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Sobre a Insurance Europe

A Insurance Europe é a federacdo europeia de seguros e resseguros. Por intermédio de suas
associacdes nacionais de seguradoras de 34 paises, a Insurance Europe representa todos os
tipos de empresas de seguros e resseguros, por exemplo, companhias pan-europeias, de
crédito, matuas e PMEs. A Insurance Europe, sediada em Bruxelas, representa empresas que sao
responsaveis por cerca de 95% do total da receita de prémios da Europa. O seguro oferece uma
importante contribuicdo para o crescimento e desenvolvimento econémico da Europa. As
seguradoras europeias geram uma receita de prémios de mais de 1,110 bilhdo de euros,
empregam quase um milhdo de pessoas e investem mais de 8,500 bilh6es de euros na economia.
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Na esteira da crise do setor bancario de 2007/2008, um numero significativo de reformas foram
introduzidas pelos formuladores de politicas internacionais, europeus e nacionais em resposta
aos problemas no setor bancéario, que afetaram negativamente toda a economia. Estes
esforgos para promover mercados financeiros solidos e estaveis contam com o apoio total da
indastria de seguros.

Uma tendéncia preocupante, no entanto, surgiu. Varias iniciativas regulatorias voltadas para as
atividades bancarias foram finalmente transpostas para outras indistrias financeiras, sem que
se fizesse uma distingcdo adequada entre os modelos de negdécios imensamente diferentes que
compdem o setor financeiro.

Bancos e seguradoras tém modelos de negdécios extremamente distintos e desempenham
papéis bastante diferentes na economia. A principal atividade de seguradoras e resseguradoras
€ a diversificacéo de risco e transformacéao de risco, enquanto a dos bancos é a acumulagao de
depdsitos e a concessdo de empréstimos, juntamente com a prestagdo de uma variedade de
servicos baseados em taxas.

Consequentemente, o balango patrimonial das seguradoras é economicamente estavel, uma
vez que o exigivel a muito longo prazo do segurado é compativel com o ativo de igual duracao.
No caso dos bancos, que participam da transformagéo de vencimento, ativo e passivo ndo séo
compativeis, e a duragdo média do ativo da maioria dos bancos €, em geral, maior do que a
duracdo média do seu passivo.

Seguradoras e bancos também desempenham papéis muito diferentes em relacdo ao
funcionamento eficiente da economia como um todo. Bancos sdo parte do sistema de
pagamento e liquidagéo, e via seu papel como provedores de crédito, sdo o principal canal de
transmissdo da politica monetaria dos bancos centrais. As seguradoras oferecem uma
importante contribuicdo para o crescimento econdmico, garantindo a consumidores e empresas
protecdo contra eventos negativos. Embora este papel também seja crucial para o
funcionamento da economia, ndo ha vinculo soberano e as conexfes séo substancialmente
distintas. Em particular, ndo existe vinculo no balanco patrimonial entre seguradoras e também
nao h4 “seguradora central” como ha um banco central.

Os perfis de risco de companhias de seguros e de bancos também diferem fundamentalmente.

As companhias de seguros estéo, principalmente, expostas ao risco de subscricdo, ao risco de
mercado e ao risco de incompatibilidade entre ativo e passivo, considerando que 0s riscos mais
significativos aos quais 0s bancos estao expostos séo risco de crédito, risco de liquidez e risco
de mercado. E importante ressaltar que os riscos enfrentados por uma seguradora dependem
tanto do ativo quanto do passivo, e da forma como eles interagem.

De um ponto de vista macroprudencial, o principal modelo de negdcios do seguro ndo gera
risco sistémico que é transmitido diretamente para o sistema financeiro. H& risco muito menor
de propagacdo, maior possibilidade de substituicdo e menor vulnerabilidade financeira em
seguros em comparacao ao setor bancario. A situagéo financeira de seguradoras piora a um
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ritmo muito mais lento do que a de bancos, e mesmo se uma seguradora ndo enfrentar
problemas, uma liquidacdo néo-forcada € muito mais facil, desde que as seguradoras se
esforcem para que os sinistros futuros estimados pelos segurados sejam compativeis com
ativos suficientes; isso facilita a transferéncia ou o run-off de suas carteiras.

A Insurance Europe defende reformas apropriadas nos padrées regulatérios e de supervisao
para seguradoras que preservardo uma industria solida e competitiva e que fomentardo a
confianga do consumidor. Entretanto, a hip6tese muito comum de que a regulacéo que € valida
para o setor bancéario deve ser valida para o seguro esta equivocada. As regras aplicadas ao
seguro devem refletir integralmente as profundas diferencas entre os modelos de negécios e
perfis de risco dos dois mercados. A adogdo para seguradoras de estruturas regulatorias
inspiradas no setor bancario tera um impacto extremamente negativo no mercado e na
economia como um todo.



O setor financeiro na Europa muitas vezes é visto como uma Unica industria interligada.
Trata-se de uma visdo demasiado simplificada, tendo em vista que o setor é composto de
diferentes induastrias, cada qual com seu préprio objetivo para atender as necessidades
distintas de seus clientes. Neste contexto, a percepcdo deturpada de que bancos e
seguradoras sdo semelhantes leva a suposicao igualmente deturpada de que a regulagdo do
setor bancério pode ser usada como um modelo para a regulacdo do seguro. Isto muitas vezes
acarreta um resultado insatisfatorio para todas as partes.

Bancos e seguradoras precisam de estruturas regulatorias diferenciadas e especificas que
reflitam integralmente as profundas diferengas entre os modelos de negdcios e perfis de risco
das duas industrias. A Insurance Europe tem se deparado frequentemente com simplificacées
excessivas por parte de alguns formuladores de politicas e instituicbes governamentais, que
muitas vezes também parecem crer que bancos e seguradoras sao semelhantes e que devem,
portanto, ser submetidos a regulacdes semelhantes. Na verdade, adotar para seguradoras
estruturas regulatorias inspiradas no setor bancério teria um impacto negativo substancial no
setor e na economia como um todo.

Este relatério esta organizado em duas secoes:

® A Secdo | fornece uma visao geral dos modelos de negdcios de bancos e seguradoras,
principais atividades e geradores de valor, os comparando e diferenciando. E dispensada
especial atencdo aos diferentes riscos que bancos e seguradoras enfrentam em
consequéncia de suas atividades e as implicacdes dessas diferencas para a exposicao
ao risco, tanto em termos institucionais quanto de todo o sistema.

® A Secdao Il abrange as implicacdes resultantes para a efetiva regulacdo de seguradoras.
Isso se d& por meio de uma série de perguntas que sao feitas e entdo respondidas; as
perguntas abordam uma série de temas e questbes que surgem com frequéncia em
discussdes atuais sobre os desdobramentos regulatorios. Para cada pergunta, sdo dadas
tanto uma resposta curta como uma longa; isso reflete o fato de que a ideia subjacente
por tras de cada resposta € clara, mesmo que possam trazer embutidos argumentos
complexos. A principal mensagem transmitida € que abordagens regulatérias distintas
sao necessarias em termos de companhia e que uma abordagem baseada na atividade é
a mais adequada em termos macroecondmicos.
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O seguro protege pessoas fisicas e
juridicas contra o risco de eventos
imprevisiveis

As seguradoras existem para assumir 0s riscos enfrentados pelos segurados e agrega-los em
um consorcio de risco que ofereca protecdo contra um possivel evento negativo futuro.
Paga-se um prémio as seguradoras, o qual é determinado de acordo com o perfil especifico
dos riscos que eles cobrem. Cada segurado deve pagar um prémio justo em conformidade com
0 risco de sinistro que € arcado pelo consorcio.

O seguro transforma o risco, daquele enfrentado inteiramente por um Unico individuo para
aquele arcado coletivamente por um grande numero de segurados. De um ponto de vista
financeiro, o seguro transforma um possivel grande e financeiramente inviavel sinistro futuro
em um muito menor, na forma de pagamentos periédicos de prémio. O preco do seguro deve
ser aquele que o individuo esta preparado para pagar o menor e conhecido prémio, em troca
de néo ter que pagar o custo financeiro possivelmente muito alto e desconhecido do evento
segurado.

Seguradora

Grupodo consérelo | goqyradora paga sinistros

'n" do consorcio

Préemio pago a seguradora

[o]
=N |

O valor social do seguro é significativo, uma vez que pessoas fisicas e juridicas sao, em geral,
igualmente avessas a risco. Seu medo de grandes sinistros impediria a atividade econémica na
auséncia de cobertura de seguro. Realmente, € justo dizer que a sociedade moderna ndo pode
funcionar e prosperar sem o seguro. Por oferecer protecdo aos individuos, bem como um
modelo de negdcios viavel para as seguradoras, o seguro também pode ser considerado uma
das inovacdes financeiras mais bem-sucedidas.



Diversificac&o de riscos

A lei dos grandes numeros é a
esséncia do seguro

Diversificacdo de riscos é a esséncia do modelo de negdécios de uma seguradora e, portanto, é
indispensavel entender por que e como ela funciona. A pré-condicdo para o seguro funcionar
corretamente é que 0s riscos segurados nao devem, tanto quanto possivel, guardar correlacédo
(independentes uns dos outros). Para atingir uma exposicdo a esses riscos que ndao guardam
correlagdo, as seguradoras precisam vender apolices diversificadas. Esta diversificacdo se
aplica a produtos, areas geogréaficas ou mercados. Quanto mais diversificadas as apdlices
vendidas por uma seguradora, menor sera a interdependéncia entre eventos segurados, e
maior a probabilidade de que as perdas reais se aproximem das perdas estimadas. Esta é a
chamada lei dos grandes numeros, que é a esséncia do seguro. Quando ela é exercida, as
seguradoras podem cobrir os sinistros reais ocorridos sem recorrer ao capital ou a cobranga de
prémios adicionais®.

Segurabilidade

Ha limites quanto a que produtos de
seguro podem cobrir

H4, no entanto, limites intrinsecos quanto a que produtos de seguro podem cobrir. De fato, nem
todos os riscos se prestam a serem segurados, por exemplo porgue o risco de sinistros
simplesmente é muito alto ou impossivel de prever, ou porque o segurado tem motivos para
causar um sinistro (isto € chamado de risco moral). Uma das principais responsabilidades que
as seguradoras tém € avaliar corretamente se os riscos especificos se enquadram ou nao
nessa classificacdo. Para que um risco seja seguravel, varios principios devem ser observados.
Eles ndo constituem uma férmula rigorosa, mas sim um conjunto de critérios basicos que

devem ser seguidos?.

.1 Seguros n&o-vida

Seguros ndo-vida é o termo geralmente utilizado para contratos que garantem protecao contra
0 risco de eventos adversos com uma consequéncia financeira negativa. O segurado paga um
prémio em troca de uma promessa de ser indenizado futuramente pelas consequéncias
financeiras de um evento coberto, observadas as condi¢des estipuladas no contrato.

Uma grande parcela destes produtos é também chamada de propriedade e responsabilidade
(P&C, na sigla em inglés), porque protege contra perdas patrimoniais e/ou contra
responsabilidade civil legal que venha a resultar de prejuizo ou dano causado a bens de
terceiros. Se para um individuo ndo-segurado tais eventos podem causar faléncia, o0 modelo de

Ha situacdes em que a lei dos grandes nameros ndo funciona (por exemplo, a correlagdo de riscos é perfeita ou
alta). O risco associado a isto pode ser mitigado com instrumentos de transferéncia de risco, como por exemplo
resseguro.

Para mais detalhes, favor ver artigo “Como funciona o seguro”.



negoécios das seguradoras de P&C torna possivel a aceitacao destes riscos. Alguns exemplos
de produtos de seguro de P&C que se tornaram uma caracteristica do cotidiano sdo seguro
automével, seguro residencial (ou de locatarios), seguro de inundacdo (ou seguro de
catastrofes da natureza em geral).

O seguro saude é um tipo especial de seguro ndo-vida que protege contra o risco de despesas
médicas incorridas. As caracteristicas peculiares de planos de seguro variam entre paises e 0s

planos de seguro saude podem ser administrados de forma centralizada, seja por um governo,
uma seguradora privada, uma entidade sem fins lucrativos ou uma combinacao destes.

3 [y

Prémios de saude Sinistros de saude pagos

Prémiosde P&C e Sinistros de P&C e acidentes
acidentes pagos

O sucesso de uma operacdo de seguro ndo-vida depende da capacidade de uma companhia
de seguros segmentar e precificar corretamente os riscos que ela subscreve, distribuir os
riscos, tirar proveito da diversificagdo e otimizar os custos operacionais. O lucro financeiro
obtido com seus investimentos garante as seguradoras ndo-vida uma receita adicional e
afetara a forma de precificar os prémios.

.2 Seguros de vida

O seguro de vida fornece protecdo aos segurados contra as consequéncias financeiras de
morte e morbidade, assim como solu¢cdes em matéria de acumulagdo em vida de longo prazo e
previdéncia.

T Prémios de vida Beneficiosde vida pagos
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A protecao é obtida via diversificacdo do risco vida (biometria) e beneficia familias ao preservar
seu bem-estar em caso de um evento desafortunado. O seguro de vida pode ser comprado
para uma duracdo ilimitada ou para um prazo pré-definido. O primeiro é conhecido como
seguro de vida inteira e é certo oferecer uma indenizacdo, uma vez que cobre toda a existéncia
do segurado. O outro é conhecido como seguro de vida a termo e cobre um certo nimero de

anos com base em um determinado prémio.

O seguro de vida pode ter outras finalidades. Primeiro, ele pode assumir o risco de longevidade
e, dessa forma, ajudar os segurados a atenuar o risco de viver além do tempo que seu ativo
financeiro durar. Isto é feito por intermédio de um produto chamado renda vitalicia (previdéncia
privada), que converte um valor acumulado em vida pelo segurado em uma renda regular
garantida durante toda a sua existéncia. Esta renda é determinada utilizando-se uma taxa de
renda vitalicia, que € um percentual de toda a soma de dinheiro investido na renda vitalicia. Na
fase de contribuicdo, as seguradoras de vida cobram prémios regulares e gerem tais prémios
de forma segura em longo prazo. Na fase do pagamento (aposentadoria), elas garantem
beneficios de previdéncia de uma forma eficaz.

Existem vérios tipos de renda vitalicia, dependendo de uma série de fatores, como por exemplo
namero de beneficiarios (renda vitalicia individual ou conjunta), indexacdo devido a inflagéo
(aumento de renda vitalicia), surgimento de problemas de salude (renda vitalicia aumentada ou
diminuida) e parcela da acumulagdo em vida que permanece investida (renda vitalicia flexivel
ou investimento). Entretanto, o beneficio que todas tém em comum é que oferecem um fluxo de
receita ao longo da vida, o que é garantido. Tais solu¢cdes em previdéncia privada estdo
ganhando destague na Europa, tendo em vista que 0s planos publicos de previdéncia estédo
sob tens@o em decorréncia do envelhecimento das popula¢des. Além disso, uma vez que nao
existem pré-condicbes nos programas de previdéncia privada, as pessoas podem comprar
plano de previdéncia individual e depois manté-lo, independentemente de quando elas estédo
empregadas ou quem as estda empregando na Europa. Com as solucbes em previdéncia
individual financiada pelo setor privado, as pessoas tém a liberdade de escolher quando,
quanto e que cobertura querem, de acordo com sua situacao e necessidades.

O seguro de vida também pode servir como apoio para criagdo de riqueza privada de longo
prazo, considerando que as seguradoras de vida oferecem um leque de opcbes em
investimentos (como por exemplo apélices de seguro dotal e apdlices de seguro associadas a
unidade de participacdo). Isto constitui um importante beneficio social, especialmente em
jurisdicbes com uma condi¢do limitada de riqueza, ou nas quais os cidaddos tém menos
confianga nesse aspecto.
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1.3 Seguradoras na qualidade de investidores®

Por que as seguradoras investem?

Investir € uma consequéncia natural
do modelo de negdcios do seguro

As seguradoras devem investir os prémios que cobram dos segurados para pagar sinistros e
beneficios em suas apolices e cobrir seus custos operacionais e de capital. Neste sentido,
investir € uma consequéncia natural do modelo de negdcios do seguro.

Levando em consideracdo que os produtos de seguro de vida e previdéncia privada séo
particularmente de longo prazo (de 5 a 30 anos e mais) 0 objetivo das seguradoras é investir
em ativo de duracdo equivalente. O principio da compatibilidade entre ativo e passivo permite
as seguradoras sempre cumprir suas obrigacbes para com os segurados. Isso também
significa que as seguradoras precisam acessar uma ampla gama de ativos que possibilite a
elas coincidir suas necessidades de passivo e que permitam a diversificacdo da carteira. Elas
também precisam fazer uso de derivativos para ajudar a melhorar sua compatibilidade porque
muitas vezes ndo ha disponibilidade suficiente de ativos adequados (ver sec¢éo I, pergunta 10).

