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Perspectiva de Segmento de Mercado:
Resseguros no Brasil

A perspectiva da AM Best para o mercado de resseguro do Brasil permanece Negativa, com
base nos seguintes fatores:

e Incerteza econdmica persistente, sem previsiao de estabilidade a curto prazo

¢ Ambiente de recorde de baixa de taxas de juros, o que aumenta a dependéncia do
underwriting

¢ Piora da volatilidade cambial

e Mercado de resseguro voltado para o mercado interno

Devido a pandemia COVID-19, as incertezas macroeconOmicas € politicas anteriormente
moderadas ressurgiram, € o Brasil se tornou mais vulneravel a economia global. O mercado de
resseguros continua crescendo, dada sua penetracao relativamente baixa e a também a baixa
penetracao de seguros primarios no pais. No entanto, o crescimento do segmento pode ser
impactado negativamente por capacidade de risk underwriting mais modesta se a flexibilidade
financeira fornecida pelos mercados de capitais locais secar e pela aversdo ao risco global,
com investidores internacionais e players aumentando o foco nos seus mercados domésticos.
A divida publica persistentemente alta tem potencial para atrapalhar oportunidades de
investimento no setor privado quando as taxas de juros voltarem a subir.

Dada a natureza corporativa do segmento de resseguros e sua correlacio com a economia
nacional, a sinistralidade tém aumentado, com empresas sentindo os efeitos da crise causada
pelo COVID-19. As taxas de juros em baixa recorde oferecem pouca ajuda para aumentar a
capacidade por meio de lucros retidos, para que as resseguradoras aumentem sua atividade

de underwriting. A medida que os esforcos locais e globais de imunizaciio atingem patamares
criticos, o crescimento econdémico pode ser retomado e o Brasil recuperaria a estabilidade. No
entanto, quando isso acontecera permanece uma questao em aberto.

Apos a desvalorizagio significativa de sua moeda, o Brasil agora tem um baixo déficit em conta
corrente e uma solida posicdo de reservas cambiais, o que oferece potencial para futuros
investimentos estrangeiros diretos. A inflaciao esta sob controle, com a pandemia reduzindo

a demanda agregada. O Brasil esta classificado no quartil inferior no ranking de facilidade de
fazer negocios (124" posicao) pelo Banco Mundial (Doing Business, World Bank) e enfrenta um
longo caminho no que diz respeito a implementacdo das tio necessarias reformas. Uma vez
que essas reformas tenham sido implementadas, no entanto, o investimento estrangeiro pode
retornar, o que traria demanda estavel para a economia e para os negocios em geral - fator-
chave para o desenvolvimento do mercado primario de seguros, com o efeito cascata natural
no mercado de resseguros.

Ao discutir o futuro do Brasil, dois temas vém a mente: o potencial do pais e sua instabilidade
macroecondmica. Antes da pandemia, o Brasil parecia estar emergindo de sua recente
turbuléncia econdmica e politica mais forte e mais bem equipado para enfrentar os desafios
que enfrentava, o que teria levado a um mercado de resseguro prospero, apoiando o
crescimento economico futuro do pais, facilitando a tomada de risco prudente e resultando
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Pspectivas de Segmento de Mercado da AM Best

Nossas perspectivas de segmento de mercado examinam o impacto das tendéncias atuais
sobre as empresas de segmentos especificos da industria de seguros nos proximos 12 meses.
Fatores tipicos considerados incluem condi¢cdes econdmicas atuais e esperadas; ambiente
regulatorio e potencias mudancas; desenvolvimento de novos produtos; e questoes
competitivas que poderiam impactar o sucesso das empresas. Os ratings da AM Best levam
em conta 0 modo como as empresas gerenciam estes fatores e tendéncias.

As Perspectivas de Segmento de Mercado da AM Best, assim como as Perspectivas dos
Ratings de Crédito de uma empresa, podem ser Positivas, Negativas ou Estaveis.

