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Resumo

Nesse trabalho, pretendo discorrer sobre um tema de suma relevancia para as
economias internacionais e, especialmente, nesse momento para a economia Brasileira: o
Resseguro®. Além disso, pretende-se apresentar estudos de casos sobre algumas das mais
recentes dessas liberalizagdes no mundo.

O primeiro capitulo fard uma abordagem do mercado ressegurador do Brasil, bem
como as especificidades do monopolista IRB-Brasil Re.

O segundo capitulo é divido em trés partes, cada uma das quais faz um estudo de
caso das mais recentes liberalizacdes do mercado ressegurador no mundo, a saber: india,
China e Coréia.

O terceiro capitulo vai tratar sobre a possivel liberalizacdo do mercado ressegurador
brasileiro. Na primeira parte desse capitulo, sera feita uma analise da discussdo da
liberalizacdo do mercado de resseguros brasileiro ao longo de nossa historia e, na segunda
parte, serdo expostas algumas alternativas para essa liberalizagéo.

No quarto capitulo faz-se uma conclusdo do trabalho, tentando-se mostrar
como podemos aproveitar algumas das caracteristicas de cada uma das liberalizacbes
apresentadas para o caso brasileiro.

Visto esse cenario do mercado ressegurador brasileiro, esse trabalho tem como
objetivo central analisar o debate sobre a privatizacdo do IRB ao longo dos ultimos anos de
sua historia, bem como o estudo de alguns dos mais recentes casos de privatizacdo desses

mercados no mundo, e algumas licdes para o caso brasileiro.

! Caso o leitor se interesse, podera encontrar no fim do trabalho, no Apéndice A, as definicdes bésicas para
entendimento do mercado de resseguro.
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Introducdo

O objetivo desse trabalho é analisar algumas experiéncias internacionais de
liberalizagdo do mercado de resseguros (quais sejam, aquelas promovidas por india, China
e Coréia do Sul) e extrair licdes para a reforma que se pretende implementar no Brasil, cuja
principal proposta € a privatizacao do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB).

Todas as experiéncias estudadas possuem um traco comum, a saber, a pré-existéncia
de uma economia baseada na forte intervencdo do Estado e no fechamento com relagdo ao
resto do mundo; e a posterior ado¢do de uma agenda de reformas no sentido de constituir
um mercado livre, aberto e explorado pela iniciativa privada. O timing e o alcance das
reformas implementadas variam de pais para pais: a China sobressai como exemplo de uma
agenda que, apesar de executada de maneira lenta e gradual, conduz a uma estrutura
razoavelmente competitiva e aberta & operacdo de firmas estrangeiras; a india, por sua vez,
aparece como um exemplo eivado de avancos e retrocessos que, em muitos casos (e 0
mercado de resseguros € um deles), ainda desagua em uma estrutura bastante protecionista.
Com efeito, cada experiéncia reflete as condicGes iniciais do processo de liberalizacédo, os
resultados considerados prioritarios e a velocidade escolhida para a sua implementacao, que
varia ndo s6 de acordo com o valor atribuido aos players domésticos que serdo afetados
pela concorréncia, mas também com a urgéncia em desenvolver mercados especificos que
sejam vitais para o crescimento econémico. Em ultima instancia, o trabalho visa compilar e
analisar diferentes estratégias de liberalizacdo do mercado de resseguros no mundo, cada
uma adaptada a fatores condicionantes tipicos de cada pais, e associa-las ao conjunto de
condicionantes e a colecdo de objetivos relevantes para o caso brasileiro; ao final do
processo pretende-se identificar elementos essenciais para o projeto de reforma do mercado
de resseguros a ser implementado no Brasil.

Além dessa introducdo, o trabalho conta com mais trés capitulos. O primeiro faz um
breve historico dos mercados de seguros e resseguros no Brasil, enfatizando o estado atual
do processo de liberalizacdo do mercado de resseguros brasileiro. O segundo traz uma

analise de trés experiéncias de reforma do mercado ressegurador no mundo, quais sejam, as



de india, China e Coréia do Sul. O quarto capitulo (que é a conclusio do trabalho) avalia, a
luz dos fatores identificados para 0s casos indiano, chinés e coreano, a proposta corrente de

liberalizagdo para o caso brasileiro, assim como discute algumas alternativas.



| — A Atividade Ressequradora no Brasil

Podemos localizar o inicio da historia moderna do mercado de seguros no Brasil em
1901, com a edicdo do Regulamento Murtinho (Decreto 4.270) e a criacdo da
Superintendéncia Geral de Seguros, 6rgdo subordinado ao Ministério da Fazenda ao qual
foi atribuida a responsabilidade de fiscalizar todas as seguradoras em operacao no pais. Este
€ 0 momento culminante de um longo processo que levou a consolidacdo de um mercado
aberto & presenca estrangeira e com uma oferta razoavelmente diversificada de produtos
dos ramos vida e ndo-vida.

O desenvolvimento relativamente livre do mercado de seguros foi interrompido com
a adocdo do intervencionismo estatal caracteristico do Estado Novo, em 1930. E nessa fase
de dirigismo econémico, nacionalismo e autarquizagdo da economia que o IRB (Instituto de
Resseguros do Brasil) é criado em 1939 (Decreto-lei n° 1.186 de 3 de abril desse ano) com
as atribuicbes de regular os resseguros no pais, ressegurar as responsabilidades que
excedessem a capacidade de retencdo das companhias seguradoras e efetuar a retrocessao
dos riscos que ndo pudessem ser absorvidos junto as demais sociedades seguradoras em
operacdo no Brasil. O referido Decreto criava um monopdlio no mercado de resseguros
brasileiro, dado que as companhias seguradoras instaladas no pais eram obrigadas a
transferir seus riscos exclusivamente ao IRB sob pena de cassacdo da sua autorizacdo para
operar.

Todas as medidas implementadas ao longo desse periodo tinham o proposito de
fortalecer as companhias nacionais de seguros e reduzir a importancia dos players
estrangeiros, que até entdo gozavam de relativa liberdade para remeter lucros, ndo eram
constrangidos por limites claros para a retencdo dos prémios recebidos de seus clientes e
dominavam a atividade de resseguro do Brasil (realizada quase que totalmente no exterior,
de maneira direta ou por meio de companhias estrangeiras que aqui operavam). A
consequéncia dessas liberalidades, pensava-se na época, era uma pressao permanente e
desestabilizadora sobre a balanca de pagamentos, e o IRB teria papel relevante na

diminuicdo dessa pressdo ao utilizar seu poder monopolista para fortalecer as empresas



nacionais (ao reduzir a sua necessidade de adquirir garantias no mercado internacional de
seguros) e evitar o envio para o estrangeiro dos prémios cedidos em operacbes de
resseguro.

Apo6s alguns meses de funcionamento e atuando principalmente no ramo de seguros
contra incéndio, o IRB conseguiu reter no pais cerca de 90% dos prémios cedidos a titulo
de resseguro nesse mercado. Com o passar do tempo outros ramos de negocio foram sendo
incorporados e o Instituto foi acumulando funcBes tipicas de um 6rgdo fiscalizador,
extrapolando as funcdes originalmente planejadas de fomentar e regular o resseguro no
Brasil.

As transformacOes provocadas pela inspiracdo nacionalista das leis, normas e
regulamentos editados ao longo do periodo sdo previsiveis: se em 1939 havia 70
seguradoras nacionais contra 33 estrangeiras, em 1942 o numero de empresas nacionais
aumenta para 81, enquanto que cai para 25 o numero de companhias estrangeiras. Do lado
dos ativos, o total declarado pelas seguradoras brasileiras aumentava de CR$ 333,526
milhdes em 1939 para CR$ 547,956 milhdes em 1942, enquanto que as companhias
estrangeiras apresentavam queda de CR$ 183,879 milhdes para CR$ 168,558 milhdes no
mesmo periodo. As reservas técnicas apresentavam performance parecida, subindo de CR$
70,103 milhdes para CR$ 155,237 milhdes nas seguradoras brasileiras e caindo de CR$
64,201 milhdes para CR$ 38,991 milhGes nas companhias estrangeiras entre 1939 e 1942,
Apesar do desinteresse dos players estrangeiros em permanecer operando no Brasil que
esses numeros revelam, o mercado brasileiro de seguros logrou ndo ser afetado
negativamente pela adocdo dessa politica discriminatoria: a relacdo entre o volume dos
prémios auferidos e 0 montante do PIB subiria de um patamar de 0,79% em 1938 para
0,82% em 1939, chegando a 1,10% em 1942, 1,23% em 1943 e oscilando proximo de 1%
até o ano de 1951.

A estrutura do mercado de seguros brasileiro e o papel desempenhado pelo IRB
foram futuramente modificados pelo Decreto-lei n® 73/66, que regulamentou o Sistema
Nacional de Seguros Privados, composto pelo préprio IRB, pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) e pela Superintendéncia de Seguros Privados, Seguradoras e
Corretoras de Seguros (SUSEP). De acordo com esse Decreto, a SUSEP passaria a ser o

orgao responsavel pela protecdo dos interesses dos consumidores de seguros e pelo controle



10

e fiscalizacdo das seguradoras e entidades abertas de previdéncia privada em
funcionamento no Brasil (na pratica criava-se uma superposicdo de tarefas, pois a SUSEP
dividiria com o IRB a fungdo de definir 0 modus operandi do mercado de seguros
brasileiro). Também nesse instrumento legal ensaiou-se um pequeno alivio para o mercado
ressegurador, com a permissdo de contratacdo no exterior em casos de inexisténcia de
cobertura suficiente no Brasil ou em nome do interesse nacional.

A orientacdo intervencionista e estatizante, no entanto, continuou a predominar na
politica econdmica até o periodo pds-milagre, quando sua capacidade de impulsionar o
desenvolvimento do pais se esgotou sob o impacto do 2° choque do petréleo, da crise da
divida dos anos 80, da crescente deterioracdo da situacdo fiscal do Estado e do acirramento
do processo inflacionario. Para alguns analistas, apesar das distor¢des introduzidas pelo
modelo monopolista, o saldo da atuacdo do IRB ao longo desses 40 anos seria positivo,
pois ele teria propiciado a cria¢do e a consolidagdo de um mercado segurador genuinamente
nacional, ou seja, preponderantemente ocupado por empresas nacionais, e induzido as
empresas com participacdo majoritaria estrangeira a deixarem de ser meras agéncias de
captacdo de seguros para suas matrizes, levando-as a se organizar como empresas
brasileiras, que constituem e aplicam as suas reservas no pais.

