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APRESENTACAO

A convergente dindmica geoecondmica, identificada como globalizagéo, trata-se de
um fendmeno integrativo da economia no espago, construido por meio de distintas ondas
ciclicas de acumulagéo de longa duragédo no sistema capitalista desde o século XV, a
despeito de divergentes vetores geopoliticos e geoculturais no sistema internacional.

Como fenémeno de curta duracgéo, a globalizagédo caracteriza-se nas ultimas cinco
décadas pelo aumento da interdependéncia econémica no mundo por meio da ampliagdo
do sistema capitalista no globo por meio do retorno a uma agenda com predominéncia
tecno-financeira de acumulacdo em detrimento das tradicionais agendas de acumulacao
produtiva.

Tomando como referéncia estas discussdes, “Economia: Globalizacdo e
desenvolvimento?”, trata-se de um livro cujo instigante titulo tem como objetivo despertar
questionamentos e uma ampla reflexdo econémica para se delinear possiveis explicagbes
sobre tematicas correntes de crescimento, desenvolvimento e crise no sistema de
acumulagdo capitalista a luz das sincrénicas transformag¢des em curso no mundo.

Escrito de modo colaborativo por um conjunto de pesquisadoras e pesquisadores
brasileiros, mexicanos e portugueses, o presente livro reflete o0 sentido desenvolvimentista
da globalizagdo como fenbmeno de ampliacdo das interagbes humanas, qualificando-se
assim como uma obra que reflete e é reflexo do seu préprio tempo.

A estruturacdo desta obra &€ composta por 21 capitulos que abordam diferentes
tematicas econémicas a partir de uma elastica espacializagdo que vai do local ao global,
na periodizacdo da conjuntura contemporénea, por meio de um plural recorte teorico-
metodoldgico de profissionais com distintas expertises e formag¢des académico-profissionais
prévias.

Caracterizado por uma abordagem exploratéria, descritiva e explicativa quanto aos
fins e quali-quantitativa quanto aos meios, este livro foca diferentes fendmenos econémicos
e estudos de caso por meio de uma rica triangulag¢édo tedrico-metodolégica com base no
levantamento e analise de dados primarios e secundarios e em diferentes paradigmas
cientificos.

Construido para estimular o espirito de reflexdo e criticidade sobre a realidade
econdmica em um contexto de globalizagéo, o presente livro de coleténea é indicado para
um extenso nimero de leitores, justamente por apresentar uma didatica leitura empirica que
despertara o interesse, tanto, de um publico leigo afeito a novos conhecimentos, quanto,
de um publico especializado de académicos que busca dialogar com base em tradicionais
e novas abordagens cientificas.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras
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RESUMO: Seguradoras que atuam em ramos
de neg6cios corporativos ou quem tém grande
exposicdo a eventos catastréficos se apoiam
no resseguro como forma de mitigar variagdes
nos seus resultados financeiros. A contratacédo
de resseguro também reduz a necessidade
de capital da seguradora e permite troca de
conhecimento técnico entre as empresas.
Em 2017 o mercado brasileiro de resseguro
completou uma década do término do monopadlio,
fato que foi acompanhado por uma mudanga
na forma de regulagdo da industria. Com
esse cenario, essa pesquisa visa analisar se o
término do monopdlio no mercado de resseguro
brasileiro gerou beneficios as seguradoras, em
particular a redugéo do custo de contratagdo. O
estudo é de natureza quantitativa descritiva com
andlise das demonstragdes financeiras de 37
seguradoras brasileiras altamente consumidoras
de resseguro. Os resultados apresentados
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pelas variaveis estudadas evidenciam niveis de
custo diferentes entre os periodos de 2003 a
2007, época do monopodlio no mercado quando
comparados ao do periodo 2013 a 2017. A
queda dos custos, no segundo periodo, pode
ser atribuida a quebra do monopolio. Além disso,
pode-se inferir a existéncia de uma politica de
regulacdo com base em Interesses Publicos
que, a partir de 2013, passa por um modelo de
regulacdo mais proximo de Interesses Privados.
PALAVRAS - CHAVE: Resseguro, monopblio,
teoria do interesse publico, teoria do interesse
privado.

THE COST OF REINSURANCE IN THE
BRAZILIAN MARKET BEFORE AND
AFTER THE END OF THE MONOPOLY

ABSTRACT: Insurers that operate within
corporate business or who have high exposure
to natural catastrophes rely on reinsurance
to mitigate variances in their financial results.
Reinsurance also reduces the insurer’s capital
requirement and allows the exchange of technical
knowledge between companies. In 2017, the end
of the monopoly in the Brazilian reinsurance
market completed one decade. It is also noted a
change in the way that the industry is regulated
during this period. Thus, this research aims to
analyze whether the end of the monopoly in the
Brazilian reinsurance market generated benefits
to the insurers regarding the cost of reinsurance.
This is a qualitative descriptive analysis which
uses as base the income statement of 37 Brazilian
insures with a high consumption of reinsurance.
Based on the two variables analyzed there are
evidences of different cost levels between the
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period of monopoly (from 2003 to 2007) and the most recently period analyzed (from 2013
to 2017), when the monopoly no longer exists. The result might indicate that the end of the
monopoly contributed to the decrease of the reinsurance cost. Furthermore, it is noted a shift
in the regulatory environment which initially was justified by the theory of public interest but,
after 2013, has been moved closed to the theories of private interests.

KEYWORDS: Reinsurance, monopoly, theory of public interest, theory of private interest.

11 INTRODUGAO

De forma simplificada o resseguro pode ser explicado como o seguro das
seguradoras (CONTADOR, 2014; MAYERS; SMITH, 1990), ou seja, & um instrumento
de transferéncia de risco comprado por seguradoras para reduzir a volatilidade nas suas
perdas, possibilitando assim uma maior estabilidade do resultado financeiro mesmo com a
presenca de eventos imprevisiveis (VON DAHLEN; VON PETER, 2014).

No momento em que uma seguradora decide ceder parte do risco assumido
existe, além de uma reducdo na volatilidade, um alivio em sua alavancagem financeira e
consequentemente uma redugéo no capital minimo regulatério requerido para a operagéo
no mercado de seguro, ou seja, os resseguradores atuam como agentes de financiamento
das seguradoras (VON DAHLEN; VON PETER, 2014).

Beneficios adicionais ao mercado de seguro também sdo proporcionados pelos
resseguradores. Como o mercado de resseguro é globalizado, o conhecimento acumulado
com a experiéncia em diferentes regides, ambientes e atividades permite que, através
do resseguro, as seguradoras nacionais tenham acesso ao conhecimento do mercado
internacional (CONTADOR, 2014). Tim Query (2002) é assertivo em descrever que
resseguradores tém mais capacidade de modelar o risco de mortalidade nos seguros de
vida em decorréncia de terem neg6cios em diversas partes do mundo enquanto seguradoras
tém apenas seu portfolio para utilizar como base.

Resseguradores também oferecem outros servicos as seguradoras, como por
exemplo, o apoio no desenvolvimento de novos produtos, sugestdes de melhorias na
administracéo do portf6lio e a mitigagéo de riscos inerentes ao negécio de seguros (VON
DAHLEN; VON PETER, 2014).

Conceitualmente, para funcionar corretamente, o mercado de resseguro necessita
de um sistema juridico s6lido, uma regulamentag¢éo que permita o livre acesso ao mercado,
liberdade de movimentagdo de capitais e reconhecimento do beneficio da diversificacdo
na administragéo dos riscos (SWISS RE, 2004). Tais caracteristicas se assemelham a um
mercado livre para transagdes e com pouca interferéncia do Estado.

Alguns estudos demonstram a evolu¢éo da regulagdo do mercado de resseguro em
diferentes paises. A regido da Europa, por exemplo, caminhou para a consolidagdo de um
mercado Unico. Através da implementacao das diretrizes de resseguro (RID), os diferentes

paises da regido aceitam as regras impostas pelo érgdo que regula a operagdo da matriz
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da companhia. Em outras palavras, a licenga para operar em um Estado é a mesma licenca
vélida para toda a regido (30 paises). Essa medida permite que, além de uma redug¢éo no
custo administrativo, as empresas nédo necessitem alocar capital nas suas filiais espalhadas
pela regido (VOGELGESANG; KUBICEK, 2007).

Contrapondo a liberdade apresentada pelo mercado Europeu, no mercado Americano
cada Estado tem poder regulatorio sobre sua regido. Desta forma, resseguradores que
néo tém sua matriz nos Estados Unidos s@o obrigados a obter licenca para atuacdo em
cada Estado, o que necessariamente aumenta o custo administrativo. Além disso, com o
objetivo de assegurar liquidez do mercado, dependendo da regiéo, garantias como deposito
em dinheiro ou letras de crédito podem ser exigidas pelo regulador (VOGELGESANG;
KUBICEK, 2007).

No Brasil, o mercado de resseguros foi liderado por empresas estrangeiras até 1939,
quando o Instituto de Resseguros do Brasil (I.R.B.) foi criado pelo presidente da republica,
Getulio Vargas, exigindo que todas as operagbes fossem resseguradas apenas por essa
empresa. O monopélio ficou vigente até 2007 quando, através da Lei Complementar n° 126
e a Resolucdo n°168 do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), deu-se inicio a
abertura do mercado para empresas privadas (CONTADOR, 2014). Ou seja, em 2017 o
mercado de resseguro brasileiro completou uma década do término do monopdlio.

