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Apresentacao

0 Servico de Estudos da MAPFRE atualiza anualmente o seu relatério O mercado latino-americano de
seguros, que é publicado pela Fundacion MAPFRE. Nesta ocasido, temos a satisfacao de apresentar
uma nova edicao deste relatorio que, de forma abrangente, analisa o desempenho do setor de seguros
em 19 paises da América Latina em 2018 e sua evolucao no periodo 2008-2018, incluindo uma resenha
das principais mudancas regulatdrias e legislativas que estdao acontecendo na regido. Além disso, o
estudo proporciona uma visao global da atividade de seguros na América Latina, examinando os
fatores econdmicos e setoriais que influenciaram em seu comportamento.

As seguintes informacoes do relatério nos ddo uma ideia da dimensdo dos mercados analisados e de
seu nivel de desenvolvimento: o volume de prémios agregado totalizou 150,6 bilhoes de délares em
2018, o que representa 3% dos prémios de seguros globais. Com uma populacdo de mais de 600
milhdes de habitantes, o gasto per capita em seguros da América Latina foi de 247 ddlares no ultimo
ano e o indice de penetracdo (prémios/PIB) foi posicionado em 2,9%. Por outro lado, o indice de
aprofundamento, que é a relacao entre os prémios dos seguros de vida em relacdo aos prémios totais,
cresceu para 44,6%. Embora todos estes indicadores tenham tido uma evolucdo positiva na ultima
década, ainda estdo longe de alcancar um nivel de seguranca considerado economicamente
necessario e benéfico para a sociedade, como demonstra a estimativa da Abertura de Protecao do
Seguro dos mercados latino-americanos, que foi de 254,3 bilhdes de dolares em 2018.

Entre os fatores que podem auxiliar no alcance desta abertura de seguranca, além daqueles de
carater econdmico, sao relevantes aqueles que estao relacionados com a aplicacdo de um marco
regulatorio eficiente e o emprego de politicas publicas direcionadas a elevar a inclusao e a educacao
financeira. Porém, além disso, a iniciativa privada também pode contribuir com a difusdo do
conhecimento do seguro e a melhoria de sua percepcao por parte da sociedade, como a Fundacidén
MAPFRE vem fazendo ha anos, por meio da publicacdo de estudos e pesquisas como este que
apresentamos agora.
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Introducao

Como em edices anteriores, o relatério O mercado latino-americano de seguros em 2018 busca
contribuir para a analise do comportamento deste setor na América Latina, desde a perspectiva
regional como de cada um dos mercados que a integram. Nesse sentido, o trabalho aborda as
principais magnitudes e tendéncias dos mercados de seguros da América Latina durante o ano de
2018, revisando aspectos como crescimento dos prémios, itens do balanco agregado do setor,
provisoes técnicas, investimentos, desempenho técnico, resultados e rentabilidade.

Uma das caracteristicas é que, além de analisar o desempenho dos mercados de seguros em 2018, o
relatorio aborda também a evolucao da industria de seguros na América Latina ao longo da ultima
década. Assim, apresenta uma revisao das principais tendéncias estruturais subjacentes ao
crescimento desta atividade, tais como a penetracao, a densidade e o aprofundamento do seguro.
Além disso, traz estimativas atualizadas da Abertura de Protecio de Seguros e do indice de Evolucdo
do Mercado para cada um dos paises analisados.

O estudo é complementado com a andlise das tendéncias de concentracao da indUstria de seguros,
tanto em nivel regional como para cada mercado, incluindo os rankings para 2018 dos principais
grupos de seguros que operam nos paises analisados. Por ultimo, o relatério inclui ainda uma
descricao das mudancas regulatérias mais relevantes ocorridas nos mercados de seguros da regiao
durante o ano de 2018, bem como um avanco dos aspectos mais importantes previstos para 2019, para
0 qual se contou novamente com a valiosa colaboracdo dos drgaos de supervisdo de seguros da
América Latina.

Esperamos que esta nova edicdo do nosso relatdrio siga contribuindo para uma melhor compreensao
do funcionamento do mercado latino-americano de seguros, e que, nessa medida, seja um elemento a
mais que apoie o desenvolvimento econdmico e social dos paises da regiao.

Servico de Estudos da MAPFRE
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Resumo executivo

Contexto economico

A economia global
e a industria de seguros

A economia mundial cresceu 3,6% em 2018,
deixando para trds seu momento ciclico maximo
e adentrando em um caminho de desaceleracao
caracterizada pela divergéncia nos ritmos de
crescimento entre algumas economias, muitas
delas em clara desaceleracado (Unido Europeial
enquanto outras mantiveram ainda um impulso
relativo (Estados Unidos e China). Contudo, nos
Ultimos meses de 2018 os bancos centrais das
principais economias do mundo iniciaram uma
clara convergéncia para uma maior lassitude
monetdria com o proposito de lidar com a
desaceleracao dos niveis de atividade global.
Como consequéncia, as condicdes financeiras
dos paises emergentes esperam liberacdes
durante os proximos anos, com um maior
financiamento externo e moedas com menor
pressdao em relacdo a depreciacao frente ao
délar dos Estados Unidos.

Neste contexto econdmico global, as estimativas
de crescimento do mercado de seguros em nivel
mundial durante o ano de 2018 se posicionaram
em 1,5% em termos reais, alcancando o valor de
5,2 bilhoes de délares de prémios de seguro
direto. O principal impulso seria proveniente dos
segmentos Nao Vida, favorecidos pelo
dinamismo que manteve a economia global ao
longo do exercicio, principalmente no primeiro
semestre do ano. Assim, o volume global dos
prémios do segmento de Nao Vida, que
representa em torno de 46% dos prémios totais,
aumentou 3,0% em termos reais em 2018. Os
crescimentos foram sdélidos nas economias
emergentes, principalmente da Asia, destacando
a evolucao dos maiores mercados, China e india.
Os mercados da América Latina, por sua vez,
moderaram o seu crescimento. Contudo, o
abrandamento das principais economias e o
esgotamento do ciclo poderao comecar a
impactar no crescimento dos prémios deste
segmento.
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A economia latino-americana

A economia da América Latina sofreu uma
desaceleracao visivel na transicao de 2017 a
2018, como resultado fundamentalmente da
escalada das tensoes comerciais, a volatilidade
no preco das matérias-primas, que deteriorou
os termos de intercambio, e a piora das
condicoes financeiras, como consequéncia da
normalizacdo da politica monetaria iniciada pela
Reserva Federal dos Estados Unidos em 2018.

Desta forma, a economia global passou de um
crescimento de 1,2% do PIB em 2017 para 1,0%
em 2018, reforcando a ideia de que a regiao
encontra crescentes dificuldades para crescer
de forma sustentdvel e a taxas elevadas de
longo prazo. O desenvolvimento da economia de
longo prazo, o investimento em infraestrutura e
a produtividade também constituem desafios
que a regiao deve enfrentar para acelerar o seu
crescimento potencial.

Em 2018, a chegada de uma brisa externa se viu
amplificada pela presenca de vulnerabilidades
especificas de cada pais, dando lugar a uma
recuperacao econdmica nao apenas mais
moderada, mas desigual: atenuando-se nas
grandes economias como México ou Brasil,
detendo-se em outras, como Argentina, e se
aprofundando na recessao extrema como no
caso da Venezuela. Outras economias da regiao,
contudo, mantiveram taxas de crescimento
elevadas, como é o caso dos paises andinos,
onde a melhora da relacao de intercambio e de
confianca dos consumidores e as empresas
impulsionaram as perspectivas de crescimento.

0 mercado latino-americano
de seguros em 2018

Desempenho do mercado na regiao

Em 2018, o mercado latino-americano de seguros
registrou 150.593 milhdes de délares em prémios,
com uma queda de 5,5% [frente ao crescimento de
8,6% de 2017). De forma agregada, os prémios do
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segmento de seguros de Vida representaram
44,6% dos prémios totais do setor de seguros da
regiao, sofrendo um retrocesso de 7,2% em
délares (frente ao crescimento de 9% em 2017).
Por sua vez, os prémios dos seguros de Nao Vida
representaram 55,4% dos prémios totais da
regiao, experimentando uma queda de 4,0%
(frente ao crescimento de 8,2% em 2017).

E importante destacar que estes retrocessos
estao relacionados com as depreciacoes
sofridas nos tipos de mudancas das moedas de
diversas economias da regido (em especial, o
peso argentino e o real brasileiro], ao medir o
crescimento em dolares. Caso seja medido em
suas respectivas moedas, uma vez corrigido o
efeito da inflacao, o comportamento dos
mercados de seguros dos distintos paises
analisados foi, em geral, positivo. Contudo,
existem excecoes, como é o caso da Argentina
e do Brasil, sendo que este Ultimo vivencia uma
queda do negdcio de Vida, que se viu afetado
pelos interesses mais baixos relacionados a
sua politica monetaria condescendente.
Definitivamente, o comportamento dos tipos de
mudancas, somado ao abrandamento
econdmico de alguns paises e ao impacto de
diversas politicas monetarias, contribuiu para
um panorama de crescimento menos dinamico
e desigual nos mercados de seguro da regiao,
que afetou em maior parte o negdcio de Vida.

No negdcio de Nao Vida houve uma diminuicao
de grande parte dos segmentos que
configuram este segmento do mercado. O mais
relevante por seu tamanho, Automoveis, que
representa 18,7% do total de prémios, teve uma
retracao de 7,4%, que contrasta com o
crescimento experimentado em 2017 (9,3%).
No segmento de seguros de Vida, por sua vez,
cairam os prémios de seguros de Vida
individual e coletivo, porém os seguros
Previdenciarios e de Pensdes aumentaram. Os
seguros de Vida individual e coletivo (85,6% do
total dos seguros de Vida), experimentaram um
retrocesso de 9,1%, explicado em boa parte
pela queda desta linha de negécios no Brasil.

Conforme indicado anteriormente, a grande
maioria dos mercados de seguros da regiao
experimentou aumentos reais no volume de
prémios em suas respectivas moedas.
Sofreram retrocessos apenas a Guatemala,
Argentina, Brasil, Uruguai e Venezuela. Nos
demais paises, o comportamento foi positivo,
ainda que relativamente assimétrico. Por um
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lado, cabe destacar os mercados do México e da
Colombia que, embora tenham sofrido uma certa
reducao em relacao ao ano anterior, cresceram
frente a outros mercados, como o Peru ou Chile,
que experimentaram crescimentos significativos,
alinhados com o bom comportamento de suas
respectivas economias. Destacam-se também os
crescimentos registrados na Republica
Dominicana, Bolivia, Porto Rico, Panama e El
Salvador.

0 resultado liquido agregado do mercado
latino-americano de seguros em 2018 foi
posicionado em 12.064,2 milhdes de délares,
experimentando um aumento de 35,8% em
relacao ao ano anterior. A maior parte dos
mercados apresentaram crescimentos
favoraveis em dolares, exceto Bolivia, Chile,
Colombia, Equador, México, Porto Rico y
Uruguai.

Em relacdo a rentabilidade dos fundos préprios
(ROE), os mercados da Argentina (28,6%),
Republica Dominicana (24,7%), Nicaragua
(24%), Guatemala (22,9%), Brasil (22,3%],
México (22,1%), Honduras (21,4%) e Paraguai
(17,3%), apresentaram os maiores indices. Ao
contrario, os mercados de seguros de El
Salvador (9,2%), Equador (8,3%), Costa Rica
(7,1%), Porto Rico (5,4%), Uruguai (2,8%) e
Venezuela (1,4%) foram os que apresentaram
0s menores niveis do indicador.

Por outro lado, os mercados de seguros da
América Latina que apresentam os maiores
niveis de concentracdo em 2018 continuaram
sendo a Costa Rica, Uruguai, Nicaragua e Peru,
com um indice Herfindahl superior ao limite que
indica uma concentracao industrial elevada. Por
sua vez, Honduras, Panama, Republica
Dominicana e Guatemala apresentam valores
do indice préprios de mercados concentrados,
porém com um nivel de concentracao
moderada. Os demais mercados latino-
americanos apresentam indices abaixo do
limite que antecipa niveis moderados de
concentracao.

