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| - INTRODUCAO

Com a intengéo de explorar uma vertente do vastoade de fusdes e aquisi¢cdes, 0
estudo pretende analisar os aspectos das fusogsisic@es horizontais no mercado de
corretagem de seguros brasileiro. O entendimen® mncipais fundamentos desses
movimentos € um primeiro objetivo do trabalho, ir=o principalmente sobre as bases da

teoria da Organizacao Industfia qual sera a principal fundamentadora teéridaaialho.

O segundo objetivo principal do estudo, ndo memgsortante que o primeiro,
consiste em interpretar os impactos das fusdesligigiies das corretoras no mercado de
seguros brasileiro, identificando o que uma maionsolidagcdo desses agentes pode
ocasionar, dados seu respectivo posicionamentadeaprodutiva do mercado de seguros.
Qual o tipo de impacto que podera recair sobreegaradoras e sobre os consumidores
finais? Qual importancia do papel que os érgaadaegres assumem nessas circunstancias?
N&o é uma tarefa simples encontrar um equilibriorae off* entre ganho de eficiéncia

operacional e problemas advindos do aumento deenotmagdo de mercado.

Como um dos principais objetivos do trabalho tjastamente de aprofundar o
entendimento das particularidades dos processdasfes e aquisicdes no segmento de
corretagem de seguros brasileiro, faz-se necessamgrimeiro momento fazer “sobrevoo”
sobre o mercado de corretagem de seguros no Bragik sera trabalhado no capitulo 1. Ja
o capitulo Il busca discutir de maneira conceitugprincipais fatores que motivam esses
movimentos, com o intuito de construir um arcabayg®e sera explorado nos capitulos IV e
V. O capitulo IV enriquece o estudo através dasgmiacdo de um caso pratico de uma
companhia que desenvolve a estratégia de aquisiedesvas empresas, com a finalidade de
obter os ganhos envolvidos na consolidacdo do meba corretagem de seguros brasileiro.
O capitulo V busca através de um modelo estregadagos entre os capitulos Il e 1V,

trabalhado de uma forma simples os principais msgas motivadores das fusbes e

! Vertente das Ciéncias Econdmicas que busca eststtatura de mercado, focada no modo de comeele s
organiza e nas interagfes entre 0s agentes.

2 Expressdo de origem inglesa muito utilizada ermBooa, pode ser definida como uma situagdo quehemvo
um dilema, na qual qualquer que seja a escolhaags@ipor um lado e perde-se por outro.



aquisi¢cdes que o trabalho se propde a estudar,ddémerpretar de um modo mais objetivo

0s impactos sobre os demais agentes que integraencado de seguros.

Sobre o ponto de vista da metodologia utilizadaa palcancar os objetivos
mencionados nos dois primeiros paragrafos. O edhidooldado na seguinte sequéncia:
primeiro, contextualizar o leitor com as caracte@@s do mercado que estd sendo
trabalhado; segundo, familiarizar o leitor com oacaeitos basicos, nos quais embasam os
processos de fusdes e aquisicbes em questaordemamplificar o tema através da analise
de um caso pratico; quarto, realizar o trabalhqudedo, modelagem e interpretacdo dos

principais aspectos que foram conceituados e exi#ragdbs.



I - MERCADO DE CORRETAGEM DE SEGUROS NO BRASIL

O corretor de seguros é o agente responsavelpetanediacédo da venda de seguros,
€ aquele que oferece os produtos das segurad@atierdes. Sua remuneracdo € baseada
num percentual de comissionamento sobre o préngio palo segurado. Logo existem dois
fatores chave que impactam no seu faturamentogquerolume de seguros vendido e o
percentual de comissionamento atribuido sobre dicapd Ambos envolvem escala, o
primeiro de maneira direta e 0 segundo de modatégico, dado que existe espaco para
negociacdo das margens, quanto mais significativolume de vendas da corretora maior

poder de barganha frente as seguradoras.

Embora a logica aponte para a consolidacdo, o icenéal ndo apresenta esta
caracteristica, segundo estudo realizado por Remdbaliza e divulgado pela Rating de
Seguros Consultoria, empresa especializada emosstolire seguros, 0s pequenos e médios
corretores independentes séo 0s principais caeaigmtda de seguros no pais, estimativas
indicam que representam de 70% a 80% do total eladas. Este cenério abre espaco para
duas linhas de argumento, a primeira baseada nxanpdade que os pequenos e médios
corretores possuem de seus clientes, desempenbamdqualidade ndo apenas o papel de
vendedor, mas também o de assessor em caso s@Siaisoutras necessidades. O segundo
argumento embasado empiricamente na minha experi€oen analise de pequenas e
médias corretoras, € o0 elevado grau de informa@ata prestacdo de contas, eu seria
conservador se apontasse que um percentual dea@débuaetoras com até 1 milh&o de lucro
liguido anual que ja analisei operam com pelo metgem tipo de contingéncia tributaria
ou trabalhista. Isto sem sombra de duvidas afefgativamente o movimento de
consolidacdo, neste caso os esfor¢os do fisco malsade desenvolver uma fiscalizagéao
mais eficiente podem desincentivar este tipo degara

No Brasil, as corretoras sdo supervisionadas pefgeritendéncia de Seguros

Privados (SUSEP), que é uma autarquia vinculaddimistério da Fazenda criada em 1966.

3 Contrato firmado entre o segurado e a prestadpeeguro que estabelece de maneira formal as émdic
acordadas entre as partes.

* Termo utilizado na indastria de seguros referanien evento no qual o segurado sofre algum dapela
gue seja coberto pela apdlice.



A SUSEP é o 6rgao responsavel pelo controle difiacéio dos mercados de seguros exceto
seguro saude, que sdo regulados pela Agéncia NéalenSaude Suplementar (ANS).
Segundo a Lei N° 4.594 de 1964 que regula a p&uafide corretor de seguros, toda apdlice
de seguros deve ser intermediada por um corretadateente regulamentado, exceto
guando comercializada diretamente pela companigiaragora, porém mesmo neste caso
devera ser recolhido um percentual de comissionemmem Fundo de Desenvolvimento
Educacional do Seguro, como forma de contribuia maaperfeicoamento profissional do
setor. Isto gera um mecanismo que sustenta adtrégdo dos corretores de seguros, Visto
gue as seguradoras ndo possuem um bom incentdesdavolver os seus proprios canais de

venda, focando suas estruturas operacionais narefia da precificacado dos riscos.

