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RESUMO

O trabalho a seguir visa, através de técnicas de programacio e otimiza¢3o, determinar um
processo que encontre quais aplicagdes e suas respectivas quantidades devem ser utilizadas
para que uma seguradora atinja 0 menor valor possivel de capital requerido de Risco de Mer-
cado, a partir da férmula de calculo padrio do 6rgfo regulador do mercado de seguros do Bra-
sil, a SUSEP.
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ABSTRACT

The present work intends to, trough programming and optimization technics, create a pro-
cess that determines the assets and the respective quantities that should be utilized so that
an Insurance company reaches the minimum possible value of capital requirement for the
Market Risk, based on the standard formula of the Brazilian insurance market regulator,
the SUSEP.

Keywords: Market Risk, Insurance, Minimum Capital Requirement, Optimization.
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. INTRODUCAO

A contrata¢io de uma apoélice de seguros visa obter prote¢do contra um evento futuro
¢ incerto que possa trazer desequilibrio financeiro para aquele (ue esta buscando protecio. A
seguradora assume o risco ¢ se responsabiliza pelo pagamento financeiro ou reposi¢io do bem

danificado em troca do pagamento de um prémio.

As coberturas oferecidas sdo as mais diversas, indo desde as cotidianas como seguro
de carro, de vida e contra acidentes, até as mais complexas cobrindo grandes projetos de en-
genharia como usinas hidrelétricas, seguros de garantia para finalizag8o de obras ou entdio

coberturas de lucros cessantes em caso de defeitos nas maquinas de uma inddstria.

A seguradora, portanto, & responsavel por possuir recursos suficientes para fazer
frente a todas essas obriga¢des adquiridas por meio da venda de apolices, de maneira que caso
isso ndo seja observado a seguradora pode vir  faléncia, prejudicando todos os segurados que
contrataram coberturas ¢ que podem ficar sem a devida indenizag#o justamente em uma época

de necessidade.

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) ¢ o érgdo responsavel pelo con-
trole e fiscalizagdo dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resse-
guro no Brasil, e tem como algumas de suas atribuicdes zelar pela defesa dos interesses dos
consumidores dos mercados que supervisiona, promover a estabilidade dos mercados sob sua
jurisdigdo, assegurando sua expansdo ¢ o funcionamento das entidades que neles operem e

também zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado.

Com 1ss0 em vista, a SUSEP vem seguindo a tendéncia mundial em seus normativos,
de forma a cada vez mais fomentar um mercado com gerenciamento baseado em risco para
garantir a solidez do setor e assegurar que a sociedade nio seja prejudicada por empresas in-

solventes.



O objetivo deste trabalho é dar um panorama geral sobre a atual regulaciio de capital
minimo requerido pelo 6rgdo regulador do mercado para operar como uma sociedade segura-
dora no Brasil, dando foco & parcela de Risco de Mercado, que se trata da parcela mais recen-
te implantada no mercado segurador, onde pelo fato de ser calculada baseada no casamento
entre ativos e passivos da companhia, como sera explicado no desenvolvimento do trabalho, ¢
possivel utilizar técnicas de otimizagio para minimizar o impacto da implantagdo desta parce-

la no requerimento das seguradoras.

A motivagio do estudo é demonstrar, através de exemplo pratico, a possibilidade de
criagio de um processo de analise do Risco de Mercado, demonstrando o possivel impacto no

valor do requerimento ao se utilizar uma carteira de mvestimentos otimizada.



1. CAPITAL MiNIMO REQUERIDO

1.1 O inicio das regras de requerimento de capital

Inicialmente, a exigéncia de capital para operar como uma sociedade seguradora no
Brasil era baseada apenas em uma tabela onde um valor fixo de capital é exigido dependendo

das regides do pais onde a sociedade seguradora pretende operar.

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), que ¢ o érgfio maximo do setor de
seguros no Brasil e que tem os poderes regulatérios para estabelecer politicas gerais de segu-
ros e resseguros, fez a primeira exigéncia de requerimento de capital minimo para operagio
como seguradora no pais através da Resolug¢o N°008 de 1978, norma essa que ao longo dos
anos foi sendo alterada sucessivamente para atualizagdo dos valores exigidos, porém o concei-
to de capital regulatério baseado em regifio de operagfo da primeira exigéncia permanece até
hoje, como pode ser visto na tabela vigente de requerimento de capital minimo, hoje presente
na Circular SUSEP N° 321 de 2015. Esse requerimento de capital ¢ chamado de Capital Base
¢ consiste de uma parcela fixa de R$ 1,2 milhes independente de regido, somado aos valores

das regides onde a sociedade seguradora atua, conforme segue:

TABELA I - Capital Base

Regiao Estados Pa::;:la l;/::;n;vel
1 AM, PA, AC, RR, AP, RO 120.000,00
2 PI, MA, CE 120.000,00
3 PE, RN, PB, AL 180.000,00
4 SE, BA 180.000,00
5 GO, DF, TO, MT, MS 600.000,00
6 RI], ES, MG 2.800.000,00
7 SP 8.800.000,00
8 PR, SC, RS 1.000.000,00
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Dessa forma, o capital base maximo & de 15 milhdes de reais para uma seguradora que

pretenda atuar em todas as regides do pafs.

Essa forma de requerimento de capital para operagiio, embora cumpra o papel de esta-
belecer um primeiro nivel minimo de exigéncia, é fraco sobre o ponto de vista de solvéncia
por néo levar em consideragiio o tamanho da operagéio da seguradora. Desta forma, duas segu-
radoras com caracteristicas de operagfio completamente diferentes possuem a mesma exigén-
cia de capital caso operem nas mesmas regides, por exemplo: Uma seguradora que opere ape-
nas com riscos de engenharia em Sdo Paulo, aceitando riscos com sinistros provaveis de mi-
lhdes de reais e consequentemente com uma arrecadacdio de prémio proporcional ao risco a
que esta exposta, terd um capital base necessério para operar de 10 milhdes de reais, 0 mesmo
valor que uma outra seguradora que opere apenas com garantia estendida de eletrdnicos tam-
bém em Sdo Paulo, e que devido ao tipo de operagio possua uma exposi¢do a sinistros de

valor bastante inferior & da seguradora anterior.

Embora as exposi¢es ao risco sejam completamente diferentes nos exemplos dados, o
capital necessdrio para operar ¢ o mesmo. Dessa forma, se viu a necessidade de se criar um

requerimento de capital que fosse sensfvel ao volume da operagio da seguradora.

Com isso, foi introduzido no mercado brasileiro, através da Resolugdo CNSP n° 08 de
1989, a Margem de Solvéncia, com uma métrica baseada em volumes histéricos de prémios e

sinistros.

A Margem de Solvéncia foi a principal de medida de solvéncia utilizada pelo mercado

até a introduggo dos capitais baseados em risco em 2008 que veremos a seguir.
A forma de célculo da Margem de Solvéncia atualmente é a seguinte:
Maximo entre:

¢ 20% (vinte por cento) do total de prémios retidos nos ultimos 12 (doze) meses;
* 33% (trinta ¢ trés por cento) da média anual do total dos sinistros retidos nos

ultimos 36 (trinta e seis) meses.
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Dessa forma, a partir da insergio da Margem de Solvéncia no mercado, o capital mi-
nimo para se operar no Brasil passou a ser o maior entre o Capital Base e a Margem de Sol-

véncia.

A exigéneia de capital permaneceu neste molde até o ano de 2008, onde comecaram a

ser introduzidos os requerimentos de capitais baseados em risco, conforme sera descrito a

seguir,

1.2  Capitais Baseados em Risco

A International Association of Insurance Supervisors (IAIS), que é a associacio res-
ponsavel pelas diretrizes de supervisio do ramo de seguros na Buropa, iniciou o projeto de
implementagfo de um regime de requerimento de capital e de gestdo baseada em risco no con-
tinente, que passou a ser conhecido como Solvéncia II.

