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RESUMO

A crise financeira internacional, desencadeada @@7 Delo aumento da inadimpléncia
nas hipotecas de alto risco nos EUA, causou fameactos na economia mundial, chegando a
ser qualificada como a mais séria e destrutivaedlas@rande Depressdo em 1929. A crise trouxe
de volta ndo somente a discusséo sobre a vulndead®l do sistema e 0s riscos aos quais ele esta
sujeito, como também a necessidade de melhoresvad{es e regulagbes que impecam o
surgimento de uma nova situacdo como essa. Umattaqiies da crise foi a quase faléncia da
American International Group (AIG), uma das primi§p companhias seguradoras na época,
mostrando que a crise afetou de maneira signi¥igatisetor de seguros pelo fato das seguradoras
possuirem ativos de alto risco no mercado imomlide principalmente em decorréncia do
significativo volume de contratos negociados noaado decredit default swapgCDS). Fica
evidente, entédo, a importancia de analisar asGetagntre a crise financeira e o setor de seguros
para entender de que maneira ele foi afetado eotisas que levaram o governo dos EUA a agir
para, além de salvar a empresa da faléncia, imgpdir consequéncias ainda mais graves

afetassem o sistema financeiro.

Palavras-chave: Setor de seguros — Crise FinaneeBacuritizagdo -€redit Default Swap-
American International Group.



ABSTRACT

The international financial crisis, started in 200y the rising defaults on subprime
mortgages in the US, caused strong impact on thieagleconomy, becoming qualified as the
most serious and destructive since the Great Dgipres1 1929. The crisis brought back not only
the discussion of the vulnerability of the systemd #ghe risks to which it is subject, as well as the
need for better supervision and regulations thatliader a new situation like this. One of the
highlights of the crisis was the near bankruptcyhef American International Group (AIG), one
of the leading insurance companies at the timacatithg that the crisis affected significantly the
insurance industry due to the insurers having higjhassets in the property market, and mainly
due to the significant volume of contracts tradedhie market for credit default swaps (CDS).
Thus it becomes evident the importance of analy#iegrelations between the financial crisis
and the insurance industry to understand how it aféected and the reasons that led the US
government to act in order to not only save the gamy from bankruptcy, but also prevent that

even more serious consequences could have afféetdohancial system.

Keywords: Insurance Sector - Financial Crisis -Usigization - Credit Default Swap - American

International Group.
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INTRODUCAO

A atividade seguradora, presente desde o iniciogdasdes navegacdes maritimas, se
desenvolveu ao longo das Ultimas décadas, comstduim setor fundamental da economia ao
possibilitar que os agentes transfiram o risco pama companhia seguradora qualificada para
este tipo de gestdo. Mais do que isso, 0s segarmsrgaram uma importante forma de promover
a estabilidade social e financeira, mobilizar pogea, dar suporte ao comércio, estimular a
atividade empresarial e melhorar a qualidade de etdindividuos.

O seguro € um produto oferecido por uma compamgaradora para uma pessoa (fisica
ou juridica) e vendido através de um contrato, nal @ seguradora assume a responsabilidade
sobre o risco do segurado em algum ramo espeeifiem a obrigacdo de pagar uma indenizacao
ao cliente no caso da ocorréncia de um evento sa\@inistro) com cobertura prevista no
contrato. Em contrapartida, cabe ao segurado anparga antecipado do prémio, que é calculado
com base na quantidade de risco ao qual ele estétexe que sera transferido para a seguradora
(CONTADOR, 2007; D'OLIVEIRA, 2005).

Entretanto, a atividade das companhias seguradd@m@asse resume apenas a venda de
apolices e no fato de assumir a responsabilidadee sws riscos. Outra parte fundamental é o
investimento no mercado financeiro de uma parcektedcapital recebido, constituindo uma
carteira de investimentos, que permite ndo songegstdo de seus ativos visando a garantia do
pagamento do sinistro, quando necessario, mas mntb@umento dos lucros e equilibrio
financeiro das empresas.

Com a globalizacéo financeira e a securitizacagirsum novas formas de gestao de risco
e de relacOes entre as instituicbes. Neste contextmportancia do setor de seguros para a
economia, que ja era notavel pela sua inter-relag@o empresas e comércio, intensificou-se a
medida que as seguradoras passaram a participanfdonga mais ativa no mercado financeiro
internacional. As seguradoras destacaram-se nest@ric como investidores institucionais
dentro doshadow banking systeempassaram a ganhar destaque no cenario interahcion

Durante as ultimas décadas, observou-se o desémeoito do processo de securitizacao,
gue permitiu a transformacéo de diferentes tipogist® de crédito (de inadimpléncia e de
degradacao da qualidade do crédito), presentebalascos dos bancos, em ativos negociaveis.
Os bancos com carteira comercial passaram a podemizar o alto risco envolvido na
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expansao da concessao do crédito imobiliario asfea-lo para os investidores institucionais na
forma de ativos securitizados e derivativos deits¢dBARHI e CINTRA, 2009b) Neste contexto,

o principal instrumento financeiro que passou ausibzado para transferir o risco do crédito foi
a negociagdo no mercadodedit default swap&CDS).

O aumento da concessao do crédito imobilidrio agdodos anos 2000, impulsionado
pela alta liquidez, baixa taxa de juros e possiide de diminuicdo do risco dos bancos com
carteira comercial através da securitizacdo, fderd@nante para a formacdo de uma bolha
especulativa no mercado imobilidrio. O aumentoada tde juros a partir de 2004 juntamente
com outros fatores, desencadeou a queda do preciondeeis e aumento da inadimpléncia e, o
consequente estouro da bolha afetou de maneirdicagjna todo o sistema financeiro (BORCA
JR. & TORRES FILHO, 2008).

A crise financeira internacional desencadeou foregactos na economia mundial,
chegando a ser qualificada como a mais séria eutleatdesde a Grande Depressdo em 1929
(FARHI, 2011). A crise trouxe de volta ndo someatéiscussdo sobre a vulnerabilidade do
sistema e 0s riscos aos quais ele esta sujeitop dambém a necessidade de melhores
supervisdes e regulacdes que impecam o surgimenimd nova situacdo como essa. Apesar de
ela ter tido inicio em 2007, até hoje existem tivda de mensurar suas implicacdes e entender
guais foram os seus determinantes.

A crise afetou de maneira diversa os diferentesragtda economia e neste contexto o
setor de seguros se destacou pelo fato das segasguissuirem ativos de alto risco no mercado
imobiliario, e principalmente em decorréncia dmgigativo volume de contratos negociados no
mercado desredit default swap$CDS). Diante do baixo patamar das taxas de joé&sicas, as
companhias ndo podiam mais investir suas resemmasate/os de baixo risco porque néo
conseguiriam cobrir o objetivo de rentabilidader(chmark necesséario para remunerar suas
reservas financeiras de forma a permitir o ressemeio dos sinistros. Inicialmente esta era uma
pratica, sobretudo, das companhias seguradorapedasoe posteriormente foi uma estratégia
adotada pelas demais seguradoras (PERSAUD, 2002).

As seguradoras passaram a assumir mais riscosppasdilitar a cobertura do risco
atuarial, sabendo que operacdes de venda de destvde crédito poderiam proporcionar ganhos
significativos. Com o crescimento da inadimplérectados os desdobramentos da crise, 0s ativos

ndo somente se desvalorizaram, como também astatipes de ganhos dessas empresas foram
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totalmente frustradas e as companhias foram olagyaa@ra cumprir com as suas obrigacoes
frente as protecdes de crédito que tinham vendalgsando muitos prejuizos.

Isso ficou muito claro no momento em que a Amerit@ernational Group (AIG),
considerada antes da crise uma das maiores comapaséguradora do mundo, teve que ser
socorrida com volumoso resgate pelo governo norntexi@aano em decorréncia da sua quase
faléncia. A acdo para evitar o colapso da AlIG miedttrema importancia pois, além de salvar a
empresa, impediu que consequéncias ainda maissgedemssem o sistema financeiro, dado o
alto volume de CDS negociados pela seguradora queirea das principais contrapartes das
operacgOes de grandes bancos.

Nesse sentido, esta monografia tem como objetivqpadir da interpretacdo das
informacdes coletadas, entender os principios @gem o setor de seguros e as grandes
seguradoras internacionais, de forma a compreemdsgu funcionamento e importancia no
cenario econdmico global. Além disso, analisou-seise financeira desencadeada em 2007, a
partir da Otica das grandes seguradoras internaisioabservando ndo somente os fatores que
levaram a crise, mas também os efeitos que elsstdwe o setor.

Desta forma, o primeiro capitulo aborda o funcioeato do setor de seguros, comecgando
por um breve historico da atividade seguradoraa&rdo em seguida dos fundamentos desta
atividade, os tipos de seguro comercializados empoitancia deste setor na economia
internacional.

No segundo capitulo séo desenvolvidos os principaisis referentes a crise financeira —
0 contexto em que ela aconteceu, seus determinamésica e consequéncias para 0 contexto
econdmico.

No terceiro capitulo sdo analisadas as relacfe® entrise financeira e o setor de
seguros, iniciando pelo estudo da insercdo das aoinmgs seguradoras no mercado financeiro
internacional, atuando como investidores institogis. Posteriormente € feita uma breve
exposicao do caso de quase faléncia da Americamnhattonal Group, entendendo as causas e
politicas realizadas para seu resgate. FinalmengalZzado um panorama do setor de seguros
como um todo durante a crise e também uma andisvaucdo do mesmo no pdés-crise até o
periodo atual, verificando a existéncia ou ndoedeperacao depois dos sérios impactos da crise

na economia mundial.
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CAPITULO 1 — O MERCADO DE SEGUROS

1.1 Breve histérico do mercado de seguros
E notavel que em qualquer periodo da histéria daanidade a incerteza esteve presente

na vida das pessoas. Diante da falta de informag@esconhecimento acerca das variaveis que
afetam o cotidiano e as atividades comerciaisnis que 0s agentes desejem, é extremamente
complicado fazer previsdes acerca do futuro paratas melhores decisfes possiveis e evitar
gualquer tipo de prejuizo. Seja ao realizar trariepte cargas valiosas por meios maritimos na
época mercantilista ou ao optar pelo investimemaleterminado negécio atualmente, as acdes
de qualquer agente estdo sempre atreladas a d¢sctw pelo fato ndo se ter acesso ou
possibilidade de fazer previsdes sobre o comporteonde todas as variaveis relacionadas aos
eventos futuros. Foi buscando suprimir os efeitisréscos e garantir certa compensacao no caso
de ocorréncias adversas que surgiu 0 que se chasegdro.

Existem indicios de que na Antiguidade ja existimontratos com disposicoes
semelhantes a um sistema de assisténcia muatuaiviNzacdo mesopotamica, em meados do
século XVIIl a.C., por exemplo, eram feitos no gamdde Hammurabi registros de operacdes para
minimizar o prejuizo das ocasides em que as merneadtransportadas em caravanas nao
chegavam ao seu destino. Além disso, existia nai&un sistema de pagamento de auxilio aos
descendentes de quem falecesse, organizado de f®malhante a sociedades mutuas de
seguros. J4 na Roma Antiga, contratos muito parecidmo os atuais de seguro tornaram-se
comuns principalmente para protecdo do transpaat@&imo e formagédo de um sistema estatal de
aposentadoria (CONTADOR, 2007).

Apesar desses indicativos, oficialmente a histédanémica do seguro tem seu inicio
relacionado aos riscos envolvidos na intensa atilédnercantil maritima que ocorria ha época
do Renascimento, atendendo aos requisitos fundamepiira a constituicdo do seguro:
existéncia de pessoas ou instituicoes dispostasuergr o risco de outras; existéncia de pessoas e
instituicdes que queiram transferir os seus rismmstroca de um pagamento; existéncia de
registros de eventos e dos fenbmenos danosos. @snuperacdes de transportes maritimos
envolviam inimeros fatores incertos no decorresugerealizacdo, como intempéries climaticas e

problemas nos navios, 0 prejuizo era muito gran@@dp a carga ndo era devidamente entregue.

! Secao redigida com base no capitulo 1 de Cont2667) e nas paginas 21-24 de D’Oliveira (2005).
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Com o intuito de evitar essas ocorréncias, surgisi cidades-estado de Génova e Veneza o
“Contrato de Dinheiro a Risco Maritimo”. Ele corigsisem um empréstimo de certo valor feito
ao proprietario de um navio que partia a negdé@aeso navio chegasse ao porto e a carga sem
danos, essa quantia emprestada era ressarcide,Rerélgo acontecesse durante esse transporte
gue prejudicasse o navio ou a entrega em questdinheiro do empréstimo servia como uma
forma de diminuir qualquer perda financeira.

A evolucdo desse tipo de contrato ao longo dos anagetou no seu reconhecimento
como contrato de seguro de carater inominado erf A8@vés de um decreto em Génova. O
primeiro registro formal de um contrato de seguworeu nesta mesma cidade em 1347 e tinha
carater maritimo, bem como as formas mais pringtigla contratos. Alguns anos depois, em
1370, foi firmado também o primeiro contrato desesggiro, feito para cobrir o transporte
maritimo de mercadorias, transferindo o seguraeitht mais arriscado da viagem de Génova a
Flandres para outro segurador (D’OLIVEIRA, 2005).

Nesta época, a avaliacdo do risco era baseadapatimente em especulacdes resultantes
de experiéncias passadas e da observacdo do acmmer de sinistros, dos quais derivavam
relacbes de causa e efeito. Essas tentativas afigaedo, mesmo que equivocadas para
guantificar o risco futuro, ja demonstravam a intfocia do desenvolvimento dos calculos
probabilisticos para o mercado de seguros. No @é€ull, a revolucdo matematica, provocada
por Pascal, Newton, Bernoulli e outros, deu origefreoria das Probabilidades e ao principio do
valor esperado, representando um passo fundanpeméah racionalizacdo e dominio do risco.

Posteriormente, com a Revolucdo Americana na décklal770 e as Guerras
Napolednicas no inicio de 1800, ficou evidenteande importancia da marinha mercantil, bem
como os altos lucros que esse tipo de atividadpgpcmnava e a dimenséao das perdas quando
algum imprevisto ocorria. Foi nessa época que a Ga<Café Lloyd’s, localizada em Londres e
gue reunia muitos dos agentes de seguros mariémessoas envolvidas em atividades no porto,
se tornou um dos principais centros de informag@se transporte maritimo. Em 1734 foi
publicada a primeira edicdo do tradicional “Lloydlist”, um dos jornais mais antigos do mundo
e gque até hoje fornece informacdes acerca daslatdies maritimas, ndo somente na Inglaterra,
como no mundo todo. O que comecou inicialmente coma sociedade de agentes de seguros
maritimos de Londres, tornou-se “Lloyd’s of Londprd maior mercado especializado em

seguros do mundo. Seus membros, sejam individuaD@oracdes, se reinem em sindicatos
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para segurar riscos dos mais diversos tipos. Armtie o Lloyd’'s € referéncia no setor de
seguros mundial, reunindo seus membros em sindipai@ segurar o risco da forma mais sélida
e confiavel possivef.

Aos poucos, surgiram também as companhias segasagara fornecer protecdo nao
somente contra incidentes maritimos, mas tambénootipos de riscos, cuja necessidade foi
percebida ao longo dos anos. Os seguros que hojolsgcidos ganharam maior importancia
depois do Grande Incéndio de Londres, em 1666,dgsé&ruiu cerca de 25% da cidade. Os
grandes prejuizos levaram os agentes seguradoegpasmdirem 0s ramos de seus negocios
através da comercializacdo de novos tipos de seguiatuacdo em diferentes paises, além de
ficarem mais atentos as demandas do mercado. N s€¢lll, por exemplo, tornou-se popular
0 seguro dos navios negreiros e dos proprios esgrama vez que eles eram considerados bens
de capital.

Figura 1- VALOR DOS ATIVOS DE SEGURADORAS E INSTITU ICOES DE
PREVIDENCIA EM % DO PIB DOS EUA (1860-1963)
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Fonte: Elaboracao prépria com base em Contador, 2@0 14.

Entre o final do século XIX e inicio do século XX, padrdo de vida médio teve
significativo crescimento, principalmente em deéocia da Revolucdo Industrial. Nos paises
industrializados o seguro foi se tornando cadameais popular e houve grande expansao da

comercializagéo principalmente do seguro de vidgaeEperiodo de enriquecimento da atividade

? Informagdes sobre Lloyd’s foram retiradas do bitp://www.lloyds.com/
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seguradora foi mais acentuado nos EUA, podendobsarvado atraves da participacdo do valor
de ativos de seguradoras e instituicdes de presi@éro PIB do pais. Em 1860, esses ativos
representavam apenas 0,03% do PIB dos EUA e coamgademonstrar forte crescimento nos
anos seguintes, chegando a 24,3% em 1929. Nos mez @nsequentes, marcados pela
recuperacao apés a Grande Depressao, a atividgdeadera apresentou o melhor desempenho
do periodo analisado (1860-1963), chegando a remaasquase 47% do PIB norte-americano —
tais dados sdo mostrados no Graéfico 1.

Essa significativa evolucdo da atividade seguradmwma anos seguintes a Grande
Depressao foi observada ndo somente nos EUA, mdmta em outros paises como Inglaterra,
Alemanha, Canadé, Franca e Japao. Isso acontecquepa crise de 1929 proporcionou a
construcdo de pilares basicos para o desenvolvimeat seguro. Primeiramente, o marco
regulatorio ajudou a estruturar mecanismos parnatifd@ar de forma correta os riscos que estao
envolvidos nos contratos e distribuir eficientereents custos entre 0s agentes, através de
estimulos ou regras adequadas. Isso seria umanaaeecorrigir possiveis distorcbes de precos
(evitando que levassem a um equilibrio equivocado ntercado) e também problemas
decorrentes da assimetria de informacgdes. No casoeicado de seguros, quando um cliente
omite informacdes importantes para o calculo dggias apdlices e da mensuragdo do risco
para a seguradora, isso gera distor¢cdo dos prégosque 0os segurados com menor risco serao
cobrados com precos mais elevados para compenisiecuddade de precificacdo dos segurados
com maior risco — foram esses tipos de problemasquarco regulatorio procurou minimizar.

Outro pilar foi a criagcdo de leis de protecdo ansamidor, que inicialmente poderiam
representar um empecilho para a identificacdo deatas e do risco atrelado a eles. Entretanto,
guando o setor de seguros opera atrelado as agélec@otecdo ao consumidor, compartilhando
informacdes, formulando cadastros e coordenandustedtes processos, as seguradoras podem
adotar principios voltados as necessidades dosicoagres e melhor aproveitar as informacdes
para aumentar a abrangéncia de sua atuacéo, torasniis de protecdo ao consumidor algo
positivo para 0 mercado de seguros.

