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RESUMO

A defini¢lo e gestdo de um capital suficiente para fazer frente a possiveis alteragGes de riscos
advindos da operago de seguros, relagdo com terceiros e variaveis de mercado é o desafio do Solvéncia
I para as sociedades seguradoras. A partir de um modelo regulatério as seguradoras devem calcular
qual o nfvel minimo de capital que devem possuir para eventuais situagdes criticas de sua operagéio. No
Brasil, a Susep e o CNSP emitiram alguns normativos para que as seguradoras seguissem, de forma
geral, o disposto pelo Solvéncia II, porém este modelo foi desenhado de forma deterministica, nfio
capturando cendrio extremamente criticos. A adogiio de um modelo estocastico poderia se mostrar mais
adequado para mensuracdo deste capital minimo para operagio, uma vez que seria possivel identificar
cendrio com alto desvio em relagdo a um cendrio médio. O capital de risco baseado no risco de mercado
foi estudado com mais detathes a fim de se estruturar um modelo estocéstico e comparat os resultados
deste modelo com o modelo regulatério. Os resultados obtidos pelo modelo estocéstico mostraram-se
diferentes ¢ de forma elevada, levando a uma conclusgo de que a adogdo de um modelo deterministico
pelos Orgdos reguladores poderia ndo representar a real necessidade de capital de uma sociedade

seguradora.

Palavras-chave: Solvéncia II, modelo estocastico, modelo regulatério, risco de mercado e
descasamento de ativos e passivos.



ABSTRACT

The definition and management of sufficient capital to cover possible changes of risks arising
from insurance operations, relations with third parties and market variables is the Solvency II challenge
for insurance companies. From a regulatory model, insurance companies must calculate a minimum
level of capital that they must hold to any critical situations of operation. In Brazil, Susep and CNSP
issued some rules, so that insurance companies could follow, in general, Solvency II, but this model is
designed in a deterministic way, not capturing extremely critical scenario. The adoption of a stochastic
model could be more suitable for measuring this type of capital, since it would be possible to identify
scenario with high deviation from a medium setting. The capital risk based on market risk has been
studied in more detail in order to structure a stochastic model and compare the results of this model to
the regulatory model. The results of the stochastic model were different and higher than the regulatory
model, leading to the conclusion that the adoption of a deterministic model by regulators could not

represent the actual capital needs of the insurance company.

Keywords: Solvency Ii, stochastic model, regulatory model, market risk and mismatch of assets and
liabilities.
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1. INTRODUCAQ

1.1. Regulagio de capital baseada em risco

No contexto de regulagiio de capital baseada em risco para solvéncia de instituigdes
financeiras, o CNSP — Conselho Nacional de Seguros Privados, 6rgfo normatizador, e Susep —
Superintendéncia de Seguros Privados, drgdo regulador, estfio implementando modelos de
determinag¢do de capitais de risco para sociedades seguradoras, o chamado Solvéncia II, que
consiste em uma série de normas que balizam a busca por maior seguranca nas operagdes das
seguradoras ¢ resseguradoras, definida pelo parlamento europeu por meio da Diretiva n. 138
(2009). O Solvéncia 11 possui similaridades 3 modelagem feita para o sistema bancdrio europeu,
conhecida como Basileia 11, ¢ € voltada a andlise de trés pilares fundamentais & garantia da
capacidade de os bancos honrarem seus compromissos. Apds um periodo de discusséo, revisdo e
atualizagfio das normas e metodologias e trocas de capital intelectual com atudrios, economistas
e reguladores de diversos paises dentro e fora da comunidade europeia, o parlamento ewropeu

votou para que estas regras entrassem em vigor no inicio de 2016.

Em 12 de dezembro de 2014 o CNSP, emitiu a Resolugio CNSP n° 317, a qual foi
revogada pela Resolugfio CNSP n°® 321, de 15 de julho de 2015, que trata do modelo regulatorio
para cdlculo da parcela de capital de risco baseada no risco de mercado, sendo que todas as
seguradoras deverdo utilizar este modelo para calculo desta parcela e demonstrar que seu
Patriménio Liquido Ajustado ¢ suficiente para fazer frente a riscos oriundos de sua operagéio e de

oscilagBes do mercado.

Coimo se trata de uma adaptacfio de uma normatizagfio europeia, a Susep e o CNSP
buscaram ajustar os mesmos & realidade do mercado brasileiro a fim de tornar os modelos
regulatétios propostos por eles mais razodveis. Porém, existem alguns pontos que tornam os

modelos frigeis para a determinagiic dos capitais adicionais baseados em risco.

1.2. Objetivos do trabalho

Conforme apresentado anteriormente, 0 CNSP e a Susep implementaram modelos
regulatorios para cédlculo das parcelas de capitais de risco para as sociedades seguradoras,
buscando se alinhar ao modelo do Solvéncia I1. No Brasil, alguns pilares do Solvéncia I1 ja estdo
bem difundidos, porém & parte de calculo baseado em risco estd sendo implementada aos poucos,
sendo que a resolugdio que mensura a parcela de capital de risco de mercado foi emitida no final

de 2014. A metodologia em questdo serd abordada com mais detalhes no capitulo 2.

Este modelo, tratado como modelo regulatério neste trabalho, possui fragilidades em sua

estrutura que podem impactar no montante de capital de risco de mercado, ou seja, guando uma



sociedade seguradora se utilizar deste modelo poderd obter um valor, dito como capital de risco
de mercado, que ndo reflita a real necessidade de cobertura de eventuais riscos de mercado a que

esteja exposta.

O objetivo do presente estudo € o de utilizar uma metodologia estocéstica que niio possua
as fragilidades do modeio regulatério, e demonstrar que os resultados obtidos pelo modelo
estocdstico sejam mais realistas & exposigdo de riscos da sociedade seguradora do que o obtido
pelo modelo regulatério, pois no modelo estocastico serd possivel capturar valores extremos de

fatores de risco os quais ndo sdo obtidos pelo modelo regulatério.

Para isso, buscou-se a utilizagiio de modelos comumente utilizados por autores para
calculo de passivos atuariais, com tdbuas de mortalidade dindmicas, e de ativos, através de
modelos estocasticos de determinagio de taxas de juros e indexadores. Utilizou-se base de dados
projetada com caracteristica semelhante & de uma carteira de segurados de uma sociedade

seguradora e uma carteira de ativos tedrica apresentada no capitulo 3.

1.3. Estrutura da monografia

Este trabalho est4 estruturado em cinco capitulos, incluindo esta introdugdo, e quatro
apéndices. No capitulo 2 serd feita uma revisdo do material publicado sobre os diversos assuntos
abordados neste trabalho. O capitulo 3 tratard da metodologia utilizada para a resposta ao
problema proposto a seguir. No capitulo 4 apresentaremos os resultados obtidos por meio da
aplicagdo da metodologia e, por fim, no capitulo 5, seré dada a visdo conclusiva sobre o assunto

e ao problema proposto.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Definicfio de risco para seguros

Para alguns autores, risco € algo presente no cotidiano das pessoas e a classificagfio, ou
“aten¢do”, que um mesmo risco € compartilthado por um individuo, pode ndo ser a mesma que
por um outro individuo {SECURATO, 1996). Risco pode ser associado a uma probabilidade de

ocorréncia de um evento nfio desejado e, como consequéncia, uma perda financeira, por exemplo.

Conforme Gitman (2001), risco é a possibilidade de perda financeira, sendo que os ativos
considerados mais arriscados sdo os que oferecem maiores possibilidades de perda financeira,
Com isso, a palavrarisco pode ser utilizada como sindnimo de incerteza e refere-se a variabilidade
dos retornos associados a um ativo. Segundo Jorion (2006), risco pode ser entendido como grau
de incerteza a wm evento. Assim, pode-se definir o risco, ou seja, “a possibilidade de perda” ocu

“o grau de incerteza ”, como a probabilidade de ocorréncia do evento da perda.

Uma sociedade seguradora tem como operagfio principal a comercializagio do seguro,
sendo este a transferéncia do risco de uma parte (o “segurado™)} para uma outra parte (a
“seguradora” ou “sociedade seguradora”), mediante o pagamento de um valor (“prémio™), o qual
seja atvarialmente justo, sem considerar encargos e demais valores incidentes no prémio
comercial, para o risco em questio. Conforme Murphy (2011), o seguro permite compartilhar o
risco de que um evento nio desejavel ocorra, e venha a prejudicar o contratante financeiramente.
Em vez de um individuo arcar, de forma isolada, com um possivel sinistro, o seguro possui a

fungéo de diluir esta perda entre todos os segurados através do pagamento do referido prémio.

A transferéncia do risco nfio deve ser interpretada somente quando da existéncia de um
bem material, mas sim de modo geral quando um individuo deseja transferir qualquer risco para
outra parte, ¢ esta aceita mediante pagamentos de prémios. Com isso, as ditas rendas aleatorias
também se configuram na transferéncia de um risco, pois um individuo deseja transferir o risco
de sobrevivéncia para uma sociedade seguradora, com pagamentos de prémios/contribuicGes
periédicos a fim de acumular uma reserva técnica até o momento de aposentadoria, sendo esta
transformada em beneficio atuarialmente equivalente. Nesta situagéio, o participante tem a
intengéio de transferir o risco de perda, ocasionado pela sobrevida em relagdo & acumulagio de
uma reserva que seja suficiente (risco este coberto pelo beneficio atuarialmente equivalente) &
sociedade seguradora, sendo que esta ird precificar os prémios/contribuicdes ou o beneficio
atuarial com base em tabuas de mortalidade aderentes & realidade da massa de participantes

segurada (Jordan, 1991).



Além do risco de sobrevida captado pelo descrito anteriormente, existe também o risco
de um individuo falecer ou se invalidar, Para estes casos existem os pecélios por morte e invalidez
e os seguros de vida, com vigéncias de curto prazo, geralmente anual. Estes produtos possuem a
finalidade de pagar uma importincia, ou valor segurado, em caso de ocorréncia da morte ou
invalidez permanente de um individuo ao beneficidrio indicado, a fim de que este, sua familia ou
ainda quem tiver interesse direto na manutengdo de sua condicdo, ndo sofram tanto

economicamente com a alteragfo desta condigdo (FERREIRA; MANO, 2009),

2.2. Solvéncia

Conforme citado anteriormente, a parcela de capital de risco baseado no risco de mercado
requerido pela Susep € importante para as sociedades seguradoras quando do requerimento de
solvéncia das mesmas. Para autores como Sandstrém (2010), uma entidade ser solvente & ter mais
ativos do que passivos ou ser capaz de honrar seus compromissos conforme o atingimento de seus
vencimentos. Além disso, a solvéncia é relevante em especial para dois participantes da economia:
o regulador, que deseja garantir que os beneficios e indenizagdes dos segurados e beneficidrios
sejam pagos, € da administragdo da seguradora, que deseja garantir a continuidade no negécio
(PENTIKAINEN, 1967).

O capital necessdrio para garantir a solvéncia de uma seguradora néo deve ser entendido
como algo trivial, pois deve levar em consideragfio as particularidades e exposigdes aos riscos de
cada empresa. Pentikdinen (1952) analisou uma margem minima de solvéncia em face 3
distribui¢do da soma de sinistros da Teoria do Risco (Teoria da Ruina), em que as reservas
deveriam ser capazes de cobrir uma variagfio nos sinistros com certa probabilidade de ruina p de

ordem pequena (FERREIRA, 2002).

Ja se utilizando de uma abordagem de Value at Risk (Var, JORION, 2006), Campagne
(1961) propos a utilizagdo de um indice combinado para ramos elementares considerando uma
sinistralidade em um VaR de 99,97%, de acordo com a relagdo DA + Singg o5 = (I+k).P, em que
DA representa a despesa administrativa, P € o prémio e &, 0 aumento que deveria ser aplicado no

prémio para garantir a solvéncia com 99,97% de probabilidade por um ano.