Tendéncias estruturais
da industria de seguros

Em relacdo aos indicadores de tendéncias
estruturais, o indice de penetracao (prémios/
PIB) foi de 2,9% em 2018, o mesmo valor do
ano anterior. O indicador também se manteve
sem mudancas tanto no segmento de Vida
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(1,3%) como no de Nao Vida (1,6%). Analisando
a evolucao deste indicador desde 2008, foi
registrado um aumento de 0,6 pontos
percentuais, o que confirma por mais um ano a
crescente tendéncia observada de forma
consistente ao longo da ultima década, que
contribuiu em maior medida para o
desenvolvimento dos seguros de Vida e, com
menor intensidade, para os de Nao Vida. Assim,
de forma agregada, ao longo da ultima década
(2008-2018) a penetracdo total na regido foi
elevada em 24,4%. No caso da penetracao no
segmento de seguros de Vida, o crescimento
acumulado foi de 53,1%, enquanto que no
segmento dos seguros de Nao Vida o aumento
acumulado nesse intervalo foi de 8,1%. Estes
crescimentos, ainda muito significativos, sao
inferiores aos da década 2007-2017.

Assim como nos anos anteriores, Porto Rico
segue apresentando o maior indice de
penetracdo (13,4% em 2018), pelo papel de
destaque das entidades de seguros em seu
sistema de salde. Na sequéncia, Chile (4,6%),
Brasil (3,1%), Colombia (2,8%) e Argentina
(2,7%) foram os paises que atingiram um maior
indice de penetracao em 2018.

0 indicador de densidade (prémios per capita,
medida em ddlares) ficou em 246,6 délares,
6,4% abaixo do nivel registrado no ano anterior,
rompendo a série de dois anos de aumentos
consecutivos. Este comportamento foi motivado
em boa parte pela depreciacao de algumas
moedas locais frente ao ddlar (principalmente o
real brasileiro e o peso argentino), embora
também tenha contribuido, de forma mais
estrutural, a queda do mercado de seguros de
Vida no Brasil. Cabe destacar que, assim como
no ano anterior, a maior parte do gasto por
pessoa em seguros seguiu focada no segmento
de Nao Vida (136,7 délares), com uma queda de
4,9% em relacao ao ano anterior. A densidade
dos seguros de Vida, por sua vez, foi de 109,9
délares, o que significou uma queda de 8,1%
em relacao a 2017.

Em uma analise de médio prazo, a densidade
mostra uma tendéncia crescente na regido;
entre 2008 e 2018 o indicador total aumentou
33,4%. No segmento de seguros de Vida, o
aumento acumulado nesse periodo foi de 64,2%
(elevando-se de 67 para 109,9 délares) e no
segmento de seguros de Nao Vida o
crescimento acumulado foi de 15,9% (passando
de 117,9 para 136,7 délares).

Como acontece com o indicador de penetracao
durante 2008-2018, também na densidade se
percebe um certo abrandamento no crescimento
em relacdo a década de 2007-2017. Tendo em
vista o anterior, na analise individual de cada
um dos mercados considerados neste relatorio
é observada uma tendéncia crescente da
densidade ao longo dos ultimos anos, em
especial quando a medicao é realizada em
moeda local, isolando o efeito de volatilidade
dos tipos de mudanca.

Finalmente, o indice de aprofundamento do
seguro (a relacdo entre os prémios dos seguros
de Vida em relacdo aos prémios totais) foi de
44,6% em 2018, 0,8 pontos percentuais (pp)
menor que em 2017, fortemente influenciado
pelo comportamento do segmento de Vida no
mercado brasileiro. Na analise de prazo médio
(2008-2018), o indicador apresenta uma
melhora, com uma variacao acumulada de 8,4
pp e um aumento acumulado de 23,1% nesse
intervalo.

Em relacdao a estimativa da Abertura de
Protecao do Seguro para o mercado latino-
americano de seguros, esta foi posicionada em
254,3 bilhdes de ddlares em 2018, 1,9% menor
que a estimada no ano anterior. A estrutura da
abertura de seguros ao longo da ultima década
nao mostra mudancas significativas em relacao
ao relatdério anterior, confirmando-se o
predominio dos seguros de Vida e, portanto,
seu maior potencial de crescimento. Desta
forma, o mercado potencial de seguros na
América Latina em 2018 (a soma do mercado
de seguros real e a abertura de seguros) foi de
404,9 bilhdes de doélares, o que significa 2,7
vezes o mercado atual na regido (150,6 bilhdes
de délares).

Durante o periodo 2008-2018, o mercado de
seguros da regiao registrou uma taxa de
crescimento anual média (em délares) de 4%,
que esteve integrada por um crescimento
médio de 6,2% nos seguros de Vida e de 2,6%
nos de Nao Vida. Caso seja mantida a dinamica
de crescimento do setor ao longo da proxima
década, a taxa de crescimento do mercado em
seu conjunto sera insuficiente (-6,4 pp) para
cobrir a abertura de seguros determinada em
2018. O mesmo acontece ao analisar o segmento
dos sequros de Vida (com uma insuficiéncia de
-6,7 pp) e o de Nao Vida (com uma insuficiéncia
de -5,4 pp), tendo-se deteriorado a situacdo em
relacdo a incapacidade de fechar a abertura na
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proxima década no que diz respeito a medicao
realizada em no relatorio correspondente a
2017.

Por ultimo, esta edicao do relatorio inclui uma
nova estimativa do Indice de Evolucdo do
Mercado (IEM] para o setor de seguros na
América Latina. O IEM (que é um indicador da
tendéncia e maturidade dos mercados de
seguros) mostra avancos anuais sustentados
ao longo da ultima década para o mercado
latino-americano de seguros, embora com um

Fundaciéon MAPFRE
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leve retrocesso em 2014 e novamente em 2018.
Apesar desses retrocessos transitérios, a clara
tendéncia ascendente que o setor apresentou
no periodo 2008-2018 mostra que o mercado de
seguros da regiao segue mantendo um
crescimento positivo e balanceado, em especial
quando analisado por uma perspectiva de
médio prazo.



1. 0 mercado latino-americano de seguros em 2018

1.1 Desempenho do mercado de
seguros

Crescimento

Os prémios totais na América Latina em 2018
totalizaram 150.593 milhoes de délares - 55,4%
deles corresponderam a seguros Nao Vida e os
44,6% restantes a seguros de Vida. Embora a
participacao do mercado latino-americano de
seguros no total mundial tenha sido reduzida em
0,26 pp entre 2017 e 2018, no longo prazo esta
participacao veio crescendo de forma sustentavel,
tanto no segmento de Vida como no de Nao Vida.
Enquanto em 1980 essa participacao era de
apenas 1,9%, para 2018 houve uma elevacao para
3,1%; 2,5% no segmento de Vida e 3,9% no de
N&o Vida (ver Graficos 1.1-a e 1.1-b).

Convém reiterar que esta tendéncia para a
elevacao da cota do mercado latino-americano de
seguros no mercado mundial foi refreada apenas
nos periodos das crises econdmicas e financeiras
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que afetaram a regiao, amplificando-se por
padrao na desvalorizacao das moedas dos
paises da regiao aos quais esses eventos ciclicos
estao eventualmente ligados. Considerando o
bom comportamento de 2017, em 2018 o
mercado latino-americano de seguros voltou a
sofrer as consequéncias do impacto da
depreciacao de suas moedas em relacao ao
délar, fruto do processo de normalizacado
monetaria realizado pela Reserva Federal dos
Estados Unidos nesse periodo, que elevou em
quatro ocasioes o tipo de interesse de referéncia
da politica monetaria, unido a uma série de
debilidades estruturais que motivaram o
impacto em algumas das economias da regiao
em sua amplificacao.

0 abrandamento econdémico vivido pela América
Latina em 2018, aliado as depreciacdes sofridas
nos tipos de mudancas de cambio em relacao ao
délar para as diversas moedas da regido, foi
refletido no comportamento dos prémios do
mercado latino-americano de seguros, os quais,
a nivel agregado, sofreram um recuo de 5,5%
(frente ao crescimento de 8,6% vivido em 2017).
0 segmento dos seguros de Nao Vida teve uma
contribuicdo negativa na queda do negdcio
levemente menor (2,2 pp), contudo o negécio de
Vida teve uma contribuicdo de -3,3 pp. Esta
situacao contrasta com a observada no ano
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Tabela 1.1-a
América Latina: variacdo do volume de prémios,
2017-2018
(crescimentos em moeda local, %))

Crescimento Crescimento
nominal real

Grafico 1.1-c
América Latina: contribuicdo ao
crescimento do mercado de seguros, 2008-2018
(pontos percentuais, pp)

M vida Nao Vida
2008 1

2009 |

2010 T
2011 [ B
2012 ]
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2016 ||
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgaos
de supervisao da regiao)
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Argentina 29,5 -3,5
Bolivia 10,7 8,2
Brasil -0,9 -44
Chile 7,6 5,2
Colémbia 4.9 1,6
Costa Rica 3,0 0,7
Equador 3,6 3,8
El Salvador 6,7 5,6
Guatemala 3,0 -0,7
Honduras 7,7 3,2
México 8,2 3,1
Nicaragua 6,8 1,7
Panama 6,7 5,9
Paraguai 8,1 4,0
Peru 13,6 12,1
Porto Rico 9,1 6,4
Rep. Dominicana 20,7 16,5
Uruguai 1,3 -5,9
Venezuela 69.508,2 -92,5

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgaos
supervisores da regiao)

anterior, quando a contribuicao ao crescimento
tanto do segmento de Vida como de Nao Vida foi
positiva (ver Gréfico 1.1-c).

A maior contribuicao para a queda do negdcio de
Vida foi influenciada pelo impacto que o
comportamento dos tipos de interesse e o
abrandamento da economia tiveram sobre os
prémios dos produtos de economia e rendas
vitalicias tradicionais no mercado brasileiro, de
grande peso no conjunto da regiao, com uma
queda de 4,2% em termos nominais em relacao
ao ano anterior. Contudo, ao medir os
crescimentos da atividade de seguros em moeda
local para cada um dos mercados analisados,
boa parte registrou aumentos positivos de
prémios em moeda local e em termos reais.
Apesar disso, foram registradas excecoes, como
os casos da Guatemala, Argentina, Brasil,
Uruguai e Venezuela (ver Grafico 1.1-d e Tabela
1.1-a).
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Grafico 1.1-d

América Latina: prémios e crescimento real dos mercados de seguros, 2018
(bilhdes de US$; crescimento real em moeda local, %)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos érgaos de supervisao da regiao)

Além disso, apesar do entorno econémico que a
regiao enfrentou, conforme apresentado na
tabela 1.1-b, a grande maioria dos mercados de
seguros da regiao experimentaram crescimentos
no volume de prémios medido em ddlares,
sofrendo recuos apenas a Argentina, Brasil,
Uruguai e Venezuela, paises cujas respectivas
moedas sofreram as maiores depreciacoes. Nos
demais paises da regido, o comportamento foi
positivo, embora relativamente assimétrico. De
um lado, estdao México e Colémbia, que
cresceram, embora tenham sofrido um certo
abrandamento em relacao ao ano anterior, frente
a outros mercados (como o do Peru ou Chile), que
experimentaram crescimentos notaveis, em linha
com o bom comportamento de suas respectivas
economias. Destacam-se também os crescimentos
dos mercados de seguros da Republica
Dominicana, Bolivia, Porto Rico, Panama e El
Salvador.

Prémios por linhas de negocio

Os prémios do segmento de seguros de Vida na
América Latina sofreram um recuo de 7,2%
medido em délares [frente ao crescimento de
8,9% em 2017), enquanto os prémios dos seguros
de Nao Vida tiveram uma queda de 4,0% [frente
ao crescimento de 8,2% em 2017). Conforme
indicado anteriormente, a depreciacao do tipo de
cdmbio médio do peso argentino e do real
brasileiro em 2018 (69,8% e 14,4%,
respectivamente) explica em grande medida
estes retrocessos, que se unem a notavel queda
do negocio de Vida no Brasil, também em moeda
local [ver referida Tabela 1.1-b).

Em relacao ao segmento de Nao Vida na regiao,
houve um decréscimo de grande parte dos
segmentos que configuram esta linha de
negocio. O segmento de Automoveis, que
representa 18,7% do total de prémios, teve uma
contracao de 7,4%, que contrasta com o
crescimento experimentado em 2017, de 9,3%.