Ao analisar sua historia do ponto de vista das teorias sobre regulacdo, o fechamento
do mercado de resseguro brasileiro em 1939 para posterior abertura em 2007 foram agbes
seguidas por mudangas no nivel de interferéncia do governo e, consequentemente, um
novo posicionamento frente a regulamentacao da industria brasileira de resseguro.

O Instituto de Resseguros do Brasil (I.R.B.), criado em 1939, tinha como objetivo
regular o mercado de resseguros no pais e desenvolver as operagbes de seguros em
geral (Artigo 3, Decreto-Lei 1.186, 03/04/1939). A constituicdo de um monopdlio, através
de uma empresa sob gestdo do governo, poderia ser justificada pela “Teoria do Interesse
Puablico”, uma vez que a medida visou o aumento do bem-estar social (DEN HERTOG,
2012). Através desta interferéncia, do ponto de vista dessa teoria, ineficiéncias ou praticas
inadequadas no mercado poderiam ser corrigidas (POSNER, 1974).

Ja na fase pds término do monopodlio, nota-se uma redugé@o, mas nao eliminagao,
do nivel de interferéncia do governo, um aumento no nimero de resseguradores locais e
extingdo de alguns limites regulatérios aplicados as empresas estrangeiras. Neste periodo,
pode-se assimilar o modelo de regulacdo as “Teorias do Interesse Privado”, partindo do
conceito que a regulacado existe em resposta as demandas de grupos dessa industria. Em
maiores detalhes, algumas destas teorias citam a possibilidade de “captura” por grupos de
interesse ao invés de todo o mercado regulado e insiste que a regulagédo é influenciada por
grupos politicamente efetivos (STIGLER, 1971; POSNER, 1974; DEN HERTOG, 2012).

Contador (2014) cita alguns beneficios esperados com a chegada de novos players
ao mercado de resseguro como, por exemplo, a redugéo do preco do resseguro (convergindo
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para niveis praticados no mercado internacional), o aumento da capacidade do mercado
em absorver grandes riscos locais, 0 aumento do investimento das empresas internacionais
no mercado brasileiro, langamentos de novos produtos e transferéncia de conhecimento
técnico e tecnologia. Baldwin (1999) afirma que o efeito do monopdlio, comparado com a
competicéo perfeita, é a reducado na oferta, precos elevados, e transferéncia de receita dos
consumidores para os produtores.

Ambas as afirmacgbes, Baldwin (1999) e Contador (2014), levam a delinear a
seguinte questdo de pesquisa: o término do monopédlio no mercado de resseguro
brasileiro gerou beneficios as seguradoras, em particular a reducdo do custo de
contratacao? Diante do contexto exposto, esse estudo tem por objetivo verificar, a partir
das demonstragdes financeiras das seguradoras brasileiras e, considerando a modificagéo
na regulacéo do mercado de resseguro no periodo de 2003 até 2017, o comportamento do
custo do resseguro pago pelas seguradoras para a gestao dos seus negécios.

A pesquisa também visa contribuir com a documentacdo sobre o histérico do
mercado e acrescentar discussdes praticas sobre quais os fatores estariam vinculados ao
maior desenvolvimento do mercado de resseguro brasileiro. O trabalho tem como escopo
o mercado brasileiro de seguros gerais, previdéncia e capitalizagdo no periodo de 2003 até
2017. Estéo excluidas da analise empresas que atuam no mercado de seguro saude. Por
fim, ressalta-se que o desenvolvimento do mercado de resseguro ajuda de maneira direta o
desenvolvimento econémico da regido. Diversos eventos ocorridos no Brasil demonstram a
necessidade de diluicdo dos riscos no mercado de resseguro, como por exemplo o acidente
na barragem da empresa Samarco na regido de Mariana — MG, diversas enchentes que
atingem grandes regides metropolitanas, ou fortes geadas e secas que atingem a industria
agricola brasileira.

21 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Teorias sobre regulacao

Para fins da anélise sobre a regulamentacdo do mercado de resseguro, este
documento considera a definicdo de regulagdo como a apresentada pela Organizagdo para
a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico (OECD), a qual tem foco nas regras impostas
pelo governo que visam modificar o comportamento das empresas privadas através da
utilizacao de penalidades.

Aregulacdo dos mercados esta presente no nosso dia a dia e ndo é necessariamente
sinbnimo de geragao de ineficiéncias ou custos. Shleifer (2005) inicia seu trabalho com o
fato que as sociedades americanas e europeias sdo muito mais ricas agora que ha 100
anos atras, ao mesmo tempo que elas sdo muito mais reguladas. Ele também cita que a
interferéncia do governo na vida moderna levanta uma série de perguntas, inclusive se

existe uma correlagado positiva entre regulacdo e crescimento econémico.
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Den Hertog (2012) cita que, em uma visao abrangente, as teorias sobre regulacdo
podem ser divididas em dois grupos. O primeiro € nomeado de “Teorias do Interesse Publico
para Regulacao” (“public interest theories of regulation”), as quais partem do principio que o
regulador é benevolente e persegue o interesse publico com objetivo de aumentar o bem-
estar social. O segundo grupo, chamado de “Teorias do Interesse Privado para Regulagdo”
(“private interest theories of regulation”), assume que 0s agentes econdmicos perseguem
seus proprios interesses, que podem ou n&o incluir elementos do interesse publico. Ambas
teorias sdo exploradas em detalhe nas préximas sub sessoes.

2.2 Teorias do Interesse Publico

Posner (1974) afirma que a Teoria do Interesse Publico pressupde que a regulagdo
€ uma necessidade para a corregéo de ineficiéncias ou praticas inadequadas no mercado.
Segundo Den Hertog (2012), o grupo de teorias classificadas como de Interesse Publico
justificam a regulac@o do mercado com o objetivo de aumentar o bem-estar social e partem
do pressuposto do perfeito funcionamento e benevoléncia do governo e da disponibilidade
integral de informagdes. Segundo esse autor, o interesse publico pode ser descrito como
a melhor alocagao de recursos escassos, o que também pode ser traduzido pela produgéo
de um bem até que sua margem de contribuicéo unitaria seja zero.

A Teoria de Interesse Publico em sua origem baseia-se em dois pilares. O primeiro
que os mercados sdo extremamente frageis e operam de forma ineficiente e, 0 segundo pilar,
assume que o custo de regulagado pelo governo é baixo. Criticas realizadas principalmente
sobre a capacidade do governo em criar maior eficiéncia para o mercado sem geragéo
de custos levaram a reformulagdo da teoria, qual passou a sustentar que as agéncias
reguladoras sdo criadas para fins publicos de boa-fé, mas sdo entdo mal administradas,
resultando na perda do seu objetivo inicial (POSNER, 1974).

Mesmo nesta nova formulac&o, a teoria ndo consegue responder diversas questbes
como, por exemplo, o fato de que muitos dos resultados alcangados pela regulacéo
privilegiam um grupo e ndo o bem-estar social ou, qual o real impacto no bem-estar social
das agdes tomadas pelo governo, tendo em vista a dificuldade de mensurar resultados e
vincula-los as agdes.

Outra critica explorada na literatura é sobre o custo de regulagéo que, além de ser
alto, produz um resultado pequeno no mercado. Sobre este tema, Den Hertog (2012) faz
uma observacgéo detalhada demonstrada na Figura 1. Segundo o autor, em uma economia
sem intervengdo existe o risco de que as empresas ndo busquem o méximo de eficiéncia na
alocagéo dos recursos em decorréncia de determinada condi¢do de mercado, por exemplo,
no caso de um monopdlio. Nessa situacao existiria uma perda de eficiéncia no mercado,
demonstrado pela proximidade da curva “Total efficiency losses (EL)” em sua extremidade
esquerda. Por outro lado, visando melhorar o bem-estar social, a intervencédo no mercado

ird gerar custos demonstrado pela curva “Total intervention cost (IC)”. Um mercado muito
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regulado reflete no dispéndio de recursos e tempo pelos agentes da economia. Tais custos
podem chegar a desestimular o desenvolvimento de novas tecnologias ou novos produtos,
em decorréncia da reducdo da margem de contribuicdo do neg6cio. O ponto 6timo de
intervencéo (I0Opt) implica no trade off entre aumentar o nivel de intervencéo e diminuir a

ineficiéncia do comportamento da firma.

Figura 1: Optimal level of welfare loss control. (DEN HERTOG, 2012).

2.3 Teorias de Interesse Privado

Com base nas criticas sobre a Teoria do Interesse Publico, surge na literatura um
grupo de teorias classificadas como Teorias de Interesse Privado. Dentre as diversas
teorias deste grupo, duas chamam atengao para fins da andlise da industria de resseguro
apoés 2007, a “Teoria da Captura” e a “Teoria Econémica de Regulacao”.

A primeira, “Teoria da Captura”, foi desenvolvida dentro de uma visédo politica
cientifica e, segundo Posner (1974), pressup0e que a regulagdo existe em resposta as
demandas de industrias que tém como objetivo a maximizacdo dos resultados dos seus
membros. Em sua esséncia, ela assume que, no decorrer do tempo, o regulador ir4 atuar
conforme o interesse da industria. Tal teoria assume que as agéncias criadas tendem em
evitar confronto com as empresas da industria, uma vez que existe uma interdependéncia
entre agéncia e regulados. Se nao existir quem regular ndo existe motivos para a criagéo
de uma agéncia (DEN HERTOG, 2012).