£€4,200 bilhdes

Fundos de penséo

ﬂ

Investidores do varejo £€3,900 bilhdes

|

Fundos soberanos i| €600 bilhdes

Dotal e fundacdes il €300 bilhdes

Individuos com patrimonio s
liquido elevado i €1.200 bilhao

Fontes: Insurance Europe, OECD, EFAMA, SWF institute, Forbes

O lucro proveniente de investimentos representa, portanto, um componente essencial de uma
série de produtos de seguro. Esta grande acumulacdo de ativos garantindo produtos de longo
prazo das seguradoras torna a industria de seguros o maior investidor institucional na Europa®.

Para informacdes mais detalhadas sobre seguradoras na qualidade de investidores, favor ver estudo de 2013 de
Insurance Europe and Oliver Wyman: “Financiando o futuro: O papel das seguradoras na qualidade de
investidores institucionais”.

O relatério estatistico anual da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
identifica como investidores institucionais os fundos de pensdo, as companhias de seguros e companhias de
investimento, como por exemplo fundos soberanos. Bancos nédo sdo considerados investidores institucionais.

4

12



Como as seguradoras investem?

As estratégias de investimento das
seguradoras sdo determinadas pela
duragéo e previsibilidade de

seu passivo

As estratégias de investimento das seguradoras sdo determinadas, principalmente, pela
duracdo e previsibilidade do seu passivo. A duracdo determina o horizonte de tempo durante o
qual a seguradora pode investir, enquanto a previsibilidade determina a liquidez dos
investimentos. O passivo do seguro é, em geral, iliquido, como no caso da renda vitalicia ou do
seguro de vida que implica pagamentos previsiveis e de longo prazo aos segurados, contra 0s
quais as seguradoras podem fazer investimentos iliquidos e de longo prazo. Porém, alguns
ramos de seguro, como por exemplo seguro de propriedade, sdo menos previsiveis e exigem
carteiras de investimento liquidas.

No seguro de propriedade e responsabilidade, a natureza do passivo é tal que as seguradoras
adotam uma alocagéao de ativo relativamente conservadora que consiste, basicamente, de ativo
de renda fixa alinhado a durag&o do passivo. A liquidez também desempenha um papel mais
importante na estratégia de investimentos, considerando a duragdo menor dos contratos
ndo-vida. Os resultados de investimento sdo, por conseguinte, um componente de lucro
secundario para as seguradoras nao-vida, apds os resultados de subscricéo.

@

Titulos de divida e outros titulos de renda fixa

Acdes e outros titulos de rendimento variavel e fundos mutuos
= Empréstimos, incluindo empréstimos garantidos por hipotecas
= |nvestimentos em empresas afiliadas e participagdes

» Depdsitos em instituigdes de crédito

3% .
: Terras e construgdes

@ 2% Demais investimentos

Se uma garantia esta incluida no contrato de seguro, ela servira como um indicador de
desempenho minimo do investimento, porém, a estratégia de investimentos de uma seguradora
sera sempre pensada para ultrapassar o lucro correspondente aquele que foi garantido aos
segurados. As seguradoras sempre buscam o melhor trade-off entre risco e lucro dentro dos
limites de duracdo, liquidez e retorno gerados por seu passivo.
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Quais sao os beneficios dos investimentos das seguradoras?

Escolha do risco de investimento

Na concepcdo de longo prazo das seguradoras significa que elas podem oferecer aos
segurados um leque de opgbes para o componente relacionado com o investimento de seus
produtos de seguro: desde exposi¢cdo associada a unidade de participacdo para aqueles que
se mostram dispostos a assumir um grau de risco maior, até produtos com participacdo nos
lucros em que o risco é compartilhado (e em geral ha uma protec¢do de capital ou uma garantia
de lucro minimo), para produtos do tipo renda vitalicia integralmente garantidos em que ndo ha
risco de mercado para o segurado.

Investindo em longo prazo os segurados tém possibilidade de acessar o prémio de risco e,
implicitamente, rendimentos mais altos embutidos em uma ampla gama de investimentos que
compensam o risco de deter ativos com vencimentos mais longos. Pelo fato do passivo das
seguradoras geralmente ser iliquido, o ativo também pode ser detido por muito tempo,
permitindo a diversificacdo de risco ao longo do tempo, assim como em todas as categorias.
Sua perspectiva iliqguida de longo prazo permite as seguradoras ter uma grande flexibilidade
sobre que ativo vender em um determinado momento e evitar vendas forgadas durante
periodos de volatilidade de precos. Isto da aos segurados acesso ao prémio de risco do ativo,
cuja volatilidade evitara que muitos deles invistam. Os segurados também obtém acesso ao
prémio de iliquidez embutido no ativo de longo prazo (os devedores de taxas de juros mais
elevadas estdo dispostos a pagar para fundos comprometidos com um periodo longo).

Acesso a expertise em investimentos

As seguradoras tém expertise em investimentos e servigos de informagBes que 0s proprios
segurados, de uma forma vidvel, ndo podem ter. Isso permite que as seguradoras oferecam
aos segurados um desempenho financeiro competitivo no longo prazo, o que € essencial,
principalmente, nos contratos de seguros de vida e produtos de previdéncia em que 0s
beneficios se acumulam com o tempo e séo orientados pelo desempenho dos investimentos.
No caso de produtos associados a unidade de participacdo, as seguradoras oferecem aos
segurados assessoria e servigos para alocagdo do prémio em um investimento ideal. Muitas
tendéncias em comportamento humano que levam a decisdes ruins em investimento individual®
podem ser evitadas quando se confia em uma instituicAo com uma filosofia de investimento de
longo prazo. Além disso, o custo do investimento (taxas anuais de gestdo, custos de
administracdo e custos indiretos) também pode ser reduzido. Por fim, ao agregar os fundos de
muitos investidores, as seguradoras permitem aos segurados acessar ativos nos quais
normalmente eles ndo seriam capazes de investir, como por exemplo colocagbes privadas e
itens de “custo elevado”.

> Como por exemplo reacéo exagerada as flutuacdes de valor de curto prazo, e compra na alta e venda

na baixa como consequéncia.
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Reducéo de custo

A combinacao de beneficios descrita acima é exclusiva para seguradoras e é 0 que permite
que elas oferecam produtos de longo prazo a um custo que seja aceitavel tanto para os
segurados quanto para quem fornece o capital para garantir 0s riscos.

Seguradoras proveem financiamento
estavel para o crescimento
econdmico

A capacidade e necessidade constantes das seguradoras investirem as torna importantes
provedoras de financiamento estavel para governos, empresas e, em menor grau, para
familias. A provisado de financiamento de longo prazo das seguradoras via mercados de capitais
inclui investimento significativo em titulos publicos e privados (60% da média do ativo da
industria), titulos e acdes com garantia. A alocagdo correta entre essas classes de ativo varia
entre empresas de acordo com a linha de negdcios em que elas operam. No entanto, estes ndo
sdo 0s Unicos meios pelos quais as seguradoras proveem financiamento de longo prazo. Elas
também financiam empresas via empréstimos diretos para pequenas e médias empresas
(PMEs), participacdo societaria e capital de risco®. Além disso, através da utilizagdo de
empréstimo de valores mobilidrios e do mercado de recompra para acessar financiamento de
curto prazo quando necessario, as seguradoras podem desempenhar um papel importante
para o funcionamento eficiente dos mercados (ver secéo Il, pergunta 11). Isto é particularmente
valido para regibes monetérias pequenas.

Pelo fato das seguradoras serem investidores de longo prazo, suas opera¢des do ativo podem
ser contraciclicas. Um fluxo continuo de prémios em periodos de volatilidade do mercado,
combinado com um perfil previsivel do passivo permite as seguradoras deter ou mesmo
comprar ativos que estejam temporariamente desvalorizados durante uma recessao e vender
ativos que estejam temporariamente sobrevalorizados durante um boom.

® Para uma explicacdo mais aprofundada da justificativa que sustenta estas decisdes em investimento,

favor se reportar a secéo Il, pergunta 8.
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: , . , — » Seguro € contratado, seguradoras investem
Mais seguro & necessério, paises mais ricos na economia

t&m mais ativos para proteger

Empresas seguradas tém maior seguranca,
* necessidade de deter menos capital e, portanto,
impulsionam o consumo € o investimento

Paises bem segurados tém menos
necessidade de poupar para "
emergéncias, mais dinheiro para investir;
PIB cresce

, Empresas seguradas dependem menos da ajuda do estado,
portanto, o énus € menor para o contribuinte se ocorrer uma
catéstrofe

Fonte: “Relatério global sobre seguro insuficiente do Lioyds’, Lloyd’s, 2012

|.4 Resseguros

Resseguro é o seguro das
seguradoras

Resseguro reduz o risco de perda de uma seguradora, ao compartilha-lo com um ou mais
resseguradores. Trocando em miudos, resseguro é o seguro das seguradoras.

O principio da compatibilidade entre ativo e passivo é a base da atividade de qualquer
seguradora. Na verdade, € 0 que permite que elas tenham sucesso. Depois de avaliar seu
proprio risco e sua solvéncia, as seguradoras podem determinar que o risco assumido excede
um pouco a capacidade de aceitacdo de risco de sua carteira de ativos. Elas podem entédo
optar por transferir uma parte desse risco para um ressegurador, mediante um pagamento.

A companhia de resseguros recebe fracdes de uma obrigacéo potencial maior em troca de uma
determinada quantia em dinheiro que a seguradora direta recebeu para assumir a obrigagéo. A
parte que transfere sua carteira de seguros para o ressegurador é conhecida como cedente.
Qualquer fracdo de uma apdlice isolada de uma carteira de apdlices pode ser cedida a um
ressegurador que pode prover uma forma eficaz de financiamento, assim como protecdo contra
riscos de cauda (que sdo muito improvaveis de ocorrer, porém, muito onerosos se ocorrerem).

Resseguro melhora a estabilidade
financeira

A importancia do resseguro ndo pode ser exagerada. Por um lado, o resseguro melhora a
resiliéncia das companhias individuais de seguro direto. Por outro, ajuda a diversificar o risco
de cauda em regides e continentes, uma vez que 0s resseguradores normalmente operam em
uma escala global e atuam como absorvedores de impacto. Trata-se de um papel
macroecondmico crucial, o que aumenta a estabilidade financeira e também permite ao
ressegurador reter apenas uma parcela relativamente pequena do risco decorrente de qualquer
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evento negativo isolado. Na verdade, o risco em excesso € diversificado até mesmo para
outros resseguradores ou para mercados de capitais por meio de titulos associados a seguro
(ILS, na sigla em inglés). Fortalecendo a industria, os resseguradores tornam o seguro, em
termos gerais, disponivel e menos dispendioso; este é de grande beneficio para a sociedade.

Cerca de 5% do prémio de seguro direto global sdo cedidos a resseguradores. Este risco é, em
parte, repassado via ILS para os mercados de capitais e outros resseguradores. A emissao de
ILS equivale a aproximadamente 0,1% do prémio de seguro global’.

" Titulos associados a seguro, Aon Benfield, 2012.
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A atividade principal de um banco é a acumulacdo de depdsitos (poupanca) oriundos de
clientes privados, corporativos e institucionais e a concessdo de empréstimos para esses
mesmos grupos. Os depésitos representam o passivo de um banco, enquanto os empréstimos
concedidos s@o o ativo em seu balango patrimonial. Os bancos desempenham um papel
importante na economia, atuando como intermediarios entre poupadores que precisam
depositar dinheiro em contas acessiveis e mutudrios que precisam de empréstimos por
periodos que variam.

Na grande maioria dos casos, 0s depdsitos tém prazos de vencimento muito mais curtos do
que os empréstimos, portanto, os bancos precisam participar no que se convencionou chamar
de “transformacdo de vencimento”. Desta forma, os bancos trabalham para atender as
necessidades de incompatibilidade de credores e devedores ao mesmo tempo.

Confianga no banco e, em termos
gerais, no sistema financeiro, é
essencial

A transformacdo de vencimento tem como principal premissa que todos os depositantes néo
fardo saques ao mesmo tempo, considerando ser improvavel que as necessidades pecuniarias
dos depositantes ocorram na mesma hora. Em outras palavras, apesar de, em principio, todos
os depositantes desfrutarem continuamente do direito de saque, apenas uma parcela deles
exercera esse direito em um determinado momento. Portanto, é essencial ter confianga no
banco e, em termos gerais, no sistema financeiro; se a relagéo de confianga acaba, isto pode
levar rapidamente a faléncia do banco no caso de haver uma “corrida aos bancos” e todos os
correntistas tentarem sacar seu dinheiro de uma so vez (ver se¢éo ll, pergunta 4).

Os bancos simples de varejo normalmente participam apenas de atividades patrimoniais. Eles
sdo especializados em avaliar a capacidade de crédito dos mutuarios, e monitorar 0s
devedores a fim de garantir que estes cumpram suas obrigacdes. Sdo recompensados por
estes servicos através do spread positivo entre as taxas de juros que oferecem aos poupadores
e aquelas que cobram dos mutuarios. Além disso, os bancos se certificam de que os sistemas
de pagamento que associam contas bancérias e possibilitam o intercambio monetario usando
depdsitos bancarios sejam sempre funcionais. Os bancos criam crédito e sdo essenciais para o
funcionamento dos sistemas de pagamento. Na verdade, grande parte do dinheiro em uma
economia moderna é gerada pelo setor bancario. Este papel singular torna os bancos
fundamentais para a transmissdo da politica monetaria do banco central e, como tal, crucial
para o funcionamento da economia.

Além da sua atividade principal, alguns bancos participam das chamadas atividades
extrapatrimoniais que, em termos gerais, se encaixam em duas categorias: garantias
financeiras e derivativos. Essas atividades se tornaram cada vez mais populares nas ultimas
décadas — particularmente entre grandes bancos — e acrescentaram, efetivamente, um
componente de gestao de risco a atividade do que eram originariamente simples instituicdes de
depdsito e empréstimo. Tradicionalmente os bancos de investimento tém participado, quase
que exclusivamente, desses tipos de atividades de mercado.
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Garantias financeiras sdo essencialmente produtos através dos quais 0s bancos ddo garantia a
uma obrigagdo (tal como um empréstimo) de um terceiro. Por exemplo, por intermédio de uma
carta de crédito de garantia, o banco promete pagar ao beneficiario caso sua contraparte fique
inadimplente em uma obrigacao financeira. Via compromissos de empréstimos bancérios, um
banco se compromete a conceder um empréstimo futuro com base em determinadas condicbes
(linhas de crédito sdo o exemplo mais comum). Uma garantia financeira menos conhecida é a
facilidade em emissdo de nota, por meio da qual um banco se compromete a comprar os titulos
de divida de uma empresa com base em taxas de juros menores do que as pré-determinados.

Derivativos incluem swaps, opg¢0des, futuros, contratos a termo, e ativos securitizados. A maioria
das atividades com derivativos € lancada no balanco patrimonial, todavia, algumas
permanecem de fora como ativo se tiverem valores positivos, ou sendo como passivo. Os
derivativos sdo negociados no mercado de balcdo (OTC, na sigla em inglés) (largamente
dominado pelos bancos) ou por meio de intercambios organizados. Os derivativos oferecem
varios beneficios e podem ser utilizados de véarias maneiras. Um swap, por exemplo, € um
acordo entre as partes para trocar fluxos de caixa com base em um montante referencial
principal, vencimento e taxas de juros. As opc¢bes de OTC, futuros e a termo sdo contratos
ndo-padronizados que podem cobrir a taxa de juros maxima em um empréstimo para proteger
o cliente, definir uma taxa de juros minima de um empréstimo para proteger o banco, ou
ambos. Um derivativo de risco de crédito pode pagar a perda em valor do titulo em face de um
rebaixamento de classe por uma agéncia de classificacdo. As taxas de juros de futuros podem
ser utilizadas para criar empréstimos sintéticos e valores mobiliarios.

Atividades extrapatrimoniais geraram
exposi¢des a riscos novos ou a
riscos existentes de novas formas

Embora essas atividades extra patrimoniais tenham comprovado ser muito lucrativas para os
grandes bancos, também geraram exposi¢cdes a uma seérie de riscos NOVOs Ou riscos existentes
de novas formas (por exemplo, risco de financiamento, risco de liquidez, risco de crédito da
contraparte, risco de taxa de juros e risco operacional). De acordo com o modelo originar para
distribuir, os bancos utilizam securitizacdo para transferir para o mercado financeiro alguns
destes riscos associados a empréstimos que eles concederam. Securitizacdo é a pratica de
utilizar ativos existentes (empréstimos) para gerar novos produtos negociaveis (valores
mobiliarios).

A securitizagdo conquistou, de forma justificada, uma ma reputacdo nos Uultimos anos,
considerando que a inadimpléncia de massa de um tipo de titulo estava na raiz da crise
financeira (ver secao Il, pergunta 3). Entretanto, os reguladores estéo reavaliando sua oposi¢céo
global em relacdo a esta atividade, tendo em vista que a securitizacdo de alta qualidade pode
oferecer nitidos beneficios de financiamento e facilitar o fluxo de crédito na economia.

