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Microsseguro

Introducao

Os microsseguros estdo inseridos na politica de microfinancas do Governo Brasi-
leiro, cujos objetivos sdo: facilitar e ampliar o acesso ao crédito entre os microem-
preendedores formais e informais, visando a geracdo de renda e trabalho; facilitar e
ampliar o acesso dos servicos financeiros (conta corrente, poupanca, seguros e créditos)
para a populacdo de baixa renda, garantindo maior cidadania; ampliar o nimero e a
participag@o das cooperativas de crédito no sistema financeiro; reduzir a informalidade;
e reduzir as taxas de juros dos financiamentos.

A situacdo das populagdes menos favorecidas € alvo de preocupagdo dos observado-
res da tendéncia mundial. Essa preocupacdo se justifica pela relevancia das questdes
humanitérias envolvidas e pelos reflexos sociais, econdmicos, politicos e até mesmo
ambientais, provocados pela desigualdade e miséria. Especialistas internacionais, nos
mais importantes féruns, t€ém se mobilizado na busca de solucdes que promovam a di-
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minui¢do da pobreza e a inclusdo social. Diversos estudos efetuados em nivel interna-
cional indicam que, nos paises mais pobres, uma parcela infima da populacio conta com
algum tipo de cobertura securitdria. Entretanto, sdo exatamente as familias mais pobres
que estdo expostas aos riscos de maneira geral.

A situacdo no Brasil é muito semelhante, pois a parcela mais pobre da populacio
estd exposta a todo tipo de risco, tanto pela natureza das atividades que exerce, quanto
pelas condicdes em que vive nas comunidades carentes. Essa parte da populagdo ndo
conhece a protecao através do seguro e administra os seus riscos lancando mao de pou-
panca pessoal, empréstimos de emergéncia ou buscando redes oficiais de protecao so-
cial. No entanto, nem sempre essas alternativas de protecdo sao adequadas ou capazes
de prover a protecdo necessitada, por esse segmento mais pobre.

Os microsseguros se apresentam, entdo, como uma alternativa para beneficiar o cres-
cimento econdmico e o desenvolvimento humano, com presenca relevante em um seg-
mento entre os servigos financeiros e a protecdo social. Os microsseguros também
integram a politica do Governo para diminuir a pobreza, através do acesso aos servicos
de poupanga, de crédito e de seguros pela populacio de baixa renda.

Assim, enquanto os instrumentos na drea de microfinancas, como o microcrédito e a
poupanca, ajudam as pessoas a progredir e adquirir bens, 0os microsseguros ajudam es-
sas pessoas a proteger seus ganhos, tornando-se, portanto, uma poderosa ferramenta de
inclusdo social.

A Circular Susep 311 estabelece os elementos minimos que devem ser observados
na elaboracdo do plano de negdcios das sociedades seguradoras (Anexo 1).

Embora o objetivo deste estudo seja a montagem de um projeto-piloto de uma unidade
de microsseguros, e ndo de uma sociedade seguradora, esses requisitos minimos foram
observados no desenvolvimento do plano de negdcios, apresentado nos tépicos a seguir.

Sumario Executivo

O estudo identificou uma gama de oportunidades imediatas para o desenvolvimento
do produto microsseguro. Uma pesquisa do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca (IBGE) apontou a existéncia de 85 milhdes de brasileiros com renda de até trés sal-
rios minimos. Atualmente, essa parcela da populagdo nao conta com qualquer tipo de
cobertura securitdria. Os bancos de varejo, que ja operam microcrédito, e as empresas
concessiondrias de servicos publicos oferecem uma rede eficiente para a imediata
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comercializacdo de microsseguros. Além desses canais de comercializacdo, agentes de
producdo também podem ser utilizados, apds um periodo de treinamento adequado,
visando a um melhor conhecimento do produto.

O cendrio econdmico é favordvel ao langamento de produtos de microsseguro, pois
a inflacdo estd sob controle e a taxa de juros apresenta uma trajetéria descendente.
Com a esperada retomada da atividade econdmica a partir do préximo ano, esse quadro
positivo estard completo, criando-se assim, condi¢cdes para o aquecimento da demanda
por produtos de seguro.

Alguns requisitos essenciais ainda precisam ser atendidos para garantir o sucesso do
produto microsseguro. Os principais requisitos sdo a definicio de uma politica clara
para o setor e o estabelecimento de uma regulacdo adequada para o produto microsseguro.

O objetivo do trabalho é a modelagem do plano de negécios de um projeto-piloto de
um Departamento de Microsseguros. A andlise de viabilidade indicou ser um projeto
vidvel, sob o ponto de vista econdmico, e com um retorno bastante atrativo. Os estudos
de sensibilidade do Valor Presente Liquido e da Taxa Interna de Retorno, efetuados pelo
método de simulagdes de Monte Carlo, confirmaram esses diagndsticos favoraveis.

Pesquisas futuras devem ser desenvolvidas para explorar algumas oportunidades
para os produtos de microsseguros identificadas no presente trabalho.

Dentre essas oportunidades destaca-se o estudo da utilizagdo de uma rede de agen-
tes, através de liderancas comunitdrias. Uma outra oportunidade que merece ser estuda-
da é a possibilidade de atrair microempreendedores para o mercado de seguros.
Atualmente, esse segmento ndo tem acesso ao seguro tradicional para protecdo de seus
negécios. A utilizacdo da Internet, como canal de comercializagdo de microsseguros,
deve ser também objeto de estudos mais aprofundados. A oportunidade desses estudos
serd ditada pela velocidade do processo de inclusdo digital das classes de baixa renda.

Objetivo do Negocio

O objetivo do negdcio é a montagem de uma unidade de microsseguros dentro da
estrutura de uma seguradora tradicional, uma vez que, no atual estdgio de desenvolvi-
mento do mercado para o produto microsseguro, nfo se justifica a criacdo de uma segu-
radora especializada, com este fim especifico.

Missao do Empreendimento

A missao do empreendimento € desenvolver, comercializar e operar produtos de
microsseguro que atendam as necessidades dos segurados, proporcionando rentabi-
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lidade aos investidores, em um negécio gerenciado dentro dos padrdes de governanca
corporativa geralmente aceitos.