Apesar dessa visdo favoravel, o mercado segurador brasileiro passou a sentir cada
vez mais os efeitos deletérios do controle excessivo do Estado sobre as operacdes de
seguros, por um lado, e do monopélio do IRB, por outro. Ao mesmo tempo, a politica de
substituicdo de importagdes como mola-mestra do crescimento e a presenca macica do
Estado na economia eram cada vez mais questionadas nos meios académicos e
empresariais, que passaram a defender com veeméncia os efeitos positivos da iniciativa
privada em um ambiente competitivo e livre de regulamentacdes desnecessarias.

O marco dessa efervescéncia no mercado de seguros foi a chamada Carta de Brasilia,
divulgada em 1992. Primeira manifestacdo conjunta e consensual das empresas de seguro,
publicamente apresentada como plataforma de demandas e propostas ao Governo, a Carta
abracava principios como o compromisso com a economia de mercado e a livre competicao
e a responsabilidade econdmica e social do setor de seguros diante dos agentes produtivos e
da populacéo brasileira. Consolidado o consenso em torno do esgotamento do papel do

Estado como indutor do desenvolvimento, o sistema politico e a burocracia passaram a
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ensaiar os primeiros movimentos de reforma. Dois meses ap6s a Carta de Brasilia, numa
acao conjunta do IRB, da SUSEP e da Secretaria de Politica Econdmica, é lancado o Plano
Diretor do Sistema de Seguros, Capitalizacdo e Previdéncia Complementar, que reafirmou
a importancia da desregulamentagdo do setor e apresentou as primeiras propostas de
modernizacdo da atividade seguradora no pais, dentre as quais destacavam-se a liberagédo
das tarifas, o controle da solvéncia das empresas, a abertura do setor ao capital estrangeiro e
a reestruturacdo do IRB, com a gradual reducdo do monopodlio do resseguro até a sua
exting&o.

Repercutindo as propostas constantes da Carta de Brasilia e do Plano Diretor do
Sistema de Seguros, Capitalizacéo e Previdéncia Complementar, duas importantes medidas
de natureza legal e administrativa tomadas em 1996 constituem um marco para a historia do
seguro no Brasil: a liberagcdo da entrada de empresas estrangeiras no mercado e a quebra do
monopdlio ressegurador do IRB. A primeira foi consubstanciada em um parecer da
Advocacia Geral da Unido, em resposta a consulta do Ministro da Fazenda sobre a
possibilidade de autorizar o funcionamento de empresas seguradoras estrangeiras no ramo
vida. Decidindo pela inconstitucionalidade da Resolugdo CNSP n° 14/86, que impunha
limites sobre a participacdo do capital estrangeiro em seguradoras brasileiras, o Parecer
GO-104 foi o respaldo legal para que, imediatamente, mais de 20 empresas estrangeiras
entrassem no Brasil a partir de junho de 1996. Os efeitos da abertura do mercado segurador
ao capital externo foram percebidos ja nos anos de 1996 e 1997, que testemunharam
acentuada movimentacdo institucional e indmeros processos de fusdes de seguradoras
brasileiras e estrangeiras. Como consequéncia, a participacdo dessas ultimas no total de
prémios arrecadados no Brasil, que em 1994 representava apenas 4,16%, sobe para 6,33%
em 1996, 17,94% em 1997 e 21,12% no primeiro semestre de 1998.

A segunda medida, por sua vez, foi implementada pela Emenda Constitucional n®
13, que deu fim ao monopdlio do IRB no setor de resseguros e permitiu 0s primeiros passos
para a sua privatizacdo (o Decreto 2.423, de 16 de dezembro de 1997, incluiu a
resseguradora no Programa Nacional de Desestatizacdo, e a Medida Provisoria n® 1.578/97,
posteriormente transformada na Lei n® 9.482/97, determinou a transformag&o do 6rgédo em
uma tipica sociedade por ac¢6es). Os anos seguintes assistem a continuidade do processo de

privatizacdo do IRB, com a transferéncia das suas atribui¢Ges regulatorias e de fiscalizacdo
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para a SUSEP através da Lei n® 9.932/99. Os tramites, no entanto, apds uma série de idas e
vindas, acabaram sendo interrompidos por uma Acdo Direta de Inconstitucionalidade
(Adin) impetrada junto ao Supremo Tribunal Federal (STF) pelo Partido dos Trabalhadores
(PT), sob a alegacdo de que a Constituicdo consagra a lei complementar, e ndo a lei
ordinaria, como instrumento adequado para transferir funcdes regulatorias. O STF decidiu
favoravelmente a Adin, preservando a posi¢do do IRB no mercado de resseguros brasileiro.

Em suma, apesar dos avancos no sentido de liberalizar o mercado de seguros diretos,
0 mercado ressegurador no Brasil ainda é um monopolio estatal e funciona de acordo com
regras estipuladas h& décadas em dispositivos legais de carater intervencionista e
estatizante. Atualmente, aquelas seguradoras que desejam assumir riscos acima da sua
capacidade técnica (definida, entre outros fatores, pelo seu capital, seu patriménio e suas
reservas técnicas) devem obrigatoriamente oferecer a parcela excedente ao IRB sob a forma
de um contrato de resseguro. O IRB, por sua vez, pode reter 0s riscos oferecidos na integra
ou, caso eles superem a sua capacidade de absorcdo, promover a sua retrocessdo interna
(redistribuicdo junto a seguradoras atuantes no mercado nacional) ou externa (colocacédo
junto a companhias resseguradoras estrangeiras).

E necessario ressaltar que o apelo aos mercados internacionais de resseguros so se
justificaria na eventualidade de total esgotamento das capacidades do IRB e das
seguradoras constituidas no Brasil, com exce¢do prevista para casos nos quais a cobertura
no mercado doméstico ndo convenha aos interesses do pais, ou ainda em casos nos quais a
cobertura no mercado externo atenda aos interesses nacionais. Nesse contexto as
companhias resseguradoras estrangeiras® desempenham o papel de fornecedoras de servicos
para o IRB, com a colocacao de excedentes nos mercados internacionais realizando-se por

intermédio de brokers especializados.

2 para analisar a evolug&o do volume de prémios no mercado ressegurador mundial, bem como analisar a
forma pela qual esse volume se divide entre as grandes regides do mundo, vide o Apéndice B no final deste
trabalho.
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11 — As Recentes Liberalizacdes do Mercado Ressegurador no Mundo

11.1 — O caso da India

As primeiras manifestacdes modernas de uma industria de seguros na india remontam
a abertura da Oriental Life Insurance Company em 1818, a primeira seguradora do ramo
vida a operar no pais, com capital britanico e sede em Calcuta. Com o passar do tempo a ela
se juntaram outras 250 empresas no ramo vida e 100 no ramo ndo-vida, a quase totalidade
delas de procedéncia estrangeira e com atuacdo eminentemente regional.

O quadro de relativa liberdade operacional se altera a partir da Independéncia da
india em 1947. Como em varios outros lugares do globo na mesma época, 0 governo de
Jawalarhal Nehru passou a seguir uma politica econdbmica de moderada inspiracao
socialista, calcada na forte presenca do Estado, no planejamento central (inclusive adotando
o sistema soviético de planos quingiienais), na intensa regulamentacdo das atividades
produtivas (atraves da implementacdo do criticadissimo license raj), na nacionalizacdo e
estatizacdo de empresas de capital privado e no controle firme da presenca do capital
estrangeiro na economia. E nesse contexto que, em 1956, as companhias de seguros do
ramo vida s@o nacionalizadas e reunidas em uma Unica, a Life Insurance Company (LIC),
de propriedade do Estado. Em 1972 as seguradoras do ramo nédo-vida sao nacionalizadas e
abrigadas na General Insurance Corporation of India (GIC), também estatal e organizada
em quatro subsidiarias regionais (New India, United India, Oriental e National Insurance).

Até as reformas promovidas ao longo dos anos 90, o mercado segurador indiano
ainda era controlado pelo Ato de Seguros de 1938, instrumento legal que criou o Comité
Tarifario Consultivo (CTC). De acordo com o referido Ato, o CTC passou a ser o 6rgao
responsavel pela fixacdo das taxas que poderiam ser cobradas e dos termos e condi¢des
contratuais que poderiam ser oferecidos pelas companhias seguradoras aos seus clientes.
No sistema arranjado pelo CTC, os prémios de seguro admissiveis eram 0S mesmos para

todas as empresas, 0s produtos ndo poderiam ser diferenciados e as coberturas a sinistros
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eram limitadas em quase todas as linhas de negdcio. A essas restricbes se somavam as
dificuldades decorrentes da estrutura monopolista, do fechamento do mercado para players
domésticos e estrangeiros e das restricbes existentes no mercado de resseguros (a GIC se
encarregava de administrar as necessidades de resseguro de suas quatro subsidiarias atraves
da cessdo cruzada ou da formacéo de pools).

Os resultados atingidos por essa politica de forte dirigismo estatal ainda sdo objeto
de muita discussdo. Alguns argumentam que a estratégia teria sido bem sucedida na medida
em que, ao longo das décadas de 50 e 60, a India ndo s6 cresceu em média 3,5% ao ano,
resultado bastante superior a taxa média de 1,5% experimentada durante os 100 anos de
dominio britdnico, como também teria estabelecido as bases de uma industria
significativamente diversificada. VVozes dissonantes, no entanto, apontam para as distor¢des
introduzidas na economia, que teriam reduzido o investimento, inibido a produtividade e
mantido o ritmo de crescimento abaixo daquele que seria necessario para reduzir a pobreza
da maioria dos indianos. A esse respeito vale registrar que, apesar dos indicadores sociais
terem melhorado ao longo do periodo, os resultados alcancados se encontram abaixo dos
atingidos paralelamente pela Republica Popular da China e alguns outros paises do Sudeste
Asiatico.

Face aos resultados muito aquém dos objetivos fixados, os governos de Indira
Gandhi e seu filho, Rajiv, passaram a promover as primeiras reformas ao longo dos anos
80. Essas reformas, no entanto, tiveram alcance limitado por ndo contarem com o apoio do
sistema politico e, eventualmente, foram em sua maioria revertidas. Nao se deve, porém,
subestimar a sua contribuicdo, pois essas tentativas alimentaram discussdes acerca do
ambiente econdmico de balancas comerciais fortemente negativas, déficits publicos
descontrolados e divida externa crescente.