A partir de 2008, passaram a ser introduzidos os requerimentos de capital baseados em
risco, alinhando o mercado brasileiro com as praticas internacionais de implementacsio do
regime de Solvéncia II. No documento “Application Paper on Regulation and Supervision of

Captives Insurers”, o IAIS define (em tradugdo livre):

- Os requerimentos de capital para fins de solvéncia, definidos pelo regulador, tem a
intengéio de garantir que seguradoras possam absorver perdas significativas néo
previstas, enquanto ainda permitindo variados graus de intervencgdo por parte do
regulador,

- O supervisor deve criar niveis de controle de solvéncia que ativem diferentes ni-
veis de intervengio. O nivel de exigéncia sobre o qual o controle ¢ feito e as acSes
de mtervencio tomadas pelo supervisor serfio influenciados pela tolerincia a risco
do supervisor.

- O supervisor deve enderecar todas as categorias de risco materiais e relevantes,
Essas incluem, no minimo, o risco de subscrigdo, risco de crédito, risco de merca-
do e risco operacional.

Os riscos mencionados pela IAIS contemplam as principais fontes de risco a que uma
sociedade seguradora esta sujeita, sendo eles, por exemplo, o risco de a empresa ter um erro
na sua precificagio (risco de subscrigio), risco de ndo pagamento de seus recebiveis pelas

contrapartes (risco de crédito), risco de erros ou falhas nos processos internos que levem a
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prejuizos (risco operacional), e por finalmente, o risco a que a empresa estd exposta em seus
investimentos (risco de mercado).

A regulagéo brasileira hoje ja contempla todos os riscos minimos mencionados pelo
IAIS, a seguir os quatro riscos serfio resumidos, iniciando pelo risco de subscrigdo que foi o

primeiro a ser introduzido no mercado brasileiro.

1.21 Risco de Subscricao

Em 2006, a SUSEP em conjunto com o CNSP introduziu no mercado brasileiro o re-
querimento de capital do risco de subscri¢do através da Resolugdio CNSP n® 158/06, com ini-
cio de vigéncia em 1° de janeiro de 2008. Ao longo dos anos o normativo foi alterado com o
intuito de atualizagfio dos fatores padrio de calculo, e recentemente para efeitos de consolida-

¢80 de normas referentes a requerimentos de capital na Resolugio CNSP n° 321 de 2015.

Conforme define Sandstrsm (2006), o risco de subscri¢o estd associado tanto com os
riscos cobertos por cada linha de negocios (incéndio, automdével, acidentes pessoais, morte,
tempestades, crédito, etc.), como ao processo especifico associados a condugfio do portfolio

de seguros.
Os riscos considerados dentro da parcela de subscrigdo, de forma geral, sdo:

- Risco do processo de subscricfio: O risco de exposicdo a perdas financeiras

relacionadas a selegio e aceitagdo dos riscos segurados.

- Risco de precificagdo: O risco de os pregos (prémio) cobrados pela segura-
dora serem inadequados para suportar as futuras obrigacdes advindas das

apolices vendidas.

- Risco de desenho de produto: O risco de a seguradora estar exposta a riscos

ndo antecipados na fase de desenho e precificagdo do produto.

- Risco de sinistros: Inclui tanto o risco de sinistros ocorrerem com frequén-
cia maior que a prevista, como também o risco de os sinistros ocorridos se-

rem de valores maior que o antecipado.

- Risco de ambiente econdmico: O risco de as condi¢des sociais mudarem de

forma que tenham um efeito adverso sobre a companbhia.

- Risco de retengo liquida: O risco de que uma exposi¢iio maior a retencéio

de risco de seguro resulte em alta retencdo de sinistros devidos 2 eventos
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catastroficos ou experiéncia de sinistros concentrada em uma determinada
regido.
- Risco de comportamento do segurado: O risco de que os segurados ajam de

maneira ndo esperada ¢ tenham um agravamento de risco, levando a um

efeito adverso na companbhia.

- Risco de reservas: O risco de as reservas presentes no balango patrimonial
da companhia seguradora para fazer frente 3 suas obrigacdes (incluindo re-

servas de sinistros e provisdes técnicas) estejam mal dimensionadas.
A Susep também define o risco de subscrigiio na Resolugdio CNSP n° 321 de 2015:

“Risco de subscrigfio: possibilidade de ocorréncia de perdas que contrariem as expec-
tativas da supervisionada, associadas, diretamente ou indiretamente, &s bases técnicas utiliza-

das para célculo de prémios, contribuicdes, quotas e provisdes técnicas. ”

1.2.2 Risco de Crédito.

A Resolugdo CNSP n° 228, de 2010, introduziu a parcela de risco de crédito no mer-
cado, com efeitos a partir de 1° de janeiro de 201 1, aumentando assim a exigéncia de capital

baseado em risco para operaciio no mercado brasileiro.

Conforme define a SUSEP na resolugio CNSP n° 321, que possui o texto vigente
com relagfo aos capitais de risco do mercado brasileiro, o risco de crédito é a possibilidade de
ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento, pelo tomador ou contraparte, das suas
respectivas obrigagdes financeiras nos termos pactuados, e/ou da desvalorizagio dos recebi-

veis decorrente da redugdio na classificacdo de risco do tomador ou contraparte.

A defini¢do da SUSEP segue a definigio dada pela Resolugio Legislativa do Parla-
mento Europeu (Solvency II, 2009), de 22 de abril, que define as diretrizes do projeto de im-
plementagiio do regime de Solvéncia II para o mercado europeu, que define:

“ Risco de crédito significa o risco de perda, ou de evolugdo desfavoravel da situagfio
financeira, resultante da flutuacio na qualidade de crédito dos emitentes de valores mobilis-
rios, contrapartes e quaisquer devedores que scguradoras e de resseguradoras estio expostos,

em forma de risco de default da contraparte, risco de spread ou de risco de concentragiio do
mercado, “

Dessa forma, a metodologia preparada pela SUSEP para o mercado mensura o risco

de default da contraparte em duas parcelas:
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- Parcela 1: Risco de crédito associado aos recebiveis de resseguradoras, segurado-

ras, entidades abertas de previdéncia complementar e sociedades de capitalizacfo;
- Parcela 2: Risco de crédito dos demais recebiveis.

A exposigdo mais relevante na parcela 1 trata-se dos recebiveis registrados como ati-
vo 1o balango da seguradora que sejam fruto de operacées de resseguro ou de cosseguro. Ja a
parcela 2 refere-se, principalmente, aos diferentes ativos da companhia e o possivel risco de

crédito atrelado a eles.

1.2.3 Risco Operacional.

O risco operacional passou a fazer parte dos capitais de risco exigidos pela SUSEP
em 2013, através da Resolugio CNSP n° 283, com a finalidade de fazer frente a, conforme
definido nesta norma, possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia
ou inadequagéo de processos internos, pessoas e sistemas, ou decorrentes de fraudes ou even-
tos externos, incluindo-se o risco legal e excluindo-se os riscos decorrentes de decisdes estra-

tégicas e & reputacio da instituigdo.

Evento externo se define como eventos ocorridos externamente a empresa, como pa-
ralisa¢des por motivo de tumulios, greves, rebelides, atos terroristas, motins, catastrofes natu-
rais, incéndios, apagdes e qualquer outro evento nio diretamente relacionado as atividades da
instituigdo € que possa causar falha ou colapso nos servigos essenciais ao desenvolvimento de

suas atividades operacionais.