Em similaridade ao modelo de determinagdo de um capital minimo requerido por parte
da Susep atualmente, Hickman et al. (1979) consideraram o valor presente esperado dos fluxos
de caixa futuros dos ativos e passivos, os classificando em trés grupos de riscos: depreciagdo de
ativos (risco de crédito), inadequaciio do aprecamento dos seguros (risco de subscrigio) e
flutuagéo da taxa de juros (risco de mercado). No modelo atual da Susep, cada um destes riscos

geram uma parcela de capital baseado em risco.



O risco de crédito pode ser definido como a probabilidade de os titulos adquiridos pelo
investidor ndo serem honrados na data de seu vencimento, ou seja, que os titulos ndo sejam pagos
na data ou nas condigdes acordadas. O risco de crédito se aplica ndo apenas a possibilidade de
ndo pagamento do principal dos tifulos, mas também ao nfo pagamento dos eventos
intermedidarios a eles relacionados, como juros e amortizagdes (CHOUHY, GALAI, MARK,
2006). Além disso, o risco de crédito pode estar presente, no caso de uma sociedade seguradora,
nas operagdes de resseguro, pois existe a possibilidade da contraparte, o ressegurador, ndo honrar
o pagamento de um sinistro o qual possuia um contrato de resseguro entre a seguradora ¢ a
resseguradora. Portanto, o capital baseado em risco de crédito refere-se a wm montante que a

sociedade seguradora devera possuir para garantir o risco de crédito a que estd exposta.

Orisco de subscrigio pode ser definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas que
contrariem as expectativas da seguradora, associadas, diretamente ou indiretamente, as bases
técnicas utilizadas para célculo de prémios, contribuigbes, quotas e provisdes técnicas. O capital
de risco baseado no risco de subscrigdo deve ser entendido como o montante que a sociedade

seguradora devera manter para garantir o risco de subscriggo.

Por sua vez, o risco de mercado € a parcela do risco de um tftulo que niio pode ser
eliminado pela diversificagdo. O risco de mercado representa a incerteza em relagio ao
comportamento dos pregos dos ativos em fungdo de oscilagdes de varidveis como taxa de juros,
cambio, prego das ages, dentre outras. Pode-se dizer que o risco de mercado é o risco de
oscilagBes dos ativos causados por oscilagdes dos mercados (CHOUHY, GALAI, MARK, 2006).
Com isso, o risco de mercado pode ser entendido como a possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes de flutuagdes dos mercados financeiros, que causam mudang¢as na avaliagio
econdmica de ativos e passivos de uma sociedade seguradoras. O capital de risco baseado no risco
de mercado ¢ o montante que uma seguradora deverd manter para garantir o risco de mercado a

que esta exposta.

Em 2004, o Basel Committee on Banking Supervision, baseado no modelo de
classificagdo dos riscos em trés grupos, incluiu uma nova parcela de risco, o operacional. Para
Jorion (2006), o risco operacional esté relacionado a possiveis perdas ocasionadas por falhas em
sistemas corporativos, problemas com equipamentos ou falhas humanas, tanto na execucio
quanto no gerenciamento e controle das operag@es. O risco pode ser classificado como um risco
de organizagdo ou organizacional, quando é detectado algum problema grave na estrutura de
funcionamento da empresa e na divulgagdo interna das informagdes, falhas de controles que
facilitam fraudes ou utilizagdio indevida de informagdes confidenciais e fragmentagéio excessiva
das atividades que faga com que os funciondrios de um departamento ndo conhegam as atividades

exercidas pelos demais, entre outros.



2.3. Pilares do Solvéncia II

Em 2006, a Comissio Europeia iniciou a discusséio de uma estrutura de solvéncia,
denominada Solvéncia 1II, inspirada na visdo de trés pilares de Basileia II, do setor bancério
(EUROPEAN COMISSION, 2006). Os pilares do Solvéncia II sdo similares aos do Basileia II,

porém diferem em pequenos detalhes.

O Pilar I refere-se aos requerimentos quantitativos, ou seja, a modelagem matematica dos
requerimentos de capital propriamente dita, com uso de metodologia padronizada pelo regulador,
porém permitindo o uso de modelos internos da sociedade seguradora apds aprovagio pelo érgéo
regulador. As provisdes técnicas de uma seguradora, apesar de apuradas de acordo com
regulamentacdes rigidas, nfo deixam de ser estimativas contdbeis e, com base nas boas praticas
atuartais e no pilar em questéo, estas devem ser “prudentes, confidveis e objetivas”, permitindo a
comparabilidade entre empresas similares, sendo a soma de suas melhores estimativas. Neste
ponto pode-se citar o teste de adequagdo do passivo, calculado a partir do valor presente dos
fluxos de caixa futuros, utilizando a curva de juros da taxa livre de risco e premissas realistas com
a massa de participantes, Com isso, a margem de risco deve ser baseada em uma estimativa de
capital econdmico correspondente a uma probabilidade de ruina de 0,5% {ou seja, um VaR de
99,5%) em um horizonte de tempo de um ano, sendo esta estimativa feita por uma férmula
baseada em fatores, em uma distribuigéio de probabilidade, em cendrios ou em uma combinagdo

deles.

Ja o Pilar II trata de requerimentos qualitativos de gestdio de riscos e das atividades de
superviséo. Caso seja identificada uma companhia com um perfil de risco alto, pode ser necessério
uma manuten¢do de capital superior ao calculado no Pilar I, ou tomar medidas para reduzir os
riscos. Neste caso, o Solvéncia Il difere do Basileia II, pois ¢ demandada cooperagio entre

supervisores ¢ revisores.

Por fim, o Pilar I1I trata dos relatérios de reporte e da divulgagéo publica de informagdes
das seguradoras além dos reportes contibeis, de modo que os supervisores sejam capazes de
trabathar. Ainda, os reportes contibeis devem ser compativeis com os do setor bancario
(EUROPEAN COMISSION, 2006). Com base nestes conceitos, Sandstrdm (2010) elaborou um

diagrama o qual foi nomeado de Estado de Solvéncia, conforme a seguir:



Figura 1 — Estado de Solvéncia.
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De acordo com a Figura 1, no balanco contabil os ativos devem ser suficientes para cobrir,
além dos passivos atuariais e demais passivos contdbeis da sociedade seguradora, o Capital
Minimo Requerido (CMR), o Requerimento de Capital de Solvéncia (RCS) e o Capital
Econdmico (CE), sendo a diferenca entre os ativos e os passivos, nomeada de Margem de
Solvéncia Disponivel (MSD). Neste método de comparagio dos ativos com os demais
componentes € possivel verificar a solvéncia da seguradora para uma data, como a data de reporte
de balan¢o patrimonial. Ressalta-se que nesta comparagio ndo é considerada a situagfio de
solvéncia da seguradora para o longo prazo. A Margem de Solvéncia Disponivel pode ser
interpretada como um amortecedor para cobrir os dois niveis teéricos definidos pelos reguladores:

o Capital Minimo Requerido e o0 Requetimento de Solvéncia,

A forma de célculo sugerida pelo regulador europeu para o risco de mercado é 0 ANAV
(Delta Net Asset Value), ou seja, a variagiio da diferenga entre o ativo e o passivo. A partir deste
conceito, aplica-se um choque na estrutura a termo da taxa de juros para cima e para baixo, em
dois cendrios diferentes para cada maturidade, multiplicando-se os ANAVs pelos fatores de
calibragem adequados, que contém os efeitos das mudangas em nivel, inclinagfio e curvatura da
estrutura a termo (COMMITTEE OF EUROPEAN INSURANCE AND OCCUPATIONAL
PENSIONS SUPERVISIORS, 2009). A calibragem dos fatores é feita pela Andlise de
Componentes Principais (JOLLIFFE, 2002) de dados com os comportamentos desejados
(comportamento passado de taxas livres de risco ¢ estruturas a termo sem cupons europeias), com
0s quatro componentes principais respondendo por 99,98% da variabilidade, sendo os trés

primeiros o nivel, a inclinagéio ¢ a curvatura de cada estrutura, e 0 quarto componente uma torgo



ou inflexdo em alguns vértices. A decomposicdo encontrada no estudo original pode ser vista na
Figura 2. A partir dos coeficientes obtidos, é feita uma normatiza¢do para utilizagdo em um
maodelo regressivo em fungfo da maturidade a fim de se testar a sensibilidade das taxas, e essas
taxas sfio estressadas ao nivel 99,5% VaR, finalmente linearizando para as maturidades
inexistentes. O mesmo € feito para a volatilidade, gerando um total de quatro cendrios
(COMMITTEE OF EUROPEAN INSURANCE AND OCCUPATIONAL PENSIONS
SUPERVISIORS, 2010b). Por fim, o maior valor de ANAV ¢ o resultado do estresse do risco de
taxa de juros (CEIOPS, 2009).

Figura 2 — Decomposi¢io dos componentes principais da estrutura da taxa de juros do estudo

europeu.
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Para o risco cambial, inserido no risco de mercado, a estrutura utilizada é semelhante, com o
uso do ANAYV, com a anélise de cendrios com a taxa de cAmbio superior e outro inferior, para
cada ativo ou passivo em moeda diferente que faca parte da carteira de investimentos,
independentemente (COMMITTEE OF EUROPEAN INSURANCE AND OCCUPATIONAL
PENSIONS SUPERVISIORS, 2009).

Para o risco patrimonial, também é utilizado do ANAV com andlise de cendrios
(COMMITTEE OF EUROPEAN INSURANCE AND OCCUPATIONAL PENSIONS
SUPERVISIORS, 2009}, com fator de estresse de 25% para cima e para baixo, a fim de se atingir



o VaR 99,5% (COMMITTEE OF EUROPEAN INSURANCE AND QCCUPATIONAL
PENSIONS SUPERVISIORS, 2010b).

O risco de spread considera a abertura da taxa de juros em relagfio 3 estrutura a termo da taxa
livre de risco. Desta forma, qualquer ativo atrelado & taxa livre de risco ndo requer capital
adicional. A avaliagdo ¢ feita para derivativos de crédito, também por cenérios, e para os demais
a partir do valor de mercado do instrumento, levando em consideragio o rating, duration e outras
propriedades dos ativos (COMMITTEE OF EUROPEAN INSURANCE AND
OCCUPATIONAL PENSIONS SUPERVISIORS, 2009).

No caso de riscos de agdes, houve um estudo especifico que buscou reduzir o efeito pré-
ciclico do aporte de capital, danoso a economia. Considerando o ANAV, a conclusdo foi em favor
do uso de um fator de estresse de 45% para acdes ditas globais, pertencentes a nagdes do Espago
Econdémico Europeu ou da Organizagfio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico, e
55% para as demais agdes. Em relaggio a volatilidade, o efeito para cima deve ser de 50% e de
15% para baixo (COMMITTEE OF EUROPEAN INSURANCE AND OCCUPATIONAL
PENSIONS SUPERVISIORS, 2010a).