Sistema bancéario universal

No dltimo par de décadas, as instituicdes de crédito mudaram progressivamente para um
modelo universal de bancos, um sistema em que oferecem uma ampla variedade de servi¢os
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financeiros, muito além de uma simples atividade comercial de depdsito/empréstimo ou um
simples investimento bancério.

Esta mudanca foi, em alguns casos imposta (por exemplo, na Segunda Diretiva Bancéria na
Europa, em 1989) ou incentivada pela desregulamentacédo financeira (por exemplo, através da
Lei Gramm-Leach-Bliley nos Estados Unidos, em 1999). Com o objetivo de aumentar a
diversificagdo do risco, os grandes bancos universais podem hoje oferecer processamento de
pagamentos, empréstimos, depoésitos, gestdo de ativos, assessoria em investimentos,
transacdes de valores mobiliarios, subscricdo e analise. A crise financeira acelerou mais este
processo, uma vez que varios bancos de investimento puro quebraram (Lehman Brothers, Bear
Stearns), outros foram absorvidos por grandes bancos comerciais (Merrill Lynch pelo Bank of
America) e outros passaram a operar como holdings bancarias tradicionais (Goldman Sachs,
Morgan Stanley).
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As estruturas do balango patrimonial
de bancos e companhias de seguros
apresentam diferencas dignas de
nota

As estruturas do balanco patrimonial de bancos e companhias de seguros apresentam
diferencgas dignas de nota.

O balanco patrimonial de seguradoras é economicamente estavel, tendo em vista que o
exigivel a muito longo prazo do segurado € compativel com o ativo de duracéo correspondente.
Os riscos enfrentados por uma seguradora dependem tanto do ativo quanto do passivo, bem
como da forma como estes dois interagem.

No caso de bancos, ativo e passivo ndo estdo, em principio, rigorosamente “vinculados” e
bancos participam de transformacéo de vencimento, de modo que a duracdo média do ativo da
maioria dos bancos € maior do que a duracdo média do seu passivo.

Bancos Seguradoras
00% —
Outros Passivo

0% _| Outros Outros 14% coletivo

26% 22% 18%
B80% | Capital

apita’ & Passivo de

: bens 19%
T0% | Capital & bens Titulos12% P&C 14%

6%
60% |
50% |

Transformagio do vencimento: Principio da compatibilidade:
A0 Dendahos resgataek WlFados para Exigiel 3 longo praza compatibel oom
-;ala'clremr&a‘.l'n:ea =] l:l'r;l:l prazo ;o 3 b'r;l:l prazo

30%
20% —| Empréstimos/ Depdsitos Titulos Passivo de

divida B6% 64% Vida
10% _| G68% G854
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Fontes: Analise ECB; Banco da Inglaterra; Oliver Wyman

21



A enorme diferenca entre os modelos de negdcios de bancos e seguradoras tem um impacto
direto sobre os tipos de riscos que eles enfrentam. De fato, existem riscos especificos do
seguro, riscos especificos do setor bancario e riscos comuns aos dois, porém, que os afetam
de diferentes maneiras. A seguir apresentamos uma visao geral do cendrio de risco em que
operam seguradoras e bancos.

IV.1 Principais riscos enfrentados pelas seguradoras

Risco de seguro (risco de subscricao)

Somente seguradoras enfrentam este tipo especifico de risco, que diz respeito a prejuizos em
uma atividade de subscricdo gerados pela avaliacdo incorreta dos riscos segurados ou por
circunstancias imprevistas fora do controle de uma seguradora. Esta identificacdo exige
habilidade significativa, dados e instrumentos, e essa preocupacdo € a esséncia dos métodos
de gestdo de uma seguradora. Isto vale, particularmente, para uma série de exposicbes
complexas, como por exemplo:
» Riscos de cauda longa, que incluem longevidade em seguros de vida e riscos
emergentes® em seguros nao-vida.
» Eventos de catastrofes da natureza particularmente violentas, que tenham um alto risco
de modelagem®.
= Linhas volateis, como indenizac&o profissional®®, devido ao risco de reserva™.

O risco de seguro diversifica bem em
carteiras suficientemente grandes e
homogéneas

Com excecdo de catastrofes naturais e das provocadas pelo homem, cujas consequéncias
podem ser atenuadas pelo resseguro, o risco de seguro diversifica bem em carteiras
suficientemente grandes e homogéneas. Isto ndo tem correlagdo com o ciclo econémico e é
impossivel eliminar por completo.

Risco de investimento (risco de mercado)
O risco de investimento reside na coluna do ativo do balanco patrimonial. Conforme

demonstrado anteriormente, as seguradoras pretendem investir em ativo cuja duracdo coincida
com a de seu passivo, para garantir que elas possam pagar sinistros a medida que ocorram,

Um risco tido como sendo potencialmente significativo, mas que ainda ndo pode ser totalmente compreendido ou
permitido nos termos e condigBes de seguro (por exemplo veiculos sem condutor, drones, risco cibernético.

O risco de perda resultante da utilizagdo de modelos para tomar decisées.

A indenizag&o profissional protege contra uma perda financeira causada inadvertidamente pelo segurado ao seu
cliente durante o trabalho que ele presta para tal cliente.

O risco de que o custo real dos sinistros de obriga¢des incorridas antes da data de avaliacdo diferirdo de
estimativas ou hipoteses.

9
10

11
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cobrir seu custo operacional e obter um lucro. Porém, na qualidade de investidores, as
seguradoras estdo, inevitavelmente, sujeitas a um certo grau de risco de investimento (de
mercado), que surgem, principalmente, a partir de flutuacdes no valor do ativo.

Boa diversificacdo é essencial par
atenuar o risco de mercado

Considerando que boa diversificagdo é essencial para atenuar o risco de mercado, as
seguradoras precisam acessar uma ampla gama de ativos que seja compativel com o perfil de
seu passivo. Para alcancar a diversificacdo em uma categoria de risco, a seguradora tem como
objetivo participar em investimentos que ndo tenham correlacdo a um grau suficiente. As
seguradoras sempre buscam o melhor trade-off entre risco e lucro em duracéo, liquidez e
restricdes no lucro gerado por seu passivo.

TransagBes do ativo em que as seguradoras participam podem ser contraciclicas, tendo em
vista que as seguradoras detém ou compram ativos que estdo temporariamente subvalorizados
durante uma recessao e vendem ativos que estdo temporariamente sobrevalorizados durante
um boom. As seguradoras utilizam rotineiramente divulgacdes sobre politica de investimentos,
em que eles definem sua filosofia de investimentos, incluindo limites para investimentos em
classes mais volateis de ativo.

Risco de incompatibilidade

O risco de incompatibilidade é gerido
por meio da gestédo do balanco
patrimonial e do desenho do produto

A incompatibilidade entre ativo e passivo surge quando os valores econdmicos dos dois se
desenvolvem de forma diferente ao longo do tempo. As companhias de seguros gerem 0 risco
de incompatibilidade de forma ativa, de modo a reduzir ou mesmo eliminar sua exposicéo,
assegurando que o valor garantido pelas provisdes técnicas aumente em sincronia com o valor
das provisbes. As seguradoras podem fazer isso por meio da gestdo cautelosa do balanco
patrimonial e por meio das caracteristicas de desenho do produto, como por exemplo
participacdo nos lucros. E por isso que o principal determinante das decisées em alocagdo do
ativo de seguradoras é a duracao, o perfil do fluxo de caixa e as caracteristicas do risco de seu
passivo.

Mesmo quando ha incompatibilidades, as seguradoras normalmente tém um prazo prolongado
de tempo para lidar com o risco de incompatibilidade, tendo em vista que seu passivo, na maior
parte, € exigivel a longo prazo. Isto permite que elas tenham uma condi¢éo de financiamento
relativamente estavel e previsivel. Devido as particularidades do modelo de negdcios do
seguro, as praticas de investimento sdo bastante conservadoras na inddstria de seguros e cada
vez mais se opta por investimentos para financiar o padrdo esperado de pagamentos de
sinistros.

23



IV.2 Principais riscos enfrentados pelos bancos
Risco de crédito

A exposicéo ao risco de
inadimpléncia no crédito é inerente
ao modelo de negécios do setor
bancério

A atividade principal de um banco é fornecer um depositario para poupanca e, assim,
transformar estes depdsitos em ativos geralmente ndo muito liquidos, como por exemplo
crédito imobiliario e crédito para empresas. Os bancos se especializam em avaliar a
capacidade de crédito dos mutuarios e monitora-los para assegurar que o cumprimento de
suas obrigacdes. Entretanto, uma certa exposicdo ao risco de inadimpléncia no crédito (um
mutuario que ndo paga parte de um empréstimo, ou todo ele, e em conformidade com os
termos acordados) € inerente ao modelo de negécios do setor bancario. O risco de crédito esta,
por conseguinte, associado principalmente as atividades na carteira dos bancos (ou seja,
empréstimos concedidos a terceiros e valores mobiliarios que ndo sdo negociados de forma
ativa pela instituicdo, mas sdo mantidos até que vencam). Reconhecendo sua importancia para
a grande maioria das instituicdes bancarias, o primeiro Acordo de Basileia adotado em 1988
procurou tratar dessa categoria especifica de risco.

Para identificar o tamanho e a complexidade da exposicao ao risco de crédito nos bancos é
necessario niveis elevados de conhecimento profissional, dados, métodos e instrumentos e € a
esséncia da gestdo e regulacdo dos bancos. O Comité da Basileia de Supervisdo Bancaria
introduziu uma série de préaticas seguras™? a este respeito:

» estabelecer um ambiente apropriado para risco de crédito

= operar sob um processo seguro de concessao de crédito

* manter um processo apropriado de administragao, afericdo e monitoramento de crédito

= garantir controles adequados sobre o risco de crédito.

Risco de liquidez

Pelo fato dos bancos transformarem a poupanca existente em empréstimos a pessoas fisicas e
juridicas, eles realizam a chamada “transformacdo de vencimento”. Consequentemente, a
duracdo média do ativo da maioria dos bancos é maior do que a duracdo média de seu
passivo. Embora o ativo consista, em grande parte, de empréstimos de longo prazo, que nao
podem ser transformados em dinheiro imediatamente, a maioria dos depdsitos (passivo) pode
ser sacada de imediato ou em curto prazo. Os bancos também dependem do mercado de
financiamento por atacado, muitas vezes com vencimentos de curto prazo.

12 “principios para a gestdo do risco de crédito”, Comité da Basileia de Supervisdo do Setor Bancario,
2000.
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Esta estrutura acomoda as necessidades dos clientes ao mesmo tempo que serve como uma
fonte de lucro, porque a taxa de juros de longo prazo em geral é mais elevada do que a de
curto prazo. Contudo, também expde o0s bancos ao risco consideravel de liquidez, caso um
ativo ndo possa ser vendido ou comprado com rapidez suficiente para substituir o
financiamento em uma crise de liquidez. E por isso que os bancos precisam de acesso a linhas
de crédito de outros bancos (mercado interbancario) e do banco central (credor de garantia em
dltima instancia). Esta miriade de interligacdes, juntamente com a existéncia de um banco
central ao qual cada banco esta vinculado, constitui o sistema bancario.

Os bancos também detém ativo liquido, como dinheiro, titulos do governo ou equivalentes de
caixa, a fim de se proteger contra esse tipo de risco. Esses ativos podem ser liquidados
rapidamente caso os depdsitos sejam sacados ou caso o financiamento por atacado ndo possa
ser substituido no vencimento por um financiamento novo.

O Comité da Basileia colocou em
préatica novas medidas para tratar do
risco de liquidez

Pelo fato do risco de liquidez ter sido um dos principais indutores de varios casos de
dificuldades financeiras durante a recente crise, 0 Comité da Basileia decidiu colocar em pratica
novas medidas para tratar dessa questdo. No pacote do Basileia Ill, um indice de cobertura de
liquidez (LCR, na sigla em inglés) e um indice de financiamento liquido estavel (NSFR, na sigla
em inglés) foram introduzidos. O LCR garante que os bancos dispdem um estoque suficiente
de ativos liquidos desonerados de alta qualidade que podem ser faciimente e imediatamente
convertidos em dinheiro nos mercados privados, a fim de atender suas necessidades de
liqguidez em um cenario de tenséo por problemas de liquidez que dure 30 dias.'. Isto significa
melhorar a resiliéncia de curto prazo do perfil de liguidez dos bancos. O NSFR calcula a
proporc¢éo de ativo de longo prazo que é financiado por financiamento estavel de longo prazo, e
a exigéncia é que a relacdo exceda 100%"*.

Risco de mercado

Apesar de tanto seguradoras quanto bancos investirem em ativo financeiro, o fazem por razdes
distintas. No caso de seguradoras, investimento é uma atividade central gerada pela
necessidade de investir seus prémios até que sinistros/beneficios sejam devidos. No caso de
um banco de varejo, investir ndo é uma atividade principal, mas sim uma forma de aumentar os
lucros (sua atividade principal é aceitar depdsitos e conceder empréstimos).

A Autoridade Bancéria Europeia define risco de mercado como “o risco de prejuizos em
situacBes patrimoniais e extrapatrimoniais decorrentes de oscilacdes adversas nos valores de
mercado.” Na qualidade de investidores, os bancos estdo expostos a flutuagbes no valor de

'3 «Basileia Ill: o indice de cobertura de liquidez e as ferramentas de monitoramento do risco de
liquidez”, Comité da Basileia de Supervisao do Setor Bancario, 2013.

4 «Basileia IIl: o indice de financiamento liquido estavel”, Comité da Basileia de Supervisdo do Setor
Bancério, 2014.
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instrumentos financeiros em termos patrimoniais e extrapatrimoniais. Portanto, o risco de
mercado decorre de todas as condi¢des incluidas na carteira de negdcios dos bancos, assim
como das condic¢des do risco de commodity e cambial em todo o balanco patrimonial.

Os bancos utilizam modelos matematicos e estatisticos sofisticados para quantificar e gerir o
risco de mercado; o mais conhecido deles é o Valor em Risco (VaR, na sigla em inglés), um
modelo que em geral inclui varios milhares de possiveis fatores de risco. No entanto, este
modelo ndo foi capaz de detectar alguns eventos de risco significativos nas décadas anteriores
(como a crise de 1998 no Gerenciamento de Capital de Longo Prazo ou a crise financeira) e ha
uma concepcdo de que os modelos de risco de bancos tém limitacbes e que 0 acesso aos
dados de alta qualidade do mercado deve ser melhorado. A reforma do Basileia Il aborda
estas questdes regulatérias de longa data com VaR tradicional, impondo mais exigéncias de
capital baseado no risco (ressaltou a exigéncia de capital de longo prazo, risco adicional de
obrigacéo de longo prazo, exigéncia abrangente de capital de risco e risco especifico de uma
obrigacéo). Além disso, impde uma exigéncia de indice de alavancagem n&o baseado no risco
como uma protecao (ver secao Il, pergunta 8).

Risco de compliance

O risco de compliance esta
ganhando mais importancia no setor
bancario

O ambiente regulatério e de compliance mudou consideravelmente na Ultima década, evoluindo
para se tornar mais complexo. Como consequéncia, o risco de compliance esta ganhando mais
importéncia no setor bancério. Os bancos que hoje enfrentam prejuizos e custos elevados na
forma de necessidades de pessoal, multas e processos judiciais e a natureza imprevisivel (mas
potencialmente robusta) destes custos de non-compliance, apenas torna isso mais
problematico.

O non-compliance também pode causar danos reputacionais significativos, representando um
grande empecilho para o desempenho comercial dos bancos. Como a maioria dos bancos nao
estd totalmente preparada para lidar com as novas exigéncias regulatorias de uma forma
consistente, é provavel que se siga um longo periodo de adaptacéo tendo em vista o grande
namero de novos regulamentos destinados a bancos que entrara em vigor nos proximos anos
(por exemplo, novas exigéncias de capital via Basileia lll, o pacote de unido bancaria, diversas
propostas para reformar a estrutura dos bancos).

IV.3 Foco nos dois principais riscos

Risco de liquidez

Conforme apresentado anteriormente, os bancos enfrentam um risco de liquidez consideravel
porgue seu passivo (depoésitos que podem ser sacados) tem uma duragdo mais curta do que
seu ativo (empréstimos de longo prazo). Os bancos dependem do mercado de financiamento
por atacado e do mercado interbancario, onde empréstimos com vencimento em curto prazo
muitas vezes séo contratados para cobrir necessidades de liquidez. Quando ocorre uma crise
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de liquidez e esta fonte de crédito se esgota, 0 ativo ndo pode ser liquidado com rapidez
suficiente para substituir o financiamento de curto prazo em geral disponivel.