Objetivos Estratégicos

Em uma fase inicial, o foco deve ser concentrado no ramo vida, na modalidade de
vida em grupo, apds regulamentacio pela Susep, especificando claramente como publi-
co-alvo a populacio de baixa renda. As coberturas atualmente definidas para o produto
popular pela Susep, tais como cobertura bésica para morte por qualquer causa, cobertu-
ra adicional de auxilio funeral e cesta basica, atenderiam plenamente a demanda.
Essas caracteristicas proporcionam um importante papel de protecdo social ao produto.
Essa operacdo deverd ser desenvolvida através de agentes.

Em uma segunda fase, o objetivo serd operar com microempreendedores, garantin-
do os riscos especificos desse segmento, hoje totalmente desprovidos de protecdo
securitdria.

Uma etapa posterior serd o desenvolvimento de uma rede de intermediarios finan-
ceiros interessados em trabalhar com microsseguros junto a lideres das comunidades
carentes.

Mercado

O microsseguro visa, primordialmente, a preservar, através de protecio securitéria,
a situacdo socioecondmica pessoal ou familiar da populacdo de baixa renda.

A populacio de baixa renda do Brasil, para efeitos de microsseguro, € o segmento da
populacdo com rendimento mensal per capita de até trés saldrios minimos nacional.
Essa definicdo levou em consideracio ndo somente as conclusdes dos estudos no ambito
do GT Susep, mas também o nivel de renda per capita da populacdo brasileira, que é de
cerca de trés saldrios minimos. Conforme apurado pelo IBGE através da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD — 2006), esse contingente populacional é
de 85 milhdes de pessoas. E importante que esse conceito de baixa renda seja incorporado
a regulamentacio especifica da Susep, para disseminar um consenso sobre seu entendi-
mento por todas as partes envolvidas e ou interessadas.

Um ponto importante a ser considerado na segmentagcdo de mercado baseada nas
caracteristicas do perfil do consumidor potencial é que ele é predominantemente urba-
no. E para esse segmento que os esforcos de comercializacio devem ser dirigidos.
Outra caracteristica relevante na formulacdo de planos de marketing é que a quase
totalidade dos domicilios urbanos € servida por prestadores de servigos de energia
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elétrica. Além disso, uma parcela relevante € atendida por outros servigos, cujos
prestadores sdo também potenciais canais de distribui¢do de produtos de microsseguro,
atuando ainda como redes de arrecadacio de prémios.

Grifico 1 — Classes de Rendimento Mensal em Saldrios Minimos
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Fonte: IBGE — PNAD 2006

Estrutura Organizacional

Considerando o objetivo do negécio (montagem de uma unidade de microsseguros)
e a fase inicial dos objetivos estratégicos, pressupde-se a existéncia de uma segura-
dora que opere o ramo vida, devidamente constituida e organizada para operar o
produto eficientemente, alcancando seus objetivos comerciais estabelecidos na fase
de planejamento.

Dentre as atividades desenvolvidas especificamente por uma seguradora de vida na
conducao de seus negdcios, podemos destacar a identificacdo das necessidades dos clien-
tes no segmento de mercado que vai concentrar os esforcos.

Ap6s a etapa de identificacdo clara do mercado-alvo e do tipo de produto que este
deseja e necessita, segue-se a etapa de desenvolvimento do produto. Nessa etapa desen-
volve-se a formatagdo do produto, sua precificacdo, a estratégia de comercializagdo,
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seus canais de distribuicdo, as diretrizes para subscri¢do, os procedimentos do servico
de atendimento ao consumidor (SAC) e os procedimentos de regulacdo de sinistros.

O préximo passo € a atividade de distribui¢ao dos produtos que, pelas caracteristicas
e peculiaridades do microsseguro, envolvera um grande nimero de agentes. Esses agen-
tes deverdo ter um treinamento especifico, para um entendimento claro do produto que
irdo vender.

Outra importante atividade é a administracdo dos produtos, englobando o
processamento da proposta, subscricio, emissdo, prestacao de servigos aos segurados e
regulagdo do sinistro.

E de suma importancia mencionar o grupo de atividades que visa a assegurar o éxito
da seguradora, para que seja possivel cumprir com suas obrigacdes para com os segura-
dos e proporcionar lucratividade aos seus acionistas. Esse grupo de atividades engloba a
gestdo dos investimentos, a garantia da solvéncia e rentabilidade, o cumprimento das
exigéncias quanto aos demonstrativos financeiros e o cumprimento das demais obriga-
coes legais.

A unidade de microsseguros, dependendo da estrutura organizacional da segurado-
ra, poderd ser caracterizada como uma Superintendéncia ou Departamento de
Microsseguros. Esse departamento, no desempenho de suas atividades operacionais,
deverd interagir continuamente com todas as dreas funcionais de uma seguradora de
vida, tais como: atudria, subscricdo, marketing, SAC, sinistros, investimentos, contabi-
lidade, juridico, fiscalizagdo, RH e Sistemas de Informacdo. Por outro lado, as ativida-
des de uma seguradora de vida exigem significativa integracdo e coordenacdo entre as
suas vdrias 4reas funcionais.

Pelas peculiaridades do produto e adotando-se a concep¢do de um departamento
inserido na estrutura de uma seguradora, a forma mais adequada de organizacio e que
proporcionaria uma gestdo mais eficiente é a de um centro gerador de resultados.
Dependendo da dindmica de sua evolugdo, em termos de dimensdo dos negécios e di-
versificacdo de dreas geogréficas de operacdo, o centro gerador de resultados evoluird
para uma unidade estratégica de negdcios, com mais autonomia e independéncia da
empresa-mae.

O departamento, como um centro gerador de resultados, serd responsavel por suas
préprias receitas e despesas. A estrutura pode ser bastante compacta, com um Superin-
tendente ou Gerente responsdvel pela rentabilidade do departamento e alguns
supervisores, fazendo a interface ora com os agentes na ponta da producdo, ora com as
dreas de apoio nos diversos canais de ligacdo com a seguradora.
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De modo a permitir que a alta geréncia avalie com clareza o desempenho do Depar-
tamento de Microsseguros, em termos de rentabilidade e de evolucdo dos negdcios, em
relacdo as metas estabelecidas, é imprescindivel a adog¢do de critérios técnicos de apro-
priacdo de custos. Esses critérios poderdo se basear em rateios, a partir da intensidade e
da freqiiéncia de utilizacdo dos setores de apoio da seguradora. A medida que os negé-
cios do departamento forem evoluindo, a experi€ncia vai mostrar que alguns rateios
poderdo ndo ser significantes para a avaliacdo de desempenho, enquanto outros merece-
rdo maior atengdo, por seus efeitos mais relevantes nos resultados do departamento.

