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Sobre a IAIS

A Associagao Internacional de Supervisores de Seguros (IAlS) é uma organizagao voluntaria
de supervisores e reguladores de seguros de mais de 200 jurisdicbes em cerca de 140
paises. A missdo da IAIS é promover uma fiscalizagdo eficaz e consistente do setor de
seguros em ambito mundial, a fim desenvolver e manter os mercados de seguros justos,
seguros e estaveis para o beneficio e protecao dos segurados, ao mesmo tempo em que
contribui para a estabilidade financeira global.

Fundada em 1994, a IAIS é o 6rgdo normativo internacional responsavel pelo
desenvolvimento de principios, normas e outros materiais de apoio para a supervisao do setor
de seguros, auxiliando assim sua implementagao. A IAIS também fornece um féorum a seus
Membros para compartilhar suas experiéncias e conhecimentos sobre supervisdo e mercados
de seguros. Além da participacéo ativa de seus Membros, a IAIS espera receber sugestbes
para algumas atividades selecionadas por parte dos Observadores representantes de
instituicdes internacionais, associagdes profissionais e empresas de seguros e de resseguros,
bem como de consultores e outros profissionais.

A IAIS coordena seu trabalho com outros formuladores internacionais de politicas financeiras
e associagdes de supervisores ou reguladores, e fornece assisténcia para a formatacéo de
sistemas financeiros em ambito mundial. Em particular, a IAIS € membro do Conselho de
Estabilidade Financeira (FSB), membro fundador e co-controlador do Férum Conjunto, do
Comité de Basileia de Supervisdo Bancéaria (BCBS) e da Organizagdo Internacional das
Comissdes de Valores (I0OSCO), membro do Conselho Consultivo de Normas do International
Accounting Standards Board (Conselho Internacional de Normas Contabeis) (IASB) e parceira
no Acesso a Iniciativa em Seguros (A2ii). Em reconhecimento a sua experiéncia coletiva, a
IAIS também é regularmente convidada pelos lideres do G20 e por outros organismos
internacionais de normalizagdo a contribuir sobre questdes de seguro, assim como sobre
questdes relacionadas com a regulagao e supervisao do setor financeiro global.

Associacao Internacional de Supervisores de Seguros c/o Bank for International Settlements
CH-4002 Basileia

Suica

Tel.: +41 61 225 7300

Fax: +41 61 280 9151

www.iaisweb.org
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Todos os direitos reservados. Pequenos trechos podem ser reproduzidos ou traduzidos,
desde que a fonte seja citada.
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Glosséario de Abreviacbes

BIS

D-SSI

FSAB

FSB

G20

G-SlI

IAIG

ICPs

IMF

MPS

MPSSC

Bank for International Settlements (Banco de Compensacobes Internacionais)

Domestically, Systemically Important Insurer (Seguradoras Sistemicamente
Importantes em nivel Doméstico)

Financial Sector Assessment Program (Programa de Avaliacdo do Setor
Financeiro)

Financial Stability Board (Conselho de Estabilidade Financeira)

Group of Twenty Countries (Grupo dos Vinte)

Globally, Systemically Important Insurer (Seguradora Global Sistemicamente
Importante)

Internationally  Active Insurance  Group (Grupo Segurador Ativo
Internacionalmente)

Insurance Core Principles (Principios Basicos de Seguros)

International Monetary Fund (Fundo Monetario Internacional)

Macroprudential Policy and Surveillance (Norma Macroprudencial e
Monitoramento)

Macroprudential Policy and Surveillance  Subcommittee  (previously
Macroprudential Policy and Surveillance Working Group) — Subcomisséo de
Normas Macroprudenciais e de Monitoramento (anteriormente conhecido como
Grupo de Trabalho de Normas Macroprudenciais e de Monitoramento)
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Prefacio

Em resposta a recente crise financeira, a Associagao Internacional de Supervisores de Seguros
(IAIS), no inicio de 2011, criou o Grupo de Trabalho de Normas Macroprudenciais e de
Monitoramento, hoje, Subcomissdo de Normas Macroprudenciais e de Monitoramento
(MPSSC), reportando-se ao Comité de Estabilidade Financeira (FSC) da IAIS. Em outubro de
2011, a IAIS adotou uma versao atualizada de seus Principios Basicos de Seguros (ICPs), que
sdo os requerimentos aceitos globalmente para a supervisdao do setor segurador. O novo
conjunto de ICPs inclui, pela primeira vez, um principio (o ICP 24) e fornece apoio as normas e
orientagdes relativas ao monitoramento macroprudencial (IAIS, 2011b)".

Um dos principais objetivos da MPSSC é desenvolver uma estrutura para a implementagéo das
normas macroprudenciais e Monitoramento (MPS) no setor de seguros?. O foco envolve a
melhoria da capacidade de fiscalizacdo para identificar, avaliar e mitigar vulnerabilidades
macrofinanceiras em areas de importancia econdmica para o setor global de seguros, onde os
impactos de interrupgbes a estabilidade financeira sao considerados mais graves e
generalizados.

Este documento apresenta a abordagem da IAIS para identificar os indicadores-chave de
vulnerabilidades macrofinanceiras e o desenvolvimento de uma abordagem conceitual para
organizar e tratar tais vulnerabilidades dentro de um quadro macroprudencial para o setor de
seguros, focando no monitoramento intersetorial. Dada a excelente finalizagdo de uma
abordagem de avaliagdo para as seguradoras globais sistematicamente importantes (G-Slls)
(IAIS, 2012a e 2012d), este relatorio ndo investiga a relevancia sistémica das companhias de
seguros. Em vez disso, visa definir as medidas que podem ajudar a reduzir as vulnerabilidades
el/ou corrigir desalinhamentos das seguradoras frente a impactos macrofinanceiros e riscos de
confiabilidade provenientes de fora do setor®.

Doravante, a IAIS ira aperfeicoar as MPS publicando orientagdes sobre a aplicacdo pratica do
ICP 24. Também iremos desenvolver um kit de ferramentas e um modelo padréo para dados
relativos a medidas de alertas prévios de risco a serem utilizados em testes de estresse.

! Adicionalmente, o Comité Executivo da IAIS, em seu Planejamento para 2012-13, aprovou dois pilares
estratégicos da IAIS com o objetivo de: (i) promover o monitoramento macroprudencial; e (ii) avaliar e mitigar
riscos e vulnerabilidades, tanto aqueles provenientes do proprio setor global de seguros como os derivados de
outros setores

% Salvo disposicdes em contrario, "seguro" se refere ao negdcio de seguradoras e resseguradoras, incluindo as
cativas, em consonancia com os Principios Basicos de Seguros (ver, em especial, o paragrafo 1 da Introdugdo aos
ICPs).

3 Embora os riscos possam derivar do setor global de seguros, os modelos de negdcios tradicionais de seguros
geralmente apresentam um menor nivel de risco sistémico do que os bancos, principalmente por causa do
carater diferente de seus passivos e do menor grau de interconectividade com outras instituicdes financeiras e
mercados de capitais (IAIS, 2011a e 2012b). Para uma analise preliminar do risco sistémico no setor de seguros
realizada pela industria, ver The Geneva Association (2011a e 2011b).
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1. Sumario Executivo

(1) As crescentes preocupacdes da supervisdo sobre o risco sistémico continuo e
conexdes macrofinanceiras ainda maiores entre as atividades de seguros e o setor
financeiro requerem uma definicdo clara das normas macroprudenciais e do
monitoramento (MPS) para o setor segurador. O inerente sistema de riscos
compreensivos, ou sistémicos, que causou a recente crise financeira esta ainda presente e
continua sendo insuficientemente contemplado pelos quadros regulatérios atuais. Em
particular, a crise demonstrou a auséncia critica de mecanismos eficazes para: (i) monitorar a
crescente complexidade e opacidade da interconectividade das instituicdes financeiras; e (ii)
avaliar a extensao das exposicdes transnacionais, causando potenciais efeitos colaterais e de
contagio. Os maiores desafios tém sido a avaliacdo dos impactos macrofinanceiros afetando a
qualidade dos ativos, financiamentos e descasamento entre ativos e passivos, especialmente
no contexto de instituicbes sistemicamente importantes (FSB/FMI/BIS, 2009). Embora as
atividades tradicionais de seguros talvez ndo tenham contribuido para o risco sistémico
durante a crise, as interconexdes entre o setor de seguros e outros setores podem aumentar
no futuro por meio de produtos, mercados e conglomerados financeiros. Isto requer melhorias
aos processos de supervisao, aliado a um gerenciamento de riscos mais forte e abordagens
flexiveis em diregdo a resolubilidade, de modo a minimizar o impacto de fatores externos®. As
MPS para seguros devem ser abordadas no contexto do risco sistémico dentro do sistema
financeiro como um todo, de modo a englobar as atividades de seguros e seu papel dentro do
sistema financeiro, tanto dentro das fronteiras nacionais como além delas e sem
compartimentalizar indevidamente as empresas de seguros em relacdo a outras instituicoes
financeiras.

(2) O objetivo principal das MPS € limitar ou mitigar os riscos sistémicos, a fim de manter a
estabilidade financeira e minimizar a incidéncia e os impactos das interrupcées no
fornecimento de produtos e servicos financeiros fundamentais que podem gerar
consequéncias adversas para a economia real e implicacdes mais amplas ao crescimento
econdbmico. O monitoramento macroprudencial € baseado: (i) na avaliagdo das
vulnerabilidades de todo o sistema e identificagdo precisa de ameagas decorrentes da
ampliacao e liberagdo dos desequilibrios financeiros; (ii) nos riscos compartilhados derivados
de choques macrofinanceiros; e (iii) na possibilidade de contagio ou efeitos colaterais de
diferentes instituicbes e mercados devido a conectividade direta ou indireta. Os resultados do
trabalho de monitoramento apoiam as normas macroprudenciais, que incluem medidas de

4 Este quadro regulatério desenvolvido pela IAIS (2011a e 2012b) adota o delineamento das atividades
tradicionais, ndo tradicionais e ndo relacionadas a seguros. O potencial para grupos seguradores ou
conglomerados de se tornarem sistemicamente relevantes surge principalmente devido ao seu engajamento em
negdcios nao tradicionais e ndo relacionados a seguros (NT-NI), j& que o seguro tradicional possui menor
probabilidade de gerar ou ampliar o risco sistémico. Esta consideracdo nao implica que o seguro tradicional
nunca possa ser uma fonte de risco sistémico, especialmente quando combinado com atividades NT-NI dentro
de grandes grupos com atividades baseadas em seguros ou em conglomerados financeiros.
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combate ao crescimento de potenciais riscos sistémicos, usando ferramentas microprudenciais
ou instrumentos desenhados especificamente para mitigar o risco sistémico.

(3) Diferentemente da supervisdo microprudencial, a qual estd focada na viabilidade de
instituicdes individuais (ndo globalizadas), as MPS oferecem uma ampla perspectiva de
mercado ("o risco de carteira"), com o objetivo de manter a estabilidade®. O sucesso da sua
implementacao depende da qualidade das atividades de monitoramento e das ferramentas de
analise, da forca das medidas de supervisdo e das instituicdes, assim como da eficacia dos
instrumentos regulatérios (incluindo o poder de persuasao das recomendacgoes).

(4) As areas de vulnerabilidade gerais de companhias de seguros podem ser analisadas
juntamente com uma abordagem conceitual em relacdo a especificacdo de indicadores de
risco que definem os impactos macrofinanceiros no setor dos seguros. O desenho e a
implementacdo de um modelo estrutural para as MPS exigem elementos adicionais para além
do escopo da supervisdo microprudencial para complementar um tratamento mais holistico e
abrangente dos riscos e seus impactos na estabilidade financeira. Tal tratamento exige fontes
variadas de informacgdes entre as instituicdes, mercados e produtos.

(5) No entanto, o desenvolvimento das MPS geralmente é complicado em fungdo das
dificuldades decorrentes da identificacdo de vulnerabilidades e da mensuragdo dos riscos.
Em particular, estas dificuldades estao relacionadas aos seguintes fatores:

i. As vulnerabilidades que podem dar origem a riscos sistémicos invariavelmente
mudam ao longo do tempo. Este relatério esta focado na dimensao intersetorial
das vulnerabilidades;

ii. O significado econdmico de indicadores de risco, os quais dependem de
metodologias de avaliagdo construidas com base em premissas cuja validade
pode ser ignorada por conta dos préprios eventos estressantes que os
indicadores deveriam mensurar; e

iii. A interpretacdo dos impactos macrofinanceiros — e, consequentemente, a
capacidade das MPS em fornecer avisos prévios — a qual envolve uma
negociacao entre precisdo e pontualidade, que por sua vez é complicada
devido a antecedentes insuficientes.

(6) O elemento de monitoramento das MPS é baseado em um arranjo e entre a abordagem
conceitual em relacdo a especificacdo dos indicadores de risco e as vulnerabilidades
identificadas no seguro setor. O modelo estrutural da organizagdo das atividades de
monitoramento e acompanhamento por parte das MPS deve ser complementado por uma

> A abordagem de carteira ressalta que as MPS aplicadas de cima para baixo tém como foco de preocupacgao a
interacdo entre riscos sistematicos e idiossincraticos. Em contrapartida, o monitoramento microprudencial
aplicada de baixo para cima ignora as interligacdes entre os fatores de risco, concentrando-se nos riscos
individuais, onde "o resultado da carteira global surge apenas como consequéncia da agregacdo." (Borio, 2003).

Pagina 7 de 62
© IAIS



politica adequada e instrumentos de supervisdo. O desenvolvimento destes instrumentos
define o programa atual do trabalho da MPSSC.

2. Definicdo da Norma Macroprudencial e do Monitoramento (MPS)

(7) Na esteira da crise financeira global, houve necessidade de se promover um maior foco
na fiscalizacé@o para a detec¢éo e mitigagéo de vulnerabilidades de todo o sistema, que estéo
sendo insuficientemente contempladas no escopo da atual supervisdo microprudencial. A
abordagem ftradicional da andlise da estabilidade financeira se concentra na identificacdo de
vulnerabilidades antes da ocorréncia de estresse decorrente de falhas individuais, com um
foco especifico na empresa. Em contrapartida, o potencial do desenvolvimento de
vulnerabilidades de todo o sistema garante um acompanhamento mais amplo dos
acontecimentos em curso para além da fragilidade institucional, especialmente em areas de
importancia econbmica para os participantes do setor financeiro (incluindo as seguradoras) e
para a economia real. O esfor¢o voltado a avaliagdo compreensiva do risco sistémico resultou
em diferentes abordagens das normas regulatérias e das praticas de supervisdo que
melhoram a resiliéncia do setor financeiro, ao mesmo tempo em que evitam o enfraquecimento
das atividades eficientes que, de alguma maneira, ndo causam nem amplificam
significativamente o estresse.

(8) O objetivo principal das MPS é limitar ou reduzir os riscos sistémicos visando a
manutencdo da estabilidade financeira e minimizando a incidéncia e os impactos das
interrup¢cdes no fornecimento de produtos e servi¢os financeiros importantes que possam
acarretar consequéncias adversas para a economia real (e implicagcbes mais amplas ao
crescimento econdmico®. O risco sistémico tem como origem os acordos financeiros
individuais ou coletivos - tanto institucionais como aqueles com base no mercado — que
poderiam tanto causar uma situacado de estresse a todo o sistema do setor financeiro, como
amplificar significativamente suas consequéncias, com efeitos negativos para a economia
real. A propagacdo de tal dificuldade, que pode ser desencadeada por impactos gerais ou
especificos de uma instituicdo, ocorre por meio dos canais atuais e/ou canais novos de
transmissdo de risco dentro de um determinado setor ou, mais importante ainda, em
diferentes setores do sistema’. Os efeitos de retroalimentacdo enddgenos e adversos
amplificam significativamente os impactos iniciais, que perpetuam a deterioracdo do setor

® Tal risco para a estabilidade financeira decorre de falhas na arquitetura do sistema financeiro, por exemplo,
entre as atividades bancarias e ndo bancarias do setor financeiro, e do impacto coletivo de choques comuns em
um numero significativo de empresas, possivelmente amplificados por falhas de mercado. Uma analise realizada
sob a dtica de falha de mercado é fornecida em De Nicold e outros (2012). Estas falhas podem surgir de
externalidades de risco entre institui¢Ges financeiras, assim como entre instituicdes financeiras e a economia
real. Tais externalidades podem ser mitigadas por meio da utilizagdo dos atuais instrumentos regulatérios, que
evitariam os desafios da aplicagdo de medidas normativas ndo triviais de regras macroprudenciais, desenhadas
para suavizar os ciclos financeiros.

’ Ver Brunnermeier and others (Brunnermeier e outros) (2011).
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financeiro, levando a perdas significativas de resultados. Esse contagio pode ocorrer dentro
do setor ("contagio dentro do setor"), de um setor para outro ("contagio de saida") e de outros
setores para um determinado setor ("contagio de entrada") (ver figura 1 abaixo). Em ultima
analise, estas perturbagdes, devido a impactos originados fora e dentro do sistema financeiro,
geram externalidades que aumentam o perfil de risco agregado das entidades afetadas, cujas
reacdes impactam a atividade econémica. O alcance de tal transmisséo de risco resulta no
comprometimento do fluxo de servigos financeiros e em situagcbes onde o custo para a
obtencéao de servicos financeiros aumenta acentuadamente.