Em contrapartida, o risco de liquidez € muito menos problematico no seguro, por uma série de
razoes:

» Os segurados normalmente sdo menos propensos a cancelar suas apolices, mesmo
durante periodos de turbuléncia no mercado. Isto se deve ao fato de que os segurados
ainda (ou até mais) valorizam sua prote¢cdo em uma recessao financeira. Além disso, a
maioria das apolices de seguro impde algum tipo de penalidade para resgate antecipado,
de modo a desencorajar o segurado de fazé-lo. Em qualquer caso, algum risco de lapso é
incorporado pela seguradora na estimativa do valor do passivo e sua duracao prevista.

» Na coluna do ativo, as seguradoras combinam o perfil de seu ativo com o de seu passivo,
em termos de duracgédo e falta de liquidez. Além disso, as seguradoras tém acesso a um
fluxo de caixa estavel (liquidez pura) oriundo de novos prémios, ativo que vence ou
receita proveniente de investimento. As seguradoras geralmente sdo empresas
diversificadas e, portanto, se beneficiam, de forma consideravel, da diversificacdo de
risco em todas as linhas de produto e do prazo. Isto limita 0 grau em que grandes
sinistros n&o-estimados podem ocorrer e estabiliza os pagamentos no agregado.
Grandes sinistros isolados tém, em geral, prazos de pagamento mais longos, as vezes de
varios anos, e também se beneficiam da cobertura de resseguro.

= Por fim, considerando que n&o existe mercado de financiamento “interseguradora” similar
ao mercado interbancario, no caso de uma companhia de seguros enfrentar problemas
de liquidez, isso tem pouco ou nenhum impacto sobre as demais.

Risco sistémico

Risco sistémico é definido como o risco de interrupcdo do fluxo de servigos financeiros que é
causada por uma falha de todo o sistema financeiro, ou de parte deste, e tem o potencial de
acarretar graves consequéncias negativas para a economia. O Conselho de Estabilidade
Financeira e a Associacdo Internacional de Supervisores de Seguros sugerem avaliar a
importancia sistémica das instituicdes financeiras segundo os critérios a seguir:

» tamanho — o volume de servicos financeiros prestados

» interligagéo — vinculos com outros componentes do sistema

= impossibilidade de substituicdo — o grau em que 0s outros componentes do sistema

podem prestar 0s mesmos servicos em caso de faléncia
» velocidade de propagag&o na economia

Conforme apresentado anteriormente, companhias de seguros e bancos tém modelos de
negocios muito distintos e estas diferencas também resultam em uma exposi¢do potencial
muito diferente em relagdo ao risco sistémico.

O modelo de negdcios de um banco depende de interligacdes complexas com o restante do
sistema financeiro. Os bancos participam na transformagcdo do vencimento, atuando como
intermediarios entre poupadores que depositam dinheiro em contas liquidas e mutuarios que
precisam de empréstimos com vencimentos longos. Eles dependem de empréstimos
interbancarios para suas necessidades de financiamento (como uma protecdo contra o risco de
liquidez) e podem recorrer a alavancagem. Além disso, sob o modelo “originar para distribuir”,
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0s bancos utilizam a securitizacdo para transferir para contrapartes o risco de crédito que eles
assumem na concessdo de um empréstimo. Esta miriade de interligagées, juntamente com a
existéncia de um banco central (que funciona como um credor em Ultima instancia e ao qual
cada banco esta vinculado) constitui o sistema bancario. Como resultado, quanto maior um
banco, mais interligado ele é e mais sistemicamente arriscado ele se torna, considerando que
sua faléncia gerara um efeito dominé que podera prejudicar seriamente o funcionamento deste
sistema.

Por outro lado, as companhias de seguros em geral sdo mais estaveis financeiramente quando
sdo maiores, considerando que a correlacdo entre os riscos enfrentados pelos segurados
diminui com o namero total de riscos segurados, de acordo com a lei dos grandes nimeros (ver
pagina 11).

A interligacdo em seguro e resseguro, em termos qualitativos, é diferente da interligacdo no
setor bancario. Em patrticular, as obrigacdes de seguro, ao contrario das obrigacdes bancarias
de curto prazo, ndo séo liquidas e pagas em um prazo muito longo. Os riscos de subscrigdo em
geral ndo apresentam correlacdo com outro risco financeiro. Esta caracteristica permite que a
industria de seguros e resseguros conte com muito mais tempo para responder a eventos
exégenos do mercado financeiro e pagar suas obrigacdes para com as demais contrapartes
financeiras de acordo com os termos do contrato mesmo em condicbes de crise. O risco
limitado de propagacao no caso de faléncia de uma seguradora é também o resultado da falta
de relacbes comerciais estreitas entre companhias de seguros concorrentes. Ndo ha qualquer
ligacdo entre essas empresas no que diz respeito ao balango patrimonial, e também ndo ha
“seguradora central” similar ao banco central. Dessa forma, é dificil afirmar que existe um
“sistema de seguros”.

As seguradoras também registram quase todos 0s riscos que subscrevem em seu proprio
balanco patrimonial, o restante sendo transferido para os resseguradores e/ou, em um grau
muito limitado, aos mercados de capitais por meio da securitizacdo de seguros. Em qualquer
caso, as seguradoras permanecem completamente responsaveis por seus segurados, a
medida que esses riscos cedidos permanecem em seu balanco patrimonial.

Os servicos que apoiam as atividades de seguro podem ser facilmente substituidos no
mercado, com carteiras podendo ser transferidas para provedores alternativos. O estudo
“Seguro e Estabilidade Financeira™, da Associacéo Internacional de Supervisores de Seguros,
reconheceu que “uma impossibilidade de substituicdo ndo parece ser um problema na industria
de seguros”. Os mercados de seguros tendem a ser fragmentados e competitivos e isso
permite a substituicao facil da cobertura perdida em caso de faléncia de uma seguradora, o que
torna a continuidade da cobertura possivel para os segurados. Eventos excepcionais podem
causar mudancas significativas nas condicdes de subscricdo de determinados riscos e isso
pode resultar em um déficit temporario da capacidade de seguro e/ou em prémios muito mais
altos. Mas a experiéncia passada revela que tais déficits repentinos em capacidade duraram
pouco, uma vez que nova capacidade foi rapidamente construida por novos operadores no
mercado.

> “seguro e estabilidade financeira”, Associacéo Internacional de Supervisores de Seguros, 2011.
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A velocidade de propagacao é muito
baixa em caso de faléncia de uma
seguradora

Enfim, os problemas financeiros se desenvolvem a um ritmo muito mais lento no seguro do que
no setor bancario, tendo em vista o horizonte temporal mais amplo das responsabilidades das
seguradoras, que podem perdurar por décadas. Para as companhias de seguros no ambito do
Solvéncia Il, havera duas exigéncias de capital de solvéncia (SCR, na sigla em inglés) sobre as
provisdes técnicas, permitindo uma escala de intervencdo pelas autoridades supervisoras em
caso de faléncia. Estas duas exigéncias garantem velocidade de propagacdo muito baixa em
caso de faléncia de uma seguradora, e que tanto a gestdo quanto os supervisores disponham
de tempo suficiente para lidar com uma potencial deterioracao.
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Secao Il -
Perguntas e respostas
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1. Seguradoras de grande porte sao automaticamente consideradas
sistemicamente arriscadas?

A resposta curta

N&o. No caso das seguradoras, ao contrario dos bancos, tamanho ndo é um bom indicador de
seu risco sistémico potencial. Na verdade, quanto mais diversificada € uma seguradora, maior
0 numero de riscos independentes que ela cobre, mais segura ela se torna, uma vez que esta
menos exposta a um evento isolado que exigira o pagamento Unico. Além disso, as
seguradoras ndo estdo tdo interligadas ao sistema financeiro mais amplo como estdo o0s
bancos e, consequentemente, a faléncia de uma seguradora nédo pode desencadear um efeito
dominé resultando em propagacao generalizada.

A resposta detalhada

O modelo de negdcios de um banco depende de interligacdes complexas com o restante do
sistema financeiro. Os bancos participam da transformacdo do vencimento, atuando como
intermediarios entre poupadores que depositam dinheiro em contas liqguidas e mutuérios que
precisam de empréstimos com vencimentos longos. Eles dependem do crédito interbancario
para suas necessidades de financiamento e podem recorrer a conhecida alavancagem. Além
disso, no modelo “originar para distribuir’, os bancos utilizam a securitizagdo para transferir
para contrapartes o risco de crédito que eles assumem ao concederem um empréstimo. Estas
diversas interligacdes, juntamente com a existéncia de um banco central (Qque atua como um
credor de dltima instancia e ao qual todo banco esta vinculado) constituem o sistema bancario.

Como resultado, quanto maior € um banco, mais arriscado sistemicamente ele €, uma vez que
sua faléncia gerard um efeito domindé que pode prejudicar seriamente o funcionamento do
sistema financeiro. Isto leva a situacdes de “grande demais para falir’, quando governos
percebem que n&o podem permitir que um banco abra faléncia, ndo importa 0 quao caro sera

seu resgate por meio de fundos publicos.

Em contrapartida, as seguradoras retém quase todo o risco que subscrevem em seu préprio
balanco patrimonial, o restante (em torno de 5%), sendo transferidos para resseguradores e/ou,
a um grau muito limitado, para mercados de capitais via securitizagdo do seguro. A emisséo de
ILSs totalizou cerca de 0,1% do prémio de seguro global em 2012, De qualquer forma, as
seguradoras continuam inteiramente responsaveis por seus segurados, na medida que esses
riscos cedidos permanecem em seu balanco patrimonial.

O seguro funciona agregando risco, ndo trocando ou transferindo risco, o que significa que
seguradoras e segurados nao precisam ter atitudes distintas em relacdo ao risco para que
ocorra uma operacao de seguro. A condicdo para o modelo de negécios de uma seguradora
operar corretamente € que os riscos segurados ndo devem guardar correlacdo (devem ser
independentes um do outro).

'® “Tftulos associados a seguro”, Aon Benfield, 2012.
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Ocorre que, a fim de alcancar uma exposicdo a riscos que ndo guardam correlacdo, as
seguradoras precisam vender apélices diversificadas. Esta diversificacdo se aplica a produtos,
areas geograficas ou mercados. Quanto mais diversificadas sdo as apélices que uma
seguradora vende, menor sera a interdependéncia entre eventos segurados. Esta € a lei dos
grandes numeros, que € a esséncia do seguro. Quanto maior o numero de exposicdes
seguradas interdependentes e homogéneas, maior é a probabilidade de que o valor das perdas
reais sera bem préximo do valor das perdas estimadas e orgadas. Levando em consideragéo
guase com toda certeza que a perda real se aproximara da perda estimada, e portanto, ja
contabilizada no prémio direto, as seguradoras conseguirdo cobrir tal perda sem ter que
recorrer ao capital ou a cobranca de prémio adicional.

Consequentemente, as companhias de seguros tendem a se tornar financeiramente mais
estaveis quanto maior elas forem, assim como a correlacdo entre os riscos enfrentados por
segurados distintos diminui com o nimero total de riscos segurados.

Se uma seguradora considera que os riscos que ela assumiu ultrapassam a capacidade de
aceitacdo de sua carteira de ativos, ela pode optar por transferir uma parte desses riscos para
um ressegurador, que também diversifica os riscos, através de consércio em uma escala mais
global. Nessas raras situacfes em que as perdas reais diferem significativamente das perdas
estimadas, as seguradoras colocam em pratica planos de contingéncia que podem envolver a
utilizacéo de capital (ou seja, fundos préprios) para pagar sinistros conforme acordado.

Devido a sua receita constante de prémios que sdo pagos adiantados, as seguradoras
precisam de refinanciamento de curto prazo muito limitado e, portanto, enfrentam apenas riscos
de menor liquidez.

Além disso, a interligacdo entre uma companhia de seguros em particular e o restante do
sistema financeiro € limitada. Isto se deve a natureza do modelo de negdcios que permite as
seguradoras ndo dependerem de financiamento de curto prazo baseado no mercado; nao
existe mercado de financiamento “interseguradora” similar ao mercado interbancério, por isso
mesmo se uma companhia de seguros vier a enfrentar problemas de liquidez, isso tera pouco
ou nenhum impacto sobre as demais seguradoras.

Além disso, ndo ha relacdes comerciais estreitas entre companhias de seguros que competem:
nao ha ligacdo entre elas no que diz respeito ao balanco patrimonial e também ndo ha
“seguradora central” similar a um banco central. Por conseguinte, é dificil afirmar que existe um
“sistema de seguros”. Como resultado, o risco sistémico que se origina no seguro é muito
menor do que no setor bancério.

O Conselho de Estabilidade Financeira e a Associacdo Internacional de Supervisores de
Seguros reconheceram que o tamanho de um segurador, por si sO, ndo gera questdes de risco
sistémico. Todavia, em julho de 2013, as duas organiza¢gfBes publicaram uma lista de nove
companhias de seguros consideradas como sendo de importancia sistémica. O ranking é
elaborado agregando varios indicadores, atribuindo maior peso a atividade ndo-tradicional que
nao é de seguro (45%) e interligacdo (40%). Tamanho tem um peso de 5%. N&do obstante o
peso baixo atribuido a tamanho, a metodologia produziu pouco mais do que uma lista de
seguradoras de grande porte. Isto se deu, em grande parte, porque os indicadores utilizados
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tém um componente de volume com base no tamanho agregado de uma seguradora
relativamente as demais seguradoras incluidas na amostra; portanto, o tamanho em todas as
categorias influenciou bastante o resultado final do ranking.

2. As atividades de seguro sao sistemicamente arriscadas?
A resposta curta

N&o. O seguro tradicional ndo € sistemicamente arriscado. O risco sistémico no seguro
somente pode ser oriundo de um namero muito limitado de atividades realizadas em grande
escala em condi¢cbes improprias, que podem ter um impacto negativo sobre o sistema
financeiro em termos gerais no caso de faléncia. A regulacéo do risco sistémico deve portanto
ter como objetivo essas atividades especificas, independentemente de que companhia realiza
tais atividades.

Por essa razdo, as seguradoras devem ser reguladas atividade-por-atividade. Pretender a
regulacéo do risco sistémico no nivel de companhia acarretaria um dnus desnecessario para as
seguradoras tradicionais, cuja atividade reduz o risco agregado no sistema financeiro. Por outro
lado, uma abordagem baseada nas atividades garantird protecdo contra eventos sistémicos,
submetendo todas as atividades potencialmente sistémicas ao escrutinio regulatério
apropriado.

A resposta detalhada

As atividades de seguros tradicionais revelam que ndo geram nem aumentam o risco sistémico,
considerando que os negécios sdo de longo prazo, o financiamento em geral € no inicio, e
tanto o risco de liquidez quanto a interligacdo s&o baixos em comparac¢do aos bancos.

Nos seguros, os riscos relativos ao sistema financeiro decorrem essencialmente das atividades
que resultam em transformacdo do vencimento ou dificuldades de liquidez, assim como de
altos niveis de interligacdo. Em outras palavras, 0s riscos podem se desenvolver caso as
seguradoras se comportem como ndo sendo seguradoras. O foco da regulacdo do risco
sistémico deve ser a identificacdo e abordagem dessas situacfes especificas e as seguradoras
gue realizam tais atividades devem estar sujeitas a uma maior regulagéo. Entretanto, dois
requisitos importantes tém que ser atendidos:

= “Atividades sistemicamente relevantes” ndo devem ser equiparadas a atividades
ndo-tradicionais que ndo sao de seguro (NTNI, na sigla em inglés); apenas porque uma
atividade é NTNI néo significa que ela seja sistemicamente importante.

» N&o é a presenca de atividades NTNI isoladas que torna uma seguradora sistemicamente
importante, mas o tamanho absoluto destas atividades em comparacdo ao tamanho do
mercado no todo. As NTNIs precisam ser de um tamanho suficiente o bastante para que
potenciais impactos originados delas possam representar um risco real para o sistema
financeiro.

Considerando que até a presente data ndo hd uma definicdo acordada de atividades NTNI,
uma melhor abordagem em relacéo a regulacdo do risco sistémico pode ser considerada.
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Uma distincdo deve ser feita entre as atividades de uma seguradora que causam diretamente
danos aos mercados financeiros ou a economia real, e aquelas por meio das quais uma
seguradora € simplesmente atingida por eventos externos e também transmite este impacto
para a economia. A primeira serd considerada sistemicamente arriscada e a outra pode ser
considerada sistemicamente relevante e precisara ser abordada pela regulagdo prudencial
padrao.

3. Por que a AlG faliu?

A resposta curta

A crise na AIG foi causada principalmente por uma filial que ndo operava em seguros, e ndo
era abrangida pela regulacdo de seguros. Foi consequéncia de uma enorme falha na
abordagem correta do acumulo de risco, tanto por parte da administracdo da empresa quanto
de seus supervisores.