Além disso, 0 avanco da tecnologia da informacé@tufalamental para reducao de custos
basicos para o dia a dia da atividade seguradoragdransporte, telefonia e informética) e
também para o aumento da velocidade de transmies&dormacdes e integracdo de mercados

financeiros.

16



Em um mundo globalizado, a gestdo de reservascgcse insere na moderna teoria de
financas, os contratos de seguros sao negociadne ativos financeiros e a capacidade de
diversificacdo e transferéncia de riscos aumentacada dia. Dessa maneira, a atividade
seguradora foi se transformando para que hoje ssag contem cada vez mais com a protecao
contra o risco que 0s contratos de seguro podepomionar e para que grandes companhias
seguradoras estejam entre as maiores e mais imf@sampresas no contexto internacional.

A atual importancia do setor de seguros pode seershda através da tabela 1, que

mostra o prémio mundial do setor de seguros nogede 2010 a 2012.
Tabela 1 - WORLD LIFE AND NONLIFE INSURANCE PREMIU MS, 2010-2012

(Direct premiums written, U.S. $ millior

Ano Vida N&o Vida Total
2010 2.516.377,J0 1.819.310{00 4.335.68J7,00
2011 2.611.718,4J0 1.954.445|00 4.566.163,00
2012 2.620.864,J0 1.991.650{00 4.612.514,00

Fonte: International Insurance Fact Book 2014, p.5

Em 2012, o mercado de seguros internacional tewnipr de US$4,61 trilhdes,
representando 6,5% do PIB mundial. Os paises oratevidade seguradora mais se destacou
foram a Tailandia, representando 18,2% do PIB ds, mguida pela Africa do Sul (14,2%),
Holanda (13%), Hong Kong (12,4%) e Coréia do S@,X%). Os EUA, considerados lideres
neste mercado, ficaram em 13° |lugar, sendo quéoo de seguros representa 8,2% de seu PIB.
Entretanto, quando se considera a quantidade dmigeéemitidos, os EUA lideram
disparadamente representando 27,55% do prémio alugi 2012, e em seguida estdo Japao
(14,18%), Reino Unido (6,75%), China (5,32%) e Eea(b,26%).

Neste contexto, observa-se as companhias segusagioeamais se destacaram em 2012,
classificadas segundo suas receitas em bilhdesldeed (tabela 2). Atualmente, elas compdem
as principais seguradoras no mercado internacioalando em diversos paises e séo

responsaveis por grande parte dos contratos deosegpmercializados.

% Informagdes retiradas do “International InsuraRaet Book 2014” divulgado pelo Insurance Informatipstitute
em parceria com a Axco Insurance Information Sesvie a Swiss Re, reunindo informagdes acerca agongenho
mundial do setor de seguros no ano de 2012.

* Dados retirados do International Insurance FackEfi4, pagina 5.

17



Tabela 2 - TOP TEN GLOBAL INSURANCE COMPANIES BY REVENUES, 2012

($ billions)

Ranking Companhia Receitas Pais
1{Japan Post Holdings 190{90 Japéo
2|Berkshire Hathaway 162,50 EUA
3|AXA 154,60 Franca
4| Alianz 130,80 Alemanha
5[ Assicurazioni Generali 113,80 Itélia
6| UnitedHealth Group 110,60 EUA
7{Prudential 87,90 Reino Unig
8[Nippon Life 86,70 Japao
9(Prudential Financial 84,80 EUA

10| Munich Re Group 84,$0 Alemanhg

ife]

Fonte:International Insurance Fact Book 2014, p.12
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1.2 Fundamentos da atividade seguradora
O seguro € um produto oferecido por uma compamgaradora para uma pessoa (fisica

ou juridica) e vendido através de um contrato, nal @ seguradora assume a responsabilidade
sobre o risco do segurado em algum ramo especffadale, patrimonial, automével, transporte,
crédito, vida, entre outros) e tem a obrigacao aigap uma indenizacdo ao cliente no caso da
ocorréncia de um evento adverso com coberturagteend contrato. Este contrato € denominado
apolice e nela estdo discriminadas as clausulameéigbes gerais sob as quais ha garantia de
cobertura, determinacéo de prazos, valor do préeto,Em contrapartida, cabe ao segurado o
pagamento antecipado do prémio, que é calculaddbesa na quantidade de risco a que ele esta
exposto e que sera transferido para a seguradora.

Quando o risco se materializa e ha ocorréncia decontecimento previsto na apolice
para a qual foi contratada a cobertura, este eveatamado de sinistro. Neste caso, a seguradora
€ legalmente obrigada a pagar a indenizacdo aoagkgulentro do que esta previsto nas
condi¢des gerais, cujo método para definicdo doryalhavia sido estabelecido no momento do
contrato.

O que esté por trds do funcionamento de uma sewara&do fato que, € mais vantajoso
para o agente pagar o prémio a seguradora e dovigtco, do que depois ter que arcar com 0S
prejuizos de maneira integral diante da possildédale ocorrer determinado evento que
prejudique o bom funcionamento dos seus negdéci@gielcomprometam a sua propria vida. Do
ponto de vista da companhia, toda vez que umacapéliemitida, a seguradora deve coletar o
maximo de informa¢des que puder do segurado a éintam base nelas, delinear o perfil do
risco do seu cliente, calcular a perda em casingrs e o prémio. Sabendo o valor dos prémios
recebidos dos segurados e 0s riscos para 0s gueaigusadora comprometeu-se a indenizar, é
calculado matematicamente o montante minimo degeswque a empresa deve provisionar para
conseguir cumprir as suas obrigacdes futuras. Gosuposto que nem todos 0s riscos assumidos
por ela se traduzirdo em sinistros a0 mesmo tempompanhia investe a quantia que nao foi
alocada como reserva em instrumentos liquidos atude prazo para, quando necessario, fazer

frente ao pagamento dos sinistros previstos ema®urtos e ainda auferir os lucros desejados.

> Subsecéo redigida com base em Contador (2007) kvBi@ (2005).

19



Esse portfolio de investimento formado para divessi as formas de aplicacédo e assim reduzir o
risco, € chamado de carteira de reserva técnica.

Por investir esse conjunto de prémios recebidosspos segurados, as companhias sao
consideradas investidores institucionais, ou gEjasoas juridicas que investem uma parcela de
seu capital no mercado financeiro, constituindo wadeira de investimento e se tornando,
portanto, agentes fundamentais para o sistemaciman As companhias seguradoras fazem
parte dos maiores investidores institucionais aasanos mercados financeiros globais (sendo
apenas menores que bancos universais ou de ineast)nvisto que grande parte dos ativos sob
gestao derivate equitiee hedge fundsao de propriedade dessas companhias (SCHICH).2009
Dessa forma, elas sdo responsaveis por movimemtardgs volumes de capital e séo
consideradas de grande importancia por absorvergpolatilidade dos mercados ao operarem
com perspectivas de longo prazo, além de teredA@ésiseada na administragdo do risco.

Como as companhias seguradoras sdo geralmenteifidas por um fluxo relativamente
estavel de prémios, ndo sdo tdo dependentes dec@aptno mercado de curto prazo e estdo
menos sujeitas a riscos de liquidez do que banowsaarteira comercial ou de investimento.
Entretanto, elas ndo estdo completamente imunesse® uma vez que seus investimentos
também podem ser atingidos pela depreciacdo dassam consequéncia de rebaixamentos de
ratings, por exemplo.

Independente disso, por lidar com riscos diverasssompanhias seguradoras precisam
estar sempre atentas ao modo como fazem a gesti@a darteira de seguros para otimizar a sua
atuacdo. E fundamental que se tenha uma grandéidpdnde riscos segurados suficiente para
minimizar os possiveis efeitos da ocorréncia déstsos, visto que, estatisticamente, quanto
maior a quantidade de apdlices firmadas pela cohi@amenor sera a probabilidade de
acontecer algum evento adverso que nao tinha sieMispp no momento do contrato. Além
disso, € do interesse das seguradoras que os toados ndo sejam muito heterogéneos para
gue a estrutura financeira da empresa néo fiqustaua flutuacbes e essa instabilidade nao
permita que sejam feitas previsdes sobre o desdmapdala. Cabe destacar ainda que as
companhias devem buscar dispersar geograficameasedseas de comercializacdo dos seguros
para que um possivel sinistro em determinada regidaepresente um grande prejuizo. Por fim,

espera-se que a seguradora seja prudente e edteiaESCOS que possam proporcionar sinistros
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gue extrapolem o nivel de provisdo de reservasngmmetam a capacidade de solvéncia da
empresa (D’OLIVEIRA, 2005).

A partir desses principios — grande massa seguradmogeneidade dos valores
segurados, dispersdo geografica e prudéncia — sagaradora formula a sua politica de
aceitacao de riscos (subscricao), determinand® geguros serao aceitos, retidos ou transferidos
na forma de resseguro. A aceitagao do risco censiatefetivar o contrato de seguro, enquanto a
retencao € a definicdo do percentual de sinisteoagseguradora esta disposta a assumir e 0 que
excede é repassado para uma ressegurador, lemloaaadgprémio arrecadado € proporcional ao
risco assumido pela companhia.

Toda essa movimentacdo do mercado de seguros degendlacionamento operacional
entre as instituicbes que o compdem. Diante daepe&m de algum risco que precisa de
cobertura, o segurado (cliente) faz o contato coma eompanhia seguradora através de um
corretor oficialmente certificado para desempertabfuncdo — responsavel por representar o
segurado no mercado. Uma vez emitida a apélicpade da seguradora e feito o pagamento do
prémio por parte do cliente, é firmado o contratbreeas trés partes e essa é a etapa inicial da
cadeia de producédo do seguro. As operacgOes desidadaa relacdo sdo direcionadas por normas
técnicas que delimitam o comportamento das segrasgerante os riscos contratados. O limite
operacional (LO) define a perda méaxima que a selguaaou ressegurad8rpode ter no caso da
ocorréncia de sinistro, além de estabelecer a whmbke maxima de retencdo de cada risco
isolado por contrato de seguro. Esse limite € emloccom base no patrimonio liquido ajustado
da seguradora e o que ultrapassa-lo deve ser aglpagsra outras companhias na forma de
resseguro ou cossegirda o limite técnico (LT) define o maximo de resgabilidade que pode
ser retido em cada ramo de seguro por uma segaradérdeterminado de acordo com o limite

operacional.

® A resseguradora é companhia responsavel por ciliEac contratos de resseguro — que um contragore@liza a
transferéncia para uma seguradora de parte dorgge@nte a uma apdlice, que excede a capacidadegliradora
que inicialmente emitiu o contrato. Este assunté abordado com mais profundidade na subsec¢éda 1.3.3
" Na definicdo de Contador, “Cosseguro é a disir@mide um seguro por varias seguradoras. E emitita s6
apolice pela seguradora lider, que também ficaoresbilizada pela liquidagdo do sinistro. (...) @seguro
facultativo estabelece que as seguradoras, comoxtArwia do segurado, distribuem o0s riscos entresesn
solidariedade, ou seja, cada seguradora respondeepopercentual de participagdo no seguro. Noegoss
obrigatério a participacéo de cada seguradoraiéalia pela respectiva capacidade de retencao” &dont2007, p.
94).
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Diferentemente de outras empresas ligadas ao cammésc seguradoras ndo tém como
saber o custo total da venda de seu produto (rm agwotecdo ao risco estabelecida na apdlice)
no momento da operagdo. Dependendo do tipo decsaggociado, € extremamente complicado
mensurar o0 custo exato e o sinistro pode demor#o para acontecer ou até mesmo nao ocorrer,
representando custo zero para a companhia. Apdéscebimento do prémio por parte da
seguradora, uma parte do valor € incorporada asvees— que sao aplicadas em diversos ativos e
titulos publicos, constituindo a carteira de inweshtos — e outra parte é destinada para pagar
despesas de comercializacdo, administrativas esukecorrentes do dia a dia da atividade
seguradora. A diferenca entre esta parte e as shespéetivas determina ao resultado industrial,
gue somado ao retorno financeiro da carteira dervas fornece o resultado operacional. Como
geralmente o resultado industrial € negativo, altado final da empresa, visando o lucro,
depende em grande parte de uma gestao eficientartiara de ativos e da boa integracdo do

setor de seguros com o mercado financeiro.
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1.3 Tipos de Segurd

1.3.1 Seguros de vida (life insurance)
As companhias seguradoras especializadas no ramsegi@o de vida emergiram

primeiramente no Reino Unido em meados dos séclgd e XVIII quando foram
desenvolvidos melhores métodos estatisticos pdwleada mortalidade e outras questdes
relacionadas a qualidade de vida das pessoasnfgntd elas representam o maior segmento do
setor de seguros mundial pelo fato de oferecereberttoa contra mortes, incapacidade e
doencas, geralmente na forma de produtos de poaiplengédio ou longo prazo.

Segundo a classificacdo adotada por Skipper & K{2007), o seguro de vida pode ser
comprado por individuogérsonal insurangeou por organizagdesgmmercial insurangee as
apolices possuem pagamentos condicionados a ociarrée algum evento especifico. Mesmo
com algumas especificagbes em comum, existem montageiras de classificar os diferentes
tipos de seguro de vida comercializados, variarelpais para pais. O que sera adotado aqui € a
diferenciacdo segundo o modo de precificacdo daticap de seguro mortality-basedou
mobility-based- que € geralmente utilizada nos EUA, Canadauwnalpaises asiaticos.

As apalices de seguro classificadas conwtality-basedséo apdlices cujo pagamento ao
segurado ou ao beneficiario é determinado aperiasfgte do segurado estar vivo ou morto,
sendo baseadas em tabelas de mortalidade pardocdtcyprémio e do risco envolvido. Neste
caso, as apolices sdo chamadalifelénsurancese o pagamento do beneficio for feito somente se
o segurado falecer durante o periodo de vigéncieodtrato eannuitiesou endowmentsjuando
0 beneficio é pago no caso do segurado sobrevoranrp tempo determinado ou passar de certa
idade.

Ja as apolicesobility-basedbossuem pagamento condicionado a incapacidadesca®
ou les@es, utilizando tabelas de morbidade comamibdades de acontecimento ou duracéo
destas condicdes por idade ou por faixa etaria fmareecer as informacdes necessarias para
precificacdo das apolices. Esse tipo de seguroioelase ao fato de que os individuos podem ter
trés tipos de perdas econdmicas associadas a sapdm cada uma delas existe um seguro
especifico. Para reembolso de despesas médicassnade doencas ou lesdes, existeealth
insurance Quando se deseja contratar um seguro para o dsdadividuo ficar incapaz de

8 Classificagéio adotada pelo Financial StabilityuRo(FSF).
° Subsecao redigida com base no capitulo 21 de &kBgEwon (2007).
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cuidar de si mesmo, seja por problemas fisicos entais geralmente associados com o processo
de envelhecimento, existem as apdlices do lgmg-term care.Ja no caso da intencao de se
prevenir contra algum problema de saude ou algoimgpessibilite o individuo de trabalhar, o
gue significaria reducdo ou perda de sua fonteedda, pode-se comprar um seguro do tipo
disability income

Oferecendo tantas formas de beneficios e de plidads#s de protecdo contra diversos
riscos, as companhias seguradoras especializadasnoode seguros de vida ocupavam sete das
dez primeiras posi¢cbes do ranking das maiores conigs seguradoras do mundo, classificadas
de acordo com suas receitas no ano de 2011. Segasdaisa referente a este mesmo ano, as
principais seguradoras deste ramo sao:

Tabela 3 - TOP TEN GLOBAL LIFE/HEALTH INSURANCE
COMPANIES BY REVENUES, 2011($ millions)

Ranking Companhia Recetita Pais

1|Japan Post Holdings 211.019,pdapéo
2| AXA 142.712,00| Franca
3| Assicurazioni Generali 112.628,00télia
4{Nippon Life Insurance 90.783,qQlapao
5(Meiji Yasuda Life Insurance 77.163,00apéo
6[MetLife 70.641,00 EUA
7[China Life Insurance 67.274,0China
8| Dat-ichi Life Insurance 62.462,00Japao
9(Aviva 61.754,00 Reino Unido

10[ Prudential 58.527,0DEUA

Fonte:International Insurance Fact Book 2014, 6(.)13

1.3.2 Seguros de ramos elementares (nonlife inswe)T
Apesar de existirem indicios de formas de transt@aéde risco envolvendo transporte de

bens desde cerca de 4000 anos atras com os ChinBsdxslonios, a primeira apdlice de seguro
classificada como ramos elementaresionlife insurancdoi feita em Génova, Italia, no século
XIV. Entretanto, esse tipo de seguro sO se deseewa@pds o grande incéndio de Londres em
1666, que evidenciou as necessidades de segusgrdés ramos além do ramo de vida e levou a

criacdo da primeira seguradora especializadanenhfe insuranceem 1680, chamada The Fire

9Based on an analysis of companies in the GlobaliRer500. Includes stock and mutual companies.
1 Subsecao redigida com base no capitulo 22 de &kpwon (2007).
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Office. Este segmento engloba todos os ramos desege tém por finalidade a garantia de
perdas, danos ou responsabilidades sobre objetpesanas, excluindo o que ja € previsto no
ramo vida (D’OLIVEIRA, 2005). Por se tratar de dises ramos, esse tipo de seguro possui
diferentes classificacdes. A classificacdo adofaateSkipper & Kwon (2007), separa as apélices
em duas categoriagroperty insurance liability insurance

Os seguros do tippropertysao os mais vendidos entre os seguros de ranmsrétres e
baseiam-se ndo no objeto em si, mas no direitc@@ipdade que a pessoa possui sobre o bem.
Esse principio impede que alguém possa seguraremmdue seja pertencente a outra pessoa.
Cada seguradora € livre para determinar sua prépriginacédo de fatores que determinardo a
subscricédo (deste que dentro dos parametros daalei)a precificacdo do risco envolvido, o que
faz com que o0 mesmo risco possa ser precificadiordea diferente para cada companhia. No
entanto, existem alguns fatores que geralmenteadé@tados por todas para estimar uma base
para o prémio e que sao derivados de informacdsesdzelos clientes através do preenchimento
de um questionario contendo tipo de construcdopagdo, protecdo, exposicado e localizagéo,
além do valor do bem em questdo. Em seguida, espagia de seguro € ajustada de acordo com
o limite do seguro, causas de perdas cobertaseguss e outras coberturas adicionais
determinadas por cada seguradora e entdo € emiipidlice.

A indenizacédo desses seguros pode ser datpa@l cash valu¢ACV), que considera o
valor que foi pago para aquisicdo do bem trazid@lar presente e que seria necessario para
substituir ou reparar o dano na propriedade sulutrai valor da depreciacdo fisica ou
obsolescéncia do bem. Ja o tipplacement codtaseia-se no custo de reposi¢do ou aquisicao de
um novo bem no momento do dano, sem deducdes paaiE;cao.

