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Resumo

A atividade da empresa de seguros visa o equilibrio econdmico de gestdo de risco,
onde se constitui de uma sucessdo coordenada de diferentes operacdes técnicas e
administrativas,

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

A troca de prestagOes entre a empresa e 0 segurado, pelo recebimento de prémios e
pela obrigagéio de indenizar eventuais danos. ¢ 0 que se concretiza a operagéo do seguro.

Em si, os riscos individuais nfo apresentam especial relevancia técnica, mas passam a
interessar quando fazem parie de ampla massa, em cujo dmbito o comum evento casual
danoso perde seu carater de incerteza ¢ de imponderabilidade, ao reproduzir-se no tempo com
certa regularidade e constancia.

Como objetivo principal desta monografia, apliquei a teoria dos portfélios eficientes
de Markowitz as principais seguradoras do mercado de seguros brasileiro, testando de tal
maneira esta ferramenta de gestdo de portfolios financeiros e de controle ¢ redugéio de riscos.
utilizando-se das covaridncias e correlagdes existentes entre estes ativos.

Ferramentas estatisticas de medidas de riscos foram utilizadas ¢ uma breve orientagéo
sobre seguros, riscos ¢ a fronteira eficiente serdo abordados.

As informacdes das seguradoras utilizadas no estudo foram fornecidas pelo banco de
dados da RSA Seguros S/A. no Brasil, com informagdes mensais desde o ano de 2009,

demonstrados no decorrer desta monografia.



Abstract

The activity of the insurance company seeks to balance economic risk management,
which consists of a coordinated succession of different technical and administrative
operations,

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 porifolios 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 information of insurers used in this study were provided by the database of RSA
Insurance S/A. in Brazil. with financial statements since the year 2009 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 ~ Correlacdo

COV — Covariancia

IBNR — Incurred but not reported (Provisdo de sinistros ocorridos. mas nédo
avisados)

IRB — Instituto de Resseguros do Brasil

PPNG — Provisdo de Prémios ndo ganhos

PSL — Provisdo de sinistros a liquidar

S/P — Indice de sinistro sobre prémio

SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados
VAR — Varidncia

Simbolos:

Corr(x.,y) = Correlacéo

Cov(x.y) = Covaridncia

Dp = Desvio Padréo

E(p) = Esperanca Matematica (média)

n = Nimero total de ativos no portfdlio

Ri = Retorno esperado do ativo 1

Rp = Retorno esperado do portfdlio

Var(x) = Variancia

Wi = Peso (proporgéo) do ativo i no portfélio
omin = Varidncia minima

Op = Desvio Padrio

op” = Varidncia

p = Correlagio



Capitulo 1

- Introdugio

A operagdo de seguros se concretiza na troca de prestagdes entre a seguradora ¢ o
segurado, pelo recebimento de prémios e pela obrigagio de indenizar eventuais danos futuros
e incertos.

Neste trabalho utilizaremos ferramentas estatisticas de medidas de risco e de
variabilidade e elaboramos uma descrigio sobre seguros, riscos e a fronteira eficiente para seu
desenvolvimento.

O Modelo de Markowitz permite que se calcule o risco de uma carteira de
investimentos, ndo importando se € composta por agdes, opgdes, renda fixa ou qualquer outro
ativo, desde que seja possivel a identificagdo das variaveis de risco e de retorno.

No Capitule IV, demonstraremos como assimilar o mercado securitario ao mercado
financeiro e como aplicar a teoria da fronteira eficiente de Markowitz' ao Mercado de
seguros, além de como a Teoria de Portfolios® (1952) pode auxiliar na gestdo de riscos de
uma seguradora e no Capitulo V comentarei a conciuséio alcangada com desenvolvimento do

trabalho.

Harry Max Markowitz (Chicago, 24 de Agosto de [927) € um economista dos estadunidense, Foi laureado com o Prémio de Ciéncias
1-condmicas em Meméria de Alfred Nobel de 1990,

2 . . e v
“ Portfolios, sindnimo de carteiras, utilizado como jargdo,



Capitulo II

- Conceitos Gerais de Seguro

2.1 Seguro

Pode ser definido como uma operagdo aleatéria segundo a qual um grupo de
individuos, suficientemente grande, sujeito a um risco comum, se retine a fim de repartir entre
eles os prejufzos (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 promulgagdo 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 "Codigo Comercial Brasileiro" foi de fundamental importincia para o
desenvolvimento do seguro no Brasil, incentivando o aparecimento de inimeras seguradoras,
que passaram a operar néo s com o seguro maritimo, mas também com o seguro terrestre.
Até mesmo a exploracdo do seguro de vida, proibido expressamente pelo Codigo Comercial,
foi autorizada em 1855, sob o fundamento de que o Cdodigo Comercial so proibia o seguro de
vida quando feito juntamente com o seguro maritimo. Com a expansdo 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 Pais, foi promulgada, em 5 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¢des contidas no

referido diploma legal e fecharam suas sucursais.



O mercado segurador brasileiro ja havia alcan¢ado desenvolvimento satisfatorio no
final do século XIX.

A finalidade do seguro estd, vinculada a proteg¢do 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
expedigio seriam rateadas entre todos.

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

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
embarcagfio. Se a embarcag8io se perdesse, o navegador nfo devolvia o dinheiro emprestado.
mas se a embarcagéio 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 compatibiliza-la com a realidade socioecondmica do
pais.

Desde 1996, esse mercado apresentou crescimento real médio de 4,.30%.
A participa¢do do mercado segurador no PIB vem se mantendo em torno de 2%,
desde 1997. quando j& havia alcangado uma participagdo de 2.1%. com perspectivas

crescentes.

" Apalice: [nstrumento que prova a existéncia de um contrato de seguro.
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2.3 Regulaciio do seguro no Brasil

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

“Orggio responsavel pelo controle e fiscalizagio dos mercados de seguro, previdéncia
privada aberta. capitalizagio 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 capitalizagfio. as entidades

de previdéncia privada aberta e os corretores habilitados”.

[ Ministério da Fazenda |
I

| CNSP |
|
[ SUSEP
Corretores Empresas de Seguro
de Seguros Previdencia Aberta
Capitalizagdo

Fonte: SUSEP.gov.br

2.4 Fundamentos Técnicos do Seguro

A operagédo do seguro tem suas bases técnicas estribadas no principio do mutualismo e
no calculo das probabilidades. Entende-se que, pelo mutualismo, ha uma reparticdo do dnus
entre um grupo de individuo. ¢ mais facil suportar coletivamente as consequéncias danosas
de acontecimentos individuais do que deixar o individuo sé e isolado, as voltas com tais
consequéncias™.

Socorrendo-se da lei dos grandes numeros ¢ 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
risco.

Assim, serd previsto, com uma exatiddo tanto mais acentuada quanto maior for o
universo em estudo. o nimero de sinistros que se deverfio verificar em um prazo determinado,

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

1



2.5 Elementos essenciais do contrato de seguro

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

¢ segurador: Risco, Prémio e Responsabilidade do segurador.

2.5.1 Risco

Em linguagem securitéria, risco é o acontecimento danoso capaz de alterar o
equilibrio econémico de um patrimonio. 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 precauciio contra tais prejuizos deu ao
homem a nocéo de previdéncia e, como consequéncia, surgiu  institui¢do do seguro, cujo
fim ¢ ressarcir o prejuizo decorrente da efetivacfo dos riscos.

Risco € o objeto do seguro e nfio pode haver contrato de seguro sem o risco a que
a coisa Ou a pessoa estdo sujeitas.

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

condigdes:

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 € inerente ao contrato de seguro;

d) Ser independente da vontade das partes contratantes;

¢) Resultar de sua ocorréncia prejuizo de natureza econdmica: - 0 seguro que
garantisse indenizacdo sem que da efetivagdo do risco resultasse prejuizo de natureza
econdmica, ndo seria seguro, mas apenas jogo.

or P! .
)} Inicio e fim de vigéneia™ dos riscos.

4 . .
Periedo de cobertura do risco em contrate.
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2.5.2

2.5.3

2.54

2.5.5

2.5.6

Risco Puro

Risco no qual s6 existe duas possibilidades: perder ou ndo perder. Este tipo de

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

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

de ganho. vedado por lei nas opera¢les de seguro. Deve ser tratado com técnicas

comerciais. Exemplo: Investimento em Bolsas.

Riscos Fundamentais

Riscos impessoais, que resultam de mutacdes sociais ¢ econdmicas, afetando a

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

Aqueles que somente afetam os individuos em particular e nfo a sociedade. A
semelhan¢a do Risco Puro, neste caso, também. sé existe duas possibilidades: perder
ou ndo perder. Também sfo seguraveis.

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 ¢ em funcéo do risco que o premio ¢ calculado.

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

premio.

13



A fungio financeira das seguradoras ¢ caracterizada pela administragio do capital
formado com a parte suplementar do premio denominada carregamento.

Enquanto o premio origina fundos (reserva), cuja finalidade é 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 condicdes

contratuais. Em certos casos a indenizago € a reparagiio ou reconstrucdo do bem.

2.6 Contrato de Seguro

O contrato de seguro retine as seguintes caracteristicas: nominado, bilateral, aleatério,
solene, real e da mais estrita boa fé.

- Nominado: ¢ expressamente mencionado e disciplinado.

- Bilateral: as partes se obrigam mutuamente, uma a pagar o premio, e a outra.
eventualmente, a pagar a indenizacio.

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

- Solene: so ¢ valido quando expresso em instrumento habil (apdlice) e s6 completo

com sua transcri¢do nos livros do segurador e a entrega da apolice ao interessado.

- Real: porque a conclusio depende da tradigdo da coisa devida.

- Da mais estrita boa fé: porque ambas as partes sdo obrigadas a guardar, no contrato, a
mais estrita boa fé. tanto a respeito do objeto, como das circunsténcias e declaragdes a ele

referentes.
2.7 Operacdes Correlatas
As seguradoras corrigem as distorgdes técnicas buscando a pulverizagdo e

homogeneizacio dos riscos, através de dois tipos de operagdes, denominadas cosseguro e

resseguro.

14



2.7.1 Cosseguro

Entende-se por cosseguro a reparticio do risco entre diversos seguradores. A
participacdo dos seguradores no cosseguro ¢ direta e cada um assume uma quota da
importancia segurada e do sinistro, expressamente fixada em contrato. A seguradora
encarregada da reparti¢io € denominada lider do seguro. encarregando-se. em geral, de

todas as providencias relativas & concretiza¢do do contrato.

2.7.2 Resseguro

E o seguro do segurador.

No resseguro ¢ o segurador que. em operagio distinta da operagdo do seguro,
transfere ao ressegurador parte do risco assumido. O ressegurador ndo mantem relacio
com o segurado, somente com o segurador ou ressegurador da operag#o.

O resseguro pode ser facultativo (por livre deliberagfio) ou compulsorio (por forga
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 operagio 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 indenizagéio.

A retrocessdo funciona de forma semelhante aos resseguros, na qual as
retrocessionarias assumem riscos excedentes dos retrocedentes ¢ pagam uma comisséo de

retrocessdo sobre o prémio recebido.

2.8 Sinistros

15



O sinistro € a efetivagdo do risco. Ocorrem em consequéncia das mais variadas causas
ou riscos; se tais riscos estdo previstos no respectivo contrato de seguro, entfio surgird a figura
da indenizagdo.

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 a pesquisa contabil ou auxilio de peritos ¢ técnicos para um
exame especializado.

Avaliado o prejuizo e considerados todos os detalhes a que aludimos, estid a
seguradora em condi¢des de concluir o processo € consequentemente se o sinistro estiver
coberto, efetuar o pagamento da indenizacfio, que representa a contraprestagdo assumida pelo
segurador, isto €, sua responsabilidade no contrato.

Satisfeita a indenizag#o, o segurador estard em condices de proceder com a venda dos
salvados”, remanescentes de sinistro. e sub-rogada nos direitos do segurado, podendo agir
contra o legitimo responsével pela ocorréncia com vistas ao ressarcimento do prejuizo,

diminuindo assim os seus prejuizos indenizados.
2.9 Reservas Técnicas

As scguradoras, por forca de lei, estdo obrigadas a constituir reservas técnicas. Estas
sfo0 dividas em reservas de prémios e reservas de sinistros, as quais influenciam diretamente
no resultado da seguradora.

As provisdes técnicas tém por finalidade garantir 0 pagamento de ocorréncias futuras,
ndo permitindo que a parcela destinada a cobrir os riscos assumidos seja consumida pela
Seguradora antes do prazo de vigéneia do negdcio. Sio rigorosamente acompanhadas pela
SUSEP e sfo vinculadas a ativos financeiros.

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

Neste trabalho, comentaremos somente sobre trés tipos de reservas, que influenciam

na composicdo das variaveis utilizadas no estudo, sfo elas:

PPNG®, PSL’ e IBNR?.

4 ; . . . .
Salvados: Recuperagdes dos bens indenizados, que passam a ser propriedade do indenizador.