De acordo com o relatéridigma N° 3/2018ivulgado peléSwiss Reresseguradora
global, em 2012 o Brasil representou o maior merada seguros da Ameérica Latina com
mais de 50% dos Prémios Diretos e o 14° maior rderc® mundo, representando
aproximadamente 1,7% do total de Prémios DiretaseBdo em informacdes da SUSEP e
da ANS, divulgadas pela Confederacdo Nacional dagpr&sas de Seguros Gerais,
Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar gallapcdo (CNseg), os Prémios Diretos
totalizaram 253 bilhées no Brasil em 2012 segundeisdo ampliada (Tabela Il.a),
apresentando um crescimento de 18,2% em relac@@la Segundo o relatordigma N°
3/2012 o montante de Prémios Diretos no Brasil crescen ritmo acelerado entre 2003 e
2011, apresentando uma taxa de crescimento anuposta de 16,6%. Através dos dados
obtidos na SUSEP e na ANS podemos analisar com oueopmais de detalhes a

retrospectiva do volume de prémios diretos no Braxs ultimos anos (Tabela 11.a).

® Incorpora a producéo de prémios de todas as ndadis: de operadoras de salde suplementar, emgeesas
autogestao, cooperativas médicas, filantropia, creaiem grupo, seguradoras especializadas em saude,
cooperativa odontolégica, e odontologia em grupo.



Tabela ll.a

Evolucéao dos Prémios Diretos no Brasil:

Ano Prémios Diretos | Crescimento (%)
(R$ bilhdes)

2008 146

2009 161 10,3%

2010 186 15,5%

2011 214 15,1%

2012 253 18,2%

Fonte: SUSEP/ANS

A penetracao de seguros, medida em termos de Pr@&mnietos como percentual do
PIB, aumentou de 4,81% em 2008 para 5,76% em 28jihdo dados da SUSEP e ANS
divulgados pelo CNseg (Tabela Il.b). Apesar do amesnto expressivo neste periodo, a
penetracdo de seguros no Brasil ainda esta disthogeniveis observados em paises
desenvolvidos, onde os niveis de penetracdo ne@Hhcontram na casa dos 10% segundo
informacgdes do Tudo Sobre Seguros, portal insthali sem fins lucrativo voltado para
fornecer informacdes sobre seguros. Essa disthoaiaelara quando observamos dados, por
exemplo, da ANS, apesar de toda ineficiéncia dersia de saude publico brasileiro apenas
25% da populagéo possui plano de saude. Estimadwdsem indicam que apenas cerca de
30% dos veiculos brasileiros possuem seguro. Ondesgmento da economia brasileira
pode potencializar significativamente o mercadseatpiros, a expansao da chamada classe C
e as consequentes novas necessidades de consumdagsto mercado de seguros, cada

vez mais as pessoas estdo possuindo mais bensaadiemo mais seguranca.

Tabela Il.b
Ano Proporgéo de Prémios Direto
em Relagcédo ao PIB
2008 4,81%
2009 4,97%
2010 4,94%
2011 5,18%
2012 5,76%

Fonte: SUSEP/ANS/IBGE



O mercado de seguros € muito importante dentrontie @conomia, dando suporte
nas mais diversas areas, permitindo que investosenbens tanto de empresas quanto de
pessoas fisicas possam estar protegidos, havemusferéncia dos riscos para empresas
especializadas em calcula-los e desta forma fagndeca expansao da economia. O setor de
seguros no Brasil sofreu bastante com o perioddedestabilidade econémica enfrentado
pelo pais, apds esta fase, em meados dos anoa®f@oga economia brasileira teve éxito no
processo de estabilizacdo, o setor passou por émeade mudancas evolutivas crescendo a

taxas elevadas, como deu a entender a Tabela Il.a.

Com base em informacgdes divulgadas pelo Tudo Seégeiros correspondentes a
dados da SUSEP e ANS de 2012, o mercado brasistava subdividido em 116
seguradoras, 17 companhias de capitalizacdo, Radas de previdéncia complementar, 13
seguradoras especializadas em seguro saude, IE8yuesdoras cadastradas e mais de
70.000 corretoras de seguros. As ofertantes ddeep@ o principal canal de vendas séo
mercados complementares, porém com caracterigtigasizacionais bastante diferentes.
As seguradoras competem num mercado oligopolfzasiegundo informacdes do Tudo
Sobre Seguros, em 2012 as quatro maiores segusatktieeram 29,1% da receita total do
mercado, enquanto que a dez maiores detiveram 55®%ndo forte interacdo estratégica
entre elas e maior espaco para determinacdo desprég as corretoras competem num
mercado em formato de concorréncia monopolistactaizado por um grande nimero de
agentes oferecendo produtos com certo grau deeddiacdo (tanto nas apodlices em si
guanto na forma que o servico € prestado), dessaira@&sses agentes possuem pouco poder
de ditar preco.

Quando mudamos um pouco o foco da lente e olhaarasgomundo de uma forma
geral, o cenario de corretagem de seguros pareuediferente, de acordo com os dados
citados pelaSwiss Reno relatérioSigma N° 2/20Q04em 2002 apenas as duas maiores
corretoras do mundo (AON e aMarsh) detinham mais da metade de toda a receita do

mercado mundial de corretagem de seguros, demodstian alto grau de concentracao.

® Termo empregado para designar um mercado queofumcbm caracteristicas que tendem a ser préxiasas d
caracteristicas de um oligopdlio.
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Diferentemente da realidade brasileira, onde a mesprincipaiplayers ocupam pouco

do mercado, sendo as vendas concentradas nos psguerédios corretores.

Por mais que existam beneficios por parte dogtwes na baixa concentracdo e no
alto grau de capilaridade, resultando em atendioneqtido e personalizado aos clientes, e
consequentemente na sua fidelizacdo. No equilibabmos numa situacdo onde as
seguradoras na briga por maiores margens de valmencado de seguros levam vantagem,
devido a um poder de barganha substancialmenteisupe das corretoras. Este cenario
deixa subentendido a possibilidade de ganhos qumrastoras podem obter através do
aumento do poder de barganha advindo da obtencéscdé&, como j4 ocorrido em paises
desenvolvidos, sendo este um dos principais obgtieste estudo.

