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50.
REFLEXOES SOBRE
FINANCEIRIZACAO E SEGURO

Jalia Normande Lins

INTRODUCAO

Ocapitalismo contemporineo impde a reflexdo sobre as mudancas qualitati-
vas na estrutura de acumulagio dos principais agentes econdmicos. A difi-
culdade em classificar os fendmenos ante as significativas mudancas que surgiram
pés-Bretton Woods, em maioria relacionadas ao crescente poderio das financas
nas suas mais variadas feicdes, seja nas mudancas observadas na dinimica do pré-
prio sistema financeiro, seja no outro extremo da forma de capital, na mudanca no
modo de acumulacio produtiva e gestio da empresa capitalista, acaba gerando con-
fusdes conceituais acerca do tema que comumente se define como financeirizagio.

Num primeiro momento, portanto, o presente ensaio se propde a esclarecer
os contornos do conceito de financeirizagio que considera adequado ao contetido
que se pretende discutir.

Esse contetido, como o titulo ji diz, volta-se para a reflexdo sobre o fendmeno
da financeirizagdo analisado do ponto de vista do setor de seguros. Assim como
o tema da financeiriza¢io comporta um sem-nimero de abordagens, também o
seguro, pelos variados ramos de que é parte — de garantia 4 vida a garantia de ris-
cos relacionados a atos puniveis de administradores—, é alvo de diversas aborda-
gens relacionadas a “financeiriza¢io”

Aqui, quando falarmos de “seguros’, estaremos nos referindo aqueles que
garantem grandes riscos, ou seja, que garantem os interesses de determinados
segurados ou seguradores expostos a perdas de elevada dimensio, como é o

caso, como exemplo, do grande capital industrial, do ponto de vista das perdas
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JULIA NORMANDE LINS

dos segurados, aliado aos riscos catastréficos, do ponto de vista da exposicdo das
seguradoras.

Apés explicarmos o funcionamento do setor securitdrio e os contornos sobre
sua importincia para o setor produtivo, passaremos a reflexdo objeto do ensaio: de
que modo a financeirizacio tem interferido no setor de seguros do ponto de vista
dos seus principais agentes, do contetido dos produtos comercializados e da fun-

¢do social imposta ao seguro?

I. FINANCEIRIZACAO E CAPITALISMO CONTEMPORANEO

O tema da financeirizag¢io, ou dominincia financeira, possui numerosas fren-
tes de embates e percepgdes, todas inclinadas 4 caracterizagio de uma ampla gama
de fendmenos que partilham entre si a ideia de supremacia das financas, partindo
desde o dominio da légica financeira sobre o cotidiano dos cidadios até a financeiri-
zagdo das commodities e sua influéncia no agronegécio.!

Tratam-se, sobretudo, de abordagens que possuem uma importante afini-
dade quanto ao periodo em andlise: as mudangas socioecondmicas que marcaram
a dinimica do sistema capitalista entre os anos 1970 e 1980 e que perduram, em
menor ou maior grau, até os dias de hoje, nos diversos paises e nas relacdes econd-
micas travadas entre si.

Quando se fala em [dgica financeira quer-se dizer que, assim como as demais
formas de capital, o capital monetdrio tem uma pulsio e um modo de acumulagio
inerente a ele.

Para Marx, o capital monetdrio, aqui categorizado enquanto capital portador
dejuros, é o resultado da transformacio do dinheiro em mercadoria, dando ao seu
proprietédrio a capacidade de gerar rendimento sobre ele. Seu valor de uso adqui-
rido é o de gerar mais valor por meio dos juros obtidos pela alienagio, visualizando
o emprestador apenas a forma abreviada do ciclo de reproducio do capital (D-D’).

N’O Capital, Marx desdobra o capital portador de juros numa segunda cate-
goria: o capital ficticio. Sendo considerada uma forma desenvolvida do primeiro,”
o capital ficticio ndo corresponde a capital algum, mas a direitos sobre rendimentos

1 PALLUDETO, Alex Wilhans Antonio; FELIPINI, André Rodrigues. Panorama da literatura sobre a
financeirizagio (1992-2017): uma abordagem bibliométrica. Economia e Sociedade, Campinas, vol. 28,
n.2, 2019, pp. 313-337.

2 CARNEIRO, Ricardo. Acumulagio ficticia, especulagio e instabilidade financeira. Parte I: uma reflexio
sobre a financeirizagio a partir de Marx, Keynes e Minsky. Economia e Sociedade, Campinas, vol. 28, n.

2 (66), 2019, pp. 203-312.
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REFLEXOES SOBRE FINANCEIRIZACAO E SEGURO

futuros. De acordo com Rossi e Palludeto, o capital ficticio é definido enquanto
“direitos contratuais transacionaveis sobre um fluxo de renda futuro’, sendo desta-
cados “trés atributos que perfazem sua constitui¢io: a renda futura, os mercados
secunddrios e a inexisténcia real”’.> O predominio daldgica financeira no todo social
é capaz de gerar distor¢des na dindmica da acumulagio capitalista e no modo de
regulacdo do sistema. O equilibrio entre as diferentes formas de capital é essen-
cial para que haja também um equilibrio das préprias contradicdes do capitalismo.

Por essa razio, Costas Lapavitsas acentua que é um equivoco tratar os lucros
das institui¢des financeiras como uma medida do rentismo* e conceber a atividade
financeira como representante do pecado original da acumulagio capitalista; ou
mesmo colocar em polos antagdnicos a financa e a inddstria, como se a primeira
fosse a perdi¢io e a segunda a salva¢io dos males do capitalismo contemporineo.