° PPNG - Provisdo de prémios nio ganhos.

" PSL - Provisfio de sinistros a liquidar.

16



2.9.1 PPNG

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

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

reconhecera como prémios ganhos as parcelas que forem vencendo.

Exemplo 1.

2008 2009

=(0.82 &no =017 &no
-

- e

1
1
1
1
Cabertura em 2008 : Cobertura Fukura
1
i

£ it P At PRI

2.9.2 PSL - Provisdo de sinistros a liquidar
Tem por finalidade reconhecer todos os sinistros ocorridos e avisados a
Seguradora, estes sinistros ainda serfio alvos da analise técnica e posterior indenizacio.

Deve ser constituida de forma técnica e 0 mais préximo da realidade possivel.

Exemplo 2.

* IBNR - Incurred but not reported — sinistros ocorridos mas nfo avisados.
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IBNR

A

4 A
| Petiodo desconhecido I Periodo conhecido |
Data de Ocorrencia Data de Aviso Data de Liquidagdo
\ J/

2.9.3 IBNR

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

em fungdo dos seguintes fatos, entre outros:

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

— Desconhecimento da existéncia de cobertura do seguro.

Em fungfio desses fatos, temos a acéio da defasagem técnica temporal, em que a
influencia da ocorréncia fica deslocada no tempo, prejudicando a avaliacio da

sinistralidade’ da seguradora.

2.10 Estrutura de resultado

Para avaliar a situagfio operacional de uma Seguradora, é necessario estabelecer uma
estrutura de itens de receitas e despesas que permitam, de forma logica e simples, determinar

as principais varia¢oes ocorridas.

- Premio Ganho

9 . - .
[ndice que mede a relagio dos sinistros / Prémios.
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Os prémios ganhos representam os valores que uma Seguradora pode reconhecer
como receita em fungdo de ter expirado o prazo do risco assumido. (ver exemplo 1. item 2.9.1
PPNG).

Entretanto, na préatica, o calculo € feito pré-rata-temporis'® para seguros de riscos a
decorrer.

De uma forma bastante simplificada, podemos exemplificar o calculo do Prémio
Ganho através de uma apdlice de Incéndio (risco a decorrer), com prazo de vigéncia de 12
meses e um Prémio Retido de R$ 12.000,00, conforme segue:

Dentro do conceito pro-rata-tempore, a cada més que termina, podemos dizer que
1/12 (um doze avos) do risco esté expirado, ou seja, a Companhia pode considerar como
efetivamente seu 1/12 do Prémio Retido, contabilizando-o como Prémio Ganho. A parte
restante do Prémio Retido, cujo risco ndo expitou no tempo, é contabilizada como

Provisio de Prémio Nio 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 ¢4 | 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
. MES10 10.000,00 12.000,00
MES11 | 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 até o periodo.
subtraidas de Recuperagdes de Resseguro e Cosseguro Cedido e de Salvados; ¢ acrescidos

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

— Tabela de resultados

12 Tabela de apropriagdoe de tempo.
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- Recomen

4=

Premio Emitido

L+

Sinistro Pago

Cancelamentos e Restituicdes Recuperacbes

| -|Cosseguros Cedidos .
1Resseguros
PPNG

Prémio Ganho ou

Sinistros Pendendes (PSL) |
Salvados e Ressarcimentos |
Sinistro Retido

Prémio de Competéncia

Sinistro Retido S/P

Prémio Ganho

1- (S/P) = Resultado Operacional

dacdes Técnicas

Para mais informagdes sobre como se calcula o premio de seguro e suas margens

técnicas, recomendo consultar as seguintes bibliografias:

~ 1985.

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

- O ABC da Matematica Atuarial e Principios Gerais de Seguros ~ Gilberto Brasil
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Capitulo 111

- O Modelo de Markowitz

3.1 Diversificacdo do Risco - A Fronteira Eficiente de Markowitz

Apds a apresentacéo sobre mercado de seguros. falaremos sobre a outra metade do
estudo, Teoria dos Portfolios de Markowitz (1952).

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

Um investidor que esteja no mercado de agdes, opgdes ou obrigagdes deve, ou pelo
menos deveria, buscar 0 maximo retorno possivel de seu investimento, dentro de niveis de
riscos aceitaveis. Isto parece logico, ja que o risco e retorno, em geral, possuem uma
correlagdo positiva entre si, quando um aumenta, o outro aumenta junto, quanto maior foi o
retorno, maior sera o risco ¢ vice-versa. Porém essa relagdo entre o risco e retorno pode ser
trabalhada de forma que se consiga, através de diversificagfo. reduzir o risco de uma carteira
de niveis algumas vezes menores que o risco do investimento mais seguro, pode-se através da
diversificacfio do investimento. aumentar o retorno esperado mantendo o risco a niveis iguais
ou menores que o risco individual de cada ativo.

A fronteira eficiente advém da relagdo entre risco e correlagdo dos ativos. O objetivo
da otimizag¢do dos modelos € proporcionar relagdes entre risco € retorno mais vantajosas para
o investidor dentro um portfélio, pois o risco individual de um investimento nfo tem
importancia.

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

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

extremo € montarmos carteiras com ativos ilimitados também obteremos esse resultado.
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A fronteira eficiente pode ser definida como o melhor conjunto possivel de carteiras
dentro da relagéo risco e retorno, ou seja, para cada nivel de risco o investidor obtém o maior
retorno.

A fronteira eficiente ¢ demonstrada graficamente pela parte superior da borda formada
por todo o conjunto de combinagdes de carteiras e a linha pontilhada é a linha que

proporciona o ponto de minima variincia.

Belursio -
$atio da e
Cartenra e e
: ®
o L] [ ]
o -“‘ ] ‘
.;‘ L - o
;'h - *
1 L] L]
K ¥ " -
» v

.
-

Denvio Pachae de Cartesra

Fonte; WWW._ hip:fwalterforte.blogspot,.com/

3.2 Risco

Diferentemente da palavra risco assumida em seguros, que representa a probabilidade
de ocorréncia de um evento, o risco nesta se¢io apresenta varias definigdes, passando por
Markowitz que o retrata na area financeira como sendo a varidncia e/ou o desvio em relagfo a

uma média.
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Segundo Bernstein (1997) estudos sérios a respeito do risco comegou no
Renascimento, quando as pessoas se libertaram das restricdes do passado e desafiaram
abertamente as crencas consagradas. Desde entdo muito tem se desenvolvido nesta 4rea.
Passando por Markowitz (1952) que definiu o risco na area financeira como sendo a variincia
ou desvio em relagdo a uma média depois por Sharpe (1964) que apresentou os conceitos do
hoje conhecido CAPM (Capital Asset Pricing Model), onde o risco de um ativo para um
investidor € o risco que este ativo acrescenta a carteira de mercado. Tanto financeira, isso foi
reconhecido com o prémio Nobel que lhes foi atribuido.

Uma defini¢éio simples de risco dada por Weston e Brigham (2000) é a que considera
0 risco como uma possibilidade de que algum acontecimento desfavorivel venha a ocorrer.
um perigo. O risco de um investimento esta ligado a probabilidade de se ganhar menos que o
esperado.

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

O primeiro. também conhecido por risco ndo-sistemdtico, é aquela parcela do risco
que ndo pode ser associado ao comportamento da economia. isto é, depende exclusivamente
das caracteristicas de cada ativo e ¢ fungfio de uma séric 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.

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

Em relagfio a este tltimo risco os ativos reagem de forma diferenciada, isto é, algumas
sobem mais ¢ 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. os 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
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afetados, impedirfio que os ganhos aumentem na proporgfio que aumentardo para o ativo que
foi afetado positivamente.

Segundo Bernstein (1997) o objetivo de Markowitz foi utilizar a nog¢do de risco para
compor carteiras para investidores que consideram o retorno esperado algo desejavel ¢ a
varidncia do retorno algo indesejavel. 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 3
média ponderada dos retornos de seus componentes individuais, sua volatilidade seré inferior
a volatilidade média de seus componentes individuais. Mostrando que a diversificacio ¢ uma

espécie de dadiva.

3.3 Analise de Portfélio

A composi¢iio 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 selegéio de carteiras
de investimentos. Ambos desenvolveram metodologias de avaliagiio e compensagfio do risco
através da diversificacdo de investimentos.

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

- Média.

- Varidncia (ou desvio padrio) e

- Covaridncias ou Correlagdes.

3.4 Modelo basico de Markowitz

Como se pode calcular o retorno e a variincia de uma carteira? Harry Markowitz
desenvolveu um meétodo que registra a varidncia de uma carteira como a soma das
varidncias individuais de cada a¢fo e covaridncias entre pares de agdes da carteira, de
acordo como o peso de cada agdo na carteira. Markowitz comenta que deve haver uma
carteira de agdes que maximiza o retorno esperado e minimiza a varidncia, € esta deve ser
a carteira recomendada para um investidor.

O modelo basico de Markowitz pode ser dado por:
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Retorno Esperado: O que se espera que uma a¢do possa proporcionar ho
proximo periodo. E apenas uma expectativa, ja que o retorno efetivo podera ser maior ou
menor que o esperado. E a média ponderada dos retornos esperados dos ativos que

compdem o portfolio.

(1)
E(P)=Rp=X Ri W;
i=1
Onde:
Rp =Retorno esperado do portfdlio
Ri=Retorno esperado do ativo i
Wi=Peso (proporc¢io) do ativo i no portfélio
n=Nimero total de atives no portfélio
2)

TW(Ai) =1

i=1

As medidas estatisticas normalizadas da disperséio sdo: a varidncia ¢ o desvio

padrio.

Varidneia: A varidncia (risco) de um ativo nfo ¢ igual & média ponderada do

risco dos ativos que o compdem. E sim a variabilidade com que sucede.
3)
VAR (X) = 0% = valor esperado de (x — x)*

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

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

grau de liberdade. (varidncia amostral).

4

I
VAR(X)=6*=_ 1 X (xt—x)

n-1 =1
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Desvio Padrio: representa a raiz quadrada dos desvios médios das observacdes
individuais em relag@io ao valor esperado, elevados ao quadrado, ou seja, a raiz quadrada
da varidncia.

&)

Covariancia: A varidncia enire dois ativos depende da covariancia entre os ativos

que compdem o portfolio, porem em valores nominais.

(6)

n
COV(X, Y)=06= X (X — X} (vt — V)
=1 n-1

Correlagdo: Método 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 correlacdo que assume
valores entre 1. para séries que apresentam correlagio positiva perfeita, até —1, para séries
cuja correlagdo negativa ¢ perfeita, ou zero onde os ativos, ndo sdo correlacionados.

(N

CORR (A, = Pxy = _Gxv

Y Gy

s X

3.5 Covariancia e Correlagio:

De acordo com o modelo de Markowitz a variancia da carteira depende das

covaridncias entre os pares de ativos, a qual por sua vez depende das correlagies entre os

ativos. O modelo trabalha na necessidade de se encontrar ativos com baixas correlagdes entre

si. para um minimizar as perdas do outro. A correlacio mede como cada ativo se comporta

com a variagdo de outro ativo, ou seja, se uma acio sobe o que acontece com a outra?

A correlagdo pode medir matematicamente essa relagio entre os pares de acdes.
- Correlagio Positiva: CORR (X,Y) =1

8)
Tp =WxOx + (1 = Wx)oy
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O desvio-padréio de um portfélio com dois ativos com correlagiio igual a 1 é a média

ponderada dos desvios-padrdes dos ativos que compdem o portfolio.

Correlacio Positiva

(B
€
? =

el _““-‘—ax,___ el A e x
§ e = N, _— s variaveis tém o mesmo

T e comportamento

& — -

_,_.,—«—"-__F T o il i |
d i — .‘.-ﬂ"__-._ e % ——

__w_,_,f.w‘

3 A SE— - S—

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

crescimento ou queda s3o as mesmas para ambos.

(11) e (I1)
w(x) | wly) | DP{p)| r(p)
1,0 - | 10,0%| 20,0% .
09| 01| 12,0%| 22,0% v
0,8 02| 14,0%| 24,0% 40,0%
07| 03] 16,0%| 26,0% T
06| 04| 180%| 280%| Rp)
05| 05| 20,0%| 30,0% Lt X
04| 06| 22,0%| 32,0% 10,0% - -
03] 07| 240%| 340%
02| 08| 26,0%| 36,0% 9.0%
0,1 0,9 | 28,0%| 38,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%
00| 1,0| 30,0% 40,0% Dlp)
Tabela I Grafico (l1)

DP(P): Desvio-padrio
R({P): Retorno

A tabela (II) apresenta diferentes concentragdes entre dois ativos de correlagéo
positiva e seus percentuais na composi¢do do portfélio. Representados graficamente pela

figura (ITI).

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

Op=WxOx~ (1 . Wx)Oy
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Os desvios-padrio e varidncias ndo podem ser negativos, sempre serd usado o valor
positivo gerado pela equagio acima.