A primeira onda mais forte de reformas veio em 1991, ao longo do governo de
Narasimha Rao. Seu objetivo primordial era desmontar o aparato intervencionista,
burocrético e estatizante e dar inicio a instalacdo de uma economia de mercado na india.
Dentre as principais medidas tomadas, destacamos as seguintes: (i) a maior parte das
empresas administradas pelo Estado foram privatizadas, (ii) o sistema de concessdo de
licencas para a exploragéo de atividades econdmicas e a reserva de mercado para pequenas

industrias foi descontinuada, (iii) licencas para importacdo foram dispensadas e (iv) tetos
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para o investimento estrangeiro direto foram aliviados. Apesar do esforco do periodo ainda
restou muito a ser feito nos anos posteriores como, por exemplo, a implementacdo de um
programa mais ambicioso de ajuste fiscal, a continuagcdo do processo de privatizagdo de
empresas estatais, 0 redesenho de alguns aspectos das legislacOes trabalhista e comercial
(especialmente no que tange a dispensa de trabalhadores e faléncias, respectivamente) e
uma revisao das regras incidentes sobre a transferéncia de terras.

E necessario registrar também que outros problemas oriundos da propria
implementacio das reformas passaram a acometer a india ao longo dos anos 90. Mais
especificamente, a diminuicdo do papel de carro chefe dos investimentos desempenhado
pelo Estado ndo foi acompanhada por um aumento do investimento privado na mesma
magnitude. Em conseqiiéncia disso, a india passou a acumular déficits na sua infra-
estrutura produtiva e gargalos que impediam um maior ritmo de crescimento econémico.

Estes pontos foram atacados em uma segunda geracao de reformas, implementadas
a partir de 2001. A preocupacdo primordial da agenda era equacionar definitivamente a
situacdo fiscal do Estado, com esforcos no sentido de disciplinar os gastos publicos e
racionalizar o sistema tributario; com isso esperava-se recuperar o seu félego no sentido de
aumentar o volume de investimentos necessarios para expandir a infra-estrutura produtiva
do pais. Pontos importantes e deixados de lado durante a primeira geracdo de reformas
foram abordados (por exemplo, a legislacdo fundiaria), assim como novos itens (alivio no
controle de pregos de setores-chave da economia).

O mercado de seguros ndo ficou a parte desse intenso movimento reformista. Em
janeiro de 1994 um Comité formado pelo Governo com o objetivo de identificar problemas
e propor solucdes para o setor preparou um relatorio (Malhotra Report) recomendando (i) a
separagdo da GIC e suas quatro subsidiarias, que deveriam funcionar como empresas
independentes, (ii) a retirada da GIC do setor de seguros diretos e a sua especializagdo
como empresa fornecedora de servigos de resseguros, (iii) a recomposicdo acionaria da
LIC, da GIC e das suas subsidiarias, com a oferta publica de 50 % do capital acionario de
cada uma (porém mantendo o controle estatal), (iv) a racionalizacdo gerencial e o
enxugamento do quadro de funcionarios das referidas empresas, (v) a quebra dos
monopolios, com a abertura do mercado de seguros para a iniciativa privada (medida de

carater parcial, pois recomendava-se também o controle do numero de entrantes na
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industria) e (vi) a consagracdo da GIC como a unica empresa de resseguros indiana, com a
adocdo de um sistema de cessGes compulsorias de 20% de todos 0s negocios de seguros
subscritos.

As recomendagdes do Comité influenciaram decisivamente os desdobramentos
posteriores. Em 1996 criava-se a Insurance Regulatory and Development Authority
(IRDA), que exerceria as funcdes de autoridade reguladora, com as tarefas de proteger os
interesses dos segurados, estabelecer linhas de conduta para as operagdes das seguradoras e
resseguradoras, estabelecer linhas de conduta e exigéncias de treinamento para agentes e
brokers, regular o investimento dos prémios recebidos pelas empresas de seguros,
especificar o percentual de negocios a ser subscrito pelas companhias seguradoras no setor
rural, etc. Em seguida, no ano de 1999, a IRDA submete o Insurance Regulatory and

Development Authority Act que, entre outras decisdes:

(@) promove a liberalizacdo do mercado de seguros diretos para empresas indianas e
estrangeiras, forcando a LIC e as quatro subsidiarias da GIC a atuarem em um ambiente
competitivo;

(b) estabelece um mercado doméstico cativo para a GIC, que contaria com uma reserva de
20% de todos os prémios cedidos no mercado indiano;

(c) adota regras disciplinadoras da cessdo de prémios para resseguradoras estrangeiras
(como, por exemplo, a exigéncia de exaustdo da capacidade local antes do apelo ao
mercado internacional).

(d) estabelece a necessidade de analise e aprovacao prévias da IRDA de todos os programas
de resseguros implementados pelas seguradoras em funcionamento na india.

(e) exige que empresas privadas interessadas em operar na industria de seguros obtenham
uma licenca da IRDA antes de serem autorizadas a subscrever quaisquer negacios.

(f) cria requisitos de capital minimo para as firmas interessadas (no valor de US$ 20
milhGes).

(g9) adota tratamento diferenciado para seguradoras e resseguradoras globais que queiram se
estabelecer na India, com requerimentos adicionais e restricbes como, por exemplo, a
necessidade de formar joint ventures com um parceiro indiano (com uma participacdo

méaxima de 26% no volume de capital da empresa).



17

O Ato de 1999 da IRDA logrou atrair novos investidores para o mercado de seguros
indiano. De acordo com analise da Swiss Re, desde 2000 treze empresas privadas entraram
no ramo vida, enquanto que 8 seguradoras privadas se formaram para explorar o ramo nao-
vida (dentre as novas entrantes apenas duas sdo de capital exclusivamente doméstico). No
setor de seguros diretos, portanto, a LIC e as antigas subsidiarias da GIC passaram a
encarar um ambiente competitivo, muito embora ainda hoje disponham de posicdo
proeminente no mercado de seguros indiano. Espera-se, poréem, que a participacdo de
mercado das entrantes cresca com o passar do tempo (porém lentamente, dada a posicao
consolidada dessas firmas, o tamanho da sua rede de distribuicdo e a ja antiga teia de
relacionamentos existente entre elas e seus clientes).

No mercado de resseguros, no entanto, a abertura parece nao ter exercido maiores
impactos, pois nenhuma companhia resseguradora internacional se interessou em investir
em uma empresa doméstica indiana. As razdes comumente elencadas para esse fracasso séo
(i) o controle dos precos cobrados pelos produtos de resseguros e a sua fixacdo em
patamares considerados inadequados pelos principais players globais e (ii) as contradi¢des
existentes entre as vultosas necessidades de capital inerentes a uma empresa de resseguros,
a escassez de recursos por parte de potenciais socios locais e o teto de 26% de participacdo
no capital das joint ventures.

Os fatores discutidos acima levam a GIC a ocupar uma posi¢do predominante nesse
mercado (em margo de 2004, a empresa detinha uma fatia de 85% do mercado ressegurador
indiano), enquanto que as grandes companhias resseguradoras internacionais apenas
operam a partir de escritérios e assumem o papel de socias da GIC em riscos por ela
colhidos.

A posicao favoravel desfrutada pela GIC tem permitido que ela abrace projetos mais
ambiciosos, dentre os quais destacamos as tentativas de se tornar um centro regional de
fornecimento de servicos de resseguro e de buscar a formacdo de um bloco com outros
players locais (como a China Re e a Korean Re) para dividir os maiores riscos comerciais e
conseguir participar do mercado global de resseguros a altura de seus principais
concorrentes ocidentais. A aproximacao do mercado afro-asiatico, oferecendo capacidade

de absorcao de risco e familiaridade com as particularidades sociais, politicas, juridicas e
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econdmicas dos paises da regido, sdo o principal efeito dessa estratégia.

E razoavel esperar, porém, que a GIC assista a uma queda na sua importancia
relativa tendo em vista as crescentes demandas de seguro e resseguro na india (oriundas,
por exemplo, da necessidade de segurar os inadiaveis projetos de expansdo da capacidade
instalada e da infra-estrutura do pais, assim como do desejo de ofertar produtos de seguro
adequados para negocios agricolas, viavel somente com grandes aportes de capital e
significativa disponibilidade de reservas). Nesse contexto, a divisdo do mercado com outros
players globais é um desdobramento quase inevitavel. Ressalte-se também que a insercédo
da India como ator de peso na economia global gera demandas por parte dos demais paises
no sentido de conceder um ambiente mais favoravel para os investimentos estrangeiros na
india. Reflexos desse movimento sdo, por exemplo, a pressdo exercida pelas empresas
estrangeiras pelo direito de montar ramificacdes (branches), a possibilidade, acenada pelo
Governo, de aumentar o teto para a participacdo de empresas estrangeiras no capital das
joint ventures (de 26% para 49%), a reducdo paulatina da parcela compulsoria de 20%
desfrutada pela GIC e a retirada dos controles de precos sobre os diversos produtos da

industria de seguros.
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11.2 — O Caso da China

Antes de 1949, ano no qual a Republica Popular da China foi formalmente
estabelecida, a maior parte do mercado de seguros chinés era controlado por empresas
estrangeiras que operavam a partir de Shanghai. A americana AIG (American Insurance
Group), fundada em Shanghai em 1919, ocupava posicdo de liderangca em um mercado
dominado por grandes seguradoras internacionais e caracterizado pela auséncia de
representantes domésticos relevantes.

A partir de 1949 a conjuntura muda radicalmente, com a retirada do pais dos grandes
players internacionais e o virtual desaparecimento do mercado de seguros, consequéncias
naturais da linha socialista de inspiracdo maoista inicialmente seguida pelo PCC (Partido
Comunista Chinés), onde ndo havia espago para a propriedade privada e 0s negdcios eram
de propriedade do Estado. Os resultados dessa fase, no entanto, foram bastante
decepcionantes: apesar dos planos quinglenais de inspiracdo soviética e de programas
especiais como o Grande Passo a Frente, lancado em 1958, a taxa média de crescimento da
China nas décadas de 50, 60 e 70 foi significativamente inferior a média registrada para a
economia mundial. Os efeitos econdmicos negativos dessa performance, quando somados a
outros fatores como a crescente tensdo nas relacdes bilaterais sino-soviéticas e a escalada
das divergéncias politicas entre moderados e radicais no PCC (que desestabilizou o pais e
gerou violentos movimentos de perseguicdo e repressao, cujos maiores exemplos sdo a
Revolucdo Cultural dos anos 60 e o incidente de Tiananmen em 1976), levou os integrantes
moderados do partido a reivindicar mudancas na estratégia de desenvolvimento do pais.

