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Depois de mais de dois anos em debate, a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) colocou
em consulta publica o Edital n? 14/2020, apresentando minuta de nova Resolucao que passara a
regulamentar as atividades dos resseguradores locais que atuem com propdsito exclusivo
(denominados “RPE"”) de aceitar riscos por meio de operacdes de resseguro ou retrocessao, bem
como seu financiamento via emissao de divida vinculada a riscos de (re)seguros (Insurance linked
securities-ILS).

Com a instituicao dos insurance linked securities (ILS), o mercado de (re)seguros passa a caminhar
de maos dadas com o mercado de capitais, demonstrando o crescente amadurecimento do setor.

Esses mercados ja se comunicavam internacionalmente desde a década de 90, quando os ILS
foram criados apds o furacdo Andrew de 1992, em que se verificou que eventos de grandes
proporcdes demandariam uma maior capacidade de divisao e transferéncia de risco no mundo,
inclusive para outros mercados que nao somente os de seguro e resseguro.

Assim nasceram os ILS, que nada mais sao do que uma forma alternativa de transferéncia de riscos
de seguro, 0os quais, em vez de serem cedidos somente na cadeia de seguro-resseguro, passam
também a contar com os recursos advindos do mercado de capitais para financiar esta assuncao de
risco.

Tradicionalmente, o ILS nasceu para dividir riscos de grandes proporcdes, como os catastréficos,
por isso sua origem estd muito ligada aos chamados “cats bonds” ou “catasthophe bonds”,
também conhecidos como “act of god bonds”.

No entanto, hoje tem-se também ILS em operacdes de seguro maritimo, aeronautico e de riscos
especiais. E é importante dizer que nao ha restricbes para a emissao desses titulos em funcao do
tipo de risco coberto, ja que, considerando que o Brasil tradicionalmente nao possui riscos
catastroficos, a utilizacao do ILS deverd sim ser avaliada em seguros e carteiras relevantes para as
operacdes de seguro no pais, como agro, energia e petréleo, por exemplo.

Na proposta de regulamentacao, a posicao do RPE é semelhante a do FIDC ou da securitizadora,
que emite valores mobilidrios de securitizacdo, para distribuicdo no mercado, cujos recursos
captados sao utilizados para adquirir direitos creditérios (e.g. do agronegdcio, imobilidrios ou
financeiros). A diferenca consiste justamente no fato de que o RPE, ao emitir sua divida, obtém os
respectivos recursos para adquirir ndo um direito creditério (ou seja, apenas a posicdo ativa do
negdcio subjacente), mas sim a posicdo de risco frente a determinado sinistro estipulado no
respectivo lastro, com a remuneracao correspondente.

A posicao do investidor do ILS, por outro lado, ndo esta ligada ao risco de crédito ou de
investimento do segurador: ele assume, efetivamente, o risco do seguro efetivamente subscrito, o
que torna esse tipo de investimento atrativo, principalmente considerando aqueles players que
possuem uma politica de subscricdo e precificacdo bem estruturadas.

Os riscos a que o investidor estard exposto - lastro, na linguagem de securitizacdo - se referem a
carteiras de seguros, previdéncia complementar, salde suplementar, resseguro ou retrocessao,
com prazo maximo de vencimento de até 3 anos e vedacao a retrocessao de riscos por parte do
RPE.

Importante destacar também que a proposta de norma abriu a possibilidade ndo somente para
securitizacdo de riscos de seguros e resseguros, mas também para riscos de previdéncia
complementar e saude.

Nesse aspecto, riscos relacionados a longevidade e ajustes de tdbuas biométricas podem ser
também objeto dessa nova modalidade de securitizacdo. E, para os fundos de pensado, as emissoes
de ILS por RPEs podem viabilizar uma fonte de captacao de recursos para suprir iliquidez de ativos
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em sua carteira de investimentos.

De acordo com a minuta em consulta publica, os ativos garantidores do RPE serdo utilizados
exclusivamente para a cobertura dos riscos e cumprimento das obrigacdes representadas na divida
emitida, ou seja, suas reservas técnicas figurarao, na esséncia, como collateral do ILS.

Em adicao, dentre os requisitos do instrumento de securitizacao do RPE, destacamos:

i. vedagao a pagamento, pelo RPE, aos investidores do ILS, caso resulte em valor de ativos
garantidores inferior ao valor nominal total da perda maxima possivel proveniente do contrato de
resseguro ou retrocessao; e

ii. inexisténcia de direito dos investidores do ILS sobre os ativos dos cedente(s) de riscos ao RPE,
nem para requerer a faléncia ou a liquidacdo do RPE ou para modificar as condicdes de riscos
objeto de cessao ao RPE.

A minuta prevé, ainda, a necessidade de aprovacao, pelo regulador, das operacdes de aceitacdo de
riscos e a emissao de divida realizadas pelo RPE.

Para o RPE, o projeto traz a descricdo de uma estrutura minima a ser mantida, proporcional a sua
exposicao e compativel com a natureza, escala e complexidade das operacdes do RPE, como a
obrigatoriedade de manutencao de uma Politica de Gestdo de Riscos e indicacdo de diretor
responsavel pela e governanca, controles e gestao de riscos. No entanto, uma surpresa positiva da
minuta refere-se ao capital minimo para um RPE operar que, diferentemente de uma resseguradora
local comum, podera ter como capital base o valor minimo de R$ 100.000,00, que se somara ao
capital de risco a ser calculado com base em seu plano de negdcios.

Operacdes com partes relacionadas ficam vedadas pela minuta apresentada, nao podendo também
o RPE emitir divida vinculada a riscos de (res)seguros para sociedades ligadas.

Por fim, as transferéncias de carteiras somente poderao ocorrer exclusivamente entre RPEs e
deverdo ser submetidas a analise e aprovacdo da SUSEP.

Pensando em mundo apds a pandemia da Covid-19, em que presenciaremos um “hard market”
para colocacao de riscos em resseguro, a vinda do ILS serd ainda mais propicia para gerar um
ambiente de negécios muito favordvel para essas operacdes, com atracdo do interesse de
investidores do mercado de capitais que buscam rentabilidade e exposicao a determinados riscos
que o0 mercado de seguro ou resseguro oferece.

Os interessados poderao encaminhar suas sugestdes a SUSEP até a data limite de 11/08/2020.

A nova Resolucao entrard em vigor a partir do dia 12 de outubro de 2020.

Fonte: Demarest, em 16.07.2020
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