O grafico (IV) determina dois ativos com correlagio negativa, cujas tendéncias de
crescimento ou queda ocorrem de forma oposta, ou seja, se determinado ativo tende a subir o

outro tende a queda.

(V)
Correlaciio Negativa
14 b =k

12 — "o

T - —— | As varidveis tém
comportamentos diferentes

A tabela (V) apresenta diferentes concentra¢des entre dois ativos de correlaciio

negativa, e seus percentuais na composicio do portfélio.

Representados graficamente pela figura (VI).

w(x) wiy) DP{p} r{p)
1,00 - 10,0% 20,0% 45.0%
09| 010 6,0%|  22,0% o By
0,80 0,20 2,0% 24,0% 35,0% e
0,75 0,25 0,0% 25,0% 30,0%
0,70 0,30 2,0% 26,0% 25,0%
RIP), 5 00
0,60 0,40 6,0% 28,0% [kl X
0,50 050 100% 30,0% e
10,0% 1
0,40 0,60 14,0% 32,0% 5 0%
0,30 0,70 |  18,0%| 34,0% 0.0%
0,20 0,80 22,0%|  36,0% 0,0%  10,0% 200% 30,0% 40,0%
0,10 0,90 26,0% 38,0% o(p)
0,00 1,00 30,0% 40,0%
Tabela V Grafico (V1)

A correlacio negativa obtém, em determinado momento, uma combinagfo de ativos
em que o risco € menor, sem diminuir o retorno de forma proporcional.

Alguns ativos ndo tém nenhuma correlagdo entre si, no sentido de que ndo ha nenhuma
interacfio entre seus retornos.

A combinagio de ativos sem correlagdo reduz o risco ndo tdo efetivamente quanto a .
combinagéo de ativos negativamente correlacionados, porém mais efetivamente do que a

combinag8o de ativos positivamente correlacionados.

28



O cocficiente de correlagio para os ativos nfio correlacionados é quase zero e atua

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

Correlaciio: a correlagio negativa ou positiva ocorre muito raramente entre os

ativos financeiros,

3.6 Formula de Markowitz

&)

n n i
Gy -1 W 6e - X X WiW, 6x

5=l =1 =1
vez

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 niimeros quando eles se desviam de uma série
representativa) sera inferior a volatilidade média de seus componentes individuais.

Como pode ser observado, embora o retorne esperado de uma carteira seja a média
ponderada dos retornos individuais, o mesmo nfo pode ser dito para a varidncia 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, ndo depende apenas da volatilidade
dos componentes individuais, das correlagdes 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.

O grafico (VII) apresenta a chamada fronteira eficiente, que mostra o risco e o retorno

para as diversas composi¢des possiveis entre dois ou mais ativos.
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Observa-se que quanto menor a correlagio entre os dois ativos, menor € o risco

alcangavel pela carteira.

Efeitos da Diversificagdo: Verifica-se, através do grafico (VII), que a covarincia

entre 0s ativos afeta a varidncia de uma carteira composta por esses ativos €, pot conseguinte,

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

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

independente do niimero de ativos do portfélio.
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Capitulo IV

4.1 Aplicacio da teoria da fronteira eficiente ao mercado securitirio

Por fim, como ja tivemos uma breve introdu¢dio ao mercado de seguros, a fronteira
eficiente e sua aplicagdo com dois ativos continuaram com o objetivo principal da monografia
que ¢ a aplicagdio da teoria dos portfélios 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. Apds a matéria sobre Markowitz, ficou clara a
oportunidade de usar a fronteira eficiente trocando o risco financeiro pelo risco em seguros..
Para tanto precisariamos provar que este modelo funciona no mercado securitario. A seguir
saberemos se funciona ou ndo, se é possivel a aplicagdo ou nfio, e quais os ganhos e as perdas
do modeio.

Iniciamos o modelo como uma obra de engenharia, trabalhando as informagdes para
tornar possivel este desafio. para isto, selecionamos os ativos (“Resultado das Top 20
seguradoras do mercado brasileiro™) desde o ano de 2009 até o ano 2011 e separamos os
ativos mensalmente para construirmos a seqiiéncia que serd utilizada.

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

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

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

Ao dividirmos os sinistros pelos prémios, temos o indice de sinistralidade (Anexo III),
ou seja, representa o quanto do premio recebido pela seguradora € consumido pelas
indenizagdes dos sinistros. Na composi¢do desta equagdo, utilizamos o premio ganho e o
sinistro retido.

Este indice representa o resultado operacional da seguradora.

No entanto, ainda faltava uma medida representativa de resultado efetivamente ganho
€ ndo somente a proporgdo do premio consumida pelo sinistro. A solugdo foi definir um

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

Onde:
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(1 = 100%), significa toda a receita da Cia de seguros, toda a arrecadagiio obtida na
comercializagfo 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 e sinistro sfio acumuladas de
todos os prémios e todos os sinistros individuais agrupados por similaridade).

Desta forma ao assimilarmos o retorno da seguradora ao retorno da agfio podemos
aplicar 0 modelo.

A composi¢fio do portfolio de seguro utilizado no estudo tem como fonte os dados
publicos das seguradoras no Brasil. através do site da SUSEP (www.susep.gov.br), agrupados
semestralmente desde o ano de 2009 até o ano de 2011.

Para aplicagdo do modelo assumimos as seguintes premissas:

- Portfolio de acdes; ﬁ Portfolio das seguradoras;
- Retorno da aciio; < Retorno do seguro;
- Risco da a¢io; <= Risco do seguro;

Onde:
- As 20 maiores seguradoras brasileiras definidas pelo seu prémio nesses 29 meses de
andlise definida pela SUSEP.

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

Na seqiiéncia. obtemos conhecimento suficiente do nosso produto para aplicarmos o
modelo de Markowitz.

Partindo da matriz IV abaixo, temos as seqliéncias necessarias para a aplicagfio do
modelo de portfolio eficiente de Markowitz ao ramo de seguros.

A matriz de retornos mostra como ficou a distribui¢io dos retornos [1-(indice de
sinistros)]. no decorrer dos meses de estudo para todas as seguradoras de analise, também ja
podemos ver qual o retorno médio, a varidncia e o desvio padrio da amostra.

Nesta sele¢do que chamamos de portfolio atual identificamos os porttélios de maior e
menor risco e de maior e menor retorno. individualmente.

Sera que apds o termino do modelo ainda teremos estas empresas como os melhores e

os piores do mercado?
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- Maior retorno médio: Santander Seguros = 71,3%
- Menor retorno médio: Azul Seguros S/A = 28,7%
- Maior variancia: Caixa Seguros S/A = 47,49%

- Menor varidncia: HDI Seguros = 0,03%

Com estes nimeros, podemos supor que o menor risco se relaciona com o maior
volume de dados existentes da seguradora HDI Seguros, (lei dos grandes ntimeros), também
explicamos a menor varidncia devido a linearidade e o baixo valor dos sinistros nesta
seguradora, além do maior acompanhamento dos resultados, decorrenie da concorréncia
existente.

A maior varidncia na seguradora Caixa Segura é exatamente o oposto do explicado
acima, pouca informagdo e maior variabilidade dos negdcios contidos na carteira, alem do
numero de sinistros de grandes montantes.

O Maior retorno médio na seguradora Santander Seguros esta associado 4 excelente
analise de risco desenvolvido e boa gestdo da carteira segurada.

O Menor retorno médio na seguradora Azul Seguros é decorrente do comportamento

do seu portfélio.

Matnz iV - Retomos

BRADESCO | | COMPANHIA DE T
AZUL COMPANHA AUTOIRE BRADESCOVIDA | grasiLvEICULOS CANA BB 00 | sEGuROS |
SEGURADORAS ALLIANZ DE SEGURCS | COMPANHIADE | EPREVIDENCIA | COMPANHIADE | SEGURADORA | BRASILCIADE | ALIANGA DO | HDISEGUROS |
| secuROSsA. | GERAIS SEGUROS SA SEGUROS | SiA | sEGuros | BRASIL SIA |
[ M8 198 275 48 7 30 0%| 40 0% 53 6%| 86 4 25 4¢
i 4235 2.1 30 5° s6.2% 3% 605 500%| 890
376 232 | 16.3 49 6%| 323 49 5 47 :\'.l 160 1
200004 478 26 % 267 51 9% 37 88 483 4328 2% ao%
200905 40.4%| 27.7%) 272 51 1% 372 51.2% 54.0% 63 0% 09
200906 | 447%| 24 332 50 0% 346 97 477 67 8%| 05
200007 | 20 3% 25 188 46 3% 372 60 8%| 4820 66 6% | 288
8 | 36 0%| 31 5% 286% a7 %) 36 1 54 0%/ 5400 68 0% 205
| 1] | aa o 201 | 278 577 ‘ | 558 50 .4 J 673 | 208
200910 | 429 17 4%| 280 EL 298 59 23 506 67 0% 272
200911 [ 423% 0 8 | 3o 49 6% 370 62.0% | 59 3¢ 702 ! 8
|200m2 [ 406 39 3% 290 55 7%| 47 9% 540 641 850 w7
(201001 [ 506% 24 6%| 27 559%| 31 2%| 55 3%| 487 70 3% 293
201002 | 43 d% 280 i 28 8 60 5% | 340 56 27| 515 67 4 300
201063 40 1% 21 8%) 200 421 207 48 6%| 44 4 720 205
1201004 48 8% 25 1%| G 50 7%| 200%| Bz e 48 1° 70 59 323
201005 44.7%| 3 3% 304 48.2%| 3175 82 4% 492 874 29
40 2% 33 7% 283 53 5%| 3145 64 4% 658 710 200%
50 1%| 58 33 4% 4415 2873 62 7% 53 8% 70 5 20 8
38 1%)| £V NS ‘ 253 50 5 | 315 .-i 56 3% 57 3 688
39 8% 14 835 33.0%) 401 4160 17 28 0%|
201010 40 5%) 33 0%| 32.3%| 55.8%| 26.8%)| 88 0% s88% 685 27 9%
201011 38 6% 26 0% 08 a78%| 32 2% 316 9% | 57 6% 744 2728
201012 | 54 50 14 6 l 2863 55 0 300% 56 0%| 60 5 6310 204
(201101 [ a7 51 200 25 45| s40 l 07% 82 50| a7 65 63 28 24|
|201102 24 7% 22 0| 224 } 57 47| 256% 86 2° 52 8% 82.1° 28 6%|
201103 408% 24 36 1% 55 3% 30 2% 637 58.4%| 755 % 0%)
|zo1104 38 3%} 27 7% 0.0 50 6%| 38 1% 820 512%| 72.2%) 20 8%)
[201108 | 33 5% 22 9% 353 46.7%) 35.6% 80 22| 38 2% 699 28 3%)
BRADESCO
SEGURACORAS ALLINAS AZUL BRADESCO AUTO VIDA BRASILVEICULOS CA XA cHUBB I HOI
Media 409% 28 7% 29 4% 523% 33 1% 44 8% 518 68 6 2 2%
varidncia 034% 027% G 18% 027% 0 10% 47 49% 0 46% 012% a03%
Desvio Padrdo 58% 52% 4 2% 52% 4 4% 58 8% 8 8% 3 5% 16%
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WAPFRE VERA | WAFFREVERA ORTD (o]
SEGURADORAs | 17U SEGUROS ITAU VIDA E CRUZ CRUZ VIDA E ClA DB
DEAUTOE |ITAUSEGUROS| PREVIDENGIA |LIBERTY SEGUROS| SEGURADORA | PREVIDENCIA MARITIMA SEGUROS SANTANDER
RESIDENCIA SiA SiA S/A SIA SA SEGUROS S/A GERAIS SEGUROS S/A
[200%01 0.0% 42.5% 37.6% 26,6% 39 5% 48 6% 348% 40.7% 29,47
200802 0,0%) 429" 59 6% 350% 432 55 8% 53.9% 47 5 7728
200803 00 50,8 63 2% 31.67 3429 53 4% 37.2% 50.0% 70,15
200904 0.0 552% B4.9° 28.1% 2.7 50" 48.2%) 477 53.9%
200805 D0% 570 74,3% 343% %7 B2.4% 521 51.6%| 65,5%
200906 0o 540 _65 18 33,5% 309 41.2% 383 48 9% FaT
200807 00" 59,1 70 1% 2B6% 4.9 4 5° 41.9% 42,70 65.4%
200808 00% 589 79.5% 34, 2% 30,3 59 6% 49.3% 48 T 66 4%
200509 o0 568 T7,0% 292 30 .0° 602 agq &0 5% 66 44
200910 42 8% 672 78 67 38.1% 338 60 4% A80 5.4 71,45
200811 334 719" Bz ¢ 351 417 B5 0 334 5.0 66.6%
200812 %3 59.4% 178,5% 338 39 41 63 340 54,7 73.7%
201001 a2 G 40 62 0F 42 42 (F B3 47,09 36 5%
59 6B.6% T1.6% 96 B8 2 30,8° 47 5
370 664" 68, 4% 289 325 59 4% 41,3° 45
M4 689 T3.7% 7.2 38 7% 68 5% 44,3 49 5
9.2 62.0° 75.2 325 42 9% 630 48,89 85.3%
402 70.0 63.2% 331 37.7° 650% 47.2% 52.4
FIKE 70.0% B4.3% 305 41,5% 63 8% 47.9 49,5
395 66.0° 67,8 420 41.3% 5.0% 50.2% X
032 72.9% 60,7% 300 56.7% 71.2% 46,75 62 1%
201010 416 691 73,9 385 39,6% 60.3% 53 4% 54,2%
201011 36.1 BE4A B9 5% 301 42 0% 85.5% 416% 50 47
201012 41,0 64.0% 7.3 35,0% 35,3% 714% 426% 53,4%
201101 350 71.3% 80,6 30.2%) 48,0% 63.5% 40.6% 46.0%|
|201 102 26 58.9% 96.7% 302% 1% 53 5% 42.4% 47 4%
201103 M1 64.3% 0.5 37,98 46 4% 61.4% 536° 50,6 7255
201104 431 65087 79,3 32 41,1% 72% 5318 5350 B46%
|201105 45 71.0% 630 380 46 0% 3608 508" 47 7% TE.4%
] PORTO
SEGURADORAS ITAU AUTO ITAU ITAU VIDA LIBERTY MAPFRE MAPFREVIDA MARITIMA SEGURO SANTANDER
Wédia 38.2% 63,0% 74,0% 34.0% 39.5% 80.3% 44,3% 49,8% 74.4%
Varifincia 0,117 0.67% 5,05% 0.20% 0,39% 1,88% 0.46% 0,18% 8,15%
Desvio Padrao 33% 82% 22 5% 45% 8.3% 13.7% 6,8% 4.9% 28,5%