Inflacao

O primeiro elemento de fundamental importancia na montagem dos cendrios econd-
micos € o comportamento da inflacdo.

Contador, Ferraz e Azevedo (1999, p. 9-25), ao analisarem a experiéncia internacio-
nal, comprovam que a taxa de inflacdo tem impacto significativo sobre o setor de segu-
ros, ai incluido o segmento de vida e ndo vida, acarretando diferentes padrées de
crescimento. Uma vasta bibliografia suportada por evidéncias empiricas conclui que a
inflacdo afeta negativamente o setor e foi um dos fatores mais atuantes na inibi¢do do
mercado brasileiro e de outros paises com cultura inflaciondria. Verifica-se que a taxa de
inflacdo prejudica o mercado, tanto pelo lado da demanda quanto pelo lado da oferta.
No primeiro caso, tem-se a deterioracio da distribuicdo de renda, o que reduz a massa de
potenciais consumidores. J4 pelo lado da oferta, as sociedades seguradoras sio prejudica-
das, na medida em que a inflacdo confunde os ajustes contdbeis e a rentabilidade das
reservas e dos planos atuariais. Além disso, percebe-se que os lucros e a estrutura de capi-
tal das sociedades seguradoras sdo afetados pelo impacto da inflagdo sobre a taxa de juros.

A implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, trouxe vdrios beneficios
macroecondmicos para o Brasil. Obteve-se o controle da inflacdo, o fim da indexacgao e
a estabilidade da moeda. Esses fatores propiciaram ao investidor um maior horizonte de
investimentos, uma vez que em periodos de inflacdo alta ndo ha razdo, nem ambiente
favordvel, para investir ao longo prazo. A estabilidade trazida pelo Plano Real gerou a
demanda por novos produtos e servicos e abriu uma janela de oportunidades para as
sociedades seguradoras, no que se refere a captacdo de poupancas privadas.

Em relac@o a cobertura por sobrevivéncia, até o inicio do ano de 2002, no mercado
brasileiro, ndo existiam muitos planos comercializados pelas sociedades seguradoras



328 * Microsseguros: Série Pesquisas

com esse tipo de cobertura. Isso decorria, em grande parte, do processo inflacionario
vivenciado pela economia do pais, ao longo da década de 80 e na primeira metade da
década de 90.

Ao analisarmos o comportamento mais recente da inflacdo, através da variacdo do
IPCA, que é o indice oficial que mede a inflacdo ao nivel do consumidor, verificamos
que, ao longo de 2008, as variacdes mensais estiveram quase sempre abaixo da faixa de
0,45% / 0,55%, com exce¢ao de maio e junho.

Em janeiro de 2009, o IBGE divulgou uma inflacdo ao consumidor, que mostrou um
ritmo mais forte do que o esperado, subindo 0,48%, acima portanto, da taxa de 0,28%
de dezembro de 2008, mas abaixo da taxa de 0,54% verificada em janeiro de 2008.
Nos dltimos 12 meses, o indice acumulou variacdo de 5,84%.

Grafico 2 — Comportamento da Inflacdo ao Consumidor IPCA (% més a més)
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Fonte: IBGE

A meta perseguida pelo Governo ao longo de 2009 é de 4,5% ao ano, com margem
de dois pontos percentuais para cima ou para baixo. Apds a deflagracdo da atual crise
econdmica global, com a consequente desaceleracdo da economia brasileira, é natural
que a taxa a ser perseguida pelas autoridades monetarias seja mais baixa que a atual.



Modelagem do Plano de Negdcios de uma Unidade de Microsseguros * 329

Considerando que ainda € cedo para se ter uma visdo clara dos efeitos e da duracio
da atual crise, recomenda-se trabalhar com um cendrio de inflacdo de 4% ao ano, um
pouco abaixo do centro da meta, para os anos de 2009, 2010 e 2011.

Taxa de Juros

O segundo componente do cendrio econdmico € o referente aos niveis das taxas de
juros. Diversos estudos ja demonstraram os profundos reflexos que essas taxas e suas
variagdes t€m na economia como um todo — e no mercado de seguros em particular.
Esses reflexos se fazem sentir tanto do lado da demanda, pelos segurados, quanto pelo
lado da oferta, por parte das seguradoras. No primeiro caso, afeta substancialmente o
processo de tomada de decisdes do segurado, na busca de otimizacao das aplicacdes de
seus limitados recursos. Por outro lado, pode provocar efeitos positivos ou negativos na
rentabilidade/lucratividade das seguradoras, bem como mudangas na gestdo de seus in-
vestimentos.

A taxa Selic € a taxa bdésica de juros da economia brasileira e o mais importante
instrumento de politica monetdria. Essa taxa tem se mantido em niveis reais muito ele-
vados, colocando o Brasil entre as economias com os juros mais altos do mundo.

A partir de setembro de 2007, a Selic vinha apresentando um crescimento constante,
até alcancar o patamar de 13,75% ao ano em setembro de 2008, permanecendo nesse
nivel até 20 de janeiro de 2009. A manutencdo desses niveis de taxa refletia a preocupa-
cdo das autoridades monetdrias com o nivel de atividade da economia, que dava sinais
de aquecimento até novembro de 2008.

Na reuniao do Conselho de Politica Monetéria — Copom de 21 de janeiro de 2009,
foi decidida uma mudanca dréastica na tendéncia da Selic, com a redu¢do de um ponto
percentual para 12,75% ao ano. Os dados divulgados pelo IBGE sobre o desempenho
do setor industrial, no dltimo trimestre de 2008, registraram uma forte retracdo na ati-
vidade daquele setor. Essa retracdo se refletiu em uma queda acentuada do PIB — de
3,6%, entre outubro e dezembro de 2008 — em relagcdo ao trimestre anterior. Com a forte
desaceleragcdo da economia, surgiu um espago para a aplicacdo de uma politica moneta-
ria mais agressiva, com cortes mais frequentes da taxa bésica de juros. Confirmando
essa expectativa do mercado, em 11 de marco de 2009 o Comité de Politica Monetéria
(Copom) reduziu a taxa Selic de 12,75% para 11,25% ao ano.

