Legismap Roncarati
Para Governo, securitizacdo elimina gargalo do setor de seguros

Segundo o Ministério da Economia, o novo marco de securitizacao visa diversificar
fontes e reduzir custos de financiamento das empresas

O Congresso aprovou o Projeto de Lei de Conversao (PLV) n2 15/22 — originario da Medida
Proviséria (MP) n2 1.103/22 — que estabelece o marco regulatério das companhias securitizadoras
e cria a Letra de Risco de Seguro (LRS), um titulo de crédito transferivel e de livre negociacao. A
nova lei terd forte impacto no mercado segurador. Segundo o Governo, esse novo instrumento
financeiro vai ajudar a diminuir um gargalo grande para o setor, trazendo disponibilidade de
recursos garantidores para ampliacao da oferta de seguros.

“No Brasil, boa parte dos ativos garantidores e reservas técnicas, ndo relacionados a acumulacao e
necessarios para suprir as coberturas devido a ocorréncia dos sinistros, ainda é provisionada
através de capital préprio ou de terceiros, como empréstimos. De tal modo que hé limitacao de
recursos nessa forma de captacao, pois o custo de capital é elevado”, acentuou o Ministério da
Economia, em resposta aos questionamentos enviados pela Revista de Seguro.

De acordo com a pasta, a LRS, por ser emitida por uma Sociedade Seguradora de Propdsito
Especifico — cuja obrigacado é a emissdo da letra de forma que haja independéncia patrimonial
entre suas operacdes e em que o ativo e 0 passivo a ser coberto nessas operacdes sejam paritarios
—, traz ndo somente uma nova modalidade de captacao de recursos no mercado, como uma forma
possivelmente mais barata de captacdo, principalmente no momento que a taxa basica de juros
estiver mais baixa.

Assim, os ativos obtidos através de uma LRS poderao ser aplicados em ativos de baixo risco de
mercado e de liquidez condizente com as operacdes de risco que devem ser provisionadas, a
exemplo de titulo publicos federais.

“Para o setor de seguros, a LRS pode ser um instrumento capaz de alavancar os negécios de
grandes riscos no Pais que, em geral, dependem de provisdes elevadas para esses negdcios. Ja
para o investidor, serd um instrumento adicional que, por estar vinculado a riscos nao relacionados
a atividade econ6mica necessariamente, possa ser utilizado para compor carteiras de
investimentos no intuito de diminuir a volatilidade”, projeta o Ministério da Economia.

Em linhas gerais, ainda de acordo com o Ministério, o novo marco de securitizacdo visa diversificar
fontes e reduzir custos de financiamento das empresas. Dessa forma, os agentes econémicos terao
seus custos de captacdo reduzidos quando comparados com os valores do mercado bancario
tradicional, pois poderao captar recursos por meio de operacdes de securitizacdao, sem a
necessidade da intermediacao financeira.

FLEXIBILIZACAO

Hoje, a cessdo dos direitos creditérios que ndo sejam dos segmentos imobiliadrios ou agricolas
depende em larga medida dos Fundos de Direitos Creditérios (FDIC), que contam com uma
estrutura de governanca mais cara e complexa do que a emissdo de Certificados de Recebiveis,
que poderao oferecer novas possibilidades aos diversos setores da economia.

Outro ponto importante é que a nova lei vai flexibilizar a exigéncia de a prestacao de servicos de
escrituracdo e de custédia de valores mobilidrios ser realizada exclusivamente por pessoa juridica,
classificada como instituicao financeira.

Para o Governo, essa flexibilizacao pode ampliar o acesso ao mercado de capitais e fomentar a
inclusao financeira. “Essas atividades jd ndo eram consideradas atividades tipicas de instituicao
financeira, de acordo com a Lei n? 4.595/64. Nesse sentido, a flexibilizacao da exigéncia de que a
prestacdo de servicos de escrituracdo e de custddia de valores mobilidrios possa se dar por outras
instituicdes, além delas, é parte importante do novo marco de securitizacao”, aponta o Ministério
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da Economia.

“0O mercado de escrituracao é um dos mais concentrados do mercado de capitais. Assim, a
flexibilizacao favorece a concorréncia, promovendo maior eficiéncia e reducdo de preco para os
usuarios”, continua a nota do Ministério, destacando ainda que a autorizacao nao se dard de forma
automadtica, dependendo de andlise pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Além disso, o Governo aposta que essa flexibilizacdo promovera a ado¢do de novas tecnologias,
sobretudo por meio de inovacdes e da realizacdo de testes no ambito do Sandbox Regulatério, por
parte de empresas com modelos de negdcios inovadores.

Em relacdo ao risco de faléncia ou insolvéncia, é importante destacar que a nova lei estabelece que
as securitizadoras terdo um patrimonio separado para cada operacdo que fizerem. Em caso de
quebra da companhia, os créditos securitizados nao fardo parte da massa falida, preservando os
investidores.

