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Resumo

A atividade da empresa de seguros se constitui de uma sucessdo coordenada de
diferentes operagbes técnicas e administrativas, que tendem a favorecer a consecuclo do
necessdrio equilibrio econdmico da gestdo de riscos.

Em linha geral esse principio € comum a qualquer atividade industrial ou comercial.
Entretanto, assume aspectos particulares na atividade seguradora, pela natureza de suas
operacdes, ao assumir compromissos financeiros aleatdrios, aliados a existéncia de um
acontecimento futuro e incerto.

E na troca de prestagbes, pelo recebimento de prémios ¢ pela obrigacio de indenizar
eventuais danos, que se concretiza a operagdo do seguro.

Em si, 0s riscos individuais ndo apresentam especial relevincia técnica, mas passam a
interessar quando fazem parte de ampla massa, em cujo dmbito o comum evento casual
danoso perde seu carater de incerteza e de imponderabilidade, ao reproduzir-se no tempo com
certa regularidade e constincia.

Como objetivo principal desta monografia, apliquei a teoria dos portfélios eficientes
de Markowitz as carteiras de seguros de uma seguradora de médio porte do mercado de
seguros brasileiro, testando de tal maneira esta ferramenta de gestdo de portfélios financeiros
e de controle e reducgdo de riscos, utilizando-se das covarincias e correlacdes existentes entre
estes ativos.

Foram utilizadas Ferramentas estatisticas de medidas de riscos e uma breve orientacio
sobre seguros, riscos e a fronteira eficiente serdo abordados.

A composicdo do portfélio de seguros utilizado no estudo deu se pelo agrupamento de
ramos de seguros comercializados pela seguradora RSA Seguros S/A. no Brasil, com

mformagoes trimestrais desde o ano de 1998, demonstrados no decorrer desta monografia.



Abstract

The activity of the insurance company is consisted of a coordinated succession of
different technical and administrative operations, which tend to facilitate the achievement of
the necessary economic balance of risk management.

Online general principle that is common to any industrial or commercial activities.
However, assumes particular aspects of the insurance activity, the nature of their operations,
to make financial commitments random, coupled with a likelihood of an uncertain future
event.

It is the exchange of benefits, collection of premiums and the obligation to indemnify
any damage, which takes effect the operation of insurance.

In itself, not individual risks are of particular technical relevance, but become
interested when they form part of large mass, within which the common random event loses
its harmful uncertainty and weightlessness, when playing in time with some regularity and
constancy.

Thus the objective of this monograph, we assimilate the insurance market to the
financial market and apply the theory of the efficient frontier of Markowitz and apply to the

insurance market.

Applying the theory of efficient portfolios to portfolios of insurance from an insurer
midsize Brazilian insurance market, so testing this tool for portfolio management and
financial control and risk reduction, using the covariance and correlation among assets /
variables.

Will use statistical tools to measure risk and we will make a brief orientation on
insurance, risk and on the efficient frontier.

The composition of portfolio insurance to be used in the study by the insurance lines
marketed by insurer RSA Insurance S/A. in Brazil, with financial statements since the year

1998 and the other indices will be demonstrated throughout the monograph.

Keywords: Risk, Insurance.
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Abreviaturas e Simbologias

Abreviaturas:

CNSP - Conselho nacional de seguros Privados
CORREL - Correlacéo

COV - Covariancia

IBNR — Incurred but not reported (Provisdo de sinistros ocorridos, mas nao
avisados)

IRB - Instituto de Resseguros do Brasil

PPNG - Proviséo de Prémios ndo ganhos

PSL — Provisdo de sinistros a liquidar

S/P — Indice de sinistro sobre prémio

SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados
VAR - Variéncia

Simbolos:

Corr(x,y) = Correlagio

Cov(x,y) = Covaridncia

Dp = Desvio Padrio

E(p) = Esperanca Matematica (média)

n = Numero total de ativos no portfélio

Ri = Retorno esperado do ativo i

Rp = Retorno esperado do portfélio

Var(x) = Varifincia

Wi = Peso (proporgéo) do ativo i no portfélio

omin = Variincia minima,

Op = Desvio Padrio
op® = Varifincia

p = Correlagéo



Capitulo I

- Introducio

A operagdo de seguros se concretiza na troca de prestagdes, pelo recebimento de
prémios e pela obrigacdo de indenizar eventuais danos futuros e incertos.

Neste trabaltho, utilizaremos ferramentas estatisticas de medidas de risco e de
variabilidade e efetuaremos uma orientagc@o sobre seguros, riscos e a fronteira eficiente.

O Modelo de Markowitz permite que se calcule o risco de uma carteira de
investimentos, ndo importando se € composta por acdes, opgoes, renda fixa ou qualquer outro
ativo, desde que seja possivel a identifica¢io das varidveis de risco e de retorno.

No Capitulo IV, demonstrarei como assimilar o mercado securitdrio ao mercado
financeiro e como aplicar a teoria da fronteira eficiente de Markowitz' ao Mercado de
seguros, além de como a Teoria de Partfa’uh’os2 (1952) pode auxiliar na gestéio de riscos de
uma carteira de seguros e no Capitulo V comentarei a conclusdao alcangada com

desenvolvimento do frabalho.

l
Harry Max Markowitz (Chicago, 24 de Agosto de 1927) é um economista dos estadunidense, Foi laureado com o Prémio de Ciéncias
Econdmicas em Memdria de Alfred Nobel de 1990,

,
Portf6lios, sinGnimo de carteiras, utilizado como jargfio.



Capitulo I

- Conceitos Gerais de Seguro

2.1 Seguro

Pode ser definido como uma operagio aleatdria segundo a qual um grupo de
individuos, suficientemente grande, sujeito a um risco comurmn, a um risco comum, s¢ redine a
fim de repartir entre eles os prejuizos (danos e perdas) sofridos por alguns.

A atividade seguradora no Brasil teve inicio com a abertura dos portos ao comércio
internacional, em 1808. A primeira sociedade de seguros a funcionar no pais foi a
"Companhia de Seguros BOA-FE", em 24 de fevereiro daquele ano, que tinha por objetivo
operar no seguro maritimo.

Neste periodo, a atividade seguradora era regulada pelas leis portuguesas. Somente em
1850, com a promulgagio do "Cédigo Comercial Brasileiro" (Lei n° 556, de 25 de junho de
1850) € que o seguro maritimo foi estudado e regulado em todos os seus aspectos.

O advento do "Cédigo Comercial Brasileiro" foi de fundamental importincia para o
desenvolvimento do seguro no Brasil, incentivando o aparecimento de indmeras seguradoras,
que passaram a operar ndo sé com o seguro maritimo, mas também com o seguro terrestre.
Até mesmo a exploragdo do seguro de vida, proibido expressamente pelo Cédigo Comercial,
foi autorizada em 1855, sob o fundamento de que o Cédigo Comercial s6 proibia o seguro de
vida quando feito juntamente com o seguro maritimo. Com a expanséo do setor, as empresas
de seguros estrangeiras comegaram a se interessar pelo mercado brasileiro, surgindo, por volta
de 1862, as primeiras sucursais de seguradoras sediadas no exterior.

Estas sucursais transferiam para suas matrizes os recursos financeiros obtidos pelos
prémios cobrados, provocando uma significativa evasdo de divisas. Assim, visando proteger
os interesses econdmicos do Pafs, foi promulgada, em 35 de setembro de 1895, a Lei n® 294,
dispondo exclusivamente sobre as companhias estrangeiras de seguros de vida, determinando
que suas reservas técnicas fossem constituidas e tivessem seus recursos aplicados no Brasil,
para fazer frente aos riscos aqui assumidos.

Algumas empresas estrangeiras mostraram-se discordantes das disposi¢ées contidas no
referido diploma legal e fecharam suas sucursais.

O mercado segurador brasileiro ji havia alcancado desenvolvimento satisfatério no

final do século XIX.



A finalidade do seguro estd, vinculada & protecdo dos individuos, da familia e da
propria sociedade, podendo, assim, ser dita de natureza particular, mas que atinge, por
consequéncia, objetivo de ordem social, ao preservar condigdes de sustento individual ou
familiar.

Cerca de 2500 anos antes de Cristo, os cameleiros da Babildnia, preocupados com as
constantes perdas nas caravanas, instituiram uma forma mutualistica de amparar o
companheiro prejudicado, mediante um acordo, através do qual as perdas ocorridas durante a
expedicdo seriam rateadas entre todos.

Os navegadores fenicios e hebreus também rateavam os prejuizos ocorridos durante as
suas viagens, principalmente nos mares Egeu e Mediterrdneo.

No século XII DC, surgiu uma modalidade de seguro chamada contrato de dinheiro a
risco maritimo, em que um financiador emprestava ao navegador o dinheiro no valor da
embarcacio. Se a embarcagio se perdesse, o navegador ndo devolvia o dinheiro emprestado,
mas se a embarcacdo chegasse intacta ao seu destino, o dinheiro emprestado era devolvido ao

financiador acrescido de juros.

Em 1347, surgiu em Génova ~ Itdlia, o primeiro contrato de seguro maritimo com a

emissdo da respectiva apélice’ de seguro.
2.2 Caracteristicas do Mercado Segurador Brasileiro

Em todos os paises o mercado de seguros é constituido pelas unidades patrimoniais
sujeitas a diversos tipos de riscos — eventos aleatérios danosos - e pelas companhias
seguradoras que visam resguarda-las de eventuais prejuizos.

No Brasil a atividade seguradora encontra-se densamente regulamentada, e todo o
elenco de normas existentes procura compatibilizd-la com a realidade socioecondmica do
pais.

Desde 1996, esse mercado apresentou crescimento real médio de 4,30%.
A participagao do mercado segurador no PIB vem se mantendo em torno de 2%,
desde 1997, quando jd havia alcancado uma participacdo de 2,1%, com perspectivas

crescentes.

ER -~
Apdlice: Instrumento que prova a existéncia de um contrato de seguro.
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2.3 Regulacio do seguro no Brasil

O seguro no Brasil € regulado pela SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados).

“Orgdo responsével pelo controle e fiscalizagio dos mercados de seguro, previdéncia
privada aberta, capitalizacfio e resseguro. Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda foi
criada pelo Decreto-lei n® 73, de 21 de novembro de 1966, que também instituiu o Sistema
Nacional de Seguros Privados, do qual fazem parte o Conselho Nacional de Seguros Privados
- CNSP, as sociedades autorizadas a operar em seguros privados e capitalizagiio, as entidades

de previdéncia privada aberta e os corretores habtlitados”.

I Ministério da Fazenda |

|
| CNSP |
1
| SUSEP I
Corretores Empresas de Seguro
de Seguros Previdencia Aberta
Capitalizacdo

Fonte; SUSEP.gov.br

2.4 Fundamentos Técnicos do Seguro

A operagéo do seguro tem suas bases técnicas estribadas no principio do mutualismo e
no cdlculo das probabilidades. Entende-se que, pelo mutualismo, hd uma reparti¢do do 6nus
entre um grupo de individuo. “é mais facil suportar coletivamente as consequéncias danosas
de acontecimentos individuais do que deixar o individuo s6 e isolado, as voltas com tais
consequéncias”.

Socorrendo-se da lei dos grandes nimeros e dos principios acima citados, as
seguradoras constituem o agrupamento de grande massa de risco da mesma natureza, sabendo
que a ocorréncia do evento atingira uma porgéo constante da massa dos valores colocados em
TiSCo.

Assim, serd previsto, com uma exatiddo tanto mais acentvada quanto maior for o
universo em estudo, o ndmero de sinistros que se devergo verificar em um prazo determinado,

permitindo a fixagdo antecipada do premio do seguro, de acordo com a espécie de risco.

11



2.5 Elementos essenciais do contrato de seguro

Identificam o contrato de seguro os seguintes elementos essenciais, além do segurado

e segurador: Risco, Prémio e Responsabilidade do segurador.

2.5.1 Risco

Em linguagem securitdria, risco é o acontecimento danoso capaz de alierar o
equilibrio econdmico de um patriménio. Sabemos que o homem e os bens de sua
propriedade representam um potencial que pode ser destruido, total ou parcialmente, por
um evento (risco). Assim, pode-se concluir da variabilidade de riscos a que estamos
sujeitos, ou que poderdo sofrer os nossos bens. A precaugiio contra tais prejuizos deu ao
homem a nocéo de previdéncia e, como consequéncia, surgiu  instituicdo do seguro, cujo
fim € ressarcir o prejuizo decorrente da efetivaciio dos riscos.

Risco é o objeto do seguro e ndo pode haver contrato de seguro sem o fiSco a que
a coisa ou a pessoa estdo sujeitas.