O problema observado pelos tedricos da financeirizagio é justamente a
ampliagio da l6gica rentista para a integralidade dos estratos sociais e 0 aumento
do poder dessa classe que gera efeitos danosos para aqueles que ji sio natural-
mente excluidos das benesses do sistema capitalista de produgio.

Para José Carlos de Sousa Braga, a financeirizacio deve ser entendida como
um padrio sistémico de acumulagio, pressupondo-se que alégica financeira atual-
mente define a dinimica dos principais agentes econdmicos e modifica as varidveis
macroecondmicas.’

Francois Chesnais, numa linha similar, traz uma contribui¢io fundamen-
tal para os estudos da financeirizagdo ao observar de perto a categoria do capital
monetirio e sua relagio com o capital industrial. Chesnais parte da premissa de
que o capitalismo contemporineo é marcado pela autonomizagio relativa da esfera
financeira com relagio a esfera produtiva. Assim, haveria, na era pds-fordista, uma
tendéncia das economias capitalistas maduras de dissociagio entre a acumulagio

financeira e a produtiva, com a dominagio da primeira sobre a segunda.

3 PALLUDETO, Alex Wilhans Antonio; ROSSI, Pedro. O capital ficticio: revisitando uma categoria con-
troversa. Texto para discussio 347. IE-Unicamp. 2018.

4 LAPAVITSAS, Costas. Financialised capitalism: direct exploitation and periodic bubbles. Department
of Economics School of Oriental and African Studies — University of London, pp. 30-31. Disponivel em:
http://www.leftlibrary.com/lapavitsas1.pdf.

5 BRAGA, José Carlos de Souza. Financeirizagio global — o padrio sistémico de riqueza do capitalismo
contemporineo. In: FIORI, José Luis (org.). Poder e dinheiro: uma economia politica da globalizagio.
Petrépolis: Vozes, 1997, p. 197.

6 CHESNALIS, Frangois. O capital portador de juros: acumulagio, internacionalizagio, efeitos econdmicos
e politicos. In: CHESNALIS, Frangois (org.). A finanga mundializada: raizes sociais e politicas, configura-
io, consequéncias. Sio Paulo: Boitempo, 2005, p. 37.
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JULIA NORMANDE LINS

A autonomia do capital monetdrio e a dominagio da légica financeira sobre a
produgio com vistas & acumulagio financeira revela, desse modo, uma caracteris-
tica predominante no capitalismo contemporineo em que o Estado nio mais con-
segue responder as diferentes formas de contradigio.

O termo domindncia financeira da valorizagdo (ou acumulacio) reflete um regime de
acumulagio em que o capital monetdrio e sua crescente valoriza¢io fazem com que a
légica financeira se insira no seio da dinimica do capital produtivo, gerando um modo
de regulacio do sistema em que é dado também um novo papel para as financas.

E diferente, como bem pontua a professora Leda Paulani, da dominancia da
valorizagio financeira,” que constitui momentos histdricos especificos do desen-
volvimento do capitalismo em que a 1égica financeira se sobrepde a produtiva,
porém de forma insustentdvel a longo prazo.

No livro IIT d’O Capital, ao desenvolver os conceitos de capital portador de
juros e capital ficticio, Marx considerou a autonomizagio do capital monetirio
frente ao capital produtivo como possibilidade légica do avanco do capitalismo. O
dinheiro teria como fim o préprio dinheiro, inserindo-se na circulagio ndo como
valor de uso, mas como valor.

Chesnais, interpretando os estudos de Marx, afirma que o capital portador
de juros possui atributos que o fazem um “valor em processo, uma for¢a impessoal
voltada exclusivamente para sua autovalorizagio e autorreproducio”?

Nesse ponto, o dinheiro surge autonomizado, nio mais apenas como meio
de pagamento ou capital, mas prescinde do processo de produgio e da mercadoria
como intermedidria do processo — o dinheiro é a propria mercadoria. O capital fic-
ticio, por outro lado, tem a capacidade aparente de se dissociar do capital produtivo
e sua valorizagdo parece nio ter correspondéncia com a valorizagio real.

Assim, ainda de acordo com Chesnais, no decorrer da histéria, a possibilidade
légica prevista por Marx passou a efetivar-se no plano da realidade quando o capi-
tal portador de juros e o capital ficticio comegaram a se institucionalizar, por volta
da década de 1980, no momento em que as nagdes centrais iniciaram um movi-
mento mundial no sentido da desregulamenta¢io e desbloqueio dos mercados

financeiros em busca da aloca¢io e maximiza¢io dos seus rendimentos.

7 PAULANI, Leda. Brasil Delivery: servidio financeira e estado de emergéncia econdmico. Sio Paulo: Boi-
tempo, 2008, p. 46.

8 CHESNALIS, Frangois. A proeminéncia da finanga no seio do “capital em geral’, o capital ficticio e 0 movi-
mento contemporineo de mundializagio do capital. In: BRUNHOFF, Suzanne de, et. al. A finanga capi-
talista. Sdo Paulo: Alameda, 2010, p. 98.
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Valendo-se desse momento, o capital portador de juros e o capital ficticio se
consolidaram nas relagdes sociais e passaram a ter, além da légica autondmica pre-
vista por Marx, uma relagio de dominincia frente ao capital industrial.

A diferenca, no teorema geral proposto por Marx, seria a de que o desco-
lamento entre as esferas financeiras e produtivas passaram a se constituir como
regra e nio excecio decorrente de processos de sobreacumula¢io e diminui¢io
da taxa de lucro geradores de crise especulativas, como ji havia sido observado
em outras ocasides.