Diante disso, diversos tipos de cobertura de risetacionados a bens ou propriedades
podem ser classificados dentro dos ramos elementdre dos mais comuns é o seguro contra
incéndio, que oferece cobertura em caso de fogelampago no bem e pode ser vendido tanto
para imoveis residenciais quanto comerciais. Bxig@nmbém os seguros que oferecem cobertura
no caso de perdas decorrentes de um ato crimisesolo mais utilizados por empresas para
evitar riscos relacionados a fraudes informatidaspnestidade de empregados, extorséo, roubo,
etc. Outros seguros tratam de riscos que envolvepripdades automotoras com carros, navios
e avides, além de poder segurar também cargasiqueassportadas por vias maritima, terrestre

ou aérea.
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A categorialiability insurance por sua vez, envolve o que é conhecido no Becasilo
seguro de responsabilidade civil e tem o0 objetieogdrantir a protecdo do patrimoénio do
segurado no caso dele ser responsabilizado, par seeieclamacao direta ou de forma judicial,
por causar danos materiais, corporais ou morasluntarios a terceiros. Esse tipo de apdlice
pode ser contratado tanto por individuos — parang@ro pagamento de danos causados a outras
pessoas no caso de um acidente de transito nmqegjurado seja o responsavel, por exemplo,
como também por empresas. No ambito empresar@meim que diretores, administradores e
gerentes de empresas adquiram uma apdlice referdimectors and officers liability insurance
(D&O), que garante indenizacdo caso ocorram daeosatdlos de suas decisbes na empresa.
Existe também a cobertura de riscos associadogfisgponais liberais, envolvendo negligéncia,
falhas ou impericias causadas a terceiros duranggeccicio da profissdo — é o chamado
professional liability insuranceu popularmenterrors and omission(E&O).

Diante da possibilidade de diversas formas de tofzerde riscos que 0s ramos
elementares oferecem, esse tipo de seguro temdmihaortancia no cenario mundial, apesar
de estas seguradoras ainda apresentarem balang@deais menores do que as seguradoras
especializadas no ramo vida. De acordo com o rgnikas maiores companhias seguradoras de
ramos elementares do mundo, classificadas de acordsuas receitas no ano de 2011, oito das
dez primeiras colocadas tem origem na Alemanha, EU&apao, como pode ser observado na

tabela 4.

Tabela 4 - TOP TEN GLOBAL PROPERTY/CASUALTY INSURAN CE
COMPANIES BY REVENUES, 2011($ millions)

Ranking Companhia Receita Pais

1| Berkshire Hathaway 143.6§8EUA
2| Allianz 134.168| Alemanha
3[Munich Re Group 90.13} Alemanha
4{ American International Group 71.73EEUA
5[State Farm Insurance Cos. 64.306UA
6[Zurich Insurance Group 52.983Suica
7IMS&AD Insurance Group Holdin 47.684| Japao
8| Tokio Marine Holdings 43.264 Japao
9(People's Insurance Co. of Ching 36.%40hina

10[ NKSJ Holdings 35.3438 Japéo

Fonte:International Insurance Fact Book 2014, p.12
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1.3.3 Resseguro
O resseguro é uma forma de seguro contratado peglpsas seguradoras para proteger-

se contra a volatilidade em suas carteiras de sggatém de minimizar perdas potenciais e

garantir maior capacidade de subscricao, tornaadoys das principais maneiras de distribuir o

risco internacionalmente. Trata-se de um financrameor parte da companhia seguradora com
outra companhia resseguradora de uma parcela co as qual ela se comprometeu em dar
cobertura. Neste caso, a seguradora é chamadaeete®u ressegurada. A quantidade de risco
gue ndo €& abrangida no contrato de resseguro erdima pelo cedente é conhecida como

retencdo e o montante transferido como cessao R KWON, 2007).

Os acordos de resseguro comecaram a ser utilizsddsénova na mesma época em que
0S contratos de seguro passaram a ser mais co@omm a viagem maritima para transportar
mercadorias de Génova para Flandres tinha trechiit® iperigosos, o resseguro era utilizado
para transferir o risco desses trechos especificosegurador para o ressegurador, sem que
necessariamente um contrato fosse estabelecidteridosiente, com o desenvolvimento dessa
pratica, surgiram as companhias resseguradoras ram feestabelecidos limites sobre a
porcentagem de risco que poderia ser transferadabases reguladoras desse ramo.

Em decorréncia de praticas ilicitas no mercadoegesador da Inglaterra, nas quais o
segurador transferia integralmente os riscos de apalices a prémios menores do que 0s
originais, o resseguro ficou proibido entre 1744864 neste pais. No entanto, depois da
Revolucdo Industrial, o acumulo de riscos por pddes seguradoras foi tdo acentuado que a
alternativa de maior protecdo proporcionada pedseguro se tornou cada vez mais necesséria
(D’'OLIVEIRA, 2005).

Assim como € vantajoso que 0s seguros nao sejaroemwados geograficamente,
visando evitar que a ocorréncia de um grave evemtaima regiao gere muitos sinistros para a
seguradora, da mesma forma o resseguro permita geeda no caso de determinados sinistros
ndo seja tdo grande para a companhia. Além diesm ©’Oliveira (2005) destaca:

“A utilizacdo do resseguro permite que as compantda seguros
subscrevam riscos acima de sua capacidade, retgrettas o percentual do
risco compativel com seus limites. Isto é validutdapara os riscos singulares
como para o0 montante global de riscos assumidas Eecurso importante para
que se viabilize uma expansao do ndamero de apdhicedas sem que seja
necessario imobilizar o volume de capitais propgoe se fariam obrigatérios
caso nao fosse utilizado o resseguro.” (D'OLIVEIRAQS5, p.34).
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O resseguro ainda proporciona as seguradoras uma fie auxilio tanto para equilibrar
a carteira quanto para estabilizar os resultadsto \que através dele ha possibilidade de
transferéncia dos riscos que possam ser muito egigotes no seu portfélio e assim
homogeneizar suas expectativas quanto aos sinigtwodim, pelo fato de receberem comissoes
pelos riscos ressegurados, as seguradoras podem pante do gasto feito com a emisséao das
apolices originais e assim fortalecer a sua solidenceira.

Segundo Contador (2007), existem diversos fatores determinam a demanda por
resseguro. Na Otica das empresas, essa demandadeegda tributacdo, da estrutura de
propriedade e do controle da empresa, do grauaglaratagem, dmting de crédito, do tamanho
da empresa, da concentracdo em determinadas lidbasegécios, da defasagem entre
pagamentos de prémios e avisos de sinistros, dalagio entre retorno de inversdes e custos de
sinistros e da rentabilidade dos ativos. Dessadorm

“No agregado, a demanda por resseguros reage 8 &stimres,
acrescidos de uma variavel que sintetize a escala ntbrcado, o
desenvolvimento financeiro do pais, existénciaedsaguradores locais estatais
ou protegidos, limites ao resseguro internaciomalicados ndo competitivos e
restricBes as empresas estrangeiras.” (CONTADO®,30) 108).

Dentro deste contexto, atualmente existem dois tifgocontrato de resseguro. O primeiro
€ chamado de resseguro facultatifec(ltative reinsurande caracterizado pela negociacdo de
um contrato individual para cada caso que a segraadeseja ressegurar. Ele é geralmente
utilizado em operacdes de grande porte, cujo prémicadado € de grande valor, mas o custo
de um eventual sinistro representaria uma perdafis@fiva frente a capacidade financeira da
empresa. Por este motivo ele costuma ser procuradoomento em que a seguradora esta em
processo de subscricdo de um risco ou acaba deareatsa operacéo. Este tipo de resseguro
permite que as pequenas e novas seguradoras rasgiaem-se por grandes riscos que excedem
a sua capacidade de subscricdo individual e tamdgéda as seguradoras a manterem seus
balangos equilibrados. A principal desvantagemedgpb de contrato é que ele ndo € sempre
uma alternativa viavel, visto que a seguradora gedejue procurar exaustivamente por uma
resseguradora que esteja disposta a fazer negoci@oeencontrar (D’OLIVEIRA, 2005;
SKIPPER & KWON, 2007).

J& 0 resseguro por contrattre@ty reinsurancg trata-se de um acordo no qual a

resseguradora se compromete a assumir todos os g8bscritos que sédo abrangidos nos termos
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do contrato, ou seja, aplica-se automaticamenteda b portfolio de riscos da seguradora
cobertos pelo contrato a menos que estejam esganidnte excluidos. Geralmente ele determina
o tamanho maximo do risco, o limite do ressegumterritério de negdécios ao qual se aplica.
Dessa forma, o vinculo estabelecido entre a segiaag a resseguradora assemelha-se a uma
relacdo de sociedade e é muito mais forte e duradda que o resseguro facultativo. A
vantagem neste caso € que, além do aumento daidagmale subscricdo, normalmente as
seguradoras recebem algum tipo de assisténciecéédas resseguradoras principalmente para
estimativa e precificacdo dos riscos incorridosQOVEIRA, 2005; SKIPPER & KWON,
2007).

Por estes motivos o ramo de resseguros tem ganmadita importancia dentro do
mercado de seguros e seu carater internacionap®esso pelo montante do prémio liquido
subscrito pelas principais companhias resseguradbean como pela diversidade de paises de

origem, como esta destacado na tabela 5.

Tabela 5 - TOP TEN GLOBAL REINSURERS BY NET
REINSURANCE PREMIUMS WRITTEN, 2011

(% millions)
Ranking Companhia Premo Ilqwdo Pais
subscrito
1|Munich Reinsurance Co. 33.719,pAlemanha
2| Swiss Reinsurance Co. 22.868,®uica
3|Berkshire Hathaway Re 15.350,pEUA
4|Hannover Rueckversicherung AG 14.279|2¢emanha
5(Lloyd's 10.735,5(0 Reino Unid¢
6|SCOR SE 8.891,5pFranca
7|Reinsurance Group of America 7.335[MBUA
8|PartnerRe Ltd 4.486,3Bermudas
9|Everest Reinsurance Co 4.108|Fermudas
10| Transatlantic Holdings Inc 3.859,6EUA

Fonte:International Insurance Fact Book 2014, p.13.
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1.4 Importancia do setor de seguros na econonifa

Ao fornecer um servigo que possibilita a transfei@do risco das mais diversas areas da
vida dos agentes para companhias especializadasigrar uma gestéo eficiente dos mesmos, 0
setor de seguros destaca-se pelo seu papel fundnmaneconomia em ambito mundial e
nacional ao promover estabilidade social e finaacenobilizar poupancas, suportar 0 comeércio,
estimular a atividade empresarial e melhorar aid@dé¢ de vida os individuos. Sob adequadas
politica financeira e estrutura institucional e ulagpria, os servicos de seguros e sua
comercializagéo vao afetar diretamente a prod@#dedda economia e desempenhar importante
funcé@o no desenvolvimento de um pais.

Segundo Lakshmi Puri em UNCTAD (2007), existe umaetacdo positiva entre o nivel
de desenvolvimento de um pais e a cobertura ofierepelo setor de seguros. Os paises
desenvolvidos tendem a ter os servicos oferecidds petor de seguros mais eficientes e
amplamente difundidos, ndo somente dentro do pads, também como servigos exportados.
Nestes casos, pode-se perceber a penetracdo dmaetoconomia através da maior participacao
no Produto Interno Bruto (PIB) em relacdo aos jgaése desenvolvimento. De acordo com dados
de 2004, cerca de 9% do PIB dos paises desenvsleidorepresentado pelo setor de seguros,
enguanto esta participacdo era de apenas 3,94%aisss em desenvolvimento (UNCTAD,
2007). Entretanto, tem sido observada uma taxaeseimento maior do setor nos paises ainda
em desenvolvimento, mostrando que este cendriosefitétndo alteracdes e da mesma forma
como o setor tem sido essencial nos paises cen@aigganhado importancia também nos paises
periféricos. Seja qual for a realidade econdmicaals, o setor financeiro, incluindo o mercado
de seguros, impulsiona a economia atraves da afersarvigos financeirosypply-leadingy Por
sua vez, a demanda dos mesmos induz o crescimenitwstituicbes financeiras e seus ativos
(demand-followiny

O primeiro ponto a ser destacado sobre a impodé&twisetor de seguros é o fato de que
ele promove estabilidade financeira tanto para lfamiquanto para empresas por oferecer
servigcos que transferem e dissipam 0s riscos tosnpdioestes agentes. Especializadas em gerir
os riscos da melhor maneira possivel e ainda alifieros com a venda dos servi¢os de seguros,
as seguradoras permitem que 0s agentes ndo tenleasepreocupar com as possiveis perdas

12 Secao redigida com base nos capitulos 1 e 2 deTBRG2007) e Insurance International Institute (2P1
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gue poderiam sofrer e assim incentivam tomadasedes&b e investimento em projetos que
talvez ndo fossem realizados em outras circunsténci

De modo geral, por ter forte relacdo com grandeeas atividades que se desenvolvem
em um pais (transporte, medicina, servicos bargéeic) e possibilitar a transferéncia do risco
presente em cada uma delas, o setor de segurospis® 0 papel de suporte das transacoes, do
comércio, da atividade empresarial e da econommaocom todo. A reducdo do risco que as
seguradoras conseguem através da diversificacdopattdlios e incentivo a melhor
administracéo dos riscos aos quais os agentesneeterin, pode-se dizer que o setor de seguros
ndo so6 da suporte & economia como também diminsco ao qual ela esta submetida.

Além disso, as seguradoras do ramo vida se destagaserem canais de mobilizacdo de
poupancas. Como a maturidade das obrigacfes dasaderps € geralmente maior do que a dos
bancos, as seguradoras tem a possibilidade deautils prémios que recebem de seus segurados
para investir no mercado de capitais e titulosoagd prazo — configurando uma maneira de
canalizar as poupancas das familias para o setcadpre corporativo. Por se tratar de um
portfélio com realizacdo de prazo mais longo do geealmente sdo observados em outras
instituicdes financeiras, teoricamente as seguaadsfio menos vulneraveis e menos suscetiveis a
crises de liquidez. Essa caracteristica das seg@ade investir o conjunto de prémios recebidos
por seus segurados no mercado financeiro e cadnsiitta carteira de investimento, aliada a
perspectivas de longo prazo, confere a elas oeragét investidores institucionais com papel
fundamental na economia mundial - ndo somente maimentar grandes volumes de capital,
como por absorver parte da volatilidade dos meicéidanceiros.

Ainda sobre as seguradoras do ramo vida, ao ofepén®os pessoais e personalizados de
aposentadoria e planos de saude privados, auxil@adiminuicdo da demanda sobre programas
de seguridade social e oferecimento de servic@sasade saude, fazendo com que haja um alivio
na pressao sobre o orgamento governamental. Nesséos hA uma melhoria ndo somente para
0 governo, mas também para a populacdo como um ¥@do que muitos dos seguros do ramo
vida podem proporcionar aos individuos melhor gzale de vida e aumento da estabilidade
social.

Nas ultimas décadas o setor de seguros passowgugos significativos decorrentes de
transformacdes econdmicas e tecnoldgicas que oaorrérimeiramente, o desenvolvimento da

internet e outros tipos de tecnologia permitiradirainuicdo de custos e maiores ganhos com o
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aumento da eficiéncia, levando ao oferecimento @e$ servicos e melhor estruturacdo da
atividade seguradora. A tecnologia passou a samyaortante instrumento de marketing para as
companhias e melhor relacionamento com o cliemée) de auxiliar o acesso e organizagdo de
informacdes.

Cabe destacar também que o estreitamento da redatd@o os bancos e as seguradoras
tornou possivel o que ficou conhecido cabpamcassurancécombinacédo de banco e seguradora)
e também conglomerados, nos quais sao oferecidessds tipos de servicos financeiros. Essa
sinergia, motivada pelos ganhos de escala, aundastoeceitas do setor e desenvolvimento dos
mercadosoff-shore fez com que muitos destes servicos tenham sadormais complexos e
sofisticados, exigindo novas formas de regulacé&dneinistracdo de risco.

Ademais, observou-se forte crescimento das comasnbéguradoras internacionais,
ampliando suas areas de atuacdo ao abrir novas #in paises periféricos. Elas desempenham
papel fundamental por oferecer servicos que o0s ades:c nacionais ndo eram capazes de
oferecer, além de atrair outros investidores igtgonais e forneceknow-howe técnicas de
gerenciamento de risco compativeis ao novo contixtoercado financeiro internacional.

Ha algum tempo os Estados Unidos vém ganhandogdesteo mercado de seguros nao
somente por ser o pais de origem de grande padenmd@ores companhias seguradoras,
resseguradoras e corretoras de seguros internagicoeno pela importancia que este setor tem
na economia do pais. Segundo dados do Insurangemiaiion Institute (2013), o mercado de
seguros proporcionou 2,3 milhdes de empregos elf@oss$$6,7 trilhdes de ativos financeiros no
ano de 2011, além de ter contribuido com US$40dh@ds pra o PIB de 2010. A magnitude
destes numeros evidencia a forma como a atividegeradora esta diretamente relacionada ao
desenvolvimento da economia de um pais e pode miopar melhores condicdes para que ele
aconteca.
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CAPITULO 2 — A CRISE FINANCEIRA

2.1 Antecedentes e contexto da crise

Desde agosto de 2007, quando se iniciou a crigmdegira que posteriormente tomou
proporc6es mundiais, observa-se a necessidadeadaiae 0 modo como o Estado intervém ou
deveria intervir na economia, além da eficacia dal@ouco regulatério em uso na época, que
permitiram a forte onda de valorizacdo dos ativoghiliarios. O estouro da bolha especulativa
teve consequéncias gravissimas, expressas pos fpuedas nas Bolsas de Valores mundiais,
prejuizos bilionarios nos maiores bancos dos EWkdg nos precos dasmmoditiee a quebra
de instituicbes, como o Lehman Brothers. Por esieivos, 0 que era classificado como uma
crise financeira se tornou uma crise econémica, rem@ssao e altos indices de desemprego.