4.2 Matriz de variincia x covariincia.

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

Excel para construirmos a matriz de variancia x covaridncia. conforme abaixo:

Matnz V
SEGURADORAS ALLINAS AZUL BRADESCO AUTO  BRADESCO VIDA  BRASILVEICULOS CAIXA CHUBHE ALIANCA DO BRASIL HOI

ALLINAS 0.0033 00014 0.0000 0.0006 -0.0001 00011 0.0003 00004 0.0001
AZUL 0.0015 0,0027 -0.0002 0.0002 0.0005 0.0032 00016 0.0000 c.oo01
BRADESCO AUTO 0.0000 0.0002 0.0017 0.0000 -0.0002 -0.0003 0.0002 0.0007 -0.0001
BRADESCO VIDA 0.0006 0.0002 0.0000 0.0026 0.0001 0.0062 0.0003 -0.0002 0.0002
BRASILVEICULOS -0.0001 0.0005 -0.0002 0.0001 0.0019 0.0004 0.0002 -0.0001 0.0003
CARXA 0.0011 0.0032 -0.0003 0.0062 0.0004 0,4585 -0.0065 -0.0069 0.0025
CHUEB 0.0003 [Hal 00002 0.0003 0.0002 0.0085 0.0044 -0.0001 -0.0002
ALIANCA DO BRASH 0.0004 0.0000 00007 -0.0002 -0.0001 (.0069 -0,0001 0.0012 0.0000
HDI 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0003 0.0025 -0.0002 0.0000 0.0003
ITAU AUTO 00024 00033 0.0034 0.0003 -0.0026 -0.0046 00023 0.0021 -0.0005
ITau 0.0003 0.0009 0.0011 0.0000 -0.0009 0.0037 0.0002 00008 -0.0601
TAUVIDA -0.0016 0.00a4 G 0003 £.0021 0.0055 0.0085 0.0050 -0.0c18 0009
LIBERTY 0.0006 0.0007 00005 0.0005 C.0001 0.0062 0.0005 0.0002 ©.0001
MAPFRE -0.0007 00002 0.0009 0.0002 -6.0006 -0.0016 -0.0006 0.0007 -0.0003
MAPFREVIDA 0.0023 G G029 0.0621 0.00i8 -0.0005 -0.0096 00026 -G.0003 -0.0001
MARITIMA 0.0002 0.0002 Q.0010 0.0000 -0.0006 0.0060 -0.0003 0.0008 0.0002
PORTO SEGURO 0.0009 0.0008 0.0004 3.0000 0.0002 -0.000L Q0011 0.0001 0.0001
SANTANDER 0.0006 0.0000 0.001% -0.0013 0.0001 -3-1749 0.0025 0.0034 -0.0004
SUL AMERICA 0.0003 0.0015 0.0062 0.0005 -0.0003 0.0047 0.0024 -0.0004 0.0001
TOKIO MARINE -0.0002 0.0043 0.0004 -0.0005 -0.0045 0.0080 -0.0054 0.0003 0.0003
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Matnz

SEGURADORAS AU AUTO Ty ITAL ¥IBA LIAERTY MAPFRE MAPFREVIDA MARITIMA PORTO SEGURC  SANTANDER SUL AMERICA  TOKIO MARINE
ALLINAS 21,1723 0.0003 -00M6 0.0006 0.0007 0.0023 0.0002 0.0000 0.0006 0.0063 -0.0002
Azl 00033 0.0009 00044 0.007 -0.0002 0.0024 0.0032 0.0008 0.0000 0013 -0.0043
BRADESCO AUTO 00334 0.0011 0.0003 0.0005 00008 -G.0021 G.0010 0.0004 0.0019 0co02 00004
BRADESCO VIDA 00003 00000 0.0021 0.0005 00007 6.0018 C.0000 20000 -0.0013 0.0005 -0.0005
BRASILVEICLLOS -0 0026 00009 00055 -0 0001 -0.0006 -0.6005 -0.0006 0.0602 0 ooat -D 0003 -0.0045
CAIXA -0 0046 -60037 00085 b 0062 -0o00le 00086 00060 -0.0001 01749 00047 00080
CHUBB 00023 00007 00050 00005 -0.0006 00026 -0.0003 0.0011 0.0625% 20024 -0 0054
ALIANCA DO BRASI 00021 00009 00018 0.0602 0.0007 -0 0003 0.0008 0.0001 00034 00004 00005
HDI -0.0005 -0.0001 0.0009 0.0001 -0 0003 -0 0001 0.0002 2.0001 -0.0004 -00001 -0.0003
ITAUAUTO 0.0320 0617 00074 0.003% 000%4 00033 00009 00023 00105 Q0036 00071
AU 0017 00064 ooz 0011 00021 o027 00003 00aco 0.0055 00008 0 0000
ITAUVIDA 00074 Q0022 0.0487 0.000% -0 0002 00037 -0.0040 00033 00035 00042 -0 0387
LIBERTY 00035 00011 00005 0.0020 0003 -00005 006e7 00003 -0 0002 00005 00003
MAPFRE 00054 0.0021 -00002 00003 6.0038 00004 000c8 -00001 00014 -0 0002 0.0000
MAPFREVIDA 00033 00027 00037 -0 0005 00004 0.0181 -00023 Q0002 00002 00019 -00032
[ RITIMA 0.0009 00003 -0 0040 0 0007 00008 -00023 0.0044 00006 -0 0001 0.0002 002
PORTO SEGURD 0023 0.0009 00033 0.0003 -0.0001 00003 00006 0.0018 00019 00012 00024
SAMTANDER 00105 00055 00935 -0.0002 00014 00002 00001 00019 00787 00016 0042
SULAMERICA 00036 00008 00047 0.0005 00002 [H) 00002 00013 -00016 0.0032 -0 0032
TOKIO MARINE -0 0071 00000 00367 00003 00009 00032 00042 00024 -0.0044 -0 0038 00391

4.3 Matriz de correlacio.

Novamente com o auxilio do Excel construimos a Matriz de correlagdes abaixo, e ja

observamos que existem correlagdes negativas ¢ positivas, o que significa que elas se

complementaram na composicio da minima varidncia.

Malnz Vi

SEGURADORAS ALLINAS AZUL BRADESCOAUTO  BRADESCO VIDA BRASILVEICULOS CAIXA CHUBB AUIANCA DO BRASH HOY
ALLINAS 1.0000 04838 -0.0115 02171 -0.0215 00280 0.0875 0.2015 0.i561
AZUL 0.4838 1.0000 -0.0761 0.0685 0.245% 0.0009 0.4748 -0.0276 0.1319
BRADESCO AUTO 0.0115 -0.0761 1.0000 0.0134 01318 -0.0120 0.0620 05152 -0.0801
BRADESCO VIDA 0.2171 0.0685 0.0194 1.0000 0.0473 0.1797 0.0503 -0.1320 .1976
BRASILVEICULOS 0.0215 0.2455 -0.1318 0.0473 1.0000 Q0123 00865 0.0390 0.3617
CAIXA 0.0280 0.0909 -0.0120 0.1797 0.0123 1.0000 -0.1440 -0.2944 0.2318
CHUBA Q.0875 0.4748 0.0620 00903 0.0865 -0.1440 1.0000 -0.0508 -0.2101
ALIANGCA DO GRASIL 0.201% -0.0276 05152 -0.1330 0.0390 -0.2544 0.0508 1.0000 -0.6078
HDI 1561 01319 -0.0801 0.1976 0.3617 02318 0.2101 -0.0078 1.0000
AU AUTO 02370 03823 04564 0.03%8 -0.3380 -0.0377 0.1967 03411 -0.1643
{TAU 00515 02285 0.3453 0.0058 -0.2584 -0.0675 0 0284 03371 -0.0715
ITAUVIDA .12656 0.3012 0.0362 0.1886 05742 0.0570 0.3398 -02354 0.2452
LIBERTY 02398 0.2922 02641 0.2421 -0.0478 2.2068 0.1690 0.1049 7.1650
MAPFRE 0.1999 -D.0556 03709 3.0510 -0.2208 -(.0392 -0.1391 0.3433 -01,2529
MAPFREVIDA 0,2940 0.3414 -0.3845 0.2668 -0.0906 -0.1053 0.2944 -0.0684 0.0314
MARITIMA 0.0647 0.0565 0.3513 00143 -0.2031 0.1324 0.0566 0.3613 0.1525
PORTO SEGURD 0.0188 0.3493 0.2583 0.0193 0.1288 -0.0041 03910 0.0488 0.1541
SANTANDER 0.0404 00020 Q.1662 0.0910 0.0084 -0.9211 01330 G3a79 oM
SULAMERICA 0.0800 0.5179 0.0e64 0.1813 -0.1133 01226 0.6338 0.1979 0.1269
TOKTO MARINE -0.0174 -0.4267 0.0535 0.0483 -0.5317 00593 04067 0.1347 0.1007
Malnz VI
_ SEGURADORAS AU AUTOD iTAU iTAU VIDA LIBERTY MAPFRE, MAPFREVIDA MARITIIA PORTO SEGURD  SANTANDER SULAMERICA TOKIC MIARINE
ALUNAS 02370 00615 -0 1266 0.2398 -0.199% 0.2940 00647 06188 00404 006800 -00174
AZUL 03623 02285 03912 0.2932 -0 0596 03414 0565 03433 -3 0020 0.5179 -0 4267
BRADESCO AUTD 04564 03453 00362 02641 03768 -0.3845 03913 0.2583 0 1662 00664 00535
BRAGESCO VIDA 00358 00058 01886 02421 aosto 02668 0.0143 00193 -0.0910 01813 (0483
BRASILVEICULOS -03380 -02584 05742 -0 0478 -0 2208 -0 090h -0.2031 01288 0.0024 -01i133 15317
CAIXA 00377 -D.0672 00570 0.2069 -0 06392 -0.1053 01324 -00041 -09211 21236 80539
CHuBB 01967 00284 03398 0.1690 -0.1391 0944 -0.0%66 0.3910 0.1330 16338 -0.4067
ALUANCA DO BRASIL 03 03371 02394 0.1040 0.3432 -0.0684 03613 0.0288 03479 -0.1979 01347
HOI -01643 -0.0715 0.2452 0.1650 -0 2529 -0.0314 01525 0.1941 -0 0875 01289 -0.1007
TAUAUTCG 1.0000 0Rig? 01864 0.4491 028% 01380 0071 03101 0.2085 0.3577 0.2010
ITAU 08187 1.0000 0.1253 0.3076 [ILYEE) 02500 2.0537 02679 02445 01785 -00002
{TAUVIDA 0 1864 01253 1.0000 00537 00153 0.1248 -0.2701 03585 0.0571 03326 -0 8407
LIBERTY 0.4491 0 3076 00537 1.0000 0.118 -00879 02294 0.1412 -0.0124 02043 0.0345
MAPFRE € 4890 0.4233 00153 01186 1.0000 0.0457 0.2052 -0.0280 0.0819 -0.0693 00001
MAPFREVIDA 01380 0 2500 1248 -0.0879 00497 1.0000 -02580 G.0562 0.0048 02451 -0.1214
MAARITIMA 0.0761 0.0537 0.2701 02254 02092 -0.2590 1.0000 0204 -0 0052 0.0649 0.3236
PORTG SEGURD 0310 02679 0.3585 01412 - 0280 00562 (.2014 1.0000 0(.1598 05510 -02857
SANTANDER 0.4095 02445 00571 -0.0124 00819 00048 -00052 0.1598 1,0000 -00892 -00792
SULAMERICA 03577 0.1785 0.3326 02043 -30693 02451 0.0649 05510 -0.0592 1.0000 03417
TOKIO MARINE 02010 0.0002 -0 8407 0.0345 0.0001 01214 03236 02857 -00752 -0 3417 1.0000
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Excluindo as correlagdes 1.00., observamos na matriz que as correlagdes estio
concentradas no intervalo de -0,92 (Caixa x Santander) e 0,63 (Sul América x Chubb), e que

ndo ha nenhuma varidvel de correlagdo perfeita negativa ou positiva.

