes autores demonstram im-
portantes mudancas ao longo do desenvolvimento do modelo, apresentando
novos elementos relacionados as politicas publicas que impactam tanto a es-
trutura do mercado quanto as condutas das empresas ao mesmo tempo. Adi-
cionalmente, os estudos evidenciam que a relacdo causa e efeito nao ocorre
apenas numa direcdo tnica. Logo, o desempenho de uma industria pode fazer
com que a empresa mude sua estratégia e suas condutas, podendo determinar
ou ndo mudancas na estrutura de mercado.

A Figura 3 expressa o modelo ECD revisado e evidencia as principais varia-
veis e inter-relacoes, com a atualizacao do esquema com relacao a justificativa
da intervencdo governamental em razao de ineficiéncia de desempenho in-
dustrial geradas por falhas de mercado e a evidéncia de nao relacao causal de
mao unica do modelo ECD.

A abordagem apresentada por Carlton e Perloff (1994) elucida essa multi-
funcionalidade das interacées do modelo ECD, legitimando que a conduta
das instituicoes pode impactar diretamente nao apenas o seu proprio desem-
penho, mas também a interacdo com as politicas governamentais, resultando
também na mudanca da propria estrutura de mercado.

Sua estrutura é constituida pelos fatores que determinam a competitivi-
dade do mercado, sugestionando a natureza da competicao e os componentes
que interferem nas estratégias organizacionais (Bain, 1968; Carlton & Perloff,
1994). Dadas as condicoes basicas de oferta e demanda para o estabelecimen-
to de um mercado, a disposicdo das empresas de um determinado setor con-
figura a estrutura desse mercado, como apresentado na Figura 3.

A visao classica do modelo ECD reforca que as empresas buscam, por meio
de suas estratégias, permanentemente alterar as condi¢des basicas de oferta,
de demanda e da estrutura de mercado, com o objetivo de obter vantagem
competitiva. As evidéncias empiricas chamam a atencdo de que as estratégias
das empresas devem ser objetos de estudos, e ndo apenas a aplicacao das es-
truturas existentes, como é apresentada pela visao tradicional da concorréncia
(Hasenclever & Torres, 2013). Assim, tanto as empresas pequenas podem
trazer inovacdes que provocam condicdes basicas de oferta disruptivas, quan-
to as grandes empresas podem fazer guerra de precos ou praticar inovacoes na
busca de maior poder de mercado.
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Figura 3
Condic¢ées basicas do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD)
CONDlC()ES BASICAS
DEMANDA OFERTA
Elasticidade do prego Tecnologia <
Substitutos Matéria-prima
Sazonalidade Sindicalizagio dos produtores
Taxa de crescimento Durabilidade do produto
Localizagdo da demanda Localizagdo das fébricas
Aglomeragio de pedidos Economias de escala
Método de compra Economias de escopo
A
ESTRUTURA «
Nimero de comprad ¢ vended;
Barreiras de entrada .
Diferenciagdo do produto POLITICAS GOVERNAMENTAIS
Integragdo vertical
Diversificagio da producio Regulamentagio
Leis antitruste
Impostos
Incentivos ao investimento
4 Incentivos ao emprego
Politicas macroecondmicas
CONDUTA »
Propaganda
Pesquisa e desenvolvi
Comportamento dos precos
Investimentos
Escolha do produto
Acordo entre empresas
Fusdes e contratos

DESEMPENHO

Eficiéncia produtiva e alocativa <
Qualidade do produto
Progresso técnico
Lucros

Fonte: Carlton e Perloff (1994).

Para Dantas et al. (2002, p. 3): “Na Economia Industrial, em varias correntes,
destaca-se claramente a busca pela incorporacao do crescimento e da acumu-
lacao de capital das empresas como determinantes fundamentais da dinamica
da economia capitalista”.
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Nesse sentido, os autores interpretam o modelo ECD como variaveis ou
um conjunto de atributos capazes de explicar as diferencas de desempenhos
industriais, observadas pelo monitoramento do mercado do qual as industrias
participam. As condutas das empresas sao influenciadas principalmente pelo
tipo de estrutura da industria (de bens e servicos), que, por sua vez, tem de-
pendéncias do ntimero de condicoes basicas e de naturezas diversas como:
técnicas, institucionais e relevancia da demanda.

De acordo com Scherer e Ross (1990), o estudo do modelo ECD permite que
a industria descubra como ira produzir, buscando o equilibrio da demanda e
verificando como as variacoes e distor¢des desse processo de organizacéo refle-
tirdao no sucesso de cada uma delas. As causalidades das variaveis econdomicas
apresentadas pelo modelo ECD se integram, e suas composicoes determinam
o desempenho das empresas. Assim, a apreciacao do modelo permite um me-
lhor entendimento do poder e do grau de concentracdo do mercado, propor-
cionando o ajustamento das organizacoes com relacao a tomada de decisao e
influenciando o desempenho das organizacdes e o bem-estar da sociedade.

A presente pesquisa foi realizada por meio de investigacoes de historicos e
acontecimentos, processos e instituicoes que permitiram analisar e verificar sua
atual influéncia, métodos estatisticos e provaveis conclusdes, correlacdes com
os estudos empiricos aqui comentados, demonstrando observacoes importan-
tes de individuos, condi¢oes, instituicoes e grupos no suporte da analise ex-
ploratéria, e com o objetivo de esclarecer e ampliar as fronteiras do conheci-
mento relacionado ao mercado de seguros no Brasil. A revisao bibliografica foi
composta pelo estudo e pelas analises do modelo ECD do setor de seguros,
evidenciando a forma de organizacao da industria de seguros no Brasil e os
critérios para estruturacao, comercializacdo e operacionalizacéo.