A analise colocada no texto da “Hipétese de Inbtltsle Financeira” de Minsky (1992)
mostra que nas economias capitalistas com sisti@aractiro sofisticado e que se encontram em
continua evolucdo, os periodos de estabilidadeescionento sdo sucedidos por periodos de
instabilidade financeira e crise. Nestes periodas raoticos, podem-se observar o estouro de
bolhas especulativas, deflacdes de débito e depEygn potencial para ficar fora do controle —
fatores caracteristicos do processodabt-deflationabordado por Fisher (1933). Ademais, a
emergéncia de inovagdes financeiras contribui péeaar a alavancagem e o risco do sistema
financeiro e econdmico que, juntamente com o aundes dividas em relagcdo ao fluxo de renda
e posi¢cdes mais arriscadas dos agentes, configuranenario extremamente fragil. Esta analise
de Minsky mostrou-se muito atual, apresentandadfgigtivas contribuicdes para o entendimento
da crise financeira desencadeada em 2007

Tendo este panorama, é fundamental entender o rmodw o sistema financeiro
internacional se estruturou no inicio dos anos 2068Qas principais caracteristicas, sendo este o
tema da primeira subsecdo. Posteriormente seraalamlas as especificidades do mercado
imobiliario norte-americano, que contribuiram parformacao da bolha especulativa e por fim,
como estas inovagdes financeiras foram utilizadas @ concessdo de crédito imobiliario —
abrangendo, portanto, os principais determinaniesdgsencadearam a crise financeira.

13 para mais informagdes, consultar FERREIRA & PEKABD7).
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2.1.1 Globalizacao Financeira e Securitizagao

A arquitetura do sistema financeiro internacionafacteristica dos anos 2000 foi
determinante no processo que desencadeou a csEdira, transformando o que era uma crise
de crédito classica em uma crise de carater sistéooim imensas propor¢des. Diferentemente de
uma crise de crédito classica, na qual é possveldcdo da somatdria dos prejuizos potenciais,
a crise vivenciada a partir de 2007 teve seus igegumultiplicados em decorréncia do
desenvolvimento dos derivativos de crédito e doslytos estruturados lastreados em diferentes
operacdes de crédito - que também foram respomssdeda redistribuicdo dos riscos para
diversas instituicbes financeiras em escala gleltarnando sua dimensdo quase incalculavel
(FARHI e CINTRA, 2009b)

Os desdobramentos da crise suscitaram muitos qoastientos acerca da atuacdo de
diversas instituicdes financeiras e da eficacia plascipios basicos de regulacdo e supervisdo
bancaria e financeira, que permitiram que a arywdefinanceira se configurasse de maneira a
permitir alto grau de integracao, interconexaolsidancos e opacidade das operagdes. Visando a
ampliacdo da concessao de crédito sem a necessidadementar suas reservas, de acordo com
as exigéncias dos Acordos de Basileia, os bandwsrsais buscaram formas de retirar os riscos
de crédito de seus balancos e, nesse sentidoyos mstrumentos financeiros e o surgimento de
agentes dispostos a assumir a contraparte dascOpsrdoram cruciais no contexto pré-crise
(FARHI e CINTRA, 2009a)Como Freitas e Cintra (2008) destacam:

“O espraiamento da crise, inicialmente localizasa em mercado
relativamente pequeno, tem suas raizes no prodessecuritizacdo dos créditos
e no desenvolvimento de novos instrumentos e posdfinanceiros, em
particular dos derivativos de crédito, no qual osgomerados financeiros
desempenham papel crucial” (FREITAS e CINTRA, 2G08{15).

As transformagdes no sistema financeiro foram aemim@pdas por mudancas
significativas no comportamento dos bancos ap@nos 198GFREITAS e CINTRA, 2008)0Os
bancos caracterizam-se principalmente pela capdeida criar moeda bancaria escritural através
dos depositos, além da concessdo de empréstimo®Eaatursos provenientes de seu capital
préprio e do que recebem dos depositantes. Elesnpdadmbém emitir titulos de dividas para
obter novos recursos e assim conceder mais empo&stiPor se tratar de operacdes que
conferem um carater instavel ao sistema, histoecae) foram criadas instituicbes com o

objetivo de garantir que os bancos fossem capazdéazdr frente as solicitagbes de saques dos
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depositantes sempre que necesséario, aléem de teydas tas suas operacdes reguladas e
supervisionada@ARHI e CINTRA, 2009hb)

No entanto, essa maior énfase dada as necessidadepidez e capital nas ultimas
décadas levaram os bancos comerciais a deixaratualesomente como fornecedores de crédito
e se tornarem também intermediadores de recursotrog@a de comissdes, a0 aumentar de
maneira significativa o volume de crédito conceds#on precisar aumentar suas reservas de
capital conforme o que é exigido, uma vez que agmf@am desenvolvido os meios que
viabilizavam a retirada de parte dos ativos de a#ico de seus balancgSARHI e CINTRA,
2009a) Os novos instrumentos financeiros, denominada@glytos financeiros estruturados,
permitiram a constituicAio de um mercado secundpea 0s empréstimos. Ao priorizar
operacdes chamadasf-balance-sheete criar empresas com propésitos especiais (Special
Purpose Vehicle - SPV), os bancos conseguiam ganghrte de suas carteiras de crédito para
estas empresgdBREITAS e CINTRA, 2008)

Além disso, bancos passaram a mudar sua formaudedat ao administrar fundos de
investimento e ofertar novos servicos aos clientesmo gestdo de ativos, seguros financeiros
(hedge¢ e linhas de crédito nas emissfesad@mercial paperalém de outros titulos de divida no
mercado de capitai&~ARHI e CINTRA, 2009a) Nesse sentido, Freitas e Cintra (2008) ainda
acrescentam:

“Nesse processo de formacdo dddgll-service banking, bancos
universais com diferentes linhas de negécio — warigvestimento, seguro,
gestdo de ativos, gestdo de fundo de pensdo etemergem conglomerados
financeiros menos dependentes das margens liqdielgsros, por meio de
operacbes de empréstimos, como fonte de receitis lecros (...). Assim, o
cerne do negécio bancario transformou-se da gemca@aoregamento de ativos,
gue geravam receita a partir dfggeadsentre as taxas de juros, para geracao e
transacdo de ativos, atividades tradicionais li®kers e bancos de
investimentos. Nesse movimento, o papel dos banooacompanhamento e
avaliacdo da qualidade do crédito bem como no éimmento da liquidez do
sistema foi obnubilado.” (FREITAS e CINTRA, 2008445).

Dentro deste contexto das complexas relacdes iastieiices financeiras nos mercados
de balcdo, o que se observou nesta época foi andsginento do chamadshadow banking

system(“sistema bancario global na sombra” ou paratéidle é formado por um conjunto de

* Segundo McCulley, diretor executivo da Pimco (maiestora de recursos do mundo)gtobal shadow banking
systeminclui todos os agentes envolvidos em empréstifaasacados que nao tém (ou ndo tinham, pela norma
vigente antes da eclosao da crise) acesso ao®satpidepositos e/ou as operagdes de redesconbarioss
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instituicbes caracterizadas por funcionarem capgtaretursos no curto prazo e operando
altamente alavancadas através do investimento mgo Iprazo em ativos iliquidos - ou seja,
funcionam como bancos, mas ndo sao bancos. Naaeali sdo instituicbes que utilizam os
mercados de balcdo para negociar produtos estilorsecuritiese derivativos financeiros
buscando cobertura de seus riscos de cambio, o gude precos de mercado de outros ativos,
bem como efetuar operacdes de arbitragem ou espesnldre a tendéncia dos pre(@aRHI e
CINTRA, 2009b)

No momento em que 0s mercados de balcdo comecanagoaiar derivativos de crédito
e titulos oriundos da securitizacdo dos créditosedidos pelos bancos comerciais, juntamente
com certos tipos de ativos denominados “produttistesados”, houve uma intensa ligagcéo entre
o0 sistema bancario eghobal shadow banking systeieste contexto, os bancos, que ja estavam
buscando formas de retirar os ativos mais arriscat® seus balangcos para alavancar suas
operacoes, passaram a adquirir protecdo contrasride credito, securitizaram créditos com
rendimentos atrelados aos reembolsos devidos awgltves de empréstimos e criaram veiculos
especiais de investimento. Cabe destacar que esienento so foi possivel porque houve outros
agentes que estavam dispostos a assumir estesdisote do retorno aparentemente elevado, na
épocaFARHI e CINTRA, 2009h)

Diferentemente dos bancos tradicionais, estastuigies financeiras pertencentes ao
shadow bankingédo ficam sob forte regulacdo e superviséo, n&syson reserva de capital, ndo
tem acesso aos seguros de depdsitos e nem as G@zerde redesconto e as linhas de
empreéstimos de Ultima instancia dos bancos cenRaiseste motivo, o grau de vulnerabilidade a
gue elas ficam expostas é muito mais alto, podeofi@r com desequilibrios patrimoniais ou
com uma corrida dos investidores para sacar seusse(FARHI e CINTRA, 2009a)Para terem
acesso as operacdes de crédito, estas instituiefésm recursos no mercado de titulos de curto
prazo e adquirem os titulos de longo prazo sezadtis com lastro em créditos emitidos pelos
bancos. Outra possibilidade é vender aos bancéscamcontra os riscos de crédito - o que seria
uma reproducédo “sintética” das operacoes de créetBHI e CINTRA, 2009hb)

Portanto, oglobal shadow systernengloba todos os agentes que se envolvem em

operacoes de empréstimos altamente alavancadodes@tesso aos seguros de depdsitos e/ou

centrais. Esses agentes tampouco estao sujeitasraas prudenciais dos Acordos de Basileia” (FAREHNTRA,
20099).
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as operacgOes de redesconto dos bancos centraia.dééisicdo enquadram-se os grandes bancos
de investimentos independentbsokers-dealers oshedge fundsos fundos de investimentos, os
fundosprivate equity os diferentes veiculos especiais de investima#tdundos de penséo e as
seguradoras, além dos bancos regionais espec@izad crédito hipotecario e agéncias quase-
publicas, Federal National Mortgage Associatiorelidada de Fannie Mae) e Federal Home
Loan Mortgage Association (também conhecida comneddie Mac)FARHI e CINTRA, 2009a)
Dessa forma, o mercado financeiro passou a terstiggnovimentos que antes ndo eram
possiveis. As vendas de operacBes de crédito efdréncia de riscos de bancos globais e
pequenos bancos regionais americanos para segasagtmdge fundsfornecimento de garantia
de retorno dos produtos estruturados, além de s#ipatho crédito com diminuicdo do custo de
endividamento para familias e empresas foram viabihs pelas inovacdes financeiras
construidas na época (FREITAS e CINTRA, 2008). Btexeenario que a securitizacdo se
desenvolveu, disponibilizando produtos e técnicagestdo e transferéncia de risco de crédito

através de produtos financeiros estruturados gatems de crédito (Figura 2).

Figura 2 - PRODUTOS FINANCEIROS ESTRUTURADOS E DERIVATIVOS DE
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Fonte: Parisi-Capone (2008), Partnoy & Skeel J063} e Fender & Mitchell (2005) em Freitas e Ci{2@08),
pagina 417
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Por meio dos produtos estruturados os bancos amtars créditos concedidos em
diferentes pacotes, submeteram as agéncias déictaso de risco e lancaram titulos sobre eles,
com rendimento proporcional ao fluxo de caixa genaela quitacdo das prestacdes dos créditos
(FARHI e CINTRA, 2009a). Estes titulos eram divisidem cotas otranches caracterizadas
com riscos e retornos diferenciados. Os juros atiambuidos segundo uma estrutura que ficou
conhecida como “queda d’aguainterest waterfall, visto que inicialmente o primeiro
reservatorio (tranche sénior) precisaria ser ptadocgpara que depois ocorresse com 0S 0utros,
mezzaninee equity (tranche intermediaria e tranche mais arriscadspectivamente). Por se
tratar da fatia mais arriscada de uma operacagagervolve grande risco, sabendo que lida-se
com riscos de crédito, a tranobguityfoi chamada também de lixo téxico (tmxic wastg.

Os titulos estruturados eram, muitas vezes, adgsimor pessoas juridicas criadas pelos
bancos como tentativa de fuga da regulacdo a cgtalam submetidos. As SIV (Special
Investment Vehicles)conduitse SlIVdites criadas emitiam titulos de crédito de curto prazo
(Asset-backed commercial papers - ABCP) e utilimawestes recursos para a aquisicdo dos
titulos estruturados, principalmente as tranobgsity Essa operacdo se tornou uma maneira
comum e atrativa para 0s bancos universais obtaraisirecursos que permitiam a concesséao de
novos créditos e 0 aumento dos lucros, deixandoraa mais alavancados (FARHI e CINTRA,
2009b). Posteriormente, passaram a ser emitidasde®r“sintéticas” destes instrumentos
financeiros lastreadas em derivativos de créditonaés de créditos concedidos (FARHI e
CINTRA, 2009a).

2.1.2 O mercado imobiliario norte-americano

A alta liquidez e baixa taxa de juros, observadas BUA desde a politica monetaria
implementada apods a crise de 2001 — decorrentendesé@rie de acontecimentos, como o estouro
da bolha de acdes de alta tecnologia, os ataquesist&as as torres gémeas, a moratéria da
Argentina e o escandalo da contabilidade de graedgwesas dos EUA - impulsionaram o
aumento do crédito imobiliario e criaram condic@esa que o mercado imobiliario norte-
americano passasse por um periodo de forte expansénsiderado o mais longo periodo de
valorizacdo em cinco décadas. Com as condi¢Oesédita facilitadas, permitindo acessiveis
financiamentos imobiliarios, a demanda por imow@issceu e a sua compra se tornou, para

muitos, uma forma de investimento. Ndo somente s também a busca por novas hipotecas
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aumentou em decorréncia do ensejo de usar novdiguendinheiro para quitar dividas ou até
mesmo aumentar os gastos (BORCA JR. & TORRES FILHOS3).

A evolucao no valor dos imoveis reflete este faggiecimento no mercado imobiliario
norte-americano entre o final da década de 1990irécm dos anos 2000. Como é possivel
observar na Figura 3, o preco dos imdveis chegdrphkcar no periodo de 1997 a 2006,

impulsionado pelas condi¢des favoraveis de finanerdo e taxa de juros.

Figura 3 - EVOLUCAO DO INDICE DE PRECOS DOS IMOVEIS NOS
EUA DE 1997 A 2008
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Fonte: S&P/Case-Shiller Home Price indices; in Balg & Torres Filho, 2008, p. 135.

Como o mecanismo de financiamento imobiliario nugilizado nos EUA é o mercado de
hipotecas, houve forte aumento de suas operacOpsrimdo em questdo, chegando a ter uma
média anual de movimentacdes de US$ 3 trilhdese eP@01 e 2006. Este processo de
crescimento no mercado imobiliario é devido a ftisres principais.

O primeiro fator relaciona-se a ampliacdo da cas@esde crédito hipotecario,
principalmente para aqueles que antes nado tinhassacO que se destaca, neste caso, é a
inclusdo do segmento denominadmbprimé que engloba os clientes que antes ndo eram
aceitos por nao ter condicdoes de arcar com os diaaentos. Estes devedores foram
popularmente chamados de ninje (income, no job, no assgtevidenciando o fato de que
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muitos deles possuiam uma renda muito baixa odimi&m condi¢cdes de comprova-la, além de
serem desempregados e nao terem nenhum patrimd@ipuglesse assegurar a 0 pagamento de
sua hipoteca. Nessa época, sabprimespassaram a constituir boa parcela dos clientes das
empresas financeiras especializadas no mercaddlidgmiob Esse cenario configura o aumento
do volume de empréstimos considerados de qualioiisda por terem alto risco de inadimpléncia

e taxa de retorno mais alta (BORCA JR. & TORRESH®L.2008).

Além disso, houve ampliacdo do processo de sexag@o, que permitiu a transformacao
de diferentes tipos de risco de crédito (de inatBngpa e de degradacdo da qualidade do
crédito), presentes nos balancos dos bancos, gas atégociaveis. Entdo, os bancos comerciais
passaram a poder minimizar o alto risco envolvido expansdo da concessdo do crédito
imobiliario ao transferi-lo para os investidorestitucionais na forma de ativos securitizados e
derivativos de crédito (FARHI, 2009) — o que, aldendisseminar os riscos em escala sistémica,
permitiam maior grau de alavancagem das institgi¢ii@nceiras, segundo Borca Jr. & Torres
Filho (2008).

Tabela 6 - HIPOTECAS EMITIDAS NOS EUA (2001 — 2006m US$ bilhdes

HIPOTECAS HIPOTECAS HIPOTECAS
ANOS EMITIDAS SUBPRIME (A)/(B) % SUBPRIME (C)I(B) %
A (B) SECURITIZADAS ( C)

2001 2.215 190 8,6 95 50,40
2002 2.885 231 8,0 121 52,70
2003 3.945 335 8,5 202 60,50
2004 2.920 540 18,5 401 74,30
2005 3.120 625 20,0 507 81,20
2006 2.980 600 20,1 483 80,50

Fonte: Inside Mortgage Finance, The 2007 Mortgagekigt Statistical Annual, Top Subprime Mortgage kéar
Players Key Data (2006); in Torres Filho, p. 4 @00

Pelo lado do segmensubprime este processo fica mais evidente quando se @ger/
ao final de 2006, ele representava cerca de 20%mdocado total de novas hipotecas,
contabilizando US$ 600 bilhdes de volume de opemcdliado a questdo da securitizagcao,
destaca-se que entre o total de novas hipotedgsimeemitidas de 2001 a 2006, a porcentagem
daquelas securitizadas passou de 50,4% para 8Q@Q&%eja, a bolha do mercado imobiliario
norte americano foi sustentada até meados de 208§ pipotecasubprimee pela possibilidade
de securitizacdo das mesmas (BORCA JR. & TORRES®I2008).
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Mais um fator que agravava o risco eram as cafatitas especificas da hipoteca em
guestdo, na qual durante os anos iniciais (geraémeois ou trés anos) se pagava somente
prestacdes relativamente baixas e com juros fixoar-+sso eram chamados de empréstimos 2/28
ou 3/27. Apos esse periodo, os juros se tornavatmafites e as familias tinham que comecar a
pagar o reembolso do principal. Outro tipo de estpr® foi chamado dmterest-only-loanque
funcionava de maneira semelhante, mas nos angaisnge pagava apenas 0s juros relativos ao
financiamento imobiliario.

A partir do momento em que acabava o periodo ind#apagamento dos juros e de
baixas parcelas, e diante da ascensdo do pregondusis, as familias que tinham contraido o
crédito imobiliario comecaram a ter dificuldade@tamdo por vender o imovel, liquidar o
financiamento e recomecar o processo de novo. lBssanismo permitia que o novo credito
hipotecério tivesse taxas de juros mais atraentegiee ocorresse uma forte expansao das
operacoes das instituicoes financeiras (BORCA JROKRES FILHO, 2008).