Posner (1974) e Der Hertog (2012) destacam algumas criticas a “Teoria da Captura”,
como o fato da falta de evidéncias e forma de mensuragao de resultado, o que tornaria a
teoria mais proxima a uma hipétese. Também nao esta claro porque uma industria tem
sucesso em influenciar uma agéncia, mas nédo pode fazer isso pela sua prépria existéncia.
Por fim, a regulacdo muitas vezes parece favorecer um grupo de consumidores ao invés
da industria como todo.

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento Capitulo 8 “



Uma outra teoria desse grupo, chamada de “Teoria Econémica de Regulagéo”, admite
a possibilidade de “captura” por grupos de interesse ao invés de todo o mercado regulado
e ainda, considera que a regulacéo é influenciada por grupos politicamente efetivos. Stigle
(1971) cita que a fungéo central da “Teoria Econdmica de Regulacédo” € de explicar quem ir4
receber os beneficios ou prejuizos da regulacéo, de que forma a regulagcéo sera realizada
e o efeito dela. Segundo esse autor, como regra, a regulacdo é aceita pela industria ao
mesmo tempo que é desenhada e implantada para o beneficio da industria.

O controle de novos entrantes no mercado, controle de precgos, controle de produtos
substitutos ou complementares e ainda, a criagéo de subsidios, sdo instrumentos utilizados
pelos Estados em sintonia com grupos do mercado para a regulagdo de uma industria
(STIGLER, 1971).

Posner (1974) faz uma comparagédo da Teoria Econ6mica de Regulagdo com a
Teoria dos Carteis, uma vez que ambas se assemelham no fato de ter um grupo reduzido
de empresas utilizando instrumentos semelhantes aos controles regulatérios (e.g. controle
de entrada, preco ou volume produzido), para interferir no mercado e buscar a maximizagéo
dos seus lucros.

Nesse modelo de regulacdo, os custos surgem da necessidade de se criar um
alinhamento de interesses entre os agentes privados (POSNER, 1974) e, da maneira na
qual o processo politico de uma economia se comporta, uma vez que as decisbes devem
ser tomadas no ambiente legislativo (STIGLER, 1971).

2.4 O Mercado de resseguro

O mercado de resseguro surge depois que grandes catastrofes ocorridas no século
XIX. Tais eventos demonstram a limitacdo das seguradoras em administrar grandes riscos
em decorréncia do seu foco regional, o que implicou em uma concentracdo de seus
portfolios em eventos extremos. A Cologne Re, hoje parte da Gen Re, foi fundada em 1846,
apds o incéndio da cidade de Hamburg em 1842, o qual teve inicio no dia 05 de maio de
1842, em uma fabrica de cigarros (Eduard Cohen’s cigar factory) e durou até o dia 08 de
maio. No total, 51 pessoas morreram e o incéndio destruiu mais de 1.700 residéncias e
prédios publicos (VON DAHLEN e VON PETER, 2014).

Em termos de receita financeira, com base no ano de 2016, o mercado de global de
resseguro atingiu o faturamento de 230,2 bilhdes de dblares americanos, o que representa
4,8% do volume financeiro gerado por seguros emitidos no mesmo periodo. O mercado
de seguradoras brasileiras gerou 3.1 bilhGes de dblares americanos de resseguro,
representando uma parcela de 1,3% do total do mercado de resseguro (CNSeg, 2017).
Detalhes sobre a distribuicdo do volume financeiro é apresentado na Tabela 1:
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Mercado de Seguros Mercado de Resseguro

Fege Prémio o 3 Prémio ! %
(USD bi) % Vertical — (ygp ) % Vertical o ontal

Asia 1.492,0 31,4% 34,7 15,1% 2,3%
Europa 1.471,0 30,9% 58,4 25,4% 4,0%
América do Norte 1.467,0 30,8% 11,2 48,3% 7,6%
Oceania 93,0 2,0% 3,5 1,5% 3,8%
América Latina sem Brasil 90,0 1,9% 16,9 7,3% 18,8%
Brasil 84,0 1,8% 3,1 1,3% 3,7%
Africa 61,0 1,3% 2,5 1,1% 41%
Total 4.758,0 100% 230,3 100% 4,8%

Tabela 1 — Volume Financeiro do Mercado de Seguros e Resseguros em 2016

Fonte: O Mercado de Seguros e Resseguros: uma visao global — CNSEG (2017)

2.5 O mercado de resseguro brasileiro

O mercado de resseguros brasileiro foi liderado por empresas estrangeiras até
1939, quando o Instituto de Resseguros do Brasil (I.R.B.) foi criado pelo presidente da
republica, Getulio Vargas, através do Decreto Lei 1.186. Contador (2014) cita que a criagao
deste instituto fez parte de um conjunto de medidas do governo durante o chamado “Estado
Novo”, que visavam o desenvolvimento da economia através do incentivo do poder publico.
Essa iniciativa considerava que o governo teria uma grande eficiéncia e capacidade para
conduzir o desenvolvimento socioeconémico do mercado, principios que, do ponto de vista
da teoria de regulacédo, assemelham-se as “Teorias do Interesse Publico”.

Contador (2014) também cita que, além do objetivo de expandir o mercado de
seguros domésticos, através do suporte dado por um ressegurador nacional, quatro fatores
foram relevantes para a criagdo do |.R.B.: i) a necessidade de expandir e deixar mais
robusta a capacidade de retencdo dos riscos dos segurados locais; ii) a necessidade
de diminuir a fluxo de capital ao exterior; iii) a necessidade de reduzir a dependéncia da
economia externa, evitando problemas como aqueles ocorridos na grande depresséo de
1929 e; iv) a Segunda Guerra Mundial.

No momento em que o Decreto-Lei N° 1.186 entrou em vigor, todas as seguradoras
domésticas ficaram obrigadas a ressegurar com o I.R.B. as responsabilidades excedentes
a sua retengéo técnica, por cada risco assumido. Nessas condi¢bes, seguradoras pouco
capitalizadas e com capacidade técnica inferior, tiveram automaticamente suporte do
ressegurador para desenvolvimento do seu negoécio (CONTADOR, 2014). Vale lembrar
que, conforme art. 30 e 31 do capitulo VIl deste Decreto-Lei, caso uma seguradora nao
cumprisse com a lei estabelecida ela teria sua liceng¢a de atuagcéo cacada.

O monopdlio ficou vigente até o ano de 2007, quando a Lei Complementar n® 126 e a
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Resolucéao N° 168 de 2007, emitida pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP),
possibilitaram a abertura do mercado de resseguro para empresas privadas (CONTADOR,
2014).

A compreenséo da situagéo regulatoria atual sobre as operagdes de resseguro déa-
se através da interpretaca@o da resolugdo CNSP N° 168/07. Ela cria trés tipos diferentes de
licencas para atuagédo no mercado, bem como os limites regulatérios de cessao aplicados

sobre as seguradoras.

Quantidade de
Tipo de Licencas
Licenca

Principais caracteristicas relacionadas a solvéncia e representacdo da empresa
2008 2017

Ressegurador sediado no Pais sob a forma de sociedade anénima, tendo por objeto
exclusivo a realizagcdo de operac¢des de resseguro e retrocesséo.

Sujeito as disposi¢des do Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966 e regulagdo do
mercado sobre capital minimo requerido.

Local 5 16

Ressegurador sediado no exterior, com escritério de representagédo no Pais que tenha
sido cadastrado para realizar operagbes de resseguro e retrocessao.

Estar constituido, segundo as leis de seu pais de origem, para subscrever resseguros
locais e internacionais nos ramos em que pretenda operar no Brasil e que tenha dado
inicio a tais operagdes no pais de origem, ha mais de 5 (cinco) anos e estando em
situagdo regular quanto a sua solvéncia perante o 6rgdo supervisor.

Ser portadora de classificagdo de solvéncia, emitida por agéncia classificadora de risco,
com os seguintes niveis minimos: BBB- Standard & Poors ou Fitch; Baa3 Moody’s; ou
B+ AM Best.

Admitida 17 35

Possuir patriménio liquido ndo inferior a cem milhdes de dblares dos Estados Unidos, ou
equivalente em outra moeda estrangeira.

Possuir conta em moeda estrangeira no Brasil, com saldo minimo para garantia de
suas operacdes no Pais, no valor de cinco milhdes de dolares dos Estados Unidos ou
equivalente em outra moeda.

Empresa resseguradora estrangeira sediada no exterior sem escritorio de representacao
no Pais que tenha sido cadastrada para realizar operagdes de resseguro e retrocessao.

Estar constituido, segundo as leis de seu pais de origem, para subscrever resseguros
locais e internacionais nos ramos em que pretenda operar no Brasil e que tenha dado
inicio a tais operag6es no pais de origem, ha mais de 5 (cinco) anos, e em situagédo
regular quanto a sua solvéncia perante o érgdo supervisor.

E vedado o cadastro de empresas estrangeiras sediadas em paraisos fiscais, assim
Eventual 14 68 considerados paises ou dependéncias que nao tributam a renda ou que a tributam a
aliquota inferior a vinte por cento ou, ainda, cuja legislagdo interna oponha sigilo relativo
a composigao societaria de pessoas juridicas ou a sua titularidade.

Ser portadora de classificagdo de solvéncia, emitida por agéncia classificadora de risco,
com os seguintes niveis minimos: BBB Standard & Poors ou Fitch; Baa2 Moody'’s; ou
B++ AM Best.

Possuir patriménio liquido ndo inferior a cento e cinquenta milhdes de dolares ou
equivalente em outra moeda estrangeira.