Os dados utilizados na pesquisa foram levantados e extraidos a partir da
disponibilidade de informacoes do SES. As informacoes de mercado sao dis-
ponibilizadas na Susep por meio do Fipsusep e dos quadros estatisticos, en-
viados pelas companhias seguradoras em atendimento as normas vigentes.

As informacoes de ranking das seguradoras foram levantadas a partir dos
estudos realizados pelo Sincor-SP, dos anos de 2019 e 2020.

Além disso, pesquisaram-se os dados e as informacoes histéricos de impor-
tantes instituicoes do mercado brasileiro, como: Escola Nacional de Seguros
(ENS), CNseg, Sindicato das Empresas de Seguros e Resseguros de Sao Paulo
e Banco Central do Brasil. Ademais, também se utilizaram as informacdes
econdmicas extraidas das bases de dados do Banco Mundial e do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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3
ANALISE DO SETOR DE SEGUROS NO BRASIL A
PARTIR DO MODELO ECD

A presente secdo visa analisar o setor de seguros no Brasil, considerando os
aspectos teoricos anteriormente desenvolvidos, em que o modelo ECD sera
utilizado como base para as analises e os esclarecimentos do comportamento
desse setor diante das realidades economicas dos mercados. As andlises per-
meiam a compreensao de como o setor de seguros se organiza, considerando

os diferentes componentes interligados do modelo.

Cabe destacar que a industria de seguros no Brasil atingiu em 2020 a cifra
de R$ 501,3 bilhoes em arrecadaciao, uma variacao de 2,6% em relacdo ao
periodo anterior, um resultado que representa 6,7% do PIB nominal, com
uma arrecadacao per capita de R$ 2.359,90. Desse montante, R$ 227,2 bilhoes
séo relativos ao ramo de satde suplementar, e R$ 274 bilhoes referem-se aos
demais ramos de seguros. Esse montante esta concentrado principalmente nas
Regides Sudeste e Sul do pais, com 60,7% e 18%, respectivamente, dos pré-

mios de seguros de 2020 (CNseg, 2022).

3.1 Componentes da estrutura: concentracao, barreiras a
entrada e regulacao

O componente estrutura é apresentado como fundamento do funcionamen-
to dos setores de atividade, e suas caracteristicas determinam a competitividade
do mercado, influenciando a natureza da competicio e os componentes que
interagem nas estratégias organizacionais, tais como: o padrao de concorrén-
cia num determinado setor; o niumero e o tamanho das empresas pertencentes
ao setor; o grau de concentracao da atividade; as barreiras a entrada e barreiras

a saida; a estrutura de custos; a diferenciacao de produtos, entre outros.

O grau de concentracao do setor de seguros no Brasil foi calculado a partir
da razdo de concentracdo (CRy) e do Indice de Hirschman-Herfindahl (IHH),
para caracterizar a estrutura de mercado, e o atributo utilizado para o calculo

foi a receita das seguradoras em 2020.

A razdo de concentracio de ordem k é um indice positivo que fornece a

parcela de mercado das k maiores empresas da industria (k= 1, 2, ..., n).
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CR, =Y S M

E o IHH, que leva em consideracao todas as empresas do setor, e nao ape-
nas o segmento das k maiores, é calculado a partir do somatério dos quadrados
das parcelas de mercado de cada empresa.

IHH = Z?: 153 )

A razdo de concentracdo das quatro maiores é CR, _0,4784, ou seja, as
quatro maiores empresas detém 47,84% do mercado, enquanto o CRg =
66,80%. De acordo com os parametros de classificacio de mercado (Noam,
2009), o setor esta classificado como um oligopolio de baixa concentracao,
havendo uma reclassificacdo comparada aos anos de 2017 e 2018, em que a
concentracdo estava como moderada, ou seja, uma maior concentracao.

Ja o THH para 2020 é THH = 874, reforcando a caracterizacdo de uma es-
trutura setorial oligopolista nao concentrada, por ter um indice abaixo de mil
(Noam, 2009).

Outro importante elemento da estrutura do setor securitario que se destaca
refere-se as barreiras a entrada, que no setor encontram uma relacéo direta
com o modelo de regulacao. Verifica-se que o setor de seguros tem uma regu-
lacéo criteriosa e rigorosa, com destaque para a Susep, cuja funcao é assegurar
o amparo de seus consumidores diante dos contratos de seguros. Sao muitas
leis e instituicoes complexas’ que afetam de forma efetiva o setor.