2.1.3 A securitizacdo dos empréstimos subprime

Por se tratar de operacfes que envolvem alto risdmanciamento do mercado de
hipotecas e da securitizacdo dos créditos concedido poderia ser feito contando com as
garantias que normalmente sédo oferecidas pelo govederal norte-americano a empréstimos
residenciais para tomadores de baixa-réhdsendo assim, as inovacgdes financeiras foram
fundamentais para possibilitar o financiamento atesiperacdes através da venda de titulos no
mercado de capitais pela acdo de agentes privemhmk) como instrumento principal deste novo
esquema financeiro os derivativos de crédito (BORA& TORRES FILHO, 2008).

Inicialmente, os diversos contratos hipotecéariasts@nsferidos para um unico fundo de
investimentos, chamadoortgage poglque emite cotas (tranches) sendo que cada unsaipos
uma taxa de retorno proporcional ao seu risco.olfatémanho, quanto a relagéo risco/retorno de
cada tranche sado calculados através dos modelat$stisds de gestdo de risco das principais
agéncias de rating (Standard and Poor’s, Moodygah). Seguindo o mesmo padréo que ja foi

citado sobre o funcionamento dos produtos estmibgraas tranches emitidas permitem

15 As garantias dadas para o mercado rdertgage-backed securitieeram dadas principalmente agéncia
governamental americana Government National Mogdassociation (GinnieMae) e pelas duas agénciasegua
publicas a Federal National Mortgage Associatioan(fe Mae) e a Federal Home Loan Mortgage Assodiati
(Freddie Mac). Cabe destacar que a Fannie Mae reddiE Mac tiveram que ser socorridas pelo goveione
americano durante a crise (FARHI, 2009).
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rendimento conforme a ocorréncia do pagamento dpstecas, sendo que, no caso de
inadimpléncia ou atrasos, a primeira parcela amaisso prejuizo é chamada de patriménio

liqguido (em inglés,equity ou tambémtoxic wastg Em contrapartida, os detentores destas
tranches mais arriscadas recebem a taxa de reméneraais elevada do fundo e atuam, entao,
como amortecedores do risco para os outros cofB@RCA JR. & TORRES FILHO, 2008).

A estrutura denominadimterest fall que determina a distribuicdo dos juros entre as
diferentes tranches, também esquematiza 0 queeseonbd caso do prejuizo ser maior do que o
montante aportado comaquity Nesta situacdo, 0 excedente €& automaticamente de
responsabilidade dos investidores das tranchesacolassificacdo de risco seguinte, até que se
chegue tranche sénior classificada como sendopdoARA, se necessario. Acreditava-se que
este mecanismo era uma forma de proteger-se cm@li@es perdas, visto que os titulos deste
tipo de fundo hipotecario ndo possuem as mesmdmlipimlades de prejuizo (BORCA JR. &
TORRES FILHO, 2008).

Figura 4 - ESQUEMA ESTILIZADO DE SECURITIZACAO DE C REDITOS
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Os bancos dividem as tranches em trés grupos adcacom a classificacdo de risco,
para entdo serem colocadas no mercado, como estansigado na FIGURA 4. As menos
arriscadas — AAA, AA, A — sdo vendidas diretameats investidores. Muitos destes créditos
ainda foram “reempacotados” e exportados para furdio investimento da Coréia, Taiwan,
Australia, China, Franca Alemanha, Reino Unidoreentitros (FREITAS e CINTRA, 2008). Ja
as tranches de risco médio, também chamadasedeanine- BBB, BB, B — e também as de
maior risco — equity — passam por uma nova etapgaadsformacéo financeira (BORCA JR. &
TORRES FILHO, 2008).

As tranches dmezzaninasé&o transferidas para um fundo CDO, junto comrdogoutros
titulos de divida (empréstimos estudantis, recébide cartdes de crédito, recebiveis de
financiamento de automoveis, entre outros). Estarsificacdo de tipos de titulos em um mesmo
fundo visa diluir o risco de cada hipoteca quesiahnente, ja tinha recebido uma classificacéo
de risco maior e assim obter uma carteira melhaliala. Da mesma forma quenwrtgage
pool, o CDO emite novos titulos com base nestes atit@spém com risco e retorno
escalonados. Borca Jr. & Torres Filho (2008) coarargobre este processo da seguinte forma:

“Essa combinacdo de titulos, com naturezas distiatéscos diversos,
permitiu que indimeros papéis lastreados nas hipstesubprime fossem
classificados como de baixo risco ou, até mesnmpodovestment grade pelas
agéncias internacionais de rating. O resultadd flease processo gerava uma
ampla disseminacédo do risco de crédito, o quatrarsferido das instituicGes
financeiras originadoras para os mais diversostgminvestidores.” (BORCA
JR. & TORRES FILHO, 2008, p. 142).

Por fim, as empresas de investimento estruturalits$Sicam responsaveis por encontrar
uma maneira de financiar a parcela mais arriscadamtio hipotecério e também do CDO — o
toxic waste Para isso, as SIVs emitem titulos de curto ptagtreados nas hipotecassget
backed commercial papgrs frequentemente utilizados nos EUA para captacéeu
remuneracdo do caixa das empresas. O problema pa$tado processo é que 0s ativos que
constituem a carteira das SIVs, com lastro nosoude pagamentos futuros dos financiamentos
imobiliarios, tem maturidade longa, enquantocommercial papersem maturidade de poucos
meses. Isso torna necessaria a constante coloeagEpate destes titulos no mercado e, para
torna-los atrativos, a combinacgé&o entre alta rélidade com baixas taxas de juros (BORCA JR.
& TORRES FILHO, 2008). Entretanto, a vantagem dé¢ipie de operacdo € que ela permite
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ganhos extraordinarios derivados da diferenca eagréaxas de juros dos dois mercados em
guestdo (FREITAS e CINTRA, 2008).

O que se observou neste processo de transformag@tcdira foi a possibilidade de
permitir a unido simultanea da reducéo dos custasagtacao das instituicdes financeiras com a
venda de titulos lastreados em créditos concedal@snente arriscados, impulsionando o
espraiamento de operacddtbalance Neste contexto, a conclusdo dada por Borca Joge$
Filho, € expressa a seguir:

“Dessa forma, os bancos puderam ndo apenas arspliar niveis de
alavancagem, contornando os limites impostos pelardo da Basiléia, como
também transferir os riscos de crédito para osadescde capitais e patrimonio
dos investidores. Assim, permitiu-se que as irigbts financeiras originassem
tais obrigacdes sem que isso gerasse uma pioriveleda avaliacdo de suas
carteiras. Dessa forma, a cessdo de crédibiprimeconstituiu-se em uma
oportunidade de obter bons retornos com contragartide risco inferiores
aquelas que teriam de ser arcadas na ausénciaegasismos de derivativos de
crédito analisados.” (BORCA JR. & TORRES FILHO, 80p. 144)

44



2.2 O colapso da bolha imobiliaria e seus desdobramtos
Como ja foi colocado, a bolha imobiliaria se sustea a partir da valorizagdo do preco

dos imoéveis e, paralelamente, da possibilidade ulmeatar a concessdo de crédito sem
necessariamente aumentar as reservas de capifatroeré exigido pelas regras prudenciais. A
medida que os novos instrumentos financeiros foisan desenvolvendo, o processo se
intensificou e o mercado imobiliario, juntamentanco hipotecério e financeiro, passaram por
forte expansao.

No entanto, a alta dos juros a partir de 2004 adeskyou queda na demanda por iméveis
em meados de 2006. O maior pico do aquecimento efoatio imobiliario foi observado no
quarto trimestre de 2005, com mais de 8,5 milh&#sndveis residenciais vendidos no periodo.
A partir de entdo comeca a desaceleracdo do mercadnliario, que gera consequéncias em
todos os aspectos que estavam ligados a este rd@3RCA JR. & TORRES FILHO, 2008).

Inicialmente, os precos acompanharam a trajet@igueda da demanda, apresentando
também desvalorizacdo. Isso dificultou a situacg@oqdem tinha tomado crédito visando a
revenda do imovel quando ndo fosse mais possigalrp&om o movimento de queda brusca da
demanda por imoOveis e dos seus precos, ficou muae dificil renegociar as hipotecas,
principalmente do segmensubprime Comecaram a aparecer, entdo, 0os primeiros irsdogo
inadimpléncia dos tomadores de empréstimo e o dgsss0 entre a oferta e demanda de
imoveis - mesmo com a facilidade de crédito — ldearao questionamento acerca da
confiabilidade dos titulos hipotecéarios e ao agmevato da queda do valor dos iméveis e dos
titulos (TORRES FILHO, 2008).

Logo em seguida, a grande quantidade de prestag@asadas prejudicou tanto as receitas
esperadas das tranchesglitypertencentes as SIVs, quanto as cotas de meooryie formavam
os fundos CDO. Diante do aumento da incerteza smbrescos envolvidos nestas operacoes, 0s
agentes correram para resgatar as aplicacdesriuentinos fundos imobiliarios. Sobretudo, os
agentes que financiavam no mercado de titulos de puazo as instituicdbes que carregavam
esses ativos pararam de fazé-lo, causando probldmdsjuidez de curto prazo no sistema
financeiro americano (BORCA JR. & TORRES FILHO, D0

Além disso, as familias que tinham tomado créditohiiliario e ndo tinham conseguido
honrar as suas obrigacdes, liquidaram seus emposstentregando o imével ao banco

financiador como forma de pagamento da hipoteca que € caracteristico do mecanismo
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conhecido comavalk away Como consequéncia, 0s bancos passaram a tempdepaxe de
varios imoveis com preco deflacionado, levando-ostair a oferta de crédito e ter um custo
maior de captacdo no mercado de capitais, vistoogo®vimento de deflacdo dos precos dos
imoveis afeta diretamente a determinacdo do valsrcdeditos hipotecarios.

“Um contrato de financiamento hipotecério realizadom tais
caracteristicas possui um determinado valor deaderquando securitizado. Se
os precos dos imdveis se reduzem, a marcacao adoetdesse contrato passa a
ser diferente, pois o colateral — o imOvel — nadsm@rnece uma margem de
seguranca ao ofertante de recursos — 0 banco credor isso, maiores sédo as
chances de os compromissos hipotecarios ndo severados, uma vez que a
divida pode tornar-se maior que o valor do colgtéaaendo com que o tomador
abandone o pagamento da hipoteca e entregue aegiape do imoével ao
credor. Essa transacdo passa a ter um risco maiopodto de vista do
emprestador, dificultando também a venda desseditaséa terceiros no
mercado de capitais.” (BORCA JR. & TORRES FILHOQ20P. 148-149).

Entretanto, estas ndo foram as Unicas consequémaiasos bancos. O estouro da bolha
imobiliaria evidenciou o alto grau de inter-rela@mento do sistema financeiro global e como as
inovacoes financeiras tinham gerado operacOes neatnente opacas, principalmente no
mercado de balcdo. A interacdo entre as institaiid@nceiras, visando a retirada do risco de
seus balancos, na verdade s6 fazia com que at@do®sderivativos, elas se tornassem
contrapartes umas das outras. Como consequénandawpcdes de venda sobre os titulos de
securitizacdo de crédito que alguns bancos tint@mmercializado comecaram a ser exercidas, 0s
bancos tiveram que comprar os ativos mesmo em #nejoeda de precos e baixa liquidez
(FARHI e CINTRA, 2009b).

Ao serem obrigados a assumir parte dos créditoshgwéam sido securitizados, 0s
balancos dos bancos voltaram a apresentar as grgaodatidades de ativos que eles detinham.
Além disso, muitos ja tinham se comprometido cowvosdinanciamentos, visando securitiza-los
e coloca-los no mercado de capitais, mas foramdidps com a eclosédo da crise, visto que 0s
investidores ndo tinham mais interesse nestestose(BORCA JR. & TORRES FILHO, 2008).
Em suma, a necessidade de varios bancos teremoguar [seus compromissos e assumir suas
posicdes alavancadas, acarretou fortes prejuiposbéema de liquidez no sistema bancario.

Os produtos estruturados e os derivativos de orédiham escondido o fato de que as
instituicdes financeiras estavam atuando altamafdeancadas e detinham uma quantidade
excessiva de ativos pouco liquidos, impedindo quel@erabilidade do sistema financeiro fosse

percebida. A partir do momento que isso ficou eawiee“o risco sistémico de um
46



desmoronamento do sistema bancério como um todelseou”, nas palavras de Farhi e Cintra
(2009b).

Cabe destacar também que, devido a deterioracdendpsestimos imobiliarios de alto
risco, houve rebaixamento da classificacdo de slbgertitulos que estavam lastreados em
hipotecas subprime, por parte das agéncias degrdsao ndo sO trouxe mais incerteza em
relacdo aos novos instrumentos financeiros, cormsataprejuizos para 0s agentes e empresas
gue possuiam estes titulos (FREITAS e CINTRA, 2008)

Neste contexto, oslefaults e prejuizos foram observados em diversas insiigsic
agravando ainda mais a crise. No periodo de setemloutubro de 2007, o Citigroup revelou
uma perda de US$3,1 bilhdes e depois efetuou lwamtbil de US$8,7 bilhdes no seu balanco
trimestral. Ja o Merrill Lynch registrou perdas d8%$7,9 bilhdes, relacionadas as hipotecas
subprime(FREITAS e CINTRA, 2008). Em marco de 2008, o B&twarns, que na €poca era o
quinto maior banco de investimentos, teve que eadido para o JP Morgan Chase com uma
ajuda de US$29 bilhdes em garantias do FederahRese

Na Europa, o governo britanico teve que concederacge 60 bilhdes de libras para o
Northern Rock e, ndo tendo sucesso em sua acaopautpublico posteriormente. J& o Société
Generale registrou um prejuizo de US$7 bilhdes mérgestdo de um dos senaders ao
negociar 0os novos instrumentos financeiros com algancagem (BLACKBURN, 2008). As
perdas relacionadas ao mercado subprime foramtradps também nos balancos do UBS,
Deutsche Bank, Bank of America, HSBC, Wachovia,cBass, Crédit Suisse, Royal Bank of
Scotland, Nomura Securities, entre outros (FREIEAINTRA, 2008).

A perda de confianca atingiu também as duas agémpgiase-publicas Fannie Mae e
Freddie Mac, que tinham o propdsito de prover tigaiao mercado imobilidrio norte-americano.
Diante da queda do preco dos iméveis e do aumemtmatlimpléncia, as duas instituicbes
tiveram que ser resgatadas por meio de empréstimapoverno norte-americano e compra de
suas acOes, dada a alta porcentagem que suasigmm@presentavam no montante total de
créditos hipotecéarios nos EUA (FARHI, 2009).

Considerado o ponto mais agudo da crise, setenéb2D08 destacou-se em decorréncia
da faléncia do Lehman Brothers e suas consequéncias

“Ela acarretou a paralisacdo das operacdes intediblas e a
desconfianca dos investidores nos sistemas finaiscee espalhou, resultando
em movimentos de pénico nos mercados de acBesndaa; de derivativos e

47



de crédito, em ambito global. A recusa das autdedamericanas em impedir a
faléncia do Lehman Brothers foi seguida pela comgmavierrill Lynch pelo
Bank of America, enquanto o Goldman Sachs e o Moganley obtiveram
autorizacdo para se transformarem leoiding financeiras financial holding
companie} sujeitas as normas de Basiléia, a supervisdtede com acesso as
operacdes de redesconto. Era o fim dos grandesodade investimento
independentes de Wall Street (FARHI, 2009, p. 21).”

N&o somente 0s bancos e instituicdes quase-pskdfreram prejuizos, como também
as outras instituicdes pertencentesshadow banking systemhedge funds, seguradoras, etc —
também se mostraram extremamente vulneraveis. Nestério, foi preciso que os bancos
centrais dos EUA e de diversos paises da Europaia dkiassem programas de intervencao,
visando salvar algumas instituicdes considerattaslfig to faif ou pelo menos tentar minimizar
0S prejuizos, diante de uma crise de carater SIIERARHI, 2009).

O que se pode perceber € que o estouro da boleautsiiva no mercado imobiliario
afetou ndo somente este mercado e o de créditm mbém as bolsas de valores, a confianca
dos agentes e a precificacdo de ativos. Observeeanenormes prejuizos de bancos
internacionais, reducédo dos valores de mercadmstauicoes financeiras privadas, queda na
bolsa de valores, reducéo da liquidez na econoppardim, a faléncia do Lehman Brothers, que
potencializou a crise, tornando-a uma crise finma@stémica em ambito mundial.

Cabe destacar que tais disfuncdes no sistema &mansd foram possiveis porque 0s
policy makerse economistas se apoiaram na conviccdo de que osmdoe financeiros sao
eficientes, ou seja, as cotacbes dos ativos saecetlexo verdadeiro de todas as informacoes
conhecidas. Assim, com a desregulamentacdo na@ laeocupacdo em ter supervisbes e
regulagdes financeiras que evitassem a formacgéstdeturas bancarias e instituicdes financeiras
ndo bancéarias altamente alavancadas e a expanséedito para um segmento com elevado
risco. Investidores institucionais e veiculos espedale investimento (que formamShadow
Banking Systejnpuderam se tornar extremamente interpenetradagnflo com que a crise
tivesse propor¢cdes muito mais graves e conseq@diaeminadas por todo o mundo (Farhi,
2011).

J& Persaud (2002) destaca que os reguladoresrasf@vaoncentrados em supervisionar
0s bancos e a emergéncia do mercado de derivadiwosrédito como um mecanismo que
permitia que essas instituicbes vendessem umagpgridicativa de seus riscos, que nao tiveram

a percepcao de que o sistema financeiro estavadbcaada vez mais fluido e interligado,
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fazendo com que o risco, ao mudar de méos néo ddsseo (ao contrario do que se acreditava).
Na verdade, o que a crise mostrou foi que ao tansf risco dos bancos para outras instituicbes

financeiras, como as companhias seguradoras, mon@a, ele ficou concentrado em poucas
maos, aumentando o risco sistémico.
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CAPITULO 3 — RELACOES ENTRE A CRISE E AS
SEGURADORAS INTERNACIONAIS

3.1 Insergéo das companhias seguradoras no mercafifzanceiro internacional
A insercao das companhias seguradoras no mercadacéiro internacional ocorre

basicamente por sua participacdo nas linhas destimento de titulos de divida e acdes. Ao
arrecadar o prémio a cada apdlice emitida e reatizsagamento de sinistros do percentual de
riscos cobertos nos quais ocorre um evento advensmdo como cada seguradora gerencia este
montante & determinante para a continuidade deesgcio. Juntamente com a subscricdo, que é
a politica de aceitacéo de riscos, a politica destimentos e as aplicacdes financeiras compdem
as atividades fundamentais de uma seguradora (VBIRA, 2005).

E fundamental que os riscos aos quais a compastiizse submetendo sejam adequados
ao valor dos prémios cobrados, bem como o calaleskrva técnica, representando o montante
a ser reservado para gastos futuros com indenigagdambém de que forma sera feita a politica
de investimentos da empresa.