Nessa nova configuracio, as finangas estariam a determinar os rumos do capi-
tal industrial, definindo a prépria natureza da acumulagio, fazendo incidir seu
dominio, portanto, na légica produtiva. Segundo o autor, “[v]oltada inteiramente
em direcdo 4 apropriagio sob todas as formas, a finan¢a desconhece constante-
mente a realidade da economia real. Ela é‘insacidvel’ por natureza”’?

Essa configuragio, de acordo com Carneiro, seria considerada uma terceira
dimensio do capitalismo.'® Nessa dimensio, pode ser observada uma aparente
autonomia do dinheiro com relagio ao ciclo de reproducgio do capital, de modo
que o dinheiro, para se multiplicar, nio necessita da esfera produtiva. H4 a sepa-
ragdo entre propriedade da empresa e a gestio de producio e a subordinagio do
capital produtivo ao capital financeiro. A 16gica do sistema é voltada para a valo-
rizagdo patrimonial.

H4, ainda, no arcabougo tedrico da financeirizagio, a discussio acerca da exis-
téncia de uma quarta dimensio do capitalismo, ainda mais abstrata do que a ante-
rior. A quarta dimensio do capitalismo se apresenta enquanto um desdobramento

da terceira dimensio.!

9 CHESNALIS, Frangois. A proeminéncia da finanga no seio do “capital em geral’, o capital ficticio e 0 movi-
mento contemporineo de mundializagio do capital. In: BRUNHOFF, Suzanne de, et. al. A finanga capi-
talista. Sdo Paulo: Alameda, 2010, p. 100.

10 “As quatro dimensées [do capitalismo] sio construgdes analiticas que buscam descrever a formagio e o
desenvolvimento do modo de produgio capitalista. O objetivo dessa construgio é destacar o mercado de
derivativos como um desdobramento do capital ficticio e como uma esfera particular de acumulagio finan-
ceira. (...). As quatro esferas apresentadas nio estio necessariamente associadas a um contexto histérico
especifico, mas podem coexistir historicamente. Destaca-se também que a separagio analitica das esferas
de acumulagio nio implica em independéncia entre elas. Tampouco as relagdes de subordinagio entre as
finangas e a produgio implicam em relagdes de autonomia absoluta da primeira ante a segunda” (CAR-
NEIRO, Ricardo de Medeiros. ROSSI, Pedro. CHILIATTO-LEITE, Marcos Vinicius; MELLO, Gui-
lherme Santos. A quarta dimensio: os derivativos em um capitalismo com dominancia financeira. Texto
para discussio. IE-Unicamp, Campinas, n. 199, 2011, p. 8).

11 CARNEIRO, Ricardo de Medeiros; Rossi, Pedro. CHILIATTO-LEITE, Marcos Vinicius. MELLO,
Guilherme Santos. A quarta dimensio: os derivativos em um capitalismo com dominincia financeira.
Texto para discussdo. I[E-Unicamp, Campinas, n. 199, 2011.
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Assim, enquanto desdobramento, a quarta dimensio é observada quando o
capital, em sua vertente ficticia, assume a sua forma mais fetichizada. O alto nivel
de abstragio proporcionado pelo mercado de derivativos introduz a separagio
entre a propriedade dos ativos e a propriedade da performance dos ativos de modo
que hi gerar uma subordinagio da esfera da propriedade  esfera dos derivativos.
O objetivo do titulo se volta para uma espécie de ganhos de cassino — o valor é
obtido como resultado de uma aposta na variacio de precos de um ativo que nio
se possui. A especificidade da quarta dimensio se mostra quando em mercados
profundos, de grande liquidez e com capacidade de alta alavancagem, instrumen-
tos derivativos tornam-se capazes de precificar bens e ativos centrais (a esfera da
aposta determina a precifica¢io da esfera dos ativos), subordinando as logicas das
dimensdes anteriores.

A fungio hedge, de protecio, que dd origem ao instrumento derivativo
enquanto protetor da atividade produtiva contra as oscilages da moeda, d4 lugar
ao predominio da fung¢io especulativa, abrindo espago para grandes fundos de
investimento, que movimentam elevadas massas de riquezas com o fim de obter
ganhos por meio de aposta, determinarem os precos da esfera real.

Desse modo, é na quarta dimensio em que hd um evidente distanciamento
entre o capital monetdrio e o capital produtivo em que o primeiro precifica a mer-
cadoria do segundo, subordinando-se o capital produtivo a 1égica especulativa do
capital monetério.

E nesse contexto que devera ser enquadrada a reflexio deste artigo sobre como
as relacdes securitdrias intervém e contribuem para a conformagio de um novo
padrio de acumulagio pautado na dominincia financeira, estando o setor securiti-
rio 4 beira de perder sua fungio social e cada vez mais préximo de uma légica que

valoriza os rendimentos especulativos em detrimento de sua atividade principal.

II. AOPERACAO DO SEGURO E SUA FUNCAO SOCIAL RELATIVA
AO CRESCIMENTO ECONOMICO

A operagio de seguros é estruturada da seguinte forma: por meio de um con-
trato de seguro, o segurador se obriga, mediante o pagamento de uma remunera-
¢do, o prémio, a garantir o interesse do segurado contra a materializacio de riscos
pré-determinados.

Esse conceito nos traz cinco elementos que compdem um contrato de seguro:

a garantia, o interesse, 0 risco, o prémio e a empresarialidade. Assumir a garantia
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de um risco, pela seguradora, em beneficio do interesse do segurado, é o elemento
central desse contrato; e é exatamente essa a causa do negdcio celebrado.'