As teses moderadas finalmente prevaleceram com a ascensdo definitiva ao poder de
Deng Xiaoping por ocasido da 32 Plenaria do 11° Congresso Nacional do Comité Central do
PCC, realizada em 1978. Os novos principios delineados ao longo do evento, foram o
marco de uma enorme mudanca nas orientagdes politicas, econdmicas, sociais e culturais
adotadas pelo PCC; dentre eles destacavam-se a censura aos erros da esquerda do partido
cometidos antes e durante a Revolucdo Cultural, o repudio ao culto do pensamento de Mao
Zedong, a retirada da luta de classes da lista oficial de principios partidarios e a concessao
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de prioridade maxima as Quatro Modernizagcdes (implementacdo de programas de
desenvolvimento nas areas de agricultura, industria, ciéncia e tecnologia e defesa).

Os anos posteriores testemunharam a execucdo de uma série de reformas econémicas
com o objetivo de desmontar a estrutura socialista de inspiracdo soviética e instalar
gradualmente uma economia de mercado na China. A agenda de reformas visava
primordialmente a introdugdo progressiva do livre mercado, o retorno (limitado) do direito
a propriedade privada, o estabelecimento de incentivos tipicos da livre iniciativa e a
recuperacdo do papel do investimento estrangeiro na economia; seus principios basilares

eram trés:

(1) pragmatismo: adocdo de critérios econémicos e ndo ideologicos para avaliar a
atuacdo governamental e a evolucgdo das reformas (a maxima de Deng Xiaoping de que se
deve buscar a verdade nos fatos exemplifica essa idéia).

(2) gradualismo: tendo em vista 0 estado embrionéario de diversos mercados (dentre
0S quais o de seguros, como veremos adiante) e a incapacidade das firmas estatais em
concorrer com competidores externos, o Governo chinés optou por uma estratégia de
abertura lenta e gradual da economia ao investimento estrangeiro. Os objetivos
fundamentais a serem atingidos eram trés, quais sejam, a sobrevivéncia dos players
domeésticos mais eficientes, a expansao paulatina dos mercados e o aproveitamento maximo
da expertise estrangeira.

(3) incrementalismo: as medidas liberalizantes deveriam ser testadas em algumas
regides pré-selecionadas; somente em caso de aprovacgdo € que elas passariam a vigorar no

restante do pais.

Em uma primeira fase as reformas econdémicas concentraram-se na implementacéo de
um sistema de contratos na agricultura (onde os fazendeiros poderiam gerar lucros com a
venda da parcela excedente de suas colheitas em um mercado livre), no estabelecimento de
pequenas industrias locais e no afrouxamento das restricGes impostas ao comércio exterior
e ao investimento estrangeiro direto. A segunda fase, ocorrida ao longo dos anos 80,
priorizou a formacéo de instituicbes de mercado e a criacdo paulatina de um sistema de

precos (o processo comecou com a classificacdo dos diferentes bens e servigos em duas



21

categorias, a primeira englobando mercadorias que poderiam ser negociadas em um
mercado livre e a segunda envolvendo bens e servigos com precos pré-fixados pelo Estado;
com o passar do tempo o numero de bens e servigos pertencentes a segunda categoria foi
diminuindo até ser reduzido a praticamente zero em principios dos anos 90). A partir dos
anos 90 as reformas passaram a priorizar a criagdo de um sistema bancéario e financeiro
saudavel e viavel onde os empréstimos fossem concedidos com base em consideracfes de
retorno e risco (ao invés de levar em consideracdo critérios politicos) e os instrumentos de
politica monetéria tradicionais pudessem operar eficientemente. A ultima fase, inaugurada
em fins dos anos 90, direciona-se ao fechamento de empresas estatais deficitarias e ao
desenvolvimento de um sistema moderno de seguridade social.

O mercado de seguros, obviamente, sofreu o reflexo das reformas implementadas a
partir de 1978. A inddstria de seguros comecou a ser reconstruida com a reabertura da
estatal PICC (People's Insurance Company of China) em 1980; a PICC gozaria de uma
posicdo monopolista até 1988, quando passou a sofrer a concorréncia de duas outras
empresas estatais, quais sejam, a PAIC (Ping An Insurance Company) e a CPIC (China
Pacific Insurance Company). Aliado ao processo de entrada de outros players domésticos
(de propriedade do estado e atuacdo regional), que continuou até 1998, em 1996 a PICC foi
dividida em trés empresas independentes que, com o posterior fechamento da empresa
original, passaram a operar independentemente sob as denomina¢6es China Life Insurance
(que passaria a explorar somente produtos do ramo vida), China Property Insurance (que
herdaria os negdcios do ramo ndo-vida da antiga PICC) e a China Reinsurance (que
passaria a ser a Unica empresa resseguradora domeéstica).

Ao mesmo tempo em que 0 mercado evoluia, o arcabouco legal que ordenava o seu
funcionamento ia sendo aperfeigoado. O primeiro marco legal do periodo de reformas (qual
seja, 0s Dispositivos Transitorios para a Administracdo das Empresas de Seguros) data de
1985. Em 1995 o Congresso promulga um cédigo formal para disciplinar o funcionamento
do mercado de seguros e, em 1998, a CIRC (China Insurance Regulatory Commission) é
criada com as atribuic@es tipicas de um 6rgdo regulador (formular as linhas mestras a serem
seguidas e as politicas a serem adotadas para desenvolver o mercado de seguros chinés,
autorizar a entrada de players domésticos e externos, supervisionar a capacidade de

pagamento das companhias seguradoras, estipular requisitos minimos de capital, etc.).
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A volta dos principais players estrangeiros sé viria em 1992, com o0 retorno ao
mercado chinés da seguradora norte-americana AIG. O processo de liberacdo do mercado
de seguros local ao investimento estrangeiro foi, e ainda é, significativamente controlado.
Para obter uma licenca operacional da CIRC, a seguradora estrangeira pretendente deve
atender uma série de requisitos formais como, por exemplo, operar um escritorio de
representacdo em territorio chinés por no minimo dois anos, ter ativos acima de US$ 5
bilhdes no fechamento do ano anterior ao pedido, ter experiéncia de, no minimo, 30 anos
consecutivos no mercado de seguros, e ser originaria de um pais dotado de sistemas
financeiros e regulatorios saudaveis. E necessério ressaltar que o governo chinés adotava
uma série de requisitos informais (como exigir que a companhia candidata tivesse um
interesse de longo prazo no pais, oferecesse seminarios para a transmissdo de conhecimento
aos profissionais locais, montasse institutos de pesquisa, etc.). Fatores politicos também
eram importantes, dado que as autoridades chinesas habitualmente privilegiavam empresas
instaladas em paises com os quais a China mantinha boas relacdes bilaterais.

Em consonéncia com a proibicdo, por parte da CIRC, da operacdo simultanea nos
ramos vida e ndo-vida, as exigéncias legais dependiam também do mercado especifico que
a empresa candidata planejava explorar. Todas as firmas estrangeiras interessadas em
vender seguros de vida individuais (com excecdo da AIG em 1992) eram instadas a formar
joint ventures com empresas estatais pré-selecionadas (seguradoras ou ndo), porém
empresas estrangeiras interessadas em operar na venda de seguros de patriménio poderiam
fazé-lo sem contar com parceiros domésticos (com a ressalva de que a operacdo isolada
implicava na venda somente para firmas estrangeiras instaladas na China). O mercado de
seguros de vida em grupo era reservado para as empresas chinesas.

Firmas domésticas e estrangeiras tinham que atender requisitos minimos de capital
(minimo de RMB 200 milhdes - US$ 24.2 milhdes - para operar em apenas uma regido;
minimo de RMB 500 milhdes - US$ 60.5 milhdes - para opera¢Bes nacionais). A exigéncia
de capital minimo para joint ventures era de RMB 200 milhdes, com uma participacao
maxima de 50% para o0 sOcio estrangeiro (o parceiro doméstico deveria disponibilizar um
capital de RMB100 milhdes, ou US$12.1 milhdes).

E necessario ressaltar que, em conseqiiéncia do principio do incrementalismo que

norteava as reformas chinesas, as licencas operacionais para empresas estrangeiras eram
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inicialmente concedidas para explorar determinadas zonas costeiras do pais (quais sejam,
Shanghai, Guangzhou e Shenzhen) e somente com o passar do tempo eram estendidas para
regides adjacentes (a operacdo em escala nacional s6 era permitida para empresas
domesticas).

O acordo fechado em 2001 para permitir a entrada da China na OMC, no entanto,
promete reduzir significativamente o nimero e a intensidade das restricbes. Em particular, a
China foi instada a flexibilizar as limitacGes existentes para firmas estrangeiras operarem
em determinadas regides ou realizarem transa¢6es com produtos especificos. Por exemplo,
0 Governo chinés se comprometeu a permitir que firmas estrangeiras possam explorar
produtos do ramo ndo-vida em escala nacional e que também possam participar do mercado
de seguros de vida em grupo. Com a entrada efetiva da China na OMC, as seguradoras
estrangeiras atuantes no ramo vida passariam a ter acesso imediato as cidades de Shanghai
e Guangzhou, acesso a Beijing, Chengdu, Dalian, Chongging, Shenzhen, Fuzhou, Suzhou,
Xiamen, Ningbo, Shenyang, Wuhan e Tianjin apds dois anos e acesso irrestrito ao pais
inteiro apos trés anos do ingresso na organizacdo. O Governo chinés também assumiu o
compromisso de aliviar os limites para a participacdo acionéria em sociedades com
empresas domésticas (por exemplo, empresas estrangeiras operando no ramo ndo-vida
seriam liberadas para manter até 51% do capital). E necessario ressaltar, no entanto, que a
velocidade da liberacdo depende do comportamento das firmas domésticas face a
concorréncia mais acirrada. Também é possivel que a China use a possibilidade de acelerar
0 processo como moeda de troca em outras negocia¢des comerciais e politicas.

O conjunto de reformas impulsionou significativamente o mercado de seguros chinés.
Segundo relatorio elaborado pela Swiss Re, atualmente ha mais de 60 empresas em
atividade, metade delas operando no ramo vida e cerca de 2/3 de procedéncia estrangeira. O
market share dos players domésticos, no entanto, ainda é elevadissimo: 98% no ramo vida,
com a estatal China Life ocupando posicao dominante (aproximadamente 60% dos prémios
arrecadados), e 99% no ramo ndo-vida, com a predominancia da estatal PICC (cerca de
75% dos prémios arrecadados). Apesar de crescer aceleradamente (segundo 0 mesmo
relatério, o total de prémios subscritos cresceu em média 17.9 % ao ano entre 1993 e 2003),
0 estagio atual de desenvolvimento ainda € baixo: o volume total de prémios transacionados

a cada ano (cerca de US$ 47 bilhdes no ano de 2003) é menor do que o verificado na
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Coréia do Sul (aproximadamente US$ 60 bilhGes em 2003) e significativamente maior do
gue a média na OCDE. As taxas de utilizacdo e penetracdo, por sua vez, ainda sdo
consideravelmente baixas (3.5% do PIB e US$ 37 dolares por habitante, respectivamente).