3 A Constituicdo brasileira no artigo 192 descreve que as companhias de seguro devem obter a autorizacéo
do governo para que possam operar sob as leis basicas do setor, por meio do Decreto-Lei n® 73/1966, regu-
lado pelo Decreto-Lei n® 60.459/1967, Codigo Civil e Comercial e pelos regulamentos emitidos pelos or-
gaos reguladores. As empresas de seguros nao podem exercer outra atividade de vendas de produtos dife-
rentes de seguros, titulos de capitalizacdo e planos de previdéncia complementar. A legislacdo ainda
contempla que a mesma companhia de seguros somente podera vender planos de previdéncia complemen-
tar, por exemplo, em um CNPJ diferente do CNPJ que vende ramos elementares, o que ajuda a compreen-
der melhor o volume de empresas existentes no mercado e pertencente ao mesmo grupo segurador.
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As regras e normas instituidas pelos 6rgaos reguladores sdo, de certa ma-
neira, verdadeiras barreiras a entrada para novos competidores do setor. Algu-
mas delas, além de barreiras a entrada, sio também barreiras de saida, uma
vez que toda movimentacdo no setor passa pelas aprovacdes das instituicoes
do Estado, mesmo as movimentacoes de aquisicdes ou parcerias comerciais.
Dessa maneira, é possivel observar a relacao da regulacao do setor e o impac-
to gerado nas estruturas industriais e nas estratégias empresariais, com base
nas barreiras criadas em funcao da regulacao (ENS, 2019).

Nesse cenario, a Susep tem a prerrogativa de controle das provisoes técni-
cas das seguradoras, entre outras funcoes. Entre os controles, esta a gestao de
riscos para o mercado segurador, em que as empresas de seguros sao obriga-
das a definir uma estrutura de gestdo de riscos e nomear os gestores de riscos
da companhia, proporcional a exposicao da supervisionada a riscos e compa-
tivel com a natureza, escala e complexidade de suas operacoes.”

Todavia, as empresas do setor vém travando uma ampla discussao, em ni-
vel global, para pensar maneiras de “destravar” o ambiente regulatorio e apro-
veitar a onda de desenvolvimento tecnologico, de tal modo que fiquem mais
condizentes com as solucdes tecnologicas e econdmicas, baseando-se na expe-
rimentacdo e observacdo do mercado.

Uma das maneiras de se fazer essa experimentacao é com a criacdo dos
chamados sandboxes regulatorios, que permitem testar algo, num ambiente
isolado e seguro, de modo que o teste ndo danifique ou prejudique os outros
ambientes em producao.

Isso tem gerado oportunidades como a criacao de espacos experimentais
que permitem as empresas inovadoras, como fintechs e insurtechs, operar tem-
porariamente no mercado dentro de certas regras que limitam, por exemplo,
o numero de usuarios ou empresas, bem como o periodo no qual o produto
pode ser oferecido ao mercado.

Em outubro de 2019, a Susep abriu consulta publica para as regras de
sandbox regulatéria, por meio das minutas de resolucao do CNSP, da Circular
Susep e do edital para a participacao no projeto de inovacao do mercado de
seguros. O o6rgao regulador espera, com essa iniciativa, receber propostas
de produtos e servicos que tragam, de fato, tecnologia diferente da atual exis-
tente no mercado e com reducao de custos para o consumidor final. O plano

4 Para maiores detalhes, ver Circular n® 521, de novembro de 2015. Disponivel em: https://www2.susep.gov.
br/safe/bnportal/internet/pt-BR/search/37077exp=517%2Fnumero%20%22CIRCULAR%20SUSEP %
22%2Fdis
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¢ ampliar a cobertura de seguros no pais, com a reducao de precos dos produ-
tos aos consumidores, estimulando a concorréncia e a inovacdo.’

De forma geral, pode-se afirmar que tais acoes governamentais sinalizam
mudancas no atual marco regulatorio, que visa flexibilizar os rigidos controles
do funcionamento do mercado brasileiro de seguros.

3.2 Componentes da conduta: estratégias de inovacao,
diferenciacdo e diversificacdo de produtos

Entre os componentes da conduta descritos no referencial teérico do mo-
delo ECD, destacam-se os investimentos que as empresas do setor de seguros
vem fazendo no campo da inovacdo, que tém proporcionado um expressivo
avanco da tecnologia e do uso dos meios digitais, fato que demonstra impor-
tantes mudancas de comportamento e na forma de se comunicar entre as
empresas do setor e seus clientes.

O marketing digital e o comércio eletronico tém sido elementos fundamen-
tais para o desenvolvimento das empresas em quase todos os ramos de ati-
vidade, possibilitando novas relacoes entre empresas e consumidores. As es-
tratégias empresariais sio adaptadas e alteradas a medida que novas ideias e
maneiras diferentes de fazer negocios sao desenvolvidas.

E essas estratégias também se fazem presentes no setor de seguros mundial
e brasileiro. Exemplo disso s@o as insurtechs e fintechs, que tém produzido di-
versas oportunidades de mudancas no mercado financeiro, principalmente no
setor de seguros. Grande parte dessa tecnologia tem sido usada pelas empre-
sas de seguros como estratégia de diferenciacao de produtos e servicos, con-
quistando cada vez mais a confianca dos consumidores, que, de forma similar,
estao mudando os costumes e a maneira de fazer negocios. A geracao digital
vem influenciando o jeito de pensar e fazer as coisas, mudando antigos valores
estabelecidos pelas geracoes anteriores.

Além dessas mudancas, as seguradoras e as corretoras também vém adotan-
do o canal digital para a distribuicdo dos produtos e servicos aos consumido-
res. E possivel comprar alguns produtos on-line, como seguro-viagem, seguros
residenciais, seguro de automoveis, seguro contra roubo e perda de aparelhos
eletronicos, celulares etc., diretamente nos sites das seguradoras.

