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Abertura para o mercado de capitais

Nova medida permitira transformar divida em titulos negociaveis, mas é preciso definir o tipo de

risco envolvido e o perfil de investidor

primeiro trimestre de 2022 deu ao mercado

ressegurador brasileiro um crescimento de

10,3% no volume de prémios cedidos pelas se-
guradoras em relacao aos trés primeiros meses de 2021.
Foram RS 5,25 bilhoes em cessao entre janeiro e marco,
que representamquase 30% da cessao em todo o ano pas-
sado(RS 18,65 bilhoes ), segundo a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep ). A expansaoem 2022 confirma
a continuidade da recuperacao do setor, impactado de
maneira particular pela pandemia da covid- 19.

“Ha um crescimento significativo da pulverizacao
em resseguro em todas as linhas de negocio, indepen-
dentemente do segmento. No entanto, linhas como a
de seguros patrimoniais, rural e carteiras com perfil
massificado, como as de automoveis, também apresen-
taram maior cessao emresseguro”, diz Diogo Ornellas,
coordenador-geral de grandes riscos e resseguros da
Susep. Em 2021, o resseguro cresceu 30,2% sobre 2020.
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A comemoracao pelo avan¢o, no entanto, s nao é
maior porque ele vemacompanhado deumaumento da
sinistralidade emquase todos os ramos das seguradoras
~tantoem 2021 quantoem 2022. Coma sinistralidade
em alta nas empresas de seguro, a das resseguracloras
também aumenta, ja que assumem o risco transferido
pelas seguradoras. Os sinistros de resseguros pagos no
ano passadosomaramRS 13,5 bilhoes, 4 1% mais em re-
lacaoa 2020. Umindice 4,5 pontos percentuais superior
entre os dois periodos, passando de 55,5% para 60,0%,
segundo a propria Susep.

Uma alternativa ao modelo tradicional de transfe-
réncia de riscos de seguradoras e resseguradoras deve
chegaraosetor.Em mar¢o deste ano, ogoverno federal

editou a Medida Provisoria (MP) 1.103, também chama-
da de o Novo Marco da Securitizacao, que permitira ao
mercado segurador transformar dividas em titulos de
crédito negociaveis para financiar essas operagcoes. AMP
criou dois produtos: a Letra de Risco de Seguro (LRS)eo
Certificadode Recebiveis (CR), comos quais sera possivel
captar recursos no mercado de capitais. Para que esses
dois instrumentos cheguem as plataformas das segura-
doras, no entanto, a medida, assinada pelo presidente
Jair Bolsonaro, depende de aprovagao no Congresso.
As LRS surgiram no mercado internacional nos anos
1990. Batizadas de Insurance Linked Securities (ILS), sao
uma forma de usar o mercado de capitais para finan-



ciar a aceitacao de riscos por meio de titulos vinculados
a uma carteira de apolices. Pela MP 1.103, elas serao
emitidas exclusivamente por Sociedades Seguradoras
de Proposito Especifico (SSPE ), empresas que atuam
no mercado de riscos de seguro, de resseguro, além de
previdéncia e de satide complementares, que nao exis-
tiam até entao com esse foco especifico trazido pela MP.
“AMP traz uma nova ferramenta para captacao finan-
ceira que ao mesmo tempo pulveriza orisco da operacao
do seguro na medida em que os titulos emiticdos com
essa finalidade serao negociados com investicores do
mercado de capitais. A LRS € muito parecida com as
proprias ofertas de securitiza¢ao”, diz Ricardo Stuber,
do escritorio TozziniFreire Advogados. Sua aceitagao
pelos investidores, no entanto, vai depender de como
ela chegara embalada ao mercado, uma vez que, até o
momento, ja recebeu 55 emendas, diz Stuber.

Paulo Pereira, presidente da Federacao Nacional das
Empresas de Resseguros (Fenaber), elogia a chegada
da MP. “O que esta acontecendo mundo afora € que o
mercado de capitais tem capital, mas quem conhece de
risco somos nos. Entao, ele empresta o dinheiro dando
capacidade ao mercado de atender grandes riscos e
usa nosso know-how para aceitar o risco. Estamos nos
unindo”, diz Pereira. E uma operacao para investidor
sofisticado que conhe¢a o setor, com certeza, completa.