Embora a reducdo da taxa bdsica de juros tenha sido significativa, o nivel fixado
ainda € considerado alto pela maioria dos analistas de mercado. Entretanto, se confirma-
da a tendéncia de baixa nas préximas fixacdes de taxa Selic, podemos esperar mudancgas
relevantes nas decisdes a serem tomadas pelos agentes econdmicos.
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Tabela 1 — Evolugdo da Taxa Selic (a0 ano em %)

06/06/2007 12,00 04/06/2008 12,25
18/07/2007 11,50 23/07/2008 13,00
05/09/2007 11,25 10/09/2008 13,75
17/10/2007 11,25 29/10/2008 13,75
05/12/2007 11,25 10/12/2008 13,75
23/01/2008 11,25 21/01/2009 12,75
05/03/2008 11,25 11/03/2009 11,25
16/04/2008 11,75

Fonte: Banco Central do Brasil

E importante ressaltar que o nivel da taxa Selic indica o piso, enquanto a sua varia-
¢do sinaliza a tendéncia para o mercado financeiro em geral. Entretanto, as taxas prati-
cadas nas diversas modalidades de crédito oferecidas ao consumidor estdo em niveis
bem mais altos e apresentam variagdes significativas entre as diversas instituicdes de
crédito. Isso ocorre porque os spreads, diferenca entre o custo de captagdo dos bancos e
o que € cobrado aos clientes, t€ém crescido constantemente e apresentam grandes dife-
rencas entre as diversas instituicdes. Esse aumento dos spreads tem neutralizado a que-
da da taxa bésica de juros da economia, como a que ocorreu em janeiro de 2009.

Esse aumento dos spreads, combinado com a deterioragdo do mercado de trabalho,
a partir do final de 2008, tem provocado efeitos perversos na inadimpléncia das pessoas
fisicas (atrasos acima de 90 dias). Segundo os dados do Banco Central, a inadimpléncia
para as diversas modalidades de crédito atingiu 8,3% das operacdes de crédito em de-
zembro de 2008. Segundo os estudos da Faculdade de Informética e Administracao
Paulista — FIAP, cerca de 60% das familias com rendimentos de até trés saldrios mini-
mos comegaram o ano de 2009 com alguma conta atrasada. O ndmero é maior que os
45% verificados no inicio de 2008.

A elevacio da inadimpléncia esta se refletindo também nos resultados dos bancos que
jé& anunciaram a constituico de elevadas provisdes para se protegerem de futuras perdas.

Considerando o quadro descrito anteriormente e os sinais claros de desaquecimento
da economia ao final de 2008, segundo pesquisa do IBGE, os analistas do mercado
financeiro entendem que existe espaco para quedas mais frequentes da taxa Selic.

Sendo assim, e em compatibilidade com o cendrio de metas de inflacdo, é realista a
adocdo de uma projecdo da taxa Selic em um patamar de 10% ao ano para 2009, de 9%
ao ano para 2010 e de 8% ao ano para 2011.
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Nivel de Atividade

Os impactos diretos da atual crise econdmica mundial sobre a economia brasileira se
fazem sentir, principalmente, em duas frentes claramente distintas.

A primeira € através do mercado financeiro que, com a desregulamentacio da conta
de capitais, proporcionou uma liberdade maior aos fluxos de capitais, para a compra e
venda de acdes, titulos e outros papéis. Os impactos imediatos se materializaram na
queda da Bolsa de Valores e na desvalorizagdo do cambio. Além disso, a reducdo da
liquidez nos mercados financeiros internacionais vem implicando um aumento do custo
do refinanciamento externo para empresas brasileiras, além da diminuicdo do crédito
interno para as empresas exportadoras.

A outra frente é o comércio internacional, em razio do acentuado desaquecimento
que estd ocorrendo nas economias dos EUA, Europa e Japao. Os impactos no balango de
pagamentos, que ja vinham ocorrendo antes da crise, se refletiram na queda da demanda
e dos precos internacionais das commodities, que englobam a parte majoritaria das ex-
portacdes brasileiras. Os dados sobre a balanga comercial divulgados pelo Ministério
do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior registraram uma queda acentuada
das exportacdes no tltimo trimestre de 2008, provocando uma perda de US$ 8,3 bilhdes
nesse periodo. Além desse resultado negativo ao final de 2008, a crise econdmica global
fez com que, em janeiro de 2009, o comércio exterior brasileiro registrasse o pior resul-
tado mensal dos dltimos oito anos. A balang¢a comercial apontou um déficit de US$ 518
milhdes. O dltimo resultado negativo mensal ocorreu em marco de 2001, quando o défi-
cit ficou em US$ 272 milhdes.

Fica evidenciado que, em ambas as frentes, financeira e comercial, a vulnerabilidade
externa da economia brasileira se manifestou, criando restri¢des a capacidade de cresci-
mento e, por consequéncia, causando efeitos perversos no nivel de emprego.

Em relatério divulgado em janeiro de 2009, o Fundo Monetério Internacional (FMI)
reviu as previsdes de crescimento econdomico divulgadas em novembro de 2008. A nova
previsao é de que a economia mundial cres¢a apenas 0,5% em 2009, o que se caracteriza
como a expansdo mais fraca desde a Segunda Guerra Mundial. Isso significa uma queda
acentuada em relacdo a previsao anterior, feita em novembro de 2008, de um crescimen-
to de 2,2% em 2009. Aquela previsao estava fundamentada na premissa de que as eco-
nomias emergentes lograriam conter a desaceleragdo dos paises ricos e até mesmo
apresentar um crescimento compensatorio. Mas ndo foi o que ocorreu, e logo paises
como os BRICs passaram a acusar os efeitos da crise. Na mesma revisao do FMI, a
previsdo de crescimento em 2009 para o Brasil caiu de 3% para 1,8%.
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As projecdes dos analistas sobre o comportamento da economia brasileira também
estdo sendo revistas apds a divulgacdo dos dados da Pesquisa Mensal no Setor Indus-
trial, realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) referentes a
dezembro de 2008. Os nimeros apontam uma forte queda no desempenho da industria
brasileira em dezembro de 2008. A producao do setor caiu 12,4% frente a novembro de
2008, e 14,5% contra dezembro de 2007, sendo as maiores quedas ja observadas desde
1991 nas pesquisas do IBGE. O mais grave € que foi registrado o terceiro més seguido
de retragcdo, na comparacdo com o més anterior, o que significou uma queda de produ-
¢do de 19,8% no tltimo trimestre de 2008.