5 Mais detalhes estdo disponiveis em: http://www.susep.gov.br/setores-susep/seger/cnsp.
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Um bom exemplo no segmento de seguros é o caso da plataforma tecno-
logica utilizada pela Seguradora Youse, que vem desafiando o mercado de
corretores ao oferecer seguros para a populacao brasileira sem a intermediacao
do canal de distribuicdo dos corretores, possibilitando, assim, o fechamento do
negocio diretamente entre o cliente e a seguradora, e obviamente com precos
inferiores aos praticados pelo canal de distribuicao dos corretores. Mas esse
movimento ainda ¢ relativamente pequeno em razdo do risco da perda de
carteiras controladas pelo mercado de corretores.

Com foco no comportamento do consumidor, o setor de seguros esta cien-
te das transformacodes e inovacoes tecnologicas que estao sendo necessarias
para se relacionar com um novo perfil de clientes e ja se movimenta nesse
sentido, com planos para maiores investimentos em solugoes digitais para
dispositivos mobile, internet das coisas, telemetria, entre outras tecnologias.

O mapeamento de insurtechs, realizado pelo Comité de Insurtechs da Camara
Brasileira de Comeércio Eletronico (Datt, 2019), identificou mais de 1.500
startups do ramo em todo o mundo, sendo um total de 79 no Brasil, cujo mo-
delo de negocios se apresenta de forma disruptiva ao tentar romper com o
historico de fluxo burocratizado com o qual o setor é caracterizado.

Por meio do uso dos aplicativos, o atendimento ¢ agilizado, com a dispensa
de ligacoes telefonicas e trocas de e-mails. Ha ainda a utilizacao da internet das
coisas para melhor precificacao de riscos; o oferecimento de seguros on demand,
em que o cliente contrata um seguro por um determinado periodo, de acordo
com sua necessidade ou ainda o sistema pay per use; e os recursos de geopro-
cessamento — sistema de posicionamento global (global positioning system —
GPS) —, por meio dos quais é possivel sugerir seguros personalizados para
potenciais clientes de acordo com sua localizacao. Esses sao alguns dos exem-
plos das tendéncias que progressivamente tém se desenhado no setor.

A partir dessas novas tecnologias, o seguro pode ser customizado conforme
o perfil de consumo de cada cliente, utilizando aplicacdes tecnologicas que
permitam isso. Um exemplo disso é a startup norte-americana Metromile,
que calcula o valor do prémio mensal de acordo com a quilometragem rodada
por cada pessoa num conceito chamado pay as you go. Nesse modelo, utiliza-se
um dispositivo que é conectado ao veiculo que repassa a quilometragem
rodada para a seguradora, além de identificar o consumo de combustivel, a
localizacdo e até o status da manutencao do veiculo.®

6 Mais detalhes estdo disponiveis em: https://www.metromile.com/.
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Outro exemplo é a existéncia de empresas especializadas em aplicacoes,
como a Social Intelligence e a Kroodle, cujo foco é auxiliar na formacao de
valores e precificacao de riscos ao coletarem e analisarem dados de redes so-
ciais. Algumas empresas utilizam até drones para esse tipo de finalidade.

O big data também tem sido utilizado para analisar informacoes e habitos
dos consumidores, além de possibilitar a geracdo de novos servicos e produ-
tos. Nesse sentido, a cloud computing tem sido uma importante ferramenta
para agilizar as rotinas internas das seguradoras, pois os corretores podem
acessar videos, imagens e dados com rapidez para o atendimento aos clientes.

Economias compartilhadas e colaborativas, investimentos em telemetria e
em telematica, o advento do consumidor omnichannel, que realiza compras
em varios canais (internet, televisao, mala direta etc.), e o emprego do cross-
-selling nos e-commerces sao outros exemplos transformadores da tecnologia.

Ademais, a utilizacdo de servicos com acesso remoto, como fotografar vei-
culos avariados e enviar as fotos por meio de aplicativos para que as segura-
doras remotamente possam realizar a vistoria, ilustra bem o cenario do que o
uso da tecnologia pode propiciar em termos de agilidade e reducéo de custos.

Iniciativas tecnologicas também tém movimentado o mundo dos correto-
res. O desenvolvimento de plataformas de servicos baseadas na Application
Programming Interfaces (APD), permite trabalhar de forma cooperativa com
seguradoras e corretoras de seguros. Isso ocorre com muitas ferramentas de
cotacdes de seguros, em que, apds encontrar a op¢ao mais viavel, pode-se ad-
quiri-la na mesma aplicacao

De forma geral, é importante destacar que a tendéncia é de que os valores
dos prémios de seguros se tornem menores nos proximos anos, em funcao do
uso de novas tecnologias e do crescente desenvolvimento das insurtechs. O
mercado segurador precisa tornar suas organizacdes competitivas, com foco
no oferecimento de servicos digitais que tenham caracteristicas de facilidade
de contratacdo, manutencdo e acionamento dos servicos, se necessario.

Outro importante componente da conduta do modelo ECD a ser destacado
refere-se as recentes operacoes de fusoes e aquisicoes (F&A), além da entrada
de novas empresas, nao obstante a discussdo concernente as elevadas barrei-
ras regulatérias do setor.