" Expressdo de origem inglesa amplamente utilizagoaomia e no mundo dos negécios para designar
participantes do mercado.
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lIl - FUSOES E AQUISICOES HORIZONTAIS, APARATO CONC EITUAL

Diversos fatores podem justificar fusfes e aquesgd&As) dentro de um mesmo
setor, ha uma série de fatores intrinsecos astedsdicas de cada segmento e aos objetivos
corporativos que impulsionam esses movimentos e adgem a este campo de
conhecimento dentro de Organizagao Industrial. F&Aizontal consiste num importante
mecanismo para empresas que buscam crescimentexpeessivo do que sua estrutura sua
interna é capaz de oferecer. Ganhos de escalaaamento do poder de mercado, reducao
do custo médio, aumento da amplitude geografidarézacdes operacionais de uma forma
geral, sdo os principais fatores de motivacdo. &ugodem ser as razdes envolvidas que
estimulam essas operacdes, mas o objetivo finahjdesbuscam este tipo de estratégia é

sempre o de agregar valor as empresas.

1.1 — Visao Geral e Motivacao

Antes mesmo de desenvolver qualquer aparato §&%e horizontais, é necessario
inicialmente ambientalizar-se com as caracterstinéo s6 das empresas em questdo, mas
também do segmento no qual elas estejam insefasisso uma analise detalhada do
ambiente no setor, € o primeiro passo para chegamama modelagem mais adequada
sobre as estratégias de F&As horizontais ideass erista alguma ideal; entender o nivel de
fragmentacdo do mercado, quais as barreiras &antriatipos de competidores, entre outros
cuja relevancia varia entre setores. Feito issggundo passo € a analise detalhada sobre a
prépria estrutura das empresas; a estrutura ddss¢us modo de producdo, potenciais
sinergias, etc. Compreender dessa forma, quaiadidevem ser seguidas para alcancar a
maximizacao do valor, com o intuito também de idiear se F&A horizontal € realmente
um caminho adequado, e caso seja, direcionar aagii@s para que se obtenham os maiores

ganhos com as integracdes dadas as caractertiicasrcado e das empresas.

O principal motivo para que se adotem estratéipaS&As horizontais em geral € a
capacidade de agregar valor para as firmas eneslvil&As horizontais podem trazer
crescimento mais acelerado, quando feitas levandoossideracdo a maior quantidade de

variaveis que circundam a operacao, podem gerariesaltados para as firmas. A estratégia



12

de unido entre empresas do mesmo segmento quanofprodutos com altos graus de
substitutabilidade e complementaridade, mostradsempresarios como uma boa estratégia
de acordo com os possiveis ganhos envolvidos nepsaacdes. Como estamos tratando de
um tema bastante complexo, ndo podemos deixaddeokdemais pontos de vista sobre o
assunto. Na maioria dos casos operacoes de F&As @empresas do mesmo segmento séo
vistas como boa para as empresas envolvidas e paitas0s consumidores. De fato, é
intuitivo pensar desta maneira, mas como dito amteente essas operacdes sdo complexas,
envolvem muitos fatores e precisam ser analisadiosicosamente caso a caso para
entender os possiveis impactos. Operacdes de F&Azohtais costumam estar associadas
nao apenas ao aumento de poder de mercado e ailpmde de extrair excedente do
consumidor, podem envolver beneficios que contrbysmra uma situacdo de maior
eficiéncia no mercado. Entidades governamentaissanaesses contrapesos, permitindo ou

nao que operacdes desta natureza acontecam.

[11.2 — Economias de Escala e de Escopo

Agentes na economia como bancos de investimeritoglos e empresarios
empregam bastante tempo e capital em empreitadas attuito de absorver oportunidades
de consolidacdo de mercados. Voltam seus holoéstegrande parte para mercados com
altos niveis de fragmentacdo, montando investinsegtee tentam explorar ganhos com a
integracdo. S&o comuns casos Nos quais essessafgem uso de F&As horizontais para

acelerar o processo de expansao e auferir makarapnte os possiveis ganhos.

O que estes agentes estdo na verdade observamdppssibilidade de explorar
oportunidades advindas de economias de escalaopoedé preciso tomar um pouco de
cuidado na hora definir os temas, apesar de sopdmiiente apresentarem similaridade as
definicbes de economias de escala e economiascdpcesdo embasados em conceitos

distintos.

Economias de escala estédo intimamente ligadasdute substitutos, isto porque
normalmente o processo produtivo de produtos futistiapresentam similaridades, isto é,

também apresentam fatores de substitutabilidade tfinicdo simplista para economias
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de escala seria que quando dobramos todos os ieswenessarios para produzir um bem, a
producdo deste bem mais que dobra, ou seja, quaredtala aumenta a produtividade
também aumenta. Esta € a definicdo classica deedas de escala, que também pode ser
entendida de maneira reciproca, de modo que operanda escala maior as firmas podem
produzir a mesma quantidade do bem com menos issumajue também reflete a

propriedade de aumento da produtividade dos insumos

Indo um pouco mais a fundo para entender porquaalgasos apresentam este tipo
de comportamento, focando nas justificativas quesaentam embasamento tedrico ao
estudo, € razoavel pensar que uma empresa quegpaissa numa escala maior se beneficie
de dois modos. O primeiro esta4 associado ao grasplecializacdo do uso dos insumos,
principalmente dos funcionarios, que operando nessala maior provavelmente passariam
a realizar mais intensivamente as atividades quieomeéesempenham, remontando o grande
avanco da 22 Revolucao Industtja linha de montagem. O segundo esté ligado aertom
do poder de mercado, firmas maiores possuem mapacdade de ditar preco, a maior
escala abre espaco para acordos comercias que pad@mbaratear os custos quanto
aumentar a receita, afetando positivamente a prodiade.