A subsididria que ndo operava em seguros que causou 0s problemas vendeu swaps
oferecendo aos investidores protecdo contra perda em ativos, como por exemplo obrigac@es de
divida com garantia real (que incluia empréstimos de alto risco) sem liquidez ou reservas
suficientes para enfrentar a crise financeira em 2008. Contudo, as empresas de seguros
tradicionais da AIG permaneceram viaveis durante todo o tempo. Cada empresa de seguros
tradicional foi supervisionada pelos supervisores de seguros locais, mas por outro lado, a
divisdo que ndo operava em seguros foi supervisionada de forma negligente pela Agéncia
Americana de Supervisdo de Instituicdes de Poupanca (OTS), que ficou desacreditada e,
enfim, foi dissolvida em 2011.

A efetiva regulacdo e, mais especificamente, uma maior coordenacdo na supervisdo, tanto
setorial quanto internacional teria impedido a AIG de alcancar uma posicdo de relevancia
sistémica no mercado global de swap e de promover uma concentragcdo excessiva de risco no
mercado de valores mobiliarios lastreados em hipotecas.

Consequentemente, este evento ndo é indicativo do risco sistémico potencial da industria de
seguros, uma vez que ocorreu a partir de atividades que nado tinham relacdo com seguros
realizadas por uma subsidiaria da AIG sem garantia suficiente de capital e controle de riscos.
Ao contrario, demonstra que a consideragdo primordial deve ser se as seguradoras estao
participando de atividades arriscadas néo relacionadas com seguros, como por exemplo
subscricdo em grande escala de swaps de crédito (CDS, na sigla em inglés) e, em caso
afirmativo, se essas atividades exigem medidas regulatérias especificas para lidar com o risco
sistémico potencial que elas representam (ver pergunta 2).

A resposta detalhada
O resgate financeiro do American International Group (AlIG) em setembro de 2008 foi,
juntamente com a faléncia do Lehman Brothers, um dos momentos decisivos da crise

financeira. A AlG, em geral tida na época como a maior seguradora e provedora de cobertura
para inUmeras familias e empresas do mundo, teria afundado se o governo dos Estados Unidos
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nédo tivesse decidido oferecer um pacote de US$85 bilhdes para salvar a companhia, visto que
ela era demasiado grande para falir.

Apesar da AIG ser conhecida como uma seguradora, é importante salientar que sua quase
faléncia em 2008 foi causada principalmente por uma subsidiaria que ndo operava em seguros
chamada AIG Financial Products (AIGFP). Historicamente, a AIGFP tinha sido encarregada de
riscos de subscricdo associados a investimentos (por exemplo, risco de juros, risco de ciclo de
negocios), porém, havia mudado o foco em seus Ultimos anos para segurar Obrigacdes de
Divida com Garantia Real (CDOs, na sigla em inglés).

As CDOs combinam varios tipos de divida de qualidade distinta (e perfil de risco) em um Unico
titulo (estruturadas em lotes). Elas foram criadas por bancos de investimento para investidores
gue possuiam grandes quantidades de titulos lastreados em hipotecas. Os lotes mais baixos de
CDO eram muitas vezes completados com empréstimos imobiliarios de qualidade altamente
duvidosa (empréstimos de alto risco). A despeito disso, as CDOs receberam das agéncias a
classificagdo mais alta possivel e, desse modo, eram um investimento muito atraente, tanto
assim que o mercado global de CDO valia mais de US$1,500 bilhdes em 2007.

A AIGFP acreditou que era muito improvavel haver inadimpléncia em massa nos CDOs, e
considerou potencialmente lucrativo vender protecdo contra o risco de inadimpléncia através
dos chamados CDSs. No entanto, a AIGFP também ignorou sua exposi¢do as oscilagbes de
valor de mercado nestas CDOs, e vendeu CDS sem ter reservas suficientes para liquida-los,
nem liquidez suficiente para constituir ativo garantidor. Como resultado, sua receita deu um
salto para mais de US$3 bilh6es em 2005, mais de 17% da receita da AIG Holding.

Esta ampla atividade de subscricdo de CDS resultou em uma substancial e concentrada
exposi¢cdo ao mercado imobiliario dos EUA, com uma grande parcela sendo subscrita com
empréstimos de alto risco. Quando os empréstimos de alto risco ndo foram pagos e execugdes
de hipotecas ocorreram em niveis extremamente altos, as CDOs comecaram a cair de prego e
a AIGFP se deparou com sinistros que ela ndo podia pagar. Consequentemente, a divisdo da
AIGFP incorreu em perdas de US$25 bilh6es. Quando a classificacdo de crédito da AIG foi
reduzida por conta desses prejuizos, a AIGFP também teve que constituir mais ativo garantidor
para seus obrigacionistas (mais de US$10 bilhdes), agravando ainda mais seus problemas.

Os prejuizos associados ao ativo garantidor mal gerido provenientes de suas operacfes de
empréstimo de titulos tornaram as coisas pior. A empresa emprestava valores mobiliarios,
como acgdes e titulos (com uma concepcgédo de longo prazo), em troca de ativo garantidor em
dinheiro. Embora isto seja parte de operagfes normais de empréstimo de titulos, a AIG tomou a
decisdo pouco convencional de reinvestir a maioria dos ativos garantidores que recebeu em
dinheiro por meio de empréstimo de titulos garantidos por hipotecas imobiliarias cotados a
precos extremamente altos (RMBS, na sigla em inglés). Esta concentracdo de ativos
garantidores em RMBS para empréstimo de titulos foi arriscada porque deu origem a uma
incompatibilidade de vencimentos entre os titulos que estavam sendo emprestados e os RMBS.
Quando um numero muito grande de empréstimos imobiliarios ndo foi pago e 0os mutuérios
pararam de prorrogar 0s empréstimos e constituir ativos garantidores em dinheiro, a AlG se
deparou com o que foi de fato uma falha no seu programa de empréstimo de titulos
em setembro de 2008 e teve que pagar US$5,2 bilhdes em dinheiro para contrapartes do
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empréstimo de titulos em um Unico dia. A parca reserva de caixa que a AlG tinha reservado
para atender os resgates das contrapartes ndo foi suficiente para lidar com esse
desdobramento. Em resumo, o enorme prejuizo da AlG, por vezes erroneamente associado a
atividade de empréstimo de titulos, na verdade, foi resultado de uma estratégia extremamente
agressiva de financiamento de investimentos de longo prazo em uma base de curto prazo.

Vale observar que embora as atividades da AIGFP estivessem na raiz do quase colapso da
AIG Holding, a empresa tradicional de seguros da holding ndo passou por qualquer dificuldade.

4. Qual é a diferenca entre a resolucdo de seguradoras e a resolucao de
bancos?

A resposta curta

As caracteristicas singulares do modelo de negdcios de seguro (horizonte longo de tempo, falta
de liquidez e contingéncia de passivos) apresentam nitidas diferencas em relagdo ao modelo
de negdcios de bancos; os regimes de resolucdo devem refletir rigorosamente isso.

A principal diferenga entre resolugdo de um banco e resolucdo de uma seguradora é que a
ultima pode ocorrer durante um periodo prolongado de tempo. Considerando que seguradoras
nao podem estar sujeitas a uma “corrida” como podem os bancos, a resolucdo precipitada ndo
€ necessaria, em especial porque isso poderia gerar perdas para 0os segurados que podem ser
evitadas.

Na elaboracéo das regras ou diretrizes de resolucdo para seguradoras, o foco ndo deve estar
em rapidez, uma vez que isso pode na verdade ser prejudicial para os segurados. Ao contrario,
0 conjunto de instrumentos disponibilizado para autoridades em resolucédo deve ser adaptado
as especificidades do seguro.

A resposta detalhada

Os bancos atuam como intermediarios entre poupadores que geralmente depositam o dinheiro
em contas liquidas, e mutuérios que precisam de empréstimos com prazos normalmente
longos. Essa transformacgéo de vencimento € um aspecto importante do papel dos bancos na
economia, por liberar fundos para projetos de investimento com um horizonte longo de tempo,
enquanto ainda oferece liquidez aos depositantes. O modelo de negdcios de um banco
depende de um pressuposto fundamental: todos os depositantes ndo sacardo seu dinheiro ao
mesmo tempo, considerando que as necessidades dos depositantes ndo costumam ocorrer na
mesma hora. Em outras palavras, mesmo que em principio a maioria dos depositantes exercite
o direito de sacar todos juntos, apenas uma parcela deles exercera tal direito.

Caso a confianca na capacidade de um banco de pagar suas obrigacdes seja perdida, ha uma
chance de que a maioria ou todos os seus depositantes tentem, de forma subita e simultanea,
sacar seus fundos, dando origem a uma “corrida aos bancos”. O banco conseguiria reembolsar
0s primeiros depositantes que solicitarem, porém, tendo em vista sua incapacidade de realizar
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seus ativos iliquidos em um curto periodo de tempo, ficaria sem dinheiro muito antes que todas
as suas responsabilidades para com todos os seus credores fossem liquidadas.

Em principio, nada substancial precisa dar errado em um banco para que ocorra uma corrida
aos bancos. A saude de um banco é irrelevante se todos os depositantes acreditarem que 0s
demais depositantes sacardo seus fundos. Um problema de liquidez pode, em teoria, ocorrer
mesmo na auséncia de um problema de solvéncia.

Outra caracteristica do setor bancério € que a falta de confianca em um banco pode ser
repassada para outros, considerando o elevado nivel de interligagdo no setor. Esta chamada
“propagacao” ameaca todo o sistema financeiro.

Quando uma corrida aos bancos é deflagrada, os procedimentos normais de insolvéncia néo
sdo rapidos o suficiente para preservar a estabilidade financeira. Estes procedimentos podem
perdurar por longos periodos de tempo, até que o valor dos ativos de um banco possa atender
as demandas dos credores. Portanto, uma resolucédo rapida é necessaria para proteger 0s
publicos estratégicos e os sistemas de pagamento essenciais, e assegurar a estabilidade
continua de todo o sistema financeiro.

Portanto, rapidez é fundamental na resolugcdo de um banco, a fim de limitar, tanto quanto
possivel, os prejuizos para a prépria instituicdo, mas também para evitar o fenbmeno da
propagacao descrito acima. Como consequéncia, as resolucdes (especialmente as de grandes
bancos) sdo tomadas normalmente durante um final de semana (do fechamento dos mercados
financeiros na sexta-feira a noite até sua reabertura na segunda-feira de manha). Este é o
chamado “final de semana de resolugdo”. Precisamente por esta razdo, a UE optou por incluir
na nova Diretiva de Recuperacdo e Resolugdo Bancéria, regras permitindo que resolucdes
sejam tomadas durante o final de semana.

O papel essencial das seguradoras é garantir aos segurados prote¢do contra risco. Em troca
de prémios, as seguradoras prometem compensar 0s segurados caso ocorram determinados
eventos. Isto € conseguido por meio da distribuicdo e transformacédo de diferentes tipos de
risco. As seguradoras investem os prémios que cobram dos segurados para obter um lucro
que, de forma suficiente, permitira a eles pagar sinistros e beneficios sobre apdlices e
beneficios existentes, assim como cobrir seus custos operacionais e de capital.

Hé& duas caracteristicas principais do modelo de negécios de seguro que precisam ser levadas
em consideracdo quando da elaboragéo de regimes de resolucéo de seguros:

= Em muitos casos, ha um longo periodo de tempo entre 0 momento em que um segurador
recebe prémios e quando ele tem que pagar um sinistro (por exemplo, seguro de vida,
especialmente produtos de previdéncia). Este horizonte de tempo prolongado significa
gue as responsabilidades da seguradora sdo em geral pagas durante décadas.

» As responsabilidades de seguro sdo, em geral, iliquidas. Por exemplo, renda vitalicia
implica pagamentos previsiveis e de longo prazo aos segurados; ou em seguros
ndo-vida, os sinistros séo resultantes da ocorréncia de um evento especifico. Ao contrario
dos bancos, as responsabilidades em seguros sdo, portanto, um sinistro contingente e
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nao um sinistro incondicional. Na maioria dos casos, o segurado apenas pode pleitear
pagamento caso o evento segurado tenha ocorrido.

Portanto, se uma seguradora falir, estas caracteristicas podem permitir que uma resolucéo
vigore durante um longo periodo de tempo. Uma “corrida” ou uma crise de liquidez é altamente
improvavel de ocorrer em seguros, uma vez que 0s segurados ndo podem simplesmente sacar
seu dinheiro da apolice de seguro mediante solicitacdo. Pela mesma razéo, nao existe qualquer
risco de propagacdo como no caso de bancos em apuros. No caso dos ramos de seguro que
podem expor as seguradoras a sinistros menos previsiveis e potencialmente subitos e vultosos
(por exemplo, seguro de catastrofe), eles quase sempre dependem do resseguro para garantir
a cobertura necessaria. Além disso, 0 seguro tem uma capacidade inerente de absorcéo de
perda na forma de participacdo dos beneficiarios nos lucros e perdas em uma parcela
significativa dos contratos de seguro de vida.

Consequentemente, pode ndo haver necessidade de um “final de semana de resolugéo” caso
uma seguradora tradicional entre em faléncia. No caso da AlG, a resolucdo precisou ocorrer
durante um final de semana, mas esta nao foi de fato a resolu¢do de uma seguradora, mas sim
a resolucdo desencadeada por atividades que podem ser classificadas como “atividades de
seguro nao-tradicional”, e que foram realizadas em grande escala sem a gestdo de risco
adequada (ver pergunta 2).

Pelo fato de ndo haver qualquer sentido de emergéncia, autoridades em resolucdo e
seguradoras podem levar o tempo que for necessario para desenvolver o processo de
resolugédo que assegure o melhor resultado para todas as partes envolvidas.

Por exemplo, a decisdo por uma resolucéo ocorre apés uma avaliacdo de quando o passivo da
seguradora excede seu ativo; isto requer um julgamento criterioso por parte da autoridade em
resolugdo, simplesmente porque tanto os valores do ativo quanto do passivo flutuam, e o
passivo é, simplesmente, a melhor estimativa de sinistros/beneficios estimados, e nao valores
exatos. Portanto, uma avaliacdo correta da situacdo demanda tempo, tendo em vista que a
decisdo deve levar muito bem em consideracdo o tempo disponivel antes das
responsabilidades terem que ser cumpridas. Usando plenamente o tempo que a seguradora
tem disponivel, a resolucdo deve evitar resultados abaixo do ideal, como por exemplo, perdas
desnecessarias impostas aos segurados.

5. As atividades dos resseguradores sao sistemicamente arriscadas?

A resposta curta

N&o. Os resseguradores tém o mesmo modelo de negdcios pré-financiado das seguradoras;
eles apenas operam em um nivel diferente. Assim como em seguros, 0s pagamentos de
sinistros estdo associados a eventos reais. Um foco em diversificagdo e boas praticas em
gestao de risco caracterizam a industria.

As ligacbes entre seguradoras e resseguradores sdo de natureza diferente do que as
existentes entre bancos. Especificamente, as relacbes s8o mais entre seguradoras e
resseguradores, e ndo entre 0s proprios resseguradores. Isso significa que ndo ha um mercado
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de “interseguro” do tipo rede similar ao mercado interbancario, no qual os resseguradores
desempenham um papel de destaque. Ademais, 0s resseguradores nao concentram um tipo
especifico de risco, como fazem as seguradoras que operam em apenas um ramo. Portanto, a
faléncia de um ressegurador ndo se espalha para outras seguradoras diretas ou para outros
resseguradores indiretamente.

;«iﬁa/'//‘ >

.Segurﬂdurﬂ direta Ressegurador

71

Cessio =— =—Retrocessdo

Fontes: Agéncia Supenisora do Mercado Financeiro da Suiga, Associagdo Infermacional de Supervisores de Segquros

A resposta detalhada

Resseguro reduz o risco de perda uma seguradora ao compartilhar esse risco com um ou mais
resseguradores. Trocando em miudos, resseguro é o seguro das seguradoras.

O principio de compatibilidade entre ativo e passivo é a base da atividade de qualquer
seguradora. Depois de avaliar o seu proprio risco e solvéncia, as seguradoras podem
determinar que o risco assumido ultrapassa um pouco a capacidade de aceitagdo de risco de
sua carteira de ativos. Elas podem entdo optar por transferir uma parte desse risco para um
ressegurador, em troca de um pagamento. Qualquer percentual de uma fracdo de uma apolice
isolada relativa a uma carteira de apdlices pode ser transferido para um ressegurador que
possa garantir protecdo contra riscos de cauda (que sdo muito improvaveis de ocorrer, mas
Muito onerosos se ocorrerem).

Os resseguradores possibilitam que seguradoras retenham somente uma parte relativamente
pequena do risco decorrente de qualquer evento negativo isolado. O risco ressegurado é
diversificado ainda mais por meio de retrocessdes a outros resseguradores ou a mercados de
capitais por meio de titulos associados a seguro. Ao fortalecer o mercado, os resseguradores
tornam o seguro mais disponivel e menos caro em termos gerais.