4.4 Seqiiéncia de calculos.

Na seqiiéncia, precisamos da ajuda do Solver'' para efetuarmos algumas simulagbes
utilizando as tabelas anteriores. O primeiro passo ¢ a criagfo da matriz VII abaixo. com pesos
aleatorios., que serdo substituidos posteriormente pelos pesos resultantes da simulagfio através
do solver.

Observamos que o menor peso ¢ 0,0 das seguradoras Azui, Bradesco Vida, Caixa.

[tau, Liberty, Maphre Vida, Maritima e Porto Seguro, € o maior é 56,6 da seguradora HDI.

Matriz VIl - Pesos hanizontal {para uhlizagdo no soher)

BRADESCO  BRADESCO BRASILVEICU ALIANGA DO
SEGURADORAS Total ALLINAS AZUL AUTO VIDA LOS CAIXA CHUBB BRASIL HD
Pesos (W) 100 0% 1.9% 0.0% L2% 0.0% 10.6% 0.0% 6.3% 3.2%  566%
Watrz VI - Pesos honzontal {para .t/ zagdc no soher]
PORTO TOKIQ
SEGURADORAS Total ITAUALTO ITAU ITADVIDA LIBERTY MAPFRE  MASFREVIDA  MARITMA  SEGURO  SANTANDER SULAMERICA  MARINE
Pesos (W) 100 0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 9.3% 0.0% 0036 0.0% [.5% 7.1% 3.5%

Efetuamos a multiplicacfio das matrizes de pesos aleatorios (matriz VII) com a matriz
de covaridncia (matriz V), aplicamos as restri¢des necessarias para a utilizacdo do modelo
neste mercado, conforme abaixo:

- Nas seguradoras, nfo podemos estar vendido, ou seja, nfo podemos ter um peso
negativo no vetor de pesos. por esta razéo restringimos os pesos ao minimo de 0.

- Qutras particularidades serfio explanadas na concluséo.

Ap6s o processo de simulagéo do Solver obtemos o peso necessario em cada carteira,

para termos a minima varidncia ou qualquer outro resultado desejado.

Matnz VIl - {Matnz v {Covanancia) * Matnz Vil (Pasoes honzontal)}

BRADESCO BRADESCO BRASILVEIC ALFXNCA Do
SEGURADORAS ALLINAS AZUL AUTO ViDA, ULGS CAIXA CHUBB BRASIL HD!
Matnz (Pasos * Covanancia) 0.01% Q.02% 0.01% 0.02% Q.01% 0.09% 0.01% 0.01% 0.01%
Matrz ¥ - {Matrz ¥ (Covandnea) - Matriz VI {Pesos honzontal i}
PORTO TOKIC
SEGURADORAS TAU AUTO Tau ITAU VIDA LBERTY MAPFRE  MAPFREVIDA  MARITMA SEGURC  SANTANDER SUL AMERICA MARMNE
Matriz (Pesos * Coanancia) 0.03% 002% 003% 0.02% 0.01% 001% 0D03% 0.02% 0.01% 0.01% 001%

(T il ; N .
Solver — Soltware de simulagiio do Excel,
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Abaixo na matriz IX. verticalizamos a matriz de pesos aleatdrios, também como parte
do processo utilizado pela simulagdo do solver.

Observe que apds a utilizagdo do solver minimizando a varidncia, os pesos aleatérios
acima, j4 foram substituidos e resultaram nos pesos verticais abaixo.

Matriz IX - Pesos Vertical
{para utilizag@o no solver)

Pesos
SEGURADORAS Vertical(W)
ALLINAS ' 1.9%
AZUL ! 0.0%
BRADESCO AUTO 1.2%
BRADESCO VIDA 0.0%
BRASILVEICULOS 10.6%
CAIXA 0.0%
CHUBB | 6.3%
ALIANGA DO BRASIL 3.2%
HD! 56.6%
ITAU AUTO 0.0%
iTAU 0.0%
TAU VIDA 0.0%
LIBERTY 0.0%
MAPFRE 9.3%
MAPFREVIDA 0.0%
MARITIIA 0.0%
PORTO SEGURO 0.0%
SANTANDER 0.2%
SUL AMERICA 7.1%
TOKIO MARINE 3.5%

Abaixo, apresentamos o risco e o retorno atual da seqiiéncia selecionada do portfélio

da seguradora na Matriz IV.

Retorno Portfdlio Risco Portfdlio
49.8% 3.0%

Abaixo observamos o resultado da iteragdo através das simulagdes do solver, até

atingir a composi¢éo, “pesos’ que resultam na varidncia minima.

Calculo da Variancia; DP e Retorno

(1) Variancia 0.01% Matriz VIl {Pesos*cov) * Matriz IX (Pesos Vertical)
(2) Desvio Padrao 1.09% Raiz Quadrada da Varidncia
{3) Retorno 34.68% Retorno médio Esperado * Matriz IX (Pesos Vertical)
Minima Variancia 0.01%
Onde:
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(1) Ea Multiplicagdo das matrizes: Matriz VIII * Matriz [X, ou seja:
{matriz pesos*cov)*(matriz pesos vertical)
A multiplicacio destas matrizes resulta na varifincia minima, ou se¢ja, no minimo risco para o
portfolio analisado.

(2) E a raiz quadrada da varidncia. (Risco associado 4 minima varidncia), risco minimo para o
portfélio.

(3) E o retomo resultante da combinagdo dos (pesos * retorno médio), ou seja, o retorno médio

resultante da matriz IV * matriz 1X (pesos vertical).
4.5 Resultados.

Apos a aplicagfio do modelo de Markowitz. observamos que a composicio da fronteira
eficiente, “composi¢fio de minima varidncia”, com os respectivos pesos aplicados a cada
portiolio, demonstrados abaixo, possui retorno de 34,7% ¢ interessantemente com risco de

1,09%.

Grifico de distribui¢iio dos pesos

Distribuigdo dos Pesos

OILOY
50 0%
A0.0%%
30
JNL0%%

100

Pesos Vertical(W) Pesos Atual
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A barra azul Pesos Vertical (W), demonstra o peso assumido pela minima varidncia ¢

a barra vermelha Pesos Atual, demonstra como esta distribuida o atual portfolio em termos de

distribui¢do de resultados (1-Sinistro/Premio).

Observamos que o portfolio atual tem uma distribuiciio mais homogénea.

Observamos que HDI fica com a participagdo significativamente maior nos pesos

devido ao seu risco baixo, seguida pelas seguradoras Brasil Veiculos. Mapfre, Sul América e

Tokio Marine, ja as demais seguradoras deveriam ter sua participacdo anulada,

Lembrando que os resultados representam a distribuigiio do portfélio com base nos

pesos ¢ nas premissas assumidas com a intengfo de minimizar o risco. desconsiderando o

apetite de risco pela seguradora.

4.6 Distribui¢iio Risco x Retorno

Fronteira Eficiente Aplica ao Modelo

Seguradora Desvio Padréo

Retomo

Composi¢do

AZUL 5,2%
1,6%
1,2%

Carteira de Minima Varidncia 1,1%
1.1%
1,2%
1,2%
1.3%
1,4%
1.6%
1.7%
1,8%
2,0%
2.1%
2,3%
2.6%
3,7%
11.0%

SANTANDER 28,5%

28, 7%
31.2%
33.8%
34,6%
37.1%
39.7%
42,2%
44.8%
47,3%
49,9%
52,4%
54,9%
57,5%
60,0%
62,6%
65,1%
67,7%
70,2%
T4.4%

Minima Retorno (100%)

Minima Variancia

Maximo Retomo (100%)

A seguir, “plotamos™ a distribuigio acima em um grafico de dispersdo. Assim

podemos visualizar claramente a fronteira eficiente os efeitos das correlages existentes entre

0s ativos “portfolios™. os possiveis pontos atingiveis, a posigio que nos encontramos

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

Riscox Retorno

80%

70%
60% #
50% f . —
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10%
0%

S

Minima
Variancia

;
s
i

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
W Série2 =emee Eronteira Eficiénte

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

um portfolio que minimiza o risco.

Também observamos que o atual retorno do portfdlio esta concentrado abaixo da linha
de eficiéncia.

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

5 Conclusio da Monografia e Consideracdes Finais

De acordo com o modelo de Markowitz e através da aplicacéio 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. € vilida a idéia da diversificagdo como fator de diminuicdo de risco de um
portfolio composto por ativos financeiros, confirmando o jargio de “ndio colocar todos os
ovos dentro de uma unica 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 criagio de
portfélios e a identificacdo das variaveis de riscos e retornos.

Também podemos afirmar que o retorno nunca serd menor do que o menor retorno
individual do portfolio e nunca serd maior do que o maior retorno individual existente no
portfolio, devido a combina¢@io e a correlagdo entre os ativos. Desta forma, a variavel
importante passa a ser o risco, porque sera possivel a obtengio do mesmo retorno com um
menor risco ou de um risco menor para 0 mesmo retotno.

No estudo identificamos que o atual portfolio encontra-se no meio da fronteira. como
vimos no grafico da Minima Variancia, no capitulo IV. Porém, como se trata da aplicacdio no
mercado de seguros e as seguradoras foram assimilados as agdes para esta pratica, encontrou-
se um dilema de extrema importdncia para o estudo: imaginamos que poderiamos ter um
retorno maior para o risco em questdio ou que poderiamos ter 0 mesmo retorno com um risco
menor. Porém, em seguros nfo 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 favoraveis.

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
seguradoras podemos aumentar o investimento ou onde podemos direcionar acdes de
marketing, ou até¢ mesmo quais seguradoras merecem atengdo e estudos paralelos para que
melhorem os respectivos retornos.

Ainda no mercado de seguros, o modelo pode ser aplicado para medir a eficiéncia dos

produtos vendidos pela seguradora ou a eficiéncia das regides em que a seguradora
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comercializa seus produtos analisando como cada portfolio se comporta de maneira
regionalizada das seguradoras com os piores retornos.

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

O modelo também pode ser aperfeigoado com os seguintes itens:

a) Aplicagdo de fatores de pesos maiores para as variaveis recentes
“lambda™, valorizando mais. dessa forma, as ultimas observacdes. solucionando o
problema da importéncia das ultimas observagdes.

b) Adotar restrigbes como pesos minimos as seguradoras, j4 que esta
variavel ndo estd no controle do analista e que de antemio sabemos qual ¢ a exposi¢io
media existente em cada portfélio e risco de cada seguradora compde a carieira,
referente aos periodos conhecidos.

c) 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
outros, porem a apura¢do para estes itens ndo € de facil aplicagio, devido a
distribuigéo dos ativos no tempo, alem da separagdo acurada para cada observagio,

d) Verificar o impacto dos diferentes riscos e retorno obtidos nos

diferentes portfélios de cada seguradora estudada.

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

respeito ao retorno mais eficaz.

[Imdice combinado], ¢ soma dos fluxe de caixa de saida (sinistros. despesas) dividido pelo premio ganho, A diferenga entre o indice
combmado ¢ o indice operacional ¢ que o combinado soma as demais despesas ao sinistro, pude ser mais acurado para o modelo, Hqueo
resultado final vai alem da operagdo,
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Anexos

6 Anexo I — Tabela de Prémios

Pericdo ALUANZ SEGUROS 5.A.  AZUL COMPANHIA DE SEGUROS GERAIS BRADESCO AUTO/RE COMPANHIA DE SEGUROS BRADESCG VIDA E PREVIDENCIA S.A.