A presenca de economias de escopo diferentemenéeat®mmias de escala esta
associada a insumos para a producdo complementames.definicdo basica seria que
guando duas empresas diferentes que produzem beretks se unem, em conjunto séo
capazes de produzir maior quantidade do que aspiodacdes isoladas somadas, com 0s
mesmos insumos utilizados pelas duas firmas sepakade, independentemente da
maneira que estiverem alocados. Note que em ecargenescopo os bens produzidos néo
sdo homogéneos e ndo ha nenhum aumento ou redog@tsumos, 0 crescimento ocorre
devido a uma melhor alocacdo dos recursos entredagio dos dois bens. Destrinchando
melhor a teoria para esclarecer o conceito, a @s@nde escopo existe quando numa
situacao hipotética de integracdo entre duas emapresn ou mais recursos utilizados na
producdo de uma das firmas apresentam uma taxaodetpidade apos a integracédo
superior, no sentido de que sejam produzidos neaismddos bens e que a producédo do outro

bem seja maior ou igual. Esse fator se mostranastie porque mesmo dentro do mesmo

8 Grande acontecimento ocorrido em meados do s&tilamarcado pelo grande avanco das tecnologias de
producéo, passando a difundir a producdo em lacglae a especializagdo da méo de obra.
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segmento, podem haver variagbes nos bens de mdugjaacomplementaridade nos

processos produtivos.

[11.3 — Sinergias Operacionais

Incorporando as definicdes da se¢céo anterior paa de origem do capitulo, ndo é
estranho pensar que processos de F&As entre ermapiesaesmo segmento apresentem a
presenca de economias de escala e de escopo t@aogo@sica estara nas caracteristicas dos
insumos. Vejamos agora de maneira aplicada sitsagide economias de escala e de

escopo se manifestam nas operacdes de F&As haigont

Sinergias sdo um dos principais fatores que impuoésn operacdoes de F&AS
horizontais e se englobam basicamente dentro dusitos de economias de escala e de
escopo. O termo sinergia advém da ideia de quelar das firmas integradas pode ser
superior ao da soma das partes individualmentaptgue se camufla bem dentro das ideias
de economias de escala e escopo. O principal gpgirgergia envolvida nas transacdes de
F&As horizontais € a sinergia operacional. As gji@ operacionais estdo ligadas a dois

pontos fundamentais, a reducdo do custo médimerernento do faturamento.

As potenciais reducdes do custo médio do caso ast@p, por um lado deriva da
presenca de economias de escala, quando uma faquare ou se funde com outra do
mesmo segmento, é provavel que ocorra a diluicAa@dstos fixos necessarios a producéo,
além da possibilidade da dispensa de alguns insymeositindo que o custo por unidade
diminua apo0s a aquisi¢cdo ou a fusdo, ou seja, manteesma producdo com um menor
custo. Visto pelo angulo do escopo, a reducédo dtmauédio pode ser resultado da melhor
realocagcdo de insumos complementares. Dessa fexpansao através de F&A horizontal
pode aumentar o percentual de lucratividade da esapindependentemente de qualquer

impacto que possa ser gerado sobre Receita.

O aumento de receita que processos de F&As hoasopbdem ocasionar também
envolvem os preceitos de economias de escala @esé&®lo lado da escala temos

claramente o aumento do poder de mercado e a ®dogdivel de concorréncia. Pelo lado
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do escopo, este beneficio surge quando as emprgalvidas mesmo fazendo parte do
mesmo segmento, comercializam produtos que apasentlgum grau de
complementaridade no seu modo produtivo. O incréonas receita pode ser gerado atraves
da exploracdo do potencial produtivo que cada ussdidnas deixa de realizar e que pode
ser implantada através #oaow how que a outra firma possui, podendo gerar uma dupla
exploracdo de oportunidades. Podemos consideraxamplo em que uma firnlaproduz

um bemT e uma firmaE produz um benk, sendo esses dois bens pertencentes ao mesmo
segmento e sendo esses dois bens dotados de lpadanes diferentes, uma possivel
integracdo entre essas firmas poderia dar origam acremento na produg¢éo advindo do
aperfeicoamento da tecnologia de producdo dos Beed., agregando caracteristicas
positivas deT emL e delL emT, passando a explorar o mercado consumidor quendkEma

estas caracteristicas de maneira mais intensiva.

1.4 — Regulacdo Antitruste e Eficiéncia de Mercad

Existem entidades governamentais responsaveis poibir atividades
anticompetitivas no mercado. Este tipo de regul@gdim fendmeno ndo muito antigo, tendo
sido iniciado por volta do final do século XIX nBEIA e apds a 22 Guerra Mundial em paises
europeus. Porém em paises em desenvolvimento estédandmeno ainda mais recente, no
Brasil politicas de regulagéo antitruste passarapr afetivamente utilizadas em meados da
década de 90, atualmente este papel € realizadoGuelselho Administrativo de Defesa
Econbmica (CADE), que € uma autarquia federal guecdomo missao justamente zelar pela

livre concorréncia.

Essas entidades tém por objetivo promover o béan ea economia, podendo tanto
interferir de forma inibidora quanto agir de maaepreventiva. Sao responsaveis por
fiscalizar parametros de conduta que podem ir aapgrprincipios da livre concorréncia,
como a prética de cartéis, ou qualquer outro mavimmgue coiba a concorréncia e que tente
tirar proveito dos beneficios gerados a partiralacentracdo de poder de mercado como o

maior controle sobre 0s precos e a extracdo dalerte do consumidor.

° Expressao de origem inglesa utilizada para exaressapacidade préatica de realizar alguma atieidad
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Elas assumem um papel fundamental nas operacde&Atehorizontais, de modo
gue qualquer tipo de transacdes que sejam volfaalas fins de dominio de mercado e
praticas anticompetitivas sejam inibidas, ou pelenos deveriam. Possuem a
responsabilidade de representar a sociedade comimdon analisar os detalhes de cada
operacao e suas provaveis consequéncias. Se tratarmperacdes de F&As horizontais, as
entidades reguladoras antitruste analisam algunsipios basicos para que as operagdes
ndo afetem negativamente o bem estar da economigcdssario observar as participacées
no mercado das empresas envolvidas nas transa@egue se evitem situacdes de excesso
de poder de mercado, juntamente com esta obseayéhdundamental a avaliacdo das
barreiras a entrada de novos competidores e daagstd da elasticidatfeda oferta e da
demanda. Isso porque se ha um alto nivel de basréientrada de novos competidores, fica
dificil que outros agentes entrem no mercado pasascem que ha possiveis elevacdes de
precos advindas de comportamento monopolista, mjfleda sustentar situacbes que se
aproximam de um monopdlio. A estimacao das eldsiilgs possui justificativa semelhante,
de modo que num mercado onde a elasticidades-geeggemanda é muito alta, se torna mais
dificil explorar oportunidades através de pratiaaticompetitivas de monopolizacdo do
mercado, pois 0s consumidores sdo muito sensigeraréacdes nos precos. Um segundo
ponto analisado pelas entidades de regulacdo ustéifr € um velho conhecido que
discutimos com bastante avidez, trata-se das edicié operacionais que podem ser geradas

através de operagdes de F&As horizontais.