A importancia do resseguro nédo pode ser exagerada. Por um lado, ele melhora a resiliéncia das
companhias de seguro individuais. Por outro, ajuda a diversificar o risco de cauda entre regifes
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e continentes, uma vez que 0s resseguradores normalmente operam em uma escala global e
atuam como absorvedores de impactos.

A justificativa para um foco especial sobre o grau de risco sistémico dos resseguradores é a
percepcdo da impossibilidade de substituicdo e da alta interligacdo do setor. Além disso, ha
uma percepcéo de que os resseguradores concentram risco, como fazem as seguradoras que
operam um apenas uma modalidade de seguro.

Por impossibilidade de substituicdo entende-se que se um ressegurador falir, 0s servicos que
ele presta as seguradoras ndo podem ser facilmente absorvidos por outro ressegurador. No
entanto, a possibilidade de substituicAo é, na verdade, grande no resseguro, conforme
comprovado por uma série de fatos:

» H& poucos obstaculos para fazer parte da industria de resseguros, conforme ilustrado
pela participagdo de mercado estavel dos 10 maiores resseguradores globais durante os
ultimos 10 anos (juntos, eles representam cerca de 40% do total de prémios cedidos).
Além disso, os principais resseguradores tém fatias muito diferentes dos mercados
individuais; isto significa que nenhum ressegurador desfruta de uma posicdo dominante
em termos globais.

» Know-how é bastante possivel de ser substituido na indastria, tendo em vista a alta
fungibilidade dos especialistas em resseguro. Faléncias isoladas ndo levam a uma
caréncia de expertise em resseguro.

» As seguradoras diretas recorrem rotineiramente a um leque diversificado de
resseguradores para melhorar sua situagdo de risco, como parte da mentalidade de
diversificagdo que prevalece na industria.

= Existe um apetite emergente para diversificar os riscos através da emissao de ILSs. O
modelo de securitizag&o tem sido utilizado por seguradoras ansiosas por transferir risco e
abranger novas fontes de financiamento do mercado de capitais. ILS — tanto dos setores
de vida como de propriedade/responsabilidade — tem grande apelo para investidores.

Os resseguradores desempenham um papel fundamental na diversificacao de risco, o que é de
vital importancia para a estabilidade financeira, mas isso néo significa automaticamente que
eles séo sistemicamente relevantes em termos individuais. Uma vez que ha pouca ou nenhuma
interligacdo entre companhias de seguros, ndo ha razdo para que a faléncia de um unico
ressegurador leve a um sério mal funcionamento de toda a industrial’. De fato, mesmo se a
faléncia de um grande ressegurador fosse sentida em uma série de paises e pudesse levar a
reducdes temporarias no fornecimento de resseguro, € razoavel acreditar que nenhuma
distorcao sistémica acontecesse.

Por alta interconectividade, entende-se que o0s resseguradores estdo tdo incorporados no
sistema financeiro, e portanto interligados a outras instituicbes, que a faléncia de um
ressegurador poderia perturbar macicamente o funcionamento desta complexa rede, ou até
mesmo desencadear um efeito domind.

" Como sexto maior ressegurador do mundo, a Gerling-Konzern GLOBALE Riickversicherungs-AG, domiciliada na

Alemanha, parou de subscrever resseguro ndo-vida em outubro de 2012, desencadeando assim um dos maiores
run-offs da historia do resseguro. Nenhum problema importante foi observado em consequéncia dessa decisdo
em termos de disponibilidade de cobertura de resseguro.
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N&o obstante o importante papel que desempenham no apoio a atividade das seguradoras
diretas distribuindo riscos de cauda mundialmente, as interligacdes entre resseguradores e 0
restante do sistema financeiro ndo podem ser considerados um problema por uma série de
razoes:

Apenas cerca de 5% dos prémios de seguro direto global sdo cedidos a resseguradores.
Este risco é parcialmente transferido por meio de ILS aos mercados de capitais e demais
resseguradores. Mas a emissao de ILS, um total US$6 bilhdes em 2012, foi equivalente a
aproximadamente 0,1% dos prémios de seguro global.

A exposicdo das seguradoras ao risco de crédito dos resseguradores €,
consequentemente, muito pequena, em especial quando comparada ao risco de ativos
gue as seguradoras assumem. Como resultado, a propagacdo de faléncia é muito
limitada, e na maioria das vezes a solvéncia das seguradoras diretas ndo é afetada pela
faléncia de um ressegurador. Além do mais, a absorcao de qualquer perda potencial pela
seguradora pode ser diluida com o tempo, tendo em vista o horizonte longo de tempo do
passivo em (res)seguro.

Ha uma relacdo de méo Unica entre seguradora e ressegurador, que se da no primeiro
comprando cobertura do udltimo. Grande parte das cessbes de prémio € feita de forma
hierarquica de seguradoras para resseguradores.

Retrocesséo (que consiste de resseguradores comprando resseguro) é considerado
como o principal canal de interagdo direta entre resseguradores. A retrocessao é utilizada
principalmente para exposi¢cdes a riscos maiores e equivale a 13% do prémio de
resseguro global e apenas 0,6%"° do prémio de seguro global. Os riscos séo retrocedidos
apenas uma vez e esse processo raramente ocorre entre 0s principais resseguradores,
entretanto, muitas vezes envolve resseguradores de segunda ou terceira linha.
Consequentemente, ndo h4 mercado de “interseguro” do tipo rede similar ao mercado
interbancario, e o potencial risco sistémico é igualmente muito baixo.

Esta comprovado (em particular pelo 6rgdo regulador®® da Franca) que mesmo em um
cenario extremo no qual todos os resseguradores de um mercado abram faléncia,
somente um pequeno namero de seguradoras seria afetado negativamente, sem que se
configure o risco da contraparte.

Conforme a IAIS constatou em um estudo realizado em 2011%, “o setor de (res)seguros
se formou com falhas” e as ligacbes entre resseguradores sdo fracas e a maioria
costuma ser inconsistente”.

Resseguradores ndo concentram risco da mesma forma que o fazem algumas
seguradoras que operam em apenas uma modalidade de seguro. Na verdade, eles sdo
muito bem capitalizados e regulados como qualquer seguradora. O foco em
diversificacdo de risco € tdo importante, ou mesmo até mais importante, no resseguro
guanto no seguro.

18
19
20

Swiss Re, pesquisa econdmica da Munich Re.
Swiss Re, pesquisa econdmica da Munich Re.
“Analise do risco de contrapartida do resseguro para as seguradoras francesas”, Service

Etudes Actuarielles et Simulation de I'Autorité de Contrdle Prudentiel, 2013.
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“Seguro e estabilidade financeira”, Associagéo Internacional de Supervisores de Seguros, 2011.
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6. As exigéncias de capital do setor bancéario (Basileia IllI) também séao
apropriadas para as seguradoras?

A resposta curta

N&o. A estrutura das exigéncias de capital do Basileia Il foi desenhada para tratar dos riscos
enfrentados pelos bancos, com a estrutura especifica do balangco patrimonial de bancos em
mente. O Basileia Ill avalia o risco atribuindo peso ao risco em relagdo ao ativo. Essa
abordagem nao funciona para seguradoras por muitas razdes, principalmente nos modelos de
negocios do setor bancario e dos seguros e os desencadeadores do risco sistémico séo
bastante diferentes. E por isso que seguradoras precisam de exigéncias de capital apropriadas
para refletir corretamente seu perfil de risco (tanto na coluna do ativo quanto do passivo).

A adocgédo das exigéncias do Basileia Ill para seguradoras enfatizaria sua pouca importancia em
termos de risco sistémico em comparacao com os bancos, & medida que elas seriam obrigadas
a manter um nivel mais baixo de exigéncia de capital comparado ao Solvéncia Il. Entretanto, o
Basileia Il forneceria um indicador ruim dos riscos enfrentados por uma seguradora e
penalizaria a boa e incentivaria a ma gestdo de risco. O capital ndo desempenha o mesmo
papel no seguro e no setor bancario, por ndo representar a primeira, mas sim a ultima linha de
defesa no caso de eventos adversos.

A resposta detalhada

Capital e alavancagem desempenham papéis muito diferentes nos setores de seguros e
bancario. Diferente do que ocorre com o setor bancéario (onde capital representa a primeira
linha de defesa no caso de desdobramentos ruins), no seguro ele serve diretamente para a
protecdo dos Gltimos segurados depois que todos os ativos de uma seguradora diminuiram?.
Além disso, o capital € utilizado no setor bancério para melhorar o acesso ao mercado de
capitais e para financiar a compra de ativos ou obter apoio para liquidez temporaria, o que é
menos frequente em seguros.

A industria de seguros garante protecéo financeira aos segurados quando estes mais precisam.
A forca de capital adequada tem um papel fundamental a desempenhar neste contexto, por
garantir que as promessas feitas pelas seguradoras podem ser cumpridas. E essencial, no
entanto, que qualquer estrutura de capital estabelecida em termos internacionais ou locais
levem em consideragdo as particularidades do modelo de negdcios do seguro; ndo seria
apropriado medir as necessidades de capital das companhias de seguros, utilizando
ferramentas desenhadas para bancos. Além disso, os padrdes de capital no seguro devem se
basear em metodologias préprias e devem refletir com precisdo e ser proporcionais aos riscos
inerentes as atividades de seguros, enquanto levam em conta as préaticas de gestao do ativo e
do passivo da industria.

22 «Como as seguradoras diferem dos bancos: uma cartilha sobre regulacéo sistémica”, Christian Thimann, Centro

de Risco Sistémico, Faculdade de Economia e Ciéncia Politica de Londres, 2014.
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A estrutura das exigéncias de capital do Basileia Il/lll foi desenvolvida especificamente para
bancos e esta focada quase que inteiramente na coluna do ativo no balanco patrimonial. Isto
com razdo, considerando que a coluna do ativo € onde os riscos do setor bancario residem
principalmente na forma de risco de crédito, risco de contraparte e risco de mercado. O capital
€, por conseguinte, em grande parte, um mecanismo de defesa contra a piora da qualidade do
crédito na coluna do ativo. O comité da Basileia também incluiu um LCR no Basileia Ill para
melhorar a resiliéncia de curto prazo do perfil de risco de liquidez dos bancos. O comité
também introduziu um NSFR. Para mitigar o risco de alavancagem excessiva em instituicdes
financeiras, uma exigéncia conveniente de indice de alavancagem ndo baseado no risco
complementa o Basileia Ill. Mas alavancagem é uma questdo menos problematica no seguro
(ver pergunta 8).

Diferente dos riscos de um banco, os riscos que uma seguradora enfrenta séo distribuidos mais
uniformemente entre os dois lados do balanco patrimonial. Eles incluem uma série de riscos
aos quais os bancos ndo estdo expostos, como por exemplo risco climatico, risco de
mortalidade e risco de morbidade. Além disso, incompatibilidades de longa duragéo entre ativo
e passivo sdo um risco importante no seguro e no setor bancario, mas ndo sdo os mesmos. Os
riscos enfrentados pelas seguradoras a este respeito ndo seriam tratados sob uma condi¢éo do
Basileia Ill.

Pelo fato do passivo no seguro (sinistros) depender da ocorréncia de eventos incertos e
ndo-correlacionados com ciclos econémicos, ndo ha risco de uma subita “corrida” a uma
seguradora. Embora resgates prematuros de apdlices de seguro de vida possam ocorrer,
multas significativas desestimulam essas opg¢des e atenuam seu impacto. Como o modelo de
negocios das seguradoras se baseia nos prémios pagos adiantado e como a carteira de ativos
das seguradoras geralmente consiste de uma grande parcela de ativos de alta liquidez, mesmo
que ocorram problemas em massa, dificuldades de liquidez sdo bastante improvaveis.
Portanto, os riscos relacionados com o passivo e o0 ativo de uma seguradora nao representam
as mesmas implicagfes sistémicas que ocorrem no setor bancério.

Em alguns casos, grandes grupos de seguros tém uma filial bancaria que permite a eles
fornecer produtos e servicos bancarios, em complemento as apdlices de seguros. Uma vez que
a norma do Basileia Il foi desenvolvida especificamente para bancos, é perfeitamente
apropriado que ela deva ser adotada para essas subsidiarias bancarias, mesmo que estas
facam parte de um grupo segurador. O que nao seria apropriado é adotar um regime centrado
em banco, totalmente ou mesmo que parcialmente para uma seguradora, uma vez que iSso
pode ter consequéncias negativas involuntarias para consumidores, mercado de seguros, e
economia.

Para que uma estrutura de exigéncias de capital seja apropriada para a industria de seguros,
ela deve levar em consideracgéo as especificidades do modelo de negécios do seguro, abranger
devidamente todos os riscos potenciais que as seguradoras possam enfrentar nos dois lados
do seu balanco patrimonial e permitir uma excelente alocacéo de capital®®. O Basileia Ill n&o

2 por exemplo, a versdo norte-americana do Basileia Ill se aplica a 100% da ponderagdo de risco de todas as

exposicdes corporativas, sem diferencia-las com base na qualidade do crédito. Aplicar esta regra as seguradoras
amentaria as exigéncias de capital para investimentos de alta qualidade, os desencorajando.
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reflete as atividades de seguros, nem em termos de indices de capital nem de indices de
liquidez (LCR, NSFR). Por conseguinte, um padrdo inteiramente baseado no risco como o
Solvéncia Il (ver pergunta 9) € mais apropriado para cobrir as peculiaridades do setor, nao
obstante que as seguradoras estariam obrigadas a manter um nivel mais baixo de exigéncias
de capital caso as exigéncias do Basileia Ill fossem aplicadas a elas.

O regime do Basileia Ill aplicado no seguro sobrecarregaria os riscos relativos ao ativo, embora
ignorando inteiramente os riscos relativos ao passivo. Da mesma forma, ndo valorizaria
apropriadamente as boas préticas na gestdo do ativo e do passivo. Por exemplo, investimentos
de longo prazo que promovam estabilidade e crescimento, e garantem o exigivel a longo prazo
do seguro, sdo essenciais para o0 modelo de negécios do seguro e o Basileia Ill néo
reconheceria isso.

7. Quais podem ser as consequéncias de impor as seguradoras
exigéncias excessivas de capital?

A resposta curta

Niveis excessivos de capital afetam negativamente clientes e mercados de seguros através do
aumento em custos e prémios. A capitalizacdo adequada salvaguarda a capacidade de uma
seguradora sempre quitar suas obriga¢cdes para com o0s segurados, porém, é importante que as
exigéncias de capital sejam proporcionais aos riscos enfrentados pelas seguradoras. Caso
contrario o resultado € nenhum, além de custos desnecessarios para os segurados. O papel
fundamental do mercado de seguros como um estabilizador e absorvedor de impacto também
ficaria prejudicado.

A resposta detalhada

A confianca na capacidade que uma seguradora tem de cumprir as promessas feitas aos
segurados é essencial. Portanto, a capitalizacdo adequada tem um papel importante a
desempenhar e os padrdes de capital serdo bem-vindos, desde que reflitam com precisdo os
riscos inerentes as atividades de seguro, incluindo as praticas de gestéo do ativo e do passivo
da industria.

No entanto, ha um limite para o que pode ser feito por meio de faixas de exigéncias de capital.
Ha quem pense que mesmo que as exigéncias de capital sejam maiores do que 0 necessério,
elas simplesmente constituem uma linha adicional de defesa contra a falta de pagamento por
parte de uma seguradora. Todavia, isto pode desencadear uma série de consequéncias
involuntarias:

» Os segurados sofreriam muito com as exigéncias de capital excessivamente prudentes,
uma vez que custos mais elevados de financiamento acabariam, inevitavelmente, sendo
arcados por eles.

» Os custos associados aos produtos de seguros nao-vida podem aumentar especialmente
no caso de mais produtos de capital excessivo como aqueles com maior exposi¢ao a
riscos de catastrofe da natureza (por exemplo, seguro residencial em regifes com alto
risco de vendaval, inundacdes) ou aqueles com um sinistro de cauda longa (por exemplo,
responsabilidade civil geral, e também responsabilidade civil contra terceiros no ramo

44



automoveis). Os produtos podem entéo ser redesenhados para limitar &mbito, valor ou
vigéncia de cobertura, obrigando os segurados a reter mais dos riscos de capital
excessivo do que aqueles que costumavam ser cobertos pelo seguro.

» Despesas mais altas com capital podem reduzir os retornos provenientes de
investimento, o que pode desencadear uma redugdo em novos investimentos de capital
na industria (em ac¢des e/ou dividas), reduzindo a capacidade de subscri¢cdo da inddstria,
e aumentando os custos de financiamento.

= As exigéncias de capital que exageram no risco real associado a um ativo podem levar a
alocacdo de capital para abaixo do ideal.