7 A API ¢ um conjunto de padroes de programacao que permite integrar diversos softwares e aplicativos na
web. Mais detalhes estao disponiveis em: https:/neilpatel.com/br/blog/api-o-que-e/.
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Desde 2017 tem havido um aumento significativo no numero de F&A,
com seguradoras comprando suas concorrentes ou vendendo carteiras e ca-
nais que nao sao essenciais ao seu negocio para outras companhias que sejam
especialistas em determinados produtos.

A ascensdo no numero de F&A possibilitou as seguradoras maior absorcao
de novas tecnologias, difusao geografica e ganhos de escala nos tltimos anos.
Apesar disso, no Brasil, as operacdes de F&A envolvendo seguradoras e cor-
retoras tiveram uma reducdo de 46,15% em 2020, em relacdo ao ano anterior:
das 14 transacoes, dez foram domésticas. A reducdo do indicador tem relacao
com a queda nas F&A envolvendo empresas estrangeiras. As operacoes do-
mésticas tiveram um aumento de 2% em relacdo ao periodo anterior. Por
causa da pandemia da coronavirus disease 2019 (Covid-19), os investimentos
de estrangeiros em empresas brasileiras, que costumam ser um movimento
natural, tiveram uma reducido consideravel (KPMG, 2019). Para maiores deta-
lhes, ver a Tabela 2.

Tabela 2
Principais fuses e aquisicées do mercado segurador no periodo de
2017/2019

Aquisicao SulAmerica Auto/RE

Aquisicao Inter Seguros

Aquisicao Gecali Corretora de
Seguros

Fusao Enris

Fusao Quiver

Aquisicao Somise Corretora

Aquisicao BB Seguridade

(continua)
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Tabela 2

Principais fusées e aquisicées do mercado segurador no periodo de
2017/2019 (concluséo)

Fonte: Lafis (2018, 2019).
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De forma geral, observa-se que as duas condutas destacadas nesta pesquisa
estao vinculadas nao apenas ao desempenho, sobretudo se analisados os im-
pactos dos processos inovativos absorvidos pela atividade securitaria, mas
também a propria estrutura do mercado, em todos os elos de sua cadeia, prin-
cipalmente no que se refere ao grau de concentracao, que tende a se elevar
diante das operacoes de F&A. A seguir serdao discutidos os principais elemen-
tos da estrutura do modelo ECD.

3.3 Componentes do desempenho: indicadores de qualidade,
indice combinado e lucratividade

O modelo ECD, além de proporcionar uma melhor compreensao de como
sao motivadas e diferenciadas as condutas das organizacdes de acordo com o
tipo de estrutura da industria — deve-se ressaltar que esta depende das condi-
¢oes basicas e de natureza diversas do mercado —, permite identificar variaveis
ou conjunto de informacdes que sao capazes de explicar diferencas de desem-
penho capturadas pelo monitoramento da industria.

Segundo Neely (1998, p. 5), a medicao de desempenho ¢ “o processo de
quantificar a eficiéncia e a efetividade de acoes passadas por meio da aqui-
sicdo, coleta, classificacdo, analise, interpretacio e disseminacdo dos dados
apropriados”.

Toda organizacao precisa de medida de desempenho como premissa para
melhorar seus resultados, variando as praticas de medicdo de acordo com a
empresa e o mercado no qual esta inserida. Ap6s a medicao, os gestores utili-
zam medidas parciais para a realizacdo de um julgamento sobre a sua perfor-

mance, de modo a comparar o nivel do desempenho atingido com algum tipo
de padrao (Slack et al., 2002).

Nesse sentido, um indicador de qualidade dos servicos prestados é uma das
medidas mais relevantes de uma empresa no mercado em que atua, uma vez
que mede o grau de satisfacdo do cliente, sendo possivel, por exemplo, iden-
tificar o namero de reclamacoes e de taxas de retrabalhos. Os resultados po-
dem levar as empresas a aplicacao de melhores treinamentos para seus funcio-
narios e parceiros ou ao desenvolvimento de novos produtos ou servicos.

Uma pesquisa no principal site de avaliacao do consumidor brasileiro, o
Reclame Aqui, por exemplo, apresenta a satisfacio do consumidor e a reputa-
cao das cinco maiores empresas do mercado segurador em 2020, ja que o site
¢ uma das principais ferramentas utilizadas pelos consumidores brasileiros
para avaliar previamente as empresas com quem pretendem realizar negocios.
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Conforme mostra a Tabela 3, entre as cinco empresas pesquisadas, nenhu-
ma alcancou a classificacao 6tima, quatro apresentaram uma classificacao boa
e uma foi considerada regular. Outros importantes indicadores de qualidade
podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3

Link: https://www.reclameaqui.com.br/categoria/seguradoras/

2020

Classificacdo - Bom _ Regular _
Pontuacado 0 a 10 - 7,5 _ 6,5 _
Reclamacdes Respondidas - 99,50% _ 100,00% _
Voltaria a fazer negoécio - 64,00% _ 55,00% _
indice de Solugao | 7560% | 7760% | 8020%  6150% | 8240%
Nota do Consumidor - 6,24 _ 5,14 _
# Reclamacdes - 1.833 _ 45.992 _
# Respondidas - 1.824 _ 45.992 _
# Nao Respondidas - 0 _ 0 _
# Avaliadas 3542 83 | 5457 e | 217

Fonte: Reclame Aqui (2020).