O risco para ser segurdvel deverd satisfazer, simultaneamente, as seguintes

condicgdes:

a) Ser possivel — o risco impossivel implica em contrato sem objeto;

b) Ser futuro — o seguro feito para garantir risco ja ocorrido € nulo (ver codigo
civil);

¢) Ser incerto — a caracteristica aleatoria é inerente ao contrato de seguro;

d) Ser independente da vontade das partes contratantes;

e) Resultar de sua ocorréncia prejuizo de natureza econdmica; - 0 Seguro que
garantisse indenizagfio sem que da efetivagiio do risco resultasse prejuizo de natureza
econdmica, ndo seria seguro, mas apenas jogo.

.. . v A e d )
f) Inicio e fim de vigéncia™ dos riscos.

4 5 .
Periodo de cobertura do risco em contrato.
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2.5.2

253

254

2.5.5

2.5.6

Risco Puro

Risco no qual s6 existe duas possibilidades: perder ou n#o perder. Este tipo de

risco € objeto de anilise, feito por Atudrios, ou seja, é segurdvel.
Risco Especulativo

Risco que envolve trés possibilidades: perder, nio perder ou ganhar. Este tipo
de risco ndo € segurdvel no mercado de seguros, uma vez que envolve a possibilidade

de ganho, vedado por lei nas operagdes de seguro. Deve ser tratado com técnicas

comerciais. Exemplo: Investimento em Bolsas.

Riscos Fundamentais

Riscos impessoais, que resultam de mutagbes sociais e econdmicas, afetando a

coletividade. O tratamento destes riscos compete ao Estado.
Riscos Particulares

Aqueles que somente afetam os individuos em particular e ndo a sociedade. A
semelhanga do Risco Puro, neste caso, também, s6 existe duas possibilidades: perder
ou néo perder. Também séo seguriveis.

Prémio

E o preco do seguro. Assim, o prémio € a remuneragdo que o segurado paga ao

segurador para que este assuma um risco determinado.

O premio € tdo essencial ao contrato quanto o risco. Premio e riscos estdo

intimamente ligados, pois é em funcfo do risco que o premio € calculado.

Sabe-se que o premio comercial divide-se em premio puro e carregamento do

premio.

A fungio financeira das seguradoras ¢ caracterizada pela administracdo do capital

formado com a parte suplementar do premio denominada carregamento.
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Enquanto o premio origina fundos (reserva), cuja finalidade ¢ satisfazer os
COMPromissos com os riscos assumidos, a outra parcela, carregamento, destina-se as

despesas das seguradoras e ao lucro.

2.5.7 Responsabilidade do Segurador

A responsabilidade do segurador aparece quando o risco ocorre, (sinistro). Neste
momento fica obrigado a indenizar o prejuizo verificado, observadas as condigdes

contratuais. Em certos casos a indenizagéo € a reparagao ou reconstrucio do bem.

2.6 Contrato de Seguro

O contrato de seguro reline as seguintes caracteristicas: nominado, bilateral, aleatdrio,
solene, real e da mais estrita boa f€.

- Nominado: é expressamente mencionado e disciplinado.

- Bilateral: as partes se obrigam mutuamente, uma a pagar O premio, € a oufra,

eventualmente, a pagar a indenizagao.

- Aleatdrio: as vantagens dele decorrentes dependem de um acontecimento futuro e
incerto, previsto no contrato.

- Solene: s6 € valido quando expresso em instrumento hébil (apdlice) e sé6 completo

com sua transcri¢fio nos livros do segurador ¢ a entrega da apdlice ao interessado.

- Real: porque a concluséo depende da tradigédo da coisa devida.

- Da mais estrita boa fé: porque ambas as partes sdo obrigadas a guardar, no contrato, a
mais estrita boa f€, tanto a respeito do objeto, como das circunstincias e declaracdes a ele

referentes.
2.7 Operacoes Correlatas
As seguradoras corrigem as distor¢des técnicas buscando a pulverizacdo e

homogenetzagio dos riscos, através de dois tipos de operacdes, denominadas cosseguro ¢

résseguro.

14



2.7.1 Cosseguro

Entende-se por cosseguro a reparticio do risco entre diversos scguradores. A
participagdo dos seguradores no cosseguro é direta e cada um assume uma quota da
importincia segurada e do sinistro, expressamente fixada em contrato. A seguradora
encarregada da repartigfo é denominada lider do seguro, encarregando-se, em geral, de

todas as providencias relativas & concretizagio do contrato.

2.7.2 Resseguro

E o seguro do segurador.

No resseguro é o segurador que, em opera¢io distinta da operagdo do seguro,
transfere ao ressegurador parte do risco assumido. O ressegurador nio mantem relagiio
com o segurado, somente com o segurador ou ressegurador da operago.

O resseguro pode ser facultativo (por livre deliberagio) ou compulsério (por forca
coercitiva da lei).

O resseguro ¢ um tema extremamente amplo que daria outra monografia, oriento

aos interessados a se aprofundarem nas pesquisas deste tema.

2.7.3 Retrocessio
E a operagdo de que se utiliza do ressegurador para repassar, ao Mercado
Segurador Nacional ou para o Exterior, os excessos de responsabilidade que ultrapassarem
o limite de sua capacidade de indenizacio.
A retrocessio funciona de forma semelhante aos resseguros, na qual as
retrocessiondrias assumem riscos excedentes dos retrocedentes e pagam uma comisséo de

retrocessao sobre o prémio recebido.
2,8 Sinistros
O sinistro € a efetivaciio do risco. Ocorrem em consequéncia das mais variadas causas

OU 11SC0s; se tais 1iscos estdo previstos no respectivo contrato de seguro, entdo surgird a figura

da indenizacgfo.
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A avaliagio do prejuizo se processa pelos métodos os mais variados, tudo dependendo
da natureza do risco, nem sempre adianta o exame fisico do objeto sinistrado, em alguns casos
o liquidador necessita recorrer & pesquisa contabil ou auxilio de peritos e técnicos para um
exame especializado.

Avaliado o prejuizo e considerados todos os detalhes a que aludimos, estd a
seguradora em condigdes de concluir o processo e consequentemente se O sinistro estiver
coberto, efetuar o pagamento da indenizagdo, que representa a contraprestacio assumida pelo
segurador, isto é, sua responsabilidade no contrato.

Satisfeita a indenizac#o, o segurador estard em condi¢des de proceder com a venda dos
salvados®, remanescentes de sinistro, e sub-rogada nos direitos do segurado, podendo agir
contra o legitimo responsdvel pela ocorréncia com vistas ao ressarcimento do prejuizo,

diminuindo assim os seus prejuizos indenizados.

2.9 Reservas Técnicas

As seguradoras, por forca de lei, estdo obrigadas a constituir reservas técnicas. Estas
sdo dividas em reservas de prémios e reservas de sinistros, as quais influenciam diretamente

no resultado da seguradora.

As provisdes técnicas tém por finalidade garantir o pagamento de ocorréncias futuras,
ndo permitindo que a parcela destinada a cobrir os riscos assumidos seja consumida pela
Seguradora antes do prazo de vigéncia do negdcio. Sdo rigorosamente acompanhadas pela
SUSEP e sfo vinculadas a ativos financeiros.

Como mencionado sobre o resseguro, as reservas técnicas também dariam uma bela
monografia, devido & profundidade dos estudos necessdrios para a sua composi¢o, ja que sdo
baseadas em estimativas técnicas e atuariais.

Neste trabalho, comentaremos somente sobre trés tipos de reservas, que influenciam
na composigio das varidveis utilizadas no estudo, szo elas:

PPNG®, PSL” e IBNR®.

* Satvados: Recuperagdes dos bens indenizados, que passam a ser propricdade do indenizador,
® PPNG - Provisio de prémios niio ganhos.

" PSL - Provisio de sinistros a liquidar.

* IBNR - Incurred but not reported — sinistros ocorridos mas nio avisados.
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2.9.1 PPNG

Destina-se ao reconhecimento dos prémios pela seguradora de acordo com té€rmino
da vigéncia de cada negocio. Demonstra a receita real da Cia. Seguradora, representada
pelos prémios efetivamente ganhos em funcgéo de ter se expirado parte do risco assumido.

E baseada no periodo de vigéncia do megécio, de modo que a Seguradora

reconhecerd como prémios ganhos as parcelas que forem vencendo.

Exemplo 1.
| 1
I 2008 I 2009
| 1
| 1
: Cobertura em 2008 : Cobertura Fulura
N = (.83 Ano I = (L17 Ano
| -~ - —y—"

[ S BN B B N S e e e Ea &
1 I

Inicio da Fim da
Vigéncia Yieéncia
R%1200 RS 1000 RS200
(Prémio Emitido) (Prémic Ganho) (PPRG)

2.9.2 PSL - Provisio de sinistros a liquidar

Tem por finalidade reconhecer todos os sinistros ocorridos e avisados a
Seguradora, estes sinistros ainda serdo alvos da analise técnica e posterior indenizag3o.

Deve ser constituida de forma técnica € o mais préximo da realidade possivel.

Exemplo 2.
IBNR
A
f A
I Periodo desconhecida I Periodo conhecido |
Data de Ocorrencia Data de Aviso Data de Liquidacdo
\. J
Y
PSL
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2.9.3 IBNR

E uma provisio regulamentada pela SUSEP, calculada atuarialmente, que
influencia diretamente o resultado da Seguradora. Representa os sinistros jé ocorridos,
mas que ainda ndo foram avisados/reportados as seguradoras, em fungdo do periodo
existente entre a ocorréncia do sinistro e a entrada efetiva do aviso do sinistro. Isto ocorre

em fun¢io dos seguintes fatos, entre outros:

— Ocorréncias em finats de semanas, férias ou feriados;
— Trauma por parte do segurado. (tempo para se restabelecer);
— Qcorréncias com vitimas. (fatais ou ndo).

— Desconhecimento da existéncia de cobertura do seguro.

Em fungdo desses fatos, temos a agio da defasagem técnica temporal, em que a
influencia da ocorréncia fica deslocada no tempo, prejudicando a avaliagdo da

sinistralidade’® da seguradora.
2.10 Estrutura de resultado

Para avaliar a situacfio operacional de uma Seguradora, ¢ necessdrio estabelecer uma
estrutura de itens de receitas ¢ despesas que permitam, de forma légica e simples, determinar

as principais variagdes ocorridas.

- Premio Ganho

Os prémios ganhos representam os valores que uma Seguradora pode reconhecer

como receita em funciio de ter expirado o prazo do risco assumido. (Ver exemplo 1, item 2.9.1

PPNG).
Entretanto, na pratica, o célculo € feito pré—rata-temporism para seguros de riscos a

decorrer.
De uma forma bastante simplificada, podemos exemplificar o cédlculo do Prémio
Ganho através de uma apélice de Incéndio (risco a decorrer), com prazo de vigéncia de 12

meses e um Prémio Retido de R$ 12.000,00, conforme segue:

LI - . -
indice que mede a relagfio dos sinistros / Prémios.
1, .
Tabela de apropriaciio de tempo.
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Dentro do conceito pré-rata-tempore, a cada més que termina, podemos dizer que

1/12 (um doze avos) do risco estd expirado, ou seja, a Companhia pode considerar como

efetivamente seu 1/12 do Prémio Retido, contabilizando-0 como Prémio Ganho. A parte

restante do Prémio Retido, cujo risco nfo expirou no tempo, € contabilizada como

Provisio de Prémio Nao Ganho.

NO FINAL | A COMPANHIA VAI CONTABILIZAR
COMO
DO PREMIO GANHO | PREMIO NAO
GANHO
MES 01 1.000,00 11.000,00
MES 02 2.000,00 10.000,00
MES 03 3.000,00 9.000,00
MES 04 4.000,00 8.000,00
MES 05 5.000,00 7.000,00
MES 06 6.000,00 6.000,00
MES 07 7.000,00 5.000,00
MES 08 8.000,00 4,000,00
MES 09 9.000,00 3.000,00
MES 10 10.000,00 2.000,00
MES 11 11.000,00 1.000,00
MES 12 12.000,00 0,00

- Sinistros Retidos

Refere-se aos Sinistros Avisados no periodo, das apdlices emitidas at€ o periodo,

subtraidas de Recuperagdes de Resseguro e Cosseguro Cedido e de Salvados; e acrescidos

de Provisio de IBNR, Despesas com Sinistros e Ajustes de Sinistros.