Fig. 1. Conceituacdo dos efeitos de transmissao — o setor de seguros no fluxo dos fundos (Japao)

Setor nacional ndo financeiro Intermediérios financeiros Setor nacional ndo financeiro
(Passivos) |excluindo o banco central) (Ativos)
Domicilios Seguros e Fundos de Previdéncia Domicilios
{incluindo os de um dnico proprietario) Empréstimos em dinheiro Reservas de {incluindo ok de um dnico proprietario)
Empréstimos Titul Seguros e de W —1~|Depdsitos
=—t= T=ITitulos
I Previdéncia N Titulos
Corporagdes privadas ndo \\.Resewas de Seguros
financeiras r_J Corporagdes depositarias e de Previdéncia
Empréstimos 4 (bancos, empresas coletivas de custédia)
Titulos 4-—' Empréstimos em dinheiro Depdsitos
|de quais agdes I Titulos Titulos €
—tDepdsitos
Governo I Outros intermediérios financeiros Titulos
(Governo central) I (Empresas de custédia de investimentos de titulos)
(Governo local) (Fundo de empréstimo fiscal, instituigdes financeiras)
(Fundos de Pensdo da Prav. Social) I (governamentais, comerciantes financeiros e corretores) Governo central)
Empréstimos | g g5ty disifia Depésitos com o Fundo Governo local)
. mpréstimos em dinheiro o 3
Titulos de Empréstimo Fiscal '\“~|\ Pensdo da Prev. Social)
I s Empréstimos .| Depdsitos com o Fundo
Titulos
Fora do pais (Ativos) I Titulos T de Empréstimo Fiscal
Fora do pais I Titulos
(Divida externa do Japdo)
Titulos
Empréstimos em dinheiro Fora do pais (Passivos)

Fora do pals
(Divida externa do Japdo)

IEmpre’stimos em dinheiro

Fonte: Banco do Japao

(9) Como um elemento fundamental no desenho e na implementacdo das MPS, o risco
sistémico deve orientar a escolha de medidas e indicadores das causas das dificuldades
concretas do setor financeiro. A adequada identificagdo, monitoramento e mitigagéo do risco
sistémico requer uma profunda visdo macroprudencial. Preferencialmente, as medidas de
risco sistémico devem apoiar, ou estar vinculadas a objetivos regulatorios macroprudenciais,
fornecendo informagdes sobre o desenvolvimento das vulnerabilidades do sistema como um
todo, tanto na dimensao temporal como na intersetorial, com um nivel aceitavel de precisao e
poder de previsao em relacao a instabilidade financeira.
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(10) Em contraste com a supervisdo microprudencial, cujo foco de preocupacdo é a
viabilidade de instituic6es individuais (ndo globalizadas), as MPS apresentam uma ampla
perspectiva de mercado ("o risco de carteira") na prevencdo das externalidades negativas
em prol da estabilidade financeira. Elas fazem a ponte entre a atencao sobre a estabilidade
dos precos da politica monetaria e o foco na supervisdo microprudencial da governanca e na
solidez financeira das empresas individuais. Assim, as MPS sdo uma mudanca fundamental da
supervisdo ao prevenir ameagas a estabilidade financeira, impedindo (ou limitando) o
desenvolvimento de vulnerabilidades ao risco sistémico (incluindo a gestdo de crédito e dos
ciclos de pregos dos ativos). Também aumenta a resiliéncia do sistema como um todo ao
mitigar as interdependéncias entre entidades individuais, produtos e atividades, de modo que
tanto o sistema financeiro como cada setor nele integrado possam manter suas fungdes
essenciais durante e apés um evento perturbador.

(11) Olhando para as MPS com maior atencdo aos detalhes, uma importante distincao
analitica deve ser feita entre os elementos "analiticos" e "regulatérios”. No entanto, na
maioria das vezes, as fronteiras entre o monitoramento, avaliacdo e elementos regulatorios
das MPS se confundem na pratica. Enquanto os dois primeiros elementos estdo focados na
identificagdo, avaliacdo e monitoramento dos riscos (que definem "o monitoramento e a
avaliagdo macroprudencial"), o ultimo elemento estd preocupado com o desenho e a
implementacdo das medidas de supervisdo por parte das autoridades nacionais (que define "a
norma macroprudencial"), medidas estas que objetivam prevenir e/ou mitigar os riscos
identificados e, ao fazé-lo, contribuem para a solidez do sistema financeiro.

(12) O monitoramento macroprudencial tem como base: (i) a avaliagdo das
vulnerabilidades do sistema como um todo e a identificacdo precisa de ameacas
resultantes do desenvolvimento e correcdo dos desequilibrios financeiros; (ii) a
avaliacdo das vulnerabilidades do sistema global, decorrentes de exposi¢cBes a
impactos macrofinanceiros compartilhados; e (iii) eventual contagio ou efeitos
colaterais de instituicbes individuais e mercados devido a conectividade direta ou
indireta. Ele precisa ter uma perspectiva adequada do futuro e ser administrado de forma
confiavel para justificar agdes corretivas eficazes em tempo habil. O monitoramento realizado
por 6rgaos supervisores nacionais envolve tanto 0 acompanhamento de como os padrbes de
seguranca e solidez estdo sendo cumpridos pelas instituicdes, como também implica avaliar
se estas normas sao suficientes para proteger adequadamente o resto da economia a partir
da ocorréncia de um evento financeiro perturbador.

(13) A norma macroprudencial se baseia nos conhecimentos adquiridos a partir do
monitoramento das tendéncias e nos desdobramentos na criacdo de instrumentos que
ajudam a reduzir o impacto ciclico do risco sistémico e a aumentar a resiliéncia de todo
0 sistema a choques macrofinanceiros dentro de um setor e no sistema financeiro
como um todo. As implicagdes da supervisdo deste trabalho vao além do perimetro de
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seguranga de uma empresa especifica e de padrbes solidos. Elas podem exigir uma
avaliagdo mais ampla dos regimes institucionais, legais e fiscais, especialmente quanto a sua
capacidade de proteger o resto da economia adequadamente a partir da ocorréncia de
dificuldades financeiras em uma empresa sistemicamente importante.

(14) As abordagens microprudencial e macroprudencial das normas e do
monitoramento da supervisdo de seguros sdo dois lados da mesma moeda.
Considerando que o principal motivo da supervisdo microprudencial € o segurado ou a
protecdo do consumidor, ela indiretamente também se esforca para preservar a estabilidade
financeira. Segundo esta perspectiva, os interesses dos segurados estdo mais bem
protegidos quando as seguradoras sao financeiramente sdlidas e solventes, e um conjunto de
empresas solventes sujeitas a uma dificuldade individual ndo é visto como uma ameaga a
instabilidade financeira. No entanto, a crise financeira demonstrou que as acées de empresas
individuais podem ser 6timas no nivel da empresa, mas de qualidade inferior sob o ponto de
vista macroprudencial e, por isso, a solvéncia da firma individual ndo é, por si s6, suficiente
para gerar protegao contra o risco de instabilidade financeira.

llustracédo 1. Externalidades negativas - efeitos de contéagio no setor bancario e as implicagdes para o seguro
Os exemplos mais marcantes da dindmica negativa de mercado podem ser observados para o risco de liquidez no
setor bancario. Enquanto que o perfil de financiamento de longo prazo de companhias de seguros € menos
suscetivel aos impactos sobre as fontes de financiamento (embora tais riscos ndo possam ser excluidos, sobretudo
em seguros de vida), a analise dos efeitos de contagio é instrutiva para a compreensdo geral de como os
desdobramentos dos desequilibrios financeiros podem causar externalidades negativas, com possiveis implicacdes
para o setor de seguros com base em suas exposicdes de ativos e/ou as rela¢cbes com os bancos.

Muitos impactos macrofinanceiros sdo acionados, ou pelo menos propagados, pelas vulnerabilidades do sistema,
fato visto como um elemento essencial da estabilidade financeira. Por exemplo, a crise revelou que as
externalidades negativas da gestao de risco de liquidez desencadearam problemas de insolvéncia. Varios modelos
de negécio dos bancos — inclusive uma série de instituicdes financeiras ndo bancarias (em especial, os fundos do
mercado monetario de curto prazo) - eram vulneraveis a quedas acentuadas dos precos dos ativos financeiros, o
que fez aumentar os riscos da contraparte, debilitou a solvéncia e levou a um colapso dos mercados privados fora
do &mbito da intermediacdo financeira regulada.

Estes efeitos de contagio sdo agora bem reconhecidos, ou seja, mesmo instituicdes solventes podem sofrer destes
efeitos, 0 que pode subsequentemente acarretar falta de liquidez e insolvéncia, mas a crise financeira demonstrou
que alguns desses efeitos também poderiam ter incluido as operagfes de seguros, pelo menos em determinadas
jurisdicdes. Por exemplo, o apoio do setor publico a diversos grupos seguradores na Holanda durante a crise
financeira ilustrou que o aumento de vulnerabilidades em uma area, como a bancaria, pode afetar a confianca geral
dos investidores em outras areas, tais como grupos seguradores ou conglomerados. Em um cenério de grave crise e
de perda global da confianga nos mercados financeiros, o setor bancario de varias empresas se tornou vulneravel
ao risco de grandes retiradas de depdsitos, e tanto os bancos como as seguradoras de vida sofreram uma forte
queda do valor das carteiras de investimento que, por sua vez, levou a uma reducdo das taxas de solvéncia. Ao
mesmo tempo, ficou cada vez mais dificil delinear a causa e o efeito das dindmicas negativas que afligiram tanto
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as operacOes bancéarias como as de seguros. A fim de conter os efeitos colaterais sobre outras instituicdes
financeiras e sobre a economia real, o governo holandés se comprometeu a fornecer ajuda de capital para todas as
instituicdes financeiras que enfrentaram dificuldades em decorréncia da crise financeira, mesmo que seus
fundamentos fossem saudaveis e viaveis. O ING Group, o Grupo Aegon e a SNS Reaal usaram este recurso para
conseguirem apoio no valor total de 14 bilhdes de euros. Estas trés institui¢cbes financeiras ttm em comum o fato
de possuirem atividades bancarias e de seguros, mas o tamanho relativo dessas atividades difere em cada
instituicdo. Deve-se ressaltar, no entanto, que a experiéncia holandesa parece ter sido Unica e talvez limitada a
versao holandesa de bancassurance (banca-seguros), ja que ndo foram observadas repercussfes sistémicas dentro
de grupos financeiros em outras jurisdicdes com um setor bancassurance ativo (1AIS, 2011a).

BN

(15) A abordagem microprudencial em relagdo ao monitoramento e a supervisao
precisa ser complementada pelas MPS. A abordagem microprudencial classica em relagao
a analise da estabilidade financeira concentra seus esfor¢os analiticos na identificacdo de
vulnerabilidades antes do estresse causado por inadimpléncias individuais, com um foco
especifico na empresa. Em contrapartida, o potencial do desenvolvimento de vulnerabilidades
no sistema como um todo garante um monitoramento mais amplo dos acontecimentos para
além da fragilidade institucional em areas onde os impactos das interrup¢cbes sobre a
estabilidade financeira é considerada mais grave e generalizada - e, especialmente, em areas
de importancia econbmica tanto para os participantes do setor financeiro (incluindo
seguradoras) como para a economia real. A perspectiva de longo prazo das MPS esforga-se
para identificar os riscos para as seguradoras individuais, decorrentes das interconectividades
com outros agentes do sistema financeiro e da economia real. Ao identificar corretamente
estas interconectividades, assim como as vulnerabilidades e os riscos que dai possam
resultar, as MPS contribuem para a estabilidade do sistema financeiro (FMI, 2011b).

(16) Assim, para 0s supervisores que vierem a utilizar a abordagem microprudencial, o
escopo geral da analise macroprudencial de um determinado setor, assim como suas
interagcdes com a economia real, inclui (compare também com a Tabela 1 abaixo):
i. A deteccao e o monitoramento mais amplo de vulnerabilidades do sistema
como um todo e dos riscos baseados em processos estabelecidos para coleta
e processo de dados prudenciais e dados de mercado; e

ii. Restringir o desenvolvimento do risco sistémico, identificando as origens de
choques macrofinanceiros, assim como as exposicbes comuns, as
concentracdes de risco e as interdependéncias que sao fontes de transmissao
e de riscos de contagio que possam comprometer o funcionamento do sistema
financeiro (ou de um setor particular).
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Tabela 1. Diferencas entre as perspectivas macro e microprudencial em relacdo a

estabilidade financeira

Macroprudencial

Microprudencial

Objetivo mais proximo

Caracterizacdo do risco

Consideracdo das interligagdes entre
as empresas e exposi¢des comuns

Calibracdo de controles prudenciais

Limitar o impacto de crises no
sistema como um todo
(antecipar e impedir falhas no
sistema)

“Enddgeno” (dependente do
comportamento coletivo)

Essencial ("empresa-a-
empresa" e conexdes
"empresa-agregado")

Em termos de risco ao sistema
com um todo; de cima para
baixo.

Limitar o impacto de
dificuldades individuais aos
segurados por meio de um
processo de run-off efetivo /
liguidacdo eficiente em caso
de insolvéncia

“Exégeno” (independente do
comportamento da empresa)

Opcional

Em termos de risco
individual; de baixo para cima

Fonte: IAIS (2010a) depois Borio (2003)

(17) Para os formuladores de politicas macroprudenciais, a andlise inclui ainda:
iii. Avaliagédo dos riscos a estabilidade do sistema financeiro como um todo (e de
um setor particular), a fim de preservar a estabilidade financeira, ja que as MPS
interagem com outras politicas publicas; e

iv. Mitigacdo do impacto dos riscos sistémicos, estabelecendo defesas adequadas
capazes de conter a gravidade e a duracdo dos efeitos adversos ao setor de
seguros e potenciais efeitos em cadeia a outros participantes do setor
financeiro e a economia real.

Desta forma, as MPS se baseiam na supervisdo microprudencial e as complementam.

3. O Papel do Risco Sistémico nas MPS para Seguros

(18) As seguradoras que buscam modelos de negécios tradicionais sdo geralmente
vistas como empresas que representam um menor nivel de risco sistémico do que os
bancos, principalmente por causa das diferentes caracteristicas de seus passivos e do
menor grau de interconectividade com outras instituicdes financeiras e mercados de
capitais (CEA, 2010). A IAIS afirmou que "com base nas informagdes analisadas até o
momento, para a maioria das linhas de negodcios, ha pouca evidéncia de que o seguro
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tradicional gere ou amplifique o risco sistémico no sistema financeiro ou na economia real
(IAIS, 2011a)".

(19) No entanto, o cenério contemporaneo de seguros nédo pode ser descrito somente
com base em modelos de negdécios tradicionais. Ele também ¢é constituido por grupos
seguradores grandes e complexos ou conglomerados com operagbes de seguros,
participando de atividades em muitas jurisdicbes. Esses grupos e conglomerados podem
incluir modelos de negodcios com atividades néo tradicionais de seguros ou n&o relacionadas
a seguros (NTNI), o que os tornam mais suscetiveis as condigbes do mercado financeiro
(IAIS, 2011a). Os exemplos podem incluir produtos de seguros de vida com caracteristicas
nao tradicionais e diferentes tipos de garantias de rendimentos financeiros que, por sua vez,
aumentam a exposi¢cao da empresa ao risco do mercado financeiro, a subscricdo de seguros
de crédito e os contratos de resseguro com transferéncia modificada de risco, que podem
afetar o perfil de risco dos contratos de forma concreta. Investimentos tradicionais, orientados
pelos passivos e atividades relacionadas a financiamento se confundiram com as atividades
nao tradicionais, tais como titulos extensos de empréstimo e contratos de recompra. Os
grupos e conglomerados também expandiram em escala e escopo para incluir atividades néo
relacionadas a seguros, como o gerenciamento de ativos, negociagdo de iméveis, estruturas
sintéticas de investimentos e subscricdo de swaps de inadimpléncia de crédito, os quais vao
além do escopo tradicional do seguro®.