Tabela 2 — Evolucio a Produgdo Industrial — Ano 2008 em %

FRENTE AO MES ANTERIOR FRENTE AO MESMO MES DE 2007

JANEIRO 1,6 JANEIRO 8,7
FEVEREIRO -0,6 FEVEREIRO 9,7
MARCO 0,6 MARCO 1,5

ABRIL 0,2 ABRIL 10,0
MAIO -0,9 MAIO 2,4
JUNHO 3,0 JUNHO 6,5
JULHO 1,2 JULHO 8,8
AGOSTO -1,3 AGOSTO 1,9
SETEMBRO 1,4 SETEMBRO 9,7
OUTUBRO -1,4 OUTUBRO 1,1
NOVEMBRO -1,2 NOVEMBRO -6,4

DEZEMBRO -12,4 DEZEMBRO -14,5

Fonte: Pesquisa Mensal no Setor Industrial — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE) divulgada
em 03/02/2009

Como reflexo direto dessa queda de producdo, a industria brasileira cortou 1,8% do
seu pessoal em dezembro, frente a novembro, na maior queda desde 2001, inicio
da série histérica da pesquisa do IBGE. Anteriormente, o corte de 0,7% em outubro de
2003 havia sido o pior. Trés meses seguidos de demissdes diminuiram em 2,5% o total
de empregados no setor. Somente na industria paulista, segundo a Federacao das Indus-
trias do Estado de Sao Paulo (FIESP), foram demitidos 130.000 empregados em dezem-
bro de 2008, depois de ja terem sido dispensados 30.000 em novembro.
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A deterioracdo do setor externo e a acentuada desaceleracdo do setor industrial pro-
vocaram reflexos no desempenho da economia brasileira no dltimo trimestre de 2008.
Segundo dados divulgados pela Coordenagao de Contas Nacionais do IBGE, o Produto
Interno Bruto (PIB) teve uma queda de 3,6% no quarto trimestre, em relacdo ao trimes-
tre anterior. Mesmo com essa queda recorde no final do ano, o PIB brasileiro fechou o
ano de 2008 com uma expanséo de 5,1%, totalizando R$ 2,9 trilhoes.

Griéfico 3 — Desempenho da Economia Produto Interno Bruto (PIB) — Variago Frente ao trimestre
Anterior (em %)

1 \/\ \

0 T T T T . ‘
1°trim2007 2°trim2007 3°trim2007 4°trim2007 1°trim2008 2°trim2008 3°trim2008 4°trim2008

-4

Fonte: IBGE

O cendrio para o ano de 2009 € bastante sombrio, apontando para um crescimento
fraco do PIB, com uma elevacdo de cerca de 1%. Um possivel inicio de recuperacio da
economia brasileira, no final de 2009, vai depender da situacdo mundial. Essa situacao
atualmente € pior do que em ciclos de recuperacdo anteriores. Concretizando-se essa
recuperagdo, pode ser projetado um crescimento do PIB de 3% para o ano de 2010, e de
4% para o ano de 2011.
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Balanco Patrimonial

O balanco patrimonial é um relatério importante da contabilidade das segurado-
ras. Esse relatdrio apresenta o perfil patrimonial da empresa, em determinado instante.
Sua apresentagdo, em forma de razio contdbil, mostra os bens e direitos da empresa, repre-
sentados pelas contas do Ativo, do lado esquerdo. As contas do Passivo, representando as
obrigagdes perante terceiros ou em relacio aos sécios, sdo apresentadas do lado direito.

Na modelagem do projeto do Departamento de Microsseguros foi considerado que o
Resultado Liquido de cada periodo é transferido, automaticamente, para a seguradora-
mae e incorporado ao seu patrimdnio liquido. Sendo assim, nfo se aplica uma anélise de
balango patrimonial para um Departamento de Microsseguros. As projecdes financeiras
foram dirigidas principalmente para o Fluxo de Caixa Livre.

Demonstrativo de Resultados e Fluxo de Caixa

Na montagem do projeto-piloto do Departamento de Microsseguros de uma segura-
dora tradicional foram adotadas as premissa bdsicas apresentadas a seguir.

a) Produto — esse departamento operaria, em uma fase inicial, um produto de seguro
de vida em grupo.

b) Investimentos pré-operacionais — foram considerados os investimentos exigidos
para cobrir os custos de desenvolvimento, implementacdo e lancamento do produto.
Uma parcela considerdvel desses investimentos refere-se ao desenvolvimento de
sistemas de informacdo. Esses sistemas sdo cruciais para atender, de maneira eficaz,
a administragcdo e a operacdo do produto microsseguro no ramo de seguro de vida
em grupo. O desembolso mais expressivo, de R$ 700.000,00, ocorre no primeiro
ano. Para o segundo e o terceiro ano, foram orcados investimentos de R$ 200.000,00
em cada periodo.

¢) Vendas — o total de bilhetes colocados por ano crescerd, paulatinamente, a partir de
20.000 bilhetes no primeiro ano operacional, até alcancar o patamar de 100.000
bilhetes apds o quarto ano de operagdes. O prémio bruto foi orcado em R$ 5,00 ao
més por bilhete.
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Tabela 3 — Investimentos Pré-operacionais em R$

Natureza do investimento Ano 1 Ano 2 Ano 3

Desenvolvimento do produto, implementacio 200.000 50.000 50.000

e lancamento

Programas de marketing e campanhas 200.000 40.000 40.000

Desenvolvimento e implantacdo de sistemas 100.000 30.000 30.000

de administrag¢@o e operacdo

Sistemas de controle de produgdo e comissdes 100.000 30.000 30.000

de agentes

Programas de treinamento de agentes 100.000 50.000 50.000

Total de investimentos 700.000 200.000 200.000

d) Coberturas e importincias seguradas — a cobertura bésica contratada é de morte
por qualquer causa, com uma importancia segurada de R$ 15.000,00. A cobertura
adicional é para auxilio-funeral, com indeniza¢Ges de até R$ 1.500,00. Para efeito
deste estudo, foi adotada uma taxa média de mortalidade, estimada em 1,7 mortes
por mil pessoas, independente do sexo ou faixa etéria.

e) Comissoes e despesas — 0s agentes receberdo comissdes de 15% sobre o prémio

bruto. As despesas administrativas e operacionais foram orcadas em R$ 180.000,00
ao ano, nos dois primeiros anos, e em R$ 200.000,00 nos anos subsequentes.