Espera-se, no entanto, que o mercado continue se desenvolvendo rapidamente
(projecBes indicam que o mercado de seguros chinés se tornara o segundo maior da Asia
em 2010, perdendo apenas para o Japdo), impulsionado pela reducdo dos beneficios sociais
(que tende a aumentar a demanda por planos de previdéncia privada, seguros de vida, etc...)
e pela elevacdo no padrdo de vida dos chineses (que tende a aumentar a demanda por
seguros de patriménio - automoveis, por exemplo). Os principais fatores que podem
obstaculizar esse processo sdo a variedade limitada de produtos, os custos relativos
elevados, a caréncia de profissionais qualificados, a deficiéncia ainda presente na estrutura
regulatoria, o0 menu reduzido de opcGes de investimento (consequiéncia natural do estagio
ainda embrionario de desenvolvimento dos mercados financeiros locais e do controle estrito
sobre o fluxo de capitais com o resto do mundo) e o relativo desconhecimento do chinés
médio acerca do papel desempenhado pelos produtos de seguro. Outro fator inibidor
relevante é o atraso relativo das reformas implementadas no setor de resseguros, conforme
Veremos a seguir.

Assim como ocorrera com 0 mercado de seguros, somente a partir da implementacéo
das reformas e a reabertura da PICC € que os negdcios no setor de resseguros voltaram a
ser realizados. A partir de 1996 a China Reinssurance Company (surgida do
desmembramento da PICC) passou a desfrutar do monopo6lio do mercado doméstico de
resseguros. Essa situacdo perdurou até a terceira onda de reformas, momento no qual o
Governo chinés comegou a promover mais agressivamente a liberalizacdo dos mercados, a
competicdo entre diversos players e a eficiéncia econdmica. Com efeito, ao longo dos anos
90 passou-se a priorizar o desenvolvimento do setor de resseguros, enfatizando a
construcdo de um arcabougco regulatério saudavel e a admisséo de novas firmas.

Evento decisivo nas transformacdes que se seguiram € a entrada da China na OMC
em 2001. A partir desse momento o Governo estipulou um repasse obrigatdrio de 20% para
a China Reinsurance (ou seja, todas as empresas de seguros operando no mercado chinés
deveriam repassar no minimo 20% dos prémios arrecadados por cada uma para a China

Reinsurance; somente os negdcios que a companhia doméstica ndo demonstrasse interesse
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em assumir é que poderiam ser repassados diretamente no mercado internacional). Foi
decidido, no entanto, que tal reserva diminuiria linearmente até o ano de 2006, quando seria
finalmente eliminada. Paralelamente as autoridades chinesas permitiram a entrada das
primeiras firmas estrangeiras: até o presente momento as duas maiores empresas do
mercado internacional de resseguros, quais sejam, a Munich Re e a Swiss Re, conseguiram
licencas para operar no mercado local, enquanto o processo de concessdo da licenca
solicitada pela General Re Corporation se encontra nos seus estagios finais de conclusao.

A entrada de grandes players globais e o préprio crescimento do mercado de seguros
diretos vém exercendo uma pressao crescente sobre a China Reinsurance. A fim de se
fortalecer, melhorar a sua competitividade e aumentar a sua capacidade de absorcdo de
negocios, em 2003 a empresa passou por uma ampla reestruturacdo (que envolveu uma
mudanga de denominacdo para China Reinsurance Company, ou China Re) e uma reforma
significativa na sua estrutura do capital, com a criacdo de trés subsidiarias (a saber, China
Property & Casualty Reinsurance Company Ltd, China Life Reinsurance Company Ltd and
China Continent P&C, especializadas em negocios de resseguros nos ramos vida e nao vida
e na exploracdo de seguros diretos do ramo n&o-vida, respectivamente). A holding
company, por sua vez, abriu seu capital e vendeu agdes para investidores locais e
estrangeiros (porém mantendo o controle estatal).

Alguns nimeros mostram que o estado atual do mercado de resseguros chinés ainda é
de relativo subdesenvolvimento: segundo a CIRC, em 1998 o mercado de resseguros
transacionou o equivalente a RMB 115 bilhdes (US$ 14 bilhdes); em 2000, 2001 e 2002 o
mercado cresceu para RMB 134 bilhdes, RMB 194 bilhdes e RMB 305.3 bilhdes,. Trata-se,
obviamente, de uma taxa de crescimento acelerada, porém os volumes negociados ainda
sdo baixos quando comparados a outros paises e, quando expressos em relagdo ao PIB,
ainda se situam em um patamar consideravelmente abaixo da média internacional. A cessao
de prémios por parte das seguradoras diretas, por sua vez, ainda é pequena, de onde se
conclui que o resseguro voluntario permanece pouco utilizado. Finalmente, em virtude da
baixa capacidade de absorcdo doméstica, ainda é elevada a contratacdo de operacGes de
resseguros no exterior (segundo dados de 1998, aproximadamente 50% dos prémios
recebidos pelas seguradoras domeésticas séo cedidos ao mercado internacional).

Espera-se que, nos proximos anos, o0 mercado de resseguros chinés se desenvolva e
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aumente a sua capacidade de subscri¢do. As raz0es para isso sdo:

(1) o crescimento acelerado do mercado de seguros diretos, fruto ndo sé das
profundas mudancas estruturais que ocorreram (como a ja citada reforma do setor de
seguridade social) mas também da necessidade de dar cobertura aos pesados investimentos
que assegurarao a continuidade do processo de crescimento econdmico do pais;

(2) as politicas implementadas pelas autoridades que, em Ultima instancia, visam a
criacdo de um mercado forte, competitivo e eficiente (deve-se registrar a elaboragdo de uma
norma legal que pretende induzir as seguradoras chinesas a aumentarem o montante de
prémios cedidos a resseguradoras);

(3) a entrada de novos players estrangeiros, inevitavel dadas as consideraveis
exigéncias de expertise e capital inerentes ao negocio (que torna a entrada de outras firmas
domésticas pouco provavel) e dada a exigéncia legal de priorizar resseguradoras

estabelecidas na propria China.

O corolario desse processo €, obviamente, a reducdo do market share da China Re e

0 acirramento da concorréncia no mercado de resseguros chinés.
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11.3 - O Caso da Coréia

Desde inicios dos anos 1960, a Coréia do Sul alcancou um histérico incrivel de
crescimento e integragdo na economia mundial moderna de alta tecnologia. Ha quatro
décadas atrés, o PIB per capita era comparavel com os niveis dos paises mais pobres da
Africa e Asia. Hoje, o seu PIB per capita é 18 vezes o da Coréia do Norte e igual aos das
menores economias da Unido Européia. Esse sucesso ao longo de fins dos anos 80 foi
alcancado através de um sistema de governo e negécios fechados e amarrados, incluindo
crédito direto, restricdes de importacbes, subsidio a industrias especificas e um grande
esforco dos trabalhadores. O governo promoveu a importacdo de matérias-primas e
tecnologia as custas de bens de consumo e encorajou a poupanca € o investimento sobre o
consumo. A crise financeira asiatica de 1997-99 expds antigas fraquezas no modelo de
desenvolvimento da Coréia do Sul, incluindo altos niveis da razdo divida/PIB, intensivos
empréstimos estrangeiros e um setor financeiro indisciplinado. O crescimento despencou
para um nivel negativo de 6,6% em 1998, depois se recuperou consistentemente para 10,8%
em 1999 e 9,2% em 2000. Depois, em 2001, o crescimento caiu para 3,3% por causa da
desaceleracdo da economia mundial, queda das exportagdes e a percepcdo de que reformas
financeiras e corporativas eram urgentes foi instalada. Levado pelos gastos dos
consumidores e exportacGes, o crescimento em 2002 era de impressionantes 6,2%, apesar
do pequeno crescimento global, seguido de um moderado crescimento de 2,8% em 2003.
Nesse ano, a Assembléia Nacional aprovou a legislacdo reduzindo a jornada de trabalho de
seis dias na semana para cinco dias.

Desde entdo, muita coisa tem sido escrita sobre a crise da economia asiatica no final
dos anos 1990, e a Coréia ndo estava livre dessa crise. O grande nimero de faléncias de
empresas e crescimento negativo na regido, produziu tempos dificeis também para a
industria de seguros. O efeito da retracdo da economia na industria de seguros foi profundo
em indmeras areas, criando impacto imediato nos ganhos. As receitas de prémio do ramo
ndo-vida cairam dramaticamente em 1998 e 1999, onde o ganho para acidente e

responsabilidade civil continuou a crescer.
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O resultado do declinio da economia na industria de seguros foi imediatamente
notado e fez com que o governo da Coréia do Sul e os seguradores tivessem que focar nas
necessidades para melhorar a protecdo ao consumidor e ao investidor. Depois do despertar
da crise financeira de 1997-98, a indlstria de seguros coreana sofreu algumas
reestruturacdes em duas fases separadas (Fase | — 1998; Fase Il — 1999-2000) nas quais, um
total de 12 empresas de seguros foram expulsas do mercado, e um segurador do ramo de
vida foi convertido em uma seguradora estatal. Com a recuperacdo da economia, podemos
ver, agora, 0s beneficios de longo prazo. Hoje, ndo existem barreiras para 0
estabelecimento ou compra de uma empresa seguradora por um investidor estrangeiro.

A industria de seguros divide com muitos outros segmentos da economia problemas
comuns na atracdo de investimento. Esses problemas incluem a relutdncia dos atuais
proprietarios de avaliar corretamente o valor das empresas existentes, a inabilidade de
deduzir empréstimos duvidosos, auséncia de transparéncia contabil e os interesses sobre a
capacidade de novos investidores de reduzir custos de mao-de-obra. Uma das tendéncias
positivas sobre os ultimos anos tem sido o progresso feito na desregulamentacdo da
industria de seguros. Uma industria que é baseada na abertura a competitividade para
projeto de produtos, precificacdo e distribuicdo combinada com a regulacdo prudente,
melhor servindo o consumidor de seguros e a sociedade como um todo.