Essas instituicbes estdo presentes na maioria alessp por mais que contenham
particularidades e defeitos, sdo pautadas pelosasegrincipios basicos, de tentar garantir
eficiéncia coletiva no mercado em situagfes derdpé® estratégicas, nas quais a mao

invisivel'! ndo conduz a um 6timo social.

19 Termo utilizado em Economia que mede o impactoagakeracdo de uma variavel exerce sobre outra
(exemplo: elasticidade-preco da demanda, mede m@aalemanda varia em relagdo a variagdo nosg)reco
" Expressdo classica criada por Adam Smith paracexp situacéo de equilibrio onde cada agentefave
que é melhor para si conduz a economia para uoegaid 6tima, como se houvesse uma forga que os
orientasse.
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IV — O CASO BRASIL INSURANCE

A Brasil Insurance foi uma empresa idealizada eddda por um fundo de
investimentos com o objetivo de absorver parte gioshos advindos da consolidacao do
mercado de corretagem de seguros, que como vimalbanéente pulverizado. Diante de um
cenario onde esse movimento ja se mostrava ativopim dos gigantes internacionais que
buscavam penetracdo no mercado brasileiro, a Bngsitance surge com a prerrogativa de
se tornar um agente de peso no mercado de cometigseguros nacional. Ao final de 2010
reunindo a operacao de 27 corretoras de segurathadps pelo Brasil que acreditaram
nessa ideologia de consolidagéo, a Brasil Insurabce o capital na bolsa de valores, se
tornando a primeira corretora nacional de capliatt@ e preservando uma grande parte do
caixa obtido para investimento em aquisicoes dasouvrretoras. Com o objetivo de seguir
no movimento de consolidacdo através ndo apenagrelscimento organico, mas
principalmente através da aquisicdo de novas coagt a Brasil Insurance conforme
divulgado, pretende continuar adquirindo novasetoras focando nos ganhos associados as

sinergias operacionais.

As corretoras alvo pelo quesito substitutabilidadguem passo a passo a receita
desenvolvida no capitulo de aparato conceitual.c8wdo aumentar a participacdo de
mercado nas modalidades de seguros mais rentaestaweis, com a intencdo de explorar
pelo lado da receita, 0 aumento de poder de baadagmite as seguradoras que ofertam estas
modalidades. Pelo lado dos custos esse tipo dsig@itambém apresenta um elevado grau
de atratividade, até superior ao beneficio viait@c€omo essas corretoras inicialmente se
encontram alocadas em unidades independentes, @giemam apresentar estruturas
operacionais bastante similares. Existe a pos$#oié da criacdo de grandes centros
especializados por ramo e regido, concentrandata pperacional e administrativa dos
seguros, reduzindo custos através de uma alocagdefitiente dos meios de producéo e da
extingéo de filiais desnecessarias do ponto da gi¢racional. Este tipo de estratégia ja vem
sendo adotada pela Brasil Insurance, facilitanddaamais a integracao das novas corretoras
ao grupo e auferindo com mais rapidez dos ganhekabs as sinergias operacionais que

reduzem os custos.



18

J& as corretoras alvo pelo quesito complement®ideeguem duas premissas,
complementaridade geogréfica e complementaridadenmulalidade de seguro, sendo
ambas explorando sinergias atreladas a economiescdpo. Pelo fator geografico a busca
por novas corretoras é focada em regides ondesd Brsurance possui pouca penetracao no
mercado, o intuito é de expandir a base de clieatiEgiirindo corretoras com a possibilidade

de se tornarem plataformas dos produtos da Bresitdnce nas respectivas regioes.

As aquisicdes associadas a complementaridade dautpr visam ampliar a
gualidades e a oferta destes, envolvendo corretspscializadas em ramos cuja Brasil
Insurance carece #@ow how Esta estratégia faz parte de um componente mnotortante
no modelo para o0 crescimento acima das taxas deadwrexplora as especialidades
diversas entre as corretoras que fazem parte gm gEste mecanismo funciona através da
venda cruzada dos produtos, mais popularmente caltheomocross-selling Consiste na
otimizacdo da exploracdo das carteiras de clief@#esorretoras, trocando em miudos: se no
grupo existe uma corretofespecializada no ramo de saude, tendo consequentteoma
carteira de clientes concentrada neste ramo e utreaaprretor&d especializada no ramo de
cascos maritimos, também com uma carteira concentnaste ramo, logo existe uma
possibilidade deross-selligentre elas, pois o representante da corréqrade indicar aos
seus clientes, a corretdBaara realizar o seguros de satde, num modelo-deroetagerif,
agregando satisfacdo aos clientes por deixa-losndas de um especialista integrante um

grupo que usufrui de beneficios comerciais e agimaalor ao negdcio como um todo.

A palavra aquisicdo nao ilustra com precisdo oamiemo utilizado pela Brasil
Insurance para anexar novas corretoras ao grupeefdade o modelo prevé a continuacéo
dos socios a frente do negdcio, mas ndo mais comossdas corretoras e sim como sOcios
da Brasil Insurance. Interessa muito pouco a Bhasilrance corretoras nas quais 0s sOcios
desejam sair do negdcio. A Brasil Insurance enxai@avidade de corretagem de seguros de
maneira fortemente atrelada aos vinculos comerdi@ssocios das corretoras, no préprio
exemplo decross-selligcitado no paragrafo anterior fica subentendidoelode confianca

entre o representante da corretora C e os seudeslieNao se buscam socios que querem

12 Sistema no qual um corretor indica um cliente paiteo corretor, de modo que ambos definem
conjuntamente como seré repartida a receita dess@mmamento.
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pular fora e sim socios que querem dar continuidamenegdcios e expandirem 0s seus

horizontes.