¢ Uma perspectiva de segmento de mercado Positiva indica que a AM Best espera que
as tendéncias de mercado tenham uma influéncia positiva nas empresas que operam
no mercado nos proximos 12 meses. No entanto, uma perspectiva Positiva para um
determinado segmento de mercado ndo significa que as perspectivas para todas as
empresas que operam nesse segmento de mercado serao Positivas.

e Uma perspectiva de segmento de mercado Negativa indica que a AM Best espera que
as tendéncias de mercado tenham uma influéncia negativa nas empresas que operam
no mercado nos proximos 12 meses. No entanto, uma perspectiva Negativa para um
determinado segmento de mercado ndo significa que as perspectivas para todas as
empresas que operam nesse segmento de mercado serao Negativas.

* Uma perspectiva de segmento de mercado Estavel indica que a AM Best espera que as
tendéncias de mercado tenham uma influéncia neutra nas empresas que operam no
mercado nos proximos 12 meses.

Atualizamos as perspectivas de segmento de mercado anualmente, mas podemos revisa-las
a qualquer momento durante o ano, se as condicdes regulatorias, financeiras ou de mercado
exigirem.

em melhorias na vida diaria cidadio comum. Infelizmente, o Brasil foi mais uma vez pego de
surpresa, dessa vez pelo choque causado pela pandemia.

Em comparacao com a majoria das economias de tamanho semelhante, a penetracao de
seguros no Brasil é relativamente baixa - com um nivel correspondentemente baixo de
penetracao de resseguros e potencial de crescimento significativo. No entanto, potencial

de crescimento nem sempre se traduz em selecao de risco prudente ou lucratividade do
underwriting. A receita de investimentos tem sido o principal fator para a lucratividade da
industria de resseguros do pais nos ultimos anos. Ha pouco tempo, as taxas de juros nominais
dos titulos soberanos brasileiros chegavam a 14% e eram suficientes para mitigar as perdas
com underwriting. As taxas de juros estao agora em torno de 2% e a inflacao, na faixa de 3,5%
-4,5%, levando a uma menor receita de investimento - o underwriting precisa compensar a
diferenca. Além disso, empresas globais que enviam dividendos ou cedem prémios ao exterior,
ou consolidam-se com operacgoes fora do Brasil, estao expostas a variacoes cambiais ao pagar
sinistros em reais. As resseguradoras sediadas no Brasil tém uma vantagem competitiva por
estarem de certa forma isoladas das flutuacdes cambiais.

Um fator de lastro ao segmento de resseguros tem sido a evolucdo do mercado de garantias e,
em particular, o desenvolvimento das garantias judiciais. No entanto, devido ao stress politico
e economico, o mercado de produtos de garantia, como garantia de execucio ou garantia de

proposta, praticamente desapareceu, e a pandemia agora esta colocando a demanda por esses
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produtos em espera. Titulos judiciais tém sido lucrativos, mas sao caracterizados por tail risks
significativos, concentracio e riscos de acumulacio que estdo sujeitos a jurisprudéncia local.
A medida que as condicdes econdmicas gerais melhoram, as garantias de execucio e outros
produtos de garantia tradicionais devem continuar a sustentar o crescimento do segmento

de resseguros de garantia. O crescimento de garantias de execucao pode vir de projetos de
infraestrutura dos quais o pais necessita para o desenvolvimento econdmico e humano. As
linhas de produtos agricolas e produtos especializados também tém potencial de crescimento.