Tabela 4 — Despesas Administrativas e Operacionais em R$

Natureza das despesas Ano 1 Ano 2 Ano 3 em diante
Saldrios e encargos (1 gerente e 2 supervisores) 120.000 120.000 133.000
Despesas administrativas

(manutencdo escritério, informadtica, 60.000 60.000 67.000
apoio de outras geréncias)

Total de despesas 180.000 180.000 200.000

f) Receitas Financeiras — as receitas financeiras representam um retorno de
R$ 13.000,00 ao ano, sobre um investimento financeiro de R$ 100.000,00, realizado
no inicio da fase operacional.

g) Tributos — para efeito dessas projecdes, foi assumida uma tributagdo de 25% sobre
o Resultado Operacional.
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O resultado das projecdes financeiras estd apresentado no demonstrativo a seguir,
em que os valores do lucro liquido, combinados com os investimentos pré-operacionais
formam o fluxo de caixa livre.

Tabela 5 — Investimentos Pré-operacionais em R$

Ano 0 700.000
Ano 1 200.000
Ano 2 200.000

Tabela 6 — Demonstracdo de Resultados em R$

Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7
Bilhetes 20000 50000 70000 100000 100000
Prémios 1200000 3000000 4200000 6000000 6000000
Sinistros 561000 1402500 1963500 2805000 2805000
Comissdes 180000 450000 630000 900000 900000
Lucro Bruto 459000 1147500 1606500 2295000 2295000
Desp. Adm/Oper 180000 180000 200000 200000 200000
Receitas Financ 13000 13000 13000 13000 13000
Res Operacional 292000 980500 1419500 2108000 2108000
Tributos 73000 245125 354875 527000 527000
Lucro Liquido 219000 735375 1064625 1581000 1581000

Analise de Sensibilidade

Os métodos tradicionais de avaliacao de projetos de investimento sdao baseados na
andlise de indicadores deterministicos em poucos cendrios; um cendrio pessimista, um
cendrio otimista e um cendrio mais provéavel. Entretanto, a realidade pode nao ser capta-
da por esses indicadores, devido a complexidade e as incertezas do mercado. Na maioria
das vezes, a tomada de decisdes quanto a viabilidade de um projeto de investimento é
realizada em um ambiente de incerteza. Isso dificulta a avaliacdo de um projeto, quando
sdo utilizados indicadores deterministicos.

Atualmente, utilizam-se técnicas de simulagc@o no processo de avaliagc@o da eficién-
cia de um projeto. Essas técnicas, que minimizam as incertezas, sdo importantes ferra-
mentas de apoio a tomada de decisdes. Com essas técnicas, os indicadores deixam de ser
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deterministicos e passam a ser estocdsticos, ou seja, probabilisticos. A técnica de simu-
lagdo, usando o método de Monte Carlo, ¢ uma abordagem sofisticada, baseada em
estatistica. A aplicacdo dessa técnica, em andlises de sensibilidade na avaliacdo de pro-
jetos, requer a geracao de fluxos de caixa livres, usando distribui¢des probabilisticas dos
critérios de decisdo adotados. Esse processo € repetido por muitas vezes, reduzindo a
incerteza na tomada de decisdes. A Simulacdo de Monte Carlo € utilizada no presente
estudo para a andlise de sensibilidade dos pardmetros Valor Presente Liquido (VPL) e
Taxa Interna de Retorno (TIR). A combinacdo da simulacdo da modelagem desses dois
parametros fornece mais ferramentas para a decisdo sobre o projeto em questao.

O Valor Presente Liquido corresponde a diferenca entre o valor presente das entra-
das projetadas no fluxo de caixa e o valor presente dos investimentos pré-operacionais.
Os fluxos positivos e negativos sdo descontados, de modo a considerar o valor do capi-
tal ao longo do tempo. A taxa utilizada para refletir o custo de oportunidade do capital é
denominada Taxa Minima de Atratividade (TMA), que representa a taxa a qual o inves-
tidor poderia aplicar o capital, com um risco muito baixo. Na andlise de sensibilidade do
VPL foi utilizada uma TMA de 12%.

Apos executada a simulagao, através de 1030 iteragdes, representando intimeras si-
tuacdes, obteve-se a distribuicdo de probabilidade do VPL (Anexo 2). Essa distribui¢ao
de probabilidade estd apresentada no grafico abaixo.

Grafico 4 — Distribuicdo de Probabilidade do VPL
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Através dos resultados da simulagdo com o VPL foram encontrados o valor minimo
de R$ 8 milhdes e o valor maximo de R$ 17 milhdes. O valor médio do VPL apurado nas
simulacdes foi de R$ 11,3 milhdes. A regido com maior probabilidade de ocorréncia
do VPL se situa entre R$ 9,5 milhdes e R$ 13 milhdes, com 80% de probabilidade de
ocorrer o VPL nesta faixa de valores.

A anélise de sensibilidade, representada na curva de distribuicdo de probabilidade,
confirma a viabilidade do projeto do Departamento de Microsseguros em indmeras si-
tuacdes simuladas para o VPL.

Outro pardmetro analisado € a Taxa Interna de Retorno. A TIR € a taxa de desconto
que anula o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa. Projetos que apresentem
uma TIR superior a Taxa Minima de Atratividade (TMA) s@o considerados vidveis eco-
nomicamente. Essa taxa estd intimamente ligada ao VPL. Quando a TIR € superior a
TMA € uma indicacdo de um VPL positivo e, portanto, trata-se de um projeto vidvel.
Quanto maior for essa diferenca a favor da TIR em relacio a TMA, maior serd a
atratividade do retorno sobre o investimento.

Analogamente as simulagdes executadas para o VPL, foram efetuadas 1030 iteracdes
do modelo, representando vdrias situa¢des com relagdo a TIR (Anexo 3). Os resultados
das simulagdes geraram a distribuicao de probabilidade da TIR que esté representada no
gréfico a seguir.

Grafico 5 — Distribuicdo de Probabilidade da TIR
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O valor médio encontrado para a TIR foi de 45,4%, que € uma taxa que significa um
alto grau de atratividade para o retorno dos investimentos. O valor minimo encontrado
foi de 40,0%, e o valor maximo, de 51,5%.

O nivel de sofisticacdo dos resultados proporcionado pela utilizacdo do método de
Monte Carlo é bem superior ao que se alcanga quando sdo usados os métodos tradi-
cionais. Perguntas com relag@o a probabilidade de se alcangar uma TIR superior a um
determinado valor sio rapidamente respondidas, como por exemplo, a probabilidade de
uma TIR superior a 46,5% é de 30,0%, ou a probabilidade de uma TIR superior a 47,5%
€ de 18,0%. Essa flexibilidade alcancada através da distribuicdo de probabilidade da
TIR fornece indmeros e valiosos subsidios ao tomador de decisdes.