2.4. Modelo regulatério Susep

O Capital Minimo Requerido ¢ definido pelo CNSP, em sua Resolugiio n® 321/2015,
como o “capital total que a sociedade supervisionada devers manter, a qualquer tempo, para
operar, sendo equivalente ao maior valor entre o capital base (...) e o capital de risco”, prevendo
consequéncias interventivas ou mesmo liquidagdes judiciais em caso de insuficiéncia do
Patrimbnio Liquido Ajustado em relagio a0 CMR. O capital base, também definido na Resolugdo
CNSP n° 321, € um valor minimo classificado por ramo de operagiio ¢ regifio do pais, podendo
atingir R$ 15.000.000,00, independentemente do tamanho da empresa. Ja o capital de risco,

definido na mesma resolugdio, ¢ dado pela seguinte equagfio:

CR= X Z;jpij CR; - CR; + CR,per (b

Para o calculo do capital de risco, cada parcela CR; e CR; ¢ o capital de risco de um dos
trés riscos — subscrigdo, crédito e mercado — e o fator pif € obtido através da matriz de correlagiio
entre os riscos, sendo esta matriz contida na referida resolugdo. A matriz de correlagdes &

apresentada a seguir:
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Tabela 1 — Matriz de correlages entre os riscos — Resolugiio CNSP n® 321/2015.

pij CRiuss CR e CRyere
CRsuss 1,00 0,50 0,25
CRereq 0,50 1,00 0,25
CRuyerc 0,25 0,25 1,00

O modelo de calculo do capital de risco é amplamente utilizado pelo mercado segurador
e caracteriza-se, na maioria dos casos, a formulagéio que definird o Capital Minimo Requerido de
uma seguradora pois acaba sendo a parcela mais relevante quando comparada ao capital base.
Infelizmente o modelo utilizado para cdlculo do capital de risco é uma férmula padrdo
determinada pela Susep e, além disso, algumas premissas, como a matriz de correlagio, ¢
apresentada na norma e nfio possui 0 embasamento técnico necessério apresentado. Com isso, o
capital de risco pode nfio refletir a real situagio de uma seguradora, j& que por se tratar de formula
padronizada, o regulador buscou o equilibrio no mercado para determinagdo dos CMRs das
sociedades seguradoras. O presente estudo buscou apresentar as vantagens que o calculo
estocastico, mais aplicdvel & realidade de uma seguradora pois leva em consideracfio a real
exposi¢do aos riscos da mesma, na mensuragio do capital necessario para manter-se solvente. O

estudo analisou apenas a parcela de capital de risco baseada no risco de mercado.

O Solvéncia II também trata de outro risco, o de liquidez, mas que no cenario brasileiro
ndo ¢ abordado na forma de uma parcela de capital adicional, mas sim como na mensuragfio de

um indice de liquidez que utiliza 0 CMR e o montante de ativos liquidos.

2.5. Consideragdes sobre Capital Econémico

O capital econdmico pode ser entendido, conforme Bhatia (2009), como um colchsio para
absorver perdas inesperadas e garantir confian¢a aos investidores e clientes. Bhatia (2009)
também expbe que o Capital Econdmico é uma medida de risco de perdas futuras em um
determinado nivel de confianga e em um horizonte de tempo especifico, se baseando na causa de
distribui¢des probabilisticas, ¢ esse nivel de confianga é definido pela prépria instituicio de

acordo com o apetite ao risco que deseja correr ou ao risco que objetiva se proteger.

Portanto, o Capital Econdmico pode ser interpretado como sendo o montante de capital
de risco que uma entidade estima para que permanega solvente, a2 um dado nivel de confianga ¢
horizonte de tempo. Este capital difere do capital regulatério (Capital Minimo Requerido), o qual
reflete 0 montante de capital que uma entidade necessita, dadas as regras € normas do dérgio
regulador. O capital econémico ¢ altamente relevante pois pode fornecer pontos chaves para

decisbes de negécio especificos ou para a avaliagiio das diferentes unidades de risco de negécio
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de uma entidade. Enquanto a figura do capital econdmico de uma entidade é, em parte,
impulsionada pelo seu apetito de risco (o desejo de risco), a exigéncia de capital regulatério &
impulsionada por métricas de supervisdo estabelecidos nas orientacdes ¢ regras dos 6rgdos

reguladores,
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3. MATERIAIS E METODOS

Neste capitulo, descreveremos os modelos, dados e parametros utilizados para o célculo

das simulagGes estocésticas.
3.1. Base cadastral

A base de dados utilizada para projeiio do passivo atuarial foi obtida por meio de
simulagéo dos cadastros, determinada a partir de parametros de uma base real de wm produto
previdencidrio de uma seguradora do mercado brasileiro. As informag6es cadastrais encontram-

se descritas a seguir:

Tabela 2 — Pardmetros cadastrais utilizados na simulaggio da base de dados.

Campo cadastral  Frequéncia relativa Média Desvio-Padriio

e 45% feminino
Sexo participante 55% masculino ) )

Sexo cénjuee 55% feminino ] -
e 45% masculino

Idade participante - 50 7
Idade cnjuge - 45 5
Valor beneficio anual - 22.000,00 12.347,13

A partir das informagdes anteriores determinou-se a base de dados utilizada na projecéo
dos fluxos de passivo atuarial. A base em questio considerou a segregacdo dos participantes de
acordo com sexo e o status de conjuge. Em relagio ao campo “idade patticipante” e “idade
cdnjuge”, assumiu-se que a distribuigdo de idades possui distribuicsio gaussiana, truncada corn
idades maiores que zero, com parimetros descritos de acordo com os apresentados na Tabela 2,
O mesmo procedimento foi efetuado para determinagdo do campo “valor beneficio anual”,
considerando que os beneficios possuem também distribuigio gaussiana, truncada com valores

maiores que zero, cujos pardmetros sdo os mesmos descritos na Tabela 2.

3.2, Carteira tedrica de ativos

A carteira de ativos seguiu processo semelhante 4 base cadastral, ou seja, ndo foi utilizada
carteira de ativos de uma sociedade seguradora existente. Para este conjunto de informag&o
buscou-se utilizar ativos que costumam ser observados nas carteiras de investimentos deste tipo
de empresa. Optou-se por utilizar titulos de renda fixa, destacando os titulos publicos federais em
especial as Notas do Tesouro Nacional — série B (NTN-B), Notas do Tesouro Nacional — série C

(NTN-C) e as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), sendo os vencimentos dos mais variados.
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As NTN-B ¢ NTN-C sdo titulo publicos de renda fixa pos-fixados emitidos pelo Governo
Federal e com rentabilidade vinculada a variagio do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor —
IPCA e Indice Geral de Pregos do Mercado- IGPM, respectivamente, acrescidos de juros
definidos no momento da compra dos mesmos. Além disso, seus rendimentos sio recebidos pelo
investidor ao longo do investimento, por meio de cupons semestrais de juros e, na data de
vencimento do titulo, quando do resgate do valor de face (valor investido somado A rentabilidade)

e pagamento de cupom de juros.

J4 as LFT s#o titulos de renda fixa pds-fixado cuja rentabilidade segue a variagfio da taxa
SELIC, a taxa basica da economia. Sua remuneracéo é dada pela variagdo da taxa SELIC didria e
registrada entre a data de liquidag8o da compra e a data de vencimento do titule, acrescido, se

houver, de dgio ou desagio no momento da compra.

A composicio hipotética da carteira de investimentos considerou a utilizagfio, em um
cendrio base, apenas os titulos NTN-B e LFT, sendo o primeiro representando os investimentos
de longo prazo e o segundo, os investimentos de curtissimo prazo como a remuneragio das
disponibilidades. As NTN-C foram utilizadas quando dos demais cendrios analisados. Com isso,

a composico inicial (cendrio 1) da carteira de investimentos foi:

Tabela 3 — Composi¢fo da carteira de investimentos tedrica.

Titulo Data vencimento Quantidade Pre¢o unitario Valor
Ry T:Z’;’%Na"i‘mal T 15/08R2017 118.063 2.649,94 312.859.051,56
Nota do Tesouro Nacional = 1510812020 314.834 2.572,80 810.004.521,22
Nota do Tesouro Nacional - 1510812022 314.834 2.576,41 811.141.071,41
fiCHIE0 Tzsé‘:i‘g%Na"i"“a] T 15/08/2024 118.063 2.576,69 304.210.959,33
INotaido TZ;&P:%N”""“” T 15/08/2035 118.063 2.635,33 311.134.155,63
Nota do Tesouro Nacional - 1510872040 260.279 2.597,73 676.135.357,99
Letra Financeiro do Tesouro 01/09/2021 55,593 6.925,33 385.000.000,00

Total 3.610.485.117,15

3.3. Projecido dos fluxos de passivos atuariais

O fluxo atuarial do passivo de uma sociedade seguradora representa o comportamento
das obrigacdes ao longo do tempo, considerando a massa de beneficidrios atuais e futuros
beneficidrios, riscos demograficos de sobrevivéncia e sobrevida, cobertura do beneficio
contratado, prazo de duragdio do respective beneficio ¢ oscilagdes das taxas de desconto

considerados para avaliagio a valor presente,
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A matemética atuarial considera a proje¢iio de um fluxo de pagamentos ndo de maneira
apenas financeira, mas as possibilidades de sobrevivéncia de um individuo. A probabilidade de
sobrevivéncia de um individuo pode ser descrita através de uma fungdo de sobrevivéncia, a qual
possui a estrutura a apresentada na Figura 3. Conforme verifica-se no grafico, as fungdes de
sobrevivéncia possuem a propriedade de serem decrescentes, considerando a probabilidade igual
a 1 (um) na idade inicial, decrescendo até atingir a probabilidade 0 (zero) na ultima idade
considerada (normalmente, idade 115 anos). O grafico em quest#o apresenta as probabilidades de
forma continva em relagéio as idades, porém para o presente trabalho utilizou-se a tibua
biométrica AT 2000 segregada por sexo, a qual apresenta as probabilidades de morte, sendo
possivel determinar as probabilidades de sobrevivéncia a partir do complemento dos eventos
possiveis, dos individuos em cada idade, segregada pelo sexo masculino e feminino. A tdbua AT
2000 representa as probabilidades de morte com base na populagfio norte-americana, sendo o ano
2000 o ano base do estudo. As tabuas biométricas apresentam as probabilidades de morte de forma

discreta por idade completa.

A partir da tdbua biométrica tomamos a probabilidade de morte de cada individuo na
idade de referéncia x. Seja ¢, a probabilidade de um individuo falecer entre a idade x e x+1, temos

que p; € a probabilidade do individuo sobreviver entre as idades x e x+/. Portanto, temos que:
Pe=1-g: @)

Além disso, podemos considerar a probabilidade de um individuo com idade x atingir a

idade x + ¢, sendo esta probabilidade representada por p: e formulada conforme a seguir:

tPx = Hf:o Px+i (3)

Através da expressfo anterior ¢ possivel verificar que p. representa a probabilidade

acumulada de sobrevivéncia de um individuo entre as idades x e x++¢.
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Figura 3 - Distribuigfo da probabilidade de sobrevivéncia por idade — Tabua AT 2000 Masculina.
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O céleulo financeiro considera em sua estrutura, de forma geral, a aplicaco de uma taxa
de juros, tanto para capitalizagiio a valor futuro quanto para desconto a valor presente. J4 o célculo
atuarial € realizado de maneira similar ao financeiro, porém, além da capitalizagdo/desconto
financeiro, existe a ponderagio dos fluxos de caixa por um evento aleatério, a sobrevivéncia de
um individuo, sendo esta ponderagdo inserida através da probabilidade de sobrevivéncia do

individuo de acordo com sua idade.

O valor presente do fluxo atuarial, chamado também de valor presente atuarial (a,), pode

ser obtido através da seguinte relagdo:
—wa—x-1{_1 \ — Yw—x~1,t,
Oy = Lig=1 (m CtPx T =1 V" (P (4)
Sendo que:

s frepresenta a quantidade de anos do fluxo considerado;

e xrepresenta a idade do individuo;

* @ representa a Gltima idade considerada na tdbua biométrica;
¢ jrepresenta a taxa de juros do fluxo;

s vrepresenta o fator de desconto financeiro; e

* pxrepresenta a probabilidade de um individuo de idade x atingir a idade x + ¢,

Como a base de dados utilizada considera a existéncia de um conjuge no plano, faz-se
necessario incorporar ao célculo atuarial as probabilidades de sobrevivéncia de mais um

individuo. E importante ressaltar que o fluxo de pagamento € considerado em sua totalidade em
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caso de sobrevivéncia do participante e do conjuge ou em caso de sobrevivéncia apenas do
participante. Em caso de sobrevivéncia apenas do conjuge, h redugéo do valor do beneficio para
0 percentual definido no plano ou produto (para este estudo, utilizou-se o percentual de 70%), em
relagéo ao inicial (podemos entender esta cobertura como sendo uma pensdo ao cdnjuge em caso
de falecimento do participante). A fim de simplificar o entendimento, a consideracio de um

beneficio genérico de acordo com a sobrevivéncia do grupo familiar se encontra na Tabela 4:

Tabela 4 — Consideragdio do beneficio de acordo com a sobrevivéncia do grupo familiar.