Quadro 1 - Tipos de Licengas para operagéo no mercado de resseguro brasileiro
Fontes: a) SUSEP Resolugéo 330/15 do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP).

b) SUSEP Mercado Supervisionado / Entidades Supervisionadas. Disponivel em: http://www.susep.gov.
br/menu/informacoes-ao-publico/mercado-supervisonado/entidades-supervisionadas
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As licengcas para atuacdo no mercado de resseguro brasileiro se diferenciam
principalmente pelos critérios de nivel de solvéncia, capital minimo e conhecimento técnico
do ressegurador. O Quadro 1 explora com mais detalhes algumas das principais exigéncias
para a obtencé&o de um dos trés tipos de licenga, nomeadas como “Local”, “Admitida” ou
“Eventual”.

Os limites de cessdo das seguradoras é outro ponto explorado pela resolugdo
CNSP 168/07. Este tema também foi discutido no sistema legislativo brasileiro que, através
do Decreto N° 6.499 de 1° de julho de 2008, estipulou o limite maximo de cesséo aos
resseguradores com o tipo de licenga “Eventual”. O Quadro 2 traz em detalhes os limites
regulatérios aplicados sobre as seguradoras ao realizar a cesséo de resseguro com base
em novembro de 2018. Cabe ressaltar que tais restricoes foram revistas diversas vezes
depois da abertura do mercado, tema que sera explorado no decorrer desse documento.

Restricdo Regulatoria Orgao Emissor Descricao
Resolugoes Art. 15. A sociedade seguradora ofertara
% Oferta preferencial aos resseguradores | Conselho Nacional preferencialmente a resseguradores locais, ao
locais. de Seguro Privado menos, 40% (quarenta por cento) de sua cessdo de
(CNSP) resseguro a cada contrato automatico ou facultativo.

Art. 16. As sociedades seguradoras e 0s
resseguradores locais ndo poderéo ceder,

Resolugbes * L

Limite minimo de retencéo do prémio Conselho Nacional res%ectl_vamente, em resseguro eAret_rocess_a_g,
elas seguradoras’ de Seguro Privado mais de cinquenta por cento dos prémios emitidos

p (CNSP) relativos aos riscos que houver subscrito,
considerando-se a globalidade de suas operagoes,
em cada ano civil.
Art. 1°. A sociedade seguradora ou a sociedade
- - = Decreto sancionado cooperativa podera ceder a resseguradores
L':Z::emjf;zgg:gfs:;%ggs pela Presidéncia da eventuais até dez por cento do valor total dos

9 Republica prémios cedidos em resseguro, considerando-se a

globalidade de suas operagbes em cada ano civil.

(1) Nao séo considerados as cessdes pertinentes aos seguintes ramos: a) desde 2008: Garantia, Seguro de Crédito
a Exportacdo, Seguro Rural e Seguro de Crédito Interno; b) acrescidos na lista em 2017: Responsabilidade Civil
Facultativa para Aeronaves, Aeronautico Cascos, Riscos de Petroleo e Propriedade.

(2) Para os ramos de garantia de obrigagdes publicas e riscos de petroleo, considerando-se a globalidade de suas
operagdes nesses ramos em cada ano civil, a seguradora podera ceder até vinte e cinco por cento do valor total dos
prémios cedidos em resseguro.

Quadro 2 — Limites Regulatérios vigentes sobre cessdo de Resseguro

Fontes: a) SUSEP: Resolugéo 168/07 do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) consolidada
pelas resolugdes CNSP 189/08, 194/08, 203/09, 206/09, 224/10, 225/10, 232/11, 245/11, 322/15,
324/15, 325/15, 330/15, 353/17, 562/17, 363/18.

b) Decreto N° 6.499, de 1° de julho de 2008 sancionado pelo presidente da republica. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2008/Decreto/D6499.htm

Para demonstrar como a combinagédo entre os limites regulatorios e os tipos de
licengca para operagcdo no mercado de resseguro (“Local”, “Admitida” ou “Eventual’)
funciona, para um risco do ramo de Engenharia emitido em 2018, uma empresa de seguros
impossibilitada de absorver a totalidade do risco deveria ofertar preferencialmente o risco
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ao mercado de resseguro local. Caso o mercado de resseguro local aceite o risco em
condi¢des ao menos semelhantes ao mercado internacional, ele tera o direito de executar
sua preferéncia e ficar com no minimo 40% do neg6cio. Se, ap6s consultado todos os
resseguradores locais, ndo existir aceitacdo de ao menos 40% do risco nas condi¢des
acordadas com o mercado internacional, a participacéo dos resseguradores admitidos e
eventuais podera ser maior que 60%. Cabe ainda ressaltar que, com base no portfélio total
da empresa e ano financeiro, nenhuma seguradora pode ceder mais de 10% do seu prémio
cedido a resseguradores eventuais, bem como néao podera ceder mais que 50% do prémio
de seguro emitido.

Ou seja, em uma visdo geral, apesar da abertura do mercado ter ocorrido em 2007,
gerando um aumento expressivo no numero de resseguradores atuantes no mercado (de
36 para 119), a combinacgéo entre tipo de licenca e limites regulatérios sobre a cesséao de
resseguro limita o acesso dos resseguradores estrangeiros ao mercado de seguros no
Brasil.

Para ilustrar este fato, com base no volume de prémio cedidos em resseguros, a
participacdo dos resseguradores Admitidos e Eventuais, que somam 103 licengas, no ano
de 2017 foi de 25,6% (SUSEP, 2018). Isso representa niveis semelhantes ao de 2009,
quando o mercado completou dois anos de término do monopdlio. Ja a participacéo
do mercado das 16 empresas com licenga “locais”, foi de 74,4%. A Tabela 2 detalha a
participagcdo no mercado de resseguro brasileiro por tipo de licenga desde 2009.

Locais Admitidas Eventuais Total

Ano R$ mil % Horizontal R$ mil Hori;/;ntal R$ mil % Horizontal R$ mil
2009 3.247.888 73,9% 876.035 19,9% 269.111 6,1% 4.393.034
2010 3.063.726 65,8% 1.352.422 29,1% 236.608 5,1% 4.652.756

2011
3.559.100 2.201.627 36,3% 281.510 4,6% 6.069.302
58,6%

2012 3.404.530 59,5% 1.996.582 34,9% 191.410 3,3% 5.719.765
2013 4.688.432 66,0% 2.071.818 29,2% 225.947 3,2% 7.101.012
2014 5.779.280 73,1% 1.865.351 23,6% 263.615 3,3% 7.908.246
2015 6.236.090 73,1% 2.027.558 23,8% 264.930 3,1% 8.528.578
2016 6.493.349 74,8% 1.955.649 22,5% 228.705 2,6% 8.677.703
2017 6.722.522 74,4% 2.068.824 22,9% 247.291 2,7% 9.038.638
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Tabela 2 — Evolugao dos prémios cedidos em resseguro

Fonte: SUSEP (2018) 6° Relatorio de analise e acompanhamento dos mercados supervisionados.

Capitulo 8



2.6 O mercado de resseguro brasileiro sob a ética das teorias sobre regulacao

Documentado pela Lei Complementar n° 126 de 15 de janeiro de 2007, o término do
monopdlio no mercado de resseguros brasileiro € marcado por uma mudancga na forma e
nivel de interferéncia do governo na industria. Dentre as diversas modificacdes realizadas
por essa Lei Complementar, destaca-se o fato que ela transferiu a responsabilidade de
fiscalizacdo do mercado de resseguro do |.R.B. para a Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP).

A partir deste momento, dentre varias outras atribuicbes, compete a SUSEP também
fiscalizar as operagbes de resseguro, baixar instrucbes e expedir circulares relativas
a regulamentacéo das operacdes de acordo com as diretrizes e normas do Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), como por exemplo, a Resolugdo CNSP N° 168 de
17 de dezembro de 2007.

A Resolucdo CNSP N° 168/07 dispéem principalmente sobre a atividade de
resseguro e retrocessao e define trés tipos diferentes de licengas para atuagdo no mercado
(Quadro 1) e os limites regulatérios de cessao aplicados sobre as seguradoras (Quadro 2).
Tais caracteristicas, quando aplicadas em conjunto, limitam o acesso dos resseguradores
estrangeiros ao mercado de seguros no Brasil. Tal barreira de entrada pode gerar distor¢des
no nivel de prego praticado pelos resseguradores atuantes, ponto que sera escopo desta
pesquisa.

Partindo do conceito demonstrado por Den Hertog (2012), Figura 1, espera-se que o
mercado de resseguro brasileiro ndo esteja neste momento em nenhuma das extremidades,
uma vez que nao existe mais o0 monopélio e nem uma situagéo de livre mercado.

Ao realizar uma andlise do ponto de vista das teorias sobre regulagéo, com base
nas acbes executadas no que tange as regras de cesséo de resseguro, o0 modelo atual de
regulacdo demonstra ter se afastado do propésito apresentado nas “Teorias de Interesse
Publico” e ter se aproximado ao propésito demonstrado pelas “Teorias de Interesse
Privado”, mais precisamente & “Teoria Econdmica de Regulagéo” com captura dos agentes.

A materializacdo deste movimento é traduzida pela constante modificacdo nos
limites regulatorios de cessdo de resseguro realizadas durante os dez ultimos anos. Desde
a publicacéao da Resolugéo 168 em 2007, foram publicadas outras 14 resolugdes realizando
ajustes na versao original. O Quadro 3 apresenta uma visdo geral de como estes ajustes

interferiram nos limites regulatérios de cessao de resseguro.