Fundaciéon MAPFRE
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Tabela 1.1-b
América Latina: volume de prémios por pais, 2018
(prémios, milhdes de US$; crescimento em US$, %)

_

. Crescimento . Crescimento . . Crescimento
Prémios | 5017-2018 (%) Prémios | 5017-2018 (%) Prémios | 5017-2018 (%)

Argentina 12.049 -23,2 1876 -27,0 13.925 -23,7
Bolivia 355 5,7 180 22,1 535 10,7
Brasil 21.991 -8,2 35.576 -16,3 57.567 -13,4
Chile 5435 10,6 8419 7.5 13.854 8,7
Colémbia 6332 6,3 2888 1,0 9219 4,6
Costa Rica 121 -0,2 214 9,6 1335 1.3
Equador 1276 1.2 413 11,6 1689 3,6
El Salvador 438 9,4 219 1,8 658 6,7
Guatemala 737 0,6 194 0,8 931 0,6
Honduras 315 3.1 151 11,9 467 58
México 14.622 2,6 12.631 1M1 27.253 6,4
Nicaragua 177 0,1 46 6,4 223 1,3
Panama 1178 7.7 392 3,8 1570 6,7
Paraguai 379 6,2 62 4,9 441 6,0
Peru 2186 9.4 1729 17,2 3915 12,7
Porto Rico 12.583 8,2 1356 17,7 13.939 9.1
Rep. Dominicana 1010 17,3 192 7,5 1202 15,6
Uruguai 898 -1,6 592 -11,1 1490 -5,6
Venezuela 375 -63,1 4 -61,5 379 -63,0
Total 83.458 -4,0 67.135 -7,2 150.593 -5,5

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos érgaos de supervisao da regiao)

No segmento de seguros de Vida cairam os 35,8% em relacdo ao ano anterior (ver Tabela
prémios dos seguros de Vida individual e 1.1-e). Igualmente, desta informacao destaca-se
coletivo, porém os seguros Previdenciarios e de que os lucros em doélares sofreram uma queda
Pensoes cresceram. Os seguros de Vida em relacdo ao ano anterior na Bolivia (-46,5%),
individual e coletivo, que representam 38,3% do Chile (-17%), Colombia (-8,6%), Equador (-27,3],
total de prémios, experimentaram um recuo de México (-1,1%), Porto Rico (-59,6%) e Uruguai
9,1%, explicado em boa parte pela queda desta (-75,4%), enquanto os demais paises
linha de negécio no Brasil (ver Tabela 1.1-c]'. experimentaram crescimentos.
Resultados e rentabilidade Em relacao as medidas de rentabilidade, a Tabela
1.1-f apresenta a informacao correspondente a
A estrutura da conta de resultados dos rentabilidade dos fundos préprios (ROE) e a
mercados de seguros da América Latina em rentabilidade dos ativos (ROA] nos diferentes
2018 é apresentada na Tabela 1.1-d. Como pode- mercados de seguros da regido. Argentina
se observar, todos os paises apresentaram (28,6%), Repiblica Dominicana (24,7%),
resultados liquidos agregados positivos. Em ~ Nicardgua (24%), Guatemala (22,9%), Brasil
2018, o resultado liquido agregado do mercado (22,3%), México (22,1%]), Honduras [21;4[79] €
latino-americano de seguros (sem considerar os Paraguai (17,3%) apresentaram maiores indices
dados do Panama que n3o estavam disponiveis) de ROE. Ao contrario, os mercados de seguros
foi de 12.064,2 milhdes de délares (8.884,4 em  de EL Salvador (9,2%), Equador (8,3%), Costa
2017), experimentando um crescimento de Rica (7,1%), Porto Rico (5,4%), Uruguai (2,8%) e

Fundaciéon MAPFRE
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Tabela 1.1-c
América Latina: volume de prémios por segmentos de seguro*, 2018
(prémios, milhdes de US$)

% de % de
2017 2018 crescimento quota

Vida 72.342 67.131 -7,2% 44,7
Vida individual e coletivo 63.214 57.466 -9.1 % 38,3
Vida Previdenciaria e/ou Pensodes 9128 9664 5,9 % 6,4
Nao Vida 85.926 83.083 -3,3% 55,3
Acidentes de Trabalho 7121 5568 -21,8% 3,7
Acidentes Pessoais 4352 4262 -2,1% 2,8
Automoveis 30.393 28.156 -7.4 % 18,7
Crédito e/ou Caucao 2234 2199 -1,5% 1,5
Incéndios e/ou Linhas aliadas 7685 8003 4,1% 53
Outros Danos 12.129 11.860 -2,2% 7,9
Responsabilidade Civil 2290 2321 1.4 % 1.5
Saulde 16.607 17.803 7.2 % 11,9
Transportes 3116 2912 -6,6 % 1,9
Total 158.268 150.214 -5,1% 100,0

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgaos supervisores da regiao)

*Observacao: E importante destacar que nesta tabela ndo é considerado o mercado de seguros venezuelano por ndo dispor de desmembramento por segmentos, de
forma que os crescimentos dos segmentos de Vida e de Nao Vida podem apresentar variacées em relacdo aos dados de crescimento agregado da regido indicada no

texto do relatorio.

Venezuela (1,4%) foram os que registraram os
menores niveis do indicador; neste ultimo caso,
com uma inflacdo de seis digitos.

Niveis de capitalizacao

O Grafico 1.1.-e apresenta o nivel de capitalizacao
agregado dos setores de seguros de cada um
dos paises latino-americanos analisados, o qual
foi medido como a relacao entre os fundos
proprios sobre os ativos totais.

Em termos gerais, e como destacado em
relatorios anteriores2, os mercados de seguros
de menor tamanho na regiao tendem a
apresentar maiores indices de capitalizacao,
sendo que nos mercados com maior grau de
desenvolvimento relativo da regido (México,
Chile e Brasil] o indicador é menor. Nesse
contexto, destaca-se novamente a Venezuela
(mercado que apresenta o maior nivel de
capitalizacao em conformidade com a métrica
indicada), onde grande parte dos fundos
proprios computados correspondem a mais-
valias nao realizadas em investimentos
imobilidrios e outros instrumentos financeiros e
pais cuja taxa de inflacdo média em 2018 sofreu
uma depreciacao sem precedentes. De forma

complementar, a referida Tabela 1.1-f compara
os niveis de capitalizacdo (patrimdnio liquido/
ativo] com dois indicadores de rentabilidade: o
retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o
retorno sobre os ativos (ROA).

Concentracao do mercado

Os mercados de seguros da América Latina que
apresentaram maiores niveis de concentracdo em
2018 foram a Costa Rica, Uruguai, Nicaragua e
Peru, com um indice Herfindahl superior ao limite
indicado na concentracao industrial alta (IHH>1800).
Por sua vez, Honduras, Panama, Republica
Dominicana e Guatemala apresentam valores do
indice proprios de mercados concentrados, porém
com um nivel de concentracdo moderado
(1000<IHH<1800). Os demais mercados latino-
americanos apresentam indices abaixo dos 1000
pontos, ou seja, abaixo do limite que antecipa
limites moderados de concentracao. Cabe
recordar que a medicao do grau de concentracao
de uma indUstria permite ter uma perspectiva dos
niveis de competéncia em um mercado. Assim,
em termos gerais, quanto menor seja a
concentracdo, maior é o estimulo competitivo
existente e, com este, um fator a mais que
estimula o desenvolvimento do mercado.

Fundaciéon MAPFRE
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Tabela 1.1-d
América Latina: conta de resultados por pais, 2018
(milhoes de US$)

Outras

Prémios Gastos Resultado Resultado receitas Resultado

imputados exploracao | Sinistralidade técnico financeiro e despesas liquido

Argentina 14.092,4 -6742,0 -11.008,2 -3657,9 49151 406,4 1663,7
Bolivia 366,3 -221,9 -142,3 2,1 32,4 1.1 35,7
Brasil 25.829,8 -12.942,0 -10.768,1 2119,6 4376,4 -1345,5 5150,6
Chile 11.480,1 -3178,2 -10.220,8 -1918,9 2588,2 127,5 796,8
Colémbia 67278 -3199,2 -4125,0 -596,3 549,8 618,3 571,8
Costa Rica 1052,1 -518,0 -575,3 -411 210,3 -44,0 125,2
Equador 1099,5 -347,8 -486,7 265,0 38,6 -252,7 51,0
El Salvador! 408,4 -180,9 -222,5 5,0 26,6 4,6 36,2
Guatemala 628,1 -196,0 -358,2 74,0 59,8 -15,5 1183
Honduras 1951 -68,4 -89,6 37,1 24,2 -9,8 51,5
México 19.471,3 -5697,9 -14.322,7 -549,2 4111,8 -1094,5 2468,0
Nicaragua 1511 -60,7 -66,6 23,8 14,7 -5,4 33,1
Panama 983,9 -361,5 -523,3 99,1 - - -
Paraguai 333,5 -171,3 -1411 211 23,6 -1,7 43,0
Peru 2383,5 -1367,0 -1404,6 -388,1 711,3 -3,4 319,8
Porto Rico - - - - - - 137,2
Rep. Dominicana 720,9 -280,2 -407,9 32,7 48,9 20,4 102,0
Uruguai 1364,2 -542,0 -928,6 -106,4 198,7 -73,7 18,7
Venezuela? 523,9 -246,1 -336,1 -58,4 25,1 100,0 66,8

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgaos supervisores da regio)

1/ Ainformacao de EL Salvador corresponde ao resultado antes dos impostos.
2/ A informacao da Venezuela no ano 2017.

Uma medida complementar do processo de
concentracao da industria é a cota de mercado
das primeiras cinco maiores entidades de
seguros (CR5), que vem a confirmar a existéncia
dos niveis de concentracao descritos com base
no indice Herfindahl (ver Grafico 1.1-f).

1.2 Tendéncias estruturais

Penetracao, densidade e aprofundamento

O Grafico 1.2-a apresenta tendéncias estruturais
da industria do seguro na América Latina
analisada em seu conjunto ao longo do periodo
2008-20183. Neste sentido, o indice de
penetracdo (prémios/PIB) do setor foi de 2,9%
em 2018, o mesmo valor do ano anterior. O
indicador também se manteve sem mudancas

Fundaciéon MAPFRE

tanto no segmento de Vida (1,3%) como no de
Nao Vida (1,6%).

Porto Rico segue apresentando o maior indice
de penetracdo e densidade (prémios per capita)
da regiao, alcancando em 2018 valores de 13,4%
e 4.586 dolares, respectivamente. Esse
desempenho é explicado pelo fato que o volume
de prémios neste mercado inclui os seguros de
salde para a populacdao com menos recursos,
que sao gerenciados pelo setor de seguros
privado e suportados com orcamentos do
governo (ver Grafico 1.2-b). Abaixo de Porto Rico,
Chile (4,6%), Brasil (3,1%), Colémbia (2,8%) e
Argentina (2,7%) foram os paises que atingiram
um maior indice de penetracdao em 2018. Os
mercados que melhoraram os valores deste
indicador em 2018 sao Porto Rico, El Salvador,
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Tabela 1.1-e Tabela 1.1-f
América Latina: resultado liquido por pais, 2018 América Latina: rentabilidade por pais, 2018
(milhdes de US$) (em moeda local)

Crescimento Patrimonio

2017-2018 liquido/ Inflacao
(%) ativos média
Argentina 1000,1 1663,7 66,3 Argentina 225% 286% 64% 34,3 %
Bolivia 66,7 35,7 -46,5 Bolivia 291% 115% 3.4% 2,3%
Brasil 25034 5150,6 105,7 Brasil 77% 223% 1.7% 3,7%
Chil _
e 9597 7968 17.0 Chile 96% 112% 11% 2,3 %
Colémbia 610,9 571.,8 -6,4 .
Colombia 173% 12,7% 22% 3.2%
Costa Rica 124,8 125,2 0,3
Costa Rica 422% 71% 3,0% 2,3 %
Equador 70,1 51,0 -27,3
Equador 286% 83% 24% -0,2 %
El Salvador! 35,2 36,2 3,0
El Salvador Lbb%  92% 41 % 1.1 %
Guatemala 102,8 118,3 15,1
Guatemala 365% 229% 84% 3,8 %
Honduras 45,9 51,5 12,1
Honduras 352% 21,4% 75% 4,3 %
México 2495,6 2468,0 -1,1
México 139% 221% 31% 4,9 %
Nicaragua 31,4 33,1 5,1
Nicaragua 363% 240% 8,7% 5,0 %
Panama2 171,9 - -
Panama’ 415% 13,0% 54% 0,8%
Paraguai 30,2 43,0 42,3
H ) 0, 0, 0,
Peru 2574 319.8 24,2 Paraguai 380% 17.3% 6,6% 4,0 %
Porto Rico 3378 137.2 59,4 Peru 14,7% 14,6% 2,2% 1,3 %
Repﬂb[ica Porto Rico 26,7 % 5,4 % 1,4 % 2,5 %
Dominicana 69,5 102,0 46,8
Republica 284% 247% 7,0% 3,6 %
Uruguai 75,9 18,7 754 Dominicana
Venezuela 66,8 341,6 4113 Uruguai 12,6 % 28% 0,4% 7,6 %
Total 8884,4 12.064,2 35,8 Venezuela’ 855% 1,4% 1,2% 929.790 %
Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos drgaos Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgaos
supervisores da regiao) supervisores da regido)
1/ Ainformacao de El Salvador corresponde ao resultado antes dos impostos 1/ 0s dados do Panama e Venezuela correspondem a 2017.