O indice combinado,® utilizado para analisar a performance operacional das
seguradoras, também é um importante componente que denota o desempe-
nho do setor. Ele afere a representatividade dos custos operacionais totais em
relacdo aos prémios ganhos e das receitas com produtos em regime de capita-
lizacao.’

8 Mais detalhes estao disponiveis em: http://www.susep.gov.br/setores-susep/cgsoa/coaso/arquivos-outros/
Indices%20Eco-Fin%20Mercado%20de%20Seguros%202018.pdf.

9 O prémio do seguro corresponde a soma de dinheiro paga pelo segurado a seguradora, para que este assu-
ma a responsabilidade de determinados riscos. Prémio emitido é a soma de todas as parcelas que compoem
o prémio total do seguro, podendo ter parte dele pago e parte pendente de recebimento. Prémio ganho
corresponde a parcela dos prémios de seguros pagos e decorridos do periodo de cobertura da apélice. Prémio
néo ganho corresponde as parcelas de prémios da apolice, referente ao periodo de risco que ainda decorrera.
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Quanto menor for esse indice, melhor sera a rentabilidade da empresa. Se
o indice estiver abaixo de 100%, isso significa que a seguradora obteve lucro
nas operacoes de seguros. A rentabilidade média do patrimoénio liquido das
dez maiores seguradoras do ranking de 2020, calculada no periodo entre 2014
e 2020, foi de 25,38%, tendo atingido 30,69% em 2019, uma média acima da
maioria dos setores da economia.

Na Figura 4, é possivel avaliar o desempenho operacional das dez maiores
empresas do ranking de 2020, no periodo de 2018 a 2020. Os valores foram
levantados e calculados com base nas informacoes disponiveis em balancos
patrimoniais publicados no site da Susep.

Figura 4

Indice combinado das dez maiores seguradoras do ranking de 2020
(de 2018 a 2020)
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Fonte: Susep (2022).

As informacoes estao classificadas de acordo com o ranking de 2020 e apre-
sentam os indices combinados e a média do periodo analisado. Esse indice é
muito utilizado em conjunto com a andlise de rentabilidade das empresas
para validar se o lucro operacional pode ser confirmado por meio da rentabi-
lidade da empresa. Isso ocorre porque a companhia pode apresentar um indice
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combinado acima de 100%, que sugere um prejuizo operacional, mas nao
necessariamente um prejuizo no resultado do balanco patrimonial. A empresa
pode ter um prejuizo operacional no exercicio do ano, mas ela conseguira se
recuperar por meio dos resultados financeiros obtidos, por exemplo, com os
investimentos das suas reservas matematicas.

A Caixa Seguros obteve um indice combinado médio de 60,47%, seguida
do Itau, com 74,81% e da empresa Zurich, com 75,66%. Trata-se das empre-
sas do ranking de 2020 que apresentaram no periodo os melhores indices
combinados das suas operacdes, evidenciando os esforcos e empenhos dessas
companhias para que pudessem se tornar mais eficientes e produtivas. Os
indices combinados das empresas confirmaram o excelente resultado em
rentabilidade média do periodo de 2014 a 2020, apresentados mais adiante
por este trabalho em rentabilidade média. Em geral, as seguradoras ligadas as
instituicoes bancarias tiveram os melhores resultados do indice combinado
em funcdo da sua capilaridade nas vendas dos seguros por meio das agéncias
bancarias, apresentando menores custos de distribuicio ou melhor produtivi-
dade e volume de vendas quando comparadas as instituicdes independentes.

O excelente resultado apresentado pela Caixa Seguros nesse indicador e tam-
bém na rentabilidade pode estar relacionado a diversos fatores, como: 1. uma
instituicao ligada ao maior banco publico da América Latina (Caixa Economica
Federal) e responsavel pelo Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS),
pelo Programa de Integracao Social e pelo Seguro-Desemprego, além de marcar
presenca em programas sociais do governo em todas as casas lotéricas do pais;
2. maior facilidade na venda de produtos prestamistas, influenciados pelo
crescimento de concessdo de crédito da Caixa Econdmica Federal; 3. maior
facilidade nas vendas de seguros de vida e residenciais, persuadidos pela con-
tratacdo de novos financiamentos habitacionais, incentivados por acdes do
governo, como a liberacao do FGTS por parte do banco; 4. importantes par-
cerias como a CNP Assurances, lider de mercado de seguros de pessoas na
Franca, permitindo investimentos importantes no controle da estratégia co-
mercial, governanca e gestao de riscos; 5. possui cerca de 68,8% do mercado
de crédito imobiliario brasileiro, sendo 60,3% concedidos com recursos do
FGTS e o restante com verbas da caderneta de poupanca pelo Sistema Brasi-
leiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), além do reforco de importantes pro-
gramas habitacionais do governo, como Minha Casa, Minha Vida, para a po-
pulacdo com renda mensal familiar de até R$ 2,6 mil.

Uma das razoes pela qual o setor de seguros é classificado como um dos

maiores investidores institucionais do pais por meio de suas reservas financeiras
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¢ a sua rentabilidade relativamente alta quando comparada aos demais seto-
res. As seguradoras geralmente possuem uma estrutura leve e trabalham for-
temente o seu lado comercial, tendo como resultado uma elevada rentabilida-
de sobre o patrimonio liquido. Algumas companhias chegam a alcancar
rentabilidades maiores que 50% do patrimonio liquido. A maioria das organi-
zacdes precisa desembolsar primeiro antes de produzir e vender, recebendo de
seus clientes por ultimo.