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento Capitulo 8




Restricao

Regulatoria 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

% Cessao
obrigatoria a
resseguradores
locais.

% Oferta
preferencial aos
resseguradores

locais.

Nao existente (N.E.) 40% 30% N.E.

60% 40%

Limite maximo
de cesséo a
resseguradores Nao existente (N.E.) 20% 30% N.E.
estrangeiros do
mesmo grupo’

Limite minimo
de retencao do
prémio pelas
seguradoras?

50%

Limite maximo

de cessao aos

resseguradores
eventuais®

10%

(1) A partir de 2011, nédo se aplica aos ramos garantia, crédito a exportagao, rural, crédito interno e riscos
nucleares.

(2) Nao sao considerados as cessdes pertinentes aos seguintes ramos: a) desde 2008: Garantia, Seguro de
Crédito a Exportagcéo, Seguro Rural e Seguro de Crédito Interno; b) acrescidos na lista em 2017: Responsabilidade
Civil Facultativa para Aeronaves, Aeronautico Cascos, Riscos de Petréleo e Propriedade.

(3) Para os ramos de garantia de obrigagcbes publicas e riscos de petroleo, considerando-se a globalidade de suas
operagdes nesses ramos em cada ano civil, a seguradora podera ceder até vinte e cinco por cento do valor total
dos prémios cedidos em resseguro.

Quadro 3 — Historico dos limites regulatérios sobre Cesséao

Fonte: SUSEP: Resolugdes CNSP 168/07, 189/08, 194/08, 203/09, 206/09, 224/10, 225/10, 232/11,
245/11, 322/15, 324/15, 325/15, 330/15, 353/17, 562/17, 363/18.

Em uma analise mais profunda das modificagbes realizadas entre os anos de 2010
e 2012, nota-se que as duas restricdes adicionais desfavoraveis aos resseguradores
estrangeiros foram implementadas no momento que o mercado de resseguro local tem uma
reducdo no seu Market Share, como demonstrado na Tabela 2. Através desse indicador,
nota-se a participacdo no mercado das resseguradoras com tipo de licenca “local” para
abaixo dos 60%.

O aumento das restrigdes ocorreu de forma tdo abrupta que o CNSP emitiu uma
resolucéo proibindo a cesséo de riscos a resseguradores estrangeiros do mesmo grupo,
com inicio de vigéncia em 31 de janeiro de 2011 e, em menos de trés meses, revogou a
decisdo como resposta ao questionamento dos resseguradores internacionais, flexibilizando
a cessao para 20% do total cedido. Tal comportamento apresentado pela CNSP reforga a
impressdo que a industria vem capturando os agentes do regulatérios, base das “Teorias
de Interesse Privado”.
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31 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipo de pesquisa

Essa é uma pesquisa aplicada ao mercado de seguros com caracteristica quantitativa
descritiva que tem como objetivo, a partir das demonstragdes financeiras das seguradoras
brasileiras, verificar se o término do monopdlio no mercado de resseguro brasileiro,
considerando as modificagbes na forma de regulacdo entre o periodo de 2003 até 2017,
teve um impacto positivo ou negativo as seguradoras no que tange o custo do resseguro.

Em detalhes, a pesquisa inicialmente decompds o demonstrativo de resultado das
seguradoras para destacar o custo do resseguro durante o periodo de 2003 até 2017,
possibilitando assim, uma revisdo mais assertiva sobre seu comportamento.

3.2 Populacao estudada e amostra

O mercado brasileiro de seguros gerais, previdéncia complementar aberta,
capitalizagdo no Brasil, apresentou 133 empresas atuantes entre os anos de 2014 até junho
de 2018. Com o objetivo de ser mais assertivo na interpretacdo dos dados disponiveis, o
foco da pesquisa se deu em um grupo de empresas que mais consomem resseguro.

Para identificar as empresas com maior consumo de resseguro, foi realizado, no
sistema SES-SUSEP, um levantamento por seguradora no periodo de 01 de janeiro de
2014 até 30 de junho de 2018 contendo o valor do Prémio Ganho (PG) e Despesa de
Resseguro (DR) reportada. Cabe detalhar que Prémio Ganho (PG) significa o valor total
de prémio emitido mais as variagdes das reservas técnicas. Interpreta-se Despesa de
Resseguro (DR) como o valor de prémio cedido em resseguro liquido da comisséo de
resseguro. O indicador Despesa de Resseguro (DR) n&o deve ser interpretado como Custo
de Resseguro, pois ele ndo contempla os sinistros recuperados em resseguro.

As empresas foram ranqueadas pelo volume de Despesa de Resseguro (DR) e
criou-se um indicador que é resultado da divisdo entre Despesa de Resseguro (DR) e o
Prémio Ganho (PG). As cinquenta empresas com maior Despesa de Resseguro e com o
indicador de (DR)/(PR) superior a 9% (9% é a média do mercado para o indicador) foram
selecionadas para a analise, resultando entdo, em um grupo de 37 das 133 seguradoras
do mercado.

Conforme demonstrado na Tabela 3, as 37 empresas representam 33,1% do valor
do Prémio Ganho (PG) no mercado no periodo, mas representam 81,5% do valor reportado
como Despesa de Resseguro (DR). Isso significa que as empresas mais representativas
para o mercado de resseguro foram separadas, criando um grupo nomeado “Alto
Consumidores de Resseguro”.
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Prémio ganho (PG) Despesa resseguro (DR) Indicador (DR

R$ Milhdes % Vertical R$ Milhdes % Vertical /PG)

Alto Consumidores de
Resseguro 135.239 33,1% 29.880 81,5% 22,1%
(37 Empresas)

Demais empresas

(96 Empresas) 272.849 66,9% 6.771 18,5% 2,5%

Total Mercado

(133 Empresas) 408.088 100,0% 36.651 100,0% 9,0%

Tabela 3 — Representatividade no mercado: empresas selecionadas
Fonte: Base SES-SUSEP, periodo 01/01/2014 até 30/06/2018

A necessidade de criagcdo desse grupo de alto consumo de resseguro fica mais
visivel quando o indicador de Prémio Cedido em Resseguro sobre Prémio Ganho (PC)/(PG)
€ colocado em uma visé&o grafica, separando o grupo selecionado do restante do mercado.
A Figura 2 demonstra que, considerando os valores acumulados desde 2003, empresas
classificadas como “Alto Consumidores de Resseguro” cederam 17,1% do prémio ganho
através do resseguro em 2003. Esse indicador apresenta um valor crescente nos anos
apods abertura do mercado de resseguro chegando a 23,5%. Ja o grupo nao classificado
como alto consumidor de resseguro tem um indicador decrescente, partindo de 12,5% até
4,6%. A juncéo desses dois comportamentos distintos faz com que a média do mercado
tenha baixa variacdo e gera uma visdo miope sobre o comportamento da demanda de
resseguro.

25,0% 23,5%

22,7%

21,9%

o
19.1% 200% oz
20,0% 18,1% 18,5% 210

17,1% 17,2% 16,5% 16.4% 16.6% 17,4% 17 3%

15,0% 13,4%

12,1%
0% 10,0%
10.0% 12,5%1100/ . 94% 85% 919 90% gaw% 88% 90% 91% 93% 94% 96%
’ 0%

8%

8,7%

79% 78% o
5,0% 72% 67% g3v 60% 58%

55% 52% 19% 4p0

0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

%% Mercado = 9% Alto Consumidores Resseguro % N&o Alto Consumidor de Resseguro

Figura 2: Visao historica acumulada do indicador de Prémio Cedido em Resseguro sobre Prémio
Ganho (PC)/(PG)

Fonte: Base SES-SUSEP, periodo 01/01/2003 até 31/12/2017.
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3.3 Fontes de informacéao e periodo

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) é uma autarquia da Administracédo
Publica Indireta Federal brasileira, responsavel tanto pelo controle quanto fiscalizagdo dos
mercados de seguros, previdéncia complementar aberta, capitalizacédo e resseguros no
Brasil. Um dos servicos prestados pela SUSEP ¢ a disponibilizagdo dos dados econémicos
do mercado ao publico. Essa informacgao é originada pelas seguradoras e resseguradoras
atuantes no mercado e enviadas mensalmente a autarquia através do sistema nomeado
FIPSUSEP. Faz-se necessario mencionar que o negécio de saude complementar ndo esta
contemplado no escopo do trabalho, uma vez que cabe a Agéncia Nacional de Saude
Suplementar regular tal mercado e ndo a SUSEP.

O periodo selecionado para andlise € de 1 de janeiro de 2003 até 31 de dezembro
de 2017. Estes marcos foram definidos com o objetivo de: i) analisar ao menos 5 anos do
comportamento do mercado antes do término do monopodlio, evitando assim distor¢Ges
decorrentes de anos com baixa ou alta sinistralidade; ii) obter ao menos dez anos de dados
apés a abertura do mercado, vislumbrando uma possivel fase de transigdo de 5 anos e
outros 5 anos para a estabilizagao.

41 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Definicao da variavel Custo do Resseguro

Definir o custo incorrido de resseguro pelas seguradoras, considerando todas
variaveis existentes, como por exemplo, indice de sinistralidade, composigédo do portfélio
por diferentes tipos de negécios, diferentes formas de estrutura de resseguro (e.g. estrutura
proporcional e/ou ndo proporcional) e taxa de retorno sobre os investimentos, ndo seria
viavel em decorréncia do nivel de informagéo publica existente no mercado. Portanto,
para fins desse estudo, a revisdo sobre o custo de resseguro incorrido pelas seguradoras
tem seu foco no Resultado Técnico Cedido (RTC) aos resseguradores, apresentado pelas
seguradoras nas suas demonstracdes financeiras.