Os resultados financeiros ndo sao somente uma falenadministrar os recursos
recebidos pelos segurados e garantir que, sempraapessario, a companhia tera condi¢des de
pagar os sinistros, mas também uma forma de equilds receitas totais das empresas. Como a
atividade seguradora é diretamente influenciada peiterializacao do risco em diversos casos e
também pela tendéncia das pessoas a adquirir ublieeage seguro, relacionada principalmente
a aversao ao risco, é uma atividade caracterizaldagxisténcia de fases. Em fases que possa
ocorrer prejuizo operacional, as receitas finaaseobtidas em decorréncia da aplicacdo dos
recursos se tornam um importante meio de alcamngalitaio operacional (D’OLIVEIRA, 2005).

Neste contexto, a condicdo de solvéncia das seg@sdmensurada de acordo com a
compatibilidade entre seus ativos e passivos, seodoalvo de normas de regulacdo e
instrumentos de supervisdo. Mesmo sabendo que emgesho da atividade seguradora €
dependente de caracteristicas intertemporais, etiedjé que se mantenha a liquidez das

operacoes perante suas obrigacdes futuras.
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3.1.1 Politicas e estratégias de investiméhto

Como ¢€ inerente ao funcionamento da atividade adgua o investimento visando a
formacdo de uma carteira cuja gestao eficiente waja forma de garantir o pagamento de
sinistros futuros e alcancar o equilibrio finaneeas companhias seguradoras desempenham um
papel fundamental nos mercados financeiros intenais. Mesmo em meio as mudancas
derivadas da globalizacdo financeira e securitzagdtas companhias acompanharam todo o
processo e sua inser¢cdo como investidores ingtitais tem destague dentro sftadow banking
system Como mostra D’Oliveira (2004):

“As seguradoras e outros investidores instituc®nadaramente tém
influéncia no desenvolvimento dos seus mercadosagital nacionais. A
demanda por investimentos das seguradoras, em gedaovariedade dos
instrumentos de crédito, qualidade de crédito, nd#de e outras
caracteristicas, ajuda a sustentar a demanda tplwsticorporativos e outros

7

ativos. Entretanto, essa influéncia é apenas unméredenuitas outras que
moldam o desenvolvimento dos mercados de capi@3JLIVEIRA, 2004, p.
13).

As formas de investimento adotadas por cada segaraependem do seu ramo principal
de atuacdo. A estratégia de ativos de uma segar&dtd diretamente relacionada ao perfil do
fluxo de caixa de seus passivos — sendo este ordeate para a mensuragdo da quantidade de
reserva técnica necessaria para a companhia. Ogs rafementares caracterizam-se pelos
contratos de curta duragcao, fazendo com que acgdat@arteira deste tipo de seguradora deva
ser compativel com a possibilidade de pagamentasiniigtro em um horizonte temporal de,
geralmente, um ano. Ou seja, sua necessidade udelzge disponibilidade de capitais devem
levar em consideracdo os prazos de coberturas etstatas nas apolices, levando ao
investimento em ativos cuja maturacdo é mais curta.

J& as seguradoras especializadas em seguro deontcializam um produto muito
semelhante a poupanca ou provisdo de pensdes,nitisigando para a companhia uma
guantidade maior de capital e, sabendo que sessvpagem natureza relativamente longa, o
incentivo para investir € muito maior. Ndo é poasic que “as seguradoras de vida sdo as
maiores detentoras de ativos financeiros, e sdasdms sdo geralmente bem maiores do que o
das de Ramos Elementares e o das resseguradayaidseD’Oliveira (2004, p. 13). No caso

destas seguradoras, o fator de instabilidade n&taroa ser a variagdo da ocorréncia de sinistros,

16 Secao elaborada com base em D'OLIVEIRA (2004) @LIVEIRA (2005).
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mas as condi¢cdes de concorréncia dadas pelo lant@aohe novos produtos pelas seguradoras e
0s outros instrumentos de captacéo de recursoasydemais instituicbes oferecem.

Normalmente, a carteira de investimentos de umaradgra de vida é prioritariamente
constituida de investimentos em renda fixa com gligs semelhantes as apélices vendidas,
atendendo melhor a sua estrutura de passivos. BEiogoanercado de renda fixa permite maior
previsibilidade tanto do risco quanto do retornmercado de acdes, por mais que possa oferecer
rentabilidade maior em periodos longos, ndo perouta tanta precisdo a previsdo do risco e
volatilidade aos quais a companhia estaria se dgmohe, fazendo com que o investimento nele
possa comprometer a estrutura de ativos da empresa.

Entretanto, esta caracteristica ndo evitou quenaguseguradoras estivessem mais
envolvidas com as inovacOes financeiras e operagfesivendo descasamento de prazos nas
tltimas décadas, principalmente em decorréncia doamento da concorréncia entre as
seguradoras e outros provedores de produtos dewpoaie da possibilidade de maiores lucros,
levando a criacdo de novos produtos. Segundo De®év

“A duracdo mais curta e a maior variedade das eg®ligeraram
passivos de maior volatilidade, estimulando a delaqor ativos de curto prazo
e hedges de riscos de mercado, acarretando aiedasggeguradoras retivessem
maior montante de capital para sustentar evenimass performances dos seus
investimentos” (D'OLIVEIRA, 2005, p. 50).

Isso mostra que, ndo somente a gestdo dos atiwscalapanhias seguradoras é
influenciada pelo comportamento dos mercados, ctamebém a elaboracdo dos préprios
produtos. Em 2001, por exemplo, a expansdo dogsdsdios mercados de acbes, levou ao
lancamento de apdlices de seguro de vida com remtio® atrelados a estes indices. Ademais, as
apolices vinculadas a fundos acionarios se tornaramuns principalmente na Franca, Reino
Unido, Bélgica e Sécia.

No entanto, destaca-se que a maior exposicdo do segurador se da ao mercado de
crédito e ndo de acgdes. Geralmente, os titulosoratipos apresentam menor volatilidade em
relacdo aos mercados de acdes e, mesmo podendserdprerentabilidade mais baixa, se
mostram como uma alternativa mais apropriada pasgguradoras.

No ambito macroecondmico, estas decisfes de invesstd sdo influenciadas pelos ciclos
de conjuntura dos mercados financeiros — principaten de alteragbes nas taxas de juros - e

pelos ciclos de subscricdo, que sdo os ciclos gécies especificos do setor de seguros.
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“Tomando por base investigacdes relativas a difeseperiodos, alguns
autores relacionam fases de tensionamento nosspeequcidéncia de severas
perdas de subscricdo ou de investimentos em ummadmado. Um choque de
capital na forma de pagamentos de sinistros inadpersobre as apolices
existentes deteriora o capital das seguradoras ara traz a curva de oferta
de curto prazo. Se o capital ndo puder ser levardadm custo relativamente
baixo, as seguradoras passam a reduzir o montartebertura e elevar precos,
num padrdo de ajustes gerador de um ciclo de sgéscr (D'OLIVEIRA,
2005, p. 51).

A rentabilidade das aplicacbes financeiras dos jm®mecebidos juntamente com a
previsdo probabilistica dos riscos incidentes solgaee é segurado — diretamente ligada ao custo
dos sinistros — definem a estrutura de precificad@® apodlices de seguro. Desta forma, séo
determinadas as condi¢cdes de oferta dos segunes easo de uma mudanca imprevista nos
precos dos ativos que fazem parte do portfolicadestmpanhias, a precificacdo sera diretamente
afetada. Mais do que isso, exemplos como uma Variagnificativa da taxa de juros ou o
rebaixamento da classificacdo do risco de um tijul® compde a carteira da seguradora, podem
gerar choques externos que levem a um ciclo desgés.

Nesse sentido, D’Oliveira mostra como as fasesndecado tenso (hard-markeg) as
fases demercado frouxo (soft-markeg€stao relacionadas a variacdo dos parametrosefune
as politicas de subscri¢cdo das seguradoras:

“Nas fases damercado frouxp os precos das apolices baixam e os
seguros crescem em termos de penetracdo nos merisdd@, 0 quantitativo de
transacdes se expande. Fasemdcado tensgor sua vez, se caracterizam por
rigorosa seletividade nas decisdes de subscricdaistes, apresentando
significativos aumentos nos precos das apdlicess ealores arrecadados em
prémios crescem em detrimento do quantitativo d@iGgs vendidas. Estes
movimentos ciclicos sdo determinados por variag@esapacidade de capital
das seguradoras. Com maior disponibilidade de alapis seguradoras podem
assumir volume maior de riscos subscritos, e iglad a uma baixa nos valores
cobrados nas apolices. Quando o capital das selyasask torna escasso, menos
riscos podem ser subscritos, e mais caros sacéasqy cobrados."op. cit, p.
52).

O impacto de possiveis variacdes divergentes eataelas previsbes utilizadas para
precificar as apolices ou calcular a probabilidddeocorréncia de sinistros pode ser atenuado
através do resseguro. Esta € uma maneira das degagando terem de arcar com todo o0 risco
aportado pelas apdlices comercializadas, reduzindoa exposicado e vulnerabilidade. Mas a
transferéncia na forma do resseguro ndo faz comoqtisco deixe de existir, ele apenas é
transferido para uma resseguradora, especializada@ com gerenciamento de altos riscos.
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As decisdes de investimento das resseguradoraradgasgcamente as mesmas diretrizes
das seguradoras, principalmente as de ramos eleragn# diferenca é que a escala da estrutura
de investimento € muito maior, fazendo com quecalasle capital adequada para a gestdo dos

riscos assumidos deva ser maior também.

3.1.2 Atuacao como investidores institucionais etmgapacao no mercado
de derivativos de crédito

Uma das principais inovacdes decorrentes do procgssglobalizacdo financeira foi a
securitizacdo, que possibilita a transformacao wheconjunto de ativos ou de instrumentos
financeiros em titulos comercializavese uritie$, configurando um novo meio de captacao de
recursos. Dessa forma, diversas instituicoes (jp@hmente os bancos) passaram a utilizar as
securitiespara retirar parte do risco de seus balancos ewuiima necessidade de reserva de
capital.

Antigamente, o carater de investidores institudemkas seguradoras destacava-se mais
pelo investimento em ativos de longo prazo e me@saike menor risco, contribuindo para
absorcdo da volatilidade do mercado financeiro.réfatto, estes instrumentos financeiros
surgiram como uma nova alternativa atrativa destiveento para estas companhias, aliando alta
rentabilidade e baixo investimento. Observou-s¢dcem diversificacdo dos riscos assumidos
pelas seguradoras, visto que seu portfélio passen eomposto pelos riscos subscritos e também
por aqueles decorrentes da composicao de seus @VOLIVEIRA, 2005).

Neste processo, as seguradoras passaram a desampaphbl de destaque dentro do
shadow banking systemaptando recursos no mercado de titulos de puatzp e adquirindo os
titulos de longo prazo securitizados com lastrocedditos emitidos pelos bancos. Dessa forma,
as vendas de operacdes de crédito e transferéacisabs ocorreram dos bancos globais e
pequenos bancos regionais americanos para segasadooutras instituicdbes pertencentes ao
shadow bankingcomo fundos de pensédedge fund¢FREITAS e CINTRA, 2008FARHI e
CINTRA, 20091). Isso fez com que houvesse um aumento signifccala vulnerabilidade das
seguradoras e da exposicdo ao risco, quando ndadalacreditava-se que a securitizacao
possibilitava a diversificacdo do risco, ndo o deto concentrado nas maos de poucos agentes.

Cabe destacar que as seguradoras ndo atuaram samoettt compradoras de titulos, mas

também utilizaram este instrumento para retiratepdo risco de seus balancos e possibilitar a
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subscricdo de novos riscos. As seguradoras e essiega especializadas eropery/casualty
passaram a emitir o que foi chamado ad¢astrophe bondgcat bond¥ que proveem um
mecanismo déedgecontra desastres naturais ao transferir uma pgagee risco ao mercado de
capitais (SWISS RE — Sigma, 2006; D’OLIVEIRA, 2005)

O processo de emissdo dat bondsé descrito no relatério da Swiss Re da seguinte
forma:

“In a typical transaction, a special purpose vehi@PV) enters into a
reinsurance contract with a cedent and simultagossues cat bonds to
investors. The reinsurance is usually an exces$sssfcontract. If no loss event
occurs, investors receive a return of principal arstream of coupon payments
that compensate them for the use of their funds taed risk exposure. If,
however, a pre-defined catastrophic event doesrpouotestors suffer a loss of
interest, principal, or both. These funds are fiernad to the protection buyer or
Z()adent, in fulfillment of the reinsurance contra(BWISS RE — Sigma, 2006, p.

Neste contexto, foram desenvolvidos também titaksuritizados para o ramo de vida.
Oslife bondsséo considerados um instrumento financeiro paurgezar o fluxo de pagamento
de prémios futuros das operacdes tradicionaisetpgadoras de vida. Legalmente, o risco ndo é
totalmente transferido, uma vez que a companhiamg®ece com parte de sua obrigacao retida.
Mesmo assim, o risco principal é assumido ndo peliss seguradoras, mas pelos investidores,
sendo responsaveis tanto pelo prejuizo no casoudeerdo da mortalidade, como pelo
recebimento dos beneficios. Alguns dile bondssédo consideradosat bondspor transferir
riscos extremos para o mercado de capitais. Eedaseados em indices de mortalidade e se a
taxa de mortalidade ao longo do tempo determinaddéd acordo com o esperado, o investidor
recebe sua contraparte. Entretanto, se a taxa dalis@de subir significativamente, o investidor
sofrera perda (SWISS RE — Sigma, 2006).

Todos estes instrumentos financeiros sdo chamagldissdrance-linked securities (ILS),
tendo como principal objetivo a transferéncia derigoo relacionado a emissdo de um seguro
para o mercado de capitais. Os ILS podem ser fitaskis pelo tipo de risco (ramos elementares
ou vida) e também por ser um risco ligado a catfestrou ndo. O processo de emissao deste tipo
desecurityé mostrado na FIGURA 5, e segue a seguinte ordem:

1) O ressegurado firma um contrato com um Veiculo ipd3ito Especial (SPV, em

inglés).
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2) O SPV faz o hedge do contrato financeiro ao ertiitifios para investidores nos
mercados de capital

3) Os rendimentos derivados da venda dos titulos @estidos em titulos de alta
qualidade

4) E feito umswapcom o retorno dos investimentos em troca de umea baseada na
LIBOR.

Figura 5 - ESTRUTURA INSURANCE-LINKED SECURITIES

I -

Investment Principal and interest
@ earnings ®
Premium Notes
Reinsured SPV Investors

Contingent Cash proceeds
claim payment

Investment Scheduled

earnings interest
Swap

Counterparty @

Fonte: Swiss Re Capital MarketsSwiss Re — Sigma, 2006.

A ampliacdo do processo de securitizagdo tambémifera transformacgéo de diferentes
tipos de risco de crédito (de inadimpléncia e dgraltacdo da qualidade do crédito), presentes
nos balancos dos bancos, em ativos negociavei8oFpé bancos comerciais passaram a poder
minimizar o alto risco envolvido na expansdo dacesesao do crédito ao transferi-lo para os

investidores institucionais na forma de ativos s&zados e derivativos de crédito (FARHI,

2009a).

Um dos principais instrumentos financeiros que g@@ass a ser utilizados para transferir o
risco do crédito foi a negociacdo no mercadareeit default swap§CDS). Estas sdo operacdes

na qual uma das contrapartes paga um determin&ag geralmente chamado depfead)

para comprar uma protecdo de crédito e a outraamarte se compromete a pagar certa quantia
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no caso de acontecer um evento de crédito cujaérmia ja estivesse prevista no momento da
operacao. O evento de crédito determina as presngggaas quais sera firmado o acordo de um
swapde crédito - sdo considerados casos de faléraigpedata, moratdria, ndo cumprimento de
obrigacdes, etc (FARHI, 2009b). Através do mercdedCDS, os altos riscos que a incluséo do
segmentosubprimetrazia as instituicdes financeiras foram dissedosaem escala sistémica e
permitiu maior grau de alavancagem destas. SegBadkaud (2002), a explosédo do mercado de
derivativos de crédito possibilitava o declinio dissos nos balancos dos bancos. Entretanto, as
instituicdes que vendiam essas protecdes na formmaCOS se tornaram extremamente
vulneraveis a inadimpléncia das hipotecas.

Em muitos casos, os derivativos de crédito erampeoatlos a comercializagdo de um
seguro, apesar de algumas caracteristicas sererdigmas, como € mostrado no The Financial
Crisis Inquiry Commission (FCIC):

“Credit default swaps were often compared to insteathe seller was
described as insuring against a default in the nlyidg asset. However, while
similar to insurance, CDS escaped regulation byesit@asurance supervisors
because they were treated as deregulated OTC tiegal his made CDS very
different from insurance in at least two importagspects. First, only a person
with an insurable interest can obtain an insurgradiey. A car owner can insure
only the car she owns—not her neighbor’s. But a GD&haser can use it to
speculate on the default of a loan the purchases dot own. These are often
called “naked credit default swaps” and can inflagtetential losses and
corresponding gains on the default of a loan ditut®n” (FCIC, p. 50).

O mercado de derivativos de crédito foi um dos rdgteantes para a intensificacdo da
opacidade presente nos mercados financeiros. Urnague passou a estar cada vez mais
relacionado ashadow banking systemisto que muitas de suas instituicdes se coloca@mo
a contraparte dos bancos comerciais, vendendocamee se responsabilizando pelo pagamento
em caso de um evento de crédito, a vulnerabiliddelecompanhias seguradoras e outras
instituicdes se tornou muito maior.

Mais do que a exposicdo das companhias segurad@di€ionais, neste contexto
desenvolveram-se as seguradorasnoline — especializadas em seguros de crédito. Eram
“companhias com rating de AAA com o objetivo devpraos investidores de titulos americanos
uma garantia da pontualidade do pagamento dos juesdo principal originalmente
determinados, em caso de um evento de default desa@i) segundo D’Oliveira (2005).

Segundo determinacdo de varios estados norte-amesictodo o seguro de crédito de titulos s6
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poderia ser feito pelasionolines Nas Ultimas décadas, elas passaram a abrangbértam
mercado de derivativos de crédito, vendendo protde&crédito e assumindo o risco de tranches
de CDOs, ABSs e CDSs. (D'OLIVEIRA, 2005).

D’Oliveira (2005) explica como acontece o envolvitee dasmonolinesnos mercados
primario e secundario:

» As apolices de garantia financeira sdo emitidas lestno nos fluxos de caixa dos
ativos dos CDOs. No mercado primério, essa ap@icen dos documentos de
operacao da transacdo. As notas podem ser negedgiadeercado secundario
com beneficios completos da apdlice. No entantomeocado secundario, as
monolines ndo fazem parte da transagéo originafidzm apolice é normalmente
emitida em beneficio do detentor das notas do Cp@de ou nédo ser transferivel.