(20) Em particular, é importante reconhecer a mudanca de escopo do risco sistémico
no setor de seguros e o potencial existente para atividades sistemicamente relevantes
realizadas por grupos com operacfes de seguros ou conglomerados. Uma vez que os
grupos seguradores se envolvem em atividades suficientemente concretas sem conexao
direta com o0 modelo de negdcio tradicional (e com o interesse seguravel), a demarcacéo clara
e consistente das atividades de seguros sistemicamente relevantes de diferentes linhas de
negocio, tanto em investimentos como em subscricido no ambito das atividades NTNI, se
torna conceitualmente complicada para fins de determinacdo das vulnerabilidades
macrofinanceiras. Além disso, as relagcbes com o setor bancario, no que concerne
propriedade (bancassurance) dentro de uma estrutura de conglomerado, podem resultar em
debilidades dentro do setor bancario e afetar negativamente as atividades de seguros por
meio de capital intragrupo e de contratos de liquidez. A IAIS reconheceu que o aumento das
interdependéncias entre os setores pode vir a aumentar por meio de produtos, mercados e
interligacdes institucionais ° que "necessitariam de aperfeicoamentos nos processos de

¥ Uma distincdo precisa ser feita de forma mais clara quando se discute a industria de seguros tradicionais, ja
que, geralmente, as seguradoras ndo estdo sujeitas ao risco sistémico derivado de investimentos de terceiros,
praticas de mitigacdo de riscos e riscos que podem ser assumidos no futuro. Deve-se notar, contudo, que as
seguradoras tradicionais podem estar sujeitas ao risco sistémico como consequéncia de uma estrutura de
propriedade multinacional devido a diferenca na qualidade, coordenacgao e controle do foco da supervisao.

° por exemplo, os titulos vinculados a seguros, tais como titulos de catastrofes, geralmente criam vinculos com
outros participantes do mercado financeiro por meio da transferéncia de riscos para fora do setor dos seguros
(von Dahlen e von Peter, 2012).
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supervisao e fiscalizacdo, juntamente com uma gestdo de risco mais rigorosa e abordagens
aprimoradas de resolutividade para minimizar as externalidades negativas (IAIS, 2010a)".
Assim, do ponto de vista regulatério, a postulagdo de que as entidades de seguro nao iréo
representar uma fonte de risco sistémico futuro pode ser muito simplista e nunca podera ser
um julgamento normativo. Ela se baseia em observagdes histdricas e negligencia a natureza
evolutiva dos modelos de negécio. Dessa forma, a incapacidade para identificar, avaliar,
monitorar e mitigar tendéncias criticas pode acarretar no risco de nao se perceber os eventos
causadores de risco sistémico no futuro.

(21) Muitas destas atividades sdo susceptiveis de serem propagadas por meio de
canais de transmissao ja identificados tendendo a amplificar mais do que a induzir o
risco sistémico. A maioria dos indicadores de risco sistémicos para o setor bancario parece
seguir a logica da "contribuicdo de risco sistémico”, baseada no impacto da falha institucional
do setor financeiro por meio de canais de transmissao de risco ja identificados. No entanto, as
nuances mais sutis das atividades NTNI aumentam a interconectividade das seguradoras por
meio de acordos institucionais e/ou mercados que exigem mais foco na "participagao do risco
sistémico", com grandes choques macrofinanceiros para exposi¢gdes comuns que afetam o
funcionamento global do setor (ver Tabela 2 abaixo). Por exemplo, a bancassurance pode
apresentar uma forma de estreita inter-relagdo entre o setor de seguros e o bancario. Embora
a combinagado das atividades bancarias e de seguros possa gerar, em principio, beneficios
associados a diversificacdo de risco, as dificuldades durante a crise criaram o efeito de
contagio dentro de alguns conglomerados financeiros quando os riscos de financiamento das
operacOes bancarias se espalharam gerando uma intensificagdo do risco de reputagéo, o que
afetou todas as atividades empresariais, incluindo a subscricdo de seguros (ver Figura 1
acima). Além disso, a escala de tais efeitos de contagio é agravada pela complexidade
dessas interligacbes e pela relevancia de certas atividades a estabilidade financeira em
relacdo a certos tipos de risco, como o risco operacional'®. Os canais de transmissao
operacionais podem resultar da falha de uma empresa de seguros (ocasionando impactos
sobre a prestagdo de servigos essenciais ou impactos sobre outras instituigdes financeiras),
ou de riscos decorrentes das atividades em curso das seguradoras onde atuam pro-
ciclicamente, podendo também estar sujeitos a comportamento de manada ou amplificacao
do ciclo de crédito.

1% 0 relatério mais recente do FSB para os ministros e governadores do G20 sobre "o aumento da intensidade e
eficacia da Supervisdo SIFI" (FSB, 2012a) também aponta para um maior enfoque no monitoramento ao risco
operacional, impactando instituicGes sistemicamente relevantes, especialmente devido ao fato de que os
regimes de capital para risco operacional sdo muito menos avancados em comparag¢do com o regime de risco de
mercado e risco de crédito. Os ICPs da IAIS para a gestdo mais ampla do risco corporativo (ICP 16) fornece
orientagdo para a supervisdo da gestao de risco operacional. A IAIS espera langar uma revisao do ICP 16 em 2014.
Além disso, o projeto do ComFrame para a supervisdo dos grupos seguradores ativos internacionalmente (IAlGs),
o qual estd atualmente em sua fase de desenvolvimento e que serd seguido de uma fase de testes de campo,
desenvolve e complementa os ICPs para os IAIGs.
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Tabela 2. Canais gerais de transmisséo de risco sistémico

Abordagem de contribuicao
(“Agitagao de Risco”)

Abordagem de Participagao
(“Amplificacdo de Risco”)

Conceito

Descrigdo

Transmissdo de risco

Objetivos regulatérios

Resiliéncia sistémica a
falhas individuais
Contribuicdo ao risco sistémico,

dependendo da falha individual
devido ao efeito colateral

“de instituicdo a instituicao”
Evitar/mitigar o efeito de

contagio (ao conter impactos
sistémicos na ocorréncia de

Resiliéncia individual e reagdo
setorial a choques comuns

Perda esperada de evento
sistémico devido a exposicao
comum e concentragdo de risco

“de Instituicdo e setor a
agregado”

Manter o funcionamento geral
do sistema e maximizar a
sobrevivéncia de instituicdes

falhas) sélidas
Evitar risco moral

Fontes: Drehmann e Tarashev (2011), FSB (2010), Weistroffer (2011), e Jobst (2012a). Observacédo: Os objetivos regulatérios
e os indicadores para medir o risco sistémico tanto na abordagem de contribui¢do como na de participacdo ndo séo exclusivos
para cada conceito.

4. Revisdo das Abordagens Existentes e a Adaptacéo ao Seguro

(22) Esta secdo apresenta uma revisdo da literatura sobre a analise macrofinanceira e
medicdo do risco sistémico como elementos fundamentais do conceito mais amplo das
MPS. Ela aceita a premissa de recentes relatérios do FMI, FSB e BIS em Ferramentas de
Supervisdao Macroprudenciais e Marcos Regulatérios (2011a e 2011b) aos Ministros das
Finangas do G20 e os chefes dos bancos centrais, os quais afirmam que "um consenso de
que ter uma perspectiva analitica do sistema como um todo é [agora] um atributo fundamental
de um marco regulatério macroprudencial bem especificado".

(23) Embora os principios de alto nivel parecam ser indiscutiveis, a ddvida mais
mundana, apesar de desafiadora, passa a ser a tarefa de como definir o marco
regulatorio macroprudencial e converté-lo em ferramentas passiveis de serem
implementadas e normas viaveis. Assim, esta revisdo se esforga para iluminar quatro
questbes inter-relacionadas. Primeiramente, ela oferece um olhar sobre os modelos utilizados
na andlise da estabilidade financeira ou macroprudencial. Em seguida, dado que as
preocupacoes relacionadas com a auséncia de estabilidade financeira estdo no cerne de
qualquer agdo macroprudencial, a segunda parte analisa os avangos analiticos na detecgao
do risco sistémico e a criacdo de indicadores de alerta oportunos. A terceira seg¢ao trata da
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orientacdo dada aos formuladores de politicas - quando devem intervir e quando a
intervengao deve parar. A sec¢ao final discute a literatura selecionada que lida com o quadro
institucional para a implementacao das MPS, além de incorporar um resumo das conclusdes
de um levantamento dos supervisores de seguros, tal como apresentado pela IAIS (2010a) e
uma analise do atual trabalho realizado pela Secretaria da IAIS, em particular, aquele que
concerne o Relatério de Desenvolvimento de Mercado (MDR), o Relatério Global do Mercado
de Seguros (GIMAR) e seu precursor, o Relatério Global do Mercado de Resseguros
(GRMR).

4.1. A estrutura conceitual das normas macroprudenciais e do monitoramento

(24) A orientacdo macroprudencial das normas regulatérias e implementagdo da
supervisdo ndo € nova, mas sempre esteve entre os classicos kits de ferramenta dos
bancos centrais no sentido de garantir a estabilidade financeira. Depois de duas
décadas, com repetidas crises de instabilidade financeira, Borio (2003) foi sem duvida um dos
primeiros a desenvolver um quadro regulatério mais amplo para as normas macroprudenciais
e de monitoramento. Trés anos antes, Andrew Crockett tinha investigado o mesmo territério
(BIS, 2000). Mas, foi Borio que, juntamente com uma série de colegas BIS que,
posteriormente, escreveu extensivamente sobre o assunto e deu ao quadro contornos mais
nitidos. Ele delineou a nova perspectiva macroprudencial a partir da abordagem
microprudencial tradicional, ao enfatizar a importancia de "compreender as interacdes
dindmicas de reforco mutuo entre o financeiro e a economia real" para a avaliagao do risco
sistémico. E ressaltou a importancia de n&do sé entender como o risco sistémico se
desenvolve ao longo do tempo, mas também como as exposi¢gdes comuns disseminam a
crise. Sendo assim, foram introduzidas as dimensbes temporais e transversais do risco
sistémico, dois termos que continuam a ser relevantes na literatura. Galati e Moessner (2011)
fornecem uma ampla analise da literatura atual sobre as MPS.

(25) Anélise macroprudencial - o quadro regulatério para identificar, avaliar e monitorar
0 risco sistémico - requer uma modelagem solida dos canais de transmissdo de
choque, tanto dentro do sistema financeiro como entre o sistema financeiro e a
economia real. Em uma pesquisa mais ampla realizada sob os auspicios do Comité de
Supervisdo Bancaria de Basileia (BCBS) duas vertentes principais de abordagens de
modelagem para detectar os impactos financeiros dos choques na economia real foram
comparados, o modelo dindmico estocastico de equilibrio geral (DSGE) e a abordagem mais
tradicional de teste de estresse macro econométrico (BCBS 2012). Embora as conclusdes
tenham mostrado resultados promissores em relagcdo a capacidade de previsao e robustez,
elas também revelaram o quao necessario € trabalhar com mais afinco, a fim de corrigir as
deficiéncias do modelo e preencher as lacunas de conhecimento.
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4.2. Deteccgéo do risco sistémico

(26) Embora os fundamentos tedricos e a eficacia observavel da andlise
macroprudencial ainda apresentem alguma incerteza, foi alcancado um progresso
consideravel em relagdo ao indicador principal. Primeiramente, esta secdo analisa a
literatura sobre indicadores agregados (setor financeiro) antes de trabalhar com os
indicadores de condi¢gdes de mercado. Ao fazer isso, ela ira incluir desde os primeiros dias de
medi¢ao do risco sistémico até as abordagens desenvolvidas mais recentemente.

(27) Os indicadores agregados (setor financeiro) foram concebidos no final da década
de 1990, mas provaram ser insuficientes para a analise macroprudencial. O principal
exemplo sao os indicadores de Solidez Financeira (FSls), desenvolvidos pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI). Hoje, existem 40 indicadores coletados em mais de 60 paises,
sendo que o FMI esta planejando ampliar o atual conjunto de FSls para incluir indicadores
que abranjam as instituicbes financeiras n&o bancarias, tais como as seguradoras.
Normalmente, estes indicadores tém um aspecto macro, como os dados contabeis de toda a
industria ou taxas de alavancagem, sendo coletados em intervalos de baixa frequéncia
(mensal, trimestral ou anualmente). Em uma analise de varias abordagens, o FMI identificou
"algumas limitagbes" associadas com indicadores financeiros com base em dados contabeis
(FMI, 2009). Eles foram considerados "estaticos e retrégrados” ndo sendo capazes de
"antecipar as mudangas das condigdes de mercado e as transmissdes" de outras instituicoes
financeiras. Além disso, em um exercicio mais amplo dos dados passados, o Comité do
Sistema Financeiro Global (CGFS) apontou como uma debilidade central o fato de que muitos
indicadores de alertas prévios, projetados para detectar crises bancarias, “tendem a prever
eventos que irdo ocorrer em um futuro muito préximo sem oferecer um modelo subjacente de
como a economia real e o setor financeiro irdo interagir". Na opinido do CGFS, “eles sao,
portanto, inadequados para oferecer embasamento para as decisbes sobre as normas
macroprudenciais". (CGFS, 2010) Por outro lado, o CGFS considerou como mais promissores
os indicadores de alerta prévio que dependem de indicadores baseados nas quantidades de
crédito e nos mercados de ativos, tais como mudancgas no crédito e nos pregos dos ativos
financeiros, os quais funcionam como termdmetros de desequilibrios financeiros'".

Y Em contrapartida, o CGFS atestou que "estes indicadores desempenham relativamente bem ao prever -
mesmo fora da amostra — episddios de crises financeiras em horizontes um pouco mais longos (1-4 anos),
refletindo uma visdo de instabilidade financeira baseada em ciclos enddgenos. De acordo com este ponto de
vista, um crescimento excessivamente acentuado do crédito e dos precos dos ativos financeiros reflete o
surgimento de desequilibrios financeiros que tém o potencial para se espalhar de maneira perturbadora, com
grandes consequéncias macroeconOmicas negativas". Esta visdo também foi corroborada por uma analise do
FMI, apresentada no Relatdério da Estabilidade financeira Global, de setembro de 2011 (FMI, 2011a). Foi
constatado que "a mudanga anual do crédito em relagao ao PIB é a melhor medida entre os agregados de crédito
na sinalizagdo de uma crise". Mas, o FMI advertiu também que "somente um agregado de crédito pode nao ser
suficiente como indicador principal, especialmente quando se considera uma grande amostragem de paises.”.
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(28) Os indicadores agregados de posi¢cOes contabeis e demonstracdes de resultados
individuais sdo obtidos predominantemente por desenho estético e retrégrado. Além
disso, o risco sistémico nao constitui simplesmente o resultado da falha de uma empresa
individual. Se o sistema for sélido, a falha pode e ira ser absorvida por outras instituicbes mais
saudaveis. No entanto, se outras instituicoes ja estiverem debilitadas, uma unica falha podera
causar um efeito dominé e, potencialmente, danificar todo o sistema. A questao fundamental,
portanto, se refere a causalidade, ou seja, verificar se as empresas estdo debilitadas devido a
uma crise do sistema, ou se o sistema esta em crise porque as empresas estdo debilitadas'?.

(29) Indicadores de risco sistémico com base no mercado prometem superar algumas
das deficiéncias atribuidas as medidas agregadas, apesar das ja conhecidas
limitagdes. Estes indicadores sdo normalmente observados em frequéncias mais altas e
podem verificar tanto o estresse de mercado como o de uma instituigdo financeira, de forma
individual e coletivamente. A maioria das abordagens, até agora, tém se preocupado em
determinar a contribuicdo das instituicbes financeiras para o risco sistémico, incluindo a
deteccao de transmissdo e efeitos de contagio entre instituigbes dentro, e entre, diferentes
setores e fronteiras nacionais, via pregcos de mercado. Estes indicadores tendem a apresentar
medidas muito similares de risco sistémico, tendo como base as altera¢des conjuntas tanto na
volatilidade dos precos das agdes como no risco de crédito, conforme observado por meio
dos swaps de inadimpléncia de crédito (CDS)". Estes precos de mercado sdo influenciados
pela percepgao dos investidores em relagdo as vulnerabilidades do sistema como um todo a
partir do potencial de exposicdes comuns a determinados tipos de ativos, setores da industria
e de mercados que estabelecem relagbes que podem afetar tanto a probabilidade, como
também a magnitude do risco sistémico, caso estas exposi¢coes forem significativas o
suficiente para causar um prejuizo material decorrente de outras instituicbes financeiras ou
interrupcoes de fungdes criticas do setor e/ou do sistema financeiro como um todo.

(30) A maioria das abordagens nesta area tem enfatizado justamente a dependéncia da
modelagem em resposta as mudancas bruscas das condicdes de mercado (sem
controle para as relacbes empresa a empresa), caso uma oOu mais empresas
experimentarem dificuldades concretas®. Por exemplo, Acharya e outros (2009, 2010,
2012a e 2012b) estimam as perdas potenciais como uma Queda Esperada Marginal (MES)

2 Billio e outros (2011) apresentam cinco diferentes medidas de risco sistémico com base em componentes
centrais e redes de causalidade de Granger. O universo das empresas testadas se estende para além dos bancos
para incluir também as seguradoras, fundos de hedge e corretores/intermediarios. Seus resultados, baseados em
retornos de mercado bursatil, sugerem que os setores bancdrio e de seguros podem ser fontes ainda mais
importantes de conectividade do que outros participantes do sistema financeiro. Da forma similar, o FMI aplicou
a correlagdo condicional e analise de cluster em uma amostra de bancos e seguradoras globais e descobriu que
as instituicGes financeiras mostraram um grau relativamente mais alto de movimentos conjuntos durante os
periodos de estresse do que em periodos normais (FMI, 2009).