2/ Nao sao incluidas as informacées do Panama de 2018 por falta de
disponibilidade da informacao.

Fundaciéon MAPFRE
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Peru, Republica Dominicana e Nicaragua. Por
sua vez, Chile, Honduras, Panama, México,
Bolivia, Equador, Guatemala e Costa Rica
mantiveram praticamente o mesmo indice que
em 2017. Nos demais paises o indice de
penetracao diminuiu em relacdo a medicao do
ano anterior (Coldombia, Venezuela, Brasil,
Uruguai, Argentina e Paraguai).

Em uma visualizacdo de médio prazo, caso seja
analisada a avaliacao deste indicador desde 2008,
foi observado que ocorreu um aumento de 0,6 pp,
0 que confirma por mais um ano a tendéncia
crescente observada de forma consistente ao
longo da ultima década, que contribuiu em maior
medida para o desenvolvimento dos seguros de
Vida e, com menor intensidade, dos seguros de
Nao Vida. Desta forma, ao longo da década
passada a penetracao total na regiao teve uma
elevacao de 24,4%. No caso da penetracao no
segmento de seguros de Vida, o crescimento
acumulado foi de 53,1%, enquanto no segmento
dos seguros de Nao Vida o aumento acumulado
nesse intervalo foi de 8,1%. Estes crescimentos,
embora muito significativos, sao ligeiramente
inferiores aos observados na década 2007-2017.

Grafico 1.1-e
América Latina: nivel de capitalizacado, 2018
(patrimdnio liquido / ativo, %)
Venezuela* 85,5 %
El Salvador Lb,b %
Costa Rica 42,2 %
Panama* 41,5 %
Paraguai 38,0 %
Guatemala 36,5 %
Nicaragua 36,3 %
Honduras 352 %
Bolivia 29,1 %
Equador 28,6 %
Rep. Dominicana 28,4 %
Porto Rico 26,7 %
Argentina 22,5%
Colémbia 17,3 %
Peru 14,7 %
México 13,9 %
Uruguai 12,4 %
Chile 9,6 %
Brasil 7,7 %
0% 30 % 60 % 90 %
Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgaos de
supervisao da regiao)
* As informacdes do Panama e Venezuela correspondem ao exercicio 2017,
ultima informacao disponivel.

Grafico 1.1-f

América Latina: indices Herfindahl e CR5, 2018
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgaos de supervisao da regido)

* Corresponde a estimativa do CR3
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Grafico 1.2-a
América Latina: evolucao da penetracao, densidade e aprofundamento, 2008-2018
(prémios / PIB, %; prémios per capita, US$; prémios Vida/prémios totais,%, indice 2008=100)
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Grafico 1.2-b
América Latina: indices de penetracdo, densidade e aprofundamento, 2018
(prémios / PIB, %; prémios per capita, US$; prémios Vida / prémios totais, %)
M Penetracao M Densidade Aprofundamento
PortoRico [N 13,4 % Porto Rico [N 4586 Brasil 161.8%
Chile [N 4.6 % Chile [l 740 Chile | 60.8%
Brasil [ 3.1 % Uruguai [l 432 México 46,3 %
Colémbia [ 2,8 % Panama [l 376 Peru N 44.2%
Argentina [l 2,7 % Argentina [ 314 Uruguai 39.7 %
ElSalvador M 2.5 % Brasil [§ 275 Bolivia 33,7 %
Uruguai [ 2.5% CostaRica 267 El Salvador 33,3%
Panamé [l 2.4 % México 216 Honduras 32,5%
CostaRica [l 2.3% Coldmbia | 186 Coldmbia 313 %
México I 2,2% Peru | 122 Panams 25,0 %
Honduras [ 2.0 % Rep. Dominicana | 113 Equador 24,4 %
peru  M1,7% ElSalvador | 102 Guatemala 1209 %
Nicaragua M 1,7% Equador | 99 Nicaragua | 20,5 %
Equador [ 1,6 % Paraguai 63 Costa Rica 16,1 %
Rep. Dominicana [l 1,5% Guatemala 54 Rep. Dominicana 16,0 %
Bolvia M 13% Honduras 49 Paraguai 14,0 %
Guatemala W12 % Bolivia 47 Argentina 13,5 %
Paraguai M 1,1% Nicaragua 35 Porto Rico 9.7 %
Venezuela 10,4 % Venezuela 13 Venezuela 1,0 %
0% 5%  10%  15% 0 1250 2500 3750 5000 0% 20% 40% 60% 80%
Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgaos de supervisao da regiao)

No que se refere a densidade (prémios per
capita em délares), o indicador foi posicionado
em 246,6 doélares, 6,4% abaixo do nivel
registrado no ano anterior, motivado em grande
parte pela depreciacao de algumas moedas
locais em relacao ao délar, principalmente o real
brasileiro e o peso argentino, embora também
tenha contribuido a queda do mercado de
seguros de Vida no Brasil. A maior parte do
gasto por pessoa em seguros seguiu focada no
segmento de Nao Vida (136,7 délares), com uma
queda de 4,9% em relacao ao ano anterior. A
densidade dos seguros de Vida, por sua vez, foi
de 109,9 ddlares, uma queda de 8,1% em relacao
a 2017.

Por outro lado, entre 2008 e 2018 a densidade
mostra uma tendéncia crescente na regiao ao
registrar incremento de 33,4% neste intervalo.
No mercado de seguros de Vida, o aumento
acumulado nesse periodo foi de 64,2%
(elevando-se de 67 a 109,9 ddlares), enquanto no
segmento de seguros de Nao Vida o aumento
acumulado foi de 15,9% (passando de 117,9 para
136,7 délares). De forma analoga ao ocorrido
com a penetracdo durante 2008-2018, também

Fundaciéon MAPFRE

na densidade foi percebido um certo
abrandamento no crescimento em relacao a
década 2007-2017. Tendo em vista o periodo
anterior, na analise individual de cada um dos
mercados considerados neste relatério foi
observada uma tendéncia crescente da
densidade ao longo dos ultimos anos, quando a
medicao foi realizada em moeda local.

Finalmente, em 2018 o indice de aprofundamento
do seguro (a relacdo entre os prémios dos
seguros de Vida em relacdo aos prémios totais)
foi de 44,6%, 0,8 pp menor que em 2017,
fortemente influenciado pelo comportamento do
segmento de Vida no mercado brasileiro. Na
analise de médio prazo (2008-2018), o indicador
apresenta uma melhora, com um aumento de
8,4 pp e um crescimento de 23,1%, ambos
acumulados, nesse intervalo.

Estimativa da
Abertura de Protecao do Seguro

Uma definicao amplamente aceita considera que
a Abertura de Protecdo do Seguro (BPS]
representa a diferenca entre a cobertura de
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seguros, que é economicamente necessaria e
benéfica para a sociedade, e a quantidade desta
cobertura efetivamente adquirida. Igualmente,
sua determinacao permite identificar nao
apenas a abertura de sub-seguro de uma
sociedade, mas também o mercado potencial de
seguros, o qual estaria representado pelo
tamanho do mercado que poderia ser alcancado
caso tal abertura fosse coberta&.

Para 2018, a estimativa da BPS para o mercado
latino-americano de seguros® foi situada em
254,3 bilhoes de délares, montante 1,9% menor
que o ano anterior. A estrutura da BPS ao longo
da ultima década ndo apresenta mudancas
significativas em relacao ao relatério anterior,
confirmando-se o predominio dos seguros de
Vida.

Desta forma, em 2018, 62,3% da BPS
correspondeu aos seguros de Vida (158,4 bilhdes
de délares), tanto que os seguros de Nao Vida
representaram 37,7% da abertura, significando
um montante de 95,9 bilhdes de délares (ver
Grafico 1.2-c). Desta forma, o mercado potencial
de seguros na América Latina em 2018 (a soma
do mercado de seguros real e a BPS] foi
posicionado em 404,9 bilhdes de dodlares, o que
significa 2,7 vezes o mercado atual na regiao
(150,6 bilhoes de délares).

Uma forma adicional de analisar a abertura dos
seguros em termos relativos consiste em
apresenta-la como multiplo do mercado real,
conforme ilustrado no Grafico 1.2-d. Como se

observa, a abertura de seguros da regiao entre
2008 e 2018 apresenta uma tendéncia
decrescente, tanto ao analisar o mercado total,
como ao fazé-lo nos segmentos de Vida e de
Nao Vida. Assim, enquanto em 2008 a BPS
representava 2,5 vezes o mercado de seguros da
regiao, para 2018 essa proporcao teve uma
reducao de 1,7 vezes. De igual forma, ao
analisar os segmentos de Vida e Nao Vida,
confirma-se que, no primeiro, o multiplo foi
reduzido de 4,8 a 2,4, tanto que no segundo a
diminuicao, mais moderada, foi de 1,3 a 1,1 no
referido periodo.

O Grafico 1.2-e sintetiza a evolucdao da BPS
como multiplo do mercado real dos segmentos
de negodcio de Vida, de Nao Vida e o total do
mercado latino-americano de seguros na ultima
década, comparando a situacdo de 2018 com a
de 2008. Nesse intervalo, foi verificada uma
melhoria na abertura total de seguros gracas,
principalmente, a reducao da BPS do segmento
de Vida (o segmento de menor desenvolvimento
relativo na regido), enquanto a abertura dos
seguros de Nao Vida como multiplo do mercado
real teve uma reducao mais moderada.

A estrutura da BPS para cada um dos paises da
regiao, bem como o tamanho da respectiva
abertura de seguros em relacao ao mercado
total atual é apresentada no Grafico 1.2-f. A
partir da analise desta informacao pode-se
observar que o desenvolvimento dos mercados
de seguros, além da dindmica de suas
tendéncias estruturais, pode ser associado ao

Grafico 1.2-c
América Latina: Abertura de Protecdo do Seguro (BPS) e mercado potencial, 2008-2018
(bilhdes US$)
BPS Nao Vida BPS Vida Mercado real BPS

500 500
400 400
30 @ 300
200 200
100 L == e — 100

0 o0 o~ o - o~ o™ ~ 0o ~O o~ (oo} U oo} o~ o — o~ o ~ 0 ~O o~ [oe]

o o — — — — — — — — — o o — — — — — — — — —

R 8 8 8 8 8 B 8 88 R R R 8 8 8 8 R 88 88 R R

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE
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Grafico 1.2-d
América Latina: a BPS como multiplo do mercado real, 2008-2018
(nimero de vezes o mercado de seguros real)
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grau de balanco na BPS existente, o que pode
sugerir areas subdesenvolvidas. Igualmente, o
grau de avanco dos mercados foi vinculado a
proporcao que a abertura de seguros representa
do seu tamanho atual. No préximo tépico deste
relatério é abordado, caso a caso, as
caracteristicas de cada mercado da América
Latina neste sentido.