— Tabela de resultados

Premio Emitido

L+

+

Sinistro Pago

Cancelamentos e Restituicdes | -[Recuperacdes

- r_1°v‘;.=:sseug"u ros
-IPPNG B
Prémio Ganho ou

-|Cosseguros Cedidos

Prémio de Competéncia

Sinistros Pendendes {PSL)

Salvados e Ressarcimentos
Sinistro Retido

Sinistro Retido

= S/pP

Prémio Ganho

1- {S/P) = Resultado Operacional
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- Recomendacdes Técnicas

Para mais informagdes sobre como se calcula o premio de seguro e suas margens
técnicas, recomendo consultar as seguintes bibliografias:

- Bases Técnicas de Seguros — IJ. de Souza Mendes — 1977

- O ABC da Matemitica Atuarial e Principios Gerais de Seguros — Gilberto Brasil
— 1985.
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Capitulo 111

= O Modelo de Markowitz

3.1 Diversificacdo do Risco - A Fronteira Eficiente de Markowitz

Findo a apresentacfo sobre seguros, falaremos sobre a outra metade do estudo, Teoria
dos Portfélios de Markowitz (1952).

O maior desafio dos Mercados Financeiros e de Capitais é o de combinar a méxima
rentabilidade com o menor risco possivel. A crescente sofisticacdo dos mercados globais tem
exigido dos investidores a utilizagdo de estratégias que maximizem a rentabilidade das suas
carteiras de investimentos, minimizando o risco assumido neste portfélio.

O objetivo da otimizacdo dos modelos de é proporcionar relacBes entre risco e retorno
mais vantajosas para o investidor.

Em seu artigo “Portfolio Selection”, Harry Markowitz, estruturou as bases da Moderna
Teoria de Investimentos. De acordo com sua teoria, 0s investidores podem determinar todas
as carteiras “étimas”, no sentido risco e retorno, e formar a fronteira eficiente.

O gréfico abaixo mostra uma simulagio de Monte Carlo de carteiras com trés ativos ¢
seus respectivos riscos e retornos associados. Cada ponto em azul corresponde a uma carteira
combinada com proporgdes diferentes entre esses trés ativos. Ao aplicarmos essa teoria ao

extremo e montarmos carteiras com ativos ilimitados também obteremos esse resultado.

it

Frontelra Eficiente de Mencado com 3 Ativos
5% Simulagae te Monte Carfo

Du% Ldl ] [ | ] ok Hlite =11
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A fronteira eficiente pode ser definida como o melhor conjunto possivel de carteiras
dentro da relagdo risco e retorno, ou seja, para cada nivel de risco o investidor obtém o maior

retorno.
A fronteira eficiente é demonstrada graficamente pela parte superior da borda formada
por todo o conjunto de combinagBes de carteiras e a linha pontilhada € a linha que

proporciona o ponto de minima variéncia.

Fronteira Eficiente

Retumn ati
Madio s
Cafeira
Deavio Fadrao da Carteira
Fonte: WWW., |
3.2 Risco

Diferentemente da palavra risco assumida em seguros, que representa a probabilidade
de ocorréncia de um evento, o risco nesta seclo apresenta vdrias defini¢Oes, passando por
Markowitz que o retrata na drea financeira como sendo a variéincia e/ou o desvio em relagdo a
uma média.

Uma definiciio simples de risco dada por Gitman (1997) “O risco em seu sentido
fundamental, pode ser definido como a possibilidade de prejuizos financeiros™.

Mais formalmente, o termo risco é usado como incerteza ao referir-se a variabilidade
de retornos associada a um dado ativo. O risco de um investimento estd ligado a probabilidade
de se ganhar menos que o esperado. O risco, no mercado financeiro, pode ser conceitualmente
dividido em dois tipos basicos: o risco diversificével e o risco ndo diversificavel.

O primeiro, também conhecido por risco ndo-sistemdtico, € aquela parcela do risco
que nio pode ser associado ao comportamento da economia, isto é, depende exclusivamente
das caracteristicas de cada ativo e ¢ fungdo de uma série de itens que podem afetar o
desempenho da companhia.

Esse tipo de risco, por sua vez, pode ser eliminado pelo processo de diversificagio dos

ativos que compdem uma carteira.
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Por outro lado, o risco néo-diversificdvel, também conhecido por risco de mercado ou
sistemdtico esta relacionado as flutuagdes do sistema econdmico como um todo. Dessa forma,
este tipo de risco ndo pode ser eliminado pelo processo de diversificagio de ativos, ou seja,
estd atrelado ao comportamento do mercado.

Em relago a este tltimo risco os ativos reagem de forma diferenciada, isto €, algumas
sobem mais e outras menos, embora todas sejam afetadas.

E importante ressaltar que a diversificagdo reduz apenas o risco néo sistematico. Isso
se deve ao fato de que quando se diversifica um investimento, o capital total pode sofrer
queda relativa a acontecimentos que afetam apenas um dos ativos que compde a carteira.
Neste caso, 0s outros ativos podem reduzir as perdas totais, porém o mesmo pode acontecer
quando o valor de somente um ativo ¢ afetado de forma positiva. Os outros, ndo sendo
afetados, impedirdo que os ganhos aumentem na propor¢io que aumentardo para 0 ativo que
foi afetado positivamente.

Segundo Bernstein (1997) o objetivo de Markowitz foi utilizar a nogdo de risco para
compor carteiras para investidores que consideram o retorno esperado algo desejavel e a
variancia do retorno algo indesejdvel. O que parece bem légico e sensato para a grande
maioria dos investidores.

O modelo mostra que enquanto o retorno de uma carteira diversificada equivale a
média ponderada dos retornos de seus componentes individuais, sua volatilidade serd inferior
a volatilidade média de seus componentes individuais. Mostrando que a diversificagio € uma

espécie de dadiva.

3.3 Analise de Portfolio

A composicio de uma carteira pode variar muito devido a existéncia de diferentes
tipos de investidores que desejam assumir diferentes riscos e retornos.

Markowitz e Sharpe contribuiram imensamente com o processo de selecdo de carteiras
de investimentos. Ambos desenvolveram metodologias de avaliagdo e compensacio do risco
através da diversificagio de investimentos.

Markowitz desenvolveu um modelo de andlise da relagdo risco-retorno, no qual as
informacdes necessdrias para a escolha do melhor portfélio para quaisquer niveis de risco
estdo contidas em trés pardmetros estatisticos:

- Média,

- Varifincia (ou desvio padrao) e

- Covariincias ou Correlagoes.
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3.4 Modelo basico de Markowitz

Harry Markowitz desenvolveu um método que registra a varidncia de uma carteira
como a soma das varifncias individuais de cada agfio e covariancias entre pares de agdes
da carteira, de acordo como o peso de cada agfio na carteira. Markowitz comenta que
deve haver uma carteira de agdes que maximiza o retorno esperado e minimiza a
varidncia, e esta deve ser a carteira recomendada para um investidor.

O modelo bésico de Markowitz pode ser dado por:

Retorno Esperado: O que se espera que uma agfo possa proporcionar no
préximo periodo. E apenas uma expectativa, ja que o retorno efetivo poderd ser maior ou
menor que o esperado. E a média ponderada dos retornos esperados dos ativos que
compdem o portfélio.

1)

n

E(P)=Rp =X Ri Wi
i=1

Onde:

Rp =Retorno esperado do portfdlio
Ri=Retomno esperado do ativo i

Wi=Peso (proporcio) do ativo i no portfélio
n=Nimero total de ativos no portfélio

@)

n

2W(Ai)=1

i=1

As medidas estatisticas normalizadas da dispersdo sdo: a varidncia e o desvio

padrao.

Varidncia: A variincia (risco) de um ativo ndo € igual & média ponderada do
risco dos ativos que o compdem. E sim a variabilidade com que sucede.

&)

VAR (X) = 02 = valor esperado de (x — x)?

Quando a variancia € estimada a partir de uma amostra de retornos observados,
adicionamos os quadrados dos desvios e dividimos por n-1, sendo n o nimero de

observagdes.
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Divididos por n-1, em vez de n, para corrigir o que ¢ designado por perda de um

grau de liberdade. (varidncia amostral).

@)

n —
VAR(XN)=62= 1 X (xt-x)?

n—-1 =1

Desvio Padrio: representa a raiz quadrada dos desvios médios das observagdes
individuais em relacio ao valor esperado, elevados ao quadrado, ou seja, a raiz quadrada

da vaniancia.

(%)
VVARX)=Vor=0

Covaridncia: A varidncia entre dois ativos depende da covaridncia entre os ativos

que compdem o portfélio, porem em valores nominais.

(6)

1
COVX,Y)=6u=2 (xt — X)}(Vi—Y)
t=1 n-1

Correlagdo: M¢etodo estatistico de calcular como os retornos se move
relativamente & outra carteira de ativos (quanto maior as diferencas dos movimentos entre
os ativos, menor o risco). A medida estatistica é o coeficiente de correlaco que assume
valores entre 1, para séries que apresentam correlagiio positiva perfeita, até —1, para séries
cuja correlacfio negativa € perfeita, ou zero onde os ativos, nio séo correlacionados.

(7

CORR (X,Y) = Py = _Oxx

ZXG}'

3.5 Covaridncia e Correlacao:

De acordo com o modelo de Markowitz a variincia da carteira depende das
covariancias entre os pares de ativos, a qual por sua vez depende das correlagdes entre os

ativos. O modelo trabalha na necessidade de se encontrar ativos com baixas correlagdes entre
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si, para um minimizar as perdas do outro. A correlagdo mede como cada ativo se comporta

com a variag¢fo de outro ativo, ou seja, se uma agiio sobe o que acontece com a outra?

A correlagio pode medir matematicamente essa relacdo entre os pares de agdes.

- Correlac¢io Positiva: CORR (X,Y) =1

Op=WixOx + (1 — Wx)}Ty

®

O desvio-padrao de um portf6lio com dois ativos com correlagio igual a 1 € a média

ponderada dos desvios-padr&es dos ativos que compdem o portfélio,

Correlacao Positiva

- & . S
__,.—"'f"‘:;—-w-—-é As varidveis tém o mesmo

/ comportamento

M

]

6 P W'

5 & =

0 e ﬁ_-ﬂ"ﬂ Ww‘ ) P -v‘f
W@-.—““"J

2

O gréfico (I) determina dois ativos com correlagdo positiva, cujas tendéncias de

crescimento ot queda s@o as mesmas para ambos.

(II) e (HI)

w(x) | w(y) | DP{p)| r{p)
1,0 - 10,0%]) 20,0%
09| 01| 12,0%| 22,0%
0,8 0,2 | 14,0%| 24,0%
0,7 0,3 | 16,0%| 26,0%
0,6 0,4 | 180%| 28,0%
0,5 0,5 | 20,0%| 30,0%
0,4 0,6 | 22,0%| 32,0%
0,3 0,7 | 24,0%| 34,0%
0,2 0,8 | 26,0%| 36,0%
0,1 0,9 | 28,0%] 38,0%
0,0 1,0 | 30,0%; 40,0%

Tabela ||

DP(P): Desvio-padriio

R(P): Retomo

50,0%
40,0%
30,0%
R(p)
20,0%
10,0%

0,0%
0,0%

Grafico {I11)

i
10,0% 20,0% 30,0% 40,0% |
D{p}
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A tabela (IH) apresenta diferentes concentracdes entre dois ativos de correlacio

positiva e seus percentuais na composi¢io do portfélio. Representados graficamente pela

figura (11I).

- Correlacio Negativa: CORR (X,Y) = -1

Op=WxOx— (1 - Wx)Oy

Os desvios-padrio e varifincias nfo podem ser negativos, sempre serd usado o valor

positivo gerado pela equacdo acima.

O gréfico (IV) determina dois ativos com correlacdo negativa, cujas tendéncias de

crescimento ou queda ocorrem de forma oposta, ou seja, se determinado ativo tende a subir o

outro tende a queda.

As varidveis
comportamentos diferentes

t€m

Iv)
Correlacio Negativa
14 4
T
g 1 .%wﬁf
% \‘\ _,,;-“""/ ‘as._‘_s‘m
e

A tabela (V) apresenta diferentes concentragdes entre dois ativos de correlagio

negativa, e seus percentuais na composi¢io do portfolio.

Representados graficamente pela figura (VI).

w(x) wiy) DP(p) r(p)
1,00 s 10,0%|  20,0%
0,90 0,10 6,0%| 22,0%
0,80 0,20 2,0%| 24,0%
0,75 0,25 0,0%|  25,0%
0,70 0,30 2,0%| 26,0%
0,60 0,40 6,0%|  28,0%
0,50 0,50 10,0%|  30,0%
0,40 0,60 14,0%|  32,0%
0,30 0,70 18,0%|  34,0%
0,20 0,80 22,0%|  36,0%
0,10 0,90 26,0%|  38,0%
0,00 1,00 30,0%|  40,0%

Tabela V

45,0%
40,0% e

35,0% S

30,0% .
.
] 20,0% —

15,09% - X.