3 Além das deficiéncias ja conhecidas decorrentes da falta de liquidez do mercado e da rea¢do exagerada, torna-
se necessario reconhecer que os mercados de CDS ndo cobrem todo o universo de seguros. Em geral, ndo ha CDS
para empresas ndo cotadas, o que poderia causar dependéncia dos mercados precarios de CDS.

' Veja também Markeloff e outros (2012).
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de bancos individuais no caso de uma crise sistémica, definida como uma situacado onde o
capital acionario agregado de uma amostra dos bancos fica pouco abaixo dos ativos
agregados'®. Assim, a MES especifica as perdas esperadas histéricas, dependendo de uma
empresa ter ultrapassado algum limite de risco sistémico alto com base em seus retornos
histéricos de capital. Ajustar a MES pelo grau de alavancagem especifico da empresa e da
capitalizagdo produz a queda esperada sistémica (SES). Este método, entretanto, gera uma
medida empirica puramente linear e dependéncia bivariada em vez de uma solugao fechada.
Ele n&o considera a interagdo entre subconjuntos de bancos e se limita aos casos em que
todo o setor bancario esteja subcapitalizado. Brownlees e Engle (2011) aplicam a mesma
definicdo para uma crise sistémica e formulam uma medida de déficit de capital ("indice
SRISK"), que é semelhante a SES, no entanto, eles fornecem uma especificacdo fechada da
MES de dependéncia de valor extremo ao modelar as correlagdes entre a empresa e os
retornos de mercado, utilizando o modelo de correlacdo condicional dindmico (DCC) -
GARCH (Engle, 2001 e 2002) para estimar estas quantidades em uma base semanal, com
utilizagdo de retornos diarios de capital’®. Também Huang e outros (2010) derivam os
retornos de capital de correlagdo via DCC-GARCH como suporte estatistico para motivar a
especificacdo da estrutura de dependéncia para as probabilidades de inadimplemento dentro
de um sistema de empresas. Tanto a CoVar (Adrian e Brunnermeier, 2011) quanto o CoRisk
(Chan-Lau, 2010) seguem a mesma logica de derivagdo de uma medida bivariada de
dependéncia entre o desempenho financeiro de uma empresa e uma deterioracdo extrema
das condigbes de mercado (ou da de seus pares). Por exemplo, a CoVar (CoRisk) para uma
determinada empresa é definido como o Value-at-Risk (VaR) (como uma medida de risco
extremo de inadimpléncia) de todo o setor (empresa), contanto que uma instituicao especifica
esteja em crise. No entanto, estas abordagens nao sao estruturais e dependem de
regressdes de quantis como uma maneira de determinar uma medida empirica de
sensibilidade linear (ou seja, dependéncia condicional) do risco de inadimpléncia individual
(em vez de retornos de capital). Isso significa que elas também nao conseguem identificar as
forcas, praticas de negdcios, ou incentivos regulatérios e de mercado que possam estar
impulsionando as mudangas observadas nas exposi¢cdes de risco/probabilidade de
inadimpléncia. Além disso, a medida Covar n&do aborda realmente a questdo do risco
sistémico, ja que somente a variavel dependente pode ser considerada nas caudas (a variavel
explanatoria tem um efeito médio).

(31) Entretanto, existem apenas alguns modelos multivariados de risco sistémico. Por
exemplo, o quadro sistémico CCA (Gray e Jobst, 2009, 2010 e 2011; Gray e outros, 2010)
gera uma estimativa de densidade multivariada quanto a antecipagdo de perdas conjuntas
com base na estrutura de dependéncia ndo paramétrica de empresas da amostra para

> 0 déficit esperado (ES) é uma medida geral de risco de cauda, o qual é definido como valor médio da fungdo de
densidade acumulada para além de um dado limite de valor percentil, como 95% de Value-at-Risk (VaR).

16 cabe notar que Brownlees e Engle (2011) ndo usam a MES semanal (com um pressuposto de impacto de 2% do
mercado) no célculo dos valores SRISK, mas sim uma MES de longo prazo, onde o valor esperado é para um
periodo de seis meses, com uma queda de mercado acumulada de, pelo menos, 40%).
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qualquer nivel de confianca estatistica. Além disso, a medida de dependéncia também esta
ligada a um modelo semiestrutural do risco de inadimpléncia, ja que as variaveis de entrada
sao as perdas esperadas individuais de empresas, com base em seus valores de opg¢ao de
venda implicitos para um determinado nivel de endividamento, capitalizagdo de mercado e
volatilidade de precos de capital'’. Semelhante & abordagem de cépula empirica no CCA
sistémico, a medida de Probabilidade Conjunta de Crise (Segoviano e Goodhart, 2009) usa
uma medida de entropia multivariada para determinar o risco conjunto de inadimpléncia,
usando a probabilidade de inadimpléncia implicita nos spreads de swaps de inadimpléncia de
crédito (CDS)'®. Dessa forma, ambas as abordagens resultam da assim chamada expectativa
de cauda condicional (CTE) para além da Covar, CoRisk e SES, que examinam apenas o
efeito marginal e bivariado da dependéncia de valor extremo, ao cobrir todos os dados
disponiveis que possam ser convenientemente integrados para avaliar o risco sistémico.
Embora estas abordagens sejam promissoras, elas ainda tém que provar utilidade
operacional como medidas de alerta previo.

(32) Ha também uma crescente literatura sobre redes de andlise para modelar como
bens ativos interligados sdo importantes na geracdo e propagacdo do risco sistémico
(Allen e outros, 2010). Haldane (2009 e 2012) desenvolveu um argumento convincente de
que as redes podem produzir ndo linearidade e imprevisibilidade com os eventos extremos
relacionados (ou fat-tailed). Um exemplo empirico da literatura de rede tem como foco um
conjunto de dados do Federal Reserve (Fed — Banco Central dos EUA), o que permitiu o
mapeamento das exposi¢des bilaterais de 22 bancos globais que acessaram empréstimos de
emergéncia do Fed no periodo de 2008 a 2010 (Battiston e outros, 2012). Os autores
descobriram que o tamanho ndo é um fator relevante para determinar a importancia
sistémica. Na verdade, a correlagdo entre o montante da divida (DebtRank) e o tamanho foi
inferior a 0,4 , diminuindo ainda mais no auge da crise.

(33) O desenvolvimento de metodologias robustas continua sendo um trabalho em
andamento, especialmente quando se trata da determinacdo da relevancia sistémica
das seguradoras’®:

7 A abordagem de sinistro contingente (CCA) reconhece explicitamente o papel potencial da n3o linearidade na
medic¢do do risco de inadimpléncia, ao determinar as perdas esperadas de uma empresa com base em seu valor
de opg¢do de venda implicita de capital. O CCA sistémico estende o CCA para medir o risco sistémico das
interligacdes entre os balangos individuais ajustados ao risco das instituigdes financeiras. Os dados de mercado
(capital e os pregos de opgdes de capital), assim como as informagdes da estrutura de capital sdo usados para
gerar uma métrica condicional e ndo linear do risco de inadimpléncia de todo o sistema com base no déficit
esperado.

¥ Esta abordagem trata o setor bancario como uma série de bancos com respectiva probabilidade de insolvéncia
(PoD), a fim de construir empiricamente uma func¢do de densidade ndo paramétrica multivariada (BSMD), o que
caracteriza tanto o movimento conjunto como o individual dos valores PoD dos bancos. Da mesma forma, Jobst
(2013) aplica a correlagdo de entropia de volatilidades implicitas a partir de op¢des de venda de ag¢des de
institui¢cdes financeiras como um indicador de alerta prévio.

¥ Borio e outros (2012), por exemplo, questionam o valor da analise de rede. Segundo a opinido deles muita
atencdo é dada as interligagdes e ndo o suficiente as exposicdes comuns das instituicdes.
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. Lacunas de dados criticos. O trabalho de Battiston e outros (2012) é um caso
em destaque. Baseia-se nas exposigdes de crédito bilaterais de bancos
sediados na Europa e nos Estados Unidos e nao inclui os grupos seguradores.
Na verdade, pelos regimes de informagbes atuais, seria impossivel coletar
dados apropriados de exposigao das seguradoras.

. Falta de entendimento especifico sobre a instituicdo. O modelo de negécio de
seguros difere significativamente do modelo de negécio dos bancos, sendo que
a contabilidade de seguros se comporta de forma diferente diante de impactos
adversos de mercado. Em oposi¢cao aos bancos, onde quedas acentuadas dos
precos dos ativos podem levar a drenagem substancial e imediata da liquidez,
as seguradoras normalmente nao sofrem solicitagdes massivas de resgate de
garantias ou de saidas de liquidez, além da sua principal fonte de renda (fluxo
prémio) ndo ser afetado, por exemplo, por impactos de mercado®. Esta & outra
maneira de dizer que, por razdes ligadas ao fato de possuir um horizonte maior
de investimento, pelas caracteristicas dos requerimentos de capital baseado no
risco e pelo ciclo invertido de producdo, as seguradoras tém uma maior
capacidade para absorver os impactos negativos sobre os precos dos ativos?’.
Consequentemente, existem duvidas sobre se as conclusdes que dizem
respeito a interconectividade e o contagio proveniente das seguradoras com
base na volatilidade dos precos dos ativos iriam se tornar evidentes, caso
houvesse uma fiscalizacdo institucional?>. Obviamente, mais trabalho precisa
ser feito para a construcdo de modelos de contagio que reflitam mais
adequadamente as especificidades do modelo de negdcio de seguros e as
diferentes reacdes da contabilidade de seguros em face de impactos adversos.

. Eficacia dos indicadores baseados em mercado. Varias medidas de risco
sistémico possuem curtos prazos de entrega e muitas vezes ha um alto grau de
ruido em alguns sinais. Parece significativo que dentre 10 indicadores

20 questdo dos potenciais problemas de solvéncia devido as vendas emergenciais de ativos tem sido foco, ha
muitos anos, da supervisdo de seguros e do gerenciamento de riscos corporativos. Embora sempre representem
um risco as instituicdes especificas, os casos de vendas emergenciais que tornam as seguradoras amplificadoras
de impactos sistémicos nao tém sido documentados na literatura.

*!Isto foi corroborado pelo desempenho do setor de seguros durante o periodo da crise financeira de 2008-
2009. Apenas grupos seguradores fortemente envolvidos em negdcios NTNI ficaram sob uma pressdo similar ao
que foi observado no setor bancario. A maior parte da industria de seguros enfrentou a tempestade e, devido a
desdobramentos positivos no mercado financeiro e no setorial, o setor de seguros foi capaz de, rapidamente,
restaurar sua solidez financeira anterior.

22 Um caso em questdo é a afirmacdo de que "a falta de liquidez dos ativos dos setores bancarios e de seguros,
juntamente com o fato de que os bancos e as seguradoras ndo foram projetados para suportar perdas vultosas e
rapidas (ao contrario dos fundos de hedge), tornam estes setores um repositério natural para o risco sistémico"
(Billio e outros, 2011), o que ndo explica a capacidade demonstrada das seguradoras para suportar declinios
continuos nos pregos dos ativos financeiros.
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praticamente contemporaneos testados pelo FMI, apenas alguns sobreviveram
aos testes explanatorios simples (FMI, 2011a).

. Alguns indicadores séo altamente suscetiveis a distor¢des do mercado. As
interacdes regulatorias em si podem impactar os indicadores (FMI, 2009). Mais
uma vez, € necessario trabalhar arduamente para reduzir o ruido, eliminar
entradas nao confiaveis no modelo e lidar com a questao da contaminacao por
meio de agdes regulatorias.

4.3. Orientacédo dos formuladores de politicas

(34) A literatura mostra que os formuladores de politicas e os supervisores, em ultima
andlise, precisam de uma apresentacdo integrada de informacdes coletadas por meio
de indicadores individuais. As informacdes devem alerta-los sobre o desenvolvimento
do risco sistémico e da probabilidade de uma crise. Numa fase posterior do ciclo, os
formuladores de politicas exigirdo informacdes para determinar o retorno a situagdo normal e
a saida do estagio de combate a crise. Nesse sentido, o FMI propds a criagéo de painéis de
risco sistémico (FMI, 2011a). Estes incluem varias categorias de risco, selecionando para
cada categoria um pequeno numero de indicadores de baixa e de alta frequéncia com
confiabilidade comprovada. O modelo do FMI, embora tenha sido concebido para o setor
bancario, parece ser bastante simples, e robusto o suficiente, para ser facilmente adaptado
para o setor de seguros. Do lado das seguradoras, o Relatério do Mercado Global de
Resseguros de 2007 e 2008 (GRMR) da IAIS apresentou modelos simples de risco de
inadimpléncia (incluindo probabilidades conjuntas de inadimpléncia) derivados de swaps de
inadimpléncia de crédito (IAIS, 2007 e 2008). J& em 2004, o Reinsurance Transparency
Group (Grupo de Transparéncia de Resseguro) da IAIS (RTG) coletou dados especificos de
CDS (CDS vendidos e comprados por resseguradoras). Os dados sao vistos como
indicadores rudimentares iniciais de conectividade sistémica e foram publicados anualmente
no GRMRs®,

(35) Nos ultimos anos, os testes de estresse macroprudenciais também tém sido
usados cada vez mais para analisar as dindmicas do mercado em cenarios extremos
(risco de cauda) e verificar se, e quando, a intervencdo de supervisao seria necessaria
(EIOPA, 2011). Embora a importancia da realizagdo de testes de estresse ndo pareca ser
questionada, a sua utilidade muitas vezes o é, dadas as deficiéncias de exercicios de
equilibrio parcial (que parece ser a abordagem padrao) e a falta de especificagbes do modelo
prevalente?. Uma pesquisa da IAIS revelou que nos Ultimos anos os supervisores de seguros

2 Desde 2012, esse dado é publicado no Relatério do Mercado Global de Seguros (IAIS, 2012c).
** Borio e outros (2012) afirmam categoricamente que "os testes de estresse falharam espetacularmente no
momento em que eram mais necessarios: nenhum deles ajudou a detectar as vulnerabilidades do sistema
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tém se tornado cada vez mais dependentes de uma combinagao tanto das abordagens de
cima para baixo como as de baixo para cima para os testes de estresse (lAIS, 2011c). O
relatério de 2011 discutiu a questdo do teste de estresse em supervisdo de seguros e
resseguros, observando os conceitos, os debates e as praticas atuais de niveis micro e macro
entre os supervisores de seguros. Entre os assuntos destacados pela pesquisa se
encontravam os desafios na coleta de dados apropriados e as dificuldades em obter efeitos
de feedback entre os setores financeiros e a economia real. A pesquisa também descobriu
que os testes de estresse foram realizados mais frequentemente do lado dos ativos no
balango das seguradoras. No entanto, nos ultimos anos, o lado dos passivos, onde 0s riscos
criticos especificos de seguros estdo localizados, comegou a ocupar uma posicado mais
central.

4.4. O quadro institucional

(36) O quadro institucional e de governanca sdo fundamentais para a implementacao
das MPS em seguros e ira determinar a eficacia dos esforgos que visam mitigar o risco
sistémico. Perguntas a serem respondidas em relagdo ao quadro se relacionam com (i)
objetivos, poderes e instrumentos; (ii) informagdes e recursos; (iii) responsabilidade e
transparéncia; (iv) composi¢cao do 6rgao decisério; e (v) coordenagcado das normas nacionais e
internacionais. Uma discussao recente da equipe do FMI apresentou questbes fundamentais
no que diz respeito aos modelos institucionais (Nier e outros, 2011), enquanto que o GFSR de
setembro de 2011 resumiu trés exemplos concretos que na época ja eram ou estavam
prestes a ser implementados (FMI, 2011a). Em 2010, uma pesquisa realizada pela RTG que
cobriu as jurisdicdes de forma coletiva, representando aproximadamente 85% do faturamento
mundial, mostrou que os membros da IAIS ja estavam em processo de desenvolver ou
aumentar seu monitoramento macroprudencial especifico de seguros (IAIS, 2010a; Ramella e
von Dahlen, 2010). Apesar de quase todos os entrevistados (94%) terem dito ndo possuir
uma definigdo vigente de monitoramento macroprudencial, a grande maioria (97%) afirmou
que eles estavam realizando, ou planejando realizar, uma analise do mercado de seguros
dentro dos préximos 12 meses?.

(837) A literatura institucional sugere que 0s bancos centrais deveriam estar na
lideranca da formulacdo de normas macroprudenciais. Por exemplo, com base no
argumento de Borio de que haveria "um prémio por uma cooperacdo maior entre as
autoridades de supervisao e o banco central" (Borio, 2003), os técnicos do FMI observam que
uma das primeiras questdes a serem abordadas "envolve um repensar sobre a adequacéao

financeiro antes da recente crise financeira". Eles admitem, no entanto, que os testes de estresse podem ter um
papel na gestdo de crises e na liquidagdo.

