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No final de fevereiro, o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Monetério
Nacional (CMN) editaram uma Resolucdo Conjunta para regulamentar o papel do agente fiducidrio
nas emissdes de Letras de Risco de Seguros (LRS). Essa era uma das Ultimas pecas do quebra-
cabecas regulatério desse novo ativo, que, apés idas e vindas, comecou a ser remontado em
agosto de 2022, a partir da promulgacao do Marco Legal das Securitizadoras (Lei n°® 14.430),
criando esse instrumento e o elevando ao patamar legal.

A LRS é inspirada nos Insurance-Linked Securities (ILS) existentes em outros paises - com sucesso
em alguns (e.g., Cingapura) e nem tanto sucesso em outros (v.g., Reino Unido).

O ativo vem atraindo olhares interessados no mercado de investimentos como uma forma de
diversificacdo de risco de portfélio, j& que sua estrutura de riscos e remuneracao estd vinculada aos
riscos atuariais inerentes a operacao de seguro que a lastreia. Assim, acabam por ter um perfil
muito distinto dos ativos financeiros mais tradicionais, que em geral transferem ao investidor o
risco de crédito do emissor ou de variacbdes de precos e, portanto, estdo mais suscetiveis a
flutuacdes macroeconbémicas.

Para ofertas privadas de LRS, entendemos que o quadro normativo ja estd completo - alids, ja
estava mesmo antes da novel resolucao, visto que o agente fiduciario ndo é um ator necessério
para a operacdo. O modelo de oferta privada é comumente utilizado no exterior para captacao de
recursos como garantia de riscos de resseguro (collateralized reinsurance transactions).

O principal objetivo do novo arcabouco nao esta na oferta privada do LRS, mas sim na captacao de
recursos junto ao mercado de capitais por meio de sua oferta publica. Mundialmente, titulos de
catastrofe (catastrophe bonds ou Cat bonds) sdo o principal exemplo de LRS ofertados
publicamente. Para tanto, o mosaico regulatério assume complexidade um pouco maior.

No Brasil, a implementacédo de uma oferta publica de LRS exige coordenacado entre diversos érgaos
reguladores do sistema financeiro. O ativo passa pelas alcadas (i) do CNSP e da SUSEP, (ii) do CMN
e (iii) da CVM, cada um responséavel por assegurar os objetivos regulatérios de suas respectivas
esferas de competéncia - seguros, instituicoes financeiras e ofertas publicas, respectivamente.

CNSP e SUSEP se responsabilizam pela modelagem e pela supervisao direta das Sociedades
Seguradoras de Propdsito Especifico (SSPE), que serao os veiculos utilizados para a emissao da LRS.
Para as autoridades de seguros, avultam em importancia aspectos prudenciais (constituicdo de
provisdes, aplicacao de ativos, capital e patrimdnio) que assegurem solidez e solvabilidade da
entidade, e ainda que, em termos de governanca, elas possuam estruturas organizacionais
minimas, para que desempenhem adequadamente atividades de controles internos, de gestao de
riscos e de auditoria, transmitindo profissionalismo e inspirando confianca as contrapartes.

A exemplo do que ocorre com a aplicacao dos ativos da SSPE, ao CMN coube tratar, em conjunto
com o CNSP, da atuacdo dos agentes fiduciarios. Para quem nao os conhece, eles sao entidades
autorizadas a funcionar pelo Banco Central e que poderdao ser nomeadas para representar e
proteger os investidores das LRS na operacao. Como essa figura ja esta presente em operacoes
com outros tipos de ativos, intermediarios do mercado financeiro como corretoras, distribuidoras e
bancos de investimento estdao se movimentando para preencher essa funcao. Entretanto, um
esforco de adaptacao de processos sera necessario para satisfazer as responsabilidades
regulatérias especificas atreladas a LRS, como o monitoramento dos ativos que constituem a
garantia do seguro, acompanhamento e comunicagao de sinistros e pagamentos de indenizacoes,
controle de provisdes técnicas, relatérios periddicos, entre outros.

Por fim, cabe a CVM disciplinar as ofertas de LRS eminentemente publicas. E tal regulamentacéao é
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a Unica peca que falta para completar o jogo. Apesar de a LRS ser um ativo Unico quando
comparado com os negociados tradicionalmente no mercado financeiro, ela nao deixa de ter
caracteristicas tipicas de securitizacdo. Sua funcdo é justamente capturar o potencial do mercado
de capitais para viabilizar contratos de seguro para os quais o apetite de resseguro nao seja
suficiente ou sua oferta se mostre excessivamente onerosa. Surge entdao uma série de
preocupacdes bem conhecidas pela CVM em relagao ao uso de recursos de um grupo pulverizado
de investidores, como promocdo da transparéncia, protecao ao investidor e gestao de conflitos de
interesses.

As operacOes de securitizacao guardam desafios particulares que sempre ocupam e preocupam 0s
reguladores. A crise dos subprime evidenciou que a principal caracteristica dessa operacdo -
transferir e pulverizar riscos financeiros - tem dois lados: ao mesmo tempo em que a torna uma
ferramenta poderosa de financiamento a servico da atividade econdmica, pode induzir incentivos
perversos a originacao de operacoes financeiramente invidveis, numa manifestacao classica de
selecao adversa e moral hazard (risco moral), por acaso fendmenos também do mercado
securitario.

Com o avanco do arcabouco regulatério e a iminéncia das aprovacdes das primeiras licencas de
SSPE pela SUSEP, o mercado aguarda com atencao o lancamento das primeiras operacdes com
LRS. Entretanto, para ofertas publicas, ainda serd necessario percorrer um certo caminho para que
o instrumento ganhe tragcdo no mercado de capitais.

Além da atuacdo da CVM na regulamentacdo da oferta publica da LRS, dependemos
essencialmente do engajamento de seguradoras e/ou resseguradores, bem como do mercado
financeiro, que deverao se interessar em compreender e implementar as LRS. O processo de
implementacao passa por algumas etapas, como o desenho juridico da operacao financeira,
captacdo do publico-alvo investidor, estruturacdo e validacdo de modelos de precificacdo em um
ambiente com limitada liquidez inicial, o que por si s6 é um desafio. A receita é conhecida, mas a
qualidade dos ingredientes é que contribuira fundamentalmente para o sucesso da operacao
financeira.

Além disso, o desenvolvimento de uma infraestrutura de mercado robusta é importante para a
seguranca das operacdOes e a reducao de custos de transacao, elementos essenciais para aumentar
a atratividade do ativo e capturar os ganhos que o mercado de capitais pode proporcionar para o
setor de seguros. O fortalecimento estratégico de infraestruturas de mercado tem sido um dos
focos do Banco Central nos Ultimos anos, com vistas a aumentar a negociacdo de ativos financeiros
de balcdo, como, por exemplo, recebiveis de arranjos de pagamento e duplicatas mercantis. De
forma analoga, o fortalecimento do Sistema de Registro de Operacdes (SRO) e das entidades
registradoras de contratos seguro sob o guarda-chuva da SUSEP pode ajudar operacdes com LRS
no Brasil a tomarem impulso.

Com um mundo mais complexo, a boa gestao de riscos depende cada vez mais da diversificacao de
solucdes financeiras e da atuacdo conjunta do mercado de capitais com a inddstria para a
originacao de novos ativos que beneficiem a economia real. O sucesso da LRS é um passo a frente
nesse sentido e depende de uma regulacao bem formulada e de um mercado de capitais ativo.
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