Por ultimo, seguindo a linha de analise dos
relatorios anteriores, o Grafico 1.2.-g mostra a
avaliacao realizada em relacdo a capacidade do
setor latino-americano de seguros para fechar a
abertura dos seguros. Foi realizada uma analise
comparativa entre as taxas de crescimento
observadas ao longo do periodo 2008-2018, em
relacdo as taxas de crescimento que seriam
necessarias alcancar para fechar, ao longo da
proxima década, a BPS determinada em 2018.
Desta forma, o Grafico 1.2-g mostra que ao
longo deste periodo o mercado de seguros da
regiao registrou uma taxa de crescimento anual
médio de prémios (medidas em délares) de 4%,
integrada por um crescimento médio de 6,2% no
caso do segmento dos seguros de Vida, e de
2,6% no caso dos de Nao Vida; dindmica que foi
atenuada em relacdo a medicdo de 2007-2017,
que arrojava crescimentos de 6,4%, 8,7% e 4,8%,
respectivamente.

Desta forma, ao manter-se a dinamica no
crescimento do setor observada em 2008-2018
ao longo da proxima década, a taxa de
crescimento do mercado em seu conjunto sera
insuficiente (em -6,4 pp) para cobrir a BPS
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determinada em 2018. O mesmo ocorre ao
analisar o segmento dos seguros de Vida (com
uma insuficiéncia de -6,7 pp) e no de N&o Vida
(com uma insuficiéncia de -5,4 pp), tendo-se
deteriorado a situacdo em relacao a medicao de
2017.

Grafico 1.2-e
América Latina: evolucao da BPS
como multiplo do mercado real, 2008 e 2018
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE
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Grafico 1.2-f
América Latina: estrutura e tamanho relativo
da Abertura de Protecao do Seguro, 2018
(estrutura, %; BPS como propor¢ao do mercado total, nimero de vezes)
Estrutura da BPS BPS como
multiplo do mercado total
M BPSVida [ BPSNé&o Vida
Chile Porto Rico g2
Brasil Chile o7
Venezuela Brasil 1
Peru Colémbia [ 1.8
México Argentina [l 19
Bolivia El Salvador [l 2,0
Guatemala Uruguai [ 2,1
Paraguai Panama M 2,2
Uruguai México 2,5
Honduras Costa Rica 2,5
Equador Honduras [ 2,9
Rep. Dominicana Peru [ 3.4
Nicaragua Nicaragua [N 3.6
El Salvador Equador M 3,9
Colémbia Rep. Dominicana N 4,2
Panama Bolivia NN 4,
Costa Rica Guatemala [N 5.5
Argentina Paraguai NI 4,3
Porto Rico Venezuela NN 20,0
Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com dados dos 6rgdos de supervisao da regiao)

Grafico 1.2-g
América Latina: capacidade para fechar a BPS, 2008-2018
(taxa de crescimento anual,%; suficiéncia ou insuficiéncia, pp)
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indice de Evolucao do Mercado (IEM)

Finalmente, o Grafico 1.2-h apresenta a
estimativa do indice de Evolucao do Mercado
(IEM) para o setor de seguros na América
Latina¢. Para o caso agregado da regiao latino-
americana, o IEM apresenta avancos anuais
sustentados ao longo da ultima década, embora
com um leve recuo em 2014 e novamente em
2018. Apesar desses dois recuos, a clara
tendéncia ascendente que o setor mostrou no
periodo 2008-2018 mostra que o mercado de
seguros latino-americano segue um crescimento
positivo e balanceado, quando analisado em
médio prazo.

Sintese de movimentos empresariais

O crescimento dos grupos de seguros que
operam na América Latina em 2018 foi
determinado principalmente por seu crescimento
organico, visto que salvo a Zurich (que adquiriu a
QBE na Argentina, Brasil, Equador, Colombia e
México e cuja filial chilena assumiu a carteira de
Vida da EuroAmérical, os demais grupos em
operacao na regiao nao registraram movimentos
empresariais de destaque em 2018. A seguir, sao
detalhados alguns dos movimentos corporativos
realizados em 2018:

e Além do ja citado acordo celebrado pela
Zurich Insurance Group para adquirir as
operacoes da seguradora australiana QBE
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Insurance Group Limited na América Latina,
em julho de 2018 na Argentina, a
Superintendéncia de Seguros de Nacao
confirmou a mudanca da denominacao e a
consequente reforma do Estatuto Social da
Asociart RC Seguros S.A., entidade que
passara a ser denominada lUnigo Argentina
Compania de Seguros S.A. Cabe recordar que
esta companhia do Grupo San Cristdbal,
100% digital, ampliard o campo de atuacao
da lunigo (ramo automotivo).

e Em marco de 2018, a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep) autorizou a Youse
de seguros [controlada agora pela Caixa
Seguros) a operar em seguros de danos e
seguros pessoais, porém as operacoes de
seguros desta entidade terdo inicio a partir
da aprovacao das suas demonstracoes
financeiras. Como feito relevante, deve-se
destacar o acordo lancado em junho de 2018
pela MAPFRE com o Banco do Brasil para
atualizar e renovar a alianca que mantinham.
De acordo com os termos do acordo, a
MAPFRE passa a ser titular de 100%
(controlava 50%) do negodcio de N&o Vida da
BB MAPFRE e do negdcio de Vida em relacao
aos produtos distribuidos por meio do canal
de agéncia.

e A Unibienes Seguros e Resseguros
Patrimoniais, empresa de seguros estatal
autorizada em novembro de 2017, entrou no
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Grafico 1.2-h

América Latina: indice de Evolucdo do Mercado (IEM), 2005-2018
(indice 2005=100; mudanca anual)
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mercado de seguros boliviano em 2018 para
cobrir os riscos dos segmentos de seguros
gerais, seguros de saude e seguros de fianca,
entre outros.

e Em julho de 2018, a BBVA completou a venda
de sua participacao acionaria na entidade
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile (BBVA
Chile), bem como em outras sociedades do
grupo no Chile, com atividades conexas com
0 negécio bancério [(entre elas, a BBVA
Seguros Vida), em favor do The Bank of Nova
Scotia.

e O Grupo Financeiro Ficohsa, principal
acionista da Ficohsa Seguros por meio de
sua subsidiaria Interamericana Holding
Group, consolida sua posicao na América
Central com a aquisicao de 100% das acoes
da Seguros Alianza, S.A., de seguros do
sistema financeiro guatemalteco que opera
desde 1971. A formalizacao da transacao foi
autorizada pela Superintendéncia de Bancos
da Guatemala e a Superintendéncia do
Panama. A seguradora opera em Honduras,
Guatemala, Panama e Nicaragua.

e Em 2018, o conglomerado sul africano de
seguros, pensoes e administracao de ativos
Old Mutual vendeu suas filiais na América
Latina para a companhia asiatica Cmig
International, que passam a utilizar a
denominacao Skandia.

Analise individual dos
mercados de seguros latino-americanos

No proximo capitulo deste relatdério esta
incluida uma analise detalhada para cada um
dos mercados latino-americanos de seguros
(nesta versdo traduzida para o portugués,
disponibilizamos apenas a analise individual do
mercado brasileiro de seguros). Como nos
relatérios anteriores, estes relatdrios individuais
consideram, em primeira instancia, uma
avaliacdo do entorno macroeconémico de cada

pais durante o ano de 2018, para entao abordar
as principais magnitudes e tendéncias de seus
mercados de seguros. Em termos gerais, os
relatorios individuais estdo formados por uma
visdo para o periodo 2008-2018 sobre o
crescimento dos prémios, as principais contas
do balanco agregado em nivel setorial, o
desempenho técnico e os resultados e a
rentabilidade da indUstria de seguros.

Além disso, é incluida uma revisao das
principais tendéncias estruturais de cada
mercado, analisando a evolucao dos indicadores
de penetracao, densidade e aprofundamento do
seguro. De forma complementar, com o objetivo
de mostrar a dindmica subjacente das principais
tendéncias em cada mercado, a analise por pais é
realizada em moeda local, a fim de eliminar o
efeito que a flutuacao das moedas traz consigo.
Igualmente, em cada um dos relatdrios individuais
foi incluida uma estimativa da abertura de
cobertura, detalhando as caracteristicas de sua
magnitude e estrutura.
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2.1 Entorno macroeconomico

A economia brasileira apresentou um crescimento
real estimado do PIB em torno de 1,1% em 2018,
dado similar ao registrado em 2017, porém longe
do nivel necessario para compensar a forte queda
sofrida nos dois anos anteriores, conjuntamente
préximo dos sete pontos percentuais (ver Gréfico
2.1).

O nivel de atividade economica teve sua origem,
como em 2017, principalmente na demanda
domeéstica, pelos dados positivos de investimento,
consumo e exportacdes, embora estas ultimas
tenham sido compensadas por um forte aumento
das importacdes. Isto supds uma piora do déficit
na conta corrente, que ficou posicionada em 0,8%
do PIB no fechamento de 2018, frente a 0,4% de
2017, amplamente financiado pelo investimento
estrangeiro direto. O setor agropecuario sofreu
um leve recuo que contrastou com o aumento
recorde do ano anterior, mas se manteve em niveis
elevados. Os demais setores experimentaram
crescimentos positivos, com excecao do setor de
construcao.

2. Os mercados latino-americanos de seguros -
analise por pais: Brasil

Por outro lado, o déficit fiscal ficou posicionado
em 7,1% do PIB, com uma nova melhoria em
relacdao ao ano anterior, quando atingiu 7,8%.
Desta forma, a divida publica bruta no
fechamento de 2018 representava 77% do PIB
brasileiro (frente a 74% de 2017), de forma que
permanece a necessidade de enfrentar
reformas estruturais que auxiliem no equilibrio
das contas publicas, especialmente no que diz
respeito aos sistemas fiscal e de pensoes.

A taxa média de inflacdo em 2018, por sua vez,
ficou em 3,7%, levemente acima dos 3,4%
registrados em 2017, e ainda abaixo do objetivo do
Banco Central, de 4,5%. Neste contexto, as
decisoes de politica monetaria acompanharam a
trilha de baixa pressao inflacionaria, posicionando
o tipo de intervencao em 6,5% ao fechamento do
ano (frente a 7% do ano anterior). Por outro lado,
a taxa média de desemprego foi de 12,3% em
2018, frente a 12,7% de 2017.

A partir do desempenho recente da economia, o
Servico de Estudos da MAPFRE revisou seu
progndstico de crescimento de 1% para 2019,
tanto que o FMI (Fundo Monetario Internacional)

M PIBnominal(esqg) = Variacao real % (dir)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacées do FMI)

Grafico 2.1

Brasil: evolucao do crescimento econémico e a inflacao, 2008-2018
(PIB em moeda local, bilhdes de reais; taxa de crescimento real, %; taxa anual de inflacdo, %)
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e CEPAL (Comissdo Econémica para a América
Latina e o Caribe) estimam um aumento de
0,8% para este ano.

2.2 Mercado de seguros
Crescimento

Em 2018, o volume de prémios do mercado
brasileiro de seguros teve um decréscimo
nominal de 0,9% e real de 4,4%, até alcancar a
cifra de 210.319 milhdes de reais (57.567
milhdes de délares). A explicacdo deste
comportamento esta na queda dos prémios do
segmento de Vida, devido a queda das vendas
de seguros VGBL (-8,5% nominal), apds a
moderacao registrada no ano anterior. Entre os
motivos que influenciaram na reducao da
contratacao de produtos VGBL (Vida gerador de
beneficio livre) estdo a queda dos tipos de juros,
bem como a forte apreciacao e atrativo dos
ativos financeiros no mercado de capitais’. Pelo
contrario, os seguros de Vida individual e
coletivo mostraram um desempenho positivo,
com aumento nominal de 11,3% e real de 7,4%.
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Ao todo, os prémios do segmento de Vida
ascenderam a 129.975 milhdes de reais (35.576
milhdes de ddlares), com uma queda de 4,2%
nominal e de 7,6% real em relacdo a 2017 (ver
Tabela 2.2-a e Gréfico 2.2-a).