O risco operacional hoje é a parcela de risco que demanda menos capital no mercado
segurador brasileiro quando comparada com as demais. Em adi¢do a metodologia atualmente
aplicada, a SUSEP elaborou um layout de base de dados de perdas operacionais que passara a
ser exigido o seu preenchimento por todas as empresas do mercado que ultrapassem prémio-
base anual ¢ provisdes técnicas superiores a 200 milhdes de reais no encerramento dos dois
Gltimos exercicios, de maneira a criar uma fonte adicional de informagdes de perdas operaci-
onais e consequentemente ajustar os fatores atualmente utilizados para o cdlculo. O prazo
dado pela SUSEP para o desenvolvimento da base de dados de perdas operacionais € de 36
meses a serem contados a partir da data de 6 de Agosto de 2014, de maneira que nesses meses
estdo incluidas as fases de desenvolvimento dos controles de captura e classificacfio das per-

das operacionais, e também o projeto e implementac¢io do banco de dados.
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1.2.4 Risco de Mercado.

Segundo o documento elaborado pela  International Actuarial Association
(IAA,2004), o risco de mercado surge do nivel de volatilidade do preco de mercado dos ativos

da companhia. Os riscos detectados por essa associagdo s30 0s seguintes:

- Risco da taxa de juros: risco da exposi¢do a perdas causadas pela flutuagio nas
taxas de juros.

- Risco de acBes e patrimonial: risco de exposigio a perdas pela flutuaciio no va-
lor de mercado de a¢des ¢ outros ativos.

- Risco cambial: risco de que mudangas relativas em valores cambiais diminuam
o valor de ativos estrangeiros ou aumentem o valor de passivos em moedas estrangei-
ras.

- Risco de base: risco de que rendimentos em aplicacdes instrumentos financei-
ros de variadas qualidades de crédito, liquidez e maturidade nio se comportem de ma-
neira semelhante, com isso expondo a companhia & varia¢do de valor de mercado que
¢ independentemente dos valores dos passivos.

- Risco de reinvestimento: risco de que os retornos de investimentos atuais a se-
rem reinvestidos cairdo abaixo dos niveis esperados.

- Risco de concentragfio: risco de exposi¢io elevada a perdas devido a concen-
tragéio de investimentos em uma area geografica ou outro setor econdmico,

- Risco de descasamento entre ativos e passivos: na medida em que os momentos
ou o montante do fluxo de caixa dos ativos que suportam os passivos e os fluxos de
caixa do passivo sdo diferentes (ou possam se afastar), a seguradora estd sujeita ao ris-
co de descasamento de ativos e passivos.

- Risco extrapatrimonial: risco de alteragdes em valores de ativos e passivos con-

tingentes, como swaps que nio estejam refletidos no balango.

Dentre as fontes de risco de mercado citadas acima, uma das mais importantes € o
risco da taxa de juros, devido ao fato de grande parte dos ativos utilizados pelas sociedades
seguradoras como investimento estarem expostos a este risco, bem como grande parte do pas-
sivo ser composto pelo pagamento de rendas e indenizagBes de sinistros ao longo do tempo,

muitas vezes atreladas a uma taxa de juros.

Dessa forma, o estudo de caso a ser realizado mais em diante neste trabalho terd co-

mo foco a parcela referente ao risco de taxas de juros, uma vez que ¢ a parcela que permite
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uma otimizacio por se beneficiar de um melhor casamento entre os fluxos de ativos e passi-

vos da seguradora, conforme sers explicado mais adiante.

O risco de mercado & a ultima parcela de risco a ser inserida no mercado brasileiro,
de maneira que a SUSEP estabeleceu o seguinte cronograma, conforme descrito na resolugédo
CNSP 321 de 2015:

“Art.50 - § 4.° O montante efetivamente exigido do capital de risco de mercado cor-

respondera a:
a) 0% do CRmerc até 30/ 12/2016;
b) 50% do CRmerc entre 31/12/2016 e 30/12/2017;
¢) 100% do CRmerc a partir de 31/12/2017>

Dessa maneira, as cmpresas precisardio possuir apenas 50% do capital requerido pela
parcela de risco de mercado em 31/ 12/2016 ¢ o capital total sers requerido apenas a partir de
31/12/2017. Com isso, o mercado possui um prazo para se adequar ao novo requerimento,
bem como tempo habil para reposicionar seus ativos caso sejam detectadas oportunidades de

reducgo de risco de mercado através de um portfolio melhor distribuido.

Por se tratar de um requerimento recentemente implementando, para o qual o merca-
do brasileiro possui um prazo para preparagdo, se torna relevante a discussdo sobre o qudo

sensivel o valor exigido é em relagdo a carteira de investimentos da empresa.

Com isso, na segio a seguir serd dado maior detalhamento sobre g elaboragio do cal-
culo do Risco de Mercado através da férmula padrio da SUSEP, com o intuito de demonstrar
como as empresas podem se beneficiar da utilizagfio de uma carteira de investimentos cons-

truida levando em consideragfo sua estrutura de obrigacdes futuras.
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2. CALCULO DO RISCO DE MERCADO

Neste capitulo serd demonstrado de forma resumida o calculo do risco de mercado e como
sdo construidos os fluxos financeiros necessarios para o calculo com base na metodologia
padréo da SUSEP, que serdo utilizados no exercicio de otimizacéo do terceiro capitulo deste

trabalho.

2.1 Férmula Padrio

O capital de Risco de Mercado ¢ calculado baseado na seguinte formula:
CRmerc.geral = VE'XF x E

Onde F € uma matriz de fatores de risco padréo disponibilizada pela SUSEP, reproduzida

noe anexo I deste trabalho.

Ja o vetor E (e também seu transposto E”) € o vetor de exposigdes liquidas (EL), que deve

ser determinado pela companhia na seguinte estrutura:

E={ Elpriimsc - Elprissancs Elicpyameces - Elicpmsaancs Elipcasmeses
ELJPCA,Sn TECES ELTR,Eme-.;es ELTR,Enams EerMn,l HEés

ELcafmbia.mmas ELIGPM ELIP{.'A ELTR ELn.paes Eme ELcam )

Onde:

- ELpwg, it exposicio liquida sensivel a variagdo da taxa de juros prefixada no vértice pa-

drdo j definido na tabela IL

- ELIGPM, j: exposi¢do liquida sensivel a variagdo da taxa de juros de cupom de IGP-
M no vértice padrio j definido na tabela II.

- ELIPCA, j : exposigdo liquida sensivel 3 variagdo da taxa de juros de cupom de IPCA

no veértice padrdo j definido na tabela 1.
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- ELTR, j: exposicdo liquida sensivel a variacio da taxa de juros de cupom de TR no

vértice padriio j definido na tabela II.

- ELcambio, j: exposigdo liquida sensivel a variagdio da taxa de juros de cupom cambial

no vértice padrio j definido na tabela II.
- ELigpm: exposicfo liquida sujeita & variago do IGP-M
- ELipca: exposigdo liquida sujeita 3 variacdio do IPCA
- EL7gr: exposicéo liquida sujeita a variagio da TR
- ELugses: exposigéo liquida sujeita a variagfio dos pregos de acOes
- ELcam: exposigio Hquida sujeita a variagfio dos precos de moedas estrangeiras e ouro
- ELcom: exposicio Hquida sujeita & variagdio dos precos de mercadorias.

Como exposi¢o liquida entende-se como a subtragio do montante de passivos projetados
em um determinado vértice de todo o montante de ativos projetados em um mesmo vértice e

que possua o mesmo fator de risco dos passivos.

Como fatores de risco de taxa de juros possuimos as obrigac¢des ¢ ativos pré-fixados, os

atrelados ao IGPM, IPCA, cupom de TR e cupom cambial.