E importante ressaltar que o risco é um dado social objetivo, nio uma incer-
teza, que, numa dimensio coletiva, é levado em conta para a padronizagio do
contrato e estruturacio financeira do seguro. A técnica atuarial, que da base a
quantificagio do risco, distancia o contrato de seguro da incerteza e, por conse-
quéncia, do jogo e de aposta, por exemplo. Nio deve ser considerado como um con-
trato motivado pela dlea também porque a prestacio do segurador nio se resume
ao pagamento de indenizacgio, que apenas é devida em caso da materializacio do
risco cujo prejuizo é coberto, sendo fundamentalmente uma prestagio de forneci-
mento de garantia.

Um contrato de seguro, instrumentalizado por uma apdlice, que garante os
riscos de operagio de uma sidertirgica, por exemplo, somente terd pagamento
de indenizag¢io se um dos riscos previstos no contrato se materializar enquanto
durar a sua vigéncia. Na situagio em que nessa sidertirgica uma transportadora
de minério cai durante a retirada do ferro de uma pilha, serd devida indenizac¢io
caso a seguradora tenha se comprometido a cobrir o dano 4 méiquina. Nesse caso,
o risco cujo interesse é garantido é uma possivel quebra de méiquina; a materiali-
zag¢do do risco, mais conhecida como sinistro, é a efetiva quebra da transportadora
de minério.

A indenizacio, assim, ndo é um elemento do contrato de seguro: apenas hi a
obrigacio de pagamento se, durante a vigéncia do seguro, houver sinistro coberto.

A seguradora, por meio de um procedimento chamado “regula¢io e liquida-
¢io de sinistro” vai utilizar seu corpo técnico para investigar a causa do sinistro e
fazer o cotejo entre o sinistro e o contrato de seguro para conferir se esse sinistro
é indenizavel, ou seja, coberto pelo seguro, e quantificando, por fim, os prejuizos
devidos pela seguradora. O pagamento de indenizacio, portanto, nio é automdtico
ainda que ocorra um sinistro, pois dependerd de varidveis relativas 4 causa e conse-
quéncia do acidente e que definirio se hd ou nio cobertura.

A regulagio do sinistro é um processo extremamente complexo para os segu-
ros de grandes riscos e envolve diversos atores — empresas e institutos de pesquisas

técnicos especializados no risco determinado, advogados, segurado, seguradora.?

12 ALVIM, Pedro. O contrato de seguro. Rio de Janeiro: Forense, 1999, p. 103.
13 TZIRULNIK, Ernesto; OCTAVIANI, Alessandro. Regulagio de sinistro (ensaio juridico). 3. ed. Sio
Paulo: Max Limonad, 2001.
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Assim, o pagamento da indenizagio apenas se verifica quando surgir lesio
ao interesse garantido em virtude da materializa¢io do risco predeterminado —
ocorre um evento previsto na apoélice capaz de lesar o interesse garantido.

Para que a seguradora possa ser solvente e pagar essa indenizacio, ela deve
estar respaldada por provisdes patrimoniais suficientes para cobrir os prejuizos do
segurado, restringindo-se sempre ao limite miximo da indeniza¢io acordado com
o segurado no contrato.

Essas provisdes para o pagamento da indenizacio vém de fundos comuns ou
fundos de poupanga coletiva geridos pela seguradora e abastecido pelas diversas
contribui¢des, os prémios, prestadas por cada segurado individualmente, com o
objetivo de garantir esses interesses predeterminados expostos a riscos também
predeterminados.

Por isso, a empresarialidade é também elemento importante da relagio de
seguro, assim como a mutualidade, ou seja, a comunidade de interesses com o fim
de preservacio de um fundo comum, sendo esses principios importantes balizado-
res da atuacio da seguradora. Por esse motivo é que as seguradoras dependem de
especial autorizagio estatal para que possam exercer sua atividade, tendo que preen-
cher requisitos rigorosos referentes ao capital e provisdes que efetivamente possam
oferecer solvéncia.

Por fora da relacio segurado-seguradora, existe outra figura importante para
que é a resseguradora. E comum que a seguradora pulverize ou transfira os riscos
que assume entre outras seguradoras ou para uma resseguradora. Para grandes
riscos, por exemplo, em que a ocorréncia de um sinistro pode consumir enorme
quantidade do fundo comum, é essencial a transferéncia de riscos para um pool de
resseguradoras.

E qual seria a importincia do setor de seguros para o crescimento econdmi-
co?'* Os seguros de grandes riscos, que envolvem, por exemplo riscos de engenha-
ria ou grandes operagdes industriais e agricolas, sio instrumentos indispensaveis
para a execucio de projetos essenciais ao avango econdmico. E por meio do

seguro que uma empresa é capaz de proteger seu patrimdnio, tornando possivel a

14 Cf.: WASOU, Barnard; HILL, Raymond D. The insurance industry in economic development. Nova [or-
que: New York University Press, 1991. PEARSON, Robin. Insuring the industrial revolution: fire insu-
rance in Great Britain. Londres: Routledge, 2004. BERCOVICI, Gilberto. Seguro como instrumento de
politica de desenvolvimento produtivo. In: Anais do I Congresso Internacional de Direito do Seguro do
Conselho da Justiga Federal e Superior Tribunal de Justica: VI Férum de Direito do Seguro “José Sollero
Filho”. Sdo Paulo: IBDS/Roncarati, 2015.
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reconstrugio ou reposicio da capacidade produtiva abalada por um acidente, per-
mitindo a manutencio dos niveis de atividade econdmica.