Durante muitos anos seguradores estrangeiros nao tinham permissdo para operar no
mercado coreano. Até 1977, existiam apenas dois seguradores estrangeiros do ramo nao-
vida com escritérios na Coréia e esses obtinham apenas licencas para subscrever seguro
para estrangeiros. Suas licencas foram estendidas para permitir que eles escrevessem
negocios para coreanos também.

No comecgo dos anos 1990, o Governo implementou politicas para liberalizacdo e
abertura dos mercados para preparar a admissdo da Coréia OIC e na OECD em 1996.
Notavelmente, 0 governo anunciou o preco do plano de liberalizacdo de seu mercado para
promover uma borda competitiva no ramo ndo-vida da inddstria, num esforco de cooperar
com a abertura do mercado. Um nimero de passos, tais como a liberalizagdo do mercado
ressegurador e permitir transacdes cruzadas também foram tomados.

A partir dai, 0 mercado segurador coreano se desenvolveu rapidamente, notadamente

desde sua entrada a OECD, em 1996. A Coréia do Sul comecou, entdo, a liberalizacdo e
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abertura de seu setor de servicos financeiros para competicdo externa. Mediante a recente
crise, 0 pais reestruturou algumas empresas de seguros. Estdo, também, expurgando as
barreiras separando os negdcios bancarios, securities e industrias de seguros.

A maior &rea de crescimento na industria foi o seguro vida que representou
aproximadamente 79% da receita de prémio em 31 de Marco de 1999. Esse crescimento €
atribuido a consciéncia publica da necessidade de seguro de vida, bem como o relaxamento
das restrices sobre 0s seguradores estrangeiros.

Em 1998, o volume de prémios da industria de seguros coreana contribuiu para
2,23% dos prémios de seguros no mundo, ficando atras apenas do Japdo, na regido asiatica.
Entretanto, esse volume representou uma queda de 11% se comparado com 1997, como
resultado da crise econémica asiatica. Agora, mais uma vez, a inddstria de seguros coreana
estad entrando num periodo de crescimento que estd a tornando atrativa para investidores
estrangeiros.

A possivel introducdo do seguro obrigatorio para instituicdes financeiras, uma énfase
aumentada nos deveres de diretores e oficiais, mais uma consciéncia de crescimento do
alcance de responsabilidade profissional criou uma oportunidade Unica para a industria de
seguro expandir sua base de produto.

A Coréia é o sexto maior mercado de seguros de vida no mundo, com
aproximadamente US$50 bilhdes de receita de prémios, que representa 2,8% do total
mundial. Os negocios ndo-vida representam a 122 posi¢do que corresponde a 1,4% do total
mundial. Em face aos recentes tumultos econdmicos, 0 gerenciamento de riscos e a
lucratividade sdo topicos de consideravel interesse. O gasto com seguros na Coréia € de
US$1.033 per capita. Isso colaborou para 13,9% do PIB. Esse nimero € o 20° maior prémio
per capita do mundo.

O Korean Re, ressegurador nacional, lidera e apdia quase todos os contratos de
resseguro no mercado coreano e, a0 mesmo tempo, suas taxas de prémios facultativos sdo
aceitaveis como um guia para os seguradores diretos e resseguradores internacionais
interessados em subscrever riscos da Coréia. Em termos de market share, a Korean Re vem
em primeiro em todas as classes, exceto para os riscos de propriedade, uma apdlice para,
basicamente, riscos industriais. Mesmo num mercado de resseguro completamente

liberalizado, a Korean Re manteve com éxito sua posicdo de lideranca através do apoio a
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seus clientes com plena capacidade e fornecendo taxas de prémios razoaveis para riscos nao
classificados pelas tarifas domésticas. O ressegurador local obtem resseguro dos
resseguradores globais para promover a protecdo de sua carteira e espalhar o risco de forma
mais ampla a comunidade de resseguros. A maior parte desse resseguro é colocada na
forma de quota share.

No fim de 2003 existiam 23 empresas seguradoras do ramo de vida na Coréia do Sul,
incluindo trés ramos de operacfes internacionais, e 27 empresas seguradoras do ramo nédo-
vida, as quais incluem 11 ramos de operagdes internacionais.

Depois de uma completa revisédo do texto completo do Insurance Business Act em
1977, e 14 séries de subseqlientes alteracdes parciais, 0 documento foi recentemente
revisado em 29 de Maio de 2003, depois de 26 anos. A regulacdo estipula sobre questdes de
confianga do FSC (Financial Supervisory Commission, da Coréia) no decreto e regulacéo
em vigor pelo Insurance Business Act, 0 estatuto de estabelecimento de instituicdes para
supervisdo financeira, o Foreign Exchange Transaction Act e outras leis e regulacdes
relacionadas a negocios de seguros. O contetdo da regulacédo inclui:

- Entrada no contrato de seguros com seguradores estrangeiros, detalhes da permisséo
de negdcios do ramo de seguros e outras questdes estipuladas no Insurance Business Act:

- ProvisGes detalhadas sobre operaces de negdcios estrangeiros inter-relacionadas,
contabilidade de seguros e etc.

- Provisdes detalhadas sobre supervisdo de margens de solvéncia, padrbes de
gerenciamento de riscos, empréstimos, resseguro e etc.

- Manual de negocios, manual para calculo de prémio e reservas de apolices e padrdes
de avaliacdo de produtos de seguros.

Qualquer pessoa que deseje conduzir negdcios no ramo de seguros na Republica da
Coréia deve obter permissdo, por tipo de seguro, da Comissdo de Supervisdo Financeira
(FSC). O sistema preliminar de permissfes possibilita que candidatos a submissédo de
pedidos para permissdes preliminares para o FSC as obtenham de antemdo sem que ja
tenham recebido a autorizacdo oficial. Para se candidatar a obter essa permissdo formal, o
candidato deve ser: empresas joint ventures de capital aberto, empresas multuas e

seguradoras estrangeiras. No caso de um escritério de representacdo de uma seguradora
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estrangeira querer obter essa permissdo de acordo com o Insurance Business Act, este
também é levado em consideracdo como uma seguradora.

Um individuo cujo endereco ou local de residéncia seja dentro da Republica da
Coréia, e uma corporacdo a qual o escritorio de representacdo seja na Republica da Coréia,
ndo devem entrar em contrato ou corretor ou agir sob a procuragao de uma pessoa que ndo
tem permissdo para conduzi negocios de seguros sob o Insurance Business Act. Entretanto,
h& algumas excecdes: contratos de seguros de vida, de exportacdo de cargas maritimo,
contratos de importacdo de cargas maritimo, de aviacdo, de viajantes, de cascos, de
acidentes de longo prazo conduzidos na Republica da Coréia; no caso de ter recebido trés
recusas de seguradores nacionais; no caso de se referir a negocios conduzidos fora do
territério coreano e naqueles casos aprovados pela FSC.

O desenvolvimento de novos tipos de produtos de seguros é uma tendéncia positiva,

que beneficia o consumidor Coreano.
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111 — As Alternativas para a Liberalizacdo do Mercado Brasileiro

A andlise dos casos indiano, chinés e coreano revela uma “receita” comum para a
agenda de reformas do mercado de resseguros nesses paises. Em geral opta-se pela
manutencdo da propriedade estatal do operador doméstico de resseguros, porém quebrando
0 monopolio dessas empresas e fomentando a formacéo de um mercado competitivo. Tanto
a India quanto a China estabeleceram uma reserva de mercado para a empresa nacional
(onde uma determinada parcela dos negocios de resseguro deveria obrigatoriamente ser
realizada com o player local); a Coréia, por outro lado, promoveu uma abertura instantanea
do seu mercado. A reserva é decrescente na China, enquanto que na india a retirada gradual
da protecdo ao operador nacional ainda esta em discussao.

A logica subjacente a reserva de mercado € dar ao Unico ressegurador local
constituido tempo para se adaptar ao acirramento da concorréncia (dado que as empresas
estrangeiras entrantes possuem vantagens significativas de capital, capacidade de absorcéo
e gestdo de riscos, know-how, precos e condi¢Bes contratuais, etc...). Também relevante € o
objetivo de preservar o ressegurador nacional para atuar em areas de pouco interesse para
as firmas entrantes (caso dos resseguros na area agricola, de grande importancia na india e
também no Brasil) e nas cessdes legais, ou seja, aquelas obrigatérias por lei, que
supostamente ndo devem ser repassadas para o setor privado (exemplo de cesséo legal é o
seguro compulsério contra catéastrofes naturais, de grande importancia na Asia).

A preferéncia por firmas de capital nacional também repousa em preocupacfes com
a sustentabilidade da balanca de pagamentos. E da propria logica da atividade seguradora
acumular os prémios recebidos, montar uma carteira de ativos diversificada com o0s
recursos arrecadados e pagar indenizacGes aos clientes que sofreram perdas com o fruto da
venda desses ativos. Se 0s negocios de resseguros sao todos realizados com empresas de
capital estrangeiro e se ha livre fluxo de capitais com o resto do mundo, entdo é possivel
que uma parcela significativa dos prémios seja canalizada para a aquisicdo de ativos

externos, situacdo que pode gerar pressdes indesejaveis sobre a balanca de pagamentos.



33

Ha&, obviamente, o risco da reserva de mercado se perpetuar e, com isso, proteger
firmas ineficientes e prejudicar a consolidacdo de um mercado efetivamente competitivo.
Isso é exatamente o que ocorre na India (e ja ocorreu no Brasil em outros setores, conforme
veremos posteriormente), porém na China o beneficio est4, de fato, sendo retirado
linearmente ao longo do tempo (com previsdo de desativacdo completa em 2006). Verifica-
se, portanto, que a estratégia chinesa é uma espécie de solucdo de compromisso entre 0s
objetivos de formar um mercado concorrencial e preservar o Unico operador doméstico de
capital nacional.

N&o é surpresa que na China, na India e na Coréia haja apenas uma empresa de
resseguros de capital genuinamente nacional (via de regra estatal), na medida em que paises
emergentes tém uma disponibilidade de capitais reduzida, incompativel com os elevados
requisitos de capital necessarios para atuar no mercado de resseguros (€ util registrar nesse
momento que 0s maiores players internacionais desse mercado sdo firmas altamente
capitalizadas, conservadoras na gestdo das suas condi¢fes de solvéncia e com rating nas
categorias mais elevadas das agéncias de classificacdo de risco). Apesar da preferéncia por
firmas de capital nacional que norteia o processo de abertura nesses paises, tém sido
bastante dificil atrair empreendedores domésticos que atendam aos requisitos minimos para
atuar no mercado de resseguros (com efeito, hd comentarios recentes de representantes da
agéncia reguladora chinesa CIRC que deixam transparecer a ocorréncia desse tipo de
dificuldade no pais).