A titulo de exemplo, para uma melhor ilustra¢io do conceito de exposi¢io liquida, apre-
sento abaixo o exemplo dado no relatério final de documentagdo da metodologia de apuragio

do risco de mercado publicado pela SUSEP (2015):

“Para isso, a titulo de exemplo, consideremos inicialmente as duas Situagdes ilustradas na figura

abaixo:
Figura I — Exemplos de exposiciio liquida
1,000 (P) 1.000 (P}
j
T ——— L | 1ano
= lano t=
i
(A) {8} 1,000 {P}

Nos fluxos representados acima temos duas situagdes bem simples que definem perfeitamente o
conceito de exposicdo liquida. Primeiramente, ao avaliarmos o Suxo A verificamos que a entidade
possui somente uma posicdo credora cujo valor presente é R$ 1.000,00 com o prazo de um ano, com
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taxa pré-fixada (P), por exemplo, consideremos o recebimento do principal de uma letra do tesouro
nacional (LTN). Podemos facilmente calcular o risco desta exposicdo ao mensurar o VaR deste valor
considerando basicamente as oscilacées das taxas pré-fixadas ao logo desse periodo. Mas, e se exis-
lisse para este mesmo prazo uma obrigagdo, por exemplo, a estimativa de um pagamento de um sinis-
tro com o mesmo valor? E exatamente nessa situacdo que fica evidente o conceito que serd wtilizado
no modelo proposto para o capital de risco de mercado. Para fins de cdlculo do capital requerido,
consideraremos a exposicdo liguida no fator de riscos prefixado neste prazo, que no caso do fluxo B
serd zero. Assim, ndo teriamos o risco de mercado,

Os vértices padriio a serem utilizados para determinagio das exposi¢des liquidas sdo os

seguintes:

TABELA II — Vértices Padrio

Cupons de TRe | Cupons de
Prazo Prefixados | Cupons de indices | moeda es-
de precos trangeira

1 més (21 dias (teis)

3 meses (63 dias Wteis)
6 meses (126 dias (teis)
1 ano (252 dias uteis)
1,5 ano (378 dias uteis)
2 anos (504 dias iteis)
2, 5 anos (630 dias ateis)
3 anos (756 dias (teis)
4 anos (1008 dias fiteis)
5 anos (1260 dias tteis)
10 anos (2520 dias dteis)
15 anos (3780 dias dteis)
20 anos (5040 dias nteis)
25 anos (6300 dias uteis)
30 anos (7560 dias nteis)
35 anos (8820 dias uteis)
40 anos (10080 dias dteis)
45 anos (11340 dias dteis)
50 anos (12600 dias uteis)

ol Il i B B - OO - B VR

I B R O O I O O VI RV R

NRNXX%MXNKNNMX%NX%

A alocagdio dos valores calculados dos fluxos dentro dos vértices padréio deve ser feita se-

guindo as seguintes determinacdes:

- Os fluxos de caixa com prazos de vencimento (Ti) inferiores ao prazo do primeiro
vértice padrdo definido para o fator de risco correspondente (Pprim), deverfio ser

alocados a este vértice na proporgdo de Ti /Pprim dos seus valores econdmicos
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- Os fluxos de caixa com prazos de vencimento (Ti) superiores ao prazo do ultimo
vértice padrdo definido para o fator de risco correspondente (Pult), deverfio ser

alocados a este vértice na propor¢do de Ti /Pult dos seus valores econdmicos

- Os fluxos de caixa com prazos de vencimento (Ti) compreendidos entre os prazos
do primeiro (Pprim) e do Gltimo vértice padrio (Pult) definidos para o fator de ris-
co correspondente, deverdo ser alocados aos vértices adjacentes a Ti, de acordo

com 0s seguintes critérios:

a) no vértice imediatamente anterior (Pj), devera ser alocada a fragio (Pj+1 —

Ti)/(Pj+1 — Pj) do valor econémico do fluxo;

b) no vértice imediatamente posterior (Pj+1), devera ser alocada a fragdo (Ti -

Pj)/(Pj+1 — Pj) do valor econémico do fluxo.

- Os fluxos de caixa com prazos de vencimento (Ti) coincidentes com o prazo de al-
gum vértice padrio deverdo ter seus valores econdmicos integralmente alocados a
tais vértices

Dessa forma, conforme explicitado pelo exemplo dado pela SUSEP sobre o conceito

das exposi¢des liquidas, € verificada a possibilidade de, através de um remanejamento de

investimentos, atingir um valor de risco de mercado otimizado ao se fazer o casamento

dos vencimentos dos investimentos e das obrigag¢des dentro dos mesmos vértices padrio.

2.2 Fluxo de Direitos e Obrigacoes

A companhia deve realizar a estimativa de todos os fluxos de caixa esperados dos riscos
assumidos at¢ a data-base do calculo do risco de mercado, incluindo também os prémios futu-
ros a serem recebidos, de maneira a criar um fluxo de todos os recebiveis e também futuras

despesas do seu portfolio.

Os fluxos devem ser trazidos a valor presente utilizando a estrutura a termo da taxa de ju-
ros (ETTJ) livre de risco disponibilizadas pela SUSEP, levando em consideragfo a respectiva

curva baseado no indexador da obrigagfo:

TABELA III - Relacio de Indexadores com Curvas de Juros

Indexador da Cupom da Curva
Obrigacio/Direito de Juros

PRE FIXADO PRE
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Indexador da Cupom da Curva
Obrigacio/Direito de Juros

IGPM IGPM
IGPDI IGPM
IPCA IPCA

IPC IPCA
INPC IPCA

TR TR

DOLAR CAMBIAL

Apos a determinacdo do valor presente dos fluxos, os mesmos devem ser alocados nos
vértices padrio conforme descrito na secfo anterior para a determinagio das exposi¢oes liqui-

das.

Para as seguradoras que operam com seguro de vida e previdéncia, a projecdo das obriga-
¢des normalmente ¢ feita utilizando como base as tdbuas de mortalidade aderentes a4 massa

segurada.

As tabuas de mortalidade sdo ferramentas criadas com base em dados de censos demogra-
ficos, onde se encontram as probabilidades médias de morte para cada determinada idade, e
com isso ¢ possivel calcular baseado em probabilidades qual a possivel data de um pagamento
de seguro de vida para os segurados, ou entfo a possivel data de fim de pagamento de uma

renda previdenciria.

Atualmente, a SUSEP adotou como padréo para o calculo das obrigagdes do mercado bra-
sileiro a tdbua de mortalidade “BR-EMS” (Experiéncia do mercado segurador brasileiro), que
foi construida baseada na experiéncia brasileira em 2010, ao contrario das tdbuas que era
normalmente utilizada até entfio, que eram em sua maioria baseadas na populagio norte ame-

ricana.

Para mais informagdes sobre as tabuas de mortalidade, recomendo a leitura do livro da es-
cola nacional de seguros (Funenseg), chamado Tdbuas Biométricas de mortalidade ¢ sobrevi-
véncia (2010), que discorre sobre o tema das tabuas biométricas e sobre a elaboragio da tabua
biométrica brasileira, e também o livro “Calculo atuarial aplicado™ do professor Antonio Cor-
deiro Filho, que discorre sobre a utilizagdo das tabua para calculo de obrigagdes de segurado-

ras, tema este que ndo serd abordado neste trabalho.
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Para as seguradoras que operam com danos, como é o caso dos segmentos de incéndio ,
engenharia e automoéveis, as proje¢des de sinistro sdo normalmente feitas utilizando como
base o histdrico de sinistros da companhia nestes ramos, aplicando para a carteira vigente a
sinistralidade méxima esperada baseada nesse historico, de onde também, ¢ possivel extrair o
tempo médio de desenvolvimento dos sinistros, ou seja, desde o inicio das apdlices de uma
determinada carteira até o seu fim ¢ analisada a concentrago de avisos de sinistro ao longo do
tempo e dessa forma ¢ possivel determinar o comportamento de avisos de sinistros para um

determinado ramo.