A operagio securitdria relativa aos riscos de engenharia nasce ao mesmo tempo
que eclode a revolugdo industrial, com criagio de uma Associagio de Usudrios de
Vapor de Manchester para salvaguardar os interesses relacionados ao uso das cal-
deiras a vapor no século XIX."” Uma empresa no inicia a constru¢io de uma ponte
sem um contrato de seguro para garantir seus riscos e nem uma usina nuclear ini-
cia a sua atividade sem um contrato de seguro subjacente para garantir seus riscos.

A importincia econdmica e social do seguro estd em garantir a integridade
patrimonial de um pais e, por meio da técnica de sua operagio, constitui impor-
tante fator para a formacio de capital ao se transformar em espécie de poupanga
coletiva que é reinvestida no processo econdmico (indenizando as perdas ocorridas
e investindo os fundos acumulados).

A atividade securitdria exige, assim, uma associa¢io que atenda aos interesses
coletivos, com o fim de constituir um “fundo de socorro miituo”'® Essa, portanto,

é a dinimica da relagdo securitdria e a sua respectiva fungio social.

II1. EXPRESSOES DO SEGURO E DA FINANCEIRIZACAO: O CASO
DOS INSURANCE-LINKED SECURITIES

Dada a coexisténcia de diversas abordagens acerca do conceito e abrangéncia
do termo “financeirizag¢io’, a situagio nio é diferente quando analisamos a relagdo
entre esse processo e o setor de seguros. Nio apenas porque o conceito de finan-
ceiriza¢io é amplamente utilizado para analisar fenémenos distintos, mas porque
o préprio setor de seguros é naturalmente ramificado.

Ao lado dos fundos de pensio e demais atores, o setor segurador possui um
grande destaque quando sio feitas analises da financeirizagdo sob o ponto de vista
da atuacio dos investidores institucionais. Por reterem um elevado nivel de reser-
vas técnicas formadas pelos prémios angariados dos segurados, sio capazes de

mobilizar massas de dinheiro destinadas 4 valorizacio financeira."”

15 TZURLNIK, Ernesto. Seguro de riscos de engenharia: instrumento do desenvolvimento. Sio Paulo:
Roncarati, 2015, pp. 32-33.

16 TZURLNIK, Ernesto. Seguro de riscos de engenharia: instrumento do desenvolvimento. Sio Paulo:
Roncarati, 2015, p. 32.

17 CHESNAIS, Frangois. Finance Capital Today: Corporations and Banks in the Issting Global Slump. Bos-
ton: Brill Academic Pub, 2016, p. 251.
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A financeiriza¢io no setor de seguros do mesmo modo pode ser observada
na dinimica enddgena da empresa seguradora ou resseguradora, que incorpora a
gestio voltada para ganhos de curto prazo a fim de favorecer o interesse dos seus
acionistas em detrimento de sua fungo social.’®

H4, ainda, relativamente aos ramos especificos do seguro, a financeirizagio
relacionada aos produtos massificados, como é o caso do ramo de satide, cuja prin-
cipal expressdo é a diniimica entre a ascensio das seguradoras que comercializam
seguro-saude e a precarizagio do sistema puiblico de satide,'® assim como é bas-
tante mencionada a financeirizagio relacionada a venda de microsseguros para
populagdes de baixa renda de paises periféricos® e a financeirizagio relacionada
aos seguros de vida.”!

Por fim, a financeiriza¢io do seguro também pode ser visualizada a partir da
securitizagdo dos instrumentos de garantia, como é o caso do produto financeiro
Insurance Linked Securities (ILS), inovagdo que surge na década de 1990 e que

muito se assemelha a estrutura dos derivativos.

IILI. A dinimica operacional dos ILSs e dos cat bonds

Diferente das demais abordagens mencionadas no tépico anterior, os ILSs sdo
os instrumentos que mais se aproximam de uma mudanca de paradigma da atua-
¢io do setor segurador no sentido de gerar um produto cuja acumulagio é tipica-
mente ficticia, conforme os contornos delineados no primeiro tépico deste ensaio,
e que tem a capacidade de gerar distor¢des nio apenas relacionadas 2 estabilidade
financeira, mas diretamente na esfera real, interagindo negativamente com a dini-

mica das relagdes securitdrias e sua funcio social.

18 XAVIER, Vitor Boaventura. Insurance supervision and macroprudential regulation: limited responses
to financialisation. Dissertagio. The London School of Economics and Political Science (LSE). Londres,
Reino Unido, 2017, pp. 26-30.

19 LAVINAS, Lena. The Takeover of Social Policy by Financialization: the Brazilian Paradox. Londres: Pal-
grave Maclmillan, 2017, pp. 131-144.

20 KEUCHEYAN, Razmig. Insuring Climate Change: New Risks and the Financialization of Nature. Deve-
lopment and Change. 00(0): 1-18, International Institute of Social Studies, 2018, pp. 11-13.

21 WISSOKER, Peter. From Insurance to Investments: Financialization and the Supply Side of life Insu-
rance and Annuities in the USA (1970-2006). Cambridge Journal of Regions, Economy and Society,
2013, p. 401-418; FRENCH, Shauan; KNEALE, James. Excessive Financialisation: Insuring Lifestyles,
Enlivening Subjects, and Everyday Spaces of Biosocial Excess. Environment and Planning D: Society and
Space, vol. 27, n. 6, 2009, pp. 1030-1053.
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E nesse ponto que surge o questionamento sobre como as relagdes securitd-
rias intervém e contribuem para a conformacgio de um novo padrio de acumulagio
pautado na dominincia financeira.