Virias outras consideracdes podem ser feitas a partir da distribuicdo de probabi-
lidade da TIR. A determinacao, por exemplo, da regido com maior probabilidade de
ocorréncia da TIR é de extrema importancia no processo decisério sobre um projeto.
Na presente simulacio, pode-se inferir que hd 90% de probabilidade da TIR se situar em
uma faixa entre 41,0% e 50,5%. Essa medida transmite uma enorme confianga ao in-
vestidor, de que a TIR deverd estar em um intervalo bem acima da Taxa Minima
de Atratividade de 12,0%. Essa magnitude da TIR atribui um elevado grau de atratividade
ao retorno sobre os investimentos exigidos pelo Departamento de Microsseguros.

A gestdo dos investimentos relativos ao Departamento de Microsseguros serd de-
senvolvida dentro da estrutura organizacional da seguradora a qual esse departamento
esteja vinculado. O Departamento de Investimentos da seguradora conduz essas ativida-
des funcionais dentro das normas estabelecidas na empresa. Conforme definido nas pre-
missas bdsicas da montagem do projeto do Departamento de Microsseguros, o produto
inicialmente operado seria de vida em grupo. Nos seguros de vida em grupo, as apdlices
sdo emitidas como apdlices de seguro de vida temporario, com opcdo de renovacao
anual. Admite-se também que os prémios s@o suficientes para cobrir beneficios e despe-
sas esperados para o ano corrente. Sendo assim, o retorno sobre os investimentos ndo é
um fator importante no célculo da taxa do prémio. Além disso, considerando a caracte-
ristica de curto prazo da cobertura, nao ha a obrigatoriedade do estabelecimento de re-
servas técnicas. Nas projecdes financeiras foi considerada uma carteira de investimentos,
constituida no inicio das operagdes, no valor de R$ 100.000,00. O retorno esperado de
R$ 13.000,00 por ano seria utilizado no custeio de pequenas despesas administrativas,
sem haver necessidade de recorrer a transferéncias da empresa-mae.
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A politica de tecnologia da informacdo (T.I.) do Departamento de Microsseguros
deve ser conduzida no ambito da politica geral de T.I. da seguradora a que esse departa-
mento estiver vinculado.

Uma seguradora deve gerenciar suas informacdes de maneira eficaz, de modo a se
tornar mais competitiva do que suas concorrentes. Dessa forma, poderd também prestar
um servigo de melhor qualidade a seus clientes.

O gerenciamento eficaz da informacgao requer a utilizacdo de tecnologia computa-
dorizada. O uso dessa tecnologia pressupde investimentos elevados no desenvolvimen-
to de sistemas. No caso de um Departamento de Microsseguros, operando dentro da
estrutura organizacional de uma seguradora, somente uma pequena parcela desses in-
vestimentos seria absorvida. Esse 6nus poderia ser atribuido, proporcionalmente, a
razdo das vendas de microsseguro em relacdo ao total das vendas da seguradora.
Outra forma de custeio seria através de um rateio na razdo da frequéncia de utiliza¢ao
dos sistemas de informacao da seguradora pelo Departamento de Microsseguros.

O principal conjunto de sistemas de informacéo utilizados por um Departamento de
Microsseguros compreende os sistemas que registram as suas transa¢des comerciais.
Outro importante conjunto de sistemas de informagdo usa os dados dos sistemas de
registro de transacdes e gera relatérios gerenciais. Esses relatdrios sdo de grande utilida-
de, para a geréncia do departamento, na avaliacdo do desempenho da unidade de negé-
cios. Eles também sdo tteis no auxilio a tomada de decisdes, para a correcao de desvios
em relacdo as metas estabelecidas no planejamento.

O produto microsseguro se reveste de caracteristicas particulares, tais como: pro-
duto massificado, valor de prémio relativamente pequeno, emissdo de grande nlimero
de bilhetes, canais de comercializagdo diversificados, grande nimero de agentes e
necessidade de liquidacdo rdpida de sinistros. Essas caracteristicas solicitam o desen-
volvimento de sistemas especiais para uma gestao eficaz do produto microsseguro.
Esses sistemas especiais devem ser gerenciados de forma descentralizada dos siste-
mas globais da seguradora, de modo a agilizar o processamento das informacgdes. Essa
descentralizacdo, entretanto, ndo deve prejudicar a compatibilidade ou a possibilidade
de integracdo com os sistemas globais da seguradora. A observacdo desse principio
permite que a alta administracdo possa sempre avaliar o desempenho da seguradora

como um todo.
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Politica de Resseguro

Se as seguradoras aceitarem todos os riscos que lhes sio oferecidos, podem colocar
em risco a sua margem de solvéncia. Os principais mecanismos utilizados pelas segura-
doras para a transferéncia de riscos sdo o cosseguro e o resseguro. O resseguro € utiliza-
do quando a seguradora emite apdlices com altos valores. Uma sequéncia de sinistros
vultosos poderia comprometer a sua saide financeira. Com o mecanismo do resseguro,
uma seguradora transfere todo, ou em parte, o risco vultoso, para as outras seguradoras
do mercado.

No projeto do Departamento de Microsseguros, devido aos pequenos valores envol-
vidos nos sinistros, ndo se aplica a utiliza¢do do instrumento do resseguro.
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Anexo 1 — Circular Susep 311, de 27 de

Dezembro de 2005

Dispde sobre os elementos minimos que
deverdo ser observados na elaboracdo do
plano de negdcios a ser apresentado a Susep
pelas sociedades seguradoras, de capitaliza-
¢ao e pelas entidades abertas de previdéncia
complementar.

O SUPERINTENDENTE DA SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS
— SUSEP, na forma do art. 36, alinea “b”, do Decreto-Lei 73, de 21 de novembro de 1966,
utilizando a faculdade outorgada pelo art. 16 da Resolugao CNSP 73, de 13 de maio de
2002, e tendo em vista o que consta do Processo Susep 15414.001910/2005-38,

RESOLVE:

Art. 1° Estabelecer os elementos minimos que serdo observados na elaboragdo do plano
de negdcios a ser apresentado a Susep pelas sociedades supervisionadas, quando solici-
tado pela Autarquia.

Pardgrafo tinico. Para fins do disposto nesta Circular, consideram-se como sociedades
e entidades supervisionadas as sociedades seguradoras, de capitalizacdo e entidades aber-
tas de previdéncia complementar.