10,0%

5,0%
0,0%

0,0%  10,0%

Grafico {VI}

2l
20,0% 30,0% 40,0%
D{p}
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A correlagdo negativa obtém, em determinado momento, uma combinacdo de ativos
em que o risco ¢ menor, sem diminuir o retorno de forma proporcional.

Alguns ativos nfo tém nenhuma correlagio entre si, no sentido de que nfio ha nenhuma
interacfio entre seus retornos.

A combinagfio de ativos sem correlacdio reduz o risco nfio tdo efetivamente quanto a
combinacdo de ativos negativamente correlacionados, porém mais efetivamente do que a
combinag¢io de ativos positivamente correlacionados.

O coeficiente de correlagao para os ativos nao correlacionados € quase zero e atua

como ponto médio entre as correlacdes positiva e negativa.
- Correlacio entre ativos maior que -1 e menor que 1 : -1<CORR (X,Y) < 1

Correlacfio: a correlagdo negativa ou positiva ocorre muito raramente entre 0s

ativos financeiros.

3.6 Formula de Markowitz

)14 hid n (9)
Gpi- 2 W Gs® + 1 2 WiW: G
=1 =1 =1

Vs

O modelo mostra que enquanto o retorno de uma carteira diversificada equivale a
média ponderada dos retornos de seus componentes individuais, sua volatilidade (quantidade
de flutuagdes que ocorrem com uma série de nimeros quando eles se desviam de uma série
representativa) serd inferior a volatilidade média de seus componentes individuais.

Como pode ser observado, embora o retorno esperado de uma carteira seja a média
ponderada dos retornos individuais, o mesmo ndo pode ser dito para a variancia ou risco da
carteira.

De acordo com o modelo de Markowitz a varidncia da carteira depende das
covaridncias entre os pares de ativos, a qual por sua vez, nfo depende apenas da volatilidade
dos componentes individuais, das correlacdes entre ativos.

Assim, quando dois ou mais ativos pouco relacionados compdem uma carteira de
investimentos consegue-se um risco menor que a média ponderada dos riscos individuais,
conseguindo algumas vezes um risco menor que o do ativo de menor risco com um retorno

maior que o deste ativo.
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O gréfico (VII) apresenta a chamada fronteira eficiente, que mostra o risco ¢ o retorno

para as diversas composi¢des possiveis entre dois ou mais ativos.

correlagno entre os dons aNVos. menor € o 1es dn cmrera.

Risco e Retorna de Uma Carteira de Doilx Ativos am Fungao da Cormelacio

5% -

25%

Retoma
8
F

5% -

0%

5%
0,00% 5000 1000% +500% 2000% 2500% 30,00%

pome STl 1
—i—- Cosral 0.8
codrewl 0.6
e Coaral 0.2
—— Cormrel Q
—&— Cormel -0.2
g CoaTE] -0, 5
— Correl 0B
e ST 3,595
Corred -1

Rlsco

(VII)

Observa-se que quanto menor a correlagdo entre os dois ativos, menor € o risco

alcangavel pela carteira.

Efeitos da Diversificacio: Verifica-se, através do gréfico (VII), que a covarifincia

entre os ativos afeta a varidncia de uma carteira composta por esses ativos e, por conseguinte,

o risco do portfélio. Porém com o aumento de ativos dentro do portf6lio, diminui-se

consideravelmente a varifncia total do mesmo até convergir para um limite minimo de risco,

independente do nimero de ativos do portfdlio.

500
450
40,0
350
2.0
5.0
20,8
B
0

50

VAR(P|

I
J

00 +—

0

L 3

&

-

(VIII)
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3.7 Exemplo Tedrico da aplicacio do modelo — Diversificacao

Notas de aula — MBA em Engenharia Financeira) — Introdugilo a Analise de Carteiras por Média-Varifincia — Professor Oswaldo.

Consideramos a distribuicdo entre dois ativos R; e Ry e o que acontece apés a

combinacio entre estes ativos utilizando a fronteira eficiente para definirmos a melhor relagao

risco x retorno.

Retornos e Probabilidade

(R} (Rz) Probabilidade Ativo (R1)

10% 5% 10% (R1) Prob Retorno RI*W,
10% 8% 10% 10% 50% 5,00% 0,5%
10% 12% 30% 15% 30% 4,50% 0,7%
15% 5% 10% 25%  20% 5,00% 1,3%
15% 8% 10% £ (R 14,50% 2,4%
15% 12% 10% o’ E(R%)-E(R)® 0,32%
25% 5% 5% o raiz{c®)  5,68%
25% 8% 5%

25% 12% 10%

Analisando a associacfio entre os dois ativos acima,

possuem os seguintes riscos x retornos e correlagio:

Média e Desvio Padrido R1e R2

{Rq) (Ry)
E 14,50% 9,25% Retornos
5,68% 2,95% Risco
Cov (R1, R2) -0,0001375 Covariancia
p -0,08215 Correlagdo

Ativo (R2)
{Rz2) Prob Retorno RE*W,
5% 25% 1,25% 0,2%
8% 25% 2,00% 0,2%
12% 50% 6,00% 0,7%
E (R) 9,25% 0,9%
o’ E(R%)-E(R)? 0,00%
c rai z(cz) 2,95%

observamos que os ativos

Considere a rentabilidade p, tal que p=w;R; + (1-w)Rz; e matriz de covariancia dada

por:

o°R; oRy Ry 0,00323 -0,0001375
) B
6Ry Ry G'R; -0,0001375 0,00087 | temos que:
0,00323 -0,0001375| | wy
Wil-wal | 0001375 000087 | |1-w
Var(p) = ’ ' .
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Onde o retorno para esta equacdo é: E(p) = w=14,5% + (1-w)-9.25%

Desta forma podemos obter a relagdo risco X retorno para varios valores de w).

Incluiremos também o ponto de composicio do portfélio, que fornece a varidncia
(risco) minima. Para isto basta derivar A equagdo da varifincia, em relagio & wl e igualar a

zero, conforme demonstrado abaixo.

Var(p) = 0,00436875w1 — 0,0020125w] + 0,00087

dvar(p)
—— =0,0087375w1-0,0020125=0

dWl

Desta forma atingimos o seguinte peso para wl, que corresponde ao peso adotado para

a obtengdo do risco minimo.

0,002013
W, =———= 0,23
0,008738

Com a composic¢io de 23% no ativo Ry e 77% no ativo R, obtermos o portfélio de
risco minimo, com (risco) Gpin = 2,52% ¢ (retorno) E(X min) = 10,46%.
Percebe-se que omin < 03, i= R Rz, B(R}) < E(x min) < E(R2), exemplificando o efeito da

diversificacdo para a redugfio dos riscos, conforme tabela e gréfico abaixo.

Risco x Retorno

Wi risco  retorno

0,00 2,95%  9,25% 16'”?’

0,10 2,67%  9,73% Eg;

0,20 2,53%  10,30% 2

0,23 2,52%  10,46% 10,0%

0,30 2,57% 10,83% g

0,40 2,76%  11,35% 6,0%

0,50 3,09% 11,88% 4,0% !

0,60 3,51%  12,40% 2,0% i

0,70 4,00% 12,93% 0,0% it st e S s
0,80 4,53%  13,45% 2,0% | 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%

0,90 5,10%  13,98%
1,00 5,68%  14,50%

Pode-se concluir que através da diversificagdo dos ativos e da aplicagio da fronteira

eficiente, é possivel determinar as melhores relagdes entre risco-retorno.
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Capitulo IV

4.1 Aplicacio da teoria da fronteira eficiente ao mercado securitario

Por fim, como j4 tivermos uma breve introdugfio ao mercado de seguros, a fronteira
eficiente e sua aplicagdo com dois ativos. Continuamos com o objetivo principal da
monografia que € a aplicagdo da teoria dos portf6lios eficientes ao mercado de seguros.

A idéia surgiu ao tentar aplicar alguma matéria do curso de MBA em engenharia
financeira na Poli-Pece-USP em seguros, a cada matéria cursada pensava em como aplici-la
a0 meu mercado de trabalho e apés a matéria sobre Markowitz, percebi que poderia utilizar a
fronteira eficiente trocando o risco financeiro pelo risco em seguros, dai me fiz a pergunta que
deu inicio a todo este estudo. Porque nfio utilizar o modelo para trabalhar o risco em seguros?
Qual a diferenga? E a pergunta principal que despertou a curiosidade foi: Sera que funciona?
A seguir saberemos se funciona ou nio, se é possivel a aplicacdo ou nio, e quais os
ganhos e as perdas do modelo.

Iniciamos o modelo como uma obra de engenharia, trabalhando as informagdes para
tornar possivel este desafio, para isto, selecionamos os ativos (“Carteiras de seguros dos
ramos de operagio de Seguros de Automdvel, Residéncia, Empresarial, Responsabilidades,
Engenharia e Transportes”) desde o ano de 1998 até o ano 2010, separamos o0s ativos em
quartis para construirmos a seqiiéncia que serd utilizada.

O ponto de partida foi & seqiiéncia de prémios ganhos, (Anexo I), seguido da
seqiiéncia de sinistros retidos, (Anexo II).

- O Prémio € a parcela que compete ao segurado e como contrapartida a obtencio da
cobertura de um seguro.

- Sinistro € o dano ocorrido que compete a indenizagfo do segurado pela seguradora.

Ao dividirmos os sinistros pelos prémios, temos o indice de sinistralidade (Anexo IID),
ou seja, representa 0 quanto do premio recebido pela seguradora é consumido pelas
indenizagdes dos sinistros. Na composicdo desta equagfio, utilizamos o premio ganho e o
sinistro retido.

Este indice representa o resultado operacional da seguradora.

Mas ainda faltava uma medida representativa de resultado efetivamente ganho e nio
somente a proporgdo do premio consumida pelo sinistro. E a solugfio foi definir um indice

vélido como a medida de retorno operacional, dada pela seguinte equacio:
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Retorno do seguro: Indice de resultado = [1 - (indice de sinistralidade)]

Onde:

(1 = 100%), significa toda a receita da Cia de seguros, toda a arrecadagédo obtida na
comercializagio do seguro.

E se o indice for um valor negativo, significa que o sinistro foi superior ao premio
arrecadado para a cobertura do respectivo sinistro. (lembrando que a lei dos grandes niimeros
¢ fundamental no mercado de seguro e que as varidveis, prémio ¢ sinistro sfo acumuladas de
todos os prémios e todos os sinistros individuais agrupados por similaridade).

Desta forma ao assimilarmos o retorno da seguradora ao retorno da acdo podemos
aplicar o modelo.

A composi¢io do portfélio de seguro utilizado no estudo dar se ao pela extragio dos
dados piiblicos dos ramos de seguros comercializados pela seguradora RSA seguros S/A., no
Brasil, através do site da SUSEP (WWW .susep.gov.br), agrupados, trimestralmente desde o
ano de 1998 até o ano de 2010.

Para aplicagdo do modelo assumimos as seguintes premissas:

- Portfélio de acoes; Portfélio de ramos de seguros;

- Retorno da acio; <) Retorno do seguro;

- Risco da acdo; <{mmm) Risco do seguro;

Onde:

- Portfélio de ramos de seguros séio os seguros compreendidos pelo agrupamento das
apdlices comercializadas nos determinados ramos de seguros no estudo, tais como: Seguros
residenciais, Empresariais entre outros.

- O varidvel risco no modelo, € a varidncia do retorno do retorno do seguro.

Antes de iniciarmos, explicaremos a composicio de cada carteira de seguro contida no
portfolio em epigrafe, comercializado pela seguradora em questéo.

- Marine Cargo: Garante a indenizacfio por danos ocorridos pelo transporte
internacional de cargas, €é a perda fisica ou a avaria de bens em ftrénsito
{Importacido/Exportagiio) — por qualquer meio de transporte.

- Marine Inland: Garante a indenizagfo por danos ocorridos pelo transporte nacional

de cargas, € a perda fisica ou a avaria de bens em trinsito por qualquer meio de transporte.
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-~ Marine Liability: Garante a indenizagfio decorrente da responsabilidade civil por
danos ocorridos pelo transporte de cargas, € a responsabilidade por perda fisica ou a avaria de
bens em (rinsito (ambos os Transporte Nacional e Importagio/Exportacio) ocorrido por
transportador enquanto o bem estiver em seu cuidado e/ou custddia.

- Motor OD: Garante a indenizagdo por danos materiais causados ao veiculo segurado.

- Motor TPL: Garante a indenizacdo por danos de responsabilidade civil facuitativa de
veiculos, decorrente de responsabilidade do veiculo segurado.