Esse comportamento médio, aliado a expectativa de sinistros daquela carteira, so entio

utilizados para a determinacio do fluxo futuro de avisos de sinistros.

2.3 Fluxos de Ativos Financeiros.

De forma analoga ao realizado para as obrigacdes futuras, a sociedade seguradora deve
projetar seus fluxos de caixa dos ativos financeiros que possui na data base de célculo do risco
de mercado. Esse procedimento ¢ aplicavel, principalmente, sobre os instrumentos de renda
fixa e titulos publicos do governo, que representam grande parte dos investimentos das segu-

radoras no mercado brasileiro.

Investimentos em acdes ou derivativos de commoditics também devem ser considerados
para fins do célculo de risco de mercado, porém para essas categorias de investimento nfio ha
a necessidade de se elaborar um fluxo futuro, de maneira que a exposicio liquida a ser consi-
derada nestes tipos de investimento s3o os valores totais marcados a mercado mantidos pela

seguradora na data base de calculo.

No capitulo a seguir sera demonstrado como ¢ possivel determinar o fluxo futuro dos ati-
vos financeiros para o cédlculo do risco de mercado, bem como a elaboragfio do processo de

otimizacdo a ser aplicado em exemplos praticos.
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3. OTIMIZACAO DO RISCO DE MERCADO

Nesta se¢do sera demonstrado como € possivel elaborar um processo simples de monito-
ramento do risco de mercado, de maneira que as sociedades seguradoras possam implementar

ferramentas de gestdo voltadas a risco para auxiliar no processo de tomada de decis3o.

3.1 O conceito de otimizacéo

A Pesquisa Operacional é um conjunto de técnicas e métodos matematicos para auxili-
ar a tomada de decisdes na operagio de organizagdes, aplicando o método cientifico para

fornecer solugdes que sejam mais interessantes dentre uma série de outras opgdes.

Geralmente, essa abordagem matematica ¢ empregada em cendrios onde se visa me-
lhorar um processo, e possui como caracteristica fundamental a existéncia de recursos es-
€assos, 0s quais se pretende utilizar da melhor maneira possivel para atingir um determi-
nado objetivo, seja este objetivo o lucro na utilizagdo de uma determinada matéria prima
em industrias, maior eficiéncia energética, ou melhor alocagio de ativos financeiros como

€ o caso do problema a ser desenvolvido a seguir.

Os problemas de otimizagfio, em geral, possuem trés elementos essenciais:

e Variaveis de decisdo: Sdo as varidveis que representam 0s recursos que possuimos
controle no problema raiz e que pretendemos utilizar da melhor maneira possivel,
as variaveis de decisfio podem ser, por exemplo, quantidade de um ou mais produ-
tos a serem produzidos, ou quantidade de dinheiro a ser investido em determinados

instrumentos financeiros.

e Restrigdes: Como a caracteristica dos problemas de otimizagdo € a intengdio de se
utilizar de recursos escassos da melhor maneira possivel, as restricdes sdo o con-

junto de regras as quais nossa solu¢fio deve obedecer. As restriges podem ser, por
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exemplo, a quantidade maxima de uma determinada matéria prima disponivel, ou

a capacidade méaxima de producéo de um determinado produto.

e Fungio objetivo: E a fungiio matemdtica construida para descrever a situagdo real que
estamos querendo estudar, ou seja, é a fung¢io onde iremos determinar variaveis de decisio
que satisfagam as restrigdes ¢ otimizem o resultado final. Por otimizar entendemos como
uma maximizago (maior valor possivel) do resuitado da fungéio objetivo, ou uma mini-
mizac¢do (menor valor possivel), dependendo do estudo sendo realizado. Por exemplo, em
uma funcfio objetivo que descreve os custos de uma companhia, normalmente tera como
objetivo encontrar variaveis para minimizar esta fung¢fio, enquanto em uma fungdio que
descreva o lucro de uma companhia, o objetivo normalmente serd o de maximizacgdo do

resultado final.

3.2 Formulacao do problema de otimizacao

Conforme descrito anteriormente, a férmula padrio de calculo do Risco de Mercado

disponibilizada pela SUSEP ¢ a seguinte:
CRmerc.geral = VE'X F X E

Onde F € a matriz de fatores padrfio, e os vetores E e o seu transposto E> s3o as expo-
sigdes liquidas calculadas para cada vértice padrdo e a correspondente fonte de risco de mer-

cado (Pré, IPCA, IGPM, etc.).

Dessa forma, para nosso estudo, consideraremos como fungiio objetivo a férmula pa-
drdo da SUSEP, de maneira a encontrar formas de minimizagio de seu resultado, ¢ conse-

quentemente o requerimento de capital para a sociedade seguradora.

A seguir precisamos determinar quais serfio as varidveis de decis3o que utilizaremos
no exercicio. Como a matriz F ¢ uma constante de fatores determinados pela SUSEP, concen-
traremos nossa atengio nos vetores E e E’, 0s quais passarei a chamar simplesmente de vetor

E de agora em diante por se tratarem, em esséncia, do mesmo vetor.

O vetor E ¢ composto pelas exposigdes liquidas calculadas nos diversos vértices pa-
drdo, porém para nosso problema de otimizagfo iremos decompor o vetor para podermos in-

serir as variaveis de decisdo que serdo utilizadas.

Inicialmente podemos decompor o vetor E de exposigdes liquidas em um vetor com-

posto de obrigagdes e ativos, conforme segue:
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[ Elprélmés 71 71 Obrigacbes pré 1 més -+ Ativos pré 1 més
EL pré 15 anos Obrigagbes pré 15 anos + Ativos pré 15 anos
EL igpm 3 meses Obrigacdes igpm 3 meses -+ Ativos igpm 3 meses
EL igpm 50 anos Obrigacdes igpm 50 anos + Ativos igpm 50 anos
ELipca .3 meses Obrigacbes ipca 3 mese:s + Ativos ipca 3 meses
EL ipca 50 anos Obrigagoes ipca 50 cmo.s + Ativos ipca 50 anos
E= ELtr 3. meses N Obrigacdes tr 3 mesés + Ativos tr 3 meses
ELtr E';O anos Obrigacdes tr 50 ano.s + Ativos tr 50 anos
EL cmbio 1 més Obrigacdes cambio 1 més + Ativos cambio 1 més
EL cdmbio 10 anos Obrigacbes cAmbio 10 anos + Ativos cambio 10 anas
ELigpm EL igpm
EL ipca EL ipca
EL tr EL tr
EL acbes EL acdes
EL cambio EL cAmbio
- EL commodities 1 L EL commodities

Neste estudo iremos considerar a parcela de obrigagdes do vetor E como sendo fixa,
ou seja, uma vez determinada para cada data base ela nio sofrerd alteracdes ao decorrer do
processo de otimizagéo. Isso vem da linha de raciocinio de que, uma vez que a sociedade se-
guradora vende uma apolice de seguros, cla é responsével por aquele passivo, ndo podendo,
de forma geral, alterar a estrutura de suas obrigagdes ja adquiridas.

A parcela de ativos sera decomposta em duas partes:

» Ativos ja existentes na carteira (At. Exist.)
¢ Ativos a serem adicionados 4 carteira (At. Adic.)

De forma geral, teremos:

Ativosy = At.Exist.,+ At. Adic.y

Onde:

* y = representa uma linha do vetor E, ou seja, o vértice em questiio.

» At Exist.y = A parcela de ativos j4 existente, reflete a situagio atual da empresa com
relagdo aos seus investimentos, respeitando a alocagdo nos vértices y do vetor E.