0 volume de prémios dos seguros Nao Vida em
2018 foi de 80.344 milhdes de reais (21.991
milhdes de ddlares), o que sugere um aumento
nominal de 5,1% (superior aos 2,3% do ano
anterior) e real de 1,4% (-1,1% em 2017). Em
valores absolutos, os segmentos de Automdveis
e Incéndios foram os que mais contribuiram
para o crescimento, e em termos relativos
deve-se adicionar Transportes, com um
aumento de 15,2% (ver Gréfico 2.2-b). Todos os
segmentos, exceto o de Riscos Especiais,
apresentaram crescimentos nominais e,
descontando o efeito da inflacao, Automoveis e
Transportes. Cascos também registrou quedas.

Por outro lado, se além do volume de prémios de
seguros fossem consideradas as contribuicoes de
Previdéncia Privada recebidas pelos seguros,
os prémios de seguros de Salde (por meio do

Tabela 2.2-a
Brasil: volume de prémios’ por segmento, 2018

winges | umento]

Milhoes
Segmento de reais de US$
Total 210.319 57.567 -0,9 -4,4
Vida 129.975 35.576 -4,2 -7,6
Vida individual e coletivo 32.340 8852 11,3 7.4
VGBL? 97.635 26.724 -8,5 -11,7
Nao Vida 80.344 21.991 5,1 1,4
Automoveis 40.477 11.079 2,0 -1,6
Outros segmentos 14.056 3847 9.4 55
Acidentes 5602 1533 51 1,4
Incéndio 5882 1610 14,0 10,0
Transportes 3567 976 15,2 1.1
Crédito e Caucao 4261 1166 9,0 5,2
Agrarios 3549 971 7,4 3,6
Responsabilidade Civil 1759 481 9,0 51
Transporte Cascos 710 194 1,6 -2,0
Riscos especiais? -103 -28 -139.4 -138,0
Mortes 584 160 10,3 6,4

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacées da Superintendéncia de Seguros Privados)

1/ Prémio Emitido (Reg. Capitalizacao) + Prémio Seguros
2/ Vida Gerador de Beneficio Livre
3/ Petréleo, riscos nucleares e satélites
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Grafico 2.2-a
Brasil: evolucao do crescimento do mercado de seguros, 2008-2018
(prémios, bilhdes de reais; taxas de crescimento nominal anual, %)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da Superintendéncia de Seguros Privados)
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controle da Agéncia Nacional de Saulde
Suplementar - ANSJ, bem como os prémios de
Capitalizacao, as receitas totais em 2018
seriam de 287.783 milhdes de reais (78.770
milhdes de dodlares), com um leve aumento
nominal de 0,5% em relacdo ao ano anterior
(ver Tabela 2.2-b).

Grafico 2.2-b
Brasil: contribuicao ao
crescimento do mercado de seguros, 2008-2018
(pontos percentuais, pp)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da
Superintendéncia de Seguros Privados)

Balanco e fundos proprios

A evolucao do tamanho do balanco agregado
para o conjunto das entidades de seguros
operando no Brasil no periodo 2008-2018, esta
ilustrada no Grafico 2.2-c. Destaca-se desta
informacao que os ativos totais foram de 1.095
bilhdes de reais (282.618 milhdes de dolares).
Por sua vez, o patrimonio liquido atingiu 84.523
milhdes de reais (21.815 milhdes de ddlares),
com uma diminuicao de 3,1% em relacao ao
valor obtido em 2017.

Os niveis de capitalizacao agregados do setor
brasileiro de seguros medidos sobre os ativos
totais, por sua vez, apresentam uma tendéncia
decrescente a partir de 2008, passando de
valores relativos em torno de 20% a
representar 7,7% sobre o total do ativo em
2018.

Investimentos

A evolucao e composicao da carteira de
investimentos agregada em nivel setorial da
indUstria brasileira de seguros ao longo do
periodo 2008-2018 é apresentada nos Graficos
2.2-d, 2.2-e e 2.2-f. Em 2018, os investimentos
alcancaram 985.310 milhdes de reais (254.306
milhdes de dodlares), concentrando-se em
fundos de investimentos (89,1%) e, em uma

Fundacion MAPFRE
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Tabela 2.2-b
Brasil: prémios e contribuicdes do seguro privado, 2018

Milhoes Milhoes Variacao 2017-2018
de reais de US$ (%)

Seguros 210.319 57.567
Previdéncia Privada 13.677 3744 -2,2
Seguro de Saude 42.723 11.694 8,2
Capitalizacao 21.064 5765 1,4
Total 287.783 78.770 0,5

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacées da Superintendéncia de Seguros Privados e a Agéncia Nacional de Sadde

Suplementar, ANS)

proporcao significativamente menor, em
instrumentos de divida (7,8%), renda variavel
(2,9%) e o restante em tesouraria e outros
investimentos financeiros (0,3%). Conforme
consignado em edicdes anteriores a este
relatério, em relacdao a analise da carteira
agregada cabe destacar o elevado percentual
de investimentos gerenciados por meio de
fundos de investimentos, que aumenta tanto em
valores absolutos como em valores relativos em
relacao ao restante dos investimentos ao longo
do periodo de analise.

Por dltimo, na Tabela 2.2-c é apresentada a
evolucao da estrutura dos investimentos, mas
considerando neste caso os ativos subjacentes
gerenciados por meio de fundos de investimentos,
que sdo concentrados também basicamente
em instrumentos de renda fixa (95,4% dos
investimentos).

Provisoes técnicas

Os Graficos 2.2-g, 2.2-h e 2.2-i mostram a
evolucao e composicao relativa das provisoes
técnicas do setor brasileiro de seguros ao
longo de 2008-2018. Nesta informacao pode-se
observar que, em 2018, as provisdes técnicas
totalizaram 965.974 milhdes de reais (249.316
milhdes de délares). Nesse ano, o negdcio de Vida
representou aproximadamente 92,1% das
provisoes totais, caso no calculo do percentual
sejam consideradas as provisoes do denominado
negocio de previdéncia.

Convém destacar que, embora o seguro VGBL
esteja contabilizado como um produto de
seguro por razoes regulatorias e fiscais, sua
natureza é similar a de um produto de
previdéncia. Levando isso em consideracao,

Grafico 2.2-c
Brasil: evolucao do balanco agregado do setor de seguros, 2008-2018
(valores em moeda local; mudanca no patriménio liquido, pontos percentuais)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da Superintendéncia de Seguros Privados)
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Grafico 2.2-d
Brasil: investimentos do
mercado de seguros, 2008-2018
(bilhdes de reais)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da
Superintendéncia de Seguros Privados)
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Tabela 2.2-c
Brasil: evolucao da estrutura dos investimentos por
ativos subjacentes, 2008-2018
(composicao, %)

Renda Outros

variavel Imdveis | investimentos

2008 88,5 % 9.1 % 0,4 % 2,0%
2009 86,3 % 12,3 % 0,6 % 0,8%
2010 86,9 % 11,6 % 0,5% 1.0 %
2011 89.2% 9,4 % 0,4 % 1.0 %
2012 89,4 % 9,4 % 0,4 % 0,9 %
2013 91,3 % 71 % 0,4 % 1.1%
2014 93,3 % 55% 0,4 % 0,9 %
2015 94,7 % 4,0 % 0,3 % 1,0 %
2016 95,1 % 4,3 % 0,2% 0,4 %
2017 95,2 % 4,3 % 0,2% 0,3%
2018 95,4 % 4,1 % 0,2% 0,3%

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da
Superintendéncia de Seguros Privados)

Grafico 2.2-e
Brasil: estrutura dos
investimentos, 2008-2018
(%)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da
Superintendéncia de Seguros Privados)

2018

Grafico 2.2-f
Brasil: estrutura
dos investimentos, 2018
(%)

@ Divida @ Renda variavel
Outros @ Fundos de investimentos

0,30 %

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da
Superintendéncia de Seguros Privados)

*Os percentuais que aparecem no grafico podem nao somar 100% por causa
dos arredondamentos aplicados.
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Grafico 2.2-g
Brasil: provisoes técnicas do
mercado de seguros, 2008-2018
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caso sejam classificadas as provisoes deste
produto juntamente com as de outros produtos
previsionais, observa-se que ao longo do periodo
2008-2018, tais provisoes aumentam, passando
de uma representacao de 82,9% do total em 2008
para 87,7% em 2018 (Gréfico 2.2-h).

Desempenho técnico

Analisando a informacao apresentada no Gréafico
2.2-}, a taxa combinada total do setor brasileiro
de seguros melhorou 1,9 pp em 2018 em relacao
ao ano anterior (91,8% frente a 93,7% em 2017).
0 desempenho anterior é explicado devido a
melhora da taxa de sinistralidade em 2,6 pp, que
foi de 41,7%, e a um aumento dos gastos de
exploracao de 0,7 pp.

Resultados e rentabilidade

Gracas principalmente a melhora do
desempenho técnico do mercado brasileiro de
seguros, o resultado liquido das seguradoras
em operacao nesse mercado aumentou 8,7%
em 2018, totalizando 18.818 milhoes de reais

Grafico 2.2-h
Brasil: estrutura das

provisoes técnicas, 2008-2018
(%)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da

2018

Grafico 2.2-i
Brasil: estrutura

das provisoes técnicas, 2018
(%)

@ Provisées técnicas para seguros
@ Provisdes técnicas de previsao*

Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da
Superintendéncia de Seguros Privados)
*Sem VGBL
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Grafico 2.2-j
Brasil: evolucao do desempenho técnico do mercado, 2008-2018
(taxa combinada total, %; mudanca anual da taxa combinada, pontos percentuais)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da Superintendéncia de Seguros Privados)

(5.151 milhdes de délares), com um aporte
também positivo dos investimentos, embora
seja algo menor que o exercicio anterior (ver
Gréfico 2.2-k).

Desta forma, os indicadores de rentabilidade do
setor brasileiro de seguros melhoraram em
2018. De um lado, o retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE) foi posicionado em 22,3% frente a
19,8% de 2017, uma vez que o retorno sobre os
ativos (ROA) tenha alcancado 1,7% em 2018,

taxa praticamente igual ao registrado no ano
anterior.

Penetracao, densidade e
aprofundamento do seguro

O Grafico 2.2-1 apresenta as principais
tendéncias estruturais no desenvolvimento do
setor brasileiro de seguros durante a década
passada. Em primeiro lugar, o indice de
penetracdo (prémios/PIB) em 2018 foi de 3,1%,
superior em 0,9 pp ao registrado em 2008,

Grafico 2.2-k
Brasil: evolucao dos resultados e a rentabilidade, 2008-2018
(resultados técnicos e financeiros sobre prémio apurado liquido, %; ROE, %; ROA, %)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da Superintendéncia de Seguros Privados)
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE (com informacdes da Superintendéncia de Seguros Privados)

Grafico 2.2-1
Brasil: evolucao da penetracao, densidade e aprofundamento, 2008-2018
(prémios / PIB, %; prémios per capita, reais e US$; prémios Vida/prémios totais,%, indice 2008=100)
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porém com uma queda de 0,1 pp em relacao a
2017, influenciado pela reducao dos prémios no
segmento de seguros de Vida comentados
anteriormente.

Em uma visdo de médio prazo, o indice de
penetracdo no mercado brasileiro (considerando
somente os prémios derivados da atividade de
seguros) esteve mercado por uma clara
tendéncia crescente entre 2008 e 2016, em linha
com a tendéncia média registrada pelo mercado
segurador latino-americano em seu conjunto.
Contudo, a partir desse ano o indicador registrou
uma tendéncia decrescente.

Por outro lado, o nivel de densidade do seguro
(prémios per capita) foi de 1.004,1 reais (274,8
dolares), 1,6% menor que o valor observado em
2017 (1.020,8 reais). Como no caso da
penetracao, a densidade, medida em moeda
local, mostra uma tendéncia crescente ao longo
da década, com um leve abrandamento a partir
de 2016.

Finalmente, em relacao ao nivel de
aprofundamento (prémios dos seguros de
vida sobre os prémios totais), o indicador em
2018 foi posicionado em 61,8%, 12,5 pp acima
do valor observado em 2008 (situando-se
acima dos valores médios observados na
regiao da América Latina), porém com uma
queda de 2,2 pp no ultimo ano.