Valor do beneficio inicial (R$) Evento ocorrido Valor (RS)
1.000 Part1c1pante’e conjuge 1.000
sobrevivem
1.000 Apenas participante sobrevive 1.000
1.000 Apenas conjuge sobrevive 700

A redugiio do beneficio ocotre apenas na situagio de falecimento do patticipante e
sobrevivéncia do cénjuge. O valor presente atuarial de um fluxo de caixa que considera a

sobrevivéncia do participante (x) e de seu conjuge () é formulada conforme a seguir;
Qyy = ?’=—1qu:1 vt tPx tPy (5)

O item a,, representa o valor presente de um fluxo atuarial ponderado pela sobrevivéncia
dos dois individuos. Ao considerarmos que hd uma reducio do beneficio (B) em caso de

falecimento do participante, o valor presenta atuarial (7P4) possui a seguinte formulagio:

VPA=ay+B (ay—ay) =T v [ e+ B (i2y — e 2y)] (6

As formulagSes descritas até o0 momento representam o valor presente atuarial de um
fluxo de caixa e podem ser utilizadas também para projetar o fluxo atuarial futuro, porém de
maneira deterministica. O propésito do presente trabalho é o de utilizar um célculo estocastico de
projeg8o de ativos e passivos e mensurar o nivei de capital baseado no risco de mercado necessério
para aregulagéo de uma sociedade seguradora. O incremento estocastico adotado foi a utilizagéo

de tabuas biométricas dinamicas.

O conceito de tabua biométrica utilizado até este momento, e refletido nas expressdes de
valor presente atuarial, ¢ o de tdbua estatica no tempo, isto &, um individuo que em ¢ = 0 possui
idade de 50 anos, pela AT 2000 Masculina, possui probabilidade de morte igual a 0,00333. Ao
considerarmos um outro individuo que no momento ¢ = 10, por exemplo, possuir 50 anos (no
momento t = ( este mesmo individuo possuia 40 anos), a probabilidade de morte também serd de

0,00333. Portanto, as tdbuas classificadas como estaticas n3o consideram a alteragéo horizontal
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da probabilidade de morte de uma idade especifica de acordo com o passar dos anos. Em
contrapartida, as tabuas dindmicas capturam esta alteracsio de acordo com a experiéncia recente
de evolugéo demogrifica de uma populagio, ou seja, utiliza-se a tendéncia de envelhecimento de
uma populagio, a qual pode apresentar aumento da expectativa de vida, e utiliza esta tendéncia
na determinago de novas probabilidades de morte ao longo do tempo dentro de uma idade

especifica.

Para a construgfo das tdbuas dindmicas utilizou-se o método proposto por Lee e Carter
(1992). O modelo proposto por Ronaldo Lee ¢ Lawrence Carter visa a previsdo da mortalidade
através de um modelo demogréfico, segregado por idade, combinado com um modelo de séries
temporais, no qual as matrizes de mortalidade sdo decompostas a fim de se extrair um tinico indice
que representa a variacdo da mortalidade com o tempo. Segundo Lee ¢ Carter (1992), 0 modelo
proposto trata-se de um meétodo estocéstico de proje¢do da mortalidade para cada idade, o qual
néo considera as influéncias dos avangos de medicina, das alterages nas condi¢bes de higiene e
sanitiria, bem como aspectos comportamentais e sociais. O método baseia-se apenas nas
tendéncias histéricas do padriao da mortalidade e fornece intervalos de confianga para as projegdes
efetuadas (SILVA, 2010).

O método assume que o logaritmo das taxas centrais de mortalidade pode ser representado

pelo seguinte modelo demogriéfico:
ln(mx,t) =0yt fy ke + 85y Q)
Ext~N(0, o?)
Sendo que:

® my,Tepresenta a taxa central de mortalidade para a idade x no ano #;
* B e & sdo pardmetros do modelo; e
* &, Tepresenta o termo de erro aleatorio com distribuigio gaussiana com média zero e

variincia ¢*.

Com iss0, 0 pardmetro oy representa um vetor de constantes especificas para cada idade x,
descrevendo a forma geral do perfil de mortatidade por idade, sem levar em consideragdo o tempo
{LEE; CARTER, 1992). J4 o parmetro £, representa a variagdo do nivel de mortalidade com o
tempo t, capturando a tendéncia temporal principal da mortalidade. Caso o indice k&, caia ao lIongo
do tempo, significa que houve uma redugiio na mortalidade e, consequentemente, awmento na
expectativa de vida (LEE; CARTER, 1992; SILVA, 201 0).

O coeficiente f: descreve as alteragBes nas taxas de mortalidade na idade x devido as

alteragdes no nivel geral da mortalidade %, O pardmetro B indica quais taxas declinam mais
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rapidamente e quais declinam mais lentamente dada vma alteragio no parimetro % (SILVA,

2010).

O termo de erro aleatdrio ., reflete as influéncias histéricas especificas a cada idade que nio

s#io capturadas pelo modelo.

Para a estimagdo dos par@metros do modelo € necessario dispor de um conjunto de tibuas de
mortalidades, a fim de extrair as taxas centrais de mortalidade e as tendéncias. Estas tdbuas de
mortalidade devem refletir, preferencialmente, a evolugdo de uma populacdo durante um
horizonte de tempo. O IBGE, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, produz tibuas de
mortalidade, com pericdicidade anual, da populagio brasileira, segregada por sexo. A partir deste
conjunto de tabuas, realizou-se a estimagdio dos pardmetros descritos anteriormente, sendo que

estes resultados se encontram no Apéndice B.

Através das formulac@es dos valores presenies atuariais, descritas anteriormente, e da
utilizacfio das tdbuas bioméiricas dindmicas determinadas com base no modelo de Lee-Carter,
projetaram-se os fluxos de caixa do passivo atuarial. Vale ressaltar que a estrutura de juros
utilizada para desconto a valor presente do fluxo projetado também foi estocéstica, sendo o

modelo utilizado e computo das curvas estfio descritos na segfo seguinte,

3.4. Projeciio dos fluxos de ativos

Para a determinagdo do capital baseado no risco de mercado € necessario também a
projecdo da carteira de investimentos e estudar o comportamento dos fatores de risco a que os
ativos estdo expostos no longo prazo. Conforme mencionado na segdo 3.2, optou-se por uma
carteira composta por titulos ptblicos, sendo que no cendrio 1 a carteira € essencialmente de NTN-
Bs e LFTs, e para alguns cendrios foram inseridos titulos NTN-C. Ao analisarmos estes titulos €
possivel identificar, em linhas gerais, os fatores de risco os quais estdo expostos: estrutura a termo

da taxa de juros (ETT]) e indexador.

A ETTJ € um conceito central da teoria financeira e econémica usado para precificar
qualquer conjunto de fluxos de caixa (FABOZZI, 1993; RAY, 1993; ALLEN; KLEINSTEIN,
1991). A ETTJ é representada por um conjunto de pontos no espago “taxa de juros™ versus
“prazo”, em que cada conjunto de pontos (¢, r(z)) corresponde a uma taxa de juros #(t), associada
a um prazo (ou maturidade) ¢, taxa essa obtida com base em algum titulo negociado no mercado
(FRANKLIN et al.; 2011). No caso do presente estudo as ETTJs mencionadas serfio dos titulos
publicos federais NTN-B e NTN-C, e serfo utilizadas para avaliagdo do valor do titulo a mercado.
Portanto, as ETTJs sdo consideradas como fatores de risco pois as mesmas variam de acordo com
o cendrio econdmico do mercado, refletindo no valor de mercado da carteira de ativos. Para

determinar ¢ valor de mercado de um titulo de renda fixa calcula-se o valor futuro do titulo
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considerando a taxa definida na emiss&o e este valor no momento atual, “marcando a mercado”
este valor futuro através das taxas de mercado (ETT! de mercado). E importante ressaltar que 0s

fluxos de passivo, a valor presente, sdo impactados pelas ETTJs em questéo.

Ja os indexadores dos titulos também sdo considerados fatores de risco pois influenciam
no valor de mercado da carteira de ativos, uma vez que os fluxos de pagamento sdo atualizados
pela variagdo do IPCA, no caso da NTN-B, e IGP-M, no caso da NTN-C. Além disso, os fluxos
de passivos também s3o reajustados por indexadores definidos no momento da contratagdo e pode
existir o risco de ativos e passivos estarem com vencimentos iguais, porém com indexadores
diferentes. Esta situacio de descasamento de indexadores pode representar uma parcela

importante na mensuragfo do risco de mercado.

A seguir sbo apresentados os modelos utilizados para estimagio dos fatores de risco, bem

como os resultados obtidos na defini¢do de cada parametro.
3.5. Estrutura a Termo da Taxa de Juros

O fator de risco em questdio leva em consideragdo a volatilidade da ETTJ, sendo esta
associada ao cendrio econémico do mercado e acarreta em altas e baixas na estrutura de juros.
Caso a taxa de mercado, obtida pela ETTJ de mercado, for superior 4 taxa de juros que o titulo
ird remunerar o comprador, existe uma desvalorizagfio do titulo, devido a marcacdo a mercado, e
0 inverso também é verdade, ou seja, caso a taxa de juros de mercado esteja abaixo da taxa de
juros que ird remunerar o titulo, este possui uma valorizagdo a mercado. Portanto, esta oscilaciio
do valor de mercado do papel ocasionado pela flutuagio da ETTJ resulta em risco de mercado

elevado e, consequentemente, maior necessidade de capital baseado em risco de mercado.

Para estimar as ETTJs utilizadas no presente estudo foi necessario analisar os modelos
comumente utilizados para este tipo de problema. Ao revisar a literatura de modelos de estimacio

de taxa de juros verificamos que os modelos de Vasicek (1977) e Cox, Ingersoll ¢ Ross — CIR

(1985).

O modelo de Vasicek (1977) supde que a taxa de juros siga um movimento Browniano

conforme a equagdo diferencial estocéstica a seguir:
dr = a(h — r)dt + odz [t
Sendo que:

¢ réataxa de juro de curto prazo;
¢ dté o intervalo de tempo infinitesimal;

¢ b ¢ uma constante que representa a taxa de juro de longo prazo.
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e a éuma constante que representa a velocidade de reversdo da taxa de juro de curto prazo
3 taxa de juro de longo prazo,

e g éoparAmetro de volatilidade; e

e ¢z é o componente aleatério do modelo, baseado na distribuig8o gaussiana com média

zero ¢ varidncia dt (Processo de Wiener).

O modelo de Vasicek possui 0 parimetro de reversao 3 média, ou seja, quando a taxa de juros
de curto prazo enconfra-s¢ abaixo da taxa de juros de longo prazo, & tempo expresso por (b-r)
se torna positivo, o que faz com que 2 taxa de juros de curto prazo volte a se aproximar da taxa
média de longo prazo. De forma similar, quando a taxa de juros de curto prazo fica acima da taxa
de juros de longo prazo, o termo expresso por (b - r) se torna negativo, e a taxa de juros de curto
prazo é revertida para a taxa média de longo prazo. Uma particularidade do modelo Vasicek € que
0 mesmo permite que as taxas de juros possam assumir valores negativos, sendo este o principal

motivador para ndo ufilizagdo deste modelo no presente estudo.