* At Adic.y = A parcela de ativos a serem adicionados reflete os valores que seriam adi-

cionados a cada um dos vértices y no caso de aquisicéio de novos ativos.
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Essa abertura na parcela de ativos tera um efeito pratico visivel ao estudar diferentes
cenarios de alocago de recursos financeiros.
A parcela de ativos a serem adicionados serd onde iremos inserir as nossas varidveis
de decisdo, por se tratar da parcela de ativos que podemos adicionar ou nfo a nossa carteira e
consequentemente aumentar ou diminuir nosso risco de mercado ao incorporarmos esses va-
lores em nosso vetor E.
Dessa forma, podemos descrever os valores de At. Adic. em cada um dos vértices da

seguinte maneira:
At. Adic., = x,Ativol, + X Ativo2, + -+ x,_ Ativon — 1, + x,Ativon,

Ou seja:

n
At.Adic,= ) x.Ativon,
n=1
Onde:

* y=¢ o vértice que est sendo calculado no momento, ou seja, cada uma das li-

nhas do vetor E.
e Ativony=E o valor que um determinado ativo adicionara no vértice y €aso se-
ja comprado, a variavel n denota a quantidade de ativos sendo considerados no

estudo, variando de 1 an.

e x,= Eaquantidade comprada do ativo n em questfio.

Com isso, € necessario estabelecer para cada ativo considerado no estudo como op-
¢80 para compra qual sera o valor que ele representara dentro de cada um dos vértices do ve-
tor E caso seja adicionado a carteira.

As quantidades x, de cada ativo serfio nossas varidveis de decisgo, pois elas represen-

tam quanto foi comprado de cada um dos ativos disponiveis.
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3.3 Determinacéo dos valores Ativo n,

Para determinar o impacto de cada ativo no calculo do risco de mercado, é necessério
realizar a projecdio de fluxo de caixa do ativo em questdo e efetuar a devida alocagiio em vér-

tices.

Com isso, utilizaremos como exemplo a NTN-F (Notas do tesouro nacional série F),
com vencimento em 1 de janeiro de 2021 ¢ a NTN-B (Notas do tesouro nacional série B),
com vencimento em 15 de agosto de 2020, para demonstrar o processo a ser repetido para

cada ativo a compor o estudo.

Inicialmente ¢ necessario determinar o fluxo de recebimentos que cada unidade dos
ativos proporcionara. Para isso utilizaremos, neste caso, a metodologia de calculo dos titulos

publicos divulgado pelo Tesouro Nacional.

Ambos os ativos utilizados como exemplo possuem a caracteristica de pagarem cu-
pons de juros semestrais € o recebimento do principal na data de vencimento, porém, enquan-
to a NTN-F ¢ um papel do tesouro nacional com caracteristica pré-fixada, a NTN-B ¢ um pa-
pel atrelado ac IPCA, o que significa que no calculo do risco de mercado eles serfio alocados

em vértices diferentes.
Tomaremos como base para todos os cdlculos a data base de 30 de Junho de 2015.

Com isso, o fluxo de valores futuros da NTN-F ¢ da NTN-B s#o os seguintes:

TABELA 1V — Valores Futuros de NTN-F e NTN-B

NTN-F NTN-B
Data do Valor futu- Data do | Valor futu-
fluxo ro Tipo fluxo ro Tipo

01/01/2016 48,81 Cupom de juros | 15/08/2015 78,30 Cupom de juros
01/07/2016 48,81 Cupom de juros | 15/02/2016 78,30 Cupom de juros
01/01/2017 48,81 Cupom de juros | 15/08/2016 78,30 Cupom de juros
01/07/2017 48,81 Cupom de juros | 15/02/2017 78,30 Cupom de juros
01/01/2018 48,81 Cupom de juros | 15/08/2017 78,30 Cupom de juros
01/07/2018 48,31 Cupom de juros | 15/02/2018 78,30 Cupom de juros
01/01/2019 48,31 Cupom de juros | 15/08/2018 78,30 Cupom de juros
01/07/2019 48,81 Cupom de juros | 15/02/2019 78,30 Cupom de juros
01/01/2020 43.81 Cupom de juros | 15/08/2019 78,30 Cupom de juros
01/07/2020 48,81 Cupom de juros | 15/02/2020 78,30 Cupom de juros
01/01/2021 | 1.048,81 C“pompzlp e | 150082020 | 2.726,98 C”p"mp;f’”“c"
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Apbs a determinagiio dos valores futuros, é necessario realizar o calculo dos valores

presentes dos fluxos e a alocagiio dos valores nos vértices padriio do vetor E.

A SUSEP disponibiliza mensalmente em seu sitio a estrutura a termo da taxa de juros

(ETTJ) livre de risco, que deve ser utilizada para o calculo dos valores presentes dos fluxos de

caixa a serem utilizados no calculo do risco de mercado. Desta forma, foi utilizada a ETTJ

pré-fixada para o célculo dos valores presentes da NTN-F e 2 ETTJ de IPCA para a NTN-B,

resultando nos seguintes valores:

TABELA V — Valores Presentes de NTN-F e NTN-B

NTN-F NTN-B
Data do flu- Valor futuro ]')ia's Valor Data do flu- Valor futuro Dia.s Valor
X0 uteis Presente X0 uteis Presente
01/01/2016 48,81 129 45,59 15/08/2015 78,30 34 76,71
01/07/2016 48,81 254 42,69 15/02/2016 78,30 158 73,95
01/01/2017 48,81 380 40,10 15/08/2016 78,30 285 72,10
01/07/2017 48,81 504 37,82 15/02/2017 78,30 413 70,05
01/01/2018 48,81 629 35,71 15/08/2017 78,30 536 67,87
01/07/2018 48,81 753 33,76 15/02/2018 78,30 660 65,78
01/01/2019 48,81 879 31,90 15/08/2018 78,30 786 63,67
01/07/2019 48,81 1.003 30,17 15/02/2019 78,30 912 61,71
01/01/2020 48,81 1.132 28,46 15/08/2019 78,30 1.036 59.79
01/07/2020 48,81 1.256 26,90 15/02/2020 78,30 1.164 57,98
01/01/2021 1.048,81 1.383 545,49 15/08/2020 2.726,98 1.288 1.958,44

O préximo passo € a alocagdio dos valores nos vértices padrio conforme a metodolo-

gia descrita anteriormente no item 2.1 deste trabalho, que ao ser aplicada para os ativos utili-

zados como exemplo trard os seguintes percentuais de alocagdo:

TABELA VI - Alocagiio dias tteis em vértices padrio para NTN-F e NTN-B

NTN-F NTN-B

Dias | Vértice | Vértice | Proporgdo | Proporgio | Dias | Vértice | Vértice |Proporgio |Proporeio

Uteis | anterior | posterior | anterior posterior | Uteis | anterior | posterior | anterior | posterior
129 0,50 1,00 97.62% 2,38% 34 - 0,25 0,00% 100,00%
254 1,00 1,50 98,41% 1,59% 158 0,5 1 74,60% 25,40%
380 1,50 2,00 98.41% 1,59% 285 1 1.5 73.81% 26,19%
504 1,50 2,00 0,00% 100,00% 413 1,5 2 72,.22% 27,78%
629 2,00 2,50 0,79% 99,21% 536 2 2,5 74,60% 25,40%
753 2,50 3,00 2,38% 97.62% 660 2,5 3 76,19% 23,81%
879 3,00 4,00 51,19% 48,81% 786 3 4 88,10% 11,90% |

1.003 | 3,00 4,00 1,98% 98,02% 912 3 4 38,10% 61,90%
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NTN-F NTN-B
Dias | Vértice | Vértice | Proporgiio | Proporgio | Dias | Vértice | Vértice |Proporgio | Proporgio
Uteis | anterior | posterior | anterior posterior | Uteis | anterior | posterior | amterior | posterior
1.132| 4,00 5,00 50,79% 49,21% 1.036 4 5 88,89% 11,11%
1.256 | 4,00 5,00 1,59% 98,41% 1.164 4 5 38,10% 61,90%
1.383 5,00 10,00 90,24% 9,76% 1.288 5 10 97,78% 2,22%

Aplicando as proporgdes de alocagdo em vértices acima sobre os valores presentes

correspondentes dos fluxos de cada ativo, obtemos as seguintes alocagdes finais em vértice:

TABELA VII - Valores presentes alocados em vértices padrdo para NTN-F e NTN-B

e NTN-F NTN-B
Mentitei s - ipes IPCA
0,08 10,00 0
0,25 0,00 76,71
0,5 44,50 55,17
{ 43,10 71,99
1,5 40,14 69,48
2 38,74 70,09
2,5 36,23 67.35
3 49,88 95.26
4 60,02 121,02
5 532,72 1.957,46
10 53,25 43,52

Sendo assim, determinamos quanto cada unidade comprada de NTN-F ou NTN-B te-

ra de impacto sobre os respectivos vértices do vetor E.