- Property: Garante a indenizacdo a propriedades comerciais e/ou edificacGes, moveis
e utensilios, por danos decorrentes de incéndio, danos elétricos entre outras garantias
abrangidas pelo seguro.

- Home: Garante a indeniza¢o a residéncias, moveis ¢ utensilios, por danos
decorrentes de incéndio, danos elétricos, vendaval entre outras garantias especificadas no
contrato de seguro.

- Life GL: Garante a indenizagio decorrente das coberturas compreendidas no seguro
de vida,

- Life PA: Garante a indenizagfio decorrente das coberturas compreendidas no seguro
de Acidentes pessoais.

- Casuvalty: Garante a indenizacfo por danos de casualidade de responsabilidade civil
do segurado, indenizagdes decorrentes das coberturas de roubo ou de riscos diversos,
especificadas no contrato de seguro.

- Engineering: Garante a indenizacio por danos de Engenharia, decorrentes de
operacdo assistida, construcdo, montagem ou manutencio especificadas em contrato, ndo
abrangendo a cobertura apds a operacio da Companhia, que passa a ser coberto pelo ramo de

Property ou Casualty.

Na seqii€ncia, obtemos conhecimento suficiente do nosso produto para aplicarmos o
modelo de Markowitz.

Partindo da matriz IV abaixo, temos as seqiiéncias necessdrias para a aplicacio do
modelo de portfélio eficiente de Markowitz ao ramo de seguros.

A matriz de retornos mostra como ficou a distribuicdo dos retornos [1-(indice de
sinistros)], no decorrer dos anos de estudo para todos os portfélios de analise, também jd
podemos ver qual o retorno médio, a varidncia e o desvio padrio da amostra.

Nesta sele¢iio que chamamos de portfdlio atual identificamos os portfélios de maior e

menor risco e de maior € menor retorno, individualmente.
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Serd que apds o termino do modelo ainda teremos estes portfolios como os melhores e

o0s piores para a Cia.?

- Maior retorno médio: Engineering = 77,5%

- Menor retorno médio: Marine Liability = 44,5%
- Maior variédncia: Property = 11,48%

- Menor varifincia: Motor OD = 0,86%

Com estes nimeros, podemos supor que o menor risco se relaciona com o maior
volume de dados existentes na carteira no seguro de Motor-OD, (lei dos grandes nimeros),
também explicamos a menor varidncia devido a linearidade € o baixo valor dos sinistros nesta
carteira, além do maior acompanhamento dos resultados, decorrente da concorréncia
existente.

A maior variincia no ramo de property é exatamente o oposto do explicado acima,
pouca informagao e maior variabilidade dos negécios contidos na carteira, alem do numero de
sinistros de grandes monta.

O Maior retorno médio no ramo de engineering esta associado aos altos valores dos
contratos € a excelente analise de risco desenvolvido na carteira.

Por ser um ramo complexo, a sele¢fo de risco é muito criteriosa, porem para este ramo
também observamos uma alta variéncia = 9,18%, também relacionada a grande variabilidade
de negoécios e ao pouco volume de informagdes.

O Menor retorno médio no ramo de Marine Liability, é decorrente do comportamento

do portfélio.
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Maliz IV - Retomnos

Marine Marine Marnne

SubClass Cargo Inlang Liability |Motor 0D |Motor TPL| Property | Home Life GL | Life PA | Gasualty | Engineering Total
2004 (1 85,2% 38,4% 52 6% 58,1% 56.3% 49 o 92,2% 54,0%
2004 Q2 42,2% 56.2% 6 60,6%
2004 Q3 50,2% 48,1%| '
2004 Q4 37.3% 28,7%
2005 Q1 32,9%
2005 02 _54,6%
536'5 Q3 45,5%
2005 Q4 ~40,7%
2006 Q1 74,5%)|
2008 G2 60,3%
2006 Q3 58,5%|
2006 04 65,3%
12007 Q1 73,0%
2007 Q2 55,7%
2007 Q3 49,7%|
2007 Q2 67.2%
2008 Oi 69,8%|
2008 02 i 73,37
BO0BGE | atnl  619%|  50%|  37,3%| 58.2%| 245n|  743%| 612k 760%| -
2008 Q4
2008 Q1 64,9%
30602 T e
3608 Q3 74,5%
2008 Q4  64,8%
2010 Q1 | e99% 59
201002 47,8% 52,6%|  47,2% 80,7%|  76.9% 51,3%

Marine Marine Marine Motor

SubClass Cargo Inland  Liability Motor OD TP Propety  Home Life GL  Life PA  Caswalty Engineering Total
Média 67.0%  556%  44,5%  467%  467%  50,0%  59,7%  46,4%  66,1%  68,7% 77.5% 54,3%
Variancia 341%  090%  1,28%  086%  203% 11,48%  1,86%  1,61%  1.86%  2,08% 9,18% 0,3%
Desvio Padrio 18,5% 9.5%  11,3% 93% __ 142%  339%  13.6%  127%  13.86%  14.4% 30,3% 5,8%

4.2 Matriz de variincia x covarifincia,

Enfim partindo da seqiiéncia acima (Matriz IV) Retornos, utilizamos o auxilio do

Excel para construirmos a matriz de varidncia x covaridncia, conforme abaixo:

Matiiz V
Marine  Marine Maring Motor
Covaridncia Cargo Inland Liability [s]a) Motor TPL Property  Home Life GL.  Lile PA  Casually Engineering

Marine_Cargo 0,0328 -0,0014 -0,0031 -0,0015 -0,0014 0,0092 -0,0011 -0,003% -0,0054 -0,0010 0,0028
Marine_Inland -0,0014 0,008 00020 -0,0039 -0,003% -0,0065 0,0017 0,0034  -0,0012 0,0033 0,0064
Marine_Liability -0,0031 0,0020 0,0123  -0,0021 0,0006 0,0112 0,0010 0,0014 -0,0029 0,0020 -0,003%
Moteor_OD -0,0015  -0,003% -0,0021 00083 -0,0011 -0,0024 0,0014  -0,0028 0,0024  0,0034 -0,0025
Motor_TPL -0,0014  -0,0039 0,0006 -0,0011 0,0195 0,0006 0,0000 0,0023  0,0049  -0,0032 -0,0125
Property 0,0092  -0,0065 0,0114 -0,0024 -0,0006 0,1104 -0,0191 -0,0005 -0,0062 -0,0039 -0,0139
Home -0,0011 0,0017 0,0010 00,0014 00000 -0,0191 0,0179 0,0018 -0,0017 0,0010 0,0104
Life_Gi, -0,0033 0,0034 0,0014 -0,0028 0,0023  -0,0005 0,0018  0,0155  0,0028 0,6011 0,0079
Life_PA -0,0054  -0,0012 -0,0029  0,0024 0,0049  -0,0062 : 0,0000 00028 00178 00011 -0,0068
Casualty -0,0010 0,0033 0,0020 0,0034 -0,0032 -0,003%  0,0010 0,0011 00011 0,0200 -0,0046
Engineering 0,0028 0,0064 -0,003% -0,0025 -0,012% -0,0139 00104 00079 -0,0068 -0,0046 0,0882

4.3 Matriz de correlacio.

Novamente com o auxilio do Excel construimos a Matriz de correlactes abaixo, e ja
observamos que existem correlagdes negativas e positivas, que significa que elas se ajudaram

na composicio da minima variincia.
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Matriz VI

Marine  Marine Marine Motor

Correlaciio Cargo Inland  Liability OD  Motor TPL. Property  Home  LifeGL  Life PA  Casualty Engineering
Marine_Cargo 10000 -0,0850 -0,1538 -0,0809 -(,0559 1522 -0,0469 -0,1710 -0,2244  -0,0401 0,0521
Marine_)nland -0,0850 1,0000 0,1974  -0,4595 -0,3038 -0,2098 0,1348 0,2969  -0,0975 0,2476 0,2301
Marine_Liability -0,1538 0,1974 10000 -0,2110 0,03% 0,3106 0,0672 0,1012  -0,1956 0,1301 -0,1170
Motor_0OD -0,0909  -0,45%5  -0,2110 10000 -0,0882 -0,0803 01190 -0,2464 0,1959 0,2623 -0,0921
Motor_TPL -0,0559  -0,3038 0,03%6  -0,0882 10000  -0,0132 06,0013 0,1314 02635 -0,1622 -0,3021
Property 0,1522  -0,2098 03106 -0,0803 -0,0132 L00a0 -04311  -0,0112  -0,1401  -0,0835 -0,1403
Home -0,0469 0,1348 0,0672 0,110 00013 -0,4311 1,0000 0,108  -0,0949 0,0525 0,2613
Life_GL -0,1710 0,2963 0,1012  -0,2464 0,1314  -0,0112 0,1058 1,0000 G,1657 0,0621 0,2129
Life_PA -0,2244  -0,0975 -0,1956  0,1959 0,2635 -0,1401  -0,0949 0,1657 1,0000 0,0564 -0,1702
Casuahty -0,0401 0,2476 0,1301 0,2623 -0,1622 -0,0835 0,0525 0,0621 0,0564 1,0000 -0,1087
Engineering 0,0521 02301 -0,1170 -0,0921 -0,3021 -0,1403 0,2613 0,2129 -0,1702  -0,1087 1,0000

Excluindo as correlagbes 1,00, observamos na matriz que as correlagdes estfio
concentradas no intervalo de -0,45 (Motor-OD x Marine Inland) e 0,31 (Property x Marine

Liability), e que ndo h4 nenhuma varidvel de correlaco perfeita negativa ou positiva.

4.4 Seqiiéncia de calculos.

Na seqiiéncia, precisamos da ajuda do Sover'' para efetuarmos algumas simulacdes
utilizando as tabelas anteriores, o primeiro passo € a criacdo da matriz VII abaixo, com pesos
aleatérios, que serdo substituidos posteriormente pelos pesos resultantes da simulagio através
do sover.

Observamos que o menor peso ¢ 0,0 no ramo de Casualty € o maior é 30,4 no ramo de
Motor-OD.

Matsiz VIl - Pesas horizantal (para utilizagéo ne sclver)

Marine  Marine Marine Motor
Total Cargo Inland Liability a0 Motor TPL  Property Home lile GL  Lile PA  Casualty Engineetring

Pesos (W) 100,0% 6,8% 29,4% 7.7% 30,4% 12,7% 2,7% 16% 2.1% 4.4% 0,0% 21%

Efetuamos a multiplicacio das matrizes de pesos aleatérios (matriz VII) com a matriz
de covaridncia (matriz V), aplicamos as restricdes necessdrias para a utilizacao do modelo
neste mercado, conforme abaixo:

- No ramo de seguros, ndo podemos estar vendido, ou seja, nfio podemos ter um peso
negativo no vetor de pesos, por esta razio restringimos os pesos ao minimo de 0.

- Outras particularidades serfio explanadas na conclusio.

ApGs o processo de simulacfio do Solver obtemos o peso necessdrio em cada carteira,

para termos a minima variiincia ou qualquer outro resultado desejado.

11 . = 0
Sover — Software de simulagio do Excel.
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Matnz VIt - {Matriz V {Covanancia) * Matriz Vil (Pesos horizontal)}

Marine  Marine Marine Motor
Cargo ntand Liability oD Motor TPL.  Froperty Home tife GL  Lfe PA  Casually Engingering

Mattiz {Pesos * Covariancia) 0,09% 0,09% 0.09% 0,09% 0.09% 0,09% 0,10% 0,09% 0,09% 0,15% 0,09%

Abaixo na matriz IX, verticalizamos a matriz de pesos aleatdrios, também como parte
do processo utilizado pela simulagio do solver.

Observe que apds a utilizagdo do solver minimizando a varincia, os pesos aleatérios
acima, ja foram substituidos e resultaram nos pesos verticais abaixo.

Matriz IX - Pesos Vertical
{para utilizagdo no solver)

SubClass |Pesos (W)

Marine_Cargo | 6,8%
Marine_Inland | 29,4%
Marine_Liability 7.7%
Motor_COD 30,4%
Motor_TPL 12,7%
Property 2,7%
Home 1,6%
Life_GL 2,1%
Life_PA 4,4%
Casualty 0,0%
Engineering 2,1%

Abaixo, apresentamos o rsco € o retorno atual da segiiéncia selecionada do portfélio

da seguradora na Matriz IV,

Retorne Portfélio Risco Portfdlio
54,3% 5,8%

Abaixo observamos o resultado da iteraciio através das simulaces do solver, até

atingir a composicdo, “pesos” que resultam na varidncia minima.