> Ao mesmo tempo, 78% dos respondentes indicaram que estavam prestes a realizar uma analise do impacto
das varidveis macroecondmicas e de outras varidveis financeiras sobre o mercado de seguros. Assim, tudo indica
que os supervisores de seguros estavam prontos a, pelo menos, lidar com os desafios praticos do
monitoramento macroprudencial.
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das fronteiras institucionais entre os bancos centrais e as agéncias financeiras reguladoras " e
que "o banco central deveria desempenhar um papel importante na formulagdo de normas
macroprudenciais" (Nier e outros, 2011). Estas afirmag¢des parecem dar a lideranga aos
bancos centrais, atribuindo aos 6rgéos supervisores um papel meramente de apoio®.

(38) No entanto, diferencas claras entre o setor de seguros e o bancario demonstram
gue os 6rgdos supervisores de seguros precisam ter um papel de lideran¢ga na mesa de
discussdo sobre o desenho de normas macroprudenciais para as entidades
seguradoras. As afirmag¢des anteriores parecem dar a lideranga aos bancos centrais,
relegando aos supervisores um papel meramente de apoio. Ao mesmo tempo, deve haver
pouca, se alguma, discordancia quanto as vantagens de uma cooperagao e de um dialogo
mais aprofundado entre os bancos centrais e 6rgaos supervisores. No desempenho do seu
papel, os bancos centrais desenvolvem e tém acesso a um enorme acervo de informagoes
sobre a economia geral e fatores de mercado. As considera¢cdes econdmicas e as do
mercado em geral sdo aspectos muito importantes para o monitoramento macroprudencial
por parte dos 6rgaos supervisores financeiros globais, incluindo os d6rgaos supervisores de
seguros, além de poder fornecer informagao substancial para o desenvolvimento de normas
macroprudenciais. No entanto, mesmo havendo uma intersegdo expressiva em certas areas,
uma abordagem que coloque os bancos centrais em um papel de lideranga em relagdo aos
o0rgaos supervisores de seguros, 0s quais prestariam um simples apoio técnico, poderia
potencialmente levar a resultados inadequados. Em primeiro lugar, o objetivo
macroprudencial do banco central é voltado ao setor bancario, mesmo em lugares onde os
bancos centrais ndo tém como responsabilidade principal a supervisao dos bancos. Os
produtos de seguro sao diferentes dos produtos bancarios e a supervisdo de seguros requer
requisitos substancialmente diferentes para lidar com essas distingdes de forma adequada.
Nao esta claro qual é a competéncia técnica que um banco central deve ter para o
desenvolvimento e aplicagdo de um conjunto de ferramentas focado em seguros, um modelo
de negdcio que é bem diferente do modelo bancario. Em segundo lugar, a distingao entre o
monitoramento micro e macroprudencial, assim como os riscos, no contexto de seguros,
muitas vezes nao é facilmente distinguivel. Os 6rgaos supervisores de seguros possuem um
conhecimento mais profundo sobre as questbes macro que impactam as entidades
seguradoras e o0s segurados e devem, portanto, estar intimamente envolvidos no
desenvolvimento de instrumentos de monitoramento macroprudencial e nas decisdes sobre
as normas regulatérias. Em terceiro lugar, ao se colocar o banco central na lideranga e exigir
que ele deva ter acesso a todos os dados e informacbes relevantes, poderia se estar
proporcionando aos bancos direitos sobre a coleta de dados para além dos contratos atuais
de confidencialidade. Por exemplo, o acesso aos dados e a preservagao da confidencialidade
parecem ter sido dirigidos até agora apenas a um pequeno numero de paises, e solugoes
mais universais ainda necessitam ser desenvolvidas. Por estas razdes e a fim assegurar a
utilizacao eficaz e eficiente dos recursos e de superar uma tendéncia de inércia em relagao a
potenciais intervengdes nas normas macroprudenciais, as atividades regulatorias

%% Este aspecto esta intimamente relacionado com a questdo de um possivel quadro de recuperacdo e liquidagdo
para outras instituicdes financeiras além dos bancos, no contexto das normas regulatérias para as G-Slls.
Recentemente, a Comissdo Europeia (2012) e o FSB (2012b) publicaram notas de orientagdo para consulta
publica, as quais outorgam grande importancia aos bancos centrais dentro dos chamados Grupos de Gestdo de
Crises (CMGs).
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macroprudenciais requerem uma estreita cooperacdo entre os bancos centrais e érgaos
supervisores de seguros. Para se chegar a este ponto sera necessario um dialogo
permanente e regular, assim como um compartiihamento de ideias macroprudenciais, as
quais beneficiarao tanto os bancos centrais como os 6rgaos supervisores de seguros, 0s
quais, no que diz respeito as entidades de seguro, devem ser conduzidos pelos 6rgaos
supervisores de seguros.

5. A implementacdo das MPS na Supervisdo de Seguros

(39) No contexto de uma compreensdo mais ampla das ameagas a estabilidade
financeira e da crescente preocupacdo sobre eventos de cauda, as MPS estdo se
tornando um aspecto sobressalente da supervisdo de seguros. De fato, as MPS foram
elevadas ao nivel dos principios e diretrizes da IAIS em 2011. Especificamente, o novo ICP
24 sobre Monitoramento Macroprudencial e Supervisdo de Seguros afirma que:

"O supervisor identifica, monitora e analisa os acontecimentos financeiros e de mercado, além
de outros fatores do entorno que podem impactar as seguradoras e os mercados de seguros,
usando estas informagdes na supervisdo das seguradoras individuais. Estas tarefas devem,
quando for o caso, utilizar as informacdes de outras autoridades nacionais, além dos
conhecimentos adquiridos por tais autoridades. [..] O supervisor tem um processo
estabelecido para avaliar a potencial importancia sistémica das seguradoras, incluindo as
apolices que subscrevem e os instrumentos que emitem em negécios tradicionais e nao
tradicionais".

(40) Para a prossecucao destes objetivos, o MPSSC foi encarregado de desenhar um
quadro de MPS, incluindo a identificacdo, medicdo e monitoramento de
vulnerabilidades e riscos no setor dos seguros e do sistema financeiro em geral, com o
objetivo de mitigar o risco sistémico que poderia afetar negativamente néo so6 o perfil
de risco das seguradoras, como também o sistema financeiro e a economia real. Mais
especificamente, isso inclui o fornecimento de orientacdo sobre o desenvolvimento e a
execugao do monitoramento macroprudencial por meio de um processo que utiliza trés
etapas:

i. Determinagéo dos principais indicadores das vulnerabilidades macrofinanceiras
gerais, usando fatos estilizados sobre as sensibilidades macrofinanceiras de
diferentes modelos de seguros e reconhecendo a necessidade de distinguir as
atividades tradicionais das atividades nao tradicionais de seguros;

ii. Desenho de uma abordagem conceitual para a definicho de canais de
transmissdo de risco de estresse que afetam essas vulnerabilidades, para
poder informar os alertas prévios e os exercicios de testes de estresse, visando
identificar e tratar as exposi¢gdes comuns, as concentragdes de risco e as
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interdependéncias, que sédo as origens dos riscos de transmissao e contagio,
0s quais podem comprometer o funcionamento do sistema como um todo; e

iii. Desenvolvimento de um quadro macroprudencial que integre os principais
indicadores das vulnerabilidades macrofinanceiras a uma abordagem
conceitual que sustente uma supervisdo microprudencial e o desenvolvimento
de MPS de uma jurisdi¢do individual, incluindo a implementagdo do ICP 24.
Isso também inclui o desenho e a implementagcdo de normas regulatérias
objetivando limitar a acumulacao de riscos sistémicos e estabelecer as defesas
adequadas, capazes de conter a gravidade e a duragdo das dificuldades
concretas que afetam o setor de seguros, com efeitos adversos a economia
real.

(41) No entanto, o desenvolvimento das MPS em geral, e para 0 setor de seguros em
particular, ainda esta em fase embrionaria. Ha desafios conceituais em torno da
identificacdo e medicao do risco sistémico e de sua aplicagcdo em um setor especifico que
afeta a calibracdo de medidas eficazes de supervisdo. Um modelo macrofinanceiro poderia se
basear em indicadores pré-definidos que facilitem a avaliacdo de desdobramentos
econdmicos e financeiros adversos em relacdo as vulnerabilidades identificadas que
poderiam causar risco sistémico. Uma capacidade de alerta prévio pode estar calcada em
indicadores e modelos quantitativos, dados e avaliagbes da supervisdo, resultados de
inspecao e outras informagdes qualitativas, incluindo inteligéncia de mercado.
Necessariamente, a formulacido acurada de um modelo macroprudencial dependera dos
poderes individuais de cada jurisdicdo e, em alguns casos, talvez tenha que se levar em
consideragao os poderes e os objetivos das autoridades nacionais. Um maior foco sobre as
normas macroprudenciais € de monitoramento implica também uma supervisdo reforcada
para grupos seguradores complexos internacionalmente ativos (IAIGs), de modo que, em
caso de estresse/crise além das fronteiras nacionais, melhores decisbes em relagdo a
regulamentagcao possam ser realizadas.

(42) Uma pesquisa da IAIS sobre praticas de monitoramento macroprudencial em nivel
nacional revelou que, embora a maioria das autoridades de supervisdo tenha
respondido ndo ter uma definicdo formal de monitoramento macroprudencial, grande
parte realiza atividades de monitoramento macroprudencial (IAIS, 2010a)?’. As duas
atividades de monitoramento macroprudencial mais prevalentes compreendem o
monitoramento de tendéncias e a evolugdo dos mercados de seguros, assim como a analise
do impacto sobre 0 mercado de seguros das varidveis macroecondmicas do sistema como
um todo. Em ambos os casos, o foco tende a estar na analise de dados internos, enquanto

2 s respostas a pesquisa foram obtidas a partir de um grande nimero de Membros que representam tanto
uma grande dispersdo geografica como variadas jurisdigdes. Foram recebidas respostas de érgdos supervisores
de jurisdicdes que, em conjunto, representam aproximadamente 85% do faturamento global, no momento da
realizagdo da pesquisa.

Pagina 27 de 62
© IAIS



que, comparativamente, a analise de dados internacionais recebe menor atengao devido, em

parte, a disponibilidade de dados (e a sua granularidade). No entanto, as atividades de
monitoramento macroprudencial especifico de seguros em nivel global sdo limitadas. Por
outro lado, o foco principal de atencdo tem sido até agora o papel do sistema bancario,
resultando em "lacuna[s] critica[s] de conhecimento, no que diz respeito ao monitoramento
macroprudencial especifico de seguros de natureza global".

(43) Em termos gerais, algumas dificuldades tém surgido no que diz respeito a
identificacdo de vulnerabilidades e de medicdo de riscos, o que complica a concepcao
e aimplementacdo das MPS no contexto de seguros:

As vulnerabilidades que podem dar origem a riscos sistémicos sao
invariavelmente obrigadas a mudar ao longo do tempo. O desenvolvimento de
indicadores-chave para sustentar o quadro macroprudencial se baseia em uma
avaliagcdo compreensiva das condigdes gerais e tendéncias do setor de
seguros e do sistema financeiro mais amplo, nas interconexdes entre
seguradoras e outras instituicbes financeiras (com foco em atividades nao
tradicionais e nao relacionadas a seguros, grupos de (res)seguradoras), assim
como nas condigdes do mercado de capitais. No entanto, a natureza volatil dos
mercados de capitais, a dindmica das estratégias de negdcio, incluindo, mas
nao exclusivamente, a constante evolugcdo das praticas de subscricdo e as
inovagdes na transferéncia de risco exigem uma reavaliagdo periddica da
robustez do quadro e, em particular, da utilidade e do poder de previsdo de
certos indicadores de monitoramento macroprudencial.

O significado econémico dos indicadores de risco depende das metodologias
de avaliacdo construidas sobre premissas, cuja validade pode ser prejudicada
por eventos estressantes para 0s quais elas foram projetadas. Os riscos
sistémicos que afetam a estabilidade financeira geralmente surgem a partir da
incerteza, ou seja, eventos raros e nao recorrentes, ao invés de repetidas
ocorréncias com resultados previsiveis. Esta realidade torna a aplicacao
exclusiva de medidas (quantitativas) e modelos de avaliagcdo (que tendem a
depender da convergéncia dos pregcos dos ativos e expectativas de longo
prazo) problematicos. Embora o mecanismo estatistico convencional aplicado a
identificacdo de padroes intersetoriais extraordinarios e as variagbes de
indicadores ao longo do tempo possa gerar fortes medidas de tensao em
relagdo a eventos passados, ele falha acentuadamente na captura de riscos
relativos a eventos repentinos e inesperados que nao possuem precedentes
histéricos. Sendo assim, as informagdes qualitativas - juntamente com um
julgamento mais apurado (especialmente levando em consideragdo que os
indicadores compostos exigem uma interpretagdo com maior descriminagao) -
também s&o fundamentais para a determinagcdo consistente dos impactos
macrofinanceiros.
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A interpretacdo dos impactos macrofinanceiros - e, consequentemente, da
capacidade de monitoramento macroprudencial para fornecer alertas prévios -
envolve um dilema entre precisédo e pontualidade, o que é complicado devido a
insuficiéncia de precedentes. A combinagédo das vulnerabilidades identificadas
e dos indicadores de risco fornece o conhecimento para as normas regulatérias
voltadas para o reforgco da capacidade de resiliéncia das empresas e/ou
mitigacao do impacto dos efeitos ciclicos. No entanto, a avaliagao do impacto
de choques macrofinanceiros nao é beneficiada pelas experiéncias passadas
gue poderiam ajudar a calibrar a interpretacdo de sinais e a maneira pela qual
os alertas prévios sao fornecidos. Além disso, € necessario que ele ocorra
quando ainda for incerto, no sentido de que se os riscos de fato irdo ou néo se
concretizar e, caso se concretizem, se as informacdes disponiveis serdo
suficientes para apoiar uma norma eficaz, sem que exista naquele momento a
observacao de pertinéncia e adequacéao. Por outro lado, qualquer alerta prévio
ganha maior precisdo a medida que o risco identificado se torna mais provavel,
o que reduz o tempo da reacdo oportuna da norma®.

(44) Além disso, as diferencas significativas entre bancos e seguros limitam a utilidade
dos métodos existentes (com foco no banco) para identificar o risco sistémico e podem
complicar a execucdo de MPS consistentes no setor de seguros. Embora as abordagens
(gerais) estabelecidas para as MPS no setor bancario sejam instrutivas, elas exigem uma
avaliagdo cuidadosa quanto a sua capacidade de adaptacéo para o desenho de um quadro
eficaz de MPS para o setor de seguros.

Embora a crise financeira tenha dado algum impulso para a identificacdo das
vulnerabilidades e dos impulsionadores de risco no setor bancario, e do apoio
para a selecdo e a aplicacdo consistente dos instrumentos regulatérios,
analises semelhantes para as seguradoras foram raras e escassas. Para o
setor bancario, a literatura ressalta que o crescimento excessivo do crédito
aumenta a probabilidade de uma crise financeira, e as normas regulatérias
voltadas a reducdo da proé-ciclicidade das condi¢gdes de crédito no sistema
precisariam ser acionadas com antecipacdo de um a trés anos®. Embora a
relevancia dos agregados de crédito como indicadores das vulnerabilidades
macrofinanceiras e dos riscos ndo pareca ter pertinéncia para o setor de
seguros, o poder de previsdo dos pregos dos ativos é compativel com as
caracteristicas de choques econbmicos, afetando o desempenho do
investimento e o custo de capital das seguradoras. No entanto, as companhias

’® Mudangas nas regras contabeis também devem ser levadas em consideragdo na elaboracdo de indicadores de
riscos macrofinanceiros, ja que os incentivos para assumir riscos poderiam ser afetados (Ellul e outros, 2013).

% para o setor bancdrio, Borio e Drehmann (2008) e Ng (2011) mostram que o crescimento anormal do crédito
aumentou a probabilidade de uma crise financeira e demonstra que as medidas voltadas a redugdo da proé-
ciclicidade no sistema podem sinalizar uma crise financeira com antecipa¢do de um a trés anos.
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de seguros sdo ainda mais afetadas pela definicdo do risco de subscricdo a
partir dos precos e das decisdes sobre as reservas (veja a Figura 2 abaixo), o
que pode ser agravado pelos impactos demograficos, bem como pelas
catastrofes naturais e aquelas provocadas pelas a¢cdes do homem (IAIS, 2010a
e 2011a; von Peter e outros, 2012). Compreender estes impactos especificos
no setor de seguros e publicar normas que visem mitigar os riscos deles
decorrentes requerem ferramentas sob medida que ainda estdo para ser
criadas™®.

ii. Além disso, a caracterizacdo das MPS em seguros depende de um modelo de
negocio que é muito diferente daquele comumente encontrado no setor
bancario. Entender as diferengas entre os modelos de negécios e suas
implicagdes estruturais para o setor financeiro sdo medidas fundamentais para
uma avaliagdo qualificada de como as seguradoras podem ser afetadas pelo
risco sistémico ou pela maneira em que o risco sistémico pode se propagar
dentro do setor de seguros e, por extensdo, ser transmitido para a economia
real.

a. O modelo de negécio das seguradoras gera vulnerabilidades
macrofinanceiras, cujas implicacdes de risco sistémico sdo menos
influenciadas pelo ciclo econémico. Enquanto os bancos e as companhias
de seguros compartiiham algumas semelhancas (por exemplo, o
casamento eficiente dos ativos com os passivos para satisfazer as
solicitagbes de pagamento decorrentes da prestacdo de servigos
financeiros), as falhas institucionais do setor de seguros tém
indiscutivelmente um impacto distinto sobre o sistema financeiro e sobre a
economia real, daqueles encontradas no setor bancario. Ao contrario do
setor bancario, os riscos de subscricdo sao principalmente idiossincraticos
e, geralmente, independentes do ciclo econémico (ver Figura 2 abaixo) -
apesar de os produtos ligados a investimentos e dos esfor¢os de reposigao
de capital poder ser afetados negativamente em funcdo das condicoes
econbmicas adversas da mesma forma em que as atividades bancarias
sao afetadas. Adicionalmente, o modelo de financiamento de pré-pago, a
maior duragcdo do processo de sinistros e as penalidades para os resgates
antecipados nas apolices de seguro de vida tornam as seguradoras, em
geral, menos suscetiveis a corridas de liquidez e aos efeitos colaterais das
interconectividades que podem desencadear uma rapida deterioragdo da
solvéncia e/ou condi¢bes de liquidez. Assim, o pressuposto é de que o
risco sistémico em seguros provavelmente sera criado lentamente.