O conceito de Resultado Técnico Cedido (RTC) em uma seguradora considera
os valores nominais de (-) Prémio Cedido em Resseguro, (+) Comissdao de Resseguro,
Participagcdo nos Lucros e Outros, (+) Ressarcimento de Sinistros. Linhas contébeis
importantes para a determinagéo do resultado liquido da seguradora, como (-) despesas
administrativas, (+/-) resultado com investimentos e (+/-) impostos ndo atingem este
indicador.

O Quadro 4 exemplifica a diferenca entre o indicador Resultado Técnico (RT) bruto
de resseguro e Resultado Técnico Cedido (RTC), com base no valor total do mercado
regulado pela SUSEP durante o ano de 2017. Em resumo, o Resultado Técnico (RT) das
seguradoras bruto de resseguro foi de R$ 30 bilhdes, consequéncia de um prémio ganho
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maior que o custo de aquisicdo mais despesas com sinistros. Para conseguir absorver
toda a demanda do mercado, as seguradoras contrataram resseguro no valor de R$ 10,9
bilhdes. Tal contratacéo viabilizou a cessdo de R$ 5.7 bilhdes de sinistros ao mercado de
resseguro e gerou uma receita de comissao (valor pago pelos resseguradores as cedentes
pelo servico prestado), de R$ 2.1 bilhdes. A somatéria destes valores, nomeada como
Resultado Técnico Cedido (RTC), resultou no valor de R$ 3.2 bilhdes negativos, do ponto
de vista da seguradora. Em outras palavras, o mercado de seguro teve um custo de R$ 3.2
bilhées em decorréncia da necessidade de contratagdo de resseguro, gerado pelo motivo

de administracéo de risco e/ou falta de capital.

Ref. Conta Contabil R$ Mil
a) (+) Prémio Ganho (PG) 99.458.585
Resultado Técnico b) (-) Custo de Aquisicdo -23.953.528
Seguradora Bruto de —
Resseguro c) (-) Sinistros Pagos -44.862.735
d) (=) Resultado Técnico (RT) Bruto de Resseguro 30.642.321
e) (-) Prémio Cedido (PC) em Resseguro -10.904.208
(+) Comissao de Resseguro, Participacdo nos Lucros
Resultado Técnico f) e OSU’OS (CR) pag 2.073.864
Ressegurador
9) (+) Ressarcimento de Sinistros 5.659.722
h) (=) Resultado Técnico Cedido (RTC) em Resseguro -3.170.622
Variavel 1: (-h/a) Resultado Tecn|(03<;r(])heod|_d(oﬂ$g)5>(%rg)antual do Prémio 3,188%
Variavel 2: (h/e) Resultado Tecm%)egi((aj(éi)lc(ig _?Cr;/p()gg:)entual do Prémio 20.077%

Quadro 4 — Exemplo do célculo do custo de resseguro com base na DRE
Fonte: Base SES-SUSEP, periodo 01/01/2017 até 31/12/2017 todas as seguradoras.

Utilizar o indicador Resultado Técnico Cedido (RTC) nesse estudo possibilita uma
viséo clara e simplificada sobre a relagdo entre o prémio cedido em resseguro, comissfes
relacionadas a aquisicdo do negocio pago pelo ressegurador a seguradora (comissédo de
resseguro ou outras formas de remuneragao), e ressarcimento de sinistros ocorridos pelo
ressegurador.

Um Resultado Técnico Cedido (RTC) negativo nao significa um resultado liquido
final negativo, uma vez que as receitas financeiras da operagdo podem balancear o mal
desempenho da subscricdo do negécio.

4.2 Analise do Custo do Resseguro para as seguradoras

Com o objetivo de acompanhar o comportamento do custo do resseguro incorrido
pelas seguradoras no periodo de 2003 até 2017, considerando os diferentes tamanhos
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de cada companhia, dois indicadores foram criados. O primeiro, nomeado como variavel
1 (RTC)/(PG) no Quadro 4, é a relacdo entre o Resultado Técnico Cedido (RTC) sobre
o total de Prémio Ganho (PG) da seguradora. Este indicador representa quando custou
0 resseguro para a manutencédo da operacdo durante o ano financeiro em relacédo ao
tamanho da operacédo de seguros.

O segundo indicador visa excluir possiveis distor¢des do comportamento do custo do
resseguro em decorréncia do aumento do prémio ganho da seguradora sem interferéncia
no custo do resseguro, refletindo em um possivel ganho de eficiéncia da seguradora. Desta
forma, o indicador tem como denominador o Prémio Cedido (PC). Tal céalculo é indicado no
Quadro 4 como “Variavel 2” (RTC)/(PC). Nao obstante, do ponto de vista do mercado de
resseguro, tal indicador pode ser interpretado como a Margem Técnica do Ressegurador
bruta de despesas administrativas e resultado financeiro.

Com o objetivo de evitar distorcdes na analise do comportamento do custo
do resseguro em decorréncia de eventos em anos pontuais, a intepretacdo dos dados
selecionados da-se em uma visdo acumulada no periodo de 5 anos. Dessa forma, considera-
se o periodo de 2003 até 2007 como o ponto inicial de analise do mercado no momento de
monopodlio. Os dois periodos seguintes, 2008 até 2012 e 2013 até 2017 fecham o grupo de
anos analisados e apresentam caracteristicas de um mercado sem monopdlio.

A Tabela 4 resume os indicadores analisados das 37 empresas nomeadas como alta
consumidoras de resseguro. Interpreta-se que, no periodo antes do término do monopdlio,
essas empresas apresentaram um custo de resseguro médio de 5,3% do prémio ganho,
indicador que € nomeado nesse estudo como variavel 1 (Resultado Técnico Cedido (RTC)
sobre o total de Prémio Ganho (PG) da seguradora). Essa variavel oscilou para 5,4% no
segundo periodo (2008 até 2012) e despencou no ultimo periodo (2013 até 2017) para

4,6%.
o Prémio Cedido (PC) Resultado Técnico » . . .
'z;ee”)"‘_’ ot emResseguro~RS  Cedido (RTC) em 8@’5‘;8',& (\éa{g)‘?‘fg,é')
Ano Mil Resseguro — R$ Mil
2003 4.269.267 730.210 255.041 6,0% 34,9%
2004 4.834.814 835.144 265.716 5,7% 33,3%
2005 5.517.683 851.778 313.095 5,7% 34,5%
2006 6.407.223 1.027.346 422.027 6,0% 36,5%
2007 7.082.570 1.233.947 234.617 5,3% 31,9%
2008 8.307.316 1.672.162 188.448 4,4% 25,3%
2009 9.398.128 1.558.633 461.939 4,4% 25,5%
2010 11.691.009 2.477.643 1.449.454 6,4% 34,6%
201 14.793.716 2.974.602 929.060 6,4% 32,9%
2012 18.029.478 3.886.330 321.436 5,4% 26,7%
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Prémio Cedido (PC) Resultado Técnico

em Resseguro — R$ Cedido (RTC) em el i V] 2

Prémio Ganho

Ao (PG)—RSMi v Reaseguro— R Mil  (RTCV(PG)  (RTC)/(PC)
2013 21.142.591 4.998.953 1.166.838 5,8% 27,2%
2014 25.738.658 6.362.764 349.864 4,6% 20,4%
2015 28.789.726 7.689.183 -718.753 1,9% 7,9%
2016 30.690.547 8.401.358 3.059.982 3,4% 13,3%
2017 32.702.802 9.187.280 2.476.341 4,6% 17,3%

Tabela 4 — Relacéo entre resultado técnico cedido, prémio ganho e prémio cedido — visdo acumulada
de 5 anos

Fonte: Base SES-SUSEP, periodo 01/01/2017 até 31/12/2017.

Esse movimento, que é ilustrado graficamente através da Figura 3, apresenta
indicios que o custo do resseguro pago pelas seguradoras no mercado brasileiro apresenta
niveis diferentes entre o periodo de monopélio e ap6s o termino do monopdlio.

14,0%
12,0%
10,0%

8.0%
6.0% 6.0% 5706579 00% . P & aE%
o Ry g 4,6% 4,6%
A o

w
20% 7.9%

0.0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ~2015 2016 2017
-2,0%

-4,0%

Ano

Acumulado dltimos 5 Anos Acumulado desde 2003

Figura 3 - Visé&o histérica acumulada do indicador Resultado Técnico Cedido sobre o Prémio Ganho
(RTC)/(PG).

Fonte: Base SES-SUSEP, periodo 01/01/2003 até 31/12/2017.

A analise da Variavel 2 (resultado Técnico Cedido em percentual do Prémio Cedido)
reforca o fato da existéncia diferencas dos niveis de custo de resseguro, antes e apos o
monopodlio. Enquanto o periodo de 2003 até 2007 (monopdlio) apresenta o valor de 31,9%,
0s periodos seguintes apresentam uma queda para 26,7% e 17,3%.

Sendo o Variavel 2 também uma medida sobre a margem bruta do ressegurador, os
dados apresentados concretizam a expectativa apresentada por CONTADOR (2014), de
que uma reducdo do custo do resseguro existiria conforme a mudanca da regulacéo. Esse
movimento é ilustrado através da Figura 4 e representa que no periodo de 2003 até 2007,
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em média, resseguradores atuantes no mercado tiveram uma margem operacional bruta
antes de despesas administrativas de 31,9%. Tal margem foi reduzida a cada periodo,
chegando em 17,3% nos anos de 2013 a 2017.