Calculo da Variéncia; DP e Retorno

(1) Varidncia 0,09% Matriz VHI (Pesos*cov) * Matriz IX (Pesos Vertical)
{2)  Desvio Padrdo 3,03% Raiz Quadrada da Varidncia
(3)  Retormo 52,34% Retorno médio Esperado * Matriz IX (Pesos Vertical)
Minima Varidncia 0,09%
Onde:

(1) E a Multiplicacfio das matrizes: Matriz VIII * Matriz IX, ou seja:
(matriz pesos*cov)*(matriz pesos vertical)
A muliiplicaciic destas matrizes resulta na variincia minima, ou seja, no minimo risco para o

portfélio analisado.
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(2} E a raiz quadrada da varifincia. (Risco associado 4 minima varifncia), risco minimo para o
portfélio.
(3) E o retorno resultante da combinagio dos (pesos * retorno médio), ou seja, o retorno médio

resultante da matriz IV * matriz IX (pesos vertical).
4.5 Resultados.

Apés a aplicacfio do modeio de Markowitz, observamos que a composi¢do da fronteira
eficiente, “composicio de minima variincia”, com os respectivos pesos aplicados a cada
portfolio, demonstrados abaixo, possui retorno de 52,3% ¢ interessantemente com risco de
3,0%.

Grafico de distribuicio dos pesos

. -
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%

1$il lIJJJJIJ

0,0%

& & & /00 ESP A SR Y X

B Pesos Vertical{w) W Pesos Atual

A barra azul Pesos Vertical (W), demonstra o peso assumido pela minima variincia e
a barra vermelha Pesos Atual, demonstra como esta distribuida o atual portfélio em termos de
distribuicdo de resultados (1-Sinistro/Premio).

Observamos que o portfdlio atual tem uma distribuigfio mais homogénea.

Observamos que Marine Inland e Motor OD, deveriam ter uma participacio
significativamente maior nos pesos, seguido pelo ramo Motor TPL, ji o ramo de Casulty
deveria ter sua participacio anulada e os demais ramos a participagio reduzida.

Lembrando que os resultados representam a distribui¢io do portf6lic com base nos
pesos € nas premissas assumidas com a intencfio de minimizar o risco, desconsiderando o

apetite de risco pela seguradora.
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4.6 Distribuiciio Risco x Retorno

Fronteira Eficiente Aplica ac Modelo
Portfélio Desvio Padrdo Retorno Composicio

Marine Liability 11,3%  44,5% Minimo Retorno (100%)
41% 47,5%
3,1% 50,5%

Minima Variancia 3,09 52,3% Carteira de Minima Variancia

3,3% 553%
3,8% 583%
46% 61,3%
55% 64,3%
6,7% 67.3%
9.6% 70,3%
16,4% 73,3%
256% 76,3%

30.3%  77,5% Méaximo Retorno (100%)

A seguir, “plotamos” a distribui¢io acima, em um grifico de dispersdo, assim
podemos visualizar claramente a fronteira eficiente os efeitos das correlagGes existentes entre
os ativos “porifélios”, os possiveis pontos atingiveis, a posicio que nos encontramos

atualmente dentro da fronteira, alem dos possiveis pontos sobre a curva de eficiéncia.

Grifico da Minima Variincia.

Riscox Retorno

90%
30%

70% —
60% 4—o /
-

50% B R — -

40% ;
30% - ini
20% 4 Minima
Varidncia
10% -
0% s : . . . .
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
M Retorno do Portfdlio ==—==Fronteira Eficiénte

— S —J

Vimos claramente que o ponto de varidncia minima concentra o menor risco e néo o
maior retorno, porem observamos que para cada retorno possivel na curva podemos construir
um portfélio que minimiza o risco.

Também observamos que o atual retorno do portf6lio est4 concentrado abaixo da linha
de eficiéncia.

A seguir concluiremos a monografia e apresentaremos outras possibilidades.
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Capitulo V

5 Conclusdo da Monografia e Consideracoes Finais

De acordo com o modelo de Markowitz e através da aplicacdo pratica realizada no
presente estudo, pode-se concluir que, para os ativos analisados, confirma-se a existéncia de
um beneficio em termos de risco-retorno de uma carteira de ativos financeiros.

Logo, € valida a idéia da diversificagio como fator de diminui¢do de risco de um
portfélio composto por ativos financeiros, confirmando o jargio de “ndo colocar todos os
ovos dentro de uma tinica cesta”.

Ao término da monografia, concluimos que a teoria da fronteira eficiente de
Markowitz pode ser aplicada ao mercado de seguros, desde que seja possivel a criaciio de
portfélios e a identifica¢@o das varidveis de riscos e retornos.

Também podemos afirmar que o retorno nunca serd menor do que 0 menor retorno
individual do portfélio e nunca serd maior do que o maior retorno individual existente no
portfélio, devido a combinacdo e a correlagdo entre os ativos. Desta forma, a varidvel
importante passa a ser o risco, porque serd possivel a obten¢io do mesmo retorno com um
menor risco ou de um risco menor para o mMeESMmMo retorno.

No estudo identificamos que o atual portfélio encontra-se no meio da fronteira, como
vimos no grifico da Minima Variincia, no capitulo IV. Porem, como se trata da aplicagiio no
mercado de seguros ¢ os ramos de seguros foram assimilados s acdes para esta pratica,
encontrou-se um dilema de estrema importéncia para o estudo: imaginamos que poderiamos
ter um retorno maior para o risco em questdo ou que poderiamos ter 0 mesmo retorne com unmt
risco menor. Porém, em seguros ndo conseguimos estar vendidos nas carteiras, como acontece
em derivativos, ou seja, temos sempre que vender seguros, e estes devem ser bem vendidos a
taxas compativeis e suficientes para cobertura dos riscos e retornos favordveis.

Embora possamos usar outras ferramentas para reduzirmos a exposi¢do ao risco, tais
COmO resseguro ou cosseguro, a fronteira eficiente podera ser adotada para apontarmos quais
portfolios podemos aumentar o investimento ou onde podemos direcionar agdes de marketing,
ou até mesmo quais portfélios merecem atengio e estudos paralelos para que melhorem os
respectivos retornos.

Outro ponto importante observado € que no mercado de seguros as iltimas
observagbes tém um efeito maior sobre as demais, pois representam as ultimas taxas

praticadas pelas seguradoras, mas também recebem as maiores cargas de reservas de sinistros
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ocorridos € ndo avisados, pois tem mais incertezas por ndo estar “maduras” o suficiente.
(apesar das praticas adotadas pelos atudrios para suprir essa deficiéncia).

Ainda no mercado de seguros, o modelo pode ser aplicado para medir a eficiéncia dos
produtos vendidos pela seguradora on a eficiéncia das regides em que a seguradora
comercializa seus produtos analisando como cada portfélio se comporta de maneira
regionalizada.

De maneira geral, a experiéncia foi satisfatéria. O modelo pode ser de grande
uiilidade, observadas as deficiéncias mencionadas anteriormente.

O modelo também pode ser aperfeicoado com os seguintes itens:

a) Aplica¢do de fatores de pesos maiores para as varidveis recentes
“lambda”, valorizando mais, dessa forma, as dltimas observacdes, solucionando o
problema da importancia das ultimas observagdes.

b) Adotar restrigdes como pesos minimos aos portfélios, j4 que esta
variavel ndo estd no controle do analista e que de antemio sabemos qual € a exposicéo
media existente em cada portfélio que compde a carteira, referente aos periodos
conhecidos.

c) Utilizar os estudos de Sharpelz, através da inclusfio de um ativo livre de
risco ou de menor risco, que em seguros poderiam ser os seguros obrigatdrios (como
DPVAT, DPEM entre outros), na medida em que os riscos sio repassados ao Estado.
Alem de utilizar-se mais do resseguro.

d) Substituir a medida de avaliagdo, de (1-Sinistro/Premio), para (1-[indice
combinado]'’) da seguradora, indice que agrega as demais despesas ou receitas
operacionais, tais como, comissdes, agenciamentos, despesas administrativas entre
oufros, porem a apuraciio para estes itens nfio € de facil aplicacdo, devido a

distribui¢io dos ativos no tempo, alem da separac@o acurada para cada observacio.

Desta forma o modelo ficard mais ajustado a realidade, principalmente no que diz

respeito ao retorno mais eficaz.

I - -
* SHARPE, William, ALEXANDER
13 ¢ . : a . . .- Syt IoT] . 5 P,
lIndice combinado], € soma dos fluxo de caixa de safda (sinistros, despesas) dividido pelo premio ganho. A diferenga entre o indice
combinado e o indice operacional é que o combinado soma as demais despesas ao sinistro, pede ser mais acurado para o modelo, ji que o
resubtado final vai alemn da operagao.
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6 Anexo I - Tabela de Prémios

Anexos

1.196.082

3.960.603

1.110.397 | 1.634.022

SubClass | Marine_Cargo |Marine_Inland |Marine_Liability | Motor OB |Motor_TPL |Property Home Life_GL Life_PA Casualty |Engineering| |Total
1998 Q1 | 1152192  @25.184| 194.610 | 12.494.071 - - - | 1466510 | 161.529| | 24.219.183
1998 02 4| 1.464.568 . . - | 1.466.510 | 161.529|| 24.219.183
1998 Q3 .512.657 350829 - - - 1.664.324 276.013 22,?86.293
1998 Q4 1.615.521 866.382 | 239 | - . - | 1.664.324| 276.013]| 22.786.293
1999 Q1 909.041 1.207.420 2.619.690 | 3.538.984 - - - | 1.169.667 | 2863.401 || 21.128.581
1999 Q2 1.399.955 679,487 i 2.497.565 | 3.538.384 - - - | 1.169,667 | 263.401 | [ 21.128.581
1999 Q3 2.354.134 1.415.456 L (_3‘15805 10.747.101 | 3.267.900 | 4.632.671 - - - 1.363.817 318.299 24,416.183
1999 Q4 2468.673 | 1.297.519 320.203 | 10.322.557 | 3.692.444 [ 4.632.671 - - - | 1.363.817| 318.299|| 24.416.183
2000 CH 2.247.585 1.480.184 430669 | 12.007.113 | 4.120.308 5.234.900 - - - 1.339.016 172.633 27,041,389
2000Q2 | 1.857.540| 1.837.979 471.900 | 12.325.938 | 3.801.483 | 5.234.900 E 5 - | 1330016 172.633 || 27.041.389
2000 Q3 3.361.149 |  2.011.764 777.150 | 15.250.460 | 4.472.( - - - 7 | 9
2000 Q4 3.146.274 |  2.267.253 736.536 | 15.095.360 | 4.636.147 | 4.177.839 - - - 967
2000 O 1l 4.264.908 2.362.851 940.417 | 14.572.677 | 4.274.255 B.234.068 - - - 1.118.721

4344721 | 2.467.026 756.430 | 14.768.412 | 4.078.520 | 8.234.068 - - - | 1.118.721

5.509.328 2.848.150 1.079.543 | 12.489.652 | 3.069.018 6.934.910 - = = 889.717

3528558 |  4.141.613 1.766.849 | 12.501.214 | 2.967.456 | 6.934.910 - - - 889.717

| 3784.289| 5.015.775 1.975.796 | 11.963.055 | 2.883.309| 46i9.760| - | - | -

4219371 | 4.666.339 1.890.150 | 12.110.896 | 2.735.468 | 4.619.760| - - E

6885388 |  5.169.¢ 828, 569.829 | 2.164.609 | 3.658.3 -

6.578.328 |B06. 3.458.987 | 9.538.129 | 2.196.309 | 3.658.391 -

5.110.536 3.604.647 3.217.069 | 8.564.787 | 2.224.903 2.732.844 284.360 2 252,949 1.174.287

4.499.334 | 4.276.628 3.156.200 | 9.744.600 | 1.045.000 | 2.732.844 | 284.360 943.158 5509,
2003 Q3 5.778.985 |  3.247.779 3.087.151 | 7.646.838 | 1.906.782 | 3.538.267 | 668.060 31.125.717
2003 Q4 5.587.055 | 3.408.172 3123690 | 7.543.127 | 2.010.493| 3.538.267 | 668.060 31,129,717
200401 |  6045238| 4.149.691 _5261.163 | 912775 | 2.335.2 747, 34.710.513
200402 |  5073.026| 4.378.164 5.261.163 | 912.775| 2.381. 1 ; | 34.710.513
2004 Q3 5049.224 | 5607712 5.090.969 | 954.548| 2.570.961 | 1.287.103 | 1.410.179|  828.951 | | 36.759.518
2004 Q4 5638118 |  828.045 | 3.239.802 | 1.375.914 | 1.654.026 |  727.243 | | 38.670.386
2005 O1 _1.038.214 37.645.909
2005 Q2 41,315,811
2005 Q3 44.098.509

