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Por Lucio Anacleto e Joel Garcia (*)

Embora os holofotes estejam direcionados para a liquidez do sistema bancério com diversas acoes
governamentais e de reguladores, uma questao que vem ganhando destaque nos Estados Unidos,
Europa e Asia Pacifico é a solvéncia do setor de seguros. Um tépico que envolve reguladores,
analistas, companhias de seguros, a degradacdo de rating do setor pelas agéncias € um movimento
natural perante a crise e, consequente, ao aumento da sinistralidade em diversos ramos de
seguros.

Solvéncia refere-se a capacidade de uma empresa cumprir compromissos financeiros de longo
prazo e é também o indice que mede até gque ponto os ativos cobrem compromissos para
pagamentos futuros (passivos). Para grande parte das seguradoras, os indices de solvéncia,
provavelmente, diminuirdo como resultado dos mercados financeiros volateis que afetam os ativos
e passivos dessas empresas. Mas apenas o fato de os indices de solvéncia diminuirem nao significa
que haja um problema no setor de seguros.

Embora ndo se perceba indicacdes, o risco de insolvéncia no setor certamente nao é zero e essa
situacao traz alguns desafios para o primeiro plano. Existem varios pontos criticos que levam a
insolvéncia. A primeira analise é sobre o nivel de capitalizacdo das companhias que, no Brasil, é
avaliado pelo indice de cobertura do capital minimo requerido, ou seja, suficiéncia do patriménio
liquido ajustado. De acordo com as publicacdes recentes, até o inicio da pandemia tinhamos uma
situacdo confortavel.

Uma pergunta atual é a seguinte: qual o impacto da volatilidade dos mercados financeiros nos
indices de solvéncia? No momento, uma discussdo a parte dos impactos no risco de subscricdo
(mortalidade, morbidade, catdstrofes, prémios e provisdes). E embora as seguradoras de vida, e
nao vida de curto prazo, possuam carteiras de ativos significativas, as seguradoras exclusivamente
de vida e de previdéncia sao particularmente vulneraveis. Isso acontece em fungdo das garantias
de remuneracao minima de juros e atualizacdo monetaria existente nos passivos e da maior
duracao de carteiras de ativos para atender as responsabilidades de duracao mais longa dos
passivos de seguros.

Alguns dos principais fatores de reducao dos indices de solvéncia no lado do ativo sdo os seguintes:
baixas taxas de juros, downgrade de rating de titulos, risco de crédito e volatilidade do mercado de
acdes. Companhias que possuem estratégia de hedge e ou derivativos poderdo se beneficiar de
compensacoes nesses periodos mais extremos de volatilidade, ainda que a opcdo de hedge possa
ser cara.

Os movimentos nas taxas de juros, em particular, geram mudancas nas taxas de desconto de
passivos. Essas reducdes levam a aumentos nas avaliagdes dos passivos e a um prolongamento do
periodo de duracdo. A extensdao em que 0s aumentos no passivo excedem as alteragdes nos
valores dos ativos gera uma reducao na situacao de solvéncia.

Em tempos de eventos extremos, as seguradoras deveriam evitar reacdes bruscas. Mover demais
as carteiras de investimentos pode levar ao reconhecimento imediato de perdas, seguidas pelo
risco de reinvestimento em um ambiente de taxa de juros reduzida. O monitoramento de
estratégias e as mitigacdes de gerenciamento de ativos e passivos sao praticas recomendaveis.
Outra possibilidade é os céalculos de capital ou de solvéncia sofrerem alteracdes para métodos mais
sofisticados ou complexos. As companhias podem fazer essas alteracbes por conta prépria, por
exemplo, nos modelos internos.

No Brasil, o indice de solvéncia, no ano passado, foi de aproximadamente 200% com o segmento
de seguros totalizando R$ 70 bilhdes em patrimoénio liquido ajustado frente ao capital regulatério de
R$ 34 bilhdes. Embora o setor de seguros em geral seja considerado como bem capitalizado por
esse motivo, pode haver uma nova realidade em termos de niveis de capital a longo prazo,
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impactada pela reducao do apetite a risco dos acionistas e ou ajustes propostos pelos reguladores.

Os reguladores ao redor do mundo tém reagido de forma fluida e focado em fazer concessoes as
seguradoras para apoiar o setor em tempos dificeis. As concessdes concentram-se em dar mais
tempo para preparar relatorios e divulgagoes formais, reduzindo solicitagdes e investigacdes nao
essenciais e fornecendo algum alivio em paises selecionados em torno dos préprios calculos de
capital ou atrasando os testes de estresse. A Autoridade Europeia de Seguros e Pensdes
Ocupacionais (EIOPA), por exemplo, chegou a comentar, em marco deste ano, em meio a pandemia
da covid-19 que testes recentes de estresse mostraram que o setor é bem capitalizado e capaz de
reter choques graves, mas plausiveis, no sistema. Embora estejam ocorrendo concessoes, 0s
reguladores aumentaram pontos de contato e solicitacdes em duas areas: resiliéncia dos negécios
e atualizacbes em tempo real nos célculos de solvéncia, até semanalmente ou mesmo diariamente
em alguns casos.

Finalmente, a medida em que a pandemia da covid-19 continua, criando desafio para a sociedade,
empresas e governos, havera mais pressoes externas sobre as seguradoras, como na situacao dos
seguros de interrupcao de negdcios (DNOs), renegociacao de clausulas, mudancas nos modelos de
negdcios, inadimpléncia, fraudes, dentre outros. Ha muitas licdes aprendidas e mais ainda estdo
por vir, mas a solvéncia das seguradoras agora e no futuro é essencial para a estabilidade do
sistema financeiro. Os aspectos de governanca, gestao de riscos e comunicagcao com o mercado,
seja por meio da divulgacao de indicadores financeiros e contabeis, seja através da comunicacao
constante com a base de clientes sobre assuntos relevantes que afetam a protecao, sao essenciais
no momento.

(*) Lucio Anacleto e Joel Garcia sdo sécios de servicos financeiros da KPMG Brasil.
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