Um segurador, ressegurador, Estado ou corporagio cria uma Sociedade de
Propésitos Especificos (“SPE”) e utiliza um intermediirio, normalmente um
banco de investimento, para transformar determinado risco subscrito num titulo.
Esse titulo é oferecido para investidores a uma determinada taxa de juros. Tem-se,
entdo, a captacio, por parte da SPV, do valor principal do titulo, que é retido num
fundo especifico, e o repasse de uma remuneragio para o investidor.

Caso materializado o risco segurado, ou seja, ocorrido o sinistro coberto, a
SPV repassa o valor principal, ou parte dele, para a seguradora/resseguradora a
fim de que sejam pagas as indenizacdes devidas. O investidor, nessa ocasiio, perde
parcial ou totalmente o valor aplicado.

No caso em que, alcangada a maturidade do titulo, nio ocorra o sinistro inde-
nizdvel, o investidor recolhe o valor aplicado acrescido da respectiva remuneragio.

Para o presente ensaio, tomaremos como referéncia o principal ativo ILS
comercializado atualmente: os cat bonds. Os cat bonds sdo titulos emitidos por segu-
radoras/resseguradoras e Estados relacionados 4 ocorréncia de catistrofes futu-
ras. Servem para angariar recursos a fim de cobrir desastre que ainda nio ocorreu
e, caso ocorra, possivelmente venha a gerar enormes danos. Por meio da securi-
tizacdo, o setor segurador propaga riscos no espaco e no tempo para diminuir o
impacto de perdas financeiras futuras.

O que aciona um titulo como esse pode ser a ocorréncia de determinado tipo
de evento numa localidade especifica (terremoto em Tdquio, tempestade em Sio
Francisco, furacio em Havana), ou um evento vinculado a um limite miximo de
indenizagdo (um terremoto com perdas cobertas acima de 20 milhées de dé6lares),
ou um evento condicionado a uma magnitude especifica (um furacio que atinja
nivel superior de velocidade de vento de 200 km/h) etc.

Jano que serefere ao universo de vitimas de uma catastrofe a que o volume anga-
riado se destina a pagar os prejuizos, podemos destacar uma refinaria com danos fisi-
cos em sua estrutura que inviabilizam o exercicio da atividade produtiva e, em razio
das perdas experimentadas, aciona seu seguro all risks; podemos citar também a
morte de milhares de pessoas cujos beneficidrios acionam os seguros de vida corres-
pondentes; hi também a possibilidade de danos 4 integridade fisica que deverio ser
indenizados por seguros satde; residéncias destruidas que acionam seguros habita-

cionais; obras em execu¢io que demandam indeniza¢io de seguro de engenharia etc.
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Na ocorréncia de um evento como esse, milhares de apélices, referentes a ris-
cos distintos, podem ser acionadas simultaneamente, sendo capazes de diluir de
uma sé vez as reservas de uma seguradora, mesmo tendo ela pulverizado adequa-
damente seus riscos na regido.

O principal atrativo para o investidor, que normalmente é um fundo de pen-
sdo ou hedge, é a diversificacio do risco, pois sio dissociados de outros riscos tradi-
cionais e comercializados no mercado financeiro. Além disso, a chance de um cat
bond ser acionado é relativamente pequena se tivermos em conta que catastrofes

nio ocorrem todos os dias.

IILIL O catastrophe bond como solugio neoliberal dos anos 1990

Assim como os demais participes do setor produtivo e financeiro, o setor de
seguros nio ficou de fora da captura do movimento dual de privatizagio e finan-
ceiriza¢do ocorrido na década de 1990, podendo a emergéncia dos ILSs ser consi-
derada como uma manifestacdo microecondmica da financeirizagio.”

O ILS especifico para catistrofes, o cat bond, surge com o fim de dar vazio a
existéncia cada vez maior de riscos considerados enquanto correlacionados e sisté-
micos, como os pandémicos, de terrorismo e de catistrofes naturais.

Tais riscos, por serem de dificil previsibilidade e sujeitos a perdas inestima-
veis, sempre foram relegados pelas seguradoras. Mais especificamente, a subs-
cri¢io desses riscos nas regides periféricas, com alta propensio de ocorréncia de
sinistros dessa espécie, impelia as seguradoras a excluirem de suas coberturas ris-
cos catastroéficos.

A funcio de segurador tltimo, nesses casos, historicamente sempre foi atri-
buida aos Estados Nacionais, motivados, pelo principio da solidariedade, a socor-
rerem as vitimas dos danos causados pela natureza.

Simultaneamente A necessidade de capitalizacdo do setor para esse tipo de
risco, surge uma demanda dos fundos de pensio estadunidenses e ingleses, ante a
longevidade alcangada por seus beneficidrios, de buscar novos mercados para valo-
rizacio patrimonial.

A solugio, 4 época da emergéncia do neoliberalismo, nio poderia ser outra:

se hd uma crise fiscal do Estado que deve ser convencido a nio mais gastar, e se

22 KEUCHEYAN, Razmig. Insuring climate change: new risks and the financialization of nature. Develo-
pment and Change. 00(0): 1-18, International Institute of Social Studies, 2018.
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hé a ocorréncia cada vez maior de desastres naturais que demandam uma atuagio
positiva do Estado, e se h um mercado financeiro disposto a ceder suas poupan-
cas as seguradoras em prol de um bem-comum, por que nio recorrer i securitiza-
¢io das apdlices?