O mesmo procedimento foi realizado para outros 14 ativos, sendo 8 ativos pré-

fixados e 6 ativos atrelados ao IPCA que serfio utilizados como alternativas de investimento

no exercicio de otimizagéio proposto. O resultado final de alocagdo em vértices destes ativos

pode ser visto no anexo II deste trabalho.

3.4 Elaboracao do Processo de Otimizagdo

Em posse dos valores que a compra de cada um dos 14 ativos tera na matriz de expo-

si¢8es liquidas, o préximo passo ¢ montar o calculo do Risco de Mercado em um software

que nos dé a opgéo de manter as variaveis de decisdo em aberto, para implementarmos o pro-

cesso de otimizagdo.
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Neste estudo a ferramenta escolhida foi o Excel por ja possuir em sua ferramenta
chamada Solver um processo poderoso o suficiente para calcular e demonstrar as possiveis
aplicagdes do método descrito neste trabalho, sendo este o objetivo. Para aplicacbes mais
complexas, considerando ntmeros maiores de ativos, ou entdio contendo mais limitacdes no
modelo, a utilizagéo de softwares mais poderosos ¢ indicada, como por exemplo o MATLAB,
que necessita de uma programagdo um pouco mais complexa, porém compensa isso com uma
capacidade de processamento superior e também com capacidade de anélise de cenarios mais

complexos que o que podemos desenvolver no Excel.

O processo de elaboragio da planilha Excel para otimizagio do Risco de Mercado
consistiu em, primeiramente, construir o cilculo do Vetor E com as aberturas descritas anteri-
ormente na segdo 3.2 deste trabalho, considerando os valores de Obrigacéo para linha n do

vetor E e a soma de ativos, sendo esses divididos em ativos existentes e ativos adicionais.

Para os Ativos Adicionais, os valores a serem considerados em cada uma das linhas
do vetor E serd o valor que os 14 ativos estudados tem de impacto no respectivo vértice do
vetor E multiplicados pela quantidade de cada um deles, onde as quantidades s3o nossas vari-

aveis de decisfo que utilizaremos na ferramenta Solver do Excel.

Para um melhor entendimento da construgdo do vetor E, o anexo Il apresenta uma

imagem que exemplifica o processo.

Uma vez tendo o nosso vetor E construido, o proximo passo é realizar o calculo do
Risco de Mercado utilizando o mesmo, para isso utilizamos a matriz. F de fatores padriio da

SUSEP e aplicamos a forma padrio:
CRmerc.geral = VE'X F X E

Que no Excel pode ser calculado da seguinte forma utilizando o célculo de matrizes:
{SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(E); F);(E)))}
Onde E ¢ I sfo as dreas onde as respectivas matrizes se encontram na planilha Excel.

O ultimo passo € fazer o calculo do fotal de dinheiro investido em cada um dos cend-
rios. Para isso foram coletados os pregos de compra de cada um dos 14 ativos na data base de
calculo e armazenados em uma tabela auxiliar dentro da planilha. Para o calculo do total in-
vestido fazemos a multiplicacdo dos pregos de cada ativo com as respectivas quantidades
compradas, que sdo nossas varidveis de decisfio do modelo. Assim podemos determinar o

montante de recursos necessarios para realizarmos cada um dos cenarios projetados.
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Com isso podemos implementar o processo de otimizagfio dentro da ferramenta Sol-

ver do Excel, da seguinte forma:

r

a — = N
Solver Parameters A ] ﬁ
Lo |
Set Objechive:; SNS10 35
4 |
T Masx @ Min Value O 0 |
By Changing Variatile Cells: B
$D$3:5KS3:5055:8185 =

Subject to the Consiraints:

$P516 <= SNE16 a &od ‘
D J| Change
I Delete '

r—-‘ﬂ | Reset Al
E

= ! Load/Save |

Seledt a Solving Methed: GRG Monlinear ~_ ) 7 i.__{_’;gtmm

1T Make Unconstrained Variables Mon-Negative

Salving Method F ?

Seled the GRG Nonlinear engine for Solver Preblems tacare smooth nonkinear. Seled the LE
Simplex engine for linear Solver Problems, and select the Evalutionary engine for Solver
prablems that are non-smooth,

Help Snlve Ligse

Figura Il - Exemplo da ferramenta Solver
Onde:

A. Célula onde se encontra nossa fungdo objetivo do problema de otimizagéo, no
caso deste estudo € a célula onde se encontra o calculo do Risco de Mercado

através da formula padrao da SUSEP
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B. Nesta op¢do podemos escolher Maximizar, Minimizar ou determinar um va-
lor especifico para a nossa fungfio objetivo. Neste estudo selecionamos a op-
¢80 “Min “para minimizarmos a fun¢fio objetivo Risco de Mercado.

C. Nesta drea deve ser selecionada a localizagfio de todas as nossas varidveis de
decisdo que serdo utilizadas pela ferramenta para atingir o objetivo de mini-
miza¢o. No nosso estudo, foram selecionadas as células que representam as

quantidades a serem compradas de cada um dos 14 ativos estudados.

D. Nesta 4rea a ferramenta Solver nos possibilita inserir restri¢des aos célculos.
No nosso estudo utilizaremos como restricdo o volume de ativos financeiros
disponiveis para a realizagfio de cada cenério. Com isso, foi criada a restrigdo
de que o total aplicado (calculada através da multiplicacdo do prego dos ati-
vos ¢ as quantidades determinadas pelas varidveis de decisfio) deve ser menor
ou igual ao total de recursos disponiveis, que serd uma célula auxiliar na pla-
nilha Excel, onde podemos determinar diferentes valores de recursos finan-

ceiros disponiveis.

E. Esta opgfio faz com a ferramenta nfo traga solugdes que possuam varidveis de
decisdo negativas. Estamos habilitando essa opgdo pois estaremos analisando
apenas a possibilidade de compra de novos ativos, ou seja, quantidades posi-
tivas de ativos novos. Em uma modelagem diferente, onde a venda de ativos
estivesse incluida no processo de céleulo, a utilizago dessa opcdo deveria ser
feita de forma diferente, onde quantidades negativas de ativos sugeririam a

venda dos mesmos.

F. O método selecionado para a resolugfio dos problemas sera 0 GRG Nonlinear
(Generalized Reduced Gradient), que é a opgfio de método de resolucfio para

problemas nfo lineares mais indicada dentre as contidas no Solver.

Com isso, 0 processo de otimizagio estd pronto para ser executado. Nos proxi-
mos itens serdo demonstrados diferentes maneias que processo descrito pode ser

executado para atingir objetivos diferentes de minimizagfio do risco de mercado.
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3.5 Exemplo 1 — Carteira 6tima para obrigacées Pré-fixadas

Neste exemplo consideraremos uma empresa que possua apenas obrigagdes Pré-
fixadas, ¢ rodaremos a ferramenta de minimizagio de risco de mercado com o objetivo de

determinar a carteira Otima para minimizagdo do Risco de Mercado.