No setor de seguros, esse fluxo ocorre de forma contraria, em que a segu-
radora primeiro recebe dos seus clientes e depois, havendo sinistros, tera al-
gum tipo de desembolso, fora as tradicionais despesas administrativas e co-
merciais. Suas reservas financeiras sao aplicadas normalmente em rendas fixas
e variaveis, gerando excelentes ganhos financeiros, especialmente em merca-
dos que operam com altas taxas de juros, como foi o caso do Brasil até 2016.
Outro fator importante que atrai investimentos além da taxa de juros e a alta
rentabilidade é que o setor de seguros ainda possui uma baixa penetracio no
pais e um grande potencial de crescimento quando comparado com paises
mais desenvolvidos. Culturalmente, a sociedade brasileira ainda se protege
muito pouco com seguros.

Os relatorios da CNseg (2019) apresentam uma média calculada de renta-
bilidade sob o patrimonio liquido do setor em torno de 21,5%, no periodo de
2003-2017. Esse mesmo calculo para as dez primeiras seguradoras do ranking
de 2020 apresenta uma rentabilidade média de 25,38% para o periodo de
2014-2020. As informacdes sdo extraidas do website da Susep por meio das
analises nos balancos patrimoniais das empresas supervisionadas e disponibi-
lizadas ao mercado pelo érgao regulador. A Figura 5 demonstra o indicador de
rentabilidade das dez primeiras seguradoras do ranking de 2020, calculada
por meio do retorno sobre o patrimonio liquido (return on equity — ROE)' e
disponivel em seus balancos patrimoniais nos periodos de 2014 a 2020.

As empresas com rentabilidade negativa podem indicar problemas em sua
operac@o ou por conta de grandes investimentos que possam comprometer o
seu lucro liquido. Geralmente os investimentos estao relacionados com novas
parcerias ou aquisicoes, mas tém sido muito comuns os investimentos com o
uso de novas tecnologias.

10 O ROE ¢é um indicador que mede a rentabilidade do dinheiro investido pelos acionistas na empresa. Para
calcular o ROE, deve-se dividir o lucro liquido pelo patrimonio liquido da empresa no periodo analisado.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.102-135 w28



Rentabilidade (%)

Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 102135 @
ISSN 1808-2785 (on-line)

Figura 5

Rentabilidade média das dez primeiras empresas do ranking de
2020 (de 2014 a 2020)
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Fonte: Ministério da Economia, Susep — balangos patrimoniais das seguradoras.

O fato de a Allianz Seguros apresentar resultados negativos nos balancos
tem, em parte, relacdo com investimentos que a seguradora esta realizando.
Contudo, deve-se considerar também a forte pressiao por parte do mercado
(clientes, parceiros, corretores e regulador) associada a uma decisao estraté-
gica da companhia em migrar sua plataforma sistémica brasileira para uma
plataforma europeia global, utilizada pelas demais subsididrias do grupo. A
companhia enfrentou sérios problemas técnicos no inicio do projeto, levando
a perdas significantes de sua carteira no mercado brasileiro. Os ultimos balan-
cos da companhia ja mostram forte recuperacdo nos negocios e muito proxi-
mos de resultados positivos. Do ponto de vista de investimentos, a companhia
concluiu em 2019 a compra da carteira de massificados da SulAmérica para
os produtos de auto e ramos elementares: uma transacao de R$ 3,18 bilhoes e
uma das maiores aquisicoes do mercado segurador dos ultimos anos, o que
tornou a Allianz Brasil a segunda maior seguradora no ramo de automoveis.

Os resultados negativos apresentados pela seguradora Mapfre sao explica-
dos pelo aumento da sinistralidade da sua carteira de automoveis e transpor-
tes, com maior incidéncia na frequéncia de roubo e furto. A companhia tem
realizado investimentos destinados a aquisicao de softwares, equipamentos e
sistemas de informatica, rastreadores moveis, veiculos e outros ativos, além de
revisoes de processos, ferramentas e politicas de subscri¢ao para melhor gerir
a alta sinistralidade de sua carteira. Nao obstante esses resultados, o destaque a
ser feito sdo os resultados positivos e significativos da rentabilidade das prin-
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cipais seguradas que atuam no pais, conforme esse componente do desempe-
nho analisa entre o periodo de 2014 e 2020. O percentual de lucratividade
das operacoes de vida e previdéncia demonstra o potencial de alavancagem
que as seguradoras com canais bancarios possuem em relacao as seguradoras
chamadas independentes. E o caso do Banco do Brasil Seguradora, cuja renta-
bilidade, em alguns anos, chega a 100% do patrimonio liquido.

A despeito da rentabilidade do mercado segurador e de outros segmentos,
o periodo de 2019 e 2020 ficara marcado como desafiador em funcao da crise
sanitaria enfrentada pelo mundo, causada pela Covid-19. O alto poder da
disseminacdo da pandemia obrigou a quase paralisacao das atividades econo-
micas e sociais, gerando um ambiente de incertezas e uma profunda recessao
na economia global. Os governos se viram obrigados a adotar politicas fiscais
expansionistas, elevando o nivel de endividamento publico, e os bancos cen-
trais das principais economias avancadas comecaram a praticar politicas de
juros zero ou até mesmo negativos, para aumentar expressivamente a oferta
de crédito.