O mercado de capitais ganha comaMP 1.103 a pos-
sibilidade de ter novos Certificados de Recebiveis (CR),
titulos de dividas que, negociados nomercado, também
funcionam como uminstrumento de captacaode recur-
sos. Comousodos CR, até entao restritos aos mercados
imobiliario e do agronegocio, a MP estende seu uso a
todos os segmentos da economia. Porém, diferente-
mente dos atuais Certificado de Recebivel Imobiliario
(CRI) e Certificado de Recebimento do Agronegocio
(CRA), o novo CR nascido da MP nao deve ser voltado
ao investidor de varejo.



Leticia Galdino, socia das areas de mercado de capi-
tais, fundos de investimento e M&A do escritorio De-
marest Advogados, diz que, apesarde o instrumento da
MP servir para pulverizar o risco das resseguradoras, é
necessario criar uma estrutura que possa mitigar o risco
do investidor, deixando claro que tipo de investidor po-
dera assumir esse risco, como o produto vai remunerar
o investidor e como a seguradora gerou aquela apolice.
“Talvez o produto fique restritoa alguns apenas”, afirma.

Marcela Hill e Jaqueline Suryan, socias da area de
seguros doescritorio Campos Melo Advogados (CMA),
consideram a “MP 1.103 nebulosa” e criticam o fato de
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ela “naodeixar claro como a LRS serd operacionalizada,
além da obrigatoriedade trazida pela MP da criacao de
uma seguracora apenas para aceitar riscos relativos a
essa norma”, dizem. Carlos Ximenes, do escritorio Castro
Barros Advogados, enxerga na MP uma controvérsia. “A
novalegislacao € incompativel com a regulacao vigente
e as normas atuais nao comportam uma Sociedade de
Crédito Especifico”, diz.

A Susep vem acompanhando os desdobramentos
relativos a aprovacao daMP, assim como estuda o tema
para levar a apreciacao do Conselho Nacional de Se-
guros Privados. A LRS amplia as oportunidades para o
mercacdlo ressegurador a partir da criagao da Sociedade
de Proposito Especifico e da emissao da letra de risco
de seguros.

Entre as resseguradoras, a MP 1.103 é bem-vinda. “A
medida podera trazer mais oportunidades para o mer-
cado resseguraclor. Mas os titulos nao deverao ser para
apolices de valores menores nem para riscos individu-
ais. E um produto sofisticado”, diz Bruno Freire, CEO da
Austral Re.Em 2021, a Austral Resomou RS 1,092 bilhao
em faturamento, aumento de 17% em prémios sobre
2020. Segundo Freire, o resultado se deveu ao reposi-
cionamento da carteira da empresa, comoa reducaoda



exposicao a riscos volateis, relacionados a mudancas cli-
maticas, como o do setor agropecuario, diz. A aquisicao
da Markel Resseguradora, segunda compra do grupoem
dois anos, permitiu a Austral incorporar RS 50 milhoes
emseu resultadoeRS 1, 1bilhao em prémios.

“O resultado do primeiro trimestre foi positivo e ex-
pandimos as operacoes na América Latina, comajuda de
umescritorio na Colombia”, diz Freire. Hoje, 25% do total
de prémios aceitos pela empresa vem de fora do Brasil.
“Para 2022, a meta é reforcara carteira do ramo vida, que
representa atualmente menos de 5% de nossa carteira e
pretendemos elevar para 10% de participacaoaté 2025.”

No Brasil desde 2017, a Gallagher, terceira maior cor-
retora global de seguros corporativos, gestao de risco e
consultoria em beneficios e uma das maiores ressegu-
radoras com atuacao no mercado brasileiro, tem uma
carteira de RS 1,2 bilhao em prémios. A meta é chegar
a RS 2 bilhoes até 2025. Para alcangar esse objetivo a
empresa adquiriu, emdezembrode 2021, as operacoes
de corretagem de resseguros da Willis Towers Watson,
porRS 3,25 bilhoes. AWillisRe opera em 24 paises e tem
em sua carteira pouco mais de 75 empresas de seguros
€ resseguros.



“Oanode 2021 foi de muitas novidades para a Galla-
gher e de crescimento. A compra da Willis nos levou a
uma posi¢ao de destaque relevante, comumacréscimo
em prémios de RS 300 milhoes a RS 400 milhoes para
algo em torno de RS 1,2 bilhao”, afirma Luiz Araripe,
gerente-geral da Gallegher Brasil e CEO da Gallegher
Re. Para o executivo, a MP 1.103 € interessante para o
acesso das empresas seguradoras e resseguradoras a
novos mercados, mas destaca que € importante enten-
der quais os riscos passiveis desse tipo de instrumento.