Art. 2° O plano de negdcios deverd conter o planejamento da sociedade ou entidade
supervisionada para o prazo de 3 (trés) anos, contado de sua elaboracio.

Art 3° As empresas devem elaborar ou atualizar seus planos de negdcios, no minimo até
a data da entrega das demonstracdes financeiras de cada ano, contendo o horizonte tem-
poral minimo de planejamento previsto no art. 2° desta Circular, podendo tal plano ser
solicitado a qualquer tempo pela Autarquia.

§ 12 O plano de negécios devera ser assinado por, no minimo, dois diretores da sociedade
ou entidade supervisionada.
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§ 2° O servidor da Susep que solicitar o envio do plano de negécios deverd tomar todas
as providéncias para a manuten¢ao de sua confidencialidade, nos termos da regulamen-
tacdo complementar a ser editada pela Susep.

§ 32 O envio do plano de negdcios somente poderd ser solicitado pelos Chefes de Depar-
tamento.

§ 4° No caso de empresas em processo de inicio das atividades ou em transferéncia de
controle o plano de negdcios deve ser elaborado e entregue a Susep no momento
da submissdo do processo para pedido de aprovacio.

Art. 4° O plano de negdcios deverd apresentar, no minimo, os seguintes itens:

I — objetivos estratégicos da sociedade supervisionada;

IT — detalhamento da estrutura organizacional, compativel com o seu plano de negdcios
e com clara determinacgdo das responsabilidades atribuidas aos diversos niveis da socie-
dade supervisionada;

IIT — descricdo do cendrio econdmico no qual a sociedade ou entidade supervisionada
espera fazer negdcios;

IV — projecgdes financeiras, evidenciando a evolug@o patrimonial no periodo, com a iden-
tificacdo das fontes de captacdo que viabilizem essa evolucio;

V — politica de investimentos;

VI — politica da sociedade relativamente a tecnologia da informacao — TI;

VII — ramos onde a sociedade ou entidade supervisionada pretende atuar e as participa-
¢Oes previstas destes na sua receita total; e

VIII — politica de resseguro.

Art. 5° A descri¢do do cendrio econdomico prevista no inciso III do art. 4° desta Circular
deverd contemplar os seguintes parametros:

I — taxa de juros, projetada para os seguintes casos:
a) taxa basica da economia;

b) taxa de remuneracdo do ativo; e

¢) taxa de remuneragdo do passivo.

IT — inflacdo projetada
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IIT — taxa de expansdo econdmica projetada, considerando os indices de desempenho
econdmico mais relacionados as receitas de vendas esperadas.

Art. 6° As projecdes financeiras deverdo ser elaboradas considerando intervalos trimes-
trais, para o cendrio referido no inciso III do art. 4° desta Circular, com os itens abaixo
designados:

I — balango patrimonial e demonstracdo de resultado do exercicio; e
II - fluxo de caixa expresso em reais.

Pardgrafo unico. As atividades evidenciadas no fluxo de caixa do inciso II deste artigo
devem estar segregadas em atividades operacionais, atividades de investimento, ativi-
dades de financiamento e saldo final (acréscimo ou decréscimo de caixa).

Art. 7° Esta Circular entra em vigor na data de sua publicacdo, aplicando-se imediata-
mente aos processos de autorizacdo de transferéncias de controle e funcionamento de
novas sociedades ou entidades e, para as sociedades ou entidades ja autorizadas a operar
pela SUSEP, a partir do exercicio de 2007, devendo o plano de negdcios ser elaborado
até 31 de dezembro de 2006.

RENE GARCIA JR.
Superintendente
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Anexo 2 — Resultados da Simulacao — Valor

Presente Liquido

Bloco Frequéncia % % ac. Prob>
6,0 0 0,00 0,00 99,00
6,5 0 0,00 0,00 99,00
7,0 0 0,00 0,00 99,00
75 0 0,00 0,00 99,00
8,0 3 0,29 0,29 98,71
8,5 23 2,23 2,52 96,48
9,0 42 4,08 6,60 92,40
9,5 51 4,95 11,55 87,45
10,0 111 10,78 22,33 76,67
10,5 118 11,46 33,79 65,21
11,0 152 14,76 48,54 50,46
11,5 129 12,52 61,07 37,93
12,0 123 11,94 73,01 25,99
12,5 98 9,51 82,52 16,48
13,0 72 6,99 89,51 9,49
13,5 45 4,37 93,88 5,12
14,0 33 3,20 97,09 1,91
14,5 14 1,36 98,45 0,55
15,0 7 0,68 99,13 -0,13
15,5 6 0,58 99,71 -0,71
16,0 0 0,00 99,71 -0,71
16,5 2 0,19 99,90 -0,90
17,0 1 0,10 100,00 -1,00
17,5 0 0,00 100,00 -1,00
18,0 0 0,00 100,00 -1,00
18,5 0 0,00 100,00 -1,00
19,0 0 0,00 100,00 -1,00
19,5 0 0,00 100,00 -1,00
20,0 0 0,00 100,00 -1,00

Mais 0 0,00 100,00 -1,00
1030 100,00
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Anexo 3 - Resultados da Simulacao — Taxa

Interna de Retorno

Bloco Frequéncia % Acumulado Acum.inverso
39,0 0 0,000 0,000 100,000
39,5 0 0,000 0,000 100,000
40,0 1 0,097 0,097 99,903
40,5 5 0,485 0,583 99,417
41,0 9 0,874 1,456 98,544
41,5 32 3,107 4,563 95,437
42,0 35 3,398 7,961 92,039
42,5 61 5,922 13,883 86,117
43,0 71 6,893 20,777 79,223
43,5 70 6,796 27,573 72,427
44,0 54 5,243 32,816 67,184
44,5 71 6,893 39,709 60,291
45,0 95 9,223 48,932 51,068
45,5 71 6,893 55,825 44,175
46,0 80 7,767 63,592 36,408
46,5 72 6,990 70,583 29,417
47,0 61 5,922 76,505 23,495
475 59 5,728 82,233 17,767
48,0 60 5,825 88,058 11,942
48,5 42 4,078 92,136 7,864
49,0 37 3,592 95,728 4,272
49,5 16 1,553 97,282 2,718
50,0 13 1,262 98,544 1,456
50,5 10 0,971 99,515 0,485
51,0 3 0,291 99,806 0,194
51,5 2 0,194 100,000 0,000
Mais 0 0,000 100,000 0,000
total 1030 100,000