O modelo CIR também supde que a taxa de juros siga um movimento Browniano descrito

pela seguinte equagao diferencial:
dz = a(b —r)dt + ovrdz 9)
Sendo que:

e 7 é&ataxa de juros de curto prazo;

e dtéointervalo de tempo infinitesimal;

e b é&uma constante que representa a taxa de juros de longo prazo;

e g éumaconstante que representa a velocidade de reversdo da taxa de juros de curto prazo
4 taxa de juros de longo prazo;

e o éoparametro de volatilidade; e

e dz é 0 componente aleatério do modelo, baseado na distribuigdo gaussiana comm média

zero e varidncia dt (Processo de Wiener).

O modelo CIR pode ser entendido como uma extensdo do modelo Vasicek, e vem sendo
referéncia por possuir tratamento analiticamente razoavel e por impedir que as taxas de juros se
tornem negativas, particularidade que afio ocorre no modelo Vasicek. Neste modelo, ©
componente de volatilidade é proporcional a Jr. Com isso, quando a taxa de juros se aproxima a
zero, 0 componente de volatilidade também se aproxima de zero, fazendo com que O efeito da
aleatoriedade seja cancelado, assegurando, assim, que as taxas permanecam positivas. Além

disso, este modelo também incorpora a reversdo & média, da mesma forma que o modelo Vasicek.
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Considerando o fato de o modelo CIR nfio resultar em taxas negativas e pelo fato de ser
amplamente utilizado na estimag#o de taxas de juros com fatores estocdsticos, optou-se por
utiliza-lo para estimar as estruturas de taxas de juros de mercado dos titulos NTN-B e NTN-C,

além de utilizd-lo também na projegdo da taxa Selic, utilizada na valorag#io dos titulos LFT.

Apos a defini¢do do modelo a ser utilizado, o passo seguinte foi o de estimar os parimetros
inseridos no modelo de acordo com dados observados no passado. Para tanto, estudou-se o
comportamento das taxas de titulos vigentes e que possuiam uma profundidade histérica de dados
razodvel para que os pardmetros refletissem a variabilidade da taxa em cendrios bem distintos, ou
seja, a fim de considerar que os parimetros a serem utilizados tenham sido estimados
considerando um ciclo econdmico razodvel e estas tendéncias de aumento e queda sejam
observadas nas simulages a serem realizadas. As séries estudadas (retiradas da

ECONOMATICA) para a estimacdio possuem as seguintes informagdes:

Tabela 5 — Informagdes cadastrais das séries histéricas das taxas de juros.

Titulo/Taxa Nome Imicio da série estudada Fim da série estudada Periodo
NTN-B NTN-B 760199 31/12/20103 306/06/2015 Mensal
NTN-C NTN-C 770100 31/12/20103 30/06/2015 Mensal

Selic - 31/12/20103 30/06/2015 Mensal

A estimagio dos pardmetros dos modelos foi através do método de méxima
verossimilhanga. O método da méxima verossimilhanca consiste em estimar os parimetros de um
modelo utilizando as estimativas que tornam méximo o valor da fungio de verossimithanga, ou
seja, baseado nos resultados obtidos por uma amostra de dados, o método da maxima
verossimilhanca determina qual a distribvicsio, dentre todas aquelas definidas pelos possiveis
valores de seus parimetros, com maior possibilidade de ter gerado tal amostra. Com isso, o
método da maxima verossimilhanga escolhe os pardmetros a, b e ¢ (todos pertencentes ao modelo
CIR) que melhor explica a amostra observada. A fungéo de verossimilhanga para um parimetro

genérico é dada por:
L8 xgy s %) = f(21;8) X . X f(2;0) = Bl f (x5 0) (10)

O estimador de mixima verossimilhanga de 6 é o valor que maximiza L(@; x,, ..., x,). Para

as estruturas de taxas de juros estimadas, obteve-se os seguintes valores de pardmetros estimados:
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Tabela 6 — Pardmetros estimados - Modelo CIR.

Estrutura de taxa Parfimetros Mixima

de juros a b o verossimilhanga
NTN-B 0,0325 0,0611 0,0031 601,4979
NTN-C 0,0239 0,0570 0,0024 633,9328
Selic 06,0120 0,1060 0,0040 567,8007

Através desses pardmetros e do modelo CIR foi possivel construir estruturas de taxas de

juros em cada simulag@o em cada cendrio estudado.

O fator de risco restante e que foi base de analise foram os indexadores dos titulos NTN-
B, dado pela IPCA, e NTN-C, dado pelo IGPM. Com isso, foi necessario adotar um modelo de
projecdo de tais indexadores e estimar os parimetros dos mesmos. Para ambos 0s casos se adotou
gue a variagio de cada indexador possuia distribuigio Gaussiana, dadas pelos parametros

observados em determinada série histérica.

Tabela 7 — Informagdes série historica e parmetros indexadores.

. i 1 i Parimetros
Indexador Inicio da série  Fim da série Periodo
estudada estudada H .
IPCA 01/01/2007 30/06/2015 Mensal 0,4870% 0,2537%
IGPM 01/01/2007 30/06/2015 Mensal 0,5005% 0,5688%

3.6. Determinaciio do capital baseado no risco de mercado

Uma vez determinadas as metodologias de célculo e estimados os pardmetros dos
modelos, o passo seguinte consistiu na efetiva simulagdo (10.000 por cenério) dos cendrios

propostos e cdlculo do capital de risco baseado no risco de mercado.

Diferentemente do célculo disposto no Solvéncia Il e nos normativos do CNSP, que se
baseiam em fatores de ponderagdo e metodologia de ANAV, a metodologia utilizada neste
trabalho utilizou-se do método de simulagdes estocésticas para determinar os valores presentes
liquidos de cada cendrio. O célcuio de diversas simulagdes para cada cendrio substitui a aplicacio
de fatores de ponderagdio, obtendo-se, assim, o valor presente liquido estressado com base nas
simulacdes aleatérias, as quais consideram projegdes extremas de fatores de riscos (descritos
anteriormente). Com isso, a formulagdo do valor presente atvarial dos fluxos de caixa de passivos

¢ apresentada a seguir:

VPA= (FV: + FR)-(1+ ¢ (11)
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Sendo que:

* VP4 ¢ o valor presente atuarial;

e FV,¢ o fluxo atuarial de renda vitalicia no instante f;

* FRé o fluxo atuarial de renda reversivel no instante #

* i¢ ataxa de juros projetada conforme metodologia CIR, no instante; e

* ¢ ¢ o momento futuro do fluxo de caixa, variando no intervalo de zero até o altimo

momento do fluxo de caixa da simulagéo realizada.

De maneira similar, a formulagdo do valor presente dos fluxos de caixa de ativos é

apresentada a seguir:
VP = (Fyrn—g, + Caixa,) - (1 + )=t (12)
Sendo que:

s VP ¢ o valor presente dos ativos;

*  Fuyrs € o fluxo do titulo de NTN-B (ou NTN-C, no caso de o cendrio simulado possuir
o titulo em questfo) no instante ¢

*  Caixa, € o saldo de caixa no no instante #;

¢ ¢ ataxa de juros projetada conforme metodologia CIR, no instante; e

* ¢ ¢ o momento futuro do fluxo de caixa, variando no intervalo de zero até o Gltimo

momento do fluxo de caixa da simulacéo realizada.

A consolidagio dos fluxos de caixa de passivos e ativos foi realizada através do valor

presente dos mesmos, conforme a seguir:

VPL=VPA-VP (13)
Sendo que:

* VPL ¢ o valor presente liquido - diferenca do valor presente atuarial e do valor presente

dos ativos;

Com base nos valores presentes liquidos (VPL), utilizou-se a ferramenta Value-at-Risk
(VaR) para se calcular a diferenga entre o valor presente liquido médio observado e o valor
presente liquido estressado, observados pelas simulagdes estocésticas, a um nivel qual o nivel de
99,5% (conforme percentil definido pelo Solvéncia II). Esta diferenca foi nomeada de capital de
risco baseado no risco de mercado do modelo estocistico. Como um dos objetivos do presente
estudo ¢ o de confrontar o resultado desta metodologia com o resultado obtido peio modelo
regulatério, aplicou-se a metodologia Susep no cendrio em questéio para determinar o capital de

risco de mercado e confrontar este resultado com o obtido pelo modelo estocastico.
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4. RESULTADOS OBTIDOS

Apbs a apresentacdio dos modelos propostos pelos autores ¢ o adotado pela Susep para
determinagfio do capital de risco baseado no risco de mercado, ¢ possivel analisar que neste
modelo, devido a nio consideragdo estocéastica do mesmo, faz-se necessdrio a determinagio
prévia de fatores de ponderagio, ou de risco, a serem aplicados em cada vértice dos fluxos de
caixa, relacionado o vencimento, o indexador do passivo e a do ativo. E importante ressaltar que
estes fatores sdo determinados pela prépria Susep, ndo sendo exposto o método utilizado, base de

dados e profundidade histérica dos dados necessarios para determinagfo de tais fatores.

A seguir, apresentaremos o perfil do fluxo de passivo, o perfil do fluxo de ativo, sendo
este apresentado apenas pelas NTN-Bs no cendrio 1, os fluxos de ativos e passivos juntos, a fim
de identificar possiveis descasamento de fluxos no curio e longo prazo. Em seguida,
apresentaremos o resultado do capital de risco de mercado segundo o modelo estocastico,
conforme metodologia descrita no capitulo 3. Por fim, apresentaremos os resultados para o
modelo regulatério, tanto a alocagfio dos fluxos nos vértices como o resultado do capital obtido

com o referido modelo.

Os cendrios projetados levaram em consideragio qual o indexador de cada fluxo, variando

a escolha entre IPCA e IGPM, conforme a seguir:

Tabela 8 — Cendrios propostos para simulacdo.

Cendirio Indexador

Ativo Passivo
01 IPCA IPCA
02 IGPM IGPM
03 IGPM IPCA
04 IPCA IGPM
05 50% IPCA 50% IGPM IPCA
06 50% IPCA 50% IGPM IGPM

O cendrio 1 foi considerado a alocagdio da carteira total em NTN-B e os passivos
indexados pelo IPCA. J4 o cendrio 2, foi considerada a alocagfio da carteira em NTN-C e o
indexador dos passivos em IGPM. J4 os cendrios 3 e 4 foram considerados descasamentos entre
indexadores de ativos e passivo, ou seja, no cenario 3 foi considerado a alocacio da carteira de
ativos em IGPM e o passivo indexado a IPCA e, no cendrio 4, ¢ inverso, sendo a carteira de
investimentos alocada em NTN-B e o indexador do passivo em IGPM. Com estes dois cendrios é
importante demonstrar o efeito do descasamento de indexadores no capital de risco baseado no

risco de mercado, pois além dos fatores de riscos de taxas de juros e outros, o descasamento de



25

indexadores pode representar impacto relevante no capital de risco de mercado. Por fim, foram
estipulados mais dois cendrios adicionais, os quais consideram uma carteira de ativos mista,
composta por 50% de NTN-B e 50% de NTN-C, mas que no cendrio 5 o passivo esteja totalmente
indexado pelo IPCA e, no cendrio 6, indexado pelo IGPM.

Considerando os critérios definidos para a base cadastral e as formulagdes atuariais
necessdtias para projecdo do fluxo de passivo, ambos expostos no capitulo 3, o fluxo médio de

passivo possui a seguinte caracteristica:

Figura 4 — Fluxo de passivo médio projetado
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O fluxo de passivo possui caracteristica decrescente ao passar dos anos, pois os
participantes do plano de previdéncia, de idades variadas, véo falecendo ao passar do tempo e
deixando de ter direito ao beneficio. Neste caso, o calculo atuarial considera apenas as saidas dos

participantes ocasionadas pelo evento morte e o saldo de passivo decresce até atingir zero.