200501 102.271.108 52.206.810 92.449.045 204.491725
200602 96 555.257 46.860.793 98.215.161 180753629
200903 105.845.408 52,156.560 229.389.817 216.611.077
200504 108.371.983 51339977 225093.783 162 946 593
200905 112.873.220 54.210.622 230.469.329 133.280.662
200906 110.578.805 53.302.208 236.884.204 177.359.5806
200907 111.772.758 56.089.082 234514.175 176186338
240508 114.214.652 57431506 238.747.214 179.923.4497
200909 118.701.108 59275216 238.871.163 219 8§74.940
200910 118.308.022 61836003 245784 611 191.134.645
200911 118.882511 59.706 862 240506851 181.287.544
200912 115.060.578 63.224977 250.314.128 235.593.087
201001 119.109.980 68.833.034 262467895 216.795.621
201002 104612715 60.718439 240023.794 176.727.442
201003 117.571.173 68.760.567 276.049.557 201.831L.865
201004 115.428.266 67.760.823 270249 064 150.604.292
201005 117.534.215 70057151 279572728 152.575.029
201006 119.%19.924 60,661,075 273736360 201.809.265
201007 123.625583 722374621 287675 135 207.172.309
201008 123.897.948 740737580 293.730.904 213.595.043
201009 121.002.161 72964618 291920234 212.361.598
201010 118.870:375 76559919 203094 683 212.716.887
2001011 126.629.974 76.623.820 293.601.509 202.068.417
201012 123.981.615 £1.544.652 300.167.625 235.716.169
201101 121.093.421 25164.970 309.474.225 235.131.821
201102 113,683,841 79.537.586 274.689.337 268.507.364
201103 136.197.092 89.844.2438 302581.013 245474848
201104 132.116.051 B6.518.568 287 977.456 224 477.039
201105 136083610 89.924 585 304.516.870 232.482.182
Total Geral 3.404.798.390 1.961.865 551 7.412.118.112 5.929,577.517

Fonte:http:/fwww.suse p.gov.br/menuestatistica festatisticas.aspx

Periodo BRASILVEICULOS COMPANHIA BE SEGUROS CAIXA SEGURADORAS/A  (HUBB DO BRASK CIADESEGUROS  COMPANHIA DE SEGURCS ALIANCA DOBRASIL

200901 $0.803.343 117.442.151 51.172.605 125.364.680
200902 £3.133.243 122.918.806 46.441.980 123.606.5605
200903 §2.331.812 121.545.156 49 500.462 143.593.255
200904 §0.222.421 130.808.373 51.300.03% 141.729.480
200905 92.627.330 132,069 635 49.442.236 134 976.515
200306 94.165.812 132.670.525 48.943.664 156.386.970
200907 97 798658 132384432 49.680.797 146 702 809
200508 100.502.760 129084 093 49.890.408 148.267.770
200909 102.757.895 145.612.018 53303.320 157.005.738
200310 105.251.965 137.848.982 51.527.354 156.337.531
200911 104.179.508 130,537 900 51.205.0t6 151,550,121
200912 111.400.254 136.872 657 52822.424 162.948.827
201001 117.940.833 148.396 973 55.307 195 175 284064
201002 104.824.148 1328.146 699 53.673.146 165.132.000
201003 120.964.548 153.299.355 55325.114 174.755.854
201004 120.306.359 144.524.592 58.403.831 184 604 499
201005 124 605.433 147.461 800 54.021.831 174 408548
201006 122.891.482 147.342 722 55064.233 174.289.671
201007 128.303.022 147.323.311 58.450.178 176 355.401
201008 125121732 153618 729 59.320.414 184 949270
201009 125.630.947 158.489 575 59.128.055 157 076369
201610 127.006.074 151.780.311 59.372.687 162 543 B35
ni011 122.281.506 136.568.425) £1.821.833 152.238.570
201012 131.592.385 128.968. 246 57.400.705 161.872 129
201101 136.765.083 149 488.070 66225 671 175.373.80
2e1102 118 612.879 126.589.184 61442.182 166.562 238
201103 132.892.569 142.453.871 65.641.827 162.612.045
201104 127221033 151.327.905 62849 373 184271539
201105 131 520 803 163.956 8316 63.270 830 155 828270
Total Geral 3.283,556.246 3.887.204.544 1.618.950.414 4.641.828.825

Fante:http:/fwww.susep.gov.br/merruestatistica festatbticas.aspx
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Perigdo HDI SEGUROS 5/4 ITAU SEGURQS DEAUTO ERESIDENCIA  ITAU SEGUROS /A IYAU VIDA E PREVIDENCIA S/A LIBERTY SEGUROSS/A

200901 82.171.261 171.089.910 2.484.232 74149718
200902 75.714.044 161.306.594 67.532.290 74.034.780
200903 §5.024.139 415.670,381 70.158.602 80.764 070
200904 83.676.193 418.569.744 70.876.849 80.704.111
200905 87.262.165 422.202.763 67.973.258 85.321.436
200506 85.327.581 410.982.674 68.596.928 85.724591
200507 82330945 428.216.924 67.729.882 27,647 982
200908 50.831.715 412.8993.057 67.358.291 88980265
200909 90.096.027 412.982.329 65.940.487 87.145.738
200910 94.967.875 147.432.993 281.354.297 67.776.811 91.103 987
200911 92.635.287 138.775.139 287.823.032 58.779.135 88503426
200912 98.452.091 143,741,597 224 878516 {21.137.452) 92422501
201001 100.819.985 146,108,505 208.896.344 71.742.172 §7.181.799
201002 93.277.771 134.471.254 273.019.152 52.967.608 86.241.552
201003 103.290.983 144.544.613 288.749.237 68.204.855 88.744.787
201004 101.682.766 145.340.124 274,757 187 62.850.940 104.164.924
201005 106.491.818 147.993.894 277.654.804 65.924.337 101755309
201006 105.034.701 140.875.304 271.483459 61.070.154 103.477.035
201007 109.769.699 144.844.830 274.940.541 64.636.298 108.856.993
201008 111.276.402 149534.877 276.113.108 67.215.048 112.390.642
201009 109.175.383 146,343,842 281,259,553 58.509.036 115.1856.246
201010 113,757.486 147.257.787 284.044.355 66.041.469 116.558.693
201011 112.064.640 143.727.247 274.435,324 67.520.236 116475177
201012 123.230.965 158.089.499 289.288.285 70.910.858 119.876 926
201101 118.625.535 161.287.139 297.981.252 80.478.548 118155589
201102 109.181.643 146.382.585 279.659.300 801.362.389 110.215 667
201103 121.853.683 145.571.394 277.751.365 72.349.769 121.791.293
201104 119.864.488 149,404.130 296,590,945 73.444.496 119.449.170
201105 124.475.357 154.864.826 317.459.962 73.573.281 122.832125
Total Geral 2.939.426.630 2.928.598.181 8.886.494.200 2.549.870.816 2.889.865.130
Fante.-http:f/www.susep.guv.br,o'menuestatistlm]estatistlcas.aspx

Periodo MAPFRE VERA (RUZSEGURADCRAS/A  MAPERE VERA CRUZ VIDA EPREVIDENCIAS.A. MARITIMA SEGUROS S/A  PORTO SEGUROCIA DE SEGUROS GERAIS
200901 152.727.910 70718.382 58.206.04z2 287.199.286
200902 139.735.982 67.791.760 53.8220%82 265.658432
200903 149,288 565 71853.550 59.756.714 294,967,263
200904 147.133.840 67683.716 57.475.96% 284.003.275
200905 151.34383% 69729,532 57.622190 293,720,668
200906 145.511.818 69.645.084 56.970.963 281.485.552
2009G7 156.430.822 74.508.559 57,999,516 286.766.422
200908 158.260.826 71209.342 53.054.219 290.276.328
200905 154.478.061 74783769 57.327.347 306.324.729
200910 16392.929 78.726.839 57.484.230 307.973.429
200911 167.828.806 75.064.112 55.320.943 795043698
200912 165.655.626 71377.407 B2.592371 314.786,120
201031 188.079.005 80501.032 64.827.264 33i.329.040
201002 1¥1.530.26] 73.1597.396 50011165 291.544,239
200003 169.686.024 75.708.709 67.221.936 329.495.497
200004 183358917 73593.835 65.683.507 317.523.214
201605 182,293,548 74735583 9.352 582 325.096.640
201006 169.553.880 71592.836 65.159.903 316.083.941
201007 1B4.872775 75451.066 72702783 329.264.727
201008 154.369.543 73772802 74.436.838 330,149,713
201009 245.491.526 74.950.425 T2.288705 323.314,041
201010 191.906.035 74.381.622 72.877.038 334.502.19
201011 190.044.843 69.377.786 73842785 325.411.067
201012 193927.008 77.346.388 74.597.089 347.874.349
201101 228190451 82976717 77.556.846 360.017.880
201102 223615.183 74755 838 75.32119 324.093.151
201103 227.044.314 49382693 78.716.820 356.627.924
201104 203.217.676 3817770 73.627.043 151,225,292
201108 212.657.856 41052.448 78014028 354.139.929
Tatal Geral 5.HM3.8792 2044.147.009 1.898.459.577 9,155.968.040

Fonte:http:/fwww.susap.gov.ir/menuestatistica festatisticas.aspx

45



Periodo SANTANDER SEGUROS 5/A  SUL AMERICA CIA NACIONAL DE SEGUROS

200901 36.327.813
200802 104.763.165
200903 77.824.155
200904 72.246.056
200905 73.542.307
200206 87.675.199
200907 74,596,773
200908 84,135,188
200209 £0.599.574
200910 104.188.805
200911 97.127.532
200912 98.622.556
201001 108.663.714
201002 96.976.770
201003 99,193,373
201004 127.108.945
201005 122.160.332
201006 126.507.342
201007 120.915.444
201008 131.068.359
201009 126.014.686
201010 131.541.42¢
201011 43.102.141
201012 127.879.096
201101 150.201.111
201102 128.218.959
201103 $40.659.370
201104 141.734.698
201105 137.748.276
Total Geral 3.072.246.369

Fonte:http://www.susep.gov.br/menuestatistica festatisticas.aspx

7 Anexo Il — Tabela de sinistros

Periodo ALLIANZ SEGURDS 5.A.  AZUL QOMPANHIA DE SEGUR OS5 GERAIS

200801 6E.670.301 41.967.801
200902 95.708 462 33.614.718
200903 66.010 027 40.072.683
200864 56.763.961 37 509138
200905 47.312.939 39.209.838
200906 64.498.921 41.360.626
200907 67.801.473 35 566.607
200908 73.113.200 39.162.017
200909 76.001.325 42.031.8997
200910 67.537.741 38.712.064
200911 68.576.500 41.318.194
200912 68.330.044 38.364.284
201001 58.882.468 45,003,948
201002 59.242.952 43.736.695
201003 70.430.334 53.771.258
201004 5%.090 530 50.783.963
201005 64.983.262 46,708.670
201006 71.754.131 45.168.286
200007 61.719.703 46.513.379
201008 76.678 860 51.281 551
201009 72.870.270 51 06.829
201010 70699953 50.857.435
201011 76.178.810 55.982.471
201012 56.449 266 53 590.028
201101 75.674 990 67.941.626
201102 85.631.989 62.052.064
201103 80.555.854 69.689.030
201104 81.463.052 62.523.372
201105 90.529.281 59.328.720
Total Geral 2.011200.610 1.400.130.305

Fonte :http://www.susep.gov.br/menuestatistita festatisticas.aspx

140,393,660
126.177519
135973596
136.059.636
139.888.300
137.663.734
148.111.555
150,989 563
148.392.514
157.766.785
144.529.205
165.988.171
161.089.938
153.868.766
173.150.261
168.650.048
178.3924390
176.941448
185.421578
185.357 467
185.816.998
164.313.055
188.297596
207.079920
187.652.082
187.163.810
222226610
203.240.300
211.306950
4.909.911953

BRADESCD AUTO/RE COMPANHIA DE SEGUROS

TOKIO MARIN ESEGURADORA 5.A.
89.534.538
88.641.348
©2.961.874
87.768.350
89.465.073
83.345.828
89.068.764
90.587.228
94,567,277
93.093.888
90.942.079
93928.937
95.779.268
84.585.558
95.060.954
95.036.657
94.992.319
90.889.267
96.159.319
98.309.462
98.220,664
96.837.765
95.462.289

100,026,921
93.437.249
73.214.330
82.905.346
79,142,529
78.350,228

1637.720.317

67.066.061
68.213.287
185.141.115
164.574.214
i67.863.949
158.267.418
1R8.0:27.253
175.236.301
173.099.658
177.048.300
166.163.337
177.657.810
139.898.912
170.988.819
193.536.429
187.551.223
194.526.929
196.200.861
191,566 438
219.452.583
200.163.013
203.956.824
206.673.039
214.217.248
230923.279
135.586.515
153.259.413
172.486.290
157.099.734
5.216.852.743

Total Geral

3.277.721.725
4.916,884.867
3.387.583.555
3.240.181.870
3.210.899.422
3.263.026.823
3.345.303.160
3.333.440.158
3.570.485.956
3.501.334.944
3.380.165.722
31.435.624.076
3,856.554.061
3.419.126.348
3.728.782.443
3.683.569.572
3.736.390.545
3.667.533.532
3.800.353.952
3.862.382.807
3.907.824.411
3.919.082.062
3.526.105.423
3.930.621.33%
4.478.552.412
4.838.540.823
4.478.619.285
4.311.702.344
4.402,749.163
107.422.142.822