70,0%
60,0%
50,0%

40,0% .
34,9% 33:39% 34.5% 36,5%

Y
- 0,
30.0% -31,9% 2,9%
T 255% 7%

20,0%

10,0%

0,0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-10,0%

-20,0%

Ano Acumulado ultimos 5 Anos Acumulado desde 2003

Figura 4: Visao historica acumulada do indicador Resultado Técnico Cedido sobre o Prémio Ganho
(RTC)/(PG)

Fonte: Base SES-SUSEP, periodo 01/01/2003 até 31/12/2017.

51 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar se o término do monopdlio no
mercado de resseguro brasileiro gerou beneficios as seguradoras, em particular a reducéo
do custo de contratagdo. Para alcancar tal meta, foi desenvolvida uma pesquisa aplicada
sobre mercado de seguros com caracteristica quantitativa descritiva com base nas
demonstragdes financeiras das 37 seguradoras brasileiras que mais consumiram resseguro
no periodo de 2003 até 2017.

Com o objetivo de acompanhar o comportamento do custo do resseguro incorrido
pelas seguradoras, foram criados dois indicadores. O primeiro, nomeado como variavel 1
(RTC)/(PG), € a relacdo entre o Resultado Técnico Cedido (RTC) sobre o total de Prémio
Ganho (PG) da seguradora. Este indicador representa quando custou o resseguro para a
manutencéo da operacdo durante o ano financeiro em relagdo ao tamanho da operagao
de seguros.

O segundo indicador visa excluir possiveis distor¢des do comportamento do custo do
resseguro em decorréncia do aumento do prémio ganho da seguradora sem interferéncia
no custo do resseguro, refletindo em um possivel ganho de eficiéncia da seguradora. Desta
forma, o indicador tem como denominador o Prémio Cedido (PC).

Os resultados apresentados pelas variaveis estudadas evidenciam niveis de custo
diferentes entre os periodos de 2003 a 2007, época do monopodlio no mercado quando
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comparados ao do periodo 2013 a 2017. A queda dos custos, no segundo periodo, pode
ser atribuida a quebra do monopdélio do IRB. Além disso, pode-se inferir a existéncia de
uma politica de regulagdo com base em Interesses Publicos, a partir de 2013, quando o
mercado passa por um modelo de regulacdo mais proximo de Interesses Privados.

Vale ressaltar que a andlise realizada foi limitada ao estudo das informagdes
apresentadas nos demonstrativos de resultados das seguradoras selecionadas. Eventos
adicionais que possam interferir na oferta ou demanda por resseguro, como os analisados
por Mayers (1990), Garven e Lamm-Tennant (2003), ndo foram acrescentados nessa
analise. Assim, para pesquisa futuras, sugere-se que seja ampliado o escopo da analise,
contemplando néo apenas as informag6es sobre Prémio Ganho, Prémio Cedido e Resultado
Técnico Cedido.

REFERENCIAS

BALDWIN, Robert; CAVE, Martin; LODGE, Martin. Understanding Regulation: Theory. Strategy and
Practice, 1999.

BRASIL. Decreto-Lei n® 1.186, de 3 de abril de 1939. Cria o Instituto de Resseguros do Brasil.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/1937-1946/Del1186.htm. Ultima visita
em: 17/11/2018.

BRASIL. Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966. Dispde sobre o Sistema Nacional de Seguros
Privados, regula as operag¢des de seguros e resseguros e da outras providéncias. Disponivel em http://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/Del0073.htm. Ultima visita em: 17/11/2018.

BRASIL. Lei Complementar n° 126, de 15 de janeiro de 2007. Dispde sobre a politica de resseguro,
retrocessao e sua intermediacéo, as operagdes de cosseguro, as contratagdes de seguro no exterior
e as operagdes em moeda estrangeira do setor securitério; altera o Decreto-Lei no 73, de 21 de
novembro de 1966, e a Lei no 8.031, de 12 de abril de 1990; e da outras providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp126.htm. Ultima visita em: 17/11/2018.

CONFEDERAQAO NACIONAL DAS EMPRESAS DE SEGUROS GERAIS, PREVIDENCIA PRIVADA E
VIDA, SAUDE SUPLEMENTAR E CAPITALIZACAO (CNSEG). O Mercado de Seguros e Resseguros:
Uma Visao Global. 2017.

CONSELHO NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS. Dispde sobre a atividade de resseguro,
retrocessao e sua intermediacao e d& outras providéncias. Resolugéo n. 168, de 17 de dezembro de
2007. Disponivel em: http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx ?tipo=2&codigo=23413.
Ultima visita em: 17/11/2018.

CONSELHO NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS. Dispde sobre provisdes técnicas, ativos
redutores da necessidade de cobertura das provisdes técnicas, capital de risco baseado nos riscos
de subscri¢éo, de crédito, operacional e de mercado, patrimdnio liquido ajustado, capital minimo
requerido, plano de regularizagdo de solvéncia, limites de retencao, critérios para a realizacdo de
investimentos, normas contabeis, auditoria contabil e auditoria atuarial independentes e Comité de
Auditoria referentes a seguradoras, entidades abertas de previdéncia complementar, sociedades de
capitalizacao e resseguradores.. Resolugdo n. 321, 2015. Disponivel em: http://www2.susep.gov.br/
bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=18&codigo=35542 Ultima visita em: 17/11/2018.

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento Capitulo 8 m



CONTADOR, Claudio R. Reinsurance in Brazil: challenges and opportunities of the opening of the
market. CEBRI-Brazilian Center for International Relations, Rio de Janeiro, p. 148, 2014.

DEN HERTOG, Johan et al. Economic theories of regulation. Regulation and Economics, v. 9, p. 25,
2012.

GARVEN, James; LAMM-TENNANT, Joan. The demand for reinsurance: Theory and empirical tests.
2011.

QUERY, J. Tim. Understanding reinsurance. Journal of Financial Planning, v. 15, n. 4, p. 38, 2002.

MAYERS, David; SMITH JR, Clifford W. On the corporate demand for insurance: evidence from the
reinsurance market. Journal of Business, p. 19-40, 1990.

ORG. FOR ECON. CO-OPERATION & DEV., Glossary of Industrial Organisation Economics and
Competition Law. 1993.

POSNER, Richard A. Theories of Economic Regulation, The Bell Journal of Economics and
Management Science, Bd. 5, S. 335-358., 1974.

SHLEIFER, Andrei. Understanding regulation. European Financial Management, v. 11, n. 4, p. 439-451,
2005.

SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP). 6° Relatorio de analise e
acompanhamento dos mercados supervisionados. 31 de julho de 2018. Disponivel em: http://
www.susep.gov.br/menuestatistica/SES/relatorios-de-analise-e-acompanhamento-dos-mercados-
supervisionados. Ultima visita em: 17/11/2018.

STIGLER, George J. The theory of economic regulation. The Bell journal of economics and
management science, p. 3-21, 1971.

SWISS RE. Understanding Reinsurance: How reinsurers create value and manage risk. Zurich, 2004.

Terra Brasis Resseguro, 2017. “Terra Report, Relatorio do Mercado Brasileiro de Resseguros.”
Dezembro 2017.

VOGELGESANG, Ralph; KUBICEK, Matthias. Towards a Global Approach to Reinsurance Regulation.
The Geneva Papers on Risk and Insurance-Issues and Practice, v. 32, n. 3, p. 413-425, 2007.

VON DAHLEN, Sebastian; VON PETER, Goetz. Reinsurance and Stability: Catering to the Needs of
Countries at Different Stages of Development. 2014.

VON PETER, Goetz; VON DAHLEN, Sebastian; SAXENA, Sweta C. Unmitigated disasters? New
evidence on the macroeconomic cost of natural catastrophes. 2012. BIS Working Papers,

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento Capitulo 8




iNDICE REMISSIVO

A

Acéo coletiva 4, 39, 40, 42, 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 51

B

Banco 4, 4, 5, 8, 11, 18, 54, 68, 77, 78, 80, 81, 82, 83, 84, 85, 86, 87, 139, 157, 211, 224,
226, 241, 242, 243, 318

Bitcoin 4,1,2,6,7,8,9,10, 11, 12

Blockchain 2, 8, 12

BNDES 77, 80, 81, 82, 86, 87

Brasil 4,5,7,4,5,9,10, 11, 12, 45,77, 78, 80, 82, 86, 87, 108, 109, 113, 114, 116, 117, 119,
121, 126, 130, 142, 144, 145, 160, 161, 162, 163, 164, 165, 166, 168, 169, 170, 171, 173,
175,176, 181, 182, 184, 186, 188, 190, 191, 192, 193, 195, 200, 201, 202, 203, 214, 215,
224, 226, 228, 265, 266, 267, 268, 269, 270, 271, 272, 276, 280, 288, 289, 290

BRDE 77, 78, 82, 83, 84, 85, 86, 87

C

Café 7, 175, 207, 208, 209, 210, 265, 266, 267, 268, 270, 271, 272, 274, 276, 277, 280,
281, 287, 288, 289, 290

Capital humano 6, 32, 161, 213, 214, 215, 216, 217, 218, 224, 225, 227, 228, 239, 240,
242, 243, 244, 245, 246, 247, 248, 249, 286