Estimativa da
Abertura de Protecao do Seguro

O Gréafico 2.2-m ilustra a estimativa da abertura
de seguro para o mercado de seguros do Brasil
ao longo do periodo 2008-2018. Neste sentido,
a BPS em 2018 ficou situada em 314,5 bilhoes
de reais (86.082 milhoes de délares), valor
equivalente a 1,5 vezes o mercado de seguros
reais no Brasil no fechamento de 2018.

Do ponto de vista de sua estrutura, em 2018
51,6% da BPS correspondeu aos seguros de
Vida (162,4 bilhdes de reais), sendo que os
48,4% restantes corresponderam a uma
abertura no segmento dos seguros de Nao Vida
(152,1 bilhdes de reais). Cabe destacar que ao
longo do periodo 2008-2018 a participacao dos
seguros de Vida na BPS teve uma reducao de
quase 11 pp. O mercado potencial de seguros
no Brasil em 2018 (a soma do mercado real e
da BPS) foi estimado em 524,8 bilhoes de reais
(143.649 milhdes de délares); ou seja, 2,5 vezes
o mercado de seguro total no Brasil nesse ano.

O Grafico 2.2.3-n, por sua vez, mostra a
estimativa da BPS como multiplo do mercado
real. Embora a abertura de seguros como
multiplo apresenta, em geral, uma tendéncia
decrescente ao longo do periodo analisado,
observa-se um aumento nos anos recentes; no
caso da abertura total e na correspondente ao
segmento de Vida, a partir de 2017, e no
segmento dos seguros de Nao Vida, a partir de

Grafico 2.2-m
Brasil: Abertura de Protecao do Seguro e mercado potencial, 2008-2018
(bilhdes de reais)
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Grafico 2.2-n
Brasil: a BPS como multiplo do mercado real, 2008-2018
(numero de vezes o mercado de seguros real)
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2014. Em uma visdao de médio prazo, a BPS
total passou de 2,7 para 1,5 vezes o mercado
real entre 2008 e 2018, tanto que o multiplo
para o mercado de Vida teve uma reducao de
3,5 para 1,2, e o respectivo aos seguros de Nao
Vida foi realizado de 2,0 a 1,9 vezes.

O Gréfico 2.2-0 complementa esta analise,
apresentando a evolucdo da BPS como multiplo

Grafico 2.2-0
Brasil: evolucao da BPS
como multiplo do mercado real, 2008 e 2018
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Fonte: Servico de Estudos da MAPFRE
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do mercado real dos segmentos de negécio de
Vida, Nao Vida e o total do mercado brasileiro
de seguros em 2008 e 2018. Neste grafico,
pode-se ver uma melhora substancial no
fechamento da abertura correspondente ao
negocio de Vida ao longo da década passada;
nao no caso do segmento de Nao Vida, em que
a BPS recua levemente.

Por ultimo, no Grafico 2.2-p sintetiza-se a
avaliacdo realizada em relacdao a capacidade
mostrada pelo mercado brasileiro de seguros
para fechar a abertura de seguros determinada
em 2018, empregando uma analise comparativa
entre as taxas de crescimento observadas ao
longo dos uUltimos dez anos em relacdo as taxas
de crescimento que seriam necessarias para
fechar tal abertura ao longo dos proximos dez
anos. Neste sentido, durante o periodo
2008-2018, o mercado de seguros do Brasil foi
ampliado a uma taxa de crescimento médio
anual de 12,0% (14,6% no caso do segmento de
seguros de Vida, e 8,9% no caso de seguros de
N3o Vida).

Conforme a analise sintetizada no referido
Grafico 2.2-p, de manter a mesma dinamica de
crescimento nos proximos dez anos, a taxa de
crescimento do mercado brasileiro de seguros
seria suficiente para fechar a abertura de
seguros no segmento dos seguros de Vida, nao
no segmento dos seguros de Nao Vida, para os
quais este ritmo de crescimento seria
insuficiente em 2,4 pp para conseguir esse
objetivo.
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Grafico 2.2-p
Brasil: capacidade para fechar a BPS, 2008-2018
(taxa média de crescimento anual,%; suficiéncia ou insuficiéncia, pp)
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Indice de Evolucao do Mercado (IEM) faz inclusive com que o indicador seja
positivamente divergente da tendéncia média
0 Gréafico 2.2-q apresenta a estimativa do indice dos mer.cados latino-americanos de seguros
de Evolucdo de Mercado (IEM] para o setor de nesse intervalo. Contudo, e de forma
seguros no Brasil; indicador empregado neste consistente com o observado no desempenho
relatério como medida da tendéncia observada de mercado e da abertura de seguros, entre
na evolucdo e maturidade dos mercados de 2017 e 2018 foi observado um recuo do indice.
seguros.
Neste caso, o IEM mostra uma tendéncia geral
positiva ao longo do periodo 2008-2018, que
Grafico 2.2-q

Brasil: indice de Evolugdo do Mercado (IEM), 2005-2018
(indice 2005=100; mudanca anual)
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Anadlise comparativa
dos coeficientes estruturais

Finalmente, o Grafico 2.2-r ilustra de forma
sintética a situacao do mercado brasileiro de
seguros em relacao a média latino-americana,
desde a perspectiva dos quatro indicadores
estruturais analisados: penetracao, densidade,
aprofundamento e I|EM. Neste sentido, e
conforme o constante no relatério 2017, pode-
se observar que em todas as suas dimensoes
o mercado brasileiro estd acima da média da
regiao, especialmente no que diz respeito ao
aprofundamento e indice de evolucao do
mercado.

Rankings do mercado de seguros
Ranking total

Em 2018, o setor brasileiro de seguros era
formado por 122 entidades seguradoras, duas a
mais que em 2017. Ao longo da ultima década
observou-se uma tendéncia ascendente nos
niveis de concentracao do mercado, que parece
se reverter a partir de 2017. Neste sentido, o
indice Herfindahl, embora tenha ficado abaixo
do limite tedrico que indica um nivel moderado
de concentracdo, mostrou a alca durante o
periodo analisado mesmo que corrigindo para a
baixa em 2017 e 2018. O mesmo acontece ao
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* [ndices calculados como o quociente entre os valores do coeficiente
estrutural do pais, e os valores médios do coeficiente de que se trate para
o conjunto do mercado latino-americano. A unidade representa um
comportamento equivalente a média da regido.

analisar o indice CR5, que evidenciou uma
tendéncia analoga, que se repetiu para o
segmento do mercado de seguros de Vida,
embora nao seja assim no caso dos seguros de
N&o Vida (ver Grafico 2.2-s).
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Grafico 2.2-s
Brasil: concentracao do setor de seguros, 2008-2018
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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O ranking total de grupos do mercado brasileiro
em 2018 voltou a ser liderado pelo Bradesco, com
17,4% dos prémios do mercado, seguido pela
Brasilprev que se manteve na segunda posicao,
com uma participacao de 15,1%. Estes dois grupos
acumulam um volume de prémios significativo do
seguro VGBL, cujo comportamento em 2018 foi
negativo, o que influenciou na queda da
participacao de mercado de ambos. Pelo
contrario, o negocio da Caixa cresceu e ficou
situado a frente do Ital, que recou para o
quarto lugar. As demais posicoes permanecem
inalteradas, assim como em 2017 (ver Gréafico
2.2-1).

Rankings Nao Vida e Vida

Em relacao ao ranking de grupos de Nao Vida, a
Porto Seguro ocupa a primeira posicao, com
15,6% dos prémios do mercado, seguida pela
MAPFRE com 13,3% e Bradesco com 8,2%.
Zurich e Tokio Marine mantém a quarta e
quinta posicao, respectivamente. No restante
do ranking, SulAmerica, Talanx e Liberty sobem
uma casa cada uma devido a queda da Caixa,
que passa a ocupar a 92 posicao. A ultima
posicao do ranking fica com a Allianz, com uma
participacao de 3,7%.

No ranking de grupos de Vida, a Brasilprev
continua na primeira posicao com uma
participacao de mercado em 2018 de 24,5%.

Ela é seguida por Bradesco, com 23,1%, Itau
com uma participacao de 14,9% e Caixa com
14,2%. Estes quatro grupos acumulam 77%
dos prémios. Além dos seguintes lugares da
classificacao, é produzida apenas uma mudanca
nas duas ultimas posicoes, alternadas pela
Cardif e Safra (ver Grafico 2.2-u).

Aspectos regulatorios relevantes

Durante 2018, o Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) efetuaram diversas
adequacodes a normativa que regula a operacao
do mercado brasileiro de seguros, que sao
listadas a seguir. Em um primeiro cenario, em
relacdo as Resolucoes do CNSP, destacam-se:

e Resolucao 372 de 14 de dezembro de 2018,
que estabelece as caracteristicas minimas a
adotar no plano de seguro agricola
denominado Seguro Rural de Risco Variavel
("MultiSeg-Rural”).

e Resolucao 371 de 13 de dezembro de 2018,
que modifica a Resolucao N° 332 da CNSP,
de 9 de dezembro de 2015.

e Resolucao 332, que dispde sobre os danos
pessoais cobertos, indenizacoes, regulacao
de sinistros, prémios, condicoes tarifarias e
administracao dos recursos do Seguro
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Obrigatério de Danos Pessoais causados
por Veiculos Automotores de Via Terrestre,
ou por sua Carga, a Pessoas Transportadas
ou nao - Seguro DPVAT.

e Resolucao 370 de 13 de dezembro de 2018,
que estabelece as condicoes de operacao
das companhias de seguro especializadas
em anualidades e realiza outras provisoes.

¢ Resolucao 369 de 13 de dezembro de 2018,
que modifica as Resolucoes da CNSP n°
296, de 25 de outubro de 2013, e n° 306, de 2
de abril de 2014.

e Resolucdo 296/13, que estabelece as
normas e critérios para o funcionamento do
seguro de extensao de garantia, no
momento da aquisicao de bens ou durante a
vigéncia da garantia do provedor e de outras
providéncias.

e Resolucao 306/14, que estabelece a
disciplina do pagamento de prémios para o
seguro de garantia estendida e o seguro
contratado com representantes de seguros
e de outras providéncias.

Fundacion MAPFRE

Resolucao 368 de 13 de dezembro de 2018,
que modifica a Resolucao N° 321 da CNSP,
de 15 de julho de 2015.

Resolucdo 321/15, que dispde sobre
provisoes técnicas, ativos que reduzem a
necessidade de cobertura de provisoes
técnicas, capital de risco com base nos
riscos de inscricdo, de crédito, operacional e
de mercado, patrimonio liquido ajustado,
capital minimo requerido, plano de
regularizacdo de solvéncia, limites de
retencdo, critérios para a realizacao dos
investimentos, normas de contabilidade,
auditoria contabil e auditoria atuarial
independente e Comité de Auditoria de
companhias de seguros, entidades abertas
de previdéncia complementar, sociedades
de capitalizacao e resseguradoras.

Resolucao 366 de 29 de outubro de 2018,
que modifica a Resolucao N° 241 da CNSP,
de 1° de dezembro de 2011.

Resolucdo 241/11, que dispde sobre a
transferéncia de riscos, em operacoes de
resseguros e recuo retrocesso, com
pessoas nao cobertas pelos pontos | e Il do
artigo 9 da Lei Complementar N° 126, de 15
de janeiro de 2007, e sobre os critérios para
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comprovar a insuficiéncia da oferta de
capacidade no mercado de seguros.

Resolucao 365 de 11 de outubro de 2018,
que estabelece as regras e critérios para a
operacao do seguro de crédito e toma outras
providéncias.

Resolucao 364 de 11 de outubro de 2018, que
dispoe sobre o Seguro de Responsabilidade
Civil do Transportador Rodoviario de
Passageiros.

Resolucdao 363 de 11 de outubro de 2018,
que dispoe sobre as operacoes de aceitacao
de resseguros e retrocessao de cedentes no
exterior por parte de resseguradores locais,
sua intermediacao e outras providéncias.

Resolucao 362 de 21 de junho de 2018, que
modifica a Resolucao N° 117 da CNSP, de 22
de dezembro de 2004 e a Resolucao N° 201
da CNSP, de 22 de dezembro de 2008.