O aumento de escala obtido através deste prodessmnsolidacdo traz uma série de
beneficios e desafios para a Brasil Insurance. Osnb@éneficios claramente explorado é o
maior poder de negociacao frente as seguradomasitipelo o desenvolvimento de um canal
de comunicagcdo mais direto, que aumenta o dinamisammegociacdo por melhores
condicbes de comissionamento. Atualmente, seguntiwmacdes de representantes da
empresa, a Brasil Insurance conta com equipesaldas principais seguradoras que atua,
voltadas para o seu atendimento exclusivo. Segunficlonacdes colhidas nas apresentacoes
de divulgacdes trimestrais de resultados, o nigatamissionamento médio subiu de 13%
em meados de 2010 para 15% em 2012, o que posaugramde relevancia se tratando de
uma empresa que comercializa cerca de 2 bilhdeprémios ao ano. A ampla base de
clientes da Brasil Insurance também tem permitigtteatificacdo de novas necessidades de
demanda e quando associamos isto a um canal dewag@o eficiente com as seguradoras,
temos como resultado uma maior liberdade para enges/imento de novos produtos que
atendam de modo mais satisfatoério os clientes dssilBinsurance além de garantir

exclusividade na venda de alguns produtos.

Executar todos esses planos de consolidacdo deirmamnganizada e eficiente ndo
parece ser uma tarefa facil, € necesséario um esforgto grande para alinhar todos os
objetivos e tracar os caminhos adequados paraagie d potencial seja absorvido ao
maximo. Muito provavelmente os soOcios das corretguae passaram a integrar o grupo
trabalharam bem mais do que anteriormente nasopeaacoes independentes. Todas essas
ideias pautadas pelos mecanismos de estzaks-sellig unificagdo de centros operacionais,
entre outros; exigem muito trabalho, planejamestoatgico e disciplina organizacional;

por parte ndo apenas dos executivos, mas també® g@tios corretores que compdem o

grupo.
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V — ESTUDO SOBRE A CONSOLIDACAO DA CORRETAGEM DE
SEGUROS NO BRASIL

Durante todo o trabalho tratamos as fusoes e asigiips da mesma maneira, isso foi
adotado porque a diferenca entre uma e outra astéamente em quem assume o risco da
operacdo ndo agregar todo o valor esperado, onefib® caso o valor agregado seja
superior ao estipulado. Quando ocorre uma fus&e elias firmas, ambas assumem essa
incerteza, de modo que se as coisas derem cerrado, ambas deveram assumir as
consequéncias. Quando ocorre uma aquisicdo essaierm € assumida pela ponta
compradora, a propria Brasil Insurance, tenta mzamesta dubiedade atrelando parte do
valor de pagamento pela compra de uma corretorduaoss futuros da mesma, com a

corretora ja operando dentro do grupo.

Apbés o entendimento do mercado de corretagem daraedorasileiro, dos
mecanismos por tras das operacdes das F&As incuetheo assunto e ainda tendo
realizado a analise sobre um caso pratico. O desemento de um modelo simples para
consubstanciar estes trés niveis de concepcdessarsescomo uma opcao positiva para

acrescentar ao estudo um melhor embasamento légic@mico.

Partindo de uma série de condicbes simplificadpa@® que as analises sejam
visivelmente claras, sera trabalhado um modelade&@obre um mercado hipotético de
seguros com o objetivo de justamente trabalharamgop discutidos conceitualmente e

empiricamente nos capitulos anteriores.

Neste mercado hipotético haverdo 2 tipos de segsmwlo cada um ocupando
parcelas iguais do mercado, denotados pAa:B. As apdlices comercializadas dentro de

cada tipo de seguro serdo idénticas e 0s seusserEn decompostos da seguinte maneira:
P, =R,+ M, onde ¢ =AouB

R representa a parte do preco responsavel por absmistros, por hipotese sera suposto
que as seguradoras sao eficientes no calculo cmeisonseguem mensurar com precisao o
valor para cobrir as ocorréncias de sinistro, ga, 80 ha assimetria de informacad.

representa a margem de receita gerada por apdbsts primeiro momento para estudar
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apenas a relacdo entre seguradoras e corretoéaswgmsto que seja fixa. Para o modelo

apenas a part® do preco sera importante.

O mercado de seguros estard inicialmente subdiviéim 3 seguradoras e 10

corretoras simétricas em cada submercado divididdigo de seguro:

Diagrama V.a
Seguradora ] Seguradorg 1
Seguradora 4 Seguradorg 2
Seguradora 3 Seguradorg 3

| Apdlices de seguro do tiph| | Apdlices de seguro do i |

Corretora 1 Corretora 1
Corretora 2 Corretora 2
Corretora 3 Corretora 3
Corretora 4 Corretora 4
Corretora 5 Corretora 5
Corretora 6 Corretora 6
Corretora 7 Corretora 7
Corretora 8 Corretora 8
Corretora 9 Corretora 9
Corretora 10 Corretora 10
Consumidores

Ou seja, 6 seguradoras e 20 corretoras, onde@mdrcada uma so trabalha com um tipo de
seguro. Pelo lado das seguradoras, ndo haver&iuaseem oferecerem apdélices do outro

tipo, elas por hipétese serdo focadas nos ramoguentonseguem precificar os riscos de
modo preciso e nao se beneficiariam em adentrautio submercado onde existe o risco de
precificarem com imprecisdo. Porém pelo lado dasetmras haverd o incentivo de

comercializarem seguros do outro tipo, que estaefado a possibilidade de aumentarem as
guantidades vendidas de apdlices que sao espesgara outros clientes. Mas esse ganho
inicialmente ndo é explorado porque as corret@aséceio de ofertar um produto que néo é

a sua especialidade, devido a ma repercusséo tgupode vir a causar no mercado, que
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consequentemente pode levar a perda de clientgsscat queda na produ¢do no ramo no
gual é especialista. Desse modo, do ponto de d&acorretoras as seguintes relagdes sao

validas, embora na exista um bloqueio na situagaai:

094(qs) >0
dqp

9q5(q4) >0
04,

Por hipotese sera estipulado que o mecanismo dueuks a comercializacdo de
seguros via corretora funciona perfeitamente e 1Q@@#% apdlices sdo vendidas via
corretoras, como ficou subentendido pelo diagracn@ercado. As receitas das corretoras e

seguradoras por apolice sera determinada da sedainta:
Reorsp = (05)-My Rseg.p =(1—0,).M, onde 6,€(01) e ¢=AouB

Como devido as hipoteses, a margem de receita @ filisputada entre as corretoras
e as seguradoras, podemos seguir com a analiseedmadn de corretagem, pois as
seguradoras em termos de mercado terdo um resuttagisamente proporcional ao deste
no que diz respeito a receitd.sera um parametro em fungéo da concentracdo ddas/do
mercado (que podemos chamar zlg quanto maior a concentracdo de mercado das
corretoras maior poder para negociar melhores marge

004 (z¢)

- >0 onde z,€(01); lim,, 6,(z,) =1 e @=AouB

O custo das seguradoras por apolice sera por bgdtefinido como constante,
enguanto que os das corretoras serdo em funcémsfatbres,z e §. § serd um parametro
com caracteristica binaria também em funcaa despeitando a seguinte condi¢ao:

5_{SezA+ZBZZO%entéo6=0
"~ |Se z4 + z5 < 20% entdo § > 0

Quando a corretora detém uma parcela pequenaalaléotendas de todo o setor ela possui
um beneficio por passar mais despercebida pelalifiacdo, podendo desta forma operar

com contingéncias trabalhistas e tributarias. Qoatal atinge uma participacao relevante no
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mercado este tipo de pratica torna-se impossitiéit@ois o risco de ser flagrada se torna
muito alto. Esse mecanismo esta representado r&o nosdelo por este parametso

contido no custo das corretoras.

O custo por apolice do tipp de uma corretora qualquer serd representado da

seguinte forma:
C(p(z<p,6) = c(z(p) -5 onde ¢@=AouB

Quando a parcela de mercado da corretora, incluadiois tipos existentes, for superior ou

igual do que 20% de todo o mercado, a seguinteicdme valida:

0Cy(z,,8) “0
azq,

Ou seja, quandé assume o valor de zero, a medida que a conceotreggivendas de

seguros do tipg aumenta o custo deste tipo de apdlice cai.

Com todo este aparato montado, serdo construligiossacasos de fusdes para serem

analisados:
» 1°caso — Fuséao entre 4 corretoras doAipo

Primeiramente sera analisado lucro das corretortas da fusao:

Tan = Z qja* {[91,A(21,A) * MA] - [C(Zl,A) - 5]}

Simplesmente a soma do lucro individual de cada defas, send@ a quantidade de
apolices vendidas. Como cada uma possui apenagd p¥#ticipacdo no mercado do tigo
o fator beneficia as corretoras reduzindo a chadeeserem flagradas cometendo

irregularidades esta presente.
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A nova corretora gerada pela fusdo sera denotade/pseu lucro seré:

Ty = Z @i * {[6wa(zwa) * Ma] = c(2w.a))

O lucro da nova corretora sofrerd dois impactos refagdo ao anterior, 0 primeiro
claramente positivo devido ao aumento do comissi@méo, por causa da grande
concentracao no mercado de seguros dodiguee a corretord/passara a te® segundo, no
entanto apresenta uma situacédo de ambiguidade)fomise sabe ao certo o impacto sobre os
custos. Existe o ponto positivo ligado a otimizagferacional e o ponto negativo ligado a

perda de capacidade de sonegagao.

Quanto aos outros agentes do setor, as seguratlaramente ficam pior apos a
fusdo devido a perda de margem causada pela nmiocemtracdo das vendas nas maos de
uma unica corretora, que passard a deter 40% daavale apdlices do tipd. Como
existem 3 seguradoras operando com apolices daltga corretordd tem a possibilidade
de escolher com qual operd;sempre pode conduzir a sua producéo para a sega e
oferecer a melhor condicdo de comissionamento mesmasto cause reducdo na margem
da mesma. J& os consumidores permanecem nao afp@donudanca, neste cenario a briga

ocorre apenas entre corretoras e seguradoras.
e 2°caso — Fusao entre 2 corretoras doAijgo2 do tipoB

Lucro das firmas antes da fusao:

M2,42,B = Z qja* {[el,A(ZI,A) * MA] - [C(Zl,A) - 5]} + Z dip * {[91,3 (Zl,B) * MB] - [C(Zl,B) - 5]}

Assim como no caso anterior o lucro é a soma dasitglades que cada corretora
comercializa mantendo as suas mesmas condi¢cOesaiasne operacionais.
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A corretora resultante da fusdo sera denotadd&;m®u lucro seré:

0 [00aa) ] o) + 22882 g, o) = )

Il
~.
||MN
=

Z qip * {[0v,5(2v,5) * M| — c(2v5)} + anB(C:YA) «{[6v,5(2v,5) * Mp] = c(zv )}

O lucro neste caso envolverd questbes um pouco coaiplexas, desta vez o poder de
barganha frente as seguradoras que oferecem segatosio tipa4 quanto do tipa? sera
superior comparado com a situacao antes da fusé&mpnferior ao registrado na fusao do
1° caso que concentrou 40% do mercado do Aipagora a concentragdo foi 20% no
mercado do tipad e 20% no mercado do tipgg O resultado via custo continua ambiguo,
mas tende a ser inferior ao ganho de sinergia ojeia da fusdo do 1° caso, simplesmente
porque é coerente a linha de pensamento de quésdlifiieil integrar operacdes diferentes
do que operacbes iguais, por mais que existam agusemelhancas. A diferenca
fundamental deste caso esta associada ao impaito@da venda de um tipo de apdlice na
outra, ocorre a quebra do bloqueio que impediaca®toras de explorarem a base de
clientes que consomem apdlices do outro tipo, &® fgi chamado anteriormente de
cross-sellinge que foi mostrado como funciona através do exaohgpBrasil Insurance, que
explora fortemente este mecanismo. Ele esta embasadonfianca existente na relacao
entre o corretor e o cliente; e no aproveitamemt@mportunidade de ganho explorando

melhor ambas as carteiras de clientes.