Capitalismo 39, 44, 46, 49, 50, 51, 162, 164, 166, 170
Cartao de crédito 6, 7
Cesta Basica 204, 205, 206, 207, 208, 209, 210, 211

Cha 7, 265, 266, 267, 269, 270, 271, 272, 274, 276, 277, 278, 280, 281, 282, 283, 284,
287, 288

Conhecimento 2, 10, 12, 29, 45, 50, 106, 107, 109, 115, 155, 156, 163, 166, 174, 177, 184,
211, 213, 215, 217, 218, 224, 225, 226, 227, 239, 240, 241, 242, 243, 249, 279

Consumidores 7, 9, 14, 109, 111, 119, 120, 174, 187, 197, 204, 206, 211, 263, 309

Consumo 9, 18, 22, 119, 120, 130, 131, 135, 136, 164, 176, 184, 186, 192, 196, 205, 211,
258, 268, 274, 280, 290, 308, 312, 314, 315

COVID-19 5, 128, 129, 136, 138, 139, 140, 141, 142, 143, 146, 147, 148, 149, 150, 151,
152, 154, 155, 156, 157, 158, 288

Crescimento 3, 3, 6, 28, 31, 32, 34, 35, 40, 41, 42, 53, 77, 78, 79, 81, 83, 85, 109, 128,
142, 143, 164, 166, 168, 174, 176, 180, 182, 185, 195, 196, 209, 213, 214, 215, 216, 217,
218, 224, 225, 227, 228, 239, 240, 241, 242, 244, 245, 247, 248, 268, 276, 279, 284, 291

Criptomoedas 1, 6,7, 8,9, 10, 11, 152

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento indice Remissivo m



Crise 3, 4, 5, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 49, 50, 81, 82, 83,
142, 144, 145, 146, 149, 150, 151, 152, 154, 159, 162, 164, 165, 167, 168, 170, 225, 248,
249, 291, 292

D

Demanda 7, 79, 82, 86, 120, 122, 126, 138, 139, 175, 176, 200, 232, 278, 284
Democracia 43, 44, 45, 46, 50, 51

Desenvolvimento 1, 3,4,7,1, 2, 3,6, 11, 28, 33, 35, 41, 42, 43, 47, 53, 77, 78, 79, 80, 81,
82, 83, 84, 85, 86, 87, 107, 109, 111, 113, 157, 160, 161, 162, 163, 165, 167, 168, 169, 170,
171,172,173, 174, 175, 179, 180, 184, 186, 200, 201, 202, 206, 207, 214, 215, 217, 218,
219, 224, 225, 226, 227, 228, 230, 241, 242, 249, 265, 266, 267, 270, 271, 272, 276, 278,
279, 280, 282, 283, 284, 286, 287, 288, 318

Desindustrializagdo 5, 160, 161, 163, 164, 166, 170, 171
DevOps 5, 88, 89, 90, 91, 92, 94, 95, 96, 97, 98, 99, 100, 101, 102, 103, 104, 105
Dinheiro 4,1, 2, 4, 8,10, 11, 12, 108, 151, 154, 157, 158, 166

E

Economia 1, 3, 6, 26, 28, 29, 39, 40, 41, 42, 43, 52, 53, 75, 77, 78, 79, 80, 82, 83, 85, 86,
87, 110, 111, 112, 113, 143, 145, 157, 160, 162, 163, 164, 165, 167, 168, 169, 170, 171,
175, 176, 180, 184, 201, 206, 213, 214, 215, 216, 217, 218, 224, 226, 227, 228, 238, 239,
240, 241, 242, 243, 244, 245, 249, 251, 264, 266, 270, 271, 273, 274, 277, 279, 282, 286,
291, 292, 302, 318

Educacéo 6, 33, 41, 42, 46, 49, 173, 210, 213, 214, 215, 216, 218, 219, 221, 222, 223, 224,
225, 227, 228, 239, 240, 241, 243, 244, 245, 246, 247, 248, 251, 318

Empreendedorismo 4, 28, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 230, 250

Empresa 4,7, 9, 27,108, 109, 114, 115, 116, 167, 174, 178, 229, 230, 231, 232, 235, 238,
244, 253, 254, 258, 261, 264, 267, 291, 293, 294, 295, 296, 297, 298, 300, 301

Espanha 32, 33, 53, 296, 299
Estados Unidos 4, 4, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 20, 22, 23, 24, 25, 26, 36, 40, 41, 80, 82, 108,

114, 130, 145, 162, 167, 215, 270, 308, 315
F

Faléncia 7, 143, 291, 292, 293, 294, 296, 298, 299, 302, 303, 304
G

Género 4, 36, 39, 40, 42, 43, 45, 46, 49, 157, 185, 211
Globalizagéo 1, 3, 6, 12, 45, 52, 162

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento indice Remissivo m



1

Inovagéo 6, 1, 4, 6, 28, 32, 172, 173, 174, 175, 176, 177, 178, 179, 180, 181, 184, 201,
218, 225, 239, 240, 241, 242, 244, 245, 246, 247, 248, 249, 250, 251, 284, 286, 288, 318
Insumos 85, 142, 166, 189, 210, 261, 266, 268, 269, 270, 284, 287, 288

Investimento 29, 33, 34, 78, 79, 84, 85, 109, 142, 143, 145, 148, 149, 150, 151, 152, 155,
156, 157, 168, 169, 213, 214, 215, 216, 217, 219, 222, 223, 225, 226, 243, 274, 279

L

Logistica 79, 84, 267, 270, 284
M

Marcas 2, 4, 12, 44, 204, 207, 211, 239, 242, 244, 247, 248

México 4, 5, 13, 14, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 27, 39, 45, 48, 50, 128, 129, 130,
131, 132, 133, 134, 135, 138, 139, 140, 229, 230, 231, 238, 252, 254, 264, 305, 307, 308,
310, 312, 313, 316, 317, 318

Modelo 8, 26, 43, 48, 74, 81, 98, 99, 103, 104, 106, 108, 112, 117, 126, 142, 145, 147, 167,
211, 214, 215, 216, 218, 219, 220, 222, 223, 225, 239, 240, 243, 244, 245, 246, 247, 248,
2583, 254, 271, 293, 294, 295, 298, 299, 300, 301, 303, 304

Movimentos sociais 4, 39, 40, 43, 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 51, 143
(0]

OCDE 383, 34, 129, 131, 132, 140, 241, 242, 243, 245, 250, 308, 309

Oferta 79, 85, 109, 115, 118, 126, 142, 173, 175, 198, 199, 200, 205, 209, 252, 258, 267,
269

OMT 128, 130, 131, 132, 136, 137, 138, 139, 140

P

Pandemia 5, 128, 129, 138, 139, 141, 142, 143, 146, 147, 148, 150, 153, 154, 155, 156,
249, 314

Parana 6, 77, 78, 82, 83, 84, 160, 203, 213, 214, 215, 224, 226, 228

Patentes 218, 239, 242, 244, 248

Piaui 6, 182, 183, 185, 186, 188, 189, 190, 192, 193, 194, 195, 197, 200, 203

PIB 13, 18, 20, 23, 24, 78, 128, 129, 130, 131, 132, 133, 134, 135, 136, 138, 164, 166, 173,
214, 231, 244, 246, 247, 248, 268, 271

Portugal 28, 33, 36, 52, 53, 54, 55, 58, 60, 62, 66, 67, 68, 69, 70, 71, 73, 239, 240, 244,
248, 249, 291, 296, 299

Prego 6, 3, 34, 108, 112, 117, 142, 143, 145, 146, 182, 185, 186, 187, 189, 196, 197, 198,
199, 200, 201, 204, 207, 208, 209, 210, 211, 212, 216, 278, 280, 290

Producéo 6,7, 9, 29, 33, 34, 41, 42, 43, 44, 45, 47, 48, 78, 79, 85, 86, 110, 160, 161, 168,

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento indice Remissivo m



173, 174,175,176, 177, 179, 181, 182, 184, 185, 187, 188, 189, 190, 191, 192, 193, 195,
196, 197, 198, 200, 201, 202, 207, 209, 215, 217, 218, 225, 239, 241, 265, 266, 267, 268,
270, 271, 272, 274, 276, 278, 280, 281, 282, 283, 284, 286, 287, 288, 290

Produtos 2, 3, 5, 6, 7, 9, 33, 81, 85, 107, 109, 111, 112, 142, 148, 150, 151, 152, 153, 154,
156, 164, 166, 174, 175, 176, 177, 187, 198, 202, 203, 204, 205, 206, 207, 208, 209, 210,
211, 218, 242, 244, 270, 274

Q

Qualidade 6, 6, 32, 85, 89, 174, 197, 210, 213, 214, 215, 218, 219, 221, 222, 224, 226, 241,
242, 243, 246, 247, 266, 267, 271, 272, 292, 303

R

Resseguro 5, 106, 107, 108, 109, 111, 112, 113, 114, 115, 116, 117, 118, 119, 120, 121,
122, 123, 124, 125, 126, 127

S

Sri Lanka 7, 102, 265, 266, 267, 269, 270, 271, 272, 273, 274, 276, 277, 278, 279, 281,
282, 283, 284, 287, 288, 289, 290

T

Transporte 2, 3, 46, 49, 80, 81, 131, 132, 134, 186, 197, 200, 254, 284, 314

Turismo 5, 83, 128, 129, 130, 131, 132, 133, 134, 135, 136, 137, 138, 139, 140, 254, 270,
283, 286

Economia: Globalizagéo e desenvolvimento indice Remissivo m