30 . . . N . ~ . .

Até o momento, o foco da IAIS, no que diz respeito as ligagdes macrofinanceiras, tem se dado em grande parte
sobreo setor de resseguros e sobre os impactos de catastrofes naturais e aquelas provocadas pelas agdes do
homem.
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6.

Exemplos especificos em seguros poderiam ser riscos associados as
mudangas climaticas, regimes de responsabilidade e longevidade. No
entanto, se ndo forem tratados e mitigados a tempo, esses riscos poderiam
potencialmente impactar o setor de seguros ao afetar a viabilidade de
certas linhas de negocios ou, em casos extremos, ameagar a
sustentabilidade de todo o setor. Alguém poderia argumentar que esses
impactos sistémicos podem ter maior importancia para a economia real por
meio da perda do acesso a solugdes de seguros, do que por meio de
interligacdes financeiras especificas mais aparentes no sistema financeiro
mais amplo.

As diferencas dos modelos de negocios entre os bancos e as seguradoras
também influenciam os canais de transmissé@o de risco. Os bancos e as
seguradoras apresentam diferentes tendéncias de propagacao de choques
dentro e entre setores, o que influencia a avaliacdo dos impactos
macrofinanceiros. Os bancos sdo propensos a contribuir para o risco
sistémico a partir de falhas individuais, que propagam as dificuldades
financeiras materiais via ligagbes intra e intersetoriais para outras
instituicbes e para os mercados (com base em exposicoes estabelecidas
decorrentes de empréstimos e investimentos) ameagando causar
perturbacbées ao funcionamento da infraestrutura do setor financeiro
("abordagem de contribuicdo"). O descasamento da alavancagem e do
vencimento, que sdo aspectos centrais da transformacao da estrutura de
prazo da intermediagao financeira, que sustentam o modelo bancario, pode
amplificar a potencial dificuldade financeira material. Por exemplo, a
eliminagéo repentina de grandes posi¢des de ativos de uma instituicdo em
dificuldades pode interromper significativamente as negociagbes e/ou
causar perdas expressivas a outras empresas com posi¢coes semelhantes.
Por outro lado, as seguradoras ndo apresentam o mesmo grau de
interconectividade e seu foco operacional principal esta na absorcdo de
riscos idiossincraticos nao relacionados ao ciclo de negdcios econémicos
ou as condicbes do mercado financeiro. Sendo assim, o negocio de
seguros tradicional tende a ser mais afetado por impactos que desafiam a
resiliéncia geral de todo o setor (por exemplo, exposicdo a fatores
ambientais, tais como catastrofes naturais ou alteracbes na longevidade)
(“abordagem de participagao").

Um Quadro Regulatorio para o Monitoramento Macroprudencial
em Seguros
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6.1. Identificacao das vulnerabilidades macrofinanceiras no setor de seguros

(45) Nesta secéo, identificaremos as vulnerabilidades macrofinanceiras gerais no setor
dos seguros. A determinagao dos impactos macrofinanceiros que afetam as vulnerabilidades
identificadas requer um exame cuidadoso das interagdes entre as atividades de seguros e da
evolucao dos acontecimentos em todo o setor financeiro e na economia real. O setor de
seguros € composto por uma variedade de modelos Unicos de negécio e por quadros
regulatérios de supervisdo que diferem significativamente entre jurisdicdes. Como
consequéncia, a relevancia dos choques macrofinanceiros e seu impacto sobre ativos,
passivos e receitas das seguradoras também diferem entre os modelos de negdcios e entre
jurisdicbes. Tais vulnerabilidades potenciais sdo amplas, e medidas especificas para
soluciona-las podem incluir testes de estresse, cenarios de perda e movimentagdes extremas,
porém plausiveis, dos precos de ativos. No entanto, seria impossivel mapear todas as
vulnerabilidades de todos os modelos de negécios em todas as jurisdi¢des, sem correr o risco
de obscurecer os canais de transmissao dos riscos macrofinanceiros mais relevantes, que
afetam a estabilidade financeira. Tal esfor¢o, invariavelmente, seria ineficaz.

(46) A Tabela 3 apresenta um resumo das vulnerabilidades dos seguros de vida
estilizados e os modelos de negécios de seguros do segmento ndo-vida, mostrando
como 0s ativos, 0s passivos e as receitas das seguradoras podem ser afetados por
choques macrofinanceiros. Entende-se que estes modelos também podem incluir negécios
nao tradicionais e os nao relacionados a seguros, conforme discutido no relatério da IAIS
intitulado Seguros e a Estabilidade Financeira (IAlS, 2011a). A Tabela 3 foca no mapeamento
dos impactos de choques macrofinanceiros e explica a natureza dos respectivos resultados
para as seguradoras de vida e ndo-vida, de maneira normativa com relagédo as caracteristicas
gerais dos modelos de negdcios. Nesse sentido, os exemplos apresentados na Tabela 3,
dentro da categoria de design, ndo cobrem todo o espectro de possiveis choques e seus
resultados. Na verdade, as vulnerabilidades macrofinanceiras especificas foram selecionadas
para ilustrar como as diferengcas dos modelos de negécios em geral (que podem,
adicionalmente, também ser influenciados por diferentes regulagdes e implementacdo de
supervisdo) e as variagdes na solidez financeira das companhias de seguros individuais
podem reduzir ou ampliar estas vulnerabilidades.
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Tabela 3. Vulnerabilidades macrofinanceiras do setor de seguros

Impacto econdomico

Lado dos Ativos

Passivos

Receitas

Vulnerabilidades

Possiveis cenarios /
Canal de transmissao

Vulnerabilidades

Possiveis cenarios /
Canal de transmissao

Seguros do segmento ndo-vida

O negdcio de cauda curta
é altamente sensivel as
flutuagdes dos precos dos
ativos em horizontes de
investimento de curta
duragdo e a realizagdo
antecipada das perdas de
avaliacdo de mercado de
titulos de renda fixa;
menor sensibilidade de
produtos de cauda longa
as flutuagbes de precos
de ativos, mas um maior
impacto sobre a
precificagao futura.

A redugédo dos pregos dos
ativos, possivelmente em

conjunto com as
condicoes monetarias
deflacionarias, podem

causar grandes perdas na
avaliagdo, o que pode ser
amplificado pela
concentragao de riscos.

O horizonte de risco de
curto prazo mitiga os
impactos das taxas de
juros sobre a avaliagdo e
limita o horizonte temporal
para a reposicdo de
capital.

Pode ocorrer uma
inadequada  constituicao
das reservas de sinistros
devido a quebras
estruturais, que afetam a
validade / robustez do
modelo; uma coincidéncia
dos ciclos de seguros e de
resseguros pode limitar as

possibilidades de
compartilhamento de
riscos e reduzir a
capacidade de seguro
primario.

O ciclo dos seguros nao-
vida podem limitar a
rentabilidade da
subscricdo e reduzir as
reservas dos rendimentos
(estima-se que 0s
impactos ciclicos sejam
particularmente graves no
resseguro); grandes
baixas dos valores dos
ativos (e o proéprio valor de
mercado) podem reduzir a
capacidade de subscri¢gdo
e impactar negativamente
a solvéncia.

Os rendimentos  dos
investimentos se tornam
insuficientes para
compensar 0S  maus
resultados da subscrigao.

Seguros do segmento de vida

As seguradoras de vida
séo particularmente
sensiveis as flutuagdes
das taxas de juros, que
aumentam o risco de
avaliagao
(reinvestimento), caso as
taxas de juros aumentem
(redugéo); as perdas na
avaliagdo de mercado sdo
realizadas tardiamente.
Grandes contragdes das
taxas de juros podem
diminuir o rendimento dos
investimentos ao longo do
tempo.

A movimentagdo das taxa
de juros e as expectativas
de inflacdo podem
comprometer a validade
das taxas de desconto dos
modelos atuariais.

Pode ocorrer inadequagéo
das reservas de sinistros
devido a um grande
aumento da inflagao.

Menores taxas de juros
podem afetar de forma
negativa os produtos de
seguros de vida com
opgdes e os produtos de
seguro de vida com capital
elevado, além do aumento
dos cancelamentos por
inadimpléncia de prémio e
das taxas de resgate
destes produtos.

A renda dos investimentos
(e/ou horizonte temporal
para pagamentos a
segurados/credores) pode
ser insuficiente para
compensar a capacidade
limitada para redesenhar
produtos e para reelaborar
a precificagdo do risco de
subscri¢io.

Fonte: IAIS (2013)
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(47) A maioria dos riscos econdmicos tem um efeito imediato sobre o desempenho do
investimento das empresas de seguros. A seguir sdo discutidos trés choques especificos
em termos de como eles iriam impactar o setor de seguros:

Preco dos ativos e risco das taxas de juros. Embora os rendimentos obtidos
das atividades de subscrigdo sdo os impulsionadores dominantes das receitas,
as seguradoras de vida, em especial, dependem também do desempenho de
seus investimentos, que pode ser afetado negativamente pelas variagcdoes da
taxa de juros e pela volatilidade dos pregos dos ativos, especialmente se
alguns investimentos forem de prazo muito longo e/ou forem altamente
concentrados em determinados tipos de ativos. Se por um lado a natureza de
longo prazo dos investimentos, a baixa volatilidade das receitas das
seguradoras de vida (conjuntamente com as previsiveis obrigagbes de
pagamentos), o capital baseado no risco e as praticas de gerenciamento de
riscos corporativos da empresa podem reduzir a sensibilidade a choques
negativos dos pregos dos ativos, o risco geral de avaliagdo dos investimentos
de renda fixa acompanha o risco das taxas de juros. Taxas de juros mais altas
podem resultar no descasamento dos ativos e passivos, ja que o0s
investimentos de renda fixa ndo coincidem com a depreciacéo dos passivos (e
as empresas detém ativos de maior duracdo®'). Por outro lado, taxas de juros
mais baixas aumentam o risco de reinvestimento e impactam negativamente os
contratos de seguros de vida e os de pagamento de renda, que normalmente
oferecem taxas de juros ndo ajustaveis garantidas em troca dos rendimentos
de prémios fixos, resultando na vantagem de se obter um contrato com baixa
liquidez*>. Também pode haver um efeito do impacto diferencial decorrente das
flutuagdes das taxas de juros de varios regimes contabeis. O risco das taxas de
juros pode ser reduzido ao manter uma quantidade proporcional de
investimentos de renda fixa com vencimentos casados. Da mesma forma, a
exposicdo das taxas de juros € menos acentuada no curto prazo no caso de
muitas seguradoras do segmento ndo-vida, que geralmente possuem ativos de
menor duracao .

Risco cambial. Tanto as seguradoras do segmento de vida como as do
segmento ndo-vida estdo expostas as flutuagdes das taxas de cambio, o que

*! Note-se que os principios contdbeis atuais podem apresentar uma assimetria de avaliagdo entre ativos e
passivos. Os ativos sdao em grande parte registrados a valor de mercado, enquanto que em algumas jurisdigdes as
provisdes técnicas podem nao refletir as movimentagdes de mercado, de modo que as perdas na valorizagao dos
investimentos devido ao aumento das taxas de juros ndo sdo compensadas por um impacto igual (ou até maior)
sobre as reservas descontadas. Como os instrumentos tradicionais de solvéncia, em certa medida, continuam a
ser baseados em valores contdbeis, este efeito poderia provocar um impacto artificial sobre a margem de
solvéncia. (IAIS, 2010a)

2 As companhias de seguros de vida sdo tradicionalmente grandes investidores institucionais que aplicam em
ativos de renda fixa. O ambiente de baixa rentabilidade atualmente em vigor cria uma situagdo dificil para
algumas linhas de negdcios que prometem retornos de longo prazo acima das taxas de juros atuais para os

segurados.
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afeta a liquidacdo dos sinistros em moeda estrangeira, dependendo da
diversidade geografica das operagbes. Embora as seguradoras mitiguem o
risco cambial casando o valor da moeda de investimento com os sinistros, isso
pode nao ser sempre possivel, especialmente para negdcios de cauda curta do
segmento nao-vida. No entanto, o seu impacto sobre as preocupagdes do risco
sistémico provavelmente é baixo.

Risco de financiamento. A movimentagao negativa da frequéncia e da gravidade dos sinistros
em resposta a uma onda excepcional de grandes catastrofes naturais poderia drenar a
posicdo atual de liquidez e sobrecarregar a capacidade da gestdo de liquidez das
seguradoras do segmento ndo-vida®®. O risco do acesso oportuno ao financiamento do
mercado de capitais também pode afetar as seguradoras de vida, caso ocorram alteragdes
estruturais da atividade de sinistros e um comportamento excepcional quanto a efetuacao de
resgastes por parte dos segurados vier a perturbar a natureza de longo prazo dos contratos e
também os pressupostos atuariais de longevidade subjacentes ao processo de subscrigao®.

(48) Além disso, existem riscos especificos de seguros que devem ser distinguidos dos
choques macrofinanceiros que afetam outros setores financeiros ou a economia real:

i. Risco de subscricdo. As consideragbes comerciais relativas a precificagao e a
cobertura do interesse seguravel sao influenciadas pelo rapido crescimento ou
pelo declinio do volume da carteira de subscricdo. Além disso, a dependéncia
dos intermediarios, a possibilidade de um incremento substancial das taxas de
resseguro e os efeitos de um alto nivel de incerteza na precificagdo em
mercados novos ou emergentes (possivelmente dificultado pelo conhecimento
insuficiente do risco de seguro) representam desafios consideraveis (ver Figura
2 abaixo).

ii. Deterioracdo das provisdes técnicas. Isso inclui a adequacdo técnica das
provisbes de sinistros e outras provisbes de subscrigdo, a incerteza da
experiéncia de sinistros (em termos de frequéncia e valor dos sinistros), a
duracao da liquidacdo dos sinistros (incluindo possiveis resultados relativos a
sinistros contestados, particularmente quando o resultado estd sujeito a
processos judiciais), o impacto da inflagdo, os efeitos do aumento da

** Note, no entanto, gue o imediatismo de tais pressdes de liquidez é bem distinto das demandas colocadas
sobre a fungdo de tesouraria dos bancos nos mercados de financiamento por atacado, onde as necessidades das
margens devem ser satisfeitas diariamente.

** Uma série de grandes seguradoras primarias e resseguradoras do segmento ndo-vida adotaram solugGes de
transferéncia de risco para mitigar os impactos da volatilidade dos sinistros sobre as condi¢cGes de liquidez do
mercado de capitais por meio de titulos vinculados a seguros (ILS) e os chamados acordos sidecar (uma
estratégia de investimento, por meio da qual um investidor permite que um segundo investidor controle onde e
como o capital serd investido. Normalmente, o investimento sidecar sera utilizado quando uma das partes nao
possui habilidade ou confianca para investir — Fonte: http://www.investopedia.com/terms/s/sidecar-
investment.asp).
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longevidade em produtos de previdéncia, as garantias e opgdes nas vigéncias
da apdlice, os riscos de resgate prematuro da apdlice, que pode estar
relacionado as flutuagbes das taxas de juros e outras mudangas no cenario
social, econdémico, legislativo e tecnolégico.