2006 Q7 |  5.083.085 i y 668.722 | | 45.316.007
2006 Q2 5000.710| 8821702  11.162.666 | 5712543 | 1.301.212 | 7.581.285 | 1.211.296 | 2.953.132 | 1.491.868 48.908.646
200603 |  6747.345| @777.607|  9.960.033 | 6.130.483 | 1.508.300 | 7.873.504 | 1.191.138 | 4.402.132 | 1.277.868 50.860.029
2006 Q4 7.631.547 |  9.456.089 9.405.210 | 6.727.619 | 1.256.493 | 8.365.927 | 1.284.903 | 4.466.714 | 1.372.286 53.151.414
2007Q1 |  7.389.126| 7.550.408 8.856.055 | 5.980.513 | 1.240.413 | 6.997.612 | 1.235.921 | 3.793.910 | 802.441 48.080.063
2007 Q2 7.927.607 | 8.193.236 9.042.406 | 6.340.013 | 1.502.430 | 8.718.110 | 1.248,439 | 5.346.369 | 1.362.788 53.798.315
2007 O3 8.320.592 | 8.738.201 |  11.123.157 | 6.658.892 | 1.462.740 | 8.190.278 | 1.233.640 | 5.042.755 | 1.754.737 57.115.410
2007 04 9.809.695 | 12.011.872 |  11.445.641| 6.253.062 | 1.561.938 | 6.559.519 | 1.196.000 | 5.645.000 | 1.303.000 60.850.727 |
2008 Q1 5746482 | B.B9B.209| 12.437.509| 6.235549 | 1.511.242| B.443.168 | 1.184.000 | 5.079.432 | 648.164 55.044.479
2008 Q2 7.934.582 | 9503424 | 11.261.775| 6.434.130 | 1.713.043| B.307.683 | 1.194.766 | 5.062.006 | 860.325 56.845.647
200808 |  9.218.340 | 10.767.681|  11.103.406 | 6.323.576 | 1.797.376 | B.655.993 | 1.200.234 | 5.346.557 | B89.698 60.275.884
200804 | 13184763 | 10438663 |  9.677.646| 6.400.622 | 1.798.002| 8.250.513 | 1,199.000 | 5.667.635 | 043.278 63.646.278
2009 Q1 9.517.219|  7.025.484 | . 1.893.609 | 9.940.743 | 1.187.078 | 5.201.654 | 746.527 54.569.764
200902 |  7.997.508| 7.967.903| 8. 914 749 | 7.187.761 | 2.228.890 | 10.236.384 | 1.266.763 | 5.562.021 | 681.929 58,534.786
200903 | 5425925| 8534922 | 10.353.722| 7.904.927 | 2.150.256 | 0.142.028 | 1.098.708 | 5.606.445 | 501.663 61.829.927
2009 Q4 9.343.742 | 11.646.020 |  12.503.673 | B.255.393 | 2.830.409 | 9570.254 | 1,293.073 | 6.215.885 | 714.768 022.548 | | 69.697.312
2010 Q1 10.193.130 | 10.496.467 |  11.386.565 | B.421,145 | 3.155.082 | 8.930.326 | 1.590.510 | 5.799.963 | 851.642 1.630. 68.620.127
2010 02 10.644.454| 12.252.494 | 14.680.306 | 10594.719 | 2284 656 | B.556.155 | 1.797.344 | 5.725.146 | _737.920 | 6.685.060 | 1.955.988 | | 75.816.441

Fonte: http/www.susep.gov br downloads, aspfSES




7 Anexo II - Tabela de sinistros

SubClass | Marine_Cargo |Marine_Inland [Marine_Liability | motor 0p [Motor_TPL [Property Home |Lite_GL Life_ PA [Casualty |Engineering| |Totat

1988 Q1 69797 | 11,491 | 8.075.661 1.353.158 - 859.317 | 39.928 | 575,080 - 13.785.622
199802 | i B | s : - | e87735| 25259 | 320.i63 1) | #4.083 510
199803 | 269742 59.216 | 7.647.104 | 2.155.84€ -« | 1.034.987 | 4l ~501.0 13.069.980
1998 Q4 | 2,060.211 45.334 | 7.683.415 [ 2.383.077 - | 1521161 | 16.317.584
199901 | 160.522 7.048.897 | 2.189.536 - |56 [ 17.059.406
199902 [ B10.615 7.875.206 | 2.385.419 - | 22a2. saa 15,405,598
1993 03 292.961 | 1= 2.234.934| 1 N 1.985.34¢ g _ 544.418 14.624.199
1959 Q4 . 4| 195626 | 7.719.147 | 2.439.692 | 1.876.618 | 206.615 | 950.869 16.054.604
2000Q1 | 341618 52.979 | 8.445.685 | 2.720.846 - | 1921965 | 1azan | 780.014 : | 18.660.185
2000 Q2 1.101.383 | 1 100.245 | 10.411.534 | 3.307.784 | - | 640.413 |  46.099 | | 20.284.858
200003 | 302403 _ 96.340 | 11.964.484 | 3.123.636 | ) 970 | 828714 5078 | 21.484.829
2000 Q4 617.537 | 107.694 | 11.609.441 | 3.355.374 - 580 28, 1.345.089 | 85321 | | 22-498.969
2001 Q1 _ 1.315,005 |  1.319.261 208.596 | 11.498.388 | 2.677.640 - | 1.282.445| 152,133 | 996.506 14.198 | | 22.082.:230
2001 Q2 2.032.449 [ 1.300.534 114,808 | 9.565.422 | 2.636.849 | 1.825.787 - | 1.396.823 | 3M.822 | £80.452 1.715| | 20.1565661
2001 Q3 345405 |  1.711.659 721.910 | 9.037.251 | 2.183.697 | 2.632.011 - | 1.372.453 | 425.871 | 1.392.865 11.78¢ | | 19.834.902
2001 Q4 1.003.775 | 2.475.405 949.573 | 8.631.472 | 2.464.168 | 3.598.081 - | 1.133.899 | 302.797 | 797.130 20.680 | | 21.376.880
2002 Q1 1.118.858 |  2.199.924 456.925 | 7.794.507 | 1.553.723 | 2.097.700 - | 1.519.412]| 234.238 | 961.784 | 109.360 | | 18.045.425
2002 Q2 _2.382.062| 636536 | 6.641.086 | 1.707.983 | 1.4861.277 - | 1.240.263 | 386.851 | 541.899 |  20.189 | | 15.667.604
2002 O3 2249971 1.688.706 | 6.687.926 | 1.292.092 | 2.098.463 - | 1282202 283,978 | 503728 |- 1.878| | 19.157.157
2002 Q4 1.813.762 3.300.468 | 6.586.305 | 1.149.848 | 1.779.273 - | 1.182.210 | 289.212| 574,085 15.434 | | 17.646.674
2003 Q1 1.712.312 2465710 | 7.022.922| 946.193 | 2.657.338 - | 1.156.226 | 151.097 | 215961 | 119.892| | 17.748.113
2003 G2 1535781  1.368.326 | 5.592.802 | 1.230.759 | 858.406 | 1.630 | 1.341.103 | 426.646 | 317.766 13.571 | | 13.848.201
200308 | __740.108 1.254.831 | 5.477.208 | 1.098.811| 1.176.700 | 81,323 | 1.091.497 | 455638 | 373.641|  10.811| | 13.091.099
2003 Q4 1.843.1 1.620.953 | 4.485.657 | 1.041.143 | 1,618,408 | 115815 | 916.459 | 313.783 | 411.790 | 241303 | | 13.548.707
2004 Q1 2.018.318 2.125.813 | 4.199.763 | 962.071| 2.202.345 | 398.730 | 1.710.812 | 179,986 | 1.202.212|  58.302| | 15.960.880
2004 Q2 1.761.661 1.504.708 | 4.393.045 | 802.535 | 1.606.233 | 305.224 | 1.085.490 | 524.158 | 208.740 10.007 | | 13.677.395
2004 O3 2.050.685 |  1.896.734 | 4.180.254 | 1.003.924 | 1.856.765 | 243.017 | 1.330,677 | 685.812 | 376.265 46.777 | | 14-443.122
2004 G4 1776776 | 2.491.042 | 4.484.309 | 1.155.451 | | 1.618.764 | 368.643 | 1.423.253 | 479.262 | 8i4.125| 5664 | [ 16.512.607
200601 1734613 | 2.029.279 1.777.462 | 4.912.765 | 1. 2.250.500 | 703.953 | 1.415.495| 593.907 | 340.362 |  18.098 | | 16.629.639
2005Q2 | 1.767.372| 2655814 2.300.429 | 5.820.944 | 1.2 2.525.627 | 489.238 | 1.651.196 | 847.751 | 713.863 5.245 | { 26.041.354
2005 C3 2232844 |  3684.972 | 5593.273| ¢ 3.872.831 | 448.407 | 1.963.444 | 580.957 | ©081.914| 631.342 | | 22.460.345
2005 G4 3030741 | 4. ) 2.384.750 | 654.448 | 2.072.859 | 596.094 | 947.421 | 416.522 | [ 20.084.512
2006 Q1 | 1372805 3.937.397 | 5.335. 3.118.671 | 620.725 | 1.868.165 | 283.509 | 449,305 | 921.829 | | 21.228.623
2006 G2 2.210.107 | 3.984.738 4.858.872 2.064.769 | 524.909 | 2.082.044 | 591.898 | 681.478 37.634 | [20.476.461
200603 1.746.584 |  5.339.058 |  4.073.241 ; 530.284 | 749.284 | 186.784 | { 21.011.575
200604 | 1.387.873| 3.968.263 5.658.742 1. 2.814.344 | 519.364 | 2.280.213 | 475,945 | 191,341 | 111.732 | | 21.376.957
2007 Q1 | 20982644 | 4283111 4.881.835 2758.664 | 768.914 | 4,586,273 | 216,643 | 330.569 | 1.034.045 | | 23.981.619
2007 Q2 | 1.364.887 | 5.272.826 6.406.558 3.315.726 | ! 604190 | 1.585.791 | 105.108 | | 26.671.998
200708 | 3.632803| 4.506.404 8.251.799 6.171.f 862.148 | 904.082|  33.330 | 37.870.317
2007 04 2877.912| 4.029.370 |  B.5428 12.002.595 ; 427.060 | 913103 |  11.875| | 35.545.320
2008 Qt 5.957.245|  3.665.185 _3.166.310 | 445.997 | 2.325.941 | 195.855 | 1.443.560 | 290.900 | | 26.941.852
200802 | 3.222.941| 3.286.748 |  5.350. 3.210.059 | 330.354 | 2.495.085 | 229.771 | 320798 |  16.603 | | 22.754.024
2008 Q3 5423473 | 4.099.9 4.9 3.962.715 | 10.775.372 | 308.679 | 2.074.318 | 213.798 | 639.557 | _ 150.727 | | 33.366.100
2008 Q¢ 3.560.914 |  3.225.921 5.428.756 4,652.055 | 540.000 | 2.782.235 | 198.244 | 1.307.422 | 333.219 | | 25.010.584
200501 | 3.339.413| 3466515 3.204.062 | 8.142.043 | 927.700 | 2.097.439 | 173.181 | 1.679.840 | 210.112 | | B4.450.521
2006 G2 | 1.232.551| 3.827.012 ©3.553.637 | 1.08H 3|3 2,825.449 | 203 1.020.875 | 172482 | | 20.516.630
2009 Q3 2145244 | 5029.172 | 4.106.745 3.796.992 | 169.678 | 2.322.541 | 191,684 | | 29.984.540
2009Q4 | 3285601 | 4.961.668 4.445.928 | 1.313.015| 3.266. 90. 2.862,554 | 103,662 | 1.206.358 | 1.709.438 | f 30.371.077
2010 Q1 3.067.796 |  4.671.857 B.361.648 | 4.323.868 | 1.233.500 | 5.709,770 | 601,070 | 2.868.343 | 63,840 | 1.758.028 | 278.145 | | 32.696.084
20i0G2 | 5501545 5.850.033 9.285.157 | 5.025.115 1.206.430 | 4.820.736 | 511.863 | 2.427.261| 142.770 | 1.541.399 | 951.875 | | 37.064.284

Fonte: hitp//www.susep.gov.br downloads asp#SES
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8 Anexo III — Tabela de Sinistralidade (indice de sinistros / prémios)

Marine_|Marine_ [Marine_ [Motor_ |Motor

SubClass |Cargo  |Mland  |Liability |OD TPL Property | Home |Life_GL |Life_PA |Casualty |Engineeting| |Total