Afinal, ndo apenas os fundos de pensio, enquanto investidores institucionais
estavam 4avidos por inovacdes financeiras, mas também as seguradoras buscavam
maiores oportunidades relativamente a criacio de novos produtos e alcance de
mercados, em termos territoriais e materiais, ainda inexplorados.

O pacote referente a financeirizagio, com a emergéncia dos investidores ins-
titucionais, trazia consigo a desregulamentacio e liberaliza¢io financeira, elemen-
tos essenciais para tornar os paises aptos a receber altos contingentes monetarios
dispostos a se valorizarem.

Nessa histéria, o seguro nio ficou de fora.

Os ILSs surgem com a desregulamentacio financeira e consolidagio do met-
cado de seguros. Esse movimento foi ancorado por uma necessidade do lado real
da economia, pois com o aumento das perdas com catdstrofes naturais a partir da
década de 1990 e a dificuldade em subscrever riscos catastréficos, a emissio de
titulos auxiliaria o setor segurador a transferir os riscos e evitar que viessem 2
bancarrota.

Embora considerado um eficiente instrumento para salvaguardar os interes-
ses dos seguradores e resseguradores, tendo em vista a transferéncia do risco e
manutencio indene de suas reservas técnicas, os cat bonds nio se prestam necessa-
riamente a auxiliar o Estado quanto as despesas experimentadas quando materia-
lizado o risco, assim como propagavam seus idealizadores.

Normalmente, a cobertura para riscos catastréficos, nos paises periféricos,
apenas é disponibilizada para o segurado mediante o pagamento de um alto valor a
titulo de prémio. Nio é que a seguradora ird angariar os fundos da SPV e distribuir
aleatoriamente as vitimas das catdstrofes. Os cat bonds, quando acionados, servem
para pagar indenizagio aqueles que previamente contrataram garantia especifica
para catdstrofe, os quais nio se identificam com a parcela da populagio mais afe-
tada pelos danos causados, ou seja, com a populag¢io de baixa renda, desprovida
de protecio securitiria.

Tem-se, entdo, aqui, um aspecto perverso da mundializa¢io financeira: o afas-
tamento do Estado enquanto segurador de tltima instincia para dar lugar a um
setor que, ainda que bem remunerado, nunca se aproximou daqueles que mais

necessitam de protegio.
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Para além de sua ineficicia social, ao tornar fungiveis exposicdes catastroficas
futuras, a configuragio dos titulos se assemelha & dinimica dos derivativos e aos con-
ceitos de capital ficticio trazidos por Marx. A cobertura e especulagio sobre catés-
trofes constituem parte de uma estratégia de acumulagio tipicamente financeira.

Como mencionado, as seguradoras se valem de técnicas atuariais para definir
o montante do prémio a ser pago diante de um risco pré-determinado. De forma
bastante simplificada, é correto afirmar que existem técnicas capazes de quantificar
o risco subscrito por uma seguradora, de modo que a atividade securitiria nio pode
ser definida como aleatdria ou mesmo semelhante a um contrato de jogo ou aposta.

Acontece que um risco catastréfico é por si s6 de magnitude incalculdvel e
é exatamente por essa razio que as seguradoras dificilmente o acolhem quando
comercializam suas apoélices. Salvo nos paises centrais, onde existem mecanis-
mos de contencio de riscos melhor desenvolvidos, ou mesmo por nesses paises as
eventuais vitimas possuirem disponibilidade financeira suficiente para arcar com
grande parte dos danos sofridos, a cobertura catastréfica é de rara contratagio por
parte do segurado em razio do alto valor do prémio.

O valor dos titulos, por sua vez, flutua 3 medida em que hd menor ou maior
probabilidade de um desastre ocorrer e de acordo com a fungio de oferta e
demanda do produto financeiro. As vezes, o valor varia inclusive durante a ocor-
réncia da prépria catdstrofe coberta.

A precificagio dos ativos, em que pese haver uma justificativa atuarial quanto
a uma possivel extensdo dos danos calculada pela seguradora, é um puro exercicio
de futurologia, sem uma base real consolidada.” Quando observada a realidade
concreta da atividade securitdria, em situa¢des mais simples que demandam uma
pesquisa sobre o risco a ser subscrito para aferi¢io do valor do prémio, ainda assim
a seguradora se esquiva de sua obriga¢io,* quanto mais se tratando de um risco
que para ser quantificado demandaria um altissimo dispéndio em recursos desti-
nados a uma equipe técnica especializada.

Desse modo, ainda que se proponha a fazer um célculo de eventual prejuizo
catastréfico, o modelo dos cat bonds ndo se propde a criar coerentes abstracdes de

valor coligadas a processos fisicos subjacentes. Ao invés disso, sio simuladas as

23 GROVE, Kevin. Preempting the next disaster: catastrophe insurance and the financialization of disaster
management. Security Dialogue, vol. 43,2012, p. 139.

24 XAVIER, Vitor Boaventura. Insurance supervision and macroprudential regulation: limited responses
to financialisation. Dissertagio. The London School of Economics and Political Science (LSE). Londres,
Reino Unido, 2017, p.23.
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possibilidades particulares de destrui¢do de liquidez em sua forma geral, ou seja, o
risco financeiro correspondente.”

O mercado de cat bonds opera exclusivamente no mundo do dinheiro, disso-
ciado das mercadorias, utilizando a option-pricing theory para precificar os titulos
aliado aos contratos-modelo de resseguro para catistrofes. Isso leva a uma ampla
margem de erro com relagdo ao valor real dos ativos.?