» Pequenas e médias seguradoras, as quais sdo mais afetadas pelas despesas mais altas
de capital, na auséncia de efeitos de escala e diversificacdo suficiente, podem ser
forcadas a se unir a grupos maiores ou se retirar do negdcio.

= EXxigéncias de capital conservadoras restringiriam o papel do mercado dos seguros nao
apenas como um absorvedor de risco, mas também como um investidor institucional e
como um provedor de capital de risco para financiar o desenvolvimento econdmico de
longo prazo.

8. Faz sentido a adocdo de uma exigéncia de indice minimo de
alavancagem para seguradoras?

A resposta curta

N&o. A alavancagem ndo desempenha um papel importante no modelo de neg6cios de uma
seguradora, principalmente porque as atividades de uma seguradora sao pré-financiadas (ou
seja, os prémios das apdlices de seguros sdo cobrados antecipadamente). Por conseguinte,
ndo h& nenhuma necessidade real de pedir dinheiro emprestado e, uma vez que ativo e
passivo sdo compativeis em um grau substancial, ndo h& lacuna a ser preenchida pela divida.
Ao contrario, a alavancagem € um aspecto intrinseco do modelo de negdécios de bancos. Para
mitigar o risco de alavancagem excessiva em instituicbes financeiras, uma exigéncia mais
simples de indice de alavancagem ndo baseada no risco complementaria o Basileia Ill.

Adotar esta medida no seguro também néo faria sentido e ndo atenderia a nenhum propdsito.
Considerando que o indice de alavancagem tal como definido pelos Acordos do Basileia Il ndo
leva em consideragdo o risco, adota-lo no seguro pode levar a resultados inconsistentes em
relacdo as boas préaticas atuais de gestdo do risco de seguro. Indicadores s6 devem ser
aplicados as atividades de seguro depois de realizar uma abordagem completa do balanco
patrimonial®*, que assegure que todos os riscos estdo corretamente abrangidos.

* Na qual todos os riscos oriundos do ativo e do passivo, assim como interacdes entre eles sejam levadas em

conta.
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A resposta detalhada

Como parte de um esfor¢o concentrado para regular as atividades do setor bancério, o Comité
da Basileia de Supervisdo Bancéaria propds a criagdo de uma exigéncia de indice de
alavancagem?® para bancos, para servir como um escudo para as exigéncias de capital
baseado no risco que foram introduzidas na estrutura do Basileia Ill. Tendo em vista que se
acredita que alavancagem excessiva e confianca excessiva hos modelos internos de risco por
parte dos bancos sdo uma das principais causas da crise financeira, esta medida simples — a
qual ndo leva em conta a exposicdo ao risco — visa reduzir o potencial de risco sistémico que
pode se acumular em empresas financeiras individuais.

Impor uma exigéncia de indice minimo de alavancagem no seguro seria inutil e ndo agregaria
gualquer valor a supervisao eficaz das seguradoras. Qualquer inten¢do em aplicar esta medida
decorre de um mal-entendido de base dos modelos de negécios essencialmente distintos de
bancos e seguradoras.

A atividade principal de um banco é fornecer um depositario para poupanca (seja de natureza
privada, corporativa ou institucional) e, em seguida, transforma-lo em ativos geralmente néo
muito liquidos, como por exemplo créditos imobiliario e empréstimos para empresas (que séo
classificados como ativo no balango patrimonial de um banco). Este modelo de negécios coloca
a alavancagem no centro da atividade de um banco. E importante notar que no setor bancario,
ativo e passivo ndo sao interdependentes. Ademais, o passivo de bancos normalmente tem
uma duracdo menor do que varios elementos de seu ativo, 0 que significa que em um
determinado momento, um banco enfrenta o risco de ndo poder cumprir suas obrigacdes em
comparagdo com seus depositantes, uma vez que elementos do ativo ndo podem ser
liguidados com rapidez suficiente para tal. Portanto, o risco de alavancagem excessiva é
significativo no setor bancario.

Os indices de alavancagem sao desenvolvidos para que os bancos dependam menos da
divida, definindo um padrdo minimo de quanto capital eles devem deter como um percentual de
todos os elementos do ativo em suas carteiras. Considerando que alavancagem de bancos é
pré-ciclica (por exemplo, aumenta em booms econdbmicos e diminui em recessbes
econdmicas), supervisores bancarios visam limitar o acumulo de alavancagem e risco em uma
recuperacdo, impondo um certo nivel do indice de alavancagem. Por exemplo, o indice de
alavancagem do Basileia lll é definido como um indicador de capital no numerador dividido pelo
indicador de exposi¢ao no denominador, este coeficiente sendo expresso como um percentual.
O valor minimo exigido imposto para este indicador é 3%.

Por que seria imposto um limite? A ideia por trds do indice de alavancagem é melhorar a
resiliéncia dos bancos, os tornando menos arriscados e menos propensos a faléncia,
especialmente em situagdes de crise financeira. Quando um banco administra as financas de
seu balanco patrimonial com mais capital ao invés de divida, ele estid mais apto a absorver
perdas potenciais no seu ativo.

% “Exigéncias do Basileia Il sobre estrutura e divulgacdo do indice de alavancagem”, Comité da Basileia de

Supervisdo Bancaria, 2014.
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O papel essencial das seguradoras € garantir protecao contra riscos. Em troca de prémios, as
seguradoras prometem compensar 0s segurados no caso de determinados eventos ocorrerem.
Os prémios associados a apolices de seguro sdo pagos adiantado, para que todos 0s negocios
de uma seguradora sejam pré-financiados. Além disso, pode haver um periodo prolongado de
tempo entre 0 momento em que uma seguradora recebe os prémios e 0 momento em que ela é
solicitada a pagar um sinistro/beneficio (por exemplo, seguro de vida, produtos de previdéncia).
E por isso que o exigivel das seguradoras é a muito mais longo prazo do que o dos bancos.

Os prémios cobrados por uma seguradora sdo investidos em ativos com o objetivo de combinar
a duracdo dos passivos com o perfil de liquidez. Portanto, se o ativo e o passivo dos bancos
guardam pouca interligacdo, na medida em que sdo gerados por linhas de negdcios distintas, o
ativo de uma seguradora é uma consequéncia direta da existéncia de seu passivo. Os dois sao
ligados a um grau substancial. Na verdade, quando as apolices séo canceladas, isso se reflete
no balango patrimonial tanto no lado do ativo quanto do passivo. O principio da compatibilidade
permite as seguradoras ter ativo suficiente disponivel em qualquer momento para honrar
sinistros/beneficios dos segurados quando forem devidos. A aplicacdo de um indice de
alavancagem para as seguradoras ndo reconhece a nitida diferenca entre a compra por um
banco de ativos financiados por divida e a compra por uma seguradora de ativos financiados
por prémios que séo pagos adiantado.

Como resultado, a alavancagem ndo desempenha um papel importante no modelo de negocios
das seguradoras porque nao ha necessidade de uma seguradora pedir dinheiro emprestado,
para cumprir suas obrigagbes financeiras. Além do mais, seguradoras tradicionais n&o
participam de operagfes alavancadas. Quando as seguradoras emitem e detém a divida, o
fazem para financiar fusdes e aquisicbes ou, em alguns casos, para comprar ativos fixos ou
constituir uma reserva de caixa. Consequentemente, a divida no passivo do balanco
patrimonial da seguradora corresponde & credibilidade ou aos ativos fixos no lado do ativo®.

9. O que é Solvéncia Il e sua estrutura € apropriada e suficiente para a
regulacao efetiva das companhias de seguros europeias?

A resposta curta

Solvéncia Il € um regime de solvéncia moderno, sofisticado e baseado no risco, finalizado
depois da crise financeira. A indUstria de seguros sempre apoiou 0s objetivos do Solvéncia I,
que consistem em garantir protecdo ao segurado, incentivar transparéncia e padrdes altos de
gestdo de risco, harmonizar regulamentos em toda a UE e apoiar uma inddstria de seguros
europeia forte e eficiente.

O Solvéncia Il representa bem os riscos enfrentados pelas companhias e, em particular, leva
em consideracéo a forma importante que a natureza de longo prazo dos negocios pode reduzir
ou eliminar a exposicéo a volatiidade do mercado de curto prazo. Isto é feito através de um
pacote de medidas que — apesar de nao ser ideal — deve ajudar significativamente a limitar os

% «Como as seguradoras diferem dos bancos: uma cartilha sobre regulacéo sistémica”, Christian Thimann, Centro

de Risco Sistémico, Faculdade de Economia e Ciéncia Politica de Londres, 2014.

47



danos a capacidade da seguradora de fornecer garantias e investir a longo prazo, e agir como
um estabilizador econémico. Se implementado de maneira adequada, o Solvéncia Il pode
atingir seus ambiciosos objetivos; 0 monitoramento de perto sera necessario nos proximos
anos, a fim de garantir que ele funciona como o proposto.

A resposta detalhada

Uma série de disposi¢cbes na estrutura do Solvéncia Il garantirda um nivel muito elevado de
protecdo ao segurado, que € o principal objetivo da presente diretiva, e a estrutura que é
apoiada pela industria de seguros europeia:

= Uma abordagem total ao balanco patrimonial®’ assegura que todos 0s riscos sejam
abrangidos.

= O Solvéncia Il atribui grande importancia a gestdo de riscos, por cobrar que as
companhias de seguro tenham funcbes que identifiquem, mecam e administrem
adequadamente seus riscos.

= Por meio de exigéncias de provisbes técnicas e capital, ele garante que as empresas
possam absorver perdas imprevistas significativas e sejam capazes de cumprir suas
obrigacdes para com os segurados quando estas forem devidas, mesmo em periodos de
tensdo no mercado financeiro.

= O Solvéncia Il introduzira exigéncias de divulgacéo e relatério harmonizadas, garantindo
maior transparéncia em toda a UE.

» Ele incentivara o desenvolvimento de produtos inovadores e de baixo custo por parte das
seguradoras, nha medida em que uma nova filosofia ajustada ao risco serd incorporada
aos negocios, afetando diretamente a forma como os produtos sdo concebidos e o preco.

= A harmonizagdo das normas nacionais de solvéncia forjard& um verdadeiro mercado
singular, aumentando assim a concorréncia e a inovagao.

As seguradoras europeias investiram recursos consideraveis por mais de uma década ao se
preparar para a introducdo do Solvéncia Il. Demandou muito tempo e esforgo para se chegar a
um acordo sobre uma Diretiva Solvéncia Il apropriada, e o resultado final é bem-visto pela
industria, embora o compromisso final ndo seja ideal em termos de refletir corretamente os
negoécios de longo prazo das seguradoras e a baixa exposi¢ao a volatilidade do mercado.

A Diretiva Solvéncia Il reconheceu que o horizonte de longo prazo do seguro pode reduzir ou
até mesmo eliminar a exposi¢cdo a volatilidade de curto prazo do mercado. O relatério da
Agéncia Supervisora de Seguros e Previdéncia da Europa (EIOPA) sobre avaliagdo do impacto
das garantias de longo prazo® forneceu fortes indicios para apoiar essa questdo. O objetivo
das medidas adotadas na Diretiva “Omnibus 11"®° é salvaguardar a capacidade das seguradoras
de continuar a oferecer garantias de longo prazo e seu papel como investidores e provedores

de estabilidade financeira de longo prazo durante mercados volateis.

" Na gual todos os riscos oriundos do ativo e do passivo, assim como interacdes entre eles sdo levadas em

consideracao.

“Conclus@es técnicas sobre avaliacdo de garantias de longo prazo”, European Insurance e Agéncia Supervisora

de Seguros e Previdéncia da Europa, 2013.

2 A Diretiva Omnibus Il aditara determinadas disposicdes da Diretiva Solvéncia Il para ajusta-la ao Tratado de
Lisboa e levar em consideracéo a nova estrutura de supervisdo dos Estados Unidos.
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10. Por que seguradoras usam derivativos?

A resposta curta

Derivativos sdo uma parte fundamental das estratégias de gestdo de risco das seguradoras.
Eles séo utilizados pelas seguradoras para limitar ou eliminar os riscos (normalmente
relacionados com as taxas de inflacdo ou de juros) decorrentes de seu ativo e seu passivo ou
de uma incompatibilidade entre ativo e passivo. O Solvéncia Il incentiva a boa gestao de risco e
reconhece que os derivativos (como resseguro) podem ser parte das técnicas de mitigagdo de
risco de uma seguradora. O efeito de mitigacdo de risco dos derivativos € refletido nas
exigéncias de capital de solvéncia, e as seguradoras somente estdo autorizadas a utilizar
derivativos, a medida que eles contribuam para a reducdo de riscos ou facilitem a gestao

eficiente da carteira.
A resposta detalhada

Derivativos sdo uma importante ferramenta de mitigacdo de risco que as seguradoras utilizam
para limitar ou eliminar suas exposi¢des ao risco. Os derivativos também desempenham um
importante papel na concepcdo de uma série de produtos de seguros; sem acesso adequado
aos derivativos uma seguradora pode simplesmente decidir ndo ser valido estruturar um
produto especifico.

Por exemplo, garantias de investimento embutidas em produtos de longo prazo representam a
principal fonte de risco no seguro de vida. Ao oferecer garantias de longo prazo para o0s
segurados, uma seguradora enfrenta risco de reinvestimento, caso ndo haja ativos disponiveis
com vencimento semelhante ao do passivo gerado pelo contrato de seguro. Em tais situacées,
uma seguradora adquiriria um derivativo para cobrir o risco de reinvestimento e, dessa forma,
garantiria a promessa de pagamento feita ao segurado.

Embora o objetivo das seguradoras normalmente seja cobrir seu passivo com ativos que tenha
as caracteristicas adequadas de risco, retorno, prazo e falta de liquidez, pode acontecer de
ativos adequados nao estarem disponiveis; as seguradoras, portanto, precisardo replicar estas
exposicoes via derivativos. Por exemplo, com o objetivo do fluxo de caixa ser compativel na
gestéo do ativo e do passivo, uma seguradora pode comprar um titulo que pague juros ou fazer
um contrato de swap.

Além disso, as seguradoras também podem decidir utilizar um contrato de derivativos como
parte de sua estratégia de investimentos. Por exemplo, em um contrato de participagdo a
seguradora administra o ativo em nome do segurado e pode decidir utilizar um derivativo para
limitar as potenciais perdas em um determinado ativo de investimento.

Seguradoras e resseguradoras operam em ambientes transfronteiricos e, muitas vezes cobrem
riscos de seguro em moeda estrangeira. A gestdo de tais riscos muitas vezes implica a
utilizacao de derivativos em moeda estrangeira (FX, na sigla em inglés). Um exemplo de onde
as operacdes FX sdo utilizadas como um componente natural de negoécios comuns é o
resseguro que, por definicdo, tem uma forte natureza internacional e transfronteirica (ver
pergunta 5). Quando ocorre um evento segurado, o0 respectivo sinistro de resseguro é coberto
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com um derivativo por um determinado periodo de tempo (ou seja, até que o sinistro venha a
ser devido ou liquidado).

No rescaldo da crise financeira, o G-20 se comprometeu com uma ampla reforma do mercado
de derivativos. Esta reforma deve assegurar a convergéncia das regras sobre derivativos em
todas as jurisdicdes, em especial a convergéncia das exigéncias no ambito da Regulacao
Europeia para Infraestrutura de Mercado (EMIR, na sigla em inglés) e da lei Dodd-Frank nos
Estados Unidos.

Uma série de salvaguardas foram introduzidas na legislacdo da UE por intermédio da EMIR,
com o objetivo de aumentar a capacidade de resiliéncia, seguranca e transparéncia do
mercado. O outro lado é que exigéncias excessivamente onerosas para operacdes com
derivativos, em particular no que diz respeito a exigéncias de ativos garantidores, podem
resultar em um custo excessivo de protecdo dos riscos financeiros. Isto pode desencorajar
operacOes de hedge.

Um tipo particular de derivativo que recebeu muita atencdo nos ultimos anos é o Swap de
Crédito (CDSs). Trata-se de contratos de derivativos que vendem prote¢cdo a partir de um
evento de crédito pré-determinado, em troca de um pagamento periédico, bem parecido com
um contrato de seguro. Mas as semelhancas entre os dois terminam aqui. Quanto as
diferencas, ha muitas. Por exemplo, nenhuma das partes de uma operagao de CDS precisa ter
interesse direto na divida subjacente em que o CDS ¢é vendido (ndo ha interesse seguravel).
Vendedores de CDSs nao procuram cumprir com a lei dos grandes numeros e, dessa forma, os
CDSs sdo somente subscritos em um subconjunto limitado de entidades econémicas para as
quais as respectivas informacdes de crédito estdo prontamente disponiveis. A entidade a que
um CDS se refere ndo é obrigada a concordar com a sua configuracao, diferente do que ocorre
no seguro. E, por fim, o CDS pode ser facilmente negociado no mercado e, geralmente, tém um
horizonte de investimento de curto prazo, ao contrario dos contratos de seguro, cujo principal
objetivo é cobertura de risco em médio e longo prazo.