Em todos os paises examinados ha a intencdo deliberada de atrair empresas de
capital estrangeiro interessadas em competir no mercado doméstico de resseguros, pois (i) 0
proprio negdcio de seguros exige a diversificacdo (inclusive geografica) dos riscos
assumidos, de maneira que as empresas de resseguros costumeiramente buscam uma
atuacdo global®, (ii) a formagdo de um mercado com nivel adequado de concorréncia e
ocupado somente por empreendedores nacionais € inviavel, (iii) as maiores empresas
estrangeiras de resseguros com atuacdo internacional possuem uma expertise que pode ser
transmitida a profissionais locais e, com isso, ajudar a consolidar um mercado domestico

dindmico e saudavel, (iv) a op¢do por uma politica xendfoba e protecionista é incompativel

% Esse argumento é valido também para as firmas de capital nacional, que devem ser induzidas a transpor as
fronteiras nacionais e assumir riscos externos (exemplo disso é a colaboragdo que se estabeleceu entre a China
Re, a GIC e a Korean Re para competir nos mercados asiatico e africano).
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com a caréncia relativa de capital desses paises, que 0s obriga a contar com inversdes
estrangeiras macicas. Esse ultimo item é de suma importancia no contexto de paises
emergentes, pois todos desejam viabilizar um ritmo de crescimento econémico acelerado
que s é possivel caso os mercados de seguros e resseguros locais tenham uma elevada
capacidade de absorcdo de riscos, indispensavel para segurar os projetos de investimento
necessarios para viabilizar um rapido desenvolvimento.

Deve-se ressaltar também que india, China e Coréia sdo atores importantes do
processo de globalizacdo e tém interesses no aprofundamento do livre comércio nos mais
variados setores da atividade econdmica (india e China, por exemplo, sdo parceiras do
Brasil na luta pelo desmonte do arcabouco protecionista que ainda persiste na area
agricola). Dessa maneira, a abertura cada vez maior dos mercados financeiros domésticos a
atuacdo estrangeira pode ser uma moeda de troca Util para obter concessfes nas areas de
maior interesse para esses paises.

Chegando finalmente ao caso brasileiro, a estratégia escolhida para a reforma do seu
mercado ressegurador, baseada na quebra do monopélio e na privatizacdo do IRB, teve sua
execucao reiniciada por conta da crise politica que abalou o Governo Lula nos ultimos
meses. Em virtude das denlncias de pagamentos de propinas a parlamentares (com o intuito
de estimular a migracdo para partidos da base de sustentacdo, ou mesmo para garantir a
fidelidade em votacbes de interesse do Governo) e da suposta tentativa de extorquir
recursos do IRB por parte de um partido da base aliada, 0 ambiente politico tornou-se
novamente favoravel a execucdo da agenda de reformas. Com efeito, 0 Governo decidiu
substituir a antiga diretoria do IRB por outra, integrada por pessoas comprometidas com a
agenda de reformas microecondmicas e com a incumbéncia de levar adiante o processo de
privatizacdo da instituicdo. A proposta mais recente se baseia no desmembramento do IRB
em duas empresas, a primeira com a atribuicdo de administrar os negécios de resseguros de
interesse nacional®, que conservaria a condicdo estatal e monopolista, e a segunda com a
carteira comercial do IRB, que seria preparada para uma posterior privatizacao.

Os pontos favoraveis as propostas de quebra de monopolios e privatizacdo ja foram
discutidos tanto na literatura académica quanto nos debates envolvendo Governo e

* Por exemplo, nas éreas agricola, nuclear, de exportagio e na cobertura de sinistros oriundos de catastrofes
naturais.
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sociedade; aqui faremos apenas um resumo dos principais argumentos. A passagem para a
administracdo privada de firmas anteriormente sob controle estatal permitiria atacar 0s
problemas de agéncia que impedem a operacdo eficiente das empresas publicas; mais
especificamente, a privatizacdo poria fim a énfase em objetivos politicos e ndo econdmicos.
Reflexos dessa énfase sd@o a escolha de executivos oriundos da classe politica (que
habitualmente carecem dos atributos tipicos de administradores profissionais), a tendéncia a
transformar as firmas estatais em cabides de emprego, a resisténcia a promover ajustes que
impliqguem na reducdo da mé&o-de-obra contratada, o favorecimento ilicito de firmas
privadas, “parceiras” em licitagdes ou contratos de fornecimento, etc. Trata-se, portanto, de
uma forma de gestdo que, em geral, ndo busca a maximizacdo do bem estar social, incorre
em substancial perda de eficiéncia e induz o Governo a criar barreiras que preservem a
empresa da concorréncia externa.

Fator também relevante é a costumeira acumulacdo de resultados operacionais
negativos, que acaba pressionando o orgamento publico e obstaculizando a disciplina fiscal.
Com efeito, a privatizacao contribuiria para o saneamento das financas do Estado através de
canais diretos (a atividade deficitaria das empresas estatais deixaria de prejudicar o
resultado fiscal no futuro) e indiretos (os recursos arrecadados com a sua venda ao setor
privado, quando utilizados para abater a divida publica, tendem a diminuir o seu servico em
virtude das reducdes simultaneas do estoque e da taxa de juros que remunera os titulos
emitidos pelo Governo).

Alguns podem argumentar que no caso especifico do IRB o resultado operacional é
positivo, de maneira que a empresa contribui para a geracao de superavits primarios. Ora,
dada a sua condicdo monopolista, é razoavel esperar que essa contribuicdo venha as custas
do consumidor que, alem de pagar precos mais altos pelos bens e servigos ofertados, é
obrigado a aceitar produtos de qualidade inferior. O resultado para a sociedade como um
todo seria negativo mesmo que o cliente fosse beneficiado por subsidios que afastassem os
precos vigentes daqueles que efetivamente refletem a escassez relativa dos bens e servicos
produzidos. Em suma, a cunha que se estabelece entre o pre¢o cobrado pelo monopolista e
aquele que vigoraria em caso de concorréncia perfeita também cria ineficiéncias que, em
ultima instancia, provocam perdas de bem estar para a sociedade.

As consideragfes acima permitem concluir que, muito embora hd argumentos
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corroborando a opcao pela privatizagdo da empresa’, ha outros que desaconselham a mera
privatizacdo da carteira comercial do IRB, com o comprador assumindo a posic¢ao de unico
agente ressegurador em operacdo no mercado brasileiro. Nesse caso haveria a mera
transformacdo do monopdlio publico em um equivalente privado que, apesar do beneficio
de pdr fim a ineficiéncia interna da empresa (dados os objetivos “gémeos” de maximizacdo
do lucro e minimizacdo de custos que caracterizam a atuacao de empresas privadas), ainda
incorreria no custo da ineficiéncia externa (oriunda do poder de mercado que a empresa
continuaria desfrutando). E, portanto, de suma importancia que se incentive a formagao de
um mercado de resseguros competitivo, e a experiéncia internacional indica que a melhor
maneira de fazé-lo é abrir o mercado domestico a instalacdo e operacdo de empresas de
capital estrangeiro.

Adicionalmente, na hipdtese da fatia privatizavel do IRB ser adquirida por um
grande player internacional (provavelmente bastante competitivo e capitalizado) que se
tornasse o Unico operador local de resseguros comerciais e herdasse a carteira de clientes do
IRB, a sua rede de relacionamentos e o0 seu conhecimento acerca das peculiaridades do
mercado brasileiro, € provavel (e hd um ndmero significativo de modelos de entry
deterrence que sugerem isso) que a entrada de novos competidores no mercado fosse
significativamente inibida, com prejuizo para a formacdo de um mercado competitivo.

Alguns fatores especificos relevantes para o mercado de seguros e resseguros que
desaconselham a perpetuacdo de apenas um player sdo: (i) a reducdo na capacidade de
absorgdo de riscos, que seria consideravelmente maior caso o mercado fosse explorado por
varias firmas; (ii) a impossibilidade das empresas de seguros escolherem o0s seus
provedores de resseguros em funcdo das suas necessidades, preferéncias, precos e
condicgdes oferecidos e qualidade dos servigos prestados; (iii) o estabelecimento de uma
competicdo saudavel entre os resseguradores, que fomentaria a busca por uma melhor
qualidade dos riscos assumidos, melhoraria as condi¢Ges de solvéncia da industria e
aumentaria a capacidade de captacdo de novos clientes; (iv) a possibilidade da competicdo
incentivar a consolidagcdo de companhias resseguradoras com carteiras mais equilibradas,

que poderdo cobrar precos menores pela capacidade de resseguro colocada a disposicao dos

> As experiéncias de India, China e Coréia, no entanto, s&o contra-exemplos da receita de privatizacéo (pois a
propriedade da GIC, da China Re e da Korean Re permaneceu estatal).
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clientes; (v) o fechamento de brechas para a ocorréncia de problemas de moral hazard, pois
a estrutura monopolista induz as companhias de seguros a descuidar da qualidade na
subscricdo de riscos e liquidacdo de sinistros (dado que os precos cobrados pelo
monopolista tendem a ser insensiveis a salde financeira dos clientes potenciais), com
prejuizo para os clientes das seguradoras e para a propria companhia resseguradora.

O projeto de reformulacdo do mercado de resseguros brasileiro também incorpora
alguma protecdo a operadoras instaladas no Brasil. Além de acabar com o atual monopélio
do Instituto de Resseguros do Brasil, o plano estabelece que 60% dos riscos ressegurados
pelas companhias deverdo ser assumidos por operadores nacionais durante os dois
primeiros anos de liberalizacdo (os 40% restantes poderdo ser transferidos a resseguradoras
estrangeiras). Depois desse periodo inicial o percentual de riscos repassados a
resseguradoras brasileiras caird para 40%, e continuara a ser reduzido paulatinamente até o
fim dessa limitacdo. A proposta se encaixa perfeitamente no gradualismo, no incentivo a
formacdo de um mercado competitivo e na tentativa de induzir empresas de resseguros
estrangeiras a se instalar no pais, principios que caracterizam as reformas de india, China e
Coréia. Ha, no entanto, experiéncias pregressas no Brasil que colocam davidas sobre a
eficiéncia dessa estratégia. Em outras palavras, as autoridades sdo prodigas em conceder
reservas de mercado supostamente temporarias que acabam se tornando permanentes (ou de
dificil eliminacédo); o caso mais emblematico é o da Zona Franca de Manaus.