* Os CDSs sao usados para prover um derivativo ouaex@eucao sintética de um
CDO. Em tais transacdes, as seguradaramoline estdo primordialmente
envolvidas com a tranche de menor risco (Séni@uper sénior).

Dessa maneira, percebe-se a importancia da atudedo seguradoras para 0
desenvolvimento da securitizacdo e aproveitameosobéneficios, por parte de investidores e
instituicdes, que as inovagdes financeiras podapagocionar. Entretanto, € notavel o maior grau
de exposicao e vulnerabilidade aos quais as segasade submeteram ao fazer partsttidow
banking systemCabe, entdo, analisar se as vantagens foram aluesd ou logo foram

evidenciados os altos riscos destas operacoes.
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3.2 O caso da American International Group (AIG)
Mesmo diante do contexto em que se insere o setoseguros, tradicionalmente

conhecido por apresentar baixo risco sistémicoardara crise financeira iniciou-se grande

discussao acerca da relacéo do setor com o desangnto da crise. ISso aconteceu por causa
do colapso e necessidade de socorro de uma dasemamguradoras da época — a American
International Group (AIG).

Uma das empresas mais tradicionais do setor, aclli@ecou como uma organizacao
seguradora em um pequeno escritdrio em Xangai maeipas décadas do século XX, ampliou
sua presenca na America na década de 1930 e de@usoress American International Group nos
anos 1960. Desde entdo ela foi responsavel pel@&rotonde parte significativa dos seguros
mundialmente, introduzindo filiais em diversos pajsadquirindo outras companhias do setor e
expandindo seu portfolio de produtos. Mesmo semuhsiderada uma das maiores companhias
seguradoras do mundo e a maior dos Estados Unm®samos 2000, a AIG ganhou grande
destaque pela forma como sofreu prejuizos dianterida financeira que abalou a economia
internacional a partir de 2007.

Os problemas que atingiram AIG foram grandemeriteanciados pelo portfolio de CDS
comercializado através de uma entidade ndo-segaracttamada AIG Financial Products
(AIGFP), localizada em Londres - cuja praca finsnace& muito desregulamentada e que,
portanto, permitia que a AIGFP ndo estivesse sujedt regulacdes seguradoras. A AIGFP e
varios bancos de investimento foram pioneiros nccat® de CDS, que teve alta expansdo nos
anos 2000. S6 a AIGFP teve US$ 533 bilhGes (valoromal liquido) de CDS em circulagdo no
ano de 2007, sendo que grande parte desses cergstyam relacionados ao oferecimento de
protecdo contra crédito relacionado a perdas emréstimos corporativos e hipotecas de
residéncias de luxo (HARRINGTON, 2009). O FCIC mast papel de destaque que a AIG
desempenhou no mercado de derivativos:

“Finally, the issuers of over-the-counter derivativcalled credit default
swaps, most notably AlIG, played a central roledsping swaps to investors in
CDO tranches, promising to reimburse them for asgés on the tranches in
exchange for a stream of premium-like paymentss Tdredit default swap
protection made the CDOs much more attractive terngial investors because
they appeared to be virtually risk free, but itatesl huge exposures for the
credit default swap issuers if significant lossiesatcur.” (FCIC, 2011, p. 132).

" Informac6es retiradas de http://www.aig.com/owy8@r-history 3171 437854.html em 31 de julho d&420
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Ao longo dos anos 2000, a AIGFP vendeu uma grandetglade de CDS para bancos
europeus e americanos, dando garantia para divatisos financeiros — entre eleaprtgage—
backed securitie® CDOs. Para os bancos era uma operacdo extreneanaaribjosa porque
permitia a neutralizacdo do risco de crédito ad gles estavam submetidos e ainda podiam se
proteger contra perdas derivadas de seus ativasciiros. Por outro lado, a venda da protecéo
era conveniente para AIGFP, visto que a alta liwidaide mesmo diante do alto risco parecia
valer a pena. O FCIC (2011) mostra as diferencatasl@peracoes realizadas pela AIGFP em
comparacao as seguradonasnoline

“AlG did not post any collateral when it wrote tkesontracts; but
unlike monoline insurers, AIG Financial Productseagl to post collateral if the
value of the underlying securities dropped, oh# tating agencies downgraded
AIG’s long-term debt ratings. Its competitors, thmonoline financial
guarantors—insurance companies such as MBIA anda&ntbat focused on
guaranteeing financial contracts— were forbiddedeurinsurance regulations
from paying out until actual losses occurred. To#ateral posting terms in
AIG’s credit default swap contracts would have amorenous impact on the
crisis about to unfold.” (FCIC, 2011, p. 141).

Com a crise, rebaixamentos de ratings e declinass valores mobiliarios em que a
AIGFP tinha negociadewapsde crédito, a AIGFP foi forcada a aportar grargleantidades de
garantia colateral. No final de agosto de 200& esbtntante correspondia a cerca de US$ 20
bilhdes de garantias adicionais para sua cart@r&MdS. AIG também incorreu em grandes
problemas com o programa de empréstimo de titidosuds subsidiarias de seguro de vida, que
teve US$ 69 bilhdes em empréstimos em circulacadina de agosto e em setembro os
mutuarios comecaram a pedir retornos de grandestidades de suas garantias. Os problemas
de liquidez gerados pela exigéncia de altas gusaxlgacolateral por estes dois motivos foram
significantemente agravados pelo rebaixamento tilagrda divida de longo prazo da AIG pela
Standard&Poors, Moody, e Fitch em 15 de setemb20@8. (HARRINGTON, 2009).

Os credit default swapwvendidos por AIGFP e outras entidades ndo-segraaduio
foram suportados pelas grandes quantidades delcqpé seriam provisionadas se fosse um tipo
de produto semelhante a uma venda de seguros amattistrofes. Segundo o The Financial
Crisis Inquiry Commission (FCIC, 2001, p.50n the run-up to the crisis, AlG, the largest U.S.
insurance company, would accumulate a one-halianildollar position in credit risk through
the OTC market without being required to post oakads worth of initial collateral or making
any other provision for loss”
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Alguns vendedores de CDS buscaram proteger-seacontsco destas operacdes atraves
da propria compra dewvapsde crédito ou outros tipos de contratos. Por datito, eles também
aumentaram suas apostas na alta dos precos dodmémuabiliario, investindo diretamente em
valores mobiliarios lastreados em hipotecas e suiitalos vulneraveis a reducbes de precos
deste mercado. A consequéncia dessas atitudesap®B5FP € colocada claramente por
Harrington (2009, p. 10)The contracts clearly were not backed by anythahase to the amount
of capital that would have been needed to responetductions in the value of the underlying
securities and collateral calls by counterpartie€om o aumento crescente das inadimpléncias
das hipotecas do segmento subprime, a AlIG teriaagpeeadar milhdes em para poder cumprir
com as suas obrigacdes referentes as negociacesps

Neste contexto, FCIC (2011) mostra que a AlG néie tondi¢cdes de honrar todos estes
compromissos e isso significava ndo somente adial@a companhia, mas a faléncia também de
muitas das instituicdes financeiras que comprargmotecdo com CDS vendida por ela. Em
decorréncia destas implicacdes sistémicas que sivebdancarrota da AIG causaria, em um
sistema financeiro que ja estava muito abaladoi@idade monetaria norte-americana teve que
fazer uma intervencédo. Inicialmente, o Federal Resassumiu o controle de quase 80% das
acoes da seguradora e socorreu a AIG emprestan@@5UBilhdes, que rapidamente se
mostraram insuficientes. Em seguida, o Tesouro faeo adicionou US$ 49,1 milhdes através
do TARF. Ao longo do ano de 2009, ainda foram reddos outros programas (Maiden Lane Il e
Maiden Lane Ill) além de outras formas de ajudaschodo de varias maneiras permitir o
pagamento as contrapartes dos contratos de CDfeglima faléncia da companhia.

Na mesma época, o FED ainda resgatou o banco dstimentos Bear Stearns com uma
garantia de US$ 30 bilhdes para facilitar sua agfospelo J.P. Morgan em mar¢o de 2008. Em
setembro do mesmo ano, o Lehman Brothers declai@mncia e o banco de investimentos
Merrill Lynch foi vendido para o Bank of America.dgmo com essas medidas para tentar
atenuar os impactos da crise, 0 sistema finandefieonacional enfrentou muitas turbuléncias,
gue séo sentidas e analisadas até hoje.

Segundo a reportagem do The Washington Post emefavele 201% naquele ano a

AIG conseguiu terminar de pagar para o Federal iRese quantia que havia sido emprestada

18 Informac6es retiradas de http://www.washingtongost/wp-
dyn/content/article/2011/02/04/AR2011020407858.r¢m|08/12 de 2014.
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para salvar a empresa em setembro de 2008 e camecawostrar sinais de recuperacao,
buscando novamente a confianga dos agentes ecasmic

Depois de alguns anos, a AlG voltou a ter melhol&ssificagdes de risco pelas agéncias
de rating, o seu segmento de produtos financeofrews grandes modificacbes, varias unidades
foram vendidas e muitos cortes de custos foranodeisando a recuperacéo financeira da
companhia e também a confianca do mercado. A @pem do The Economist do inicio de
2013 destaca“ln just four years it has freed itself from a $1&lion bail-out; gone from
being publicly owned back to the private sectore (ffreasury sold the last of its stake in
December); and turned itself into a leaner, simgdasiness. Now that it has successfully shaken
off government ownership, AIG’s next task is tovprats worth as a stand-alone, listed
company.”

Em 2013 a unidade de grandes riscos patrimonides mesponsabilidade da AIG teve a
primeira melhora de rating desde sua faléncia eéd8.28 Standard & Poor’s (S&P) alegou que a
reestruturagcdo tinha sido bem feita nos ultimossamas investimentos foram eficientes no
sentido de melhorar suas operaBetsso evidencia que o esforco da companhia para se
recuperar apos o ocorrido durante a crise, suféiioee trds de volta a importancia dela para o

setor de seguros.

19 Informagdes retiradas de http://www.economist.cmws/finance-and-economics/21571139-insurer-hag-don
good-job-rehabilitating-itself-can-it-stand-its-owem 31 de julho de 2014.

% Informagdes retiradas de http://www.valor.comibafficas/3112910/unidade-da-aig-tem-primeira-meldera
rating-desde-crise-de-2008 em 31 de julho de 2014.
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3.3 Panorama do setor de seguros durante a crise
E caracteristico do setor de seguros o fato quisco rsistémico decorrente de suas

atividades € menor comparado ao do setor banespecialmente quando se trata de seguros do
tipo property/casualty Isso acontece primeiramente porque as companseggiradoras
costumam ter grandes reservas de capital em retagéos passivos como forma de garantir que
serdo capazes de honrar seus compromissos fresteegorados no caso da ocorréncia de
sinistros. Além disso, choques no setor de sequiosafetam a solvéncia da economia como um
todo, diferentemente das consequéncias da ocaar@&wium chogue em bancos comerciais
(HARRINGTON, 2009). Desta forma, apesar do setoselguros estar interligado ao mercado
financeiro mundial, sua forma de insercdo € difgieala e ndo proporciona, teoricamente,
grandes riscos ao sistema.

No entanto, ndo se pode desconsiderar o fato de gguelmente, as reservas dessas
companhias seguradoras sédo formadas por aplicagdesercado financeiro, imobiliario e de
capitais, permitindo que a seguradora seja capasgr@ente de cumprir as suas obrigacdes com
os segurados, como também auferir os lucros desejal exposicdo de certas companhias
seguradoras a crise se deu exatamente atravéaglpas#olios de investimento, constituidos em
parte por hipotecasubprimee titulos relacionados, a¢fes e titulos de didieleempresas de
servigos financeiros e outros titulos de dividératle derivativos de crédito. Com a presséo para
desvalorizacdo desses tipos de ativos e as peaxgectiins do cenario econébmico mundial,
grande parte das seguradoras foram afetadas emré&fesa da desvalorizagcdo destes ativos que
compdem as suas reservas, principalmente se els frovenientes de paises muito afetados
pela crise (SCHICH, 2009).

Dado o contexto da recessao mundial, em 2008 hideslénio em termos reais do volume
de prémio arrecadado pelo setor de seguros mundiatjue ndo ocorria desde 1980. O ramo
nonlife registrou queda de 0,8% em decorréncia da din@oui@ demanda, sendo que nos paises
industrializados a queda foi de 1,9% e foi relatieate equilibrada no ambito global devido ao
crescimento ainda positivo de 7,1% nos mercadosgamies. JA o ramlde teve queda maior
mundialmente (-3,5%) e da mesma forma, observowggseda acentuada nos paises
industrializados (-5,3%) e forte crescimento noscaos emergentes (15%). A diminui¢cdo do

volume de prémio deste ramo deveu-se principalmantelacdo de seus produtos com o0s
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mercados acionarios. (SWISS RE — SIGMA, 2009). €endwenho do setor como um todo pode
ser observado na FIGURA 6.

Figura 6 - TOTAL REAL PREMIUM GROWTH (2008)

[1 No data
W -20%
Hm -20% - -10%
=10% — =5b%
-bh% — 0%
0% — 5%
b% — 10%
10% — 20%
H >20%

Fonte: Swiss Re Economic Research & Consultir§WISS RE — SIGMA, 2009, p. 3.

As quedas registradas no setor de seguros se mosgaificativas ndo somente por ser
algo que nédo ocorria desde 1980, mas porque dedde ele apresentava soélido crescimento,
inclusive pouco tempo antes deste periodo. No @a0807, o ramamonlife tinha apresentado
crescimento de 1,5% e o rarhi@ 5,1%. Diante do baixo retorno dos investimentofeaisto
das garantias — consequentes da crise - a redtat®lido setor de seguros sofreu queda no ano de
2008. No ramo vida a reserva de capital diminuitree0% e 40%, sendo que algumas
companhias chegaram a apresentar queda de 70%edS0ag0 capital se tornou muito mais
dificil tanto em 2008 quanto em 2009. O declinisd&éncia chegou a niveis do inicio dos anos
2000, guando também houve crise (SWISS RE — SIGNA9).

Destaca-se também que ao longo dos anos 2000roaetsultante do investimento em
acOes tinha sido maior do que a receita dos prérn@eando a boas taxas de crescimento dos
ramos elementares. Entretanto, com a intensificda&wise, ativos financeiros perderam valor e

esta queda nao foi inteiramente compensada pelerdando valor dos titulos publicos. Como
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resultado, os ramos elementares apresentaram djdmnule cerca de 20% (SWISS RE -
SIGMA, 2009).

Mesmo neste cenario, diversos autores deixam gleg@ reserva técnica das seguradoras
se mostrou extremamente importante para absonierpztos da crise e garantir a solvéncia do
setor de seguros. Segundo o relatério Swiss Regmdi Wwhile these losses are high, the
industry coped well with the deepest financialisr@nce 1930s. The vast majority of insurance
companies had sufficient risk capital to absorb lheses (SWISS RE — SIGMA, 2009, p. 3). O
relatorio referente ao ano de 2009 ainda compleanent

“During the financial crises, the insurance indystwntinued to provide
cover and pay claims. There was no shortage ofcitgpand premium rates did
not increase. Unlike the banking sector, insuréds bt receive government
support in the form of capital or guarantees, ekoep few cases.” (SWISS RE
— SIGMA, 2010, p. 1).

A maioria dos casos de companhias seguradoras epassitaram de ajuda do governo
norte-americano foram as especializadas em segarorétlito — as seguradorasonoline
Durante a crise, a queda da classificacdo do dsssecuritiesque eram seguradas por estas
companhias fez com que as garantias que elas haladm e que agora teriam que ser pagas,
fossem muito maiores do que o esperado, levanttosaejuizos. O processo é explicado pelo

FCIC:

“Meanwhile, the rating agencies continued to dowdgr mortgage-
backed securities and CDOs through 2007. By Jar2@08@, as a result of the
stress in the mortgage market, S&P had downgrad@893tranches of
residential mortgage—backed securities and 1,388ctes from 420 CDOs.
MBIA and Ambac, the two largest monoline insurdrad taken on a combined
US$265 billion of guarantees on mortgage securiiesl other structured
products. Downgrades on the products that theyréasbrought the financial
strength of these companies into question. Aftedaoting stress analysis, S&P
estimated in February 2008 that Ambac would needoudS$ 400 million in
capital to cover potential losses on structureddpets. Such charges would
affect the monolines’ own credit ratings, which tirn could lead to more
downgrades of the products they had guarantee@fQF2011, p. 276).

Por se tratar de seguradoras responsaveis tambéfarpecer garantias as emissées de
bonus de Estados e Municipios americanos, esteadetambém foi um canal de transmissao
das consequéncias da crise, dando mais motivosagaagéncias de risco rebaixarematng
destas companhias (FARHI e CINTRA, 2009b). SegumdeCIC (2011), o problema nestas

operacOes era que as instituicdbes queriam emprastakas de longo prazo, mas obter os
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beneficios de taxas de curto prazo, enquanto asticlores queriam investir nestecurities
sem que seu dinheiro ficasse imobilizado por migtopo. O efeito de contagio por meio deste
mercado é descrito no FCIC:

“The subprime contagion spread through the monsliaad into a
previously unimpaired market: municipal bonds. Tath of these falling
dominoes is easy to follow: in anticipation of tineonoline downgrades,
investors devalued the protection the monolinesigea for other securities—
even those that had nothing to do with the mortdegsked markets, including a
set of investments known as auction rate securitiesRS. An ARS is a long-
term bond whose interest rate is reset at regutatheduled auctions held every
one to seven weeks. Existing investors can chamgelid for the bonds and
new investors can come in. The debt is frequentninipal bonds. As of
December 13, 2007, state and local governmentsssadd US$ 165 bhillion in
ARS, accounting for half of the US$ 300 billion rketr The other half were
primarily bundles of student loans and debt of mofifs such as museums and
hospitals.” (FCIC, 2011, p. 277).

Um fator também significativo durante o periodovdlorizacdo dos ativos imobiliarios, é
gue algumas seguradoras, buscando novas fontenda, fizeram ndo somente as negociagcdes
mais tradicionais do setor, mas também operacdanancado deredit default swapgCDS),
com expectativa de ter os altos ganhos financejuesas operacdes como estas podem oferecer.
Desse modo, elas ndo somente aplicaram os recpregsnientes dos pagamentos de seus
clientes, como venderam protecdes de crédito noaderde capitais para instituicdes financeiras
gue concediam crédito imobiliario.