RADESCO VIDA E PREVIDENCH 5.4

105.041.722
79.206.101
109.170.352
62.040.754
65.230.558
8846238.224
94602.251
53.808.583
83.045.727
99.994.166
91.350.652
104.387.775
95512.614
69.723.012
116516.484
76.879.232
99 796.093
93.851.022
115.853.874
105637.726
98876 015
94.038.124
105.493.585
96734 918
106095917
114.363.507
105 626,710
110897.716
123.819.465
2824182915
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Periodo HDISEGURQSS/A ITAU SEGUROS DE AU TO E RESIDENCIA ITAUSEGUROS S /A
200801 51,304 B76 98.448.203
200932 52.439.183 92.679.722
200903 60.279.350 206.559.202
200504 57.750.124 187.596,068
200905 60.283.817 181.537.39
200906 5%.035.868 189.246.580
200907 63.618.634 175.042.891
200908 63.807.650 169.925.359
200909 63.240.731 178.566.516
200910 69 110.828 84.399.529 §2.194.971
200611 56.098.728 92.380.828 80,912,743
200912 68,242,388 91.501.845 91.368.623
201001 71.238 808 84.,196.477 106.440.102
201002 65.300.716 86.,157.849 85.618.754
201003 72.841.168 91.102 461 97.155.173
201004 68.819.815 89502.509 85.499.041
201005 74.634.001 90.007.914 105.474.603
201006 74.586.123 84.235.052 81.434.993
201007 77.047.421 85.367.435 82.368.474
201008 76.275.480 90.430.679 93,894.409
201008 77.635.217 87.579.606 76.183,8%
201010 82610300 85962.062 87.826.147
201011 81.631.698 91.877.429 R6.764.848
201012 90.538.105 §8.487.255 104.219.272
201101 85,214,186 104.786.346 85.588.420
201102 77.965.002 ©8.636.978 87.001.988
201103 90.121.784 $5.916,416 99.222.489
201104 84.106.372 84977.921 101.037.773
201105 £9.219.882 161.502.018 52.087.667
Total Geral 2.084.498.384 1.808.998.615 3.301.298.717
Fonte:http://www.susep.gov. br/menuastatistica festatisticas.aspx

Perlodo MAPFREVERA CRUZSEGURADORAS/A  MAPFRE VERA CRUZ VIDA.E PREVIDENCIA §.A.

200901 91.720486 36.322.657
200902 73729482 29.954.484
200903 98.205826 33517.737
200904 $8.962.357 23.704.886
200905 110 961619 26.232.771
200906 100.581585 40965.232
200907 101.823.870 26.165.613
200908 96.732.602 28.784.883
200909 108.187.386 29.770.823
200910 108,548,220 31.157.785
200911 97.894.617 11232.910
200912 100.374.674 24.037.119
201001 109.110619 29.696.122
201002 103.635.530 23.245 405
2M003 114.568.232 30.705.385
201004 112.402.481 23.181.247
201005 104.492.784 27.6€84.151
201006 105.616.2% 25.067.189
201007 108.221.168 27333.220
201008 114.067.971 25.819.620)
201009 106.267.176 21589.205
201010 115.886.818 22.8609.512
201011 110.230673 23.931.38
201012 125.491.508 22.106.706
201101 118.567.516 30.265 936
201102 120.483.05¢ 27.318.856
201103 121.715.458 19.044.706
201104 119,59B.670 35.441.790
201105 112.827.618 26.283.316
Total Geral 3.116.553.191 783.434.614

Fonte:http://www.susep.gov.br/menuestatistica festatisticas.aspx

{TAU VIDA E PREVIDENCIA S/A

37952.773
24 811.072
37519.060
29.201 755
27.597.972
35.168.949
33724371
2942252
35019.326
35620.208
36851 825
41327.974
34334510
M593.807
39432.714
36.605.804
35.466.015
34421.845
37925151
37.104.438
38523.743
33927.035
42293670
42 796.033
46.064.267
43.405.576
36.4585.047
34.499.549
38284 311
1050.992.545

1.550.461
27.052.851
22.334.356
24.864.012
17.452.346
21.862.745
20.258.234
13.807.477
15137608
14.472.530
10.557.132
16.597 410
27.239.571
17.782.361
21.521.248
18.389.330
16329417
22.480.167
23.104.779
21.633.566
23.01G.05%
17.212.77%
20.500.816
23.180 388
15.599.244
26.172.225
21.337.087
15.197.291
27.186.871

563.934.523

LIBERTY SEGUROS S/A
54.481.606
48.050.876
55.245.797
58.064.374
56.031.155
57.034.413
62.546.138
58.580.277
61667.973
56.429.555
57.451 192
61.160.984
55.892.706
49,571,518
70.231.845
65.402.435
68.668.433
£9.253.764
75.601.252
55.224.035
80.684.394
71.698.762
81.370.076
77.866.733
£82.436.450
76.883.953
75.638.702
73.865.708
74,896,991

1.901.872,098

MARITIMA SEGUROS 5/A  PORTOSEGURC C1A DE SEGURQS GERAIS

170350438
138545579
147548 235
148637.203
142140 489
143792.884
164378.312
145054.135
151733.334
149774 182
144521.287
142525.413
210.236.981
153007702
168472.799
160410248
145181 737
150.554.460
166.256.9%69
145.259.853
154814731
153.168.400
161311.794
162.206.445
194.281.256
170.350.291
176231863
163.197 692
185351710
4.610336.4931
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Periodo SANTANDER SEGUROS S/A  SUL AMERICA CiA NACIONAL DE SEGUROS

200501 25.645.364 87.112.637
200802 23.889.205 84,931,318
200903 23.289.2i8 83.385.973
200904 26,084,252 88.667.421
200905 25.529.858 76.743.963
200906 18.692.834 94.627.329
200907 25.820.738 95.051.162
200908 28,265.269 93,186,523
200509 33.514.787 95.278.458
200910 20.797.024 84.826.124
200911 32.430.976 93,134,732
200912 25.976.855 85.755.977
201001 35.007.823 104.834.423
201002 23.445.653 88.822.159
201003 28.334.161 112.042.970
201004 30.700.122 103.160.791
201005 38.841.788 100.335.945
201006 36.157.911 94,540.040
201007 37.278.762 111.665.653
201008 42.201.559 109.007.287
201009 42.201.088 108.818,507
201010 45.938.346 96.576.145
201011 {49.582.633) 115.064.858
201092 30.040.186 102.451.632
2011901 40.833.654 137.012.754
201102 42392312 102.565.124
201103 38.647.886 127,947,324
201104 21.782.131 120.866.247
201105 32.520.759 147.178.350
Total Geral 835,771,898 2.956.591.828

Fonte:http://www.susep.gov.br/menuestatistica festatisticas.aspx

8 Anexo III — Tabela de Sinistralidade (indice de sinistros / prémios)

TOKIO MARINE SEGURADORA 5.A

Perinde ALLIANZ SEGUROS 5.4, AZUL COMPANHIA DE SEGUROS GERAIS BRADES () AUTO/RE COMPANRIA DE SEGUROS
200603 65,2% 80,4% 72,5%
200902 57,7% 1, 7% 69,5%
200903 62 4% 76,8% 80,7%
200904 52,4% 73,1% 73,3%
200905 58.6% 72,3% 72,8%
2005906 58,3% 77,6% 66,8%
200907 60, 7% 70,5% 80,2%
200908 64,9% 68,2% 71.4%
200909 64,0% 70,9% 72.8%
200910 57,1% 62,6% 72,0%
200911 57,7% 69,2% 69,0%
2005912 59,4% 60,7% 71,0%
261001 49 4% 65,3% 72,4%
201002 56,6% 72,0% 71,2%
201003 58,9% 78,2% 70,1%
201004 51,2% 74,9% 65,4%
201005 55,3% 66, 7% 69,6%
201006 59.8% 66,3% 71,7%
201007 49,9% 6d,4% 56,6%
201008 61.9% 69,2% 17
201008 60,2% 70,3% 68,5%
201010 59,5% 66,4% 67,7%
200011 &0,2% 73,1% 69,2%
201012 45,5% 65,4% 71,4%
201161 62,5% ¥1.i% 74,6%
201102 75,3% 7R0% 67,6
201103 9.2 77,6% 63,9%
21104 61,7% 72,3% 61,0%
201105 66,5% 77.1% 64,77
Total Geral 59,1% 1A% 70.4%

50.054.630
42.357.137
53.058.983
40.280.381
42.357.218
51.832.596
52.567.084
47.938.223
50,336.104
51.610.184
43.917.539
150.277.424
49.189.643
47.891.631
57.920.307
51.656.062
55.309.825
60.433.882
57.384.492
58.061.578
55,185.900
63.267.443
61,948,292
61.296.873
56.074.481
36.276.664
42,295.832
40.525.626
41,352,969
1.572.659.033

Total Geral
1.840.456.598
1.397.365.009
1.829.493.63%
1.663.033.615
1.675.103.685
1.732.103.764
1.786.847.718
1.742,398.084
1.833,350.076
1.756.773.632
1.692.367.565
1.816.231.275
2.011.830.888
1.696.266.668
2.008,235.072
1.842.150.170
1.875.186.899
1.823.236.653
1.909.324.726
1.96(.,889.460
1.924.173.186
1.886.957.220
1.629.405.982
1.957.142.321
2.255.088.387
2.026,406.470
2.065.892.298
1.949.378.474
2.138.218.329

53.725.347.922

BRADESCO VIDA E PREVIDENCIA 5.A

53,39
43,8%
50,4%
38,1%
48,9%
50,0%
53,7%
52,1%
42,3%
523%
50,4%
44,3%
44,1

39,5%
57,7%
40,3%
51,8%
46,5%
559

49,5%
46,5%
24,2%
41,0%
45,1%
42,6%
44,7%
49,4%
53,3%
a7,6%

48



Periode
200901
2009062
200903
200904
200905
200906
200907
200908
200909
200910
200911
200912
201001
201002
201003
201004
201005
201006
201007
201008
203009
201010
201011
201012
201103
201102
201103
201104
201105
Total Geral

Periodo
200901
200502
200903
200904
200805
200906
200907
200508
200909
200916
200911
200917
201001
201002
201003
201004
28005
201006
20000/
201008
201009
201010
201011
201012
201101
201102
201103
201104
201105
Total Geral

BRASILVEIQ LOS COMPANHIA BESEGURDS

70,0%
65,1%
67,7%
52,5%
52,8%
654%
628%
63.9%
62,7%
70,2%
621%
52,1%
68,8%
66,0%
70,3%
71,0%
68,3%
68,6%
71,3%
685%
£7,0%
73.2%
67,8%
70,0%
£9,3%
74,4%
69.8%
639%
64.4%
67,2%

CAIXA SEGURADORA S/A  CHUBE DO BRASIL CIA DF, SEGUROS

60,0%
39,5%
50,5%
51,7%
48,8%
80,3%
39,2
16,0%
44,2%
20,8%
46,2%
46,0%
44,7%
43.8%
50,4%
37,7%
37,6%
35,6%
37,3%
43,7%
50,9%
32,0%
410,%
44,0%
37,5%
33,8%
36,3%
17,1%
39,2%
38,%

HDISEGURDSS/A ITAU SEGURDS DE AUTO E RESIDENCIA

74,6%
69,3%
70,5%
66,0%
69,1%
69,2%
71,2%
70,2%
70,2%
72,8%
71,4%
69,3%
70,7%
70,0%
70,5%
67,7%
70,1%
71,0%
702%
£8,5%
71,3%
72,1%
72,8%
73,6%
71,8%
7.4%
74,0%
70,2%
7L7%
70,%

57.2%
66,6%
63,7%
57,6%
64,1%
63,0%
61,6%
60,8%
59.8%
38.9%
60,5%
59,8%
58,4%
63,9%
59.0%
65,0%
67.4%
65.9%
56,9%
65,5%
61,8%

ITAU SEGUROS §/A
57,5%
57,1%
49,2%
44,8%
43,0%
46,0%
40,%%
4],1%
43,2
32,8%
28,1%
40,6%
35,6%
31,4%
33,6%
31,1%
38,0%
30,0%
30,0%
34,0%
27,1%
30,%6
31,6%
36,09
28,7%
31,1%
35,7%
M4,1%
28,05
37.1%

COMPANHIA DESEGUROS ALIANCA DO BRASIL

46,4%
50,0%
52, 7%
56,8%
46,0%
52,3%
53,56
46,05
45,68%
49,4%
40,7%
35%
51,3%
485%
55,6%
53,9%
50,8%
34,2
46,2%
42,7%
58,4%
41,74
42,4%
39,5%
58,3%
47,2%
40,6%
48,8%
61,8%
48,3%
ITAU VIDA E PREVIDENCIA 5/A