Assim como na India, na China e na Coréia e pelos mesmos motivos, a abertura do
mercado ressegurador brasileiro para empresas estrangeiras € um elemento fundamental de
qualquer projeto de reforma. Ha, no entanto, alguns fatores tipicos do caso brasileiro que
ddo um impulso adicional a esse tipo de medida, como os efeitos deletérios de novos
atrasos (que podem levar a percepgdo de que ndao ha consenso acerca da natureza e da
estrutura dos mercados de seguros e resseguros, o0 que poderia desestimular o investimento
no pais) e as pressdes das resseguradoras mundiais sobre o IRB (que, interessadas na

abertura do mercado, cobram tarifas elevadas para assumir riscos do instituto).
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1V — Conclusdo

Esse trabalho visa estudar as experiéncias de india, China e Coréia no sentido de
liberalizar 0 mercado de resseguros e, a partir delas, extrair licbes para a reforma que se
pretende implementar no Brasil.

Todas as experiéncias possuem tragos comuns, a saber, a tentativa de formar um
mercado competitivo, capaz de atrair os principais players estrangeiros e onde predominem
empresas constituidas domesticamente. Ndao menos importante, sdo as decisées quanto ao
timing (que deve ser gradual, com 0 caso coreano aparecendo como exce¢éo), o grau de
protecdo a empresas nacionais (cuja opcao mais equilibrada € a chinesa, onde a reserva de
mercado € substancial no principio e reduzida paulatinamente a seguir) e a propriedade do
unico operador de capital nacional (que permaneceu estatal nos trés paises estudados).

Muitos desses elementos estdo presentes no projeto de reforma a ser implementado
no Brasil. A principal diferenca ¢ a opc¢do pela privatizacdo do IRB, que pode ser
racionalizada se levarmos em conta a intensidade dos problemas de agéncia que acometem
a maioria das estatais brasileiras. As principais recomendag0es que derivam do estudo séo
duas, quais sejam, (i) a reforma deve ser iniciada com o incentivo a formacdo de um
mercado competitivo, atraveés da concessdo de licencas operacionais para resseguradoras
estrangeiras que preencham requisitos minimos de capital e experiéncia, sendo a
privatizacdo executada em um momento posterior; e (ii) a concessédo de reserva de mercado
ao operador domeéstico deve ser efetivamente temporaria, sob pena de reduzir os ganhos de

eficiéncia provenientes de um mercado ressegurador realmente competitivo.
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Apéndice A — Conceitos Basicos de Ressequro

O desenvolvimento do mercado e das operagdes de resseguro € ndo sé conseqiiéncia
natural da constante evolucdo do mercado segurador no mundo, mas também fator
determinante no seu aperfeicoamento e expansdo. O principal objetivo do resseguro é
permitir que as companhias seguradoras diminuam a sua responsabilidade na aceitacdo de
um risco considerado excessivo ou perigoso através da cessdo, a outro segurador, de uma
parte dessa responsabilidade e do prémio recebido para aceita-la. Trata-se, portanto, de uma
forma de transferir, total ou parcialmente, o risco assumido ou, de maneira sintética, de um
seguro do seguro. Além dessa funcao, as firmas especializadas nas operacfes de resseguro

(conhecidas como resseguradoras) também desempenham as fun¢Ges enumeradas a seguir:

(@) Permitir ao ressegurado subscrever maiores quantidades de riscos e, com isso,
aumentar a oferta de seguros;

(b) Proteger o ressegurado contra uma Unica, ou mdltiplas, perdas gigantescas ou
catastroficas;

(c) Ajudar a suavizar os resultados totais do ressegurado ao longo do tempo;

(d) Aliviar a pressdo sobre o excedente (surplus) do ressegurado durante um periodo de
rapido crescimento da sua carteira de clientes e, portanto, dos prémios recebidos;

(e) Fornecer um meio para o ressegurado se retirar de uma linha de negdcios, area
geografica ou fonte de producéo;

(f) Ajudar o ressegurado a assumir novas linhas de negocios até que o volume de
clientes conquistados e prémios recebidos atinjam um patamar compativel com uma
carteira diversificada e um nivel de solvéncia adequado;

(g) Permitir que o ressegurado tenha acesso a experiéncia, competéncia e informacoes
acumuladas pelas resseguradoras e, com isso, viabilizar a sua entrada em uma nova

linha de seguros ou em um novo mercado.

A quantidade de resseguro adquirida por uma dada companhia seguradora depende
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do seu modelo de gestdo, do seu capital, da sua postura com relacdo ao risco e das
condicdes macroeconémicas e do mercado segurador. Sdo fatores importantes para
determinar o nivel 6timo de retencdo de riscos, entre outros, (i) a exposicdo da carteira da
seguradora a eventos catastroficos como furacdes, enchentes e terremotos (quanto maior
essa exposicdo, mais necessitada de resseguros estard a seguradora), (ii) o porte da
seguradora e 0 seu raio de acdo (companhias pequenas e com negdcios concentrados em
uma determinada regido precisam mais de resseguros do que grandes players de atuacédo
internacional, que podem diversificar seus riscos em uma base numerosa de clientes), (iii) o
numero de linhas de negdcio exploradas (companhias que se especializam em poucas linhas
possuem um portfélio menos equilibrado do que companhias que atuam em varias frentes
simultaneamente; dessa maneira, seguradoras especializadas precisam de mais resseguro),
(iv) o grau de concentracdo da carteira em riscos com grande potencial de perdas em caso
de sinistro (seguradoras que tém como clientes companhias de aviagéo, geracéo de energia
elétrica ou prospeccgédo de petroleo tém mais necessidade de resseguro do que seguradoras
de automoveis, cujos riscos sdo altamente pulverizados), (v) o conservadorismo da
geréncia, sua preocupacao com a vulnerabilidade econémico-financeira da companhia e seu
foco em prover seguranga aos clientes (companhias que conferem um grande peso a esses
fatores tendem a apelar sistematicamente a operacGes de resseguro com o intuito de reduzir
a exposicdo do seu capital e aumentar a sua classificacdo de risco por parte das agéncias de
rating).

Existem basicamente dois tipos de contrato de resseguro, quais sejam, treaty e
facultative. Nos treaties a seguradora e o ressegurador se comprometem a ceder/absorver
uma parte (ou a totalidade) dos negdcios subscritos com uma dada colecdo de atributos
(definidos, por exemplo, pelo tipo de seguro subscrito, pelo montante segurado ou pela
regido geogréfica na qual o objeto do contrato esta situado). A protecdo conferida a
companhia seguradora € automatica, pois o ressegurador se obriga a assumir uma parcela
do risco assumido no instante da sua subscricdo. Da mesma forma, qualquer subscricéo
com os atributos previstos no contrato deve ser obrigatoriamente cedida ao ressegurador.
Esse tipo de contrato exige um elevado grau de confianga mitua entre as partes envolvidas,
na medida em que ndo ha andlise individualizada dos riscos assumidos pela seguradora;

contratos assim, portanto, tendem a ser assinados entre companhias com um
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relacionamento prolongado. A aceitacdo automatica, por sua vez, prové seguranca e
agilidade operacional.

Nos resseguros facultativos, por outro lado, os riscos sé@o negociados individualmente e ndo
ha nenhuma obrigatoriedade de aceitacdo por parte da resseguradora nem tampouco de
cessdo por parte da cedente; em outras palavras, a seguradora dispde de liberdade para reter
qualquer parcela dos negdcios que achar conveniente, enquanto que a resseguradora ganha
o direito de negar as cessbes indesejadas. Todo resseguro facultativo, portanto, é
considerado avulso, e a seguradora é instada a informar a resseguradora todas as
caracteristicas consideradas relevantes do risco que deseja contratar ou ressegurar.
Tomando por base as caracteristicas do risco oferecido, a companhia resseguradora decide
se aceita ou ndo o negocio e determina um preco para a operacao. Trata-se, portanto, de um
contrato no qual a seguradora perde a agilidade dos treaties, enquanto que a resseguradora
goza da capacidade de controlar de perto os riscos assumidos e vetar aqueles considerados

particularmente graves.
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Apéndice B — Alguns NUumeros do Ressequro no Mundo

No documento “Global Reinsurance Highlights 2004 edition”, elaborado pela
Standard & Poor’s, séo listados aproximadamente 250 entidades de resseguros em mais de
50 paises. Trata-se de um setor marcado pela competicdo, em escala global, entre empresas
altamente capitalizadas (o patriménio liquido agregado das 40 maiores alcangou a soma de
USD 249 bilhdes em 2003) com classificacdo de risco que, via de regra, esta acima do nivel
de investment grade. O volume de prémios transacionado pelas resseguradoras em 2003
alcancou USD 176 bilhdes, dos quais USD 146 bilhdes referentes ao ramo ndo-vida (13,7%
dos prémios subscritos pelas seguradoras que operam nessa industria) e USD 29,5 bilhdes
relativos ao ramo vida (o que corresponde a 1,9% dos prémios subscritos nesse mercado).
Os gréaficos 1 e 2 mostram a origem do volume de prémios cedidos em todo o mundo,
enquanto que as Tabelas 1 e 2 acompamham a evolucdo do volume de prémios para 0s

ramos vida e ndo-vida ao longo do tempo.

Cessdes Nao-Vida Cessodes do Ramo Vida
5% o 4%
o 3%
25%
49%
s 1% 67%
3%

O América do Norte B América Latna  [Europa Ocidental O América do Norte @l América Latna  [Europa Ocidental
0 Asia m Demeis Regides OAsia M Denais Regides

Fonte: Swiss Re Economric Research & Consulting



Prémios de Resseguros para o Ramo N&ado-Vida, em bilhdes de ddlares

América do Norte 25,48 35,73 48,64 58,14 66,37 71,9
América Latina 1,18 3,09 3,61 4,39 4,55 4,67
Europa Ocidental 26,99 37,32 30,64 32,61 39,93 48,95
Asia 6,03 12,56 9,91 10,88 12,49 13,82
Demais Regides 1,59 4.5 4,73 4,63 5,1 6,7
Total do Mundo 61,27 93,2 97,53 110,65 128,44 146,04

Prémios de Resseguros para o Ramo Vida,em bilhdes de délares

América do Norte 4,31 6,00 13,47 15,40 17,82 19,57
América Latina 0,12 0,41 0,95 0,88 0,41 0,40
Europa Ocidental 2,64 4,06 4,56 4,85 5,55 7,50
Asia 0,25 0,59 0,72 0,72 0,81 0,91
Demais Regides 0,48 0,60 0,72 0,75 0,81 1,11
Total do Mundo 7,80 11,66 20,42 22,60 25,40 29,49

Fonte: Sw iss Re Economic Research & Consulting
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