J4 o fluxo de titulos phblicos, representado no cenério 1 pelas NTN-Bs, possui o fluxo de

caixa, desconsiderando efeitos de inflagio, da seguinte maneira:
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Figura 5 — Fluxo de ativo projetado.
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O gréfico anterior representa o comportamento dos fluxos de caixa dos cupons e principal
das NTN-Bs em seus respectivos vencimentos. E importante ressaltar que o fluxo de LFT nio
estd considerado, uma vez que pela liquidez do referido titulo o mesmo foi interpretado como
valor disponivel em caixa, porém rentabilizado pela variagio da Selic, para pagamento de

beneficios de curtissimo prazo.

Estes dois fluxos podem ser analisados de forma conjunta, em um sé gréfico conforme a
seguir, e fica mais evidente visualizar um possivel descasamento de ativos e passivos. O risco de
mercado néo deve ser capturado apenas pelo descasamento de indexadores, mas sim pelo
descasamento de fluxos de caixa, ao considerar, a valor presente, que a sociedade seguradora
tenha 0 mesmo volume de ativos e passivos, porém com vencimentos muito distintos, Nesta
situagéo, a referida sociedade seguradora do exemplo teria uma necessidade elevada de capital de

risco baseado no risco de mercado.,
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Figura 6 — Andlise conjunta dos fluxos de ativos e passivos,
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Ao analisarmos a Figura 6 é possivel verificar que os fluxos de caixa como um todo
apresentam um descasamento no longo prazo. Nos periodos com vencimento de principal existe
uma discrepéncia relevante, agravada por possivel descasamento de indexadores, pois ao
considera-los, a diferenga nominal entre os fluxos de ativos e passivos pode ser superior do que a
diferenga real dos mesmos fluxos. Além disso, o fluxo de passivo apresenta comportamento mais
homogeéneo ao longo do tempo, decrescendo até atingir o saldo de zero, e o fluxo de ativo,
representado no grifico apenas pelos cupons e principais das NTN-Bs, possui fluxos mais
espacados. O saldo de caixa, representados no modelo pelas LFTs, € utilizado para sanar possiveis
descasamentos entre o fluxo de passivo com o de ativo, quando o de passivo € maior do que o de

ativo em determinado periodo.

Os fluxos apresentados do gréfico anterior foram relacionados entre sim, ou seja, foi
calculada a diferenga entre eles a fim de identificar o descasamento e o valor de tal descasamento
a valor presente. Esta anélise foi realizada em cada uma das 10.000 simulag6es efetnadas em cada
cendrio. Em seguida, através da ferramenta VaR, calculou-se qual o capital de risco baseado no
risco de mercado da sociedade seguradora, através do valor presente de cada simulagdo do cenario
proposto. A distribui¢dio dos resultados destes valores presentes, para 0 cendrio 1, encontram-se

a seguir:
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Figura 7 — Distribuigio do valor presente dos fluxos de caixa projetados — Cenério 1.
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A distribuigéo dos resultados, a partir do grafico anterior, possui caracteristicas de uma
distribuigéio gaussiana. O capital de risco baseado no risco de mercado é calculado como sendo
aquele que seja suficiente para cobrir 99,5% das perdas esperadas oriundas de risco de mercado
da institui¢do em neste cenario, foi de R$ 12.851.412. Como um dos objetivos do presente estudo
¢ o de comparar 0s resultados do modelo apresentado com os resultados obtidos pelo do modelo
regulatério, faz-se necessario o calculo do capital de risco de mercado segundo a Resolugio CNSP
n® 321/2015. Para tanto, alocou-se os fluxos deterministas de ativos e passivos em vértices,
conforme descrito na referida resolugfo, e utilizou os fatores de ponderagdo presentes na mesma
para, enfim, obter o capital de risco de mercado. A seguir apresentamos o grafico que relaciona
os saldos de passivos e ativos em cada vértice e o resultado da diferenca dos fluxos em cada

vértice.
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Figura 8 — Alocagfo dos fluxos deterministas de ativos e passivos em vértices — Cenario 1.
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Neste grafico € possivel notar que no longo prazo, mesmo os fluxos de ativos finalizando
antes do que os de passivo, existe saldo suficiente em caixa para arcar com os fluxos de beneficios,
porém, conforme exposto anteriormente, esta situagiio agrava a necessidade e o valor de possuir
capital de risco de mercado elevado. A partir do modelo regulatério, o capital de risco baseado
no risco de mercado foi de RS 4.426.622.

A diferenga de necessidade de capital, considerando o cenério 1, foi em torno de 268% a
mais de necessidade de capital para 0 modelo estocastico do que 0 modelo deterministico. Dentre
as razles para esta discrepancia pode-se citar o fato de que numa anélise estocastica, devido a
utilizagdo de modelos probabilisticos e simulagdes de possiveis cenarios econdmicos e
demograficos, € possivel capturar necessidades extremas de capital de risco de mercado, em que
por alguma combinagéo das varidveis simula-se um cendrio que represente extremo impacto para
a solvéncia da sociedade seguradora e o capital de risco necessédrio para esta simulagio seria
demasiadamente elevado. Em outras palavras, no modelo estocistico se calcula cenarios
extremos, considerando *“‘piores” e “melhores” situagfio da sociedade seguradora, do ponto de
vista de solvéncia, e o capital deste “pior” cendrio é interpretado como o capital econdmico

necessdrio para cobrir perdas oriundas do risco de mercado.

Outro motivo que pode estar ocasionando esta elevada diferenca entre as necessidades de
capital de risco de mercado pode ser os fatores de ponderacdio dos fluxos em cada vértice, pois,
conforme mencionado anteriormente, nfo se sabe qual o modelo utilizado, série histérica, entre
outras, que de alguma maneira poderiam representar de maneira ndo assertiva os riscos de cada

indexador.
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O mesmo processo de cdlculo foi efetuado para os demais cenarios propostos, a fim de
analisar o comportamento e a necessidade de capital de risco de mercado. Os resultados graficos

encontram-se no Apéndice D, sendo a tabela de resultados comparativos apresentada a seguir;

Tabela 9 — Resultados obtidos para o capital de risco de mercado.

Indexador Capital baseado no risco de mercado
Cenirio {R$) Incremento
At ! Modelo Modelo (%)
tivo Passivo . '
estocdstico regulatério
01 IPCA IPCA 12.851.412 4.426.622 190,3209
02 IGPM IGPM 25.711.442 4954327 418,9695
03 IGPM IPCA 19.357.750 15.775.688 22,7062
04 IPCA IGPM 16.686.035 14.469.940 15,3152
50% IPCA 50%
05 IGPM IPCA 15.581.574 7.993.907 949181
() 0,
o5 | 9% Ilgga Ay IGPM 21.173.307 7,380,233 186,802

Ao analisarmos os resultados & nitido que, no modelo estocastico, os resultados dos
capitais de risco de mercado sio superiores ao do modelo regulatério. Isto decorre, dentre outros
fatores, do fato de que esta metodologia captura valores e cendrios extremos com as simulagdes
estocasticas e 0 modelo regulatério, por ser limitado deste ponto de visto, néo & possivel capturar

estes valores extremos.

No cendrio 2, tanto os passivos como os ativos foram simulados indexados ao IGPM e o
resultado do capital de risco pelo modelo estocastico foi bem superior ao modelo regulatdrio.
Apesar de nio existir descasamento de indexadores neste cendrio, a variabilidade deste indice,
quando comparada ao IPCA, € superior em torno de 124%, conforme dados contidos na tabela 7.

Este fato pode agravar o risco de mercado a que os fluxos de ativos e passivos estdio expostos.

Ja para os cendrios 3 e 4 simulou-se um descasamento de indexadores entre ativos ¢
passivos. Pelo modelo regulatério, o capital de risco de mercado ndo sofreu tanto impacto,
resultando em patamar muito similar, porém, pelo modelo estocéstico, houve uma sensibilidade
maior. No cendrio 3, quando os ativos estavam indexados ao IGPM e os passivos pelo IPCA, o
capital de risco de mercado resultou em R$ 19.357.750, ¢ no cendrio 4, com os indexadores
invertidos, a necessidade de capital para o risco de mercado foi de R$ 16.686.035. Curiosamente,
estes resultados estdo entre os resultados dos cendrios 1 ¢ 2, quando foram simulados cenarios de

casamento de indexadores de ativos e passivos. Com isso, podemos interpretar, com base nos
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resultados dos cendrios 3 e 4, que mesmo existindo um descasamento de indexadores, isto impacta
em uma correlagfio entre estes fatores de risco, reduzindo a necessidade de capital de risco de

mercado, fato este niio capturado pelo modelo regulatério.

Para os cenarios 5 ¢ 6 optou-se pela simulagdo de uma carteira de investimento mista, de
50% em titulos indexados ao IPCA e 50% em titulos indexados ao IGPM, e os passivos indexados
por IPCA e IGPM. Nestes cendrios é possivel notar que ambos os modelos sdo sensibilizados
quando comparados com os cendrios sem descasamento de indexadores, porém menos que os
cendrios com descasamento total de indexadores. O cenario 6 apresentou maior necessidade de

capital de risco de mercado, em linha com a maior variabilidade do IGPM em relacfio ao IPCA.

Com base nos resultados, fica evidente a fragilidade do modelo regulatério, pois 0 mesto
ndo captura possiveis oscilagdes dos fatores de risco, os quais impactam diretamente no valor do
capital de risco de mercado. O modelo regulatério, conforme disposto anteriormente, propde a
utilizagéio de fatores ponderagiio dos fluxos de caixa em respectivos vértices. Além disso, nos
cendrios 3 e 4 € possfvel verificar que o modelo regulatério se preocupa mais na sensibilidade de
descasamento de indexadores do que em estressar os fatores de riscos, pois o descasamento
provocado nestes cendrios acarretou em grande aumento no capital de risco de mercado

regulatério.

Além disso, ¢ importante ressaltar, mesmo que ndo tenha sido escopo deste estudo, que a
Susep ja implementou modelos de céleulo de capitais de risco operacional crédito e subscrigfio
para o mercado segurador, sendo este modelo baseados na mesma légica do de risco de mercado,
ou s¢ja, sdo modelos deterministicos que dependem de fatores de ponderagdes diversos. Quando
se leva em consideragio a utilizagfio destes modelos para determinagdo de um capital minimo
necessério, infelizmente este capital ndo deve refletir a necessidade real da sociedade seguradora,

pois néo considera a exposi¢do dos riscos ¢ particularidades da entidade.
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5. CONCLUSAO

A implementagdo do modelo de capital de risco baseado no risco de mercado pela Susep
€ algo positivo para a gestdio financeira das sociedades seguradoras, uma vez que proporcionara
uma maior seguranca na gestio de risco das mesmas. O capital em questio devera fazer frente a
impactos bruscos nos valores dos passivos e ativos resultantes de fatores de risco de mercado.
Porém, o modelo implementado pela Susep possui limitagdes que fazem com que este néo seja a
melhor ferramenta de célculo para definir o capital necessario para fazer frente aos riscos de
mercado das sociedades seguradoras, sendo tais limitagbes como o método de calculo

deterministico, fatores de risco definidos pela propria Susep, entre outros.

O presente estudo buscou apresentar um célculo de capital de risco de mercado
estocastico, levando em consideragdio os efeitos aleatérios dos passivos atuariais, determinados
com base em probabilidades de sobrevivéncia dos participantes, aumento ¢ redugéo da expectativa
de sobrevida futura. Além dos passivos atuariais, os ativos também foram sensibilizados de forma
estocastica, considerando uma carteira hipotética, formada por titulos piblicos, projetada e
descontada a valor presente por estruturas de taxas de juros estocésticas com base em modelos

amplamente utilizados pelos autores deste tema.

Em seguida, foram realizadas simulagdes estocasticas a fim de determinar o capital de
risco baseado no risco de mercado de uma sociedade seguradora e comparou-se este resultado
com o modelo regulatdrio. Neste cenério, e nos demais propostos, ficou evidente a fragilidade do
modelo regulatério, uma vez que os resultados obtidos pelo modelo estocastico foram bem
superiores do que os resultados obtidos pelo modelo regulatério. Este fato nos leva a uma
interpretagdo de que o método deterministico, utilizado no modelo regulatério, nio captura
possiveis cendrio extremos, fundamentais quando se tenta mensurar o capital de risco de uma

entidade.