Fig. 2. Ciclo de controle em seguros — precificacdo e constituicdo das reservas de
seguros

Decisdo de
Subscrigao

Processo de
Coleta de

Processo de
Planejamento
e Revisao

Repositorio de

Dados

Processo de
Desenvolvimento
do Modelo

Reservas de Sinistros Modelos de
Precificacao

Processo de
Precificacdo

Dados

RealizagGes

Fonte: Jobst (2012b)

Riscos demograficos. Alteracbes nas taxas de mortalidade podem ter um
impacto temporario significativo no setor de seguros de vida. Embora as
empresas com foco nos riscos de mortalidade venham a sofrer um impacto
negativo, as empresas com foco nos riscos de longevidade se beneficiariam no
curto prazo. Apesar de os choques ndo mudarem a tendéncia basica, eles
afetam fortemente as taxas de mortalidade e os pagamento de curto prazo.
Obviamente, como os choques de mortalidade elevariam os sinistros acima dos
niveis normais, a liquidacdo destes sinistros aumentaria os requisitos de
liquidez no mercado. Normalmente, as exigéncias de capital baseado no risco
incluem capital subscrito para tal possibilidade. E importante reconhecer que,
embora os encargos de capital mais elevado aumentem a probabilidade de
antecipar as vendas de ativos para levantar o capital necessario em curto
prazo, eles diminuem a probabilidade de os segurados resgatarem as suas
apodlices, as quais teriam seus valores aumentados para a cobertura de morte
aos sobreviventes.
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iv. Riscos de catéastrofe. Esse risco reflete a capacidade das seguradoras para
resistir a eventos catastréficos, a aumentos inesperados das exposigcdes, a
sinistros latentes, a agregacéo de sinistros ou ao possivel esgotamento dos
contratos de resseguro (ou a transferéncia alternativa de risco), além de refletir
a adequacgao dos pressupostos basicos e calibragbes subjacentes aos modelos
de catastrofe. As companhias de seguros usam modelos disponiveis no
mercado para simular e estimar o possivel custo dos sinistros decorrentes de
catastrofes naturais e de catastrofes provocadas pelas agdes do homem. Estes
modelos se baseiam em sinistros histéricos e sdo constantemente atualizados.
No entanto, existe um risco fundamental no modelo. Como existem poucos
modelos utilizados por muitos participantes do mercado, ha também o perigo
de que os riscos relativos aos modelos afetem todos os participantes do
mercado ao mesmo tempo. (IAIS, 2010a).

llustracdo 2. Implicagdes gerais macrofinanceiras para o setor de sequros®

Embora os ciclos econdmicos impactem o rendimento dos investimentos e o desempenho da subscricdo das
seguradoras ao longo do tempo, é comum presumir que tais ligacdes macrofinanceiras variem de acordo com as
diferentes linhas de negdcio, com os fatores técnicos que influenciam os precos e os valores das reservas dos
produtos de seguros. Em geral, a associacdo mais significativa do ciclo de seguros em funcdo das mudancas no
crescimento econdmico pode ser observada nos indicadores prospectivos das condi¢cGes monetarias (taxas de juros
e inflacdo) e nas avalia¢des dos ativos nos mercados de capitais (pregos das acdes e da divida).

Certas atividades do seguro de vida apresentam uma alta correlagdo com a volatilidade econdmica, principalmente
porque dependem dos retornos de investimento estaveis para fazer coincidir com os sinistros esperados no longo
prazo. Um periodo mais longo dos investimentos pode tornar as seguradoras de vida mais suscetiveis a mudancas
temporais nos spreads de crédito, nas taxas de juros e nos precos dos ativos do que as seguradoras do segmento
ndo-vida (a menos que estejam razoavelmente cobertas). Por exemplo, taxas de juros mais baixas ndo sé
aumentam o risco de reinvestimento em novos fundos gerados a partir da renovacdo dos prémios ou dos
vencimentos dos titulos, como também aumentam o valor presente dos sinistros futuros, o que poderia dar origem
a descasamentos entre ativos e passivos, apesar dos ganhos obtidos pela valorizagdo dos ativos temporarios. Ainda
mais importante, as politicas de flexibilizacdo monetaria (possivelmente em combinacdo com uma maior
desvalorizacdo dos ativos) durante uma desaceleracdo econémica reduzem os rendimentos dos investimentos e,
portanto, poderiam comprometer a rentabilidade das companhias de seguros de vida, particularmente aquelas que
oferecem taxas de prémio garantidas ou retornos de produtos de investimento de capital vultoso (em combinagédo
com baixas taxas de resgates da apolice)®.

%> Baseado em Jobst (ainda ndo publicado).

*® No entanto, durante a crise financeira, vérios fatores atenuantes permitiram as seguradoras do segmento de
vida mitigar os riscos de investimento. Na maioria dos casos, a realizagdo de tais efeitos negativos pode ser
reduzida pela tolerancia regulatéria, desenhos de produtos e/ou regimes fiscais pessoais.
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No setor de seguros do segmento ndo-vida, o desempenho da subscri¢do acompanha de perto o crescimento
econdmico, o que afeta a forma como os fatores ambientais impactam a capacidade disponivel e a precificagdo
futura, ja que as seguradoras se ajustam as mudancas da demanda e do custo de capital. Grandes perdas causadas
por catastrofes tendem a ser seguidas por incremento do prémio devido a perda temporaria da capacidade de
seguro (ou seja, do capital), cujo custo de reposicdo é acentuado, caso o ciclo dos seguros do segmento ndo-vida
vier a coincidir com o estresse do mercado financeiro, quando a crescente aversao ao risco dos investidores e 0s
precos deprimidos dos ativos elevarem o custo do capital. Por outro lado, o excesso de capacidade (causado, por
exemplo, pela evolucdo favoravel das reservas liquidas que ultrapassam o capital ajustado ao risco) limita a
flexibilidade dos precos das renovacdes. Essa dinamica de precificacdo é também influenciada pelo grau em que as
taxas das renovacbes acompanham as perdas esperadas da subscrigdo. Aumentos seletivos de pre¢os se tornam
mais provaveis, caso a tendéncia de perda no longo prazo vier a superar 0s aumentos histéricos dos precos em
relacdo & margem®’. Além disso, taxas de inflacdo mais elevadas durante os periodos de recuperacdo econémica
podem afetar adversamente o provisionamento e a adequacdo das reservas, especialmente se as mudangas na
atividade de sinistros vierem a impactar negativamente o desempenho em termos reais®. No entanto, o impacto do
ciclo econdémico dos negdcios sobre a escala e frequéncia dos diferentes riscos de subscri¢do associados aos ramos
patrimoniais, responsabilidades e riscos profissionais € muito menor do que a ocorréncia irregular das catastrofes e
desastres naturais causados pelas acGes do homem, cujos impactos ao sistema como um todo podem ser
exacerbados pela concentracdo das exposicdes de uma empresa especifica e/ou entre setores (Slijkerman e outros,
2013).

Algumas formas ndo tradicionais e mais complexas dos ramos de seguros do segmento de vida sdo inerentemente
mais suscetiveis aos efeitos do mercado financeiro do que os ramos simples de mortalidade do seguro de vida.
Além disso, os contratos de financiamento via mercado de capitais podem exigir uma disponibilidade de liquidez
que talvez exceda a receita de prémios originada pelo fluxo de caixa. Por exemplo, na concessao de empréstimos
de valores mobiliarios (no contexto dos swaps de liquidez, que ganharam popularidade antes da intervencao da
supervisao por parte da FSA do Reino Unido em 2012), as seguradoras mudaram seu modelo de negécio e
deixaram de ser uma empresa fornecedora de liquidez para o mercado ao "converterem™ os fundos dos segurados
em investimentos corporativos. Tais contratos de financiamento garantidos estabelecem requisitos de fluxo de
caixa que diferem marcadamente das projecdes de fluxo de caixa de longo prazo associados aos passivos de
seguros. Os modelos de fluxo de caixa dos swaps de liquidez geralmente sdo derivados de avaliagdes de mercado e
pode dar origem & necessidade de obtengdo de margem, caso a liquidez de financiamento vier a se deteriorar®.
Além disso, especialmente antes da crise de crédito, os contratos vinculados a seguros, tais como aqueles com
rendimento garantido (GIC) possuiam algum risco de liquidez, na medida em que os segurados podiam resgatar os

* Embora a crescente popularidade dos titulos vinculados a seguros (ILS), por exemplo, os de catastrofes
naturais, aumente a ligagdo de algumas empresas de seguros aos mercados de capitais, a terceirizagao do risco
de seguro por meio destes mecanismos alternativos de transferéncia de risco (ART) tem indiscutivelmente
silenciado o impacto do ciclo de seguro em algumas linhas de negdcio e, por extensdo, reduzido o potencial das
condicGes econdmicas de influenciarem ainda mais a precificacdo.

38 Assim, um efeito inflacionario além das expectativas (o que implica maior cobertura nominal de seguro devido
a valorizagdo do precgo) poderia fazer com que as seguradoras se tornassem infra-reservadas e sem capacidade
para cobrir sinistros futuros.

39 Veja também a discussdao sobre o empréstimo de valores mobilidrios da AlG, antes da crise financeira em IAIS
(2011a).
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Seus contratos no curto prazo com penalizagdes limitadas, causando um cenério de fluxo de caixa comparével a
uma corrida bancéria, caso os contratos fossem resgatados muito cedo®.

6.2. Determinacgéo de indicadores de vulnerabilidades macrofinanceiras

(49) As areas de vulnerabilidades gerais das companhias de seguros podem ser
dispostas em uma estrutura conceitual para a especificacdo dos indicadores de risco
de diferentes escopos e frequéncias, a fim de desenvolver um quadro de MPS. Com
base nesta estrutura conceitual, os indicadores de risco identificados podem ser casados com
as vulnerabilidades gerais acima mencionadas de diferentes modelos de negdcios de seguros
para os choques macrofinanceiros (ver Tabela 3). A geracao de indicadores de risco para o
sistema como um todo é sustentada por informagdes derivadas de dados prudenciais /
arquivamentos estatutarios dos retornos da empresa e fontes de mercado, que podem
apresentar uma intercessao com as métricas de risco mais especificas desenvolvidas para a
analise de estabilidade financeira (por exemplo, Indicadores de Solidez Financeira propostos
pelo FMI para o setor de seguros) e com a identificacdo das seguradoras globais
sistemicamente importantes (G- SlIs) (IAIS, 2012D). Um painel de riscos incluindo 43
indicadores, principalmente aqueles de alta frequéncia, abrangendo interligacoes,
financiamento e liquidez, assim como risco de crédito, de mercado e macro, foi recentemente
apresentado pelo Conselho Europeu de Risco Sistémico (CERS, 2012)*'. Adicionalmente, o
Relatério Anual de 2012 do Conselho de Supervisdo de Estabilidade Financeira dos EUA
(FSOC) incluiu um capitulo sobre "Ameacas Potenciais Emergentes" resumindo os principais
riscos para os participantes do mercado financeiro, incluindo as companhias de seguros
(FSOC, 2012)*.

(50) Os indicadores de risco de meio ambiente, macroecondmicos e setoriais fornecem
uma avaliacdo de todo o sistema baseado em determinantes gerais de condi¢cdes
macrofinanceiras e eventos externos (ver Tabela 4). O escopo de potenciais choques
macrofinanceiros que podem vir a afetar os comportamentos do sistema como um todo pode
ser analisado via: (i) andlise da taxa do mercado financeiro (a qual classifica as taxas de
acordo com categorias baseadas nas varias facetas da solidez financeira de uma empresa,
conforme definidas pela liquidez, rentabilidade, capital, etc.); (ii) analise dos concorrentes (o
que permite a comparagdo de empresas com tamanhos semelhantes); (iii) andlise de
tendéncias (pela qual os dados e as taxas do mercado financeiro sdo comparados ao longo
do tempo para destacar as tendéncias e permitir um exame de numeros comparativos das
mudangas significativas e inesperadas); e (iv) teste de estresse (que permite uma avaliagédo

“por exemplo, em agosto de 1999, os portadores de GICs, emitidos pela General American Life Insurance Co.
apresentaram opg¢Bes de venda que exigiam da seguradora de vida o rapido pagamento do principal mais os
rendimentos, fazendo com que sua matriz, o General American Group, entrasse em direcao fiscal.

*! Apesar de estar predominantemente focado nos riscos decorrentes das atividades bancérias, o Painel ESRB
inclui também sete indicadores de seguros, abrangendo lucratividade, indices combinados, retencdo, assim como
a evolucdo dos prémios e da solvéncia. O que ainda precisa ser determinado é como esses microindicadores
interagem com a alavancagem e com a interconectividade na avaliagao das implicagdes sistémicas reais.

*>Um dos riscos discutidos foi o risco de exposicao direta e indireta de seguradoras dos EUA para o caso de
inadimpléncias soberanas na periferia da zona do euro.
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da sensibilidade de uma empresa especifica e de todo o sistema sobre as mudancas nas
condigbes macrofinanceiras, tais como taxas de juros / spreads de crédito, liquidez e
cambio)®.

* Deve-se observar gue os testes de estresse macroprudenciais em seguros ndo alcangou o nivel de
desenvolvimento previsto de acordo com os testes de estresse do setor bancario. (IAIS, 2010a). No ambito do
Programa de Avaliagdo da Estabilidade Financeira (PASF), que é realizado em conjunto pelo Banco Mundial e
pelo FMI, o teste de estresse em seguros tem desempenhado, até agora, um papel secunddrio em termos de
cobertura e de analise de risco sistémico. Isso pode ser explicado ndo s6 pelo fato de que as seguradoras sdo
consideradas menos relevantes sistemicamente, como também pela singularidade dos desafios conceituais que
surgem da estrutura contabil peculiar das empresas de seguros, impactando de cima para baixo o desenho das
abordagens do teste de estresse (que sdo realizados sem envolvimento direto das proprias empresas). Enquanto
que no lado dos ativos, as seguradoras aparecam mais ou menos semelhantes aos bancos, fazendo com que as
técnicas de teste de estresse desenvolvidas para o setor bancario possam ser adaptadas para o setor de seguros,
no lado dos passivos, sdo necessarios diferentes tipos de choques e métodos de andlise (que também envolvem
informacBes muito granulares sobre as exposi¢cdes e os modelos de risco aplicados pelas empresas).
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Tabela 4. Estrutura conceitual dos indicadores de risco macroprudenciais e os impactos nas seguradoras (baixa frequéncia)

Escopo Geral

(Nivel 1) (Nivel 2)

Defini¢ao do Escopo

Exemplos de Indicadores de Risco

Impactos no Setor de Seguros

Baixa Frequéncia

Avaliagéo geral das Ambiental
condigdes econdmicas,
monetérias e dos

mercados de capitais

Mudancgas sociodemograficas (mortalidade,
longevidade), mudancgas geoldgicas,
desastres, decisdes judiciais.

No curto-prazo: deterioracdo inesperada na
rentabilidade da subscrigcdo (por exemplo, devido a
catastrofes) pode corroer as reservas de liquidez e
impactar negativamente a solvéncia;

No longo-prazo: falha nos ajustes as mudancas
sociodemograficas (mortalidade, longevidade) pode
reduzir a capacidade de assumir riscos (capital e
processo de constituicao de reservas);

Litigios e alteragdes das praticas judiciais podem
levara ....

Macroeconémico /
Monetario

Agregados de crédito, macro indicadores
gerais de solidez (inflagdo, crescimento
real, desemprego) definindo as condi¢des
da demanda; fluxos de capital orientados as
dividas; reservas FX; decisées das politicas
de taxas do banco central.

Condicbes econdmicas negativas reduzem a

demanda por seguros.

Setorial

Os precgos dos ativos na economia real (por
exemplo, imoveis comerciais e
residenciais), alavancagem do sistema
(domicilios, corporagdes).

O efeito inflacionario sobre as expectativas de perdas
econdbmicas futuras (o que implica maior cobertura
nominal de seguro) sem ajustes imediatos na subscri¢cdo
pode levar a uma precificagdo insuficiente e/ou a um
provisionamento inadequado, assim como a um aumento
das taxas de cancelamento de contrato; maior
alavancagem do setor (domicilios, corporagdes) reduze a
demanda por seguros; diminuicdo dos valores dos
imoveis pode gerar demandas colaterais por certos
produtos e inadimpléncia nas linhas de crédito.
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Tabela 4 (cont.). Estrutura conceitual dos indicadores de risco macroprudenciais e 0s impactos nas seguradoras (baixa frequéncia)

Escopo Geral

Defini¢ao do Escopo

Exemplos de Indicadores de Risco

Impactos no setor de Seguros

(Nivel 1) (Nivel 2)
Baixa Frequéncia
Sistema Geral Estrutural A composicéo e o perfil de financiamento da Prociclicalidade das exposicdes concentradas dos ativos e
(agregado) (prudencial/legal):  estrutura de capital, duragdo, acumulagdo Possivelmente maior alavancagem financeira / das reservas
Avaliacdo das Comparagéo das exposicdes dos investimentos (por (POr exemplo,l 0 |nt$rvalor de durac&o positivo (nfeg_atnvo)
Condicdes especificas  Fundamental dos exemplo, investimento em propriedades ggq;ir::;ev.‘drgirab' idade em niveis superiores (inferiores)
do setor de seguros concorrentes / comerciais, produtos estruturados) e/ou Juros.
analise de concentracdo de riscos de subscrigao;

tendéncias e teste
de estresse.

rendimento dos investimentos/subscricao,
preco e processo de constituicdo de
reservas; taxas de capital (Capital / Total de
Ativos, Capital / Reservas de Sinistros,
Capital / Prémios Brutos Emitidos).