Para o Governo, nesse contexto, a possibilidade de captacao de recursos no exterior sera muito
importante para atracao de recursos para investimentos, contribuindo assim para a retomada
econOmica, tendo em vista que essa alternativa sé estava disponivel para os Certificados de
Recebiveis do Agronegécio.

“Disciplinar a captacao de recursos no exterior e situacdes de insolvéncia e faléncia mostram-se
fundamentais para permitir que a expansado do setor se dé de forma segura, pois tanto os
investidores quanto as companhias securitizadoras terdo maior seguranca juridica para operar”,
projeta o Ministério da Economia.

OTIMISMO

O mercado segurador também vé a medida com bons olhos. O presidente da Federacao Nacional
de Seguros Gerais (FenSeg), Antonio Trindade, por exemplo, afirma que a lei “é positiva” para os
mercados de seguros e de capitais, uma vez que a emissao das Letras de Risco de Seguro viabiliza
alternativas de transferéncia e de pulverizacao de riscos no mercado de seguros e resseguros.

“Os investidores ganharao um investimento diferenciado, com um risco/retorno atraente. O novo
instrumento estreitard ainda mais os mercados de seguros e de capitais e permitird uma atuacao
conjunta dos respectivos reguladores”, aponta Trindade.

Isso colocard o Brasil no mesmo nivel dos mercados internacionais mais modernos. “O setor esta
maduro para atuar nesse segmento, por meio das Sociedades Seguradoras de Propésito Especifico
(SSPE), que emitirao os titulos de crédito. De expertise e reservas técnicas o setor ja dispde”,
pontua o presidente da FenSeg.

Trindade lembra que, apenas no ano passado, o volume de negécios do mercado de seguros
representou cerca de 6,3% do PIB, ou seja, o setor tem lastro para ingressar nessa nova fase. Ele
ressalta, contudo, que ainda é muito cedo para “prever o tempo necessario para concluir a
adaptacdo para o novo cenario”.

Ainda assim, pela seguranca juridica proporcionada pela nova lei, ele acredita que surgird uma
nova forma de captacao de recursos pelo mercado segurador. Sobre o volume de negdcios que a
atuacdo do setor nesse segmento pode gerar, Trindade diz que a FenSeg ainda nao recebeu
qualquer sinalizacdo a respeito. “De todo modo, acredito que ainda seja cedo para fazer esse tipo
de previsao”, ressalva.

PROPOSTAS

Antes de ser apreciada no Senado, a MP n2 1.103/2022 foi aprovada na Camara (em 15 de junho)
na forma de um substitutivo do relator, deputado Lucas Vergilio (Solidariedade-GO), que fez
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mudancas pontuais no texto original, incluindo, por exemplo, uma nova regulacao para os
corretores de seguros.

Segundo ele, o marco da securitizacao viabilizard a consolidacao do mercado de recebiveis, com
efeitos diretos e indiretos em diversos setores da economia, incluindo o de seguros. “E uma
demanda de longa data dos setores interessados”, lembra Vergilio.

Para ele, “grandes tragédias recentes, como o rompimento de barragens e enchentes em diversos
estados, demonstram a necessidade de um mercado de seguros estruturado para combater o
efeito de catdstrofes”, diz o relator. O mesmo argumento foi utilizado pelo Governo para justificar a
apresentacao da Medida Provisdria.

Nesse contexto, o Ministério da Economia ressalta, em resposta a Revista de Seguros, que a LRS é
um instrumento pelo qual companhias seguradoras e resseguradores poderao pulverizar o risco de
sinistros entre investidores do mercado de capitais. Lembra ainda que essa é uma modalidade ja
amplamente utilizada no exterior para o compartilhamento de riscos de seguros com investidores.
“Por um lado, possibilitara a ampliacao da oferta de seguros pelos agentes econ6micos a um custo
menor. Por outro, para os investidores, representa mais uma alternativa de investimento em renda
fixa”.

Ainda de acordo com o relator, a criacao e a regulamentacao das LRS, por meio de uma SSPE,
possibilitarao o aumento expressivo de captacao de recursos — tanto de investidores nacionais
quanto de estrangeiros — trazendo maior oferta e cobertura de grandes riscos.

“0O que a lei estabelece é uma demanda de longa data dos setores interessados, uma vez que, ao
aperfeicoar a regulamentacao, viabilizard o avanco da consolidacao do mercado de crédito de
recebiveis, com efeitos diretos e indiretos em diversos setores da economia”, salienta Vergilio.

Na visao dele, os instrumentos criados servirao ainda como importantes ferramentas de gestao de
riscos, permitindo alcancar um conjunto mais diversificado de atividades econ6micas. “As medidas
adotadas tendem a reduzir o custo de assuncao de riscos e, por consequéncia, resultardo na oferta
de uma maior gama de servicos e produtos e condicdes mais favoraveis de crédito aos
consumidores”, prevé o relator.

Matéria publicada originalmente na Revista de Seguros 921

Fonte: CNseg, em 19.09.2022
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