Quando se analisou cendrios em que existia um descasamento de indexadores, o modelo
regulatério foi sensibilizado automaticamente, demonstrando a preocupagic do regulador a
possiveis carteiras de ativos ¢ de passivos que ndo possuam o mesmo indice de reajuste. Nesta
situagdo, para o modelo estocastico, o mesmo foi sensibilizado, porém em menor grau, uma vez
que uma possivel correlagio entre os indexadores resultou em um nivel de capital de risco de

mercado inferior quando analisado em relaggio ao cendrio sem descasamento.

Atualmente, as sociedades seguradoras devem utilizar o modelo regulatério e a

expectativa € que no médio prazo a Susep aceite que as entidades possuam um modelo interno
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proprio, o qual reflita a exposigdio de riscos das mesmas e o nivel de capital de risco de mercado

mais adequado, ndo se limitando a utilizaggo do modeio regulatério.

E importante ressaltar que a implementagiio de um modelo interno estocéstico pode ser
importante para a gestdo da sociedade seguradora, porém nio é simples, pois requer equipe
altamente qualificada, recursos de software ¢ disponibilidade de dados suficicnte para tal

modelagem.

A inteng8o do presente estudo nzio foi a de implementar um modelo estocéstico, mas sim
a de chamar a ateng#o dos gestores das sociedades seguradoras de que o modelo regulatério possui
fragilidades e que a entidade, mesmo seguindo as normas estipuladas pelo regulador, pode nio

estar protegida adequadamente em relago aos riscos de mercado.
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APENDICE A. TABUA DE MORTALIDADE AT-2000

A tébua de mortalidade AT-2000 representa a probabilidade de um individuo, para cada idade,
vir a falecer dentro de um ano. Esta tdbua é segregada por sexo, sendo que teoricamente a
probabilidade de falecimento de um individuo do sexo masculino ¢ diferente de um do sexo
feminino devido a caracteristicas distintas entre ambos. A seguir, as probabilidades da tabua AT-

2000 s3o apresentadas:

Tabela 10 — T4bua de mortalidade AT-2000 Masculina.

x ax x ax X ax x ax
0 0,00231 29 0,00077 58 0,00627 87 0,09696
1 0,00091 30 0,00078 59 0,00669 88 0,10563
2 0,00050 31 0,00079 60 0,00717 89 0,11486
3 0,00041 32 0,00079 61 0,00771 90 0,12461
4 0,00036 33 0,00079 62 0,00835 91 0,13486
5 0,00032 34 0,00079 63 0,00909 92 0,14558
6 0,00030 35 0,00079 64 0,00997 93 0,15673
7 0,00029 36 0,00079 65 0,01099 94 0,16829
8 0,00033 37 0,00082 66 0,01219 95 0,18025
9 0,00036 38 0,00087 67 0,01357 96 0,19257
10 0,00039 39 0,00095 68 0,01516 97 0,20523
11 0,00041 40 0,00104 69 0,01695 98 0,21868
12 0,00043 41 0,00117 70 0,01892 99 0,23337
13 0,00045 42 0,00132 71 0,02107 100 0,24974
14 0,00046 43 0,00151 72 0,02339 101 026824
15 0,00047 44 0,00172 73 0,02587 102 0,28931
16 0,00048 45 0,00195 74 0,02855 103 0,31339
17 0,00050 46 0,00220 75 0,03148 104 034094
18 0,00051 47 0,00246 76 0,03469 105 037240
19 0,00053 48 0,00274 77 0,03823 106 040821
20 0,00055 49 0,00303 78 0,04213 107 044882
21 0,00057 50 0,00333 79 0,04643 108 049468
22 0,00060 51 0,00365 80 0,05113 109 0,54623
23 0,00063 52 0,00398 81 0,05625 110 0,60392
24 0,00066 53 0,00433 82 0,06181 111 0,66819
25 0,00069 54 0,00470 83 0,06783 112 0,73948
26 0,00071 55 0,00508 84 0,07432 113 0,81825
27 0,00074 56 0,00547 85 0,08133 114 090495
28 0,00076 57 0,00586 86 0,08886 115 1,00000
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Tabela 11 — Tédbua de mortalidade AT-2000 Feminina.

X ax X ax X ax x ax
0 0,00231 29 0,00077 58 0,00627 87 0,09696
1 0,00091 30 0,00078 59 0,00669 88 0,10563
2 0,00050 31 0,00079 60 0,00717 89 0,11486
3 0,00041 32 0,00079 61 0,00771 90 0,12461
4 0,00036 33 0,00079 62 0,00835 91 0,13486
5 0,00032 34 0,00079 63 0,00909 92 0,14558
6 0,00030 35 0,00079 64 0,00997 93 0,15673
7 0,00029 36 0,00079 65 0,01099 94 0,16829
8 0,00033 37 0,00082 66 0,01219 95 0,18025
9 0,00036 38 0,00087 67 0,01357 96 0,19257
10 0,00039 39 0,00095 68 0,01516 97 0,20523
11 0,00041 40 0,00104 69 0,01695 98 0,21868
12 0,00043 41 0,00117 70 0,01892 99 0,23337
13 0,00045 42 0,00132 71 0,02107 100 0,24974
14 0,00046 43 0,00151 72 0,02339 101 026824
15 0,00047 44 0,00172 73 0,02587 102 0,28931
16 0,00048 45 0,00195 74 0,02855 103 031339
17 0,00050 46 0,00220 75 0,03148 104 034094
18 0,00051 47 0,00246 76 0,03469 105 037240
19 0,00053 48 0,00274 77 0,03823 106 0,40821
20 0,00055 49 0,00303 78 0,04213 107 044882
21 0,00057 50 0,00333 79 0,04643 108 049468
22 0,00060 51 0,00365 80 0,05113 109 0,54623
23 0,00063 52 0,00398 81 0,05625 110 0,60392
24 0,00066 53 0,00433 82 0,06181 111 0,66819
25 0,00069 54 0,00470 83 0,06783 112 0,73948
26 0,00071 55 0,00508 84 0,07432 113 081825
27 0,00074 56 0,00547 85 0,08133 114 0,90495
28 0,00076 57 0,00586 86 0,08886 115 1,00000
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Os pardmetros do modelo Lee-Carte {1992) foram estimados com base no disposto na se¢fio 3 e

sdo apresentados a seguir:

Tabela 12 — Pardmetros estimados Modelo Lee-Carter — Sexo Masculino.

Idade x ax Px Ane ke Idade x ax P Ano ke

0 -6,1115  0,0083 2015 -0,2726 40 -6,8677  0,0150 2055 -0,0019

1 -7,0820  0,0087 2016  -0,0269 41 -6,7551  0,0145 2056  -0,0019
2 -7,6544  0,0099 2017 -0,0042 42 -6,6316  0,0142 2057  -0,0019
3 -7,8654  0,0087 2018 -0,0021 43 -6,5022  0,0139 2058  -0,0019
4 -7,9916  0,0115 2019 -0,001¢% 44 -6,3715  0,0138 2059 -0,0019
5 -8,0745 00073 2020 -6,0019 45 -6,2442  0,0136 2060  -0,0019
6 -8,1354  0,0052 2021 -0,0019 46 -6,1233  0,0135 2061  -0,0019
7 -8,1715  0,0029 2022 -0,0019 47 -6,0090  0,0132 2062 -0,0019

g -§,0201  0,0095 2023 -0,0019 48 -5,9015  0,0128 2063  -0,0019
9 -7,9123  0,0148 2024  -0,0019 49 -5,8004 0,0123 2064  -0,0019
10 -7,8377  0,0127 2025 -0,0019 50 -5,7041  0,0118 2065  -0,0019
H -7,7898  0,0115 2026 -0,0019 51 -5,6123  0,0114 2066 -0,0019
12 -7,7595  0,0102 2027  -0,0019 52 -5,5244  0,0111 2067  -0,0019
13 -7,7300  0,0095 2028  -0,0019 53 -54399 00111 2068  -0,0019
14 -7,6929 00114 2029  -0,0019 54 -5,3589¢ 0,0112 2069  -0,0019
15 -7,6419  0,0101 2030 -0,0019 55 -5,2817  0,0113 2070  -0,0019
16 -7,6156  0,0123 2031 -0,0019 56 -5,2083  0,0113 2071 -0,0019
17 -7,5854  0,0158 2032 -0,0019 57 -5,1386  0,0112 2072 -0,0019
18 -7,5550 0,0186 2033  -0,0019 58 -5,0724  0,0110 2073 -0,0019
19 -7,5204  0,0198 2034  -0,0019 59 -5,0066  0,0107 2074 -0,0019
20 -7.4817  0,0207 2035  -0,0019 60 -4,9384  0,0104 2075 -0,0019
21 -74393 00197 2036  -0,0019 61 -4,8656  0,0101 2076  -0,0019
22 -7,3958  0,0195 2037  -0,0019 62 4.,7866  0,0099 2077 -0,0019
23 -7,3517  0,0195 2038  -0,0019 63 -4,7008  0,0097 2078 -0,0019
24 -7,3071  0,0193 2039  -0,0019 64 -4,6084  0,0096 2079  -0,0019
25 -7,2663  0,0195 2040  -0,0019 65 -4,5099  0,0094 2080  -0,0019
26 -7,2288  0,0192 2041  -0,0019 66 -4.4062  0,0092 2081  -0,0019
27 -7,1985  0,0187 2042 -0,0019 67 -4,2982  0,0091 2082  -0,0019
28 -7,1731  0,0187 2043  -0,0019 68 -4,1873  0,0090 2083  -0,0019
29 -7,1536  0,0184 2044  -0,0019 69 -4,0759  0,008% 2084  -0,6019
30 -7,1423  0,0181 2045 0,019 70 -3,9656  0,0088 2085  -0,0019
31 -7,1378  0,0175 2046  -0,0019 71 -3,8578  0,0087 2086  -0,0019
32 -7,1388  0,0174 2047  -0,0019 72 -3,7532  0,0085 2087  -0,0019
33 -7,1388  0,0172 2048 -0,0019 73 -3,6518  0,0082 2088  -0,0019
34 -7,1386  0,0170 2049  -0,0019 74 -3,5527  0,0078 2089  -0,0019
35 -7,1383  0,0168 2050 -0,0019 75 -3,4547  0,0075 2090  -0,0019
36 -7,1366  0,0166 2051  -0,0019 76 -3,3571  0,0071 2091 -0,0019
37 -71017  0,0163 2052 -0,0019 77 -3,2595  0,0068 2092 -0,0019
38 -7,0449  0,0159 2053  -0,0019 78 -3,1617  0,0064 2093  -0,0019
39 -6,9655  0,0154 2054  0,0019 79 -3,0642  0,0061 2094  -0,0019
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Idade x ox y i Ano ki Idade x O P Ano ki
80 -2,9734  0,0000 2095 -0,0019 98 -1,5201  (,0000 2113 -0,0019
81 -2,8779  0,0000 2096  -0,0019 99 -1,4551  0,0000 2114  -0,0019
82 -2,7837  0,0000 2097 -0,0019 100 -1,3873  0,0000 2115 -0,0019
83 -2,6908  0,0000 2098 -0,0019 101 -1,3159  0,0000 2116  -0,0019
84 -2,5993  0,0000 2099  -0,0019 102 -1,2403  0,0000 2117 -0,0019
&5 -2,5093  0,0000 2100  -0,0019 103 -1,1603  0,0000 2118 -0,0019
86 -2,4207 00000 2101  -0,0019 104 -1,0760  0,0000 2119 -0,0019
87 -2,3335  0,0000 2102 -0,0019 105 -0,9878  0,0000 2120 -0,0019
38 -2,2478  0,0000 2103 -0,0019 106 -0,8960  0,0000 2121 -0,0019
89 -2,1641  0,0000 2104 -0,0019 107 -0,8011  0,0000 2122 -0,0019
90 -2,0826  0,0000 2105 -0,0019 108 -0,7038  0,0000 2123 -0,0019
91 -2,0035  0,0000 2106 -0,0019 109 -0,6047  0,0000 21249 -0,0019
92 -1,9271  0,0000 2107 -0,0019 110 -0,5043  0,0000 2125 -0,0019
93 -1,8532  0,0000 2108 -0,0019 111 -0,4032  0,0000 2126  -0,0019
94 -1,7821  0,0000 2109 -0,0019 112 -0,3018  0,0000 2127 -0,0019
95 -1,7134  0,0000 2110 -0,0019 113 -0,2006  0,0000 2128  -0,0019
96 -1,6473  0,0000 2111 -0,0019 114 -0,0999  0,0000 2129  -0,0019
97 -1,5836  0,0000 2112 -0,0019 115 0,0000  0,0000