Assim como no caso anterior a situacéo das seg@adependera do quanto bem
sucedida ou ndo for a estratégia das corretorass jélientes permanecem na mesma

condicdo com ou sem fuséao.

Se relaxarmos a hipétese de gWeseja constante, novos caminhos podem ser
tomados e 0s consumidores que até entdo nao paréoi do jogo podem sofrer alteracdes
no bem estar. Se a margem de receita agora pode, \@resultado de uma fuséo entre
corretoras tende a pressionar os dois lados doash@ras seguradoras e os consumidores.
Um fator chave nesse novo cenario sera a elasleigeeco da demanda, se o0s
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consumidores apresentarem uma sensibilidade mlét@da a preco, um aumento na
concentracdo de mercado das corretoras tenderaugerasultado muito parecido do que os
discutidos nos dois casos acima, nas quais a Bpd&l/ constante era valida. Por outro
lado caso os consumidores ndo sejam muito sensiy@sco, 0 caminho natural sera que
uma parte da perda de margem das seguradoraggagsada para os clientes via aumento
no preco das apdlices.

A questdo basica é que quando o mercado de @emetde seguros se consolida
existem dois os beneficios possiveis, via cusia eeceita. Os beneficios via custo tendem
basicamente a trazer beneficios para o0 mercado asontodo. Enquanto que os beneficios
via receita quando ligados amss-selligambém tendem a trazer beneficios para o mercado
como um todo, o problema basico para o bem estarelloado estaria no ganho via receita
atrelado ao aumento de poder de mercado que teredlizir 0 excedente de algum outro

integrante do mercado, em alguns casos até maigsrgpercionalmente.

O modelo explora pouco o processo de decisdo gestes, mas isso foi uma
premissa adotada conscientemente, pois o mercadoaidodo o trabalho gira em torno,
apresenta como dito anteriormente caracteristEascorréncia monopolista, sendo assim
pouco adequado representar de maneira a dar édaggocessos que envolvem decisao,
como sdo a maioria dos modelos voltados para estedoonopolio e oligopdlio. Ainda
nesta linha, por mais que o modelo seja dotadowdw@snhipoteses que na préatica seriam
duramente contestadas, ele ajuda a pensar a tkatlda F&AS no segmento de corretagem
de seguros no Brasil, porém o que fica evidentei€ tqdo depende da intensidade de
determinados parametros que na pratica sdo desudobeinclusive para determinar se a

soma dos ganhos e perdas de excedentes das pardbksdas € ou nao positiva.

Ao que tudo indica, o0 segmento de corretagem gierge seguird neste movimento
de consolidacéo, segundo a pesquisa divulgadeSpedicato das Seguradoras, Previdéncia
e Capitalizacdo (SINDSEGSP), cerca de metade doetoes de seguros do Brasil
possuem interesse em desenvolver fuses com emt@esas da mesma cidade, enquanto
gue mais da metade sonham em tornar sua operagi@oalaO Brasil assim como outros
paises em desenvolvimento passa por um momentaemdie a sofrer muitas mudancas na

estrutura de alguns segmentos, de maneira a sdrapralas estruturas hoje observadas em
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economias mais desenvolvidas. Nesse caminho n&assémpresas que movem por
interesses préprios, mas o governo como um regegendemocratico e as estruturas
criadas para fins de regulacéo, assumem um papedifieental no estudo de cada operacéo,

na analise detalhada de todos impactos envolvidogsgqguentemente, o resultado de tudo
isso afetard desenho organizacional da economns#dira nos proximos anos.
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VI — CONCLUSAO

As recentes alteragfes no cenario econdmico erasiessaltam a importancia do
tema fusdes e aquisicdes para o entendimento doenmmos por tras desta metamorfose.
O estudo neste sentido foi voltado para respondestfes basicas sobre esse tipo de

acontecimento explorando o segmento de corretageseglros brasileiro.

Espero com o trabalho, ter transparecido de masfatorio ao leitor as
caracteristicas deste segmento, tanto no quegjgmiaacional quanto no modo individual
de funcionamento. Tornando isto base para o deb@memto de exemplos e mecanismos
visando esclarecer as engrenagens que movem ossposcde fusdes e aquisicbes no
mercado de corretagem de seguros no Brasil. Aoréglitdeixado suficientemente claro os
principais mecanismos relacionados as motivactestiicdes dos corretores de seguros aos
movimentos de fusdes e aquisi¢des. O exemplo aeBtaksil Insurance que nasceu em 2010
com a unido de 27 corretoras e que atualmenteatré@s depois, reline a operacao de 50
corretoras de seguros, representa toda essa efemeesdeste segmento que se mantém em

constante mutagdo organizacional.

O modelo desenvolvido foi de grande valia para preensdo dos impactos
relacionados a consolidagdo do mercado de corratdgeseguros no Brasil ndo apenas do
ponto de vista das corretoras, mas também dasagkgyas e clientes finais. Convido o leitor
para além dos resultados apresentados, exercegroi@a de transmutar hipoteses para
analisar como poderiam afetar os resultados apssken No meio de tudo isto a
importancia dos 6rgdos de regulacdo se consolidam eitais sobre o resultado final desse
sistema de equacOes onde existem forcas pulsandoapabos os lados, resaltando o

destaque do papel das regras do jogo no resultagdartida.

Existem uma série de analogias que podem seradaB vinculando os resultados
do estudo para outros segmentos. Para isso € aeoessnar cuidado ao estabelecer as
simetrias e diferencas relacionadas aos casosuas sg desejam inferir sobre fusbes e
aquisi¢des, muito provavelmente outros mercadossgueganizam de maneira altamente
fragmentada abrem espaco para similitude no queedpeito a economias de escala e de

escopo, principalmente de escala que sdo maisreata visiveis. Nesse sentido o trabalho
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buscou de maneira paralela aos objetivos princifmisecer subsidios para que novos
estudos sejam desenvolvidos dentro do ambito diefue aquisi¢des, visando evoluir a
sociedade no entendimento de um campo de estudmp@otante e que possui impacto

direto sobre os agentes da economia.
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