Interligacdes

Resseguro (sem retrocessao) ou
contrapartes especificas (incluindo
transferéncia alternativa de risco (ART)),
escopo e escala de protecdo vendida de
CDs.

Exposigdo ao risco de contraparte e efeitos de transmissao;
riscos maiores a partir de contratos de financiamento.

Alta Frequéncia

Avaliacéo geral das
condicGes econémicas,
monetarias e dos
mercados de capitais

Mercados de
Capitais

Curva de rendimento soberanos / taxas de
swap de ativos, dindmica das taxas de FX,
base de swap de FX, taxas de juros do
mercado monetario, condigdes de
financiamento de mercado inseguras /
inseguras (interbancario) (LIBOR - spread de
OIS, taxas de repo), cortes de margem das
garantias de repo e empréstimos de titulos.

Flutuacdbes das taxas de juros irdo revelar as
vulnerabilidades do descasamento entre ativos e passivos,
risco de reinvestimento e riscos associados aos produtos
com rentabilidade financeira garantida.

Pagina 42 de 62

© IAIS



L e
% )

iy

R, Sl __}"N'

Fs e
-

Tabela 4 (cont.). Estrutura conceitual dos indicadores de risco macroprudenciais e 0s impactos nas seguradoras (baixa frequéncia)

Escopo Geral

Defini¢ao do Escopo

Exemplos de Indicadores de Risco

Impactos no setor de Seguros

(Nivel 1) (Nivel 2)
Alta Frequéncia

Setorial Precos gerais dos ativos afetam diretamente Menor (maior) avers&o ao risco diminui (aumenta) o custo

o setor (por exemplo, indice de pregos das de reposic¢ao de capital, causando, possivelmente, redugao

acgdes, commodities); preco de mercado de do prémio do segmento ndo-vida (incremento) devido ao

risco e indicadores de reversdes de risco (por excesso de capacidade (escassez); menor demanda por

exemplo. baseadas nos precos das opcdes produtos de rendas; contracdo dos valores dos ativos

d pN ’ preg P¢ financeiros pode gerar solicitagdes acidentais de certos

as agoes). produtos e das linhas de crédito extraordinarias.

Sistema Geral Estrutural Liquidez de capital / titulos (spread de Avaliagdo menor (maior) de mercado dos ativos financeiros
(agregado) (prudencial/legal): cumprimento de contrato, volume de (do proprio capital / titulos / CDS) aumenta (diminui) o
Avaliacdo das Comparagéo transagdes; preco de capital (nivel / custo de capital, podendo impactar negativamente

Condicdes especificas
do setor de seguros

Analise fundamental/
dos concorrentes /

de tendéncias,
teste de estresse.

e

volatilidade), rendimentos por acdo (EPS),
prego contabil; spread de dividas (swap de
inadimpléncia de crédito (CDS), titulo),
classificagdo de crédito implicita de mercado,
alavancagem de mercado.

(positivamente) as taxas de renovagao.

Interligacdes

Medida de dependéncia / correlagéo (para
multiplas empresas) utilizando pregos de
mercado; risco de solvéncia conjunto, por
exemplo, spread de CDS conjunto.

(Maior) impacto / contagio imediato das movimentacdes
negativas do mercado financeiro.

Fonte: IAIS (2013)
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(51) O desenho e a implementacdo de um modelo estrutural para as MPS exigem
elementos adicionais para sustentar um tratamento mais holistico e abrangente. Tal
tratamento exige fontes variadas de informagdes entre instituicdes, mercados e produtos (veja
a Figura 3, acima). Negociar com sucesso um equilibrio entre as informagdes qualitativas e
quantitativas depende, no entanto, da capacidade dos supervisores para incentivar uma maior
simbiose de abordagens quantitativas e qualitativas. Em particular, a analise do risco
sistémico esta condicionada ao desenvolvimento de um sistema de medi¢do adequado, que
possa embasar um monitoramento macroprudencial eficaz. Especificamente, isso requer:

i. Ampliacdo do escopo de cobertura e preenchimento das lacunas de dados em
todas as atividades de seguros que sejam economicamente materiais, a fim de
evitar um comportamento "atomistico”. Por exemplo, as exposi¢des ao risco
podem ser vistas como pequenas para uma Unica seguradora, mas podem ser
grandes se todas as outras empresas possuirem exposicoes semelhantes. A
cobertura reforgada de dados pode induzir a um melhor gerenciamento de risco
privado, assim como uma melhor avaliacdo do risco de supervisao.

ii. Consideracao sobre as quantidades para suplementar os indicadores de preco
para definir os canais de transmissdo que ajudam a especificar as
sensibilidades de risco. Dado que a acumulacdo de vulnerabilidades no
sistema como um todo tende a ser gradual e ocorre em areas fora do escrutinio
intensivo da supervisado, as medidas (de alta frequéncia) existentes de mercado
tendem a ser quase coincidentes com eventos de crise. O risco sistémico se
materializa quando desequilibrios acumulados se tornam insustentaveis,
provocando mudangas observaveis nas condi¢cdes de solvéncia e de liquidez
ou acgdes corretivas das empresas afetadas. Portanto, uma maior atencdo deve
ser dada para o quantum de risco e para a medida a partir da qual 0 mesmo
pode desencadear um efeito de amplificagdo negativo significativo dentro do
setor, com repercussdes negativas sobre a economia real. Embora as fontes
de risco possam variar, a amplificacdo de choques negativos tende a
apresentar padrées comuns definidos por vinculos diretos e indiretos por meio
de obrigacbes contratuais e efeitos de feedback sobre os pregos dos ativos e
liquidez, respectivamente.

iii. Avaliagdo do impacto de impulsionadores de risco dependentes de cenarios
plausiveis definidos pela empresa e pelas mudancas do sistema como um
todo. Os alertas prévios e a estrutura dos testes de estresse que venham a
apoiar o monitoramento macroprudencial em relagéo ao risco sistémico n&o sé
incluiria variaveis de empresas especificas (indicadores de solidez financeira
ou FSIs) e caracteristicas de exposigdes ao risco, como também as
informacdes sobre a relagdo entre as decisGes estratégicas e operacionais da
empresa dependendo das condigdes macroecondmicas e do mercado de
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capitais. Cada uma destas dimensdes pode mudar o canal de transmisséo do
risco sistémico — tanto individualmente como conjuntamente.

Fig. 3. Fontes de indicadores de risco
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6.3. Efetuando um monitoramento macroprudencial

(52) O elemento de monitoramento das MPS estd baseado na combinagdo entre a
estrutura conceitual para a especificacdo dos indicadores de risco (depende dos seus
variados canais de transmissao de risco) e as vulnerabilidades identificadas no setor
de seguros, a fim de apoiar o desenho e a implementacdo do monitoramento

macroprudencial. Em particular, isso inclui a operacionalizagao de sistemas de alerta prévio
e exercicios de vulnerabilidade que:
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i. Identifique as vulnerabilidades e mapeie cenarios de risco com antecedéncia
suficiente para que as normas corretivas possam ser implementadas
("levantamento da bandeira"). Nesse sentido, o foco ndo estda em prever o
tempo preciso do estresse, mas em identificar as vulnerabilidades ocultas, ou
seja, a predisposicdo a choques, assim como os canais de transmissédo e
efeitos de contagio no setor de seguros e suas implicagbes para a economia
real; e

ii. Ajude a priorizar as normas e respostas da supervisdo e a formulagao de
planos de contingéncia baseados na probabilidade e no impacto potencial,
embora reconhecendo que as vulnerabilidades ainda sdo relevantes, mesmo
em tempos favoraveis.

(53) Desta forma, o monitoramento ndo se limita ao acompanhamento das tendéncias e
da evolucdo do cumprimento prudencial e dos riscos macrofinanceiros. Ele também
informa a formulagcdo da norma macroprudencial para avaliar a resiliéncia do sistema
financeiro e do setor de seguros, a fim de desenvolver uma abordagem adequada, visando
mitigar o impacto dos riscos sistémicos e reduzir o impacto ciclico do risco sistémico, assim
como reforgar a resiliéncia do sistema como um todo a choques macrofinanceiros. Isso é feito
por meio do estabelecimento de defesas adequadas, capazes de conter a gravidade e a
duracao dos efeitos adversos dentro do setor dos seguros, assim como os potenciais efeitos
colaterais sobre outros participantes do setor financeiro e sobre a economia real.

7. Os Instrumentos das Normas Regulatérias Macroprudenciais em
Seguros e a Coordenacao da Superviséao

(54) O modelo estrutural da organizacdo das atividades de monitoramento e
acompanhamento das MPS deve ser complementado por uma norma regulatéria
adequada e por instrumentos de supervisdo. A norma regulatéria macroprudencial nao
procura substituir a regulagao tradicional das seguradoras, mas oferecer uma perspectiva
adicional (em termos de estabilidade do sistema), para além da viabilidade institucional, como
objetivo principal. Na verdade, na maioria dos casos, ela pode ser integrada aos instrumentos
regulatorios tradicionais (ou seja, norma microprudencial) passando a contar com os 6rgaos
supervisores para a sua implementacdo e execucdo (BIS, 2011)*. No entanto, a norma
macroprudencial adapta o uso desses instrumentos ja existentes para contrapor os riscos
crescentes no sistema financeiro. Assim, a norma macroprudencial compreende o0s
instrumentos microprudenciais existentes ("os instrumentos da primeira camada") e os
instrumentos voltados especificamente para mitigar o risco sistémico ("os Instrumentos da

44 . A . . . .. .
Entretanto, em certas circunstancias, as medidas micro e macroprudenciais podem apresentar objetivos
conflitantes.
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segunda camada"). Estes instrumentos da primeira e da segunda camadas possuem duas
dimensodes (ver Figura 4). Os instrumentos regulatérios da dimensao tempo tratam dos efeitos
financeiros a partir do movimento ciclico das taxas de juros e dos precos das agdes, assim
como dos ciclos econdmicos. Os instrumentos regulatérios da dimensao intersetorial tratam
das vulnerabilidades causadas pelos efeitos da interconectividade e de proliferago.

Fig. 4. Diagrama conceitual dos instrumentos regulatérios macroprudenciais
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Fonte: IAIS (2013)

(55) Muitos instrumentos regulatérios propostos podem ser facilmente adaptados da
supervisdo microprudencial, mas frequentemente exigem que se faca uma dificil
escolha entre (i) estabilizadores automaticos conectados (baseado em regras) e (ii)
respostas baseadas em principios / discricionarias. Os métodos tipicos de adaptagao
incluem: (i) melhoria do escopo das normas regulatdrias de supervisao, tais como relatérios
mais amplos, maior divulgagdo das informagdes confidenciais e publicas, e proibicdo de
certas atividades; (ii) aplicacdo de ordenamentos administrativos tradicionais, ndo s6 para
uma unica seguradora, mas também para todo o setor de seguros; e (iii) normas regulatorias
reforcadas, tais como limitagbes de dupla utilizagdo, de pagamentos de dividendos e de
grandes exposi¢cdes, que podem ajudar a mitigar os riscos de todo o sistema contra as

vulnerabilidades estruturais*®

* Esforcos semelhantes no setor bancario s3o dignos de nota. Por exemplo, o CGFS (2012) publicou
recentemente um relatdrio sobre a operacionalizacdo da sele¢do e a aplicagdo de normas macroprudenciais, o
qual fornece orientagdo sobre a eficacia e o periodo de tempo adequado dos instrumentos relacionados aos
bancos (que afetam o tratamento do capital, da liquidez e dos ativos). Sua identificacdo é facilitada por duas
abordagens alternativas que buscam vincular a analise de risco sistémico e a sele¢do do instrumento.
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(56) No entanto, a norma regulatéria macroprudencial também exige novos
instrumentos para mitigar o risco sistémico. Embora ela dependa principalmente de
regulacdo e supervisdo prudencial que sejam calibradas e usadas para limitar o risco
sistémico, as normas adicionais e os instrumentos passam a ser necessarios para lidar
diretamente com os riscos sistémicos, especialmente para operacionalizar solu¢cdes para as
externalidades negativas (efeitos colaterais negativos) decorrentes do comportamento ideal
das companhas de seguros®, individualmente falando. Estes instrumentos podem incluir
medidas de variaveis temporais para evitar um excesso de responsabilidades por parte das
seguradoras que estiverem passando por dificuldades e, portanto, sem capacidade de
absorcdo, assim como para conservar e fortalecer o capital e as margens de solvéncia,
focando nas vulnerabilidades especificas das empresas e nos riscos que podem afetar todo o
sistema, especialmente aqueles riscos decorrentes das seguradoras globais e nacionais
sistemicamente importantes (G-Slls e D-SllIs, respectivamente).

62. As normas regulatérias macroprudenciais para o setor de seguros precisam fazer
parte de um quadro integrado que se fundamente na necessidade de cooperacéo e na
coordenacao eficaz dentro do marco regulatério de supervisdo financeira. De forma
mais ampla, a norma regulatéria macroprudencial ndo pode ser vista como substituicao de
normas robustas, incluindo, em particular, as normas regulatérias macroeconémicas. No
entanto, ela também pode resultar em recomendagbdes e agdes que podem ir contra os
objetivos da supervisao financeira, dos participantes do mercado ou de outros stakeholders.
Dado que os choques macrofinanceiros tendem a afetar todos os setores do mercado
financeiro*’, a analise de seu impacto e a potencial mitigagdo ndo podem ser realizadas de
forma isolada.

“® Resta esperar para ver se as normas que lidam diretamente com o risco sistémico podem ser mais eficazes do
que uma supervisao prudencial em instituicdes individuais.

* Cabe notar que a contabilidade de seguros pode reagir de forma diferente da contabilidade dos bancos aos
choques financeiros.
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8. Concluséao

63. Existem véarias questbes e desafios relacionados com o desenvolvimento e
implementacdo das MPS no setor dos seguros. De muitas maneiras, as MPS continuam
em seus estagios iniciais e a maioria de suas aplicagbes esta limitada ao setor bancario.
Enquanto que os bancos sao, por padrao, considerados mais propensos a serem fontes e
amplificadores do risco sistémico, as seguradoras, por outro lado, buscam um modelo
tradicional de negdcios os quais, de uma forma geral, sdo vistos como geradores de menor
grau de risco sistémico. A atual crise financeira, no entanto, ressaltou que as seguradoras
também sao receptoras do risco sistémico proveniente de outros segmentos do setor
financeiro. A analise das praticas atuais de negodcios também mostra que o0s grupos
seguradores ou conglomerados baseados em seguros, envolvidos em negocios néo
tradicionais de seguros ou operagdes nao relacionadas a seguros sdo mais suscetiveis as
condi¢cdes do mercado financeiro e, potencialmente, mais propensos a serem fontes de risco
sistémico do que as seguradoras que focam no modelo de negdcio tradicional.

64. Contra esse entendimento mais amplo de ameacas a estabilidade financeira que
podem tanto impactar quanto emergir do setor de seguros, as MPS estéo se tornando
uma caracteristica marcante do setor de seguros. Os desafios, no entanto, estdo em
identificar e medir as vulnerabilidades macrofinanceiros do setor dos seguros. Para enfrentar
estes desafios, a IAIS desenvolveu uma analise estilizada das principais vulnerabilidades que
afetam os ativos, os passivos e as receitas das seguradoras dos segmentos de vida e de nao-
vida, assim como uma lista de possiveis cenarios € de canais de transmissdao para a
proliferacdo de vulnerabilidades. A IAIS propde também uma abordagem conceitual para os
indicadores de riscos macroprudenciais e uma compreensido de seu impacto nas
seguradoras.

65. MPS eficazes requerem cooperacdo e coordenacdo eficazes entre todas as
autoridades competentes. O fato de o monitoramento e das normas macroprudenciais
serem frequentemente vistos como uma prerrogativa dos bancos centrais coloca um peso
elevado na coordenacdo e na cooperagido eficaz entre as instituicdes encarregadas da
supervisdo do setor financeiro dentro e entre as fronteiras nacionais. As atividades
regulatérias macroprudenciais eficazes costumam exigir uma mistura de instrumentos
derivados de kits convencionais de ferramentas microprudenciais especificas do setor, bem
como ferramentas regulatérias tradicionais macroeconémicas ou monetarias.

66. O desenvolvimento de um kit de ferramentas macroprudenciais que reflita as
especificidades do setor dos seguros define o programa de trabalho atual da
Subcomissdo de Normas Macroprudenciais e de Monitoramento (MPSCC). A
subcomissao também ira refletir sobre o resultado de um fluxo de trabalho separado da IAIS
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com o intuito de lidar com a identificagdo de seguradoras globais sistemicamente importantes
(G-SIIS). O monitoramento macroprudencial tem como preocupacgao inerente a acumulagao
do risco sistémico no setor de seguros, e a presenca de G-SllIs tera um impacto significativo
no desenvolvimento do kit de ferramentas macroprudenciais para os 6rgaos supervisores.
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Apéndice 2. Estrutura organizacional da IAIS e o papel da
Subcomisséo de Normas Macroprudenciais e de Monitoramento

Fig. A1. O MPSSC na hierarquia organizacional do comité da IAIS
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