1998 Q1 6,1%| 9,0%| 59%| 64,6%| 68,5%| 35,1% 39,2% 0,0% 56,9%
19986 Q2 | 11,1%| 19,3%| 0,6%| 68,2%| 76,8%| 25,0% 21,8% 0,9% 58,2%
1998 Q3 | 17,8%| 24,0%| 35,9%| 63,8%| 61.9%| 40,6%| | 30,1%|  0,0% 57,4%
1998 Q4 | 127,5%| 33,0%| 97,2%| 64,5%| 67,0%| 52,7%| | 45,1% 0,0% 71,6%|
1999 Q1 | 17,7%| 39,5%| 3,5%| 64,4%| 77.7%| 123, 7/;_"'" - i D 49,1%|  11.3%| | 80.7%
1999 Q2 | 57,9%| 18,7%)| 161,9%]| 68,1%| 95.5%| 26,2% 421%|  19,8% 72,9%
1999 Q3 | 12,4%)| 65,6%| 29,4%| 65,0%| 68,4%| 30,6%| 39,9%|  1,4% 53.9%
1999 Q4 8,7%| 66,6%| 61,1%| 74,8%| 66,1%| 33,9% 69,7% 5,0% 65,8%
2000 Q1 | 15,2%| 91,7%| 12,0%| 70,3%| 66,0%| 54,3% 58,3% 6,8% 69,0%
2000 Q2 | 59,3%)| 68,0%| 21,0%| 84,5%| 87,0%| 30,4% 47,8% 26,7% 75,0%
2000 Q3 9,0%| 48,1%| 12,4%| 78,5%| 69,8%| 53,0% 76,4% 0,5% 66,7%
2000 Q4 | 19,6%)| 36,8%| 14,6%| 76,9%| 72,4%| 65,4% 124,2% 7,9% 69,8%
2001 Q1 | 30,8%| 55.8%| 22,2%| 78,9%]| 62,6%| 31,8% 89,1% 23,8% 61,6%
2001 Q2 | 46,8%| 52,7%| 15,2%| 64,8%| 64,7%| 22,2% 79,6% 2,9% 56,3%
2001Q3 | 6,3%| 60,1%| 66,9%| 72,4%| 71,2%| 38,0% 156,6% 3,9% 59,9%
2001 Q4 | 28,4%)| 59,8%| 58,7%| 68,6%| 83,0%| 51,9% 89,6% 6,8% 64,5%
2002 Q1 | 29,6%| 43.9%| 23,1%| 65,2%| 53,9%| 454%| "54,6%|  15,4% 55,2%
2002Q2 | 15,2%| 51,0%| 33,7%| 54,8%| 62,4%| 31,6% 30,8% 4,1% 47.9%
2002 Q3 | 45,0%| 43.5%| 59,7%| 69.9%| 59,7%| 57.4% 52,6%| 23,3%| 34,7% -0,6% 53,7%
2002Q4 | 14,5% 94,3%| 69.1%| 52,4%| 48,6% 50,2%| 22,7%| 39,5% 4,7% 49,4%
2003 Q1 | 25.3%| 47,5%| 76,6%| 82,0%| 42,5%| 97,2%| 0,0%| 51,3%| 12,9%| 19,7% 40,7% 58,1%
2003Q2 | 19,1%| 35,9%| 43,4%| 61,5%|117,8%| 31,4%| 0,6%| 54,0%| 452%| 289%|  4,6% 45,6%
200303 | 23,0%| 22,8%| 40,6% | 57,6%| 33,3%| 12,2%| 64,9%| 47,6%| 17,1%|  2,5% 42,1%)
2003Q4 | 16,8%| 54,2%| 51,9% 51,8%| 45,7%| 17,3%| 57,0%| 30,4%| 18,9% 55,6% 43,5%
2004 Q1 | 14,8%| 48,6%| 61,6%| 61,5%| 47,4%| 41,9%| 43,7%| 73,6%| 17,2%| 63,5% 7,8% 46,0%
2004 Q2 | 16,5% 57,8%| 62,5%| 43,8%| 30,5%| 33,4%| 45,6%| 52,3%| 15,8% 1,3% 39,4%
2004 Q3 | 13,0%| 36,6%| 40.5%| 56.6%| 53.9%| 36.5%| 25.5%| 516%| 58.5%| 26.7%|  56%| [ 50.3%
2004 Q4 | 29,3% 62,7%| 63,3%| 71,3%| 28,7%| 44,5%| 43,9%| 34.8%| 49,2% 0,8% 42,7%
2005 Q1 | 32,2% 47,7%)| 68,0%| 67,1%]| 37.6%| 67,8%| 45,7%| 43,1%| 18,4% 2,5% 44,7%
2005G2 | 32,9% 46,8%)| 74,3%| 69,4%| 41,4%| 44,3%| 51,0%| 45,4%| 39,5% 0,8% 48,5%
200503 | 28,0%| 37,3%| 48,7%| 68,3%| 56,1%| 54,3%| 35,2% 64,3%| 54,5%| 52.6%|  77,8% 50,9%
2005Q4 | 22,3%| 47,5%)| 52,1%| 41,8%| 31,3%| 48,9%| 69,0%| 59,3%| 20,3%|  44,3% 11,7%
2006 Q1 | 27,0%| 56,8%| 53,4%| 51,5%| 32,8%| 40,7%| 52,6%| 47,2%| 255%| 27,5%| _107,8% 46,8%
2006 Q2 | 44,2%| 45,2%| 43,5%| 43,1%| 75,2%| 27,2%| 43,3%| 52,7%| 39,7%| 40,9% 3,7% 41.9%
2006 Q3 | 25,4%| 60,8%| 40,9%| 40,7%| 434%| 38,2%| 30,8%| 43,1%| 41,5%| 45.2% 14,1%| | 41,3%
2006 Q4 | 18,2%| 42,0%| 60,2%| 41,1%| 952%| 33,6%| 40,4%| 51,3%| 34,7%| 10,7%]| 8,0% 40,2%
2007 Q1 |7 40,4%)| 56,7%| 55,1%| 38,1%| 62,0%| 39,4%| 61,4%| 94,6%| 27,0%| 11,8% 71,6% 49,7%
2007 Q2 | 17,2%| 64,4%| 70,9%| 52,7%| 43.1%| 38,0%| 42,5%| 54,2%| 44,3%| 55,1% 8,5% 48,5%
2007 Q3 | 43,6%| 51,6%| 74,2%| 41,6%| 654%| 75,4%| 24,4%| 70,8%| 50,3%| 30,7% 2,0%| | 56,0%
2007 Q4 | 29,3%| 33,5%| 74,6%| 44,9%| 62,7%| 183,0%| 22,7%| 54,6%| 32,8%| 27,4% 0,7%| | 59,1%
2008 Q1 | 103,7%)| 42,1%| 44,7%| 52,1%| 42,9%| 37,5%| 37,7%| 45,8%| 30,2%| 41,5% 18,4%| | 48,9%
2008 Q2 | 40,6%| 34.6%| 47.5%| 51,7%| 56,2%| 38,6%| 27,7%| 49,3%| 26,7%| 100%|  12% 40,0%
2008 Q3 | 58.8%| 38,1%| 45.0%| 62.7%| 41,8%| 124,5%| 25,7%| 38,8%| 24,0%| 19,8% 8,3%| | 55.4%
2008 Q4 | 27,1%| 30,9%| 43,4%| 53.6%| 43.1%]| 56.4%| 45,0%| 48,9%| 21,0%| 82,4%|  16.4% 39,3%
2009 Q1 | 35,1%)| 49,3%| 78,1%| 51,1%| 42,0%| 31,6%| 78,1%| 40,3%| 23,2%| 38,5% 142%| | 44,8%
2009Q2 | 154%| 48,0%| 43,1%| 49,4%| 48,5%| 23.4%| 29,1%| 50,8%| 29.8%| 21,5% 9,8% 35,1%
2009Q3 | 255%| 58.9%| 55.5%| 52,0%| 43,2%| 56,0%| 38,6%| 67,7%| 28,7%| 41,3% 8,0%| | 485%
2008 04 | '35,2%| 42,6%| 52,6%| 53,9%| 46,4%| 34,3%| 45,7%| 46,1%| 14,5%| 22,9% 84,5% 43,6%
201001 | 30,1%| 44,5%| 73,4%| 51,3%| 39,1%| 68,9%| 31,5%| 49,5%| 7,5%| 285%|  17,1% 47 8%
2010 Q2 | 52,2%| 47.7%| 63.2%)| 47,4%)| 52,8%| 56,3%| 28,5%| 42,4%| 19,3%| 23,1%|  48,7% 49,2%
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9 Anexo IV - Retornos operacionais

Matriz IV - Relornos

Marine Marine Marine

SubClass Cargo Inland Liability Property Life PA | Casualty | Engineering Total
2006 852%| S514%| 384 58,1%| _ 365%| 92,2% 54,0%
2004 G2 83,5%| 50,8%| 42, 69,5%| 842%|  98,7% 60,6%
200403 _ B7,0%|  634%| 50,2% 63,5% . _73,3%
3004 G /% 70.7%|  37.3%| 36 T71,3%|  55,5% | 50,8%
2005 Q1 64,2%| 52,3% 62,4% I ~ 81,6%
2005 Q2 60,0%| 53,2%| 58,6% 60,6%|
2005 Q3 62,7%|  51,3% 45,7% 47,4%
200568 _B17%[  525% _68,7% 40.7%| _ 79.7%]
2006 Q1 43,2%|  46,6%| 4 59,3%]| " 74.5%|  72.5%)|
2006 Q2 54,8%| 56,5% 72.8% 60,3%|  59,1%
2006 Q3 39,2%|  59.1% 61,8% 58,5%| 54,8%
5006 04 58,0%|  39,8%| 66,4%| 59,6 [ 65,3%| 89,3%]|
2007 Q1 43,3%| 44.9% 60,6% 73,0%|  882%
2007 G2 35,6%| 26,1% 62,0% 557%| 44,9%
2007 Q3 - 48,4%|  25.8% 24,6% 49,7%|  69,3%
2007 Q4 ~ 66,5%|  254% -83,0% 67.2%| 72.6%
2008 (1 57.9%|  55,3% 62,5% 69,8%|  68,5%
2008 Q2 65,4%|  52,5% 61,4% 73,3%|  90,0%
2006 G3 61,9%|  55,0% 24,5%| 76.0%|  80,2%
2008 Q4 69,1%|  56,6%| _43,6% _79.0%| 67,6%
2009 Q1 50,7%|  21,9% 68,4%| 76,8%|  61,5%
2008 G2 52,0%| " 56,9% 76,6% 70,2%
2009 Q3 41,1%|  44,5% 44,0%) ~71,3%
2009 Qd 57,4%|  47,4% 65,7% 85,5%
2010 G1_ 555%|  26,6% "36,1%]| 92,5%
(201002 47,8%|  52,3%|  36.8% 43,7% 80,7%

Marine Marine Marine

SubClass Cargo Inland Liability Property Life PA  Casvalty Engineering Total
Média 67,0%  556%  44,5% 50,0% 66,1%  68,7% 77.5% 54,3%
Variancia 3,41%  0,90%  1,28% 11,48% 1,86%  2.08% 9,18% 0.3%
Desvio Padrio 18,5% 9,5%  11,3% 33,9% 13,6%  14,4% 30,3% 5,8%
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10 Anexo V - Instrugdes para uso do Solver.

Célula de destino = minima variincia
Desejado = Minimo

Células varidveis = Pesos aleatorios
Restricdes:

Soma dos pesos = 1

Pesos sempre maior ou igual a 0, ndo posso estar vendido, por tratar-se de seguros.

Para o calculo da varidncia minima, (ermina aqui.
Para otimizar o retorno:

Retorno = ao retorno desejado.

[ Parametros do Solvar
Definir célda de destino: s
Igual & Max  © Mi Valorde: @
Células varidveis:
SDS119:6N511 5 | Estmar
Submeter &s restricBes:
88119 =1 - Ew&dicinnar
SDE119:5M5118 »= i —
SWE129 = SWS1S51 P e——
[T
. Excchar |

-

f Rgsolier_
L Fechar
[ Oncles M: J

[_B_Edegnﬁ" o ] |

[ auda |

O calculo da min variancia nao tenho que fixar o resultado.

Farametros go Solver
Definir célula de desting: PeME33 e
 lguala: Mix  © Mh valorde:r @
i Celulas varidves:
SD535: ShEa5 ‘| | Estmar |
Submeter as restricbes:
SCS95 = 1 Adicionar |
S0E95EME98 ==1)
! Alberar
Excluir

DOpcles

Resolver

Fechar

‘&edeﬁnir tudo

Ajuda

48