CONSIDERACOES FINAIS

O setor de seguros tornou-se essencial para o bom funcionamento de todas
as atividades econdmicas em todos os paises do mundo, incluindo o Brasil.
Com a expansiao das relacoes econdomicas globais e, sobretudo, a partir dos
recentes processos de inovacao tecnologica, diversos novos produtos de segu-
ros foram criados e ofertados, bem como novos canais de distribuicdo foram
desenvolvidos, incluindo as assessorias, as afinidades, as lojas de varejo, as
vendas diretas via contact centers e por internet, entre outros.

Diante desse fato, a participacdo de seguros na economia brasileira, men-
surada pela razao prémios diretos/PIB, foi de 3,7% e 6,7% ao considerar a
arrecadacao de satde suplementar em 2020. Outra importante caracteristica
do setor é a elevada participacdo de empresas multinacionais estrangeiras,
uma vez que 60% das empresas, em 2020, sdo estrangeiras ou possuem maior
participacao aciondria na operacao brasileira.

Para melhor compreensdo dessa realidade, a presente pesquisa fez uma
avaliacdo mais detida do funcionamento desse mercado utilizando-se do mo-
delo ECD.

Como resultado, constatou-se, em termos de estrutura, que o setor é carac-
terizado como um oligopélio de baixa concentracao, fato que foi verificado
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tanto pela razao de concentracido (CR8 = 66,80) quanto pelo IHH (IHH = 874),
dados de 2020.

Ainda com relacdo ao componente estrutura, chamou a atencao o fato de que
o processo regulatério no Brasil, principalmente a partir da atuacao da Susep,
é o principal fator determinante das barreiras a entrada e saida de empresas do
setor. Apesar de essa condicao parecer adversa, ¢ importante chamar a atencao
para o fato de que cabe a Susep atuar sobre a gestao de riscos do mercado
segurador, com o claro objetivo de proteger nao apenas os segurados, mas
também o proprio funcionamento saudavel da atividade securitaria.

No que tange a essa tematica, é importante evidenciar um amplo debate no
setor, em nivel global, para pensar maneiras de “destravar” esse ambiente re-
gulatorio e aproveitar a onda de desenvolvimento tecnolégico. Os chamados
sandboxes regulatorios tém permitido as empresas realizar experimentacoes
em ambientes isolados e seguros, sem afetar os demais ambientes em “produ-
cao”. E diante dessas novas realidades que tem surgido o espaco para a atuacao
das chamadas fintechs e insurtechs, que podem operar temporariamente, cir-
cunscritas a certas regras que limitam, por exemplo, o nimero de usuarios ou
empresas, bem como o periodo no qual o produto pode ser oferecido ao mer-
cado. Esses elementos tangenciam tanto os aspectos regulatorios e estruturais
quanto o componente conduta, tendo em vista a importancia dos investimen-
tos em desenvolvimento tecnolégico associado a essa nova realidade.

Ainda no que tange as condutas, chama a atencdo o elevado ntmero de
operacdes de F&A, que tém possibilitado as seguradoras a absorcao das novas
tecnologias, a difusdo geografica e os ganhos de escala, mas também tém con-
tribuido para a maior concentracdo do mercado. No Brasil, as operacoes de
F&A envolvendo seguradoras e corretoras apresentaram uma média de cres-
cimento de 34% no periodo de 2001 a 2020 e uma reducao de 46,15% em
2020, se comparadas ao ano anterior.

A avaliacdo do componente do desempenho foi realizada com base nas
pesquisas de qualidade quanto aos servicos prestados pelas seguradoras, e se
verificou que no ano de 2020 nenhuma das maiores empresas do setor alcan-
cou uma nota étima pelos seus clientes, quatro delas apresentaram uma clas-
sificacao boa e apenas uma foi considerada regular.

Por fim, ainda em relacdo ao componente desempenho, analisou-se a per-
formance operacional e financeira das principais empresas do setor, a partir do
indice combinado e da rentabilidade média do patriménio liquido delas, que
evidenciaram uma rentabilidade média de 25,38% entre 2014 e 2020, uma
média considerada acima da maioria dos setores da economia.
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ANALYSIS OF THE BRAZILIAN INSURANCE
INDUSTRY BASED ON THE STRUCTURE-CONDUCT-
-PERFORMANCE (SCP) MODEL: 2003/2020

~ Abstract

The insurance sector, open supplementary pension and capitalization sector
has shown great advances in the supply of new products and services from 2003
to 2020, and consistently showing a growth in the volume of revenues and their
participation in the national economy. From the perspective of efficient resource
allocation, long-term savings and risk management, the insurance market has
also been contributing to greater efficiency and economic growth in the national
financial sector. In this sense, the purpose of this paper is to present a sector analy-
sis of the insurance market in Brazil. Therefore, the work will be carried out based
on the Structure- Conduct-Performance (SCP) model. Among the main results of
the research, it is noteworthy that the sector is classified as a low-concentration
oligopoly, as well as has high barriers to entry associated, mainly, with the national
regulatory system; in terms of conduct, current innovations are affecting both the
structure and performance of the insurance market, in addition to the recent
growth in mergers and acquisitions operations; finally, it is worth highlighting the
high financial results of the sector in recent years analyzed.

Keywords: insurance market; SCP model; Brazil, competition; Susep.
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