Legismap Roncarati
El Nifio, LRS e a Necessidade de Avanco da Regulacéo Setorial

Por Daniela Matos* e Rodolfo Braun**

O Governo de Santa Catarina decretou™, em 18/05/2026, estado de alerta climatico no Estado em
razado das previsdes meteorolégicas associadas ao fenémeno El Nifo, que indicam elevada
probabilidade de eventos climaticos extremos, especialmente precipitacdes intensas, enchentes,
enxurradas e deslizamentos. Os principais 6rgaos'® de imprensa do pais vém alertando para o risco
de que os efeitos do fenédmeno El Niflo possam desencadear uma crise alimentar e climatica em
escala mundial, em razdo do impacto significativo sobre a producdo agricola, a infraestrutura e a
seguranca das populacdes expostas a tais eventos.

O fato de o fendbmeno El Nifio estar sendo amplamente noticiado, em razdo de seus riscos
concretos para o Brasil e para a comunidade internacional, € uma oportunidade para aprofundar o
debate acerca do avanco da regulacao setorial no mercado de seguros no tocante especificamente
a Letra de Risco de Seguro (LRS).

Na esteira do processo de modernizacao legislativa e regulatéria do setor de seguros observado
nos Uultimos anos, foi instituida a Letra de Risco de Seguro (LRS) pela Lei n? 14.430/2022,
posteriormente regulada pela Resolucdo CNSP n? 453/2022. A LRS, em sintese, consiste em um
instrumento financeiro destinado a conectar diretamente o mercado de seguros ao mercado de
capitais, viabilizando a transferéncia de riscos securitarios para investidores. A definicdo legal de
LRS é: titulo de crédito nominativo, transferivel e de livre negociacao, representativo de promessa

de pagamento em dinheiro, vinculado a riscos de seguros e ressegurost>.

Trata-se, em esséncia, do equivalente brasileiro aos chamados Insurance-Linked Securities (ILS)
utilizados no mercado internacional, notadamente os conhecidos Catastrophe Bonds (cat bonds),
amplamente empregados para a transferéncia e pulverizacdo de riscos associados a eventos
catastréficos de grande impacto™!,

Embora a legislacdo e a normatizacdo ndo imponham quaisquer limitacdes quanto a natureza dos
riscos passiveis de transferéncia por meio desse instrumento, a LRS mostra-se especialmente
adequada como mecanismo de mitigacao de riscos associados a eventos climaticos extremos,
como o fendmeno El Niflo, a semelhanca do que se observa, em ambito internacional, com os
Insurance Linked Securities (ILS).

A légica da operacao de securitizacao estruturada por meio da LRS pode ser resumida nos
seguintes termos: (i) uma contraparte (seguradoras, resseguradoras, entidades abertas de
previdéncia complementar (EAPC) ou operadoras de planos de salde) cede determinados riscos a
Sociedade Seguradora de Propdsito Especifico (SSPE), mediante contrato de aceitacdo de riscos;
(ii) a SSPE, por sua vez, emite Letras de Risco de Seguro com o objetivo de captar recursos junto a
investidores profissionais, nos termos da regulamentacdao da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), os quais constituem a garantia da operacao, denominada garantia de securitizacao; (iii)
cada operacao é estruturada com patriménio préprio e independente, inscrito em CNPJ especifico,
devidamente segregado tanto das demais operacdes quanto do patrimbnio da prépria SSPE; e (iv)
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na hipétese de inexisténcia de sinistro, o investidor faz jus ao resgate do valor principal acrescido
da remuneracao pactuada, ao passo que, na ocorréncia de sinistro, o valor de resgate poderd ser
reduzido, sendo o risco econémico absorvido pelo investidor.

Segundo pesquisa da [Re]vision Research®, o mercado global de Insurance-Linked Securities (ILS)
apresentou desempenho positivo em 2025, tanto sob a perspectiva de crescimento quanto de
retorno aos investidores. Estimativas indicam que o volume do mercado de catastrophe bonds,
expandiu-se em aproximadamente US$ 19 bilhdes ao longo do ano, o que representa um
crescimento de cerca de 24%, alcancando o montante aproximado de US$ 61 bilhdes em titulos em
circulacao ao final de 2025.

No Brasil, hd atualmente trés Sociedades Seguradoras de Propdsito Especifico (SSPE) autorizadas
pela SUSEP, responséveis, em conjunto, por sete emissdes de Letra de Risco de Seguro (LRS), que
totalizam aproximadamente R$ 400 milhdes, também conforme relatério publicado pela [Re]vision

Research!®!,

Apesar do inegavel avanco, a regulacao setorial ainda demanda evolucao. A referida Resolucao
CNSP n® 453/2022 estabeleceu as regras para autorizacao das SSPE, regulamentou aspectos
centrais da estrutura e da dinamica das operacdes, tratou da independéncia patrimonial das
operacdes e definiu parametros prudenciais a serem observados pelas SSPE.

Adicionalmente, a SUSEP atualizou o Manual de Praticas e Procedimentos Contdbeis do Mercado
Segurador, trazendo elucidacdes quanto a forma de escrituracdo contabil das principais operacdes
de securitizacao sob a perspectiva da SSPE.

Todavia, a regulacdo infralegal deixou de disciplinar de forma especifica o tratamento contabil e
prudencial aplicavel as contrapartes que cedem riscos as Sociedades Seguradoras de Propdsito
Especifico (SSPE). Verifica-se, assim, a existéncia de lacuna regulatéria relevante, apta a gerar
duvidas e incertezas juridicas as seguradoras, resseguradoras e entidades abertas de previdéncia
complementar (EAPC) que pretendam se valer desse instrumento.

A auséncia de disciplina normativa e de orientacao clara do regulador acarreta impactos praticos
relevantes sob a ética da contraparte. A titulo exemplificativo: (i) Registro Contabil e FIP/SUSEP:
definicdo do tratamento contdbil e dos critérios de registro, no FIP-SUSEP, dos contratos de
transferéncia de riscos firmados via LRS; (ii) Provisdes Técnicas x Ativos Redutores: possibilidade da
LRS ser utilizada como redutora da necessidade de cobertura das provisdes técnicas; (iii)) SRO
(Sistema de Registro de Operacdes): necessidade (ou nao) de registro das cessdes realizadas por
meio de LRS; (iv) Teste de Adequacao de Passivos (TAP): definicdo do impacto dessas operacoes
sobre o Teste de Adequacao de Passivos.

Nao obstante, a LRS representa, de forma inequivoca, um avanco institucional importante para o
mercado segurador brasileiro. A arquitetura juridica inaugurada pela Lei n® 14.430/2022 e
desenvolvida pela Resolucdo CNSP n? 453/2022 revela-se tecnicamente consistente e alinhada as
praticas internacionais.

Isto posto, o cendrio de alerta climatico associado ao fen6meno El Nifio serve como um oportuno
indicativo da necessidade de se promover o aprimoramento da regulacéo setorial aplicavel a LRS, a
fim de proporcionar sua utilizacao plena, segura e eficiente como instrumento de gestdo e
mitigacdo de riscos climaticos extremos no mercado segurador brasileiro.
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