Ao contrario do que muitas seguradoras alegaraostificando o grande volume de
venda de protecdes contra o crédito como uma cgeraglito semelhante a um seguro - 0
principal interesse era o prémio que elas podeganhar no momento e ndo em estabelecer uma
relacdo de longo prazo com as empresas envolM@asovimento de expansao das negociacdes
de protecdo de crédito ndo teve como intuito malhargestao do risco, visando a diminui¢do do
risco sistémico. Pela aparéncia enganosa dessddipegociacdo, 0os agentes passaram a tomar
posicdes mais arriscadas e continuar buscandolaneais, justificando que a protecao de crédito
garantiria suas posicoes (PERSAUD, 2002).

No mesmo sentido, Farhi (2009a) alega que

“Contrariamente ao defendido pelos arautos dasag@m®s financeiras,
os riscos nao foram diluidos entre um grande nUmeéeo pequenos
especuladores. Como a crise revelou, esses riscognsentraram em algumas
grandes carteiras nas quais, passados mais darsesda eclosdo da crise,
continua sendo impossivel mensurar as perdasagetfFARHI, 2009, p. 1).
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No momento em que houve o colapso no sistema déaiigancario e a desvalorizacao
dos titulos do mercado hipotecario e imobilidristas companhias seguradoras portadoras das
carteiras nas quais se concentraram 0s riscogaufigraves prejuizos, visto que as garantias de
suas reservas perderam totalmente o seu valor.dQuamecaram as pressoes financeiras para
cumprir com as obrigagdes frente aos contratosi®, Guitas destas companhias tiveram a sua
solvéncia ameacada. Esta era uma questao que w@lecarisco ndo somente estas companhias,
mas também os bancos que tinham realizado opera@®sjuais as seguradoras eram a
contraparte que assume o risco. No caso de umsifitelaa beira da faléncia, os bancos também
poderiam precisar de socorro, mostrando que sev&rato agravamento do risco sistémico e nao
apenas de algumas empresas.

Mesmo diante deste contexto, é importante destaeeste novo segmento adotado por
algumas companhias seguradoras néo faz parerédousinesslo setor de seguros. Ou seja, a
crise financeira teve impacto significativo em algs companhias seguradoras por causa de seus
portfolios de CDS, vendidos por segmentos (“entdaddo-seguradoras”) dentro das proprias
seguradoras mas que ndo fazem parte da regula@etageguros.

De modo geral, as companhias seguradoras que ma@mivseus negocios tradicionais
foram afetadas pela crise, mas ndo de maneirdisaia como no setor bancario. Obviamente,
por se tratar de investidores institucionais, cartetras de investimentos nos mais diversos
segmentos do mercado financeiro, incluindo o merchigpotecario, algumas seguradoras
passaram por dificuldades financeiras depois deatteizacado de seus ativos e rebaixamento de
agéncias de rating, mas nao foi algo que compranetetor como um todo. Como Harrington
(2009) alega:

“The insurance sector as a whole was largely anagps remarkably on
the periphery of the crisis. Apart from AIG, whareich of its problems arose
from non-insurance activity, property/casualty iesa and most life-health
insurers have thus far escaped severe adversequemaes from the subprime
meltdown and attendant financial crisis. (...) A na@miof large life insurers
have experienced a certain degree of financialsstrend financial rating
downgrades. This is not surprising given their Bgiee longterm investment in
mortgages, other fixed income securities, and comemquities to fund asset
accumulation products, including many contracts hwitninimum return
guarantees” (HARRINGTON, 2009, pg. 7-8)

Em decorréncia da legislacdo do setor de segudasregulamentacdo que o envolve, é

obrigatoério que as companhias tenham substan@séwas de contingéncia e foi este contexto
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regulatorio que ajudou a evitar que os problemasatios da crise se alastrassem dento do setor,
assim como ocorreu em bancos comerciais e de imedb. Harrington ainda mostra que
algumas companhias seguradoras chegaram a sevarspega receber ajuda do Troubled Asset
Relief Program (TARF) e receberam autorizacdo, mas em seguida desigtivamao haver
mais necessidade — sdo elas Allstate, Ameriprisan€ial, Principal Financial, and Prudential
Financial. As companhias Hartford Financial e LincBinancial receberam do TARF US$3.4
bilhdes e US$950 milhdes respectivamente. Ja a ifdetllma das grandes seguradoras norte-
americanas, recusou a ajuda oferecida pelo govesrte-americano através do TARF. O que
podemos perceber entdo é que, desconsiderandotanmtedado a AIG para socorré-la ha época
da crise, 0 setor de seguros representou uma peegaecela da assisténcia dada pelo governo
federal dos EUA.

Apesar das consequéncias que aparentemente acatiseu no setor de seguros néo
serem t&o graves, ndo se pode deixar de percebex fguma como ele esté inserido no mercado
financeiro mundial faz com que sua condicdo debéstade esteja sujeita a fatores que nédo
dependem somente de suas atividades. Quando Sesaamakarteira de investimentos das
companhias seguradoras, que tem buscado cada vezandasersificacdo e o lucro — muitas
vezes sem considerar o risco envolvido nestas oipesa- percebe-se que qualquer disfuncdo no
sistema financeiro internacional causa impactosator de seguros. Como Schich coloca:

“The financial crisis may primarily be a bankingsts, and as insurance
industry representatives have regularly emphasizéd, solvency of the
insurance sector as a whole does not appear tdrbaténed. Nonetheless,
companies from that sector have been affectedjranibstly adverse ways. A
number of concentrated exposures to credit andehadks have been revealed,
including in US mortgage and financial guarantemiiance companies, as well
as in certain other insurance-dominated financiebups. Beyond these
immediate issues related to the financial healthirsfurance sectors and
companies, the crisis has clearly demonstratedpiftaection against systemic

risks should also include monitoring and mitigatiigs in the insurance sectors
and companies.” (SCHICH, 2009, p.2).

2L O Trouble Asset Relief Program foi o programairado a partir de 2008 pelo governo norte-amerigasra
comprar ativos das instituicdes financeiras queréimm sua solvéncia ameagada, visando minimizasresequéncias
da crise. Segundo Harrington “Congress enacte#8 billion Troubled Asset Relief Program (TARR)Dctober,
which was followed by massive infusions of capitéb numerous banks, including the nine largesinaliwith large
guarantees of bank debt. Other federal intervestioduded hundreds of billions of dollars of gudeses to support
money market mutual funds, commercial paper, amdemaus asset-backed securities.” (HARRINGTON, 2@08)
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3.4 A evolucéo no periodo poés-crise
A crise financeira global, que atingiu, mesmo qaarthneira diversa, a economia global

como um todo. Em 2009, o PIB mundial retraiu 1,99 termos reais e as consequéncias do
estouro da bolha imobiliaria ainda estavam senglengiadas. Entretanto, na segunda metade
deste ano os efeitos comecavam a diminuir em dawtia das novas politicas monetarias e
fiscais que estavam sendo colocadas em praticeamds a recuperacdo econdémica (SWISS RE
— SIGMA, 2010).

Para o setor de seguros, a retomada ja estava dand@rimeiros sinais. A diminuicao
do volume de prémio arrecadado foi de -1,1%, semdagyrande parte relacionado ao ramo de
vida — os ramos elementares conseguiram apresape@as 0,1% de queda. Apesar de essa
contracdo ainda ndo representar uma boa perspeetmacomparacdo a 2008, quando a
diminuicéo foi de 3,6%, pode-se perceber o ini@aatuperacdo. Como o relatorio Swiss Re —
Sigma (2010) destacdn most countries (66%), insurance grew fasternifaDP, which shows
robustness of the industry. As credit and stockketarrecovered in 2009, the industry was able
to restore its capital base. Investment results andrall profitability also improved. (SWISS
RE — SIGMA, 2010, p. 1).

No ano de 2010, o setor voltou a apresentar crestonreal do volume de prémio
arrecadado, no patamar de aproximadamente 3%,sdépalois anos de retragdo. A solvéncia e
as reservas de capital ja estavam se recuperacmoegcando a apresentar niveis semelhantes ao
observado no periodo pré-crise. Os sinais de reag@e econdmica mundial também auxiliaram
no aumento da demanda por seguros, sustentandoresimento e mesmo com as taxas de
retorno de investimentos ainda baixas, ja era pelssérceber certa estabilidade nos mercados de
capitais (SWISS RE — SIGMA, 2011).

Mesmo em meio a um cendrio mais favoravel e a boaperacdo do setor de seguros
diante da crise, o relatorio Swiss Re — Sigma (R2(A inostrava que novos desafios estavam se
deline ando para a economia mundial. A intensificada crise da divida nos paises europeus
poderia levar a reducdo do valor dos ativos dasradgras, visto que muitos dos seguros
emitidos estdo relacionados a divida soberana dizep e titulos emitidos pelos bancos. E foi

exatamente isso que aconteceu ao longo de 2011.

22 Realizada com base em dados até o ano de 2013.
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A volta de um cenario econdmico desfavoravel lesauma nova queda do volume de
prémios do setor de seguros de -0,8% no ambito m@uth mesma forma como nos outros anos
de retracdo, a maior influéncia é derivada dosepafglustrializados. Em grande parte dos paises
emergentes, o volume de prémios continuou apresgmtaignificativo crescimento, sendo
determinantes para sustentar o setor neste an®&S&SRE — SIGMA, 2012).

Apesar da nova retomada no crescimento em 201®y thmramo de vida quanto de

ramos elementares, o contexto econémico aindaapess dificuldades para o setor de seguros.

“The economic environment and financial markets 2012 were
challenging for insurers. Economic growth slowedmnost advanced markets
and Western Europe even fell back into recessiomerging markets held up
better, but growth slowed due their reliance onostgpto advanced markets.
Expansionary monetary policies kept interest rdteg, but boosted equity
markets. Weak economic growth weighed on exposuosvty of non-life
insurance, elevated unemployment, while low interates continued to be a
drag on profitability.” (SWISS RE — SIGMA, 2013, D.

O cenario permaneceu muito semelhante no ano d& 2pésar do crescimento de 1,4%
do volume de prémios arrecadados, houve diminuig@mdo comparado a 2012 por causa da
demanda fraca dos paises avancados, que aindm teateecuperar das consequéncias da crise.
O bom desempenho dos mercados emergentes novaseeniestra extremamente importante
para o desempenho do setor. Em 2013, seu cresociment,4% contrasta com o crescimento de
apenas 0,3% das economias avancadas.

Neste contexto, 0 que se destaca como positiveaéntento da rentabilidade tanto do
ramo vida, quanto dos ramos elementares. Apesastde mais baixa do que o periodo pré-crise,
esta lucratividade pode indicar o inicio de umaan@tomada de crescimento.

A evolucéo do crescimento do volume de prémiosetior slesde 1980 pode ser observada
na Figura 7. O que se destaca € o fato de quearapgasaparente recuperacdo em 2010 e em
2012, a trajetoria ainda se mostra instavel e siveta alteracdes na economia global. Mais uma
vez, a forte relagdo entre a atividade seguradaral@sempenho econémico se mostra ao longo

dos anos e faz com que a analise do setor de sag@mgossa ser feita de maneira isolada.
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Figura 7 - TOTAL REAL PREMIUM GROWTH IN ADVANCED AN D EMERGING
MARKETS SINCE 1980
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Fonte: Economic Research & Consulting in Swiss Bégma (2014, p. 6).
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CONSIDERACOES FINAIS

A andlise acerca do funcionamento do setor de ssguidas suas relacbes com a crise
financeira iniciada em 2007, deixa evidente a fooomo o contrato de seguro — que é algo
existente ha muito tempo nas relagbes comerciatem se desenvolvido cada vez mais
interligado ao mercado financeiro internacionalepehdente do contexto macroeconémico e
regulatorio, principalmente a partir da diversifidga do portfolio de investimento das
seguradoras, atuando slladow banking systeno contexto da globalizag&o financeira.

O que comecou em decorréncia da necessidade detiganae ndo houvesse grandes
perdas causadas por acidentes durante o transparitmo de cargas, se transformou em uma
forma de assegurar que os agentes tivessem maifiaroga para realizar investimentos e tomar
diversas decisdes no seu dia a dia. Mais do que @ssetor de seguros se tornou um dos
principais mecanismos de protecao contra o risan@Emo tempo em que se integra ao mercado
financeiro com empresas atuando como investidoig#cionais, configurando uma atividade
extremamente importante para a economia mundial.

Com o passar dos anos surgiram melhores técnicasedsuracdo e administracdo do
risco, célculo do prémio e adequacao de produtabvassas necessidades dos clientes, fazendo
com que as companhias seguradoras estivessemtpeses mais diversos paises e contextos
econbmicos. Através da constituicdo de uma carérareserva técnica e investimento no
mercado de capitais, as companhias seguradorasgapes de honrar seus compromissos frente
aos segurados e ainda ter altos retornos derivdssus investimentos.

N&do somente o setor de seguros se desenvolveultimasudécadas, como também o
mercado financeiro internacional. O acirrament@acorréncia e a busca por novas formas de
auferir lucro levaram ao desenvolvimento de inoeacfinanceiras e fizeram com que o uso da
alavancagem se difundisse entre as instituicosgcAritizacdo possibilitou que o risco assumido
fosse retirado dos balancos e que ativos finareéigsem transformados em titulos negociaveis,
permitindo que estas instituicdes financeiras asaem posi¢cdes cada vez mais arriscadas e sem
a contraparte de reserva de capital, da forma cwmmalmente € exigida.

Neste contexto, a constituicdo dhadow banking systernomo peca central na
globalizacdo financeira fez com que a logica pés tdo sistema financeiro contemporaneo

atingisse também as seguradoras. Se a atuacdmmaarthias seguradoras como investidores
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institucionais ja fazia parte dmre businesslo setor de seguros, a insercadcsshadow banking

foi um passo além, dentro do mercado financeirspac@onsequéncia do interesse em novas
maneiras atrativas de constituir seu portfolio eestimento, principalmente no contexto de
baixas taxas de juros.

A crise financeira iniciada em 2007 evidenciou gueterpenetracdo dos balancos de
instituicbes que configura o sistema financeireenmacional € capaz de fazer com que uma
distorcao iniciada no mercado imobilidrio norte-aicano tome propor¢cdes mundiais, afetando
os diversos setores da economia. Apesar de n@iddesua solvéncia ameagada, considerando a
atuacdo apenas dentro dmre businesso setor de seguros sofreu em decorréncia da
desvalorizagcdo dos ativos que compdem a carteiranvistimentos das seguradoras e do
rebaixamento da classificagéo de risco feita péneig de ratings.

Ficou evidente que pela sua estreita ligagdo camerrado financeiro internacional, o
setor de seguros ndo conseguiria sair da criseneahuma consequéncia, até porque a gestao de
seus investimentos e subscricdo de riscos é part@mental de sua atividade. No momento que
houve o estouro da bolha imobiliaria, os efeitoegglharam pelo sistema financeiro como um
todo, inclusive o setor de seguros.

Como foi observado, houve significativa diminuighmvolume de prémio arrecadado por
parte do setor de seguros em ambito mundial pahoipnte devido a queda da demanda e
desvalorizacdo dos ativos. As maiores dificuldagesa as companhias seguradoras foram
observadas nas economias avangadas, enquanto rEEMEE® emergentes por muitas vezes
sustentaram a dinamica da atividade seguradoreng@tipam que a retracédo nao fosse tao brusca.
Apesar do notavel abalo que o setor de segurosusdfirante a crise, a constituicdo de reserva
técnica das seguradoras se mostrou fundamentafjparanesmo neste contexto, as seguradoras
conseguissem se recuperar e nao sofrer de marggiiiecativa.

Contudo, o maior destaque dado ao setor duranteisa e que suscitou diversas
discussodes, relaciona-se ao desenvolvimento doan@iecredit default swae da insercéao de
certas seguradoras nele. O CDS proporcionou uma Mhawma aparentemente simples de
aumentar os lucros das empresas envolvidas, sefogsgenecessario significativo investimento.
Entretanto, o alto risco desse tipo de operacaw fadaro durante a crise e principalmente no
momento em que a American International Group (Ab@cisou ser socorrida pelo governo

norte-americano em decorréncia das suas necessidadiquidez.
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Apesar da maioria dos autores alegarem que mesena AUG represente grande parte do
setor de seguros (lembrando que antes da crisgaet@nsiderada a maior companhia seguradora
dos EUA) a quase faléncia e dificuldades finanseglaservadas principalmente na AlIG e em
outras empresas (em particular as seguradorasoling ndo representa um problema da
atividade seguradora em si, o fato levanta divegsestionamentos em relacdo ao tema.

Por mais que a negociacdo no mercado de CDS teaftmlop de entidades né&o-
seguradoras dentro das proprias seguradoras, ipssdet atividade juntamente com todas as
guestdes derivadas da crise financeira evidenciamecessidade de melhor supervisao e
regulacdo do mercado financeiro como um todo. Muitos fatores que desencadearam a crise
sdo resultantes de um processo de desregulamerdasadmercados e securitizagdo financeira
gue ja vinha acontecendo ha anos e teve seus dasuniios evidenciados no periodo recente.

O grande envolvimento do setor de seguros com aaderfinanceiro internacional
proporciona beneficios que antes néo existiam, comeas formas de investimento, a
possibilidade de securitizacdo de ativos e divarsaseiras de aumentar a lucratividade, além da
criacdo de novos produtos que aumentam o0 ambitatdacdo da atividade seguradora.
Entretanto, ficou evidente também que o estreitéoneestas relacdes e principalmente do
envolvimento noshadow banking systemeixou as seguradoras muito mais vulneraveis e
suscetiveis a qualquer abalo na economia globak @atdo, indagar até que ponto as atividades
gue fogem dos negdcios tradicionais do setor dereegao vantajosas no longo prazo, por mais
gue a curto prazo aumentem as receitas e permitaragjcompanhias assumam mais riscos.

Como foi observado, os dados até 2013 mostram quume de prémios arrecadados
ainda nao chegou aos patamares pré-crise e quiewdddide de recuperacdo da economia como
um todo, faz com que o setor de seguros tambénsapee certa dificuldade. Sendo assim,
mesmo que sua solvéncia nao tenha sido signifasaegwnte abalada e que o setor tenha
demonstrado sua capacidade de passar pela crisgraeas consequéncias em suas atividades
tradicionais, os efeitos da crise que afetarantar s&o podem ser desconsiderados.

O setor de seguros revela sua importancia na foome desempenha suas atividades e
se insere no mercado financeiro mundial e suag@edacom a crise financeira evidenciam a
necessidade de ter uma visdo ampla dos aconteosnemao somente focada no setor em si.
Ademais, a analise da crise financeira trds quedi@edamentais acerca das transformacoes

financeiras que a economia tem vivido e suas coa@s®ips ndo podem ser desconsideradas.
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