Resolucdo 117/04, que modifica e consolida
as regras de funcionamento e os critérios
para a operacao das coberturas de risco
oferecidas no plano de seguros das pessoas
e realiza outras providéncias.

Resolucao 201/08, que modifica e consolida
as normas de funcionamento e critérios
para a operacao de coberturas de
falecimento e invalidez oferecidas nos
planos de pensoes abertos e realiza outras
providéncias.

Resolucao 361 de 21 de junho de 2018, que
modifica a Resolucao CNSP no 219, de 2010.
Dispoe sobre o Seguro Obrigatorio de
Responsabilidade Civil do Transportador
Rodoviario - Carga (RCTR-C).

Por outro lado, em relacdo as Circulares
emitidas pela SUSEP ao longo de 2018,
destacam-se as seguintes:

Circular SUSEP 583 de 19 de dezembro de
2018, que modifica a Circular SUSEP no 517,
de 30 de julho de 2015, e dispoe sobre as
provisdes técnicas; o teste de adequacdo de
passivos; ativos redutores; capital de risco de
inscricao, de crédito, operacional e de
mercado; a criacao de uma banco de dados

de perdas operacionais; o plano de ajuste de
solvéncia; o registro, a custédia e o
movimento dos ativos, bonus e valores que
garantem as provisoes técnicas; Formulario
de Informacdo Periddica - FIP/SUSEP;
Normas Contabeis e auditoria contabil
independente das seguradoras, entidades
abertas de previdéncia complementar,
empresas de capitalizacao e resseguradoras;
exame de certificacao e educacao
profissional continuada do auditor contabil
independente e das Declaracdes Técnicas
elaboradas pelo Instituto Brasileiro de
Ciéncias Atuariais - IBA.

Circular SUSEP 582 de 19 de dezembro de
2018, que modifica as Circulares SUSEP
569, 2 de maio de 2018, e 576, de 28 de
agosto de 2018.

Circular SUSEP 569/18, que dispde sobre a
operacao de capitalizacao, modalidades,
preparacao, operacao e alienacao de Valores
Mobiliarios e estabelece outras disposicoes.

Circular SUSEP 576/18, que modifica a
Circular SUSEP 569, de 2 de maio de 2018, e
estabelece as regras para a preparacao,
operacao e material de publicidade e
marketing dos valores mobilidrios de
capitalizacao, e estabelece outras disposicoes.

Circular SUSEP 581, de 19 de dezembro de
2018, que dispoe sobre a adocao de uma
tabela biométrica especifica na estruturacao
das coberturas de riscos oferecidas nos
planos de previdéncia complementar de
capital variavel e nos planos de seguro de
pessoas, e estabelece outras disposicoes

Circular SUSEP 580 de 13 de dezembro de
2018, estabelecida pelo Comité Permanente
de Seguros DPVAT.

Circular SUSEP 579, de 13 de novembro de
2018, que modifica a Circular SUSEP 535, de
28 de abril de 2016, que estabelece a
codificacao das agéncias de seguros e prevé
a classificacao das coberturas contidas nos
planos de seguros para fins contabeis.

Circular SUSEP 578, de 26 de setembro de
2018, que modifica a Circular SUSEP 574, de
17 de agosto de 2018, que fornece a
natureza e as caracteristicas essenciais

Fundacién MAPFRE



relacionadas as despesas que serao
financiadas pelas receitas do DPVAT.

A Circular SUSEP 577, de 26 de setembro de
2018, que modifica a Circular SUSEP 477, de
30 de setembro de 2013, que dispoe sobre o
Seguro de Garantia, divulga as Condicoes
Padronizadas e estabelece outras disposicoes.

Circular SUSEP 576 de 28 de agosto de 2018
[Consolidado], que modifica a Circular
SUSEP 569, de 2 de maio de 2018, e
estabelece as regras para a preparacao,
operacao e material de propaganda e
marketing dos valores de capitalizacao e
estabelece outras disposicoes.

Circular SUSEP 575, de 17 de agosto de
2018, que modifica a Circular SUSEP no 517,
de 30 de julho de 2015 (ver Circular 583 de
19 de dezembro de 2018).

Circular SUSEP 574, de 17 de agosto de
2018 [Consolidado], que dispde sobre a
natureza e as caracteristicas essenciais
relacionadas as despesas que serao
financiadas pelas receitas do DPVAT.

Circular SUSEP 573, de 7 de agosto de 2018, que
modifica a Circular SUSEP 435, de 25 de maio de
2012, que estabelece as condicoes para a
constituicao, organizacao, funcionamento e
extincao de entidades autorreguladoras, como
6rgaos auxiliares da SUSEP, e para o exercicio
das atividades de autorregulacao dos mercados
de corretagem, resseguro, capitalizacao e
fundos de pensao de seguros, referidos na
Resolucao CNSP no 233, de 1 de abril de 2011.

Circular SUSEP 572, de 10 de julho de 2018,
que modifica a Circular SUSEP no 517, de 30
de julho de 2015 (ver Circular 583 de 19 de
dezembro de 2018).

Circular SUSEP 571, de 22 de junho de 2018,
que dispoe sobre o seguro de gado e seguro
de animais.

Circular SUSEP 570, de 22 de maio de 2018,
que determina o envio de informacoes dos
contratos firmados com seguradoras
estrangeiras, referentes aos seguros Green
Card, Blue Card e RCTR-VI-C.

Fundaciéon MAPFRE
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e Circular SUSEP 569, de 2 de maio de 2018
[Consolidado], que dispde sobre a operacéo
de capitalizacao, modalidades, preparacao,
operacao e venda de Valores Mobilidrios e
estabelece outras disposicoes.

e Circular SUSEP 568, de 26 de abril de 2018,
que modifica a Circular SUSEP 517, de 30 de
julho de 2015.

e Circular SUSEP 567, de 27 de fevereiro de
2018, que suspende o recadastramento de
corretores de seguros.

Finalmente, em relacao as Circulares emitidas
pela SUSEP até meados de 2019, destacam-se:

e Circular SUSEP 587, de 10 de junho de 2019,
que estabelece as regras e critérios para o
desenvolvimento e a comercializacao de
planos de seguros na agéncia Fianca
Locaticia.

e Circular SUSEP 586, de 19 de marco de 2019,
que modifica os pontos 13.1 e 13.1.1 das
Condicoes Contratuais Padrao do Seguro de
Satde Opcional de Responsabilidade Civil do
Transportador Rodoviario por Desaparecimento
de Carga (RCF-DC], estabelecido pela
Circular SUSEP 422, de 1 de abril de 2011.

e Circular SUSEP 585, de 19 de marco de
2019, que modifica as Circulares SUSEP 563
e 564, de 24 de dezembro de 2017.

e Circular SUSEP 563/17, que modifica e consolida
as regras e critérios complementares para o
funcionamento e operacao da cobertura de
sobrevivéncia oferecida nos planos de
previdéncia complementar abertos e estabelece
outras disposicoes.

e Circular SUSEP 564/17, que modifica e
consolida regras e critérios complementares
para a operacao e operacao da cobertura de
sobrevivéncia oferecida nos planos de
seguros para pessoas e estabelece outras
provisoes.

e Circular SUSEP 584, de 15 de janeiro de
2019, que altera o prazo limite para o
recadastramento de corretoras.
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Referencias

1/ A diminuicdo do segmento de Nao Vida para o conjunto de mercado latino-americano de seguro foi de -4,0%.
A Tabela 2.1-c indica uma queda de 3,3%, visto que nao considera os dados da Venezuela, que nao estao
disponiveis com esse nivel de desmembramento. O mesmo se aplica a queda no mercado total, que foi de 5,5%,
que aparece como -5,1% na Tabela 2.1-c pelo mesmo motivo indicado.

2/ Ver: Servico de Estudos da MAPFRE (2018]), O mercado latino-americano de seguros em 2017, Madri, Fundacién
MAPFRE, p. 31.

3/ Os dados de penetracao, densidade e aprofundamento, bem como os correspondentes a medicdo da Abertura
de Protecdo de Seguro (BPS) e ao Indice de Evolucdo do Mercado (IEM] correspondentes a 2017 e anos
anteriores podem mostrar diferencas em relacdo aos apresentados no relatério de 2017 (Servico de Estudos da
MAPFRE [2018], 0 mercado latino-americano de seguros em 2017, Madri, Fundacion MAPFRE), por ocasido de
atualizacdes nos valores dos prémios de seguros dos mercados da América Latina reportadas pelos 6rgaos de
supervisao, de ajustes nos dados do produto interno bruto publicados pelas entidades correspondentes em cada
pais e de ajustes aos parametros de penetracdo dos mercados de seguros que sdo empregados na estimativa da
BPS como resultado de atualizacdes aos valores de prémios de seguros e do produto interno bruto.

4/ Conforme observado nas versdes anteriores deste relatdrio, a Abertura de Protecdo do Seguro (BPS) nao é
um conceito estatico que implica uma quantidade invaridvel ao longo do tempo. Esse espaco potencial de
cobertura do seguro é modificado continuamente, dependendo de um lado, do crescimento da economia de
cada pais e, por outro, do surgimento de novos riscos a serem cobertos e inerentes ao desenvolvimento
econémico e social das nacdes. Devido as suas caracteristicas, a BPS esta fortemente correlacionada com o
crescimento dos mercados. Quantitativamente, a abertura é reduzida a medida que a taxa de penetracao
aumenta, e qualitativamente a abertura também tende a diminuir a medida que os mercados se tornam mais
sofisticados e maduros. Dessa forma, fatores como crescimento econémico sustentado, um contexto de
controle inflacionario, o aumento da renda pessoal disponivel, o desenvolvimento geral do sistema financeiro, o
quadro regulatdrio eficiente e a aplicacao de politicas pUblicas voltadas para a inclusao e a educacao financeira
sao fatores que estimulam a reducao da BPS.

5/ Metodologicamente, a BPS pode ser estimada de duas maneiras. A primeira, em uma abordagem ex-post, a
partir das perdas observadas. Nesse caso, a BPS seria a diferenca entre as perdas econémicas registradas em
um determinado periodo e a parte dessas perdas que foram cobertas pelo mecanismo de compensacao de
seguros. E a segunda, em uma abordagem ex-ante, analisando os niveis ideais de protecao, estimados como a
diferenca entre o nivel social e economicamente adequado de cobertura de riscos em relacao ao nivel real de
protecdo. Para o exercicio mostrado neste relatdrio, foi utilizada a segunda abordagem, identificando o
diferencial entre o nivel 6timo e o nivel real de protecao, como a diferenca nas taxas de penetracao de cada
mercado de seguros latino-americano em relacdo a uma média de mercados avancados (Estados Unidos,
Canada, Japao e 27 paises da Unido Europeia).

6/ 0 indice de Evolucdo do Mercado (IEM) é um indicador que busca sintetizar a tendéncia na evolucdo e
maturidade dos mercados de seguros. O IME é um indice composto construido a partir de quatro indicadores
individuais com base em 2005: (i) o indice de penetracao, (ii] o indice de aprofundamento, [iii) um indice de
evolucdo da BPS (indice inverso da BPS como muiltiplo de mercado) e (iv] um indice de evolugao do seguro de
vida da BPS (Indice inverso da BPS de seguro de vida como um multiplo desse mercado). Para os fins deste
relatorio, o indicador também é usado como parametro de comparacdo ao analisar individualmente as
tendéncias de desenvolvimento de cada um dos mercados de seguros na regido.

7/ 7° Relatdrio de andlise e acompanhamento dos mercados supervisionados. Superintendéncia de Seguros Privados,
Coord. de Apoio a Gestao Estratégica.
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qualquer espécie. Com relacdo ao investimento em ativos financeiros relacionados as varidveis econémicas analisadas neste documento, os
leitores deste estudo devem estar cientes de que, sob nenhuma circunstancia, devem basear suas decisdes de investimento nas informacées
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obrigados a fornecer as informacdes necessarias para tomar uma decisao de investimento apropriada. Tendo em vista o anterior, a MAPFRE e a
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uso deste documento ou de seu contetdo para tais fins.

0 conteldo deste documento esta protegido pelas leis de propriedade intelectual. Fica autorizada a reproducdo parcial da informacao contida
neste estudo, desde que seja citada sua procedéncia.
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