62,4%

40,1%

31,8%

35,1%

25.7%

31,8%

29,8%

20,5%

230%

21,4%

18,0%

-78,5%

38,0%

28,2%

31,6%

26,3%

24.8%

36,8%

35,7%

32,2%

39,3%

25,1%

30,5%

32,7%

19,4%

3,3%

28,5%

20,7%

37.0%

22,1%

33,6%
31,0%
38,4%
28.8%
6,1%
32,2%
33,4%
32,0%
32,7%
3.0%
298%
34,2%
2%
326%
27,1%
29,5%
32,1%
289%
25%
31,2%
26,3%
31,5%
25,6%
37,0%
30,4%
37.9%
24.,5%
27.8%
30,2%
31,3%

LIBERTY SEGUROS S/A
73,5%
65,0%
68,4%
71,9%
55,7%
66,5%
71,4%
658%
70,8%
61,9%
64,9%
66,2%
57,5%
57,5%
71,1%
62,8%
67,5%
66,9%
65,5%
58,0%
70,0%
51,5%
69,9%
65,0%
69,8%
69,8%
62,1%
61,8%
§1,0%
65,8%
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Periodo MAPFRE VERA CRUZSEGURADORAS/A  MAPFRE VERA CRUZ VIDA E PREVIDENCIA $.A. MARITIMA SEGUROS /A  PORTOSEGURO CIA DE SEGURCS GERAIS

200001 0,1% 51,4% 65.2% 93%
200902 56,8% 48,72% 46,1% 52.2%
200903 65,8% 46,6% 62,.8% 50,0%
200504 67,3% 35,0% 50.8% 523%
200205 73,3% 37,6% 47 9% 42.4%
200606 ,1% 58,4% BL,7% 51,1%
200907 65,1% 351% 581% 57.3%
200908 0,7% 40,4% 50,7% 50,3%
200009 70,0% 30,0% 611% 495%
200910 86,2% 396 62,0% 485%
200911 53,3% 15,8% 66,6% 49,0%
200912 €0,6% 33,7% 66,0% a53%
201001 58,0% 36,9% 53,0% 63,5%
201002 €0,4% 3.8% 692% 52,5%
201003 67,5% 406 58,7% 51,1%
201064 61,3% 31,5% 55,7% 50,5%
201005 57,1% 37.0% 512% 44,7%
201006 62,31 35,0% 528% a76%
2001007 58,5% 36,2% 52.1% 50.5%
201008 58,79 35,0% 49 8% 44,0%,
201009 43,3% 28.8% 53.3% 479%
201010 60,4% 30,7% 465% 458%
201011 58,00 345% 584% 496%
0012 B4, 7% 286% 574% 66%
201101 52,0% 36,5% 504% 54.0%
201102 53,%% 35,5% 57.6% 52,6%
201103 3,6% 386% 26,4% 49A%
201104 58,9% 92,8% 4639% 455%
208105 53,1% 64,0% 49,1% 823%
Total Geral 59.8% 38,3% 55,4% 504%
Periada SANTANDER SEGUROS S/A  SULAMERICA CIA NACIONAL DE S5EGURDS  TOKIO MARINE SEGURADORAS.A.  Total Geral

200901 70,6% 62,0% 55,9% 56,2%
200902 22,8% 67,3% 47,8% 47,5%
200903 28,9% 59,6% 57,1% 54,0%
200804 36,1% 65,2% 45,9% 51,3%
200905 34,5% 54,9% 47,3% 52,2%
200506 21,3% 68, 7% 58,7% 53,1%
200507 34,6% 64,2% 59,0% 53.3%
200908 33,6% 61,7% 52,0% 52,3%
200909 13.6% 64,2% 53,09 51,3%
200910 28,6% 53,8% 55,4% 50,2%
200911 3,4% 64,4% 48,3% 50,1%
200912 26,3% 51,7% 160,0% 529%
201001 32.0% 65,1% 51,4% 522%
201002 24,2% 57,7% 56,6% 29,6%
201003 I8,6% 64,7% 60,9% 53,9%
201004 24,2% 61,2% 54,4% 50,0%
201005 31,8% 56,2% 58,2% 50,2%
201006 28,5% 53,4% 66,5% 49,7%
201007 30,8% 60,2% 59,7% 50,2%
201008 32,2% 58,8% 59,1% 50,7%
201009 33,5% 57,3% 56,2% 49,2%
201010 34,9% 49,7% 65.3% a8,1%
201041 115,0% 63,2% 64,9% 46,2%
201012 23,5% 52,9% 61,3% 49,8%
201101 7,2% 73,0% 60,0% 50,4%
201102 33,1% 54,8% 49,5% a1,5%
201103 27,5% 57,6% 51,0% 46,1%
201104 15,4% 58,5% 51,2% 45.2%
201105 23,6% 59,7% 52,8% 48.6%
Total Geral 27,2% 60,2% 59,6% 50,0%
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9 Anexo IV — Retornos operacionais

Matniz 1V - Retamos

LUNMFANRIA UE
SEGURADORAS |11 AZUL COMPANHIA|ERADESCO AUTO/RE BRASILVEICULOS CAIXA SEGUROS
NZ SEGUROS|  DE SEGUROS COMPANHIADE | BRADESCOVIDAE| COMPANHIADE | SEGURADORA CHUBBDOBRASIL AUANGA DD
5A, GERAIS SEGUROS FREVIDENCIA S.A. SEGUROS SA C1A DE SEGUROS BRASIL
200905 3487 186° 27 467 30,0% 40,0% 53,6% 66,4%)
200902 423" 283 30,5% 339% £0,5% | 50,0% 69,07
200903 376" 232% 19,3% 496% 32.3% 49 5% 47,3% 61,6%
200804 476 26.9% 6.7 619% 37.5% 48 3% 43 2%, 71.2%
200805 404" 27.7% 27,2 51.4 37.2% 51,2%) 54,0% 63,9%
200906 7% 22 4% 33,20 500 346% 39,79 47,77 67.8°
200907 30.3% 295% 4635 372 60.8%! 48.8% 66,6
200008 36.0% 31,8% 479% 361 54,00%] 54,0% 68,0
200509 3%.0° 29,1 57 7% 373 55, 8% 50.4% 67.3°
200810 42 9% 37.4% 47,7 208% 50,67 67,0
200911 42 3% 30,8% 496 37.9 58.3% 70.2°
200912 405% 39.3% 557 479 641 65,8°
201001 S06% 34 6% 55.9% 31.2% 48.7% 70,3%
201002 43 4% 28.0% 805 34.0% 51,59 67.4%
201003 4010 218% 423% 297 48.4% 72,9%
201004 48 87 251% 557 29.0° 45,17 70.5%
201005 a47% 333% 482% a1 4929 87.9%
201006 402 6 53 5% 31.4% 55,80 71,18
201007 501 3560 44.1% 28.7%) 538 7059
201008 38.1% Inen 50 5% 315% 57.3¢ 68.8°
201009 39.8% 29.7% 5359 33.0% 415 737
201010 40.5%) 336% 558% 26.8° 588 685
201011 39.8% 26.9% 322% 310.9 576 74,45
201612 54 5% 346% 300 55,0 605 830"
201101 37 5% 220% 30,7% 62, 417 65,6
201102 247% 22.0% 2567 66, 526 621
201102 408% } 302 63 7% 59.4 755
201104 28,3% 5 36.1 82,9 51,2° 722
201105 335 22.9% 3567, 60,2° 38.2% 69 87
BRADESCO ALIANGA DO
SEGURADORAS ALLINAS AZUL BRADESCO AUTO VIDA BRASILVEICULOS CAIXA CHUBB BRASIL
Média 40,5% 28.7% 29,4% 52 3% 331% 44.8% 51.8% 6B.6%
Varisngia 0,34% 027% 0.18% 0,27% 0.19% 47,49% 0,46% 0,12¢
Desvio Padrio 58% 5.2% 4,2% 52% 4,4% 58,9% 5.8% 3,5%
Matriz IV - Relomos
WAPFRE VERA | MAFFRE VERR FORTD SEGURO)
ITAU SEGUROS ITAD VIDAE crUZ CRUZ VIDAE CIADE
SEGURADORAS | 1101SEGUROS | DE AUTOE | ITAU SEGUROS | PREVIDENGIA | UBERTYSEGUROS SEGURADORA | PREVIDENCIA |  MARITIMA SEGUROS
1 SIA RESIDENCIA SA SiA s/a SIA SA SEGUROS 5/A GERAIS
200901 25 4% 0.0% 26 5 9% 48 6% EOR. &0, 7%
200902 30.7% 0.0% 35 £2% 55.8% 5,9 47.8%
200903 217 0.0% NG 34 2% 53 4% 7. 2% 50.0%
200904 31 0%, 0.0% 28,1 X2.7% B85 0% _-1‘! by 47 7%
200905 30.9% 00% 3.3 2.7% 62.4% 516°
200906 308% 0.0 33 5% 309% 412% 8.3 48.9%
200807 28 8% 0.0 28.6 46 B4.9% 41,0 427%
200908 29 A% 0.0% 3420 36.3% 59, a5, | 49, 7%
200809 29 8% 0, 0% 297 30 0% 60 2% 3 805
200910 b 28" 38.1% 38% 6047 38 0 51.4%
200911 28 6° 32.4% 35 1% 4170 85.0° 33 4 51.0%
1200912 30.7% 363° 1 38 3942, 56.3 o 547
201001 20.3% 424 ; 425 420° £3,1% 470 36 5%
201002 a0 359% 42 5 16" 68 2 30 8¢ 47,58
201003 295° 37.0° 28 325% 59,47 41,3% 48.9%
201004 23 3847 7.2 87 68,5 44 49,5%
201005 299 392 32 5% 42 9% 6.0 48 & | 55.3%
201006 200° 40,2 331 3778 65.0% 47.2% 52 47
200007 20 8% 41.1% 30.5% 415% 638% 47 0% ! 49 5°
201008 318% 39.5% 42,0 413 £5,0% 50,29 56,0
201008 2895 402 72.9% 30,0 %7 71,29 .7 521
201010 27 9° 41,67 63,1% 385 395 59.3% 53 4 §4,2°
201011 2728 36, 1% 65_4% 20, 1% 420 65 59 41 6% 5047
200012 26 4% 41.0% 64 00 35,00 363 T1.4% 42 &% 53.4%
201101 28 2%, 350 71.3% 30.2% 430 63,5% 405% 46.0%
201102 2650 32 £8.9% 30,2%, 46,1 §35% 42 4% 47.4%
201103 EY R 38.1% 64.3% a7 % 464 §14% 25 50,6
2(]1i04 29.8% 43.1% 65,54 38 24 411 7 5,18 53.5%
(201105 83 34.5% 71,0% 63.0% 39 0% %4 3800 50,9, u_?—-‘]
PORTO
SEGURADORAS HDI ITAU AUTO ITAU ITAU VIDA LIBERTY MAPFRE MAPFREVIDA MARTTIMA SEGURO
Média 26 2% 26.4% 63.0% 7400, 34.0% 395% 60.3% PED 49 6%
Vandncia 0,02% 3.31% 067% 5.06% 0.20% 0,29% 1,88% 0.46% 0.18%
Desvio Padrio 16% 18.2% 2% 225% 4,5% 8.3% 13,7% 5.8% 4,2%
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Matriz IV - Retomos

SUL AMERICACIA | oK O MARINE

SEGURADORAS SANTANDER NACIONAL DE SEGURADORA Total Geral
SEGURCS S/ SEGUROS SA
2947 38,0% 441 43.8%
2 2275 52,2 52.1
701 40.4° 2.9 46.0
539 3489 54 1 487
855 45 1% 52.7 47,8%
787 33 4.3 46,9
654 358 4,0 467
664 383 471 AT.7%
664 358 47,0 48.7%
714 462 245 4g8%)
% 356 51.79 499,
483 0.0 47,10
34 97 48 60 4789
42 3% 43 4 504
353 29 1 48,1
38,8 458 50.0
438 41 8% 49.8°
46,6% 33,5% 50,34
39.8% 40, 3% 49.8%
412 40,9% 493
42.7% 43 8% 50,8
50,39 34, 7% 51,9
201011 36,8% 35,1% 53 8%
201012 471% 8.7 502
201107 27.0%) 40,0 496%
201102 452 50.5 58,1%
201103 42 4%, 4500 53,8
201104 40.5%) e 54 8%
201105 a3 47 2% 51.4%
SEGURADORAS SANTANDER SUL AMERICA  TOKIO MARINE Total Geral
Média 74.4° 35.5% 40,7% 498%
Varancia 8 15¢ 0,33% 405% G.09%
Desvio Padrito 2B5% 5,8% 20 1% 30%

10 Anexo V —Instrucgoes para uso do Solver.

Célula de destino = minima variancia

Desejado = Minimo

Células variaveis = Pesos aleatorios

Restri¢des:

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, termina aqui.

Para otimizar o retorno:

Retorno = ao retorno desejado.
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O calculo da min variancia ndo tenho que fixar o resultado,
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