O potencial de risco sistémico do CDS se refere a velocidade com que esses contratos podem
cair de valor e ao elevado nivel de interligacdo que eles criam no setor financeiro. Ha trés
circunstancias nas quais as seguradoras ficam expostas ao CDS:

= Compra de CDS: Os contratos de CDS muitas vezes sao utilizados pelas seguradoras
como parte da gestdo do ativo e do passivo, e das estratégias de prote¢do. Por exemplo,
quando as seguradoras detém titulos para conseguir compatibilidade entre fluxo de caixa
e ativo e passivo, elas podem comprar contratos de CDS para proteger o risco de
inadimpléncia do emissor dos titulos.

» Os CDSs também podem fazer parte da carteira de investimentos das seguradoras
guando as estas tém uma visdo e desejam tomar uma posi¢cdo sobre uma mudanca
esperada no perfil de inadimpléncia de uma entidade. No caso dos contratos de CDS “a
descoberto” (onde ndo héa propriedade da divida da entidade de referéncia subjacente), a
falta de interesse seguravel pode levar a excessiva exposi¢cdo ao risco de inadimpléncia,
portanto a seguradora tera que acompanhar o desempenho do CDS e tomar as medidas
necessarias para evitar/minimizar as perdas.

*» Venda de CDS: Quando a regulacdo local permite, as seguradoras podem subscrever
contratos de CDS. Esta atividade é, no entanto, muito limitada na Europa. Tais atividades
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devem ser submetidas a uma analise regulatéria minuciosa para evitar situacdes nas
quais um grande numero de CDSs sejam vendidos sem provisdo suficiente para
resultados negativos esperados, ou sem liquidez suficiente para constituir como ativo
garantidor (ver pergunta 3).

11. As seguradoras participam de atividades de bancos-sombra e isto é
problematico partindo de um ponto de vista sistémico?

A resposta curta

Identificar o risco potencial representado por alavancagem e transformacdo de vencimento
assumido por instituicdes financeiras fora do sistema bancério € essencial, uma vez que estes
podem estar vulneraveis ao risco de corridas ou propagacdo como no caso dos bancos. No
entanto, estas preocupacdes ndo devem estar relacionadas com atividades de bancos-sombra
em sua totalidade, mas sim com o propésito subjacente de uma atividade em particular.

A fim de gerir com eficiéncia suas carteiras, as seguradoras podem participar de atividades
consideradas como parte dos bancos-sombra, como por exemplo transformacgao de vencimento
através de empréstimos de titulos e no mercado de recompra. As seguradoras também podem
contribuir para as necessidades de empréstimo de clientes de banco, quer através de
empreéstimos diretos ou indiretamente, quer por meio de securitiza¢des.

Atividades como transformagdo de vencimento contribuem verdadeiramente para o bom
funcionamento dos mercados financeiros. Atividades diretas de empréstimos sdo benéficas
para o crescimento europeu, tendo em vista os limites de financiamento bancério.

Considerando que as seguradoras sdo bastante reguladas e supervisionadas nos termos do
Solvéncia I, os riscos decorrentes de tais atividades sdo totalmente cobertos e ndo geram
riscos sistémicos (ver questao 9). De fato, a Comissdo Europeia reconheceu esse fato em seu
comunicado de 4 de Setembro de 2013 sobre bancos-sombra®.

A resposta detalhada

No que se segue, abordaremos as atividades mais comuns de “bancos-sombra”, nas quais as
seguradoras participam, explicando por que elas estdo sendo realizadas, bem como seus
potenciais beneficios e riscos.

A securitizacdo (pratica de utilizar ativos existentes para gerar novos titulos negociaveis)
adquiriu uma ma reputacdo nos ultimos anos. Todavia, os reguladores estdo atualmente
reavaliando sua oposicdo coletiva a esta atividade, uma vez que a securitizacdo de alta
qualidade pode oferecer nitidos beneficios de financiamento e facilitar o fluxo de crédito na
economia.

%0 “Bancos-Sombra — Identificando Novas Fontes de Risco no Setor Financeiro”, Comiss&o Europeia, 2013.
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Nos seguros, a securitizacdo é utilizada para ceder riscos relacionados com seguro (por
exemplo, catastrofes da natureza ou provocadas pelo homem, valor embutido das carteiras de
vida) ao mercado de capitais. Isso serve como uma alternativa ao resseguro ou ajuda os
resseguradoras a aumentar sua capacidade de aceitacdo de risco. No caso de investidores, 0s
ILSs oferecem a oportunidade de diversificar em riscos que ndo guardam correlacdo e
contraciclicos que melhoram seu capital/perfil de risco, e que oferecem retornos relativamente
altos.

A securitizacdo nos seguros difere da securitizacdo nos bancos devido ao tipo de riscos
transferidos (que estéo relacionados com a probabilidade de eventos ndo-financeiros). Além
disso, as seguradoras ndo operam sob o modelo originar para distribuir (ou seja, fazer
empréstimos com a intencdo de vendé-los securitizados a outras instituicbes e/ou investidores,
contrariamente & manutencao dos empréstimos até o vencimento).

Ha também a questdo de escala. Titulos associados a seguro sdo uma ferramenta essencial
usada pelos resseguradoras, para diversificar o risco assumido no balanco patrimonial das
seguradoras para outros mercados de capitais. Porém, apenas cerca de 5% dos prémios de
seguro direto s&o cedidos aos resseguradoras. A emissao de ILSs, por sua vez, equivale a
cerca de 0,1% dos prémios de seguro global®'. O volume de ILSs em circulacéo &, portanto,
significativamente inferior ao volume total de titulos com garantia real (ABS, na sigla em inglés)
em circulacdo, por exemplo. A dimensado reduzida do mercado de ILSs significa que esses
instrumentos ndo podem, de forma concebivel, dar origem a questbes de risco sistémico.

Titulos de catéstrofe (cat bonds, em inglés) sdo um tipo de ILS, e sdo instrumentos financeiros
emitidos por seguradoras e resseguradoras para compartilhar o risco que eles assumem em
catastrofes da natureza. Os compradores recebem uma receita, mas perdem seu investimento
original caso ocorra a catastrofe da natureza especificada. A emissao de titulos, portanto, ajuda
as companhias de (res)seguro a levantar fundos para o pagamentos associados a alguns dos
riscos mais caros (como tempestades e terremotos devastadores).

Para uma seguradora, titulos de catastrofe também podem ser um investimento atraente,
porque nao estdo correlacionados com produtos tradicionais como acdes e titulos, ou com o
ciclo econémico (mas sim com um evento de risco bem definido). Este chamado “beta zero”
permite a diversificacdo da carteira. Em segundo lugar, os rendimentos sobre a média de titulos
de catastrofe sdo em torno de 9%>% no contexto de um cenério prolongado de taxa de juros
baixa, isto ajuda as seguradoras a conseguir melhores retornos provenientes de investimento,
0 que beneficia os segurados (diretamente em produtos de participagdo nos lucros, ou
indiretamente via um preco mais baixo).

3 “Investment News 1/marco de 2014", Departamento de Atuaria do Governo do Reino Unido, 2014.
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Quanto a escala, o valor da emisséo total de titulos de catastrofe esta atualmente em torno de
€20 bilhdes*. Supondo que todos esses titulos foram comprados por seguradoras, isso seria
equivalente a cerca de 0,25% do total de seu ativo sob gestdo. Todavia, seguradoras e fundos
de penséo ndo sao, de longe, os investidores principais nesta classe de ativo, logo o percentual
real € muito menor do que esse.

Além disso, a fim de manter os titulos de catastrofe, as seguradoras sdo obrigadas a separar
um montante de capital que € proporcional ao vencimento e a solvéncia do titulo de catastrofe.
Os soélidos principios de gestdo de risco da indulstria também limitam a exposicdo que as
seguradoras estdo dispostas a assumir em eventos de risco associados a titulos de catastrofe.

Produtos de seguro de credor hipotecario podem diferir significativamente entre paises.
Portanto, ndo é facil chegar a um entendimento coerente do que constitui um seguro/produto
de garantia de hipoteca.

Quando uma hipoteca é assinada, varios produtos de seguro podem fazer parte do acordo
contratual, como por exemplo aqueles relacionados com invalidez, mortalidade ou morbidade
do detentor da hipoteca. Estes estdo produtos de seguro de vida e de seguro saude
tradicionais e ndo séo sistemicamente relevantes.

O seguro de credor hipotecério classico funciona da seguinte forma: mediante um prémio, a
seguradora reduz a exposicado do credor ao risco. O valor do prémio é determinado pelo nivel
de cobertura, tipo de empréstimo, e qualidade do crédito do empréstimo. Por exemplo, se
alguém faz um empréstimo no banco de 90% do valor de um bem e promete pagar o
empréstimo durante 30 anos, uma seguradora de hipoteca pode oferecer cobertura para
sinistros no caso de inadimpléncia até 30% do saldo do empréstimo segurado; isso € chamado
de primeira perda. A seguradora nunca pode ser responsavel por mais do que esse valor e
como resultado separar capital para antecipar esta perda. Como consequéncia, a exposi¢ao
efetiva do banco ao empréstimo caira de 90% do empréstimo para 63% do empréstimo (90% x
70%).

De acordo com o Solvéncia Il, a seguradora incorrera em despesas de capital com base na
perda do Valor em Risco em um periodo de um ano, com um nivel de confianca de 99,5%.
Esse célculo garantird que seguradoras de hipoteca na UE detenham capital suficiente para
compensar quaisquer perdas potenciais em resultado de retracdes no ciclo de subscricdo de
seguro de credor hipotecario.

Produtos de seguro de credor hipotecério sdo benéficos porque permitem aos compradores de
primeira viagem um bom histérico de crédito, porém, com depdésitos baixos, a fim de terem
acesso a uma imovel que eles possam pagar. Além disso, eles promovem crédito prudente
fazendo auditoria nas decisGes de subscricdo dos credores e, dessa forma, reduzindo o risco
de decisbes de subscricdo equivocadas. Levando em consideracdo que as seguradoras de
hipoteca estdo na posicdo de primeira perda, eles tém todo o interesse de se certificar de que o
crédito subscrito pode ser pago.

3 “Investment News 1/marco de 2014", Departamento de Atuaria do Governo do Reino Unido, 2014.
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O empréstimo de seguradoras ndo é igual ao de bancos-sombra. Bancos-sombra levantam
fundos de curto prazo nos mercados financeiros, a fim de fornecer empréstimos de longo
prazo. Esta transformacédo de vencimento os expde ao risco de liquidez. As seguradoras
utilizam o empréstimo como parte de sua estratégia de investimentos e os fundos alocados
para essa atividade tém origem nos prémios pré-pagos (ndo nos empréstimos de curto prazo).

As seguradoras precisam ter acesso a uma ampla gama de investimentos que possibilite a elas
combinar as caracteristicas de suas responsabilidades, além de permitir a diversificacdo da
carteira. O perfil de suas responsabilidades (duragéo, previsibilidade) é o principal motor da
estratégia de investimentos das seguradoras. A gestdo do ativo e do passivo €, portanto, um
importante elemento do modelo de negdcios de uma seguradora. Tendo em vista que uma
grande parte do exigivel a longo prazo das seguradoras é lastreado no ativo, as companhias de
seguros buscardo, naturalmente, oportunidades de investimento que garantam uma boa
compatibilidade para este exigivel a longo prazo e suas responsabilidades previsiveis. Supondo
uma estrutura contratual adequada e um arcabouco legal sélido, créditos diretos para PMEs e
projetos de infraestrutura bem organizados garantirdo fluxos de caixa estaveis e taxas de
inadimpléncia baixas®. A oferta de créditos diretos para PMEs e projetos de infraestrutura &,
portanto, um meio eficaz através do qual as seguradoras investem com uma perspectiva de
longo prazo.

Ao fornecer créditos diretos, as seguradoras sdo obrigadas a reservar um determinado valor de
capital (tal como definido pela estrutura do Solvéncia Il) para cobrir os riscos associados a
estes investimentos.

Empréstimo de valores mobiliarios envolve uma transferéncia de valores mobilidrios (como por
exemplo, acbes ou titulos) a um terceiro (0 mutuario) que, por sua vez, apresentara um ativo
garantidor sob forma de agdes, titulos ou dinheiro.

No seguro, os empréstimos de valores mobiliarios desempenham um papel importante ao
garantir acesso a liquidez. Com razbes principalmente relacionadas com seu horizonte de
longo prazo em investimentos e com a compatibilidade entre ativo e passivo, as seguradoras
mantém niveis baixos de caixa em seus balangos patrimoniais; portanto, ao emprestar valores
mobiliarios que eles detém com uma concepcdo de longo prazo, as seguradoras podem ter
acesso a financiamento de curto prazo, quando necessario (por exemplo, para cumprir as
exigéncias de ativo garantidor nos termos da Regulagcdo de Infraestrutura do Mercado
Europeu). Além disso, o empréstimo de valores mobiliarios é uma valiosa fonte de aumento de
lucro para as seguradoras e seus clientes. Nos ultimos anos, testemunhamos uma queda sem
precedentes nos rendimentos de titulos do governo. Para as seguradoras, a forma de aumentar
o rendimento oferecendo garantia real pelo empréstimo de valores mobiliarios € mais
importante do que nunca.

34 “Falha em Infraestrutura e Taxas de Recuperagédo, 1983-2012H1", Moody'’s, 2012.

54



Além de ser importante para as préprias seguradoras, sua participacdo em empréstimo de
valores mobiliarios é essencial para os mercados de capitais como um todo, porque os valores
mobiliarios que a seguradora possui contribuem para a liquidez e o bom funcionamento dos
mercados de divida (incluindo eficiéncia no pagamento, atividades de criacdo de mercado,
hedging e também reducdo dos custos de empréstimos para empresas e governos). Em
particular, estima-se que a demanda por ativo garantidor aumente de forma significativa em
face de novos regulamentos, como as exigéncias de liqguidez da EMIR e do Basileia Ill. A
participacdo das seguradoras no mercado de empréstimo de valores mobiliarios melhorard a
capacidade de transformar efetivamente a oferta de ativo garantidor através do sistema para
atender a demanda. Isto € especialmente importante em momentos de tensédo no mercado.

Durante a recente crise financeira, o empréstimo de valores mobiliarios levantou uma série de
guestdes devido a forma pela qual os credores reinvestiam o ativo garantidor disponivel que
eles recebiam (ver pergunta 3). O objetivo do ultimo trabalho do Conselho de Estabilidade
Financeira® sobre abordagem aos riscos oriundos de empréstimo de valores mobiliarios é
definir padrbes minimos para reinvestimento do ativo garantidor disponivel pelos credores de
valores mobiliarios. As novas regras, no futuro, limitardo o risco de transformacédo de
vencimento e de liquidez resultante do reinvestimento do ativo garantidor disponivel.

Além do mais, a proposta de uma regulacdo da UE sobre operacdes de financiamento de
valores mobiliarios (SFT, na sigla em inglés), que atualmente estd em negociacéo, pretende
introduzir exigéncias sobre divulgacdo dos empréstimos de valores mobiliarios para os
repositorios da operacdo, assim como exigéncias sobre tornar a hipotecar (“re-hipoteca”) bens
mantidos como ativo garantidor em tais operacoes.

Uma operacdo de recompra envolve uma venda de titulos (geralmente titulos de renda fixa)
para um terceiro, em que o vendedor se compromete a recomprar os titulos a um pre¢o mais
alto em uma data futura. Portanto, uma operacéo de recompra é efetivamente um empréstimo
do comprador para o vendedor, em que o comprador detém os titulos como ativo garantidor até
que o vendedor os recompre e receba a diferenca entre o preco de compra e de venda como
“juros”.

Semelhante ao empréstimo de valores mobiliarios, as operacdes de recompra podem, portanto,
ajudar as seguradoras a ter acesso a financiamento de curto prazo quando necessério, por
exemplo, para cobrir as exigéncias de ativo garantidor nos termos da EMIR, e assim, da
mesma forma como ocorre com o0 empréstimo de valores mobiliarios, eles podem contribuir
para o funcionamento eficiente dos mercados.

% “Reforcando a supervisdo e regulagdo de bancos-sombra. Estrutura politica para identificar riscos de

bancos-sombra em empréstimos e recompra de valores mobiliarios”, Conselho de Estabilidade Financeira, 2013.
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Algumas seguradoras podem optar por oferecer produtos do setor bancério que complementam
0s servicos de seguros ja prestados aos segurados (por exemplo, cartdes de débito sobre os
quais os sinistros do seguro sdo pagos). Eles podem, dessa forma, fazer uma pequena
operacdo bancéria. Este banco estara automaticamente sujeito as exigéncias de capital do
Basileia Ill. Por outro lado, as seguradoras podem ser parte de um grupo maior do setor

bancério, caso em que a atividade de seguros seria regulada, em termos individuais, pelo
Solvéncia Il.
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