Nos EUA e no Reino Unido, onde os titulos tém consideravelmente maior pro-
por¢io do que nos demais paises, ji existem alertas sobre a existéncia de distor¢io
de precos dos ILSs e a insurgéncia de um mercado baseado em shadow insurance.””

Além disso, como existem ciclos de calmaria relacionados a catéstrofes, é pos-
sivel que os investidores subestimem os riscos a que estdo se expondo, de modo
a gerar um risco sistémico e grandes perdas para os fundos de pensio caso haja o
acionamento dos titulos.?®

Substitui-se, assim, a instabilidade dos fatos naturais e aleatérios pela instabi-
lidade financeira, num processo em que as aflicdes sociais sdo reconfiguradas para
que se possa extrair riqueza delas.

Como instrumento propenso a gerar crises, a ascensio dos ILSs, cuja princi-
pal expressdo é o cat bond, é tendente a causar movimentos errdticos no mercado
financeiro, podendo inclusive aumentar o impacto dos desastres.”

Os Estados seguem na tendéncia, agudizada pela configuragio atual do capita-
lismo, de ver no mercado financeiro uma resposta maior do que fonte de problemas
econdmicos e sociais que pode ser gerada pelo seu desenvolvimento. A financeiri-
zagdo, assim, é guiada por uma crenga na capacidade apologética no mercado de
capitais, como bem indicou Maria da Concei¢do Tavares ainda na década de 1970,

A securitizagio da operac¢io de seguro pressupde uma maior subordinagio das

nag6es aos mercados financeiros e um menor envolvimento com o planejamento de

25 JOHNSON, Leigh. Catastrophe bonds and financial risk: Securing capital and rule through contingency.
Geoforum, vol. 45, n. 2013, 2012, pp. 30-40.

26 JOHNSON, Leigh. Catastrophe bonds and financial risk: Securing capital and rule through contingency.
Geoforum, vol. 45, n. 2013, pp. 30-40.

27 KOLIVAKIS, Leo. Why catastrophe bonds wipe out pensions? Pension Pulse, 2013. Disponivel em:
http://pensionpulse.blogspot.com/2013/10/will-catastrophe-bonds-wip.

28 Philips, Leigh. Cat bonds: cashing in on catastrophe. Road to Paris, 2014. Disponivel em: https://roadto-
paris.info/2014/11/18/cat-bonds-cashing-catastrophe/.

29 KEUCHEYAN, Razmig. Insuring climate change: new risks and the financialization of nature. Develo-
pment and Change. 00(0): 1-18, International Institute of Social Studies, 2018.

30 TAVARES, Maria da Conceigdo. Da substituigio de importagdes ao capitalismo financeiro. Rio de
Janeiro: Zahar, 1982, p. 233.
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longo prazo. As finangas, como se sabe, nio sio democriticas e se envolver ainda

mais com elas significa aceitar uma menor soberania.

CONCLUSAO

Nio se constitui como objetivo do presente ensaio chegar a conclusdes defini-
tivas acerca de eventual processo de financeiriza¢io consolidado no setor de segu-
ros, mesmo porque uma conclusio como essa demandaria pesquisa intensa sobre
as principais determinantes que envolvem o tema.

E certo, no entanto, que é necessério algar o setor de seguros, enquanto ins-
trumento essencial para o crescimento econdmico e para prépria manutenc¢io da
atividade econdmica, ao lugar de importincia que lhe é devido.

A financeirizagio do seguro, para além dos elementos trazidos com a ascensio
dos cat bonds, que podem levar a distor¢des no mercado financeiro e na esfera real
da economia, assemelhando-se & dinAmica dos instrumentos derivativos, também
gera a depreciacio dos contetidos dos contratos de seguro, principalmente aqueles
relacionados aos grandes riscos.

A primazia do interesse do acionista, que objetiva o alcance de ganhos de
curto prazo, tem levado o setor de seguros a uma migragio dos grandes riscos aos
produtos massificados, pois mais lucrativos, enquanto os grandes riscos vém pro-
gressivamente perdendo seu contetido.*

O capitalismo dominado pela acumulagio produtiva foi o que deu origem 2
protegio securitiria justamente com o fim de possibilitar o avango da inddstria e
a sua consolidagio. Agora, com a primazia da acumulacio financeira, os seguros se
afastam cada vez mais do setor produtivo, perdendo a sua funcionalidade e trazendo
instabilidade financeira aos paises periféricos que depositam nos titulos a esperanca

de um mundo livre de prejuizos catastréficos as populagdes de baixa renda.

31 Se antes a intervencio estatal visava evitar a evasio de divisas e fortalecer o mercado interno de seguro,
hoje o desafio é renovado, pois se torna urgente recuperar o contetido dos contratos de seguro, especial-
mente o dos seguros de riscos indispensaveis para o bom desenvolvimento dos empreendimentos e obras
necessarios para o desenvolvimento econémico e social do pais. (...). O processo de “financeirizagio” (...)
para além de corromper o equilibrio e a eficicia dos seguros coletivos de vida e acidentes pessoais, dos
seguros de garantia estendida, dos seguros obrigatdrios atinentes i infortunistica do trinsito, do conjunto
denominado microsseguro — ou seguro para microcidadios —, entre outros, também atingiu os seguros
atinentes aos riscos operacionais mais vultosos e os préprios seguros da construgio da infraestrutura bra-
sileira com a qual se declaram empenhados os governantes (T’ZIRULNIK, Ernesto. Seguro de riscos de

engenharia: instrumento do desenvolvimento. Sio Paulo: Roncarati, 2015, p. 127).
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