Tabela 13 — Pardmetros estimados Modelo Lee-Carter — Sexo Feminino.,

41

Idade x ax P Ane ke Idade x o B Ano 2

0 -6,3783 00,0043 2015 -0,2057 46 -6,8240  0,0120 2061 -0,1635

1 -7.2798  0,6008 2016 -0,1623 47 -6,7238  0,0116 2062 -0,1635
2 -7,9233  0,0038 2017 -0,1635 48 -6,6226  (,0112 2063 -0,1635

3 -8,2258  0,0066 2018 -0,1635 49 -6,5208  0,0108 2064 -0,1635
4 -8,4427  0,0089 2019 -0,1635 50 -6,4200  0,0103 2065  -0,1635
5 -8,6343  0,0068 2020 -0,1635 51 -6,3198  0,0099 2066  -0,1635
6 -8,8142  0,0095 2021  -0,1635 52 -6,2227  0,0096 2067  -0,1635

7 -8,9745  0,0029 2022 -0,1635 53 -6,1274  0,0095 2068 -0,1635

8 -8,9608  -0,0028 2023 -0,1635 54 -6,0351  0,0094 2069  -0,1635
9 -8,9299  -0,0057 2024 -0,1635 55 -5,9438  0,0094 2070 -0,1635
10 -8,8875  -0,0044 2025 -0,1635 56 -5,8540  0,0093 2071 -0,1635
11 -8,8408  0,0004 2026  -0,1635 57 -5,7654  0,0091 2072 -0,1635
12 -8,7857  0,0072 2027 -0,1635 58 -3,6780  0,0088 2073 -0,1635
13 -8,7223  0,0133 2028 -0,1635 59 -5,5895 0,0084 2074 -0,1635
14 -8,6588  0,0179 2029  -0,1635 60 -5,4984  0,0079 2075 -0,1635
15 -8,5945  0,0212 2030  -0,1635 6l -5,4036  0,0076 2076 -0,1635
16 -8,5267  0,0236 2031  -0,1635 62 -5,3049  0,0073 2077 -0,1635
17 -8,45%90  0,0255 2032 -0,1635 63 -5,2026  0,0071 2078 -0,1635
18 -§,3963  0,0271 2033  -0,1635 64 -5,0992  0,0069 2079 -0,1635
19 -8,3379  0,0284 2034 -0,1635 65 -4,9974  0,0068 2080  -0,1635
20 -8,2795  0,029¢ 2035  -0,1e635 66 -4,8986  0,0067 2081  -0,1635
21 -8,2237  0,0304 2036  -0,1635 67 -4,8040  0,0065 2082 -0,1635
22 -8,1661  0,0305 2037 -0,1635 68 -4,7132  0,0063 2083 -0,1635
23 -3,1096  0,0299 2038  -0,1635 69 -4,6223  0,0062 2084  -0,1635
24 -8,0517  0,0288 2039 -0,1635 70 -4,5274  0,0060 2085 -0,1635
25 -7,9990  0,0276 2040  -0,1635 71 -4,4266  0,0059 2086  -0,1635
26 -7,9489 00,0264 2041 -0,1635 72 -4.3184  0,0057 2087  -0,1635
27 -7,9015  0,0254 2042 -0,1635 73 -4,2033  0,0054 2088  -0,1635
28 -7.8600 0,0243 2043 -0,1635 74 -4,0835  0,0051 2089  -0,1635
29 -7,8206 00,0235 2044  -0,1635 75 -3,9615  0,0048 2090 -0,1635
30 -7,7847  0,0227 2045 -0,1635 76 -3,8390  0,0046 2091  -0,1635
31 ~7,7545  0,0219 2046 -0,1635 77 -3,7170  0,0043 2092 -0,1635
32 -7,7247  0,0209 2047 -0,1635 78 -3,5961  0,0040 2093 -0,1635
33 -7,6985  0,0201 2048 -0,1635 79 -34761  0,0037 2094  -0,1635
34 -7,6731  0,0194 2049 -0,1635 80 -3,3360  0,0000 2095  -0,1635
35 -7,6424  0,0186 2050  -0,1635 81 -3,2181  0,0000 2096  -0,1635
36 -1,6049 00,0179 2051 -0,1635 82 -3,1007  0,0000 2097  -0,1635
37 -7,55%  0,0171 2052 -0,1635 83 -2,9838  (,0000 2098  -0.1635
38 -7.5026  0,0163 2053  -0,1635 84 -2,8671  0,0000 2099  -0,1635
39 -7,4358  0,0155 2054  -0,1635 85 -2,7503  0,0000 2100 -0,1635
40 -7,3620  0,0147 2055  -0,1635 86 -2,6337  0,0000 2101 -0,1635
41 -7,2832  0,0140 2056  -0,1635 87 -2,5172  0,0000 2102 -0,1635
42 -7,1978  0,0134 2057 -0,1635 88 -24018  0,0000 2103 -0,1635
43 -1,1093  0,0130 2058  -0,1635 89 -2,2896  0,0000 2104 -0,1635
44 -7,0169 00,0126 2059  -0,1635 90 -2,1825 00,0000 2105 -0,1635
45 -6,9216  0,0123 2060  -0,1635 91 -2,0816  0,0000 2106 -0,1635
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Idade x x P Ano ki Idade x @ P Ano ke
92 -1,9874  0,0000 2107 -0,1635 104 -1,1456  0,0000 2119 -0,1635
93 -1,9001  0,0000 2108 -0,1635 105 -1,0574  0,0000 2120 -0,1635
94 -1,8197  0,0000 2109 -0,1635 106 -0,9636  0,0000 2121 -0,1635
95 -1,7459  0,0000 2110 -0,1635 107 -0,8650  0,0000 2122 -0,1635
96 -1,6785  0,0000 2111 -0,1635 108 -0,7625  0,0000 2123 -0,1635
97 -1,6175  0,0000 2112 -(,1635 109 -0,6568  0,0000 2124 -0,i635
98 -1,5590  0,0000 2113 -0,1635 110 -0,5488  0,0000 2125 -0,1635
99 -1,5005  0,0000 2114 -0,1635 111 -0,4394  0,0000 2126 -0,1635
100 -1,4395  0,0000 2115 -0,1635 112 -0,3292  0,0000 2127 -0,1635
10] -1,3744  0,0000 2116 -0,1635 113 -0,2189  0,0000 2128 -0,1635
102 -1,3041  0,0000 2117 -0,1635 114 -0,1096  0,0000 2129 -0,1635
103 -1,2279  0,0000 2118 -0,1635 115 0,0000  0,0000




APENDICE C. BASE DE DADOS UTILIZADA
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A base de dados utilizada no estudo foi simulada conforme se¢io 3. A seguir, apresentamos a

base agrupada utilizada no estudo:

Tabela 14 — Base de dados utilizada.

Sexo

Idade

Sexo

P;gtaigiepa participa l.d a.de ASe?(o Bemcliclo Participa participa IAr:Ia'de Sefm Beuclisio
nte nte Conjuge  Conjuge R$) nte o Cénjuge Cénjuge (R$)
51 F 51 M 5.185.155 72 F 69 M 6.033.151
52 M 53 F 4.609.336 73 M 15 F 5.597.542
52 F 56 M 6.123.595 73 F 78 M 6.418.898
53 M 62 F 4.332.807 74 M 79 F 6.387.688
53 F 55 M 6.277.707 74 F 8l M 5.334.688
54 M 58 F 5.746.420 75 M 80 F 4.001.139
54 F 58 M 7.755.502 75 F 76 M 3.978.555
55 M 60 F 6.185.666 76 M 76 F 1.7¥1.005
55 F 54 M 10.470.986 76 F 77 M 2.174.372
56 M 60 F 7.425.019 77 M 34 F 2.995.625
56 F 57 M 6.917.015 77 F 84 M 2.582 885
57 M 62 F 3.533.693 78 M 80 F 2.637.560
57 F 59 M 8.547.116 78 F 80 M 3.259.199
58 M 60 F 6.528.418 79 M 91 F 2.860.742
58 F 64 M 8.123.618 79 F 78 M 4.011.808
59 M 65 F 5.514.044 80 M 83 F 3.119.721
59 F 60 M 5.508.417 80 F 82 M 2.607.773
60 M 65 F 5.368.608 81 M 85 F 2.210.564
60 F 64 M 6.379.562 81 F 88 M 2.909.917
6l M 6l F 7.085412 82 M 83 F 3.141.478
61 F 59 M 4.112.596 82 F 88 M 2.456.711
62 M 62 F 6.305.049 83 M 82 F 3.474.059
62 F 67 A% | 5.968.753 83 F 36 M 2.154.909
63 M 71 F 6.260.593 84 M 88 F 3.014.027
63 F 66 M 4.960.535 84 F 87 M 2.433.336
64 M 67 F 9.240.860 85 M 86 F 3.605.820
64 F 67 M 7.196.359 85 F :34 M 3.549.697
65 M 69 F 5.834.374 86 M 91 F 2285773
65 F 68 M 6.740.700 26 F 91 M 1.441.049
66 M 67 F 9.027.835 87 M B8 F 2.445.895
66 F 68 M 5.852.720 87 F 85 M 3.374.853
67 M T F 5002413 88 M 93 F 2.938.840
67 F 67 M 4.690.370 88 F 89 M 2.744.922
68 M 69 F 8.872.098 89 M 90 F 2.062.111
68 F 73 M 6.230.715 89 F 89 M 2.340.370
69 M 77 F 7.334.663 90 M 91 F 3.660.954
69 F 75 M 0.223 830 90 F 93 M 2.418.515
70 M 75 F 8.996.032 91 M 97 F 2.714.401
70 F 73 M 6.508.316 a1 F 98 M 2.690.547
71 M 71 F 6.220.400
71 F 77 M 4.503.934
72 M 77 F 7.918.986
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APENDICE D. GRAFICOS DOS CENARIOSS SIMULADOS

Ap6s efetuar as simulagdes para cada cendrio, apresentamos a seguir os graficos de distribuigdo
de valor presente ¢ o grafico de alocagdo dos ativos, passivos e resultado em cada vértice para

anélise pelo modelo regulatério.

Figura 9 — Distribuig&io do valor presente — Cendrio 2.
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Figura 10 — Alocagdo de ativos e passivos em vértices — Cendrio 2.
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Figura 11 — Distribuig&o do valor presente — Cendrio 3.
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Figura 12 — Alocagdo de ativos e passivos em vértices — Cendrio 3.
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Figura 13 — Distribui¢do do valor presente — Cenaério 4.
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Figura 14 — Alocagéio de ativos e passivos em vértices — Cendrio 4.
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Figura 15 — Distribui¢io do valor presente — Cendrio 5.
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Figura 16 — Alocagdo de ativos e passivos em vértices — Cendrio 5.
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Figura 17 - Distribuigéo do valor presente — Cendrio 6.
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Figura 18 — Alocagdo de ativos e passivos em vértices — Cendrio 6.
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