“Esse modelo comec¢ou no mercado internacional
como um novo capital, alternativo, entrando no mer-
cado, voltado especialmente para grandes riscos, mas
como no Brasil nao temos riscos catastroficos, € preciso
que fique claro que tipo de risco sera atrelado a esse
instrumento”, diz Araripe.

Para o IRB Brasil Re, o ano de 2021 foi marcado por
um prejuizo de RS 683 milhoes, 54% inferior a perda
registrada um ano antes, de RS 1,482 bilhao. “Espera-
vamos que o ano de 2021 marcasse o fim do periodo
de pandemia, com a retomada da economia e dos in-
vestimentos, mas isso nao ocorreu de forma plena”, diz
Raphael Carvalho, CEO da resseguradora. Umdos fato-
res que pesaram, segundo Carvalho, foi o aumento da
sinistralidade. Em 2021, o sinistro total foi de RS 5,988

bilhoes, com um indice menor em relacao a 2020, na
faixa de 101,5%.

Segundo Carvalho, o elevado volume de sinistro se
deveu a dois [atores: aos contratos subscritos em perio-
dos anteriores a 30 de junho de 2020, data em que a em-
presa iniciou o processo de ressubscri¢ao, cujos sinistros
representaram 75% dovolume total registrado em 2021.
Osegundo diz respeito a alguns contratos vultosos que
registraramsinistroacimado previsto. Apenas resultado



da covid-19, oIRB registrouR$ 168 milhoes de sinistros
retidos. Com a conclusao do processo de ressubscri¢ao,
a empresa parte para a revisao de sua carteira.

“Arecente evolucao na regulamentacao representa
um passo fundamental para estabelecer o mercado
de securitizacao de riscos de seguros no Brasil”, diz o
executivo. Para Carvalho, a MP 1.103 permite ainda
que o mercado de capitais ganhe uma opg¢ao para di-
versificar seu portfolio com riscos nao relacionados a
ativos financeiros e o mercado segurador ganha como
aumento na oferta de capacidade e comoportunidacdes
para novos produtos.

Uma das preocupacoes que estao no radar das res-
seguradoras sao os efeitos da guerra na Ucrania sobre o
mercado ressegurador. “Eu diria que nao temum impac-
to noBrasil tao direto. O que poderemos ver é aquele que
vem junto com a economia, nos seguros de produtos
agricolas. Com a alta no pre¢o dos graos, por exemplo,
e das commodities, aumenta o seguro. Eu diria que um
dos impactos € que a guerra tem ajudado a manter o
mercado ‘duro’, com alta nos precos. Talvez, nao fosse
a guerra na Ucrania, os precos comecassem a baixar”,
diz Freire, da Austral. Para o executivo, o prejuizo maior
se dara no mercado externo.

O executivo da Gallagher destaca que o conflito na

Ucrdnia traz um impacto imensuravel, em especial aos
segmentos do mercado diretamente ligados a commo-
dities. No setor de transporte, por exemplo, havera uma
perda de arrecadacao para o Brasil, que € um parceiro
comercial daRassia. Além da possibilidade de financia-
mentovia mercado de capitais, uma das grandes apostas
de mudanca no mercado ressegurador para 2022 diz
respeito ao open insurance, ou sistema de seguro aberto,
que permitira o compartilhamento de dados das em-
presas seguradoras via sistema integrado. O objetivo é
beneficiar os consumidores com maior transparéncia
do mercado e com a possibilidade de dar acesso a um
maior nimero de op¢oes em relagao aos produtos e
servicos oferecidos.



Em relacao ao open insurance, a posicao das resse-
guradoras nao € favoravel. A primeira fase do sistema
entrou em dezembro do ano passado. Agora, as segu-
radoras e resseguradoras tém até 30 de junho para
concluir os requisitos exigidos pela Susep para o com-
partilhamento, que nao agradou ao setor porque vai
permitir que outras empresas tenham acesso a dados
de clientes e empresas concorrentes. Para a Susep, o
open insurance € um caminho sem volta, uma vez que
beneficia diretamente oconsumidor quantoa produtos
com pre¢os melhores.