O Brasil continua sendo uma economia em desenvolvimento, com uma estrutura regulatoria

de (res)seguros em evolucao, que tem desempenhado um grande papel no mercado e que
continuara a evoluir e influenciar as perspectivas do segmento. A AM Best acredita que alguns
fatores em particular podem estabilizar o mercado de resseguros. O mais notavel seria a
continuacio de reformas econdmicas significativas, que poderiam facilitar o crescimento de
longo prazo e aumentar a confianca tanto interna quanto externamente. Outro fator importante
€ a lucratividade do underwriting. A capacidade de gerar resultados solidos principalmente
com underwriting € critica para uma industria de resseguros prospera e sustentavel no Brasil.
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Classificacao de Solidez Financeira da Best (FSR - Financial Strength
Rating) € uma opinido independente da solidez financeira de um segurador e da
sua capacidade de cumprir suas obrigagdes decorrentes de apdlices de seguros
e de contratos. Uma FSR nao é atribuida a apdlices de seguros especfficas ou
contratos especfficos.

Classificacdo de Crédito de Emissor da Best (ICR - Issuer Credit Rating)
€ uma opinido independente da capacidade de uma entidade cumprir suas
obrigagdes financeiras recorrentes, podendo ser emitida para longo ou curto prazo.

Classificacao de Emissao de Crédito da Best (IR - Issue Rating) ¢ uma
opinido independente da qualidade de crédito atribuida a emissdes que avalia sua
capacidade de cumprir os termos da obrigagdo, podendo ser emitida para longo ou
curto prazo (obrigagdes com vencimentos originais geralmente inferiores a um ano).

Divulgacao da Classificacao: Uso e Limitagoes

Uma Classificagéo de Crédito da Best (BCR, Best's Credit Rating) € uma opinido
prospectiva, independente e objetiva baseada em expectativas sobre a classificacéo
crediticia relativa das obrigagdes financeiras de uma seguradora ou de um emissor.
A opinido representa uma analise abrangente que consiste de avaliagdo quantitativa
e qualitativa da solidez do balango patrimonial da empresa, do desempenho
operacional, do perfil empresarial e da gestao de risco empresarial ou, quando
apropriado, da natureza especffica e dos detalhes de um titulo. Visto que a BCR ¢é
uma opiniao prospectiva na data de sua divulgacao, ela ndo pode ser considerada
como um fator ou garantia de qualidade de crédito futuro e, portanto, ndo pode ser
descrita como precisa ou imprecisa. Uma BCR € uma medida de risco relativa que
pressupde qualidade de crédito e é atribuida mediante uma escala com populacéo
definida de categorias e degraus. As entidades ou obrigacdes que recebem o
mesmo simbolo de BCR elaborado com base na mesma escala nao devem ser
consideradas como completamente idénticas em termos de qualidade de crédito.
Elas podem ser parecidas em categoria (ou degraus em uma categoria), mas visto
que h& uma progressao estabelecida de categorias (e degraus) usada na atribuigdo
de classificacdes de uma populagdo muito maior de entidades e obrigagdes, as
categorias (degraus) ndo podem refletir as sutilezas especificas de risco que séo
inerentes as entidades e obrigagdes com classificagdo similar. Embora uma BCR
refiita a opinido da A.M. Best Rating Services, Inc. (AM Best) sobre a capacidade
crediticia relativa, ela ndo é um indicador ou previsdo de imparidade definida ou
probabilidade de inadimpléncia com relagéo a qualquer seguradora, emissor ou
obrigagao financeira. Uma BCR ndo constitui uma recomendagao de investimento,
nem deve ser interpretada como um servigo de consultoria ou assessoria; nao se
destina a ser utilizada como recomendagao para comprar, reter ou encerrar alguma
apdlice de seguro, contrato, titulo ou outra obrigacao financeira, nem trata da
adequacéo de uma apdlice ou contrato para determinado propdsito ou comprador.
Os usuérios de uma BCR ndo devem depender dela para decisdo de investimento;
entretanto, se usada, a BCR deve ser considera apenas como um fator. Os usuarios
devem fazer suas préprias avaliagdes de cada deciséo de investimento. Uma opinido
de BCR ¢é fornecida em base “tal como se apresenta”, sem nenhuma garantia
expressa ou implicita. Ademais, uma BCR pode ser modificada, suspensa ou retirada
a qualquer momento, por qualquer motivo, por decisao exclusiva da AM Best.
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