Os fluxos de obrigagdes considerados para este cenério foram os seguintes:

TABELA VIII - Fluxoe de obrigagdes (Exemple 1)

Vértice TIPO PASSIVO
0,08 Pré 2.218.738,94
0,25 Pré -17.292.054,90
0,50 Pré 17.031.315,90
1,00 Pré -113.024.334,38
1,50 Pré -164.635.798,59
2,00 Pré -107.399.953,04
2,50 Pré -76.442.017,27
3,00 Pré -67.002.966,46
4,00 Pré -52.621.238,80
5,00 Pré -46.905.780,45
10,00 Pré -12.172.396,61
15,00 Pré -165.447,89

Como o objetivo deste cenario é determinar a carteira 6tima, o processo sera realiza-
do sem considerar valores jd existentes de ativos na carteira. Além disso, ndo serd colocada
nenhuma restrigéio sobre o valor de recursos disponiveis para compra de ativos, uma vez que o
objetivo deste estudo sera justamente determinar qual o valor de ativos necessario para mini-

mizar o risco de mercado e qual a alocagio 6tima deste montante.

Aplicando a formula padriio apenas sobre o fluxo de obrigac¢Ses demonstrado acima,
chegamos a um valor de Risco de Mercado de R$ 26.893.737.83 , 0 qual devera ser reduzido

com a compra de ativos pré-fixados.
Resultado:

Ap6s o processo de otimizagdio através do Solver, chegamos ao seguinte resultado:



TABELA IX — Quantidades investidas (Exemplo 1)

Ativo Vencimento  Quantidade Total Investido
LTN 01/jan/16 2937420 28.136.660,21
01/jan/17 0,00 0,00
01/jan/18  271.408,30 196.673.307,62
01/an/21 0,00 0.00
NTN-F 01/jan/17  295.696,90 284.472.246,28
01/jan/21  147.825,94 124.939.524,33
01/jan/23 10.642,67 8.574.799,56
01/jan/25 0,00 0,00
NTN-B 15/mai/17 0,00 0,00
15/ago/20 0,00 0,00
15/ago/24 0,00 0,00
15/mai/30 0,00 0,00
15/mai/45 0,00 0,00
15/ago/50 0,00 G,00
TOTAL 754.948.00 642.796.537,99
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Através das quantidades acima, foi determinado a seguinte composicio do vetor E:

TABELA X ~ Composi¢iio do Vetor E (Exemplo 1)

Situacio atual Simulacio |EXPOSICAO LIQUIDA
Vértice | TIPO | Af.Exist.| PASSIVO | At. Adic. VETOR E
0,08 | Pré 0,00 2.218.738,94 0,00 2.218.738,94
0,25 | Pré 0,00 -17.292.054,90 0,00 -17.292.054,90
05 | Pré 0,00 17.031.315,90 | 46.994.198,80 64.025.514,70
1 Pré 0,00 |-113.024.334,38] 20.227.902,42 -92.796.431,96
1,5 | Pré 0,00  |-164.635.798,59[257.331.842,27 92.696.043,68
2 Pré 0,00 |-107.399.953,04 | 11.759.169,32 -95.640.783,72
2,5 | Pré 0,00 -76.442.017,27 |202.722.093,99 126.280.076,72
3 Pré 0,00 -67.002.966,46 | 7.905.176,35 -59.097.790,11
4 Pré 0,00 -52.621.238,80 | 9.511.916,57 -43.109.322,23
5 Pré 0,00 -46.905.780,45 | 82.253.419,09 35.347.638,64
10 | Pré 0,00 -12.172.396,61 | 10.390.030,67 -1.782.365,94
15 Pré 0,00 -165.447,89 0,00 -165.447,89

Resultando em um valor final de Risco de Mercado igual a R$ 51.791,29.
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Como podemos ver, a ferramenta foi capaz de, através da escolha balanceada dos
ativos pré-fixados disponiveis, determinar uma carteira que fizesse com que o Risco de Mer-

cado fosse reduzido de R$ 26.893.737,83 para R$ 51.790,22.

Para atingir esse objetivo, a empresa teria que dispor de R$ 642.796.537,99 na com-

pra de ativos de renda fixa pré-fixada.

3.6 Exemplo 2 — Carteira 6tima para obrigacé6es Pré-fixadas com restrigdo

de recursos.

Neste exemplo, faremos a simulagfo utilizando a mesma estrutura de obrigagdes do
exemplo 1, porém adicionaremos uma restrigdo de recursos disponiveis pela empresa para a
compra de ativos para verificar qual o melhor cenério possivel para cada volume de recursos

disponivel.

Cenario 2.a — Recursos Limitados a R$ 600 milh&es

TABELA XI - Quantidades Investidas (Exemplo 2.a)

Ativo Vencimento Quantidade Total Investido
LTN 01/an/16 0,00 0,00
01/jan/17 361.934,92 300.923.553,46
01/jan/18 285.202,05 206.668.810,75
01/jan/21 193.814,61 92.271.261,71
NTN-F 01/jan/17 0,00 0,00
01/jan/21 0,00 0,00
01/jan/23 0,00 0,00
01/jan/25 175,33 136.373,97
NTN-B 15/mai/17 0,00 0,00
15/ago/20 0,00 0,00
15/ago/24 0,00 0,00
15/maif30 0,00 0,00
15/mai/45 0,00 0,00
15/ago/50 0,00 0,00
TOTAL 841.126,91 599.999.999,89

Com limitagdo de 600 milhdes de reais a serem investidos, 0 melhor cendrio encon-

trado resultou em um Risco de Mercado de R$ 189.761.87.
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Cenario 2.b — Recursos Limitados a R$ 400 milhées

TABELA X1 — Quantidades Investidas (Exemplo 2.b)

Ativo Vencimento Quantidade Total Investido

LTN 01/jan/16 0.00 0,00
01/jan/17 0,00 0,00

01/jan/18  389.154,69 281.997.056,54

01/jan/21  247.863.67 118.002.933,64
NTN-F 01/jan/17 0,00 0,00
01/jan/21 0,00 0,00
01/jan/23 0,00 0,00
01/jan/25 0,00 0,00
NTN-B 15/mai/17 0,00 0,00
15/ago/20 0,00 0,00
15/ago/24 0,00 0,00
15/mai/30 0,00 0,00
15/mai/45 0,00 0,00
15/ago/50 0,00 0,00

TOTAL 637.018,36 399.999.990,17

Neste cenario o valor do Risco de Mercado é de R$ 3.121.634,59 , demonstrando que
conforme a quantidade de recursos disponiveis cai, a capacidade de minimizar o Risco de

Mercado vai sendo reduzida.

3.7 Exemplo 3 - Carteira 6tima para Obrigacées Pré-Fixadas e atreladas ao
IPCA.

Neste exemplo, iremos determinar a carteira otima para uma empresa que possua

obriga¢des tanto pré-fixadas como atreladas ao IPCA.

De forma semelhante ao realizado no exemplo 1, ndo serdo feitas restricdes sobre o

montante de recursos disponiveis para a compra de ativos.

Os fluxos das obrigagdes da empresa a serem considerados neste exemplo sdo os se-

guintes:



TABELA XII - Fluxo de obrigacées (Exemplo 3)

Vértice TIPO PASSIVO
0,08 Pré 1.464.368
0,25 Pré -11.412.756
0,50 Pré 11.240.668
1,00 Pré -74.596.061
1,50 Pré -108.659.627
2,00 Pré -70.883.969
2,50 Pré -50.451.731
3,00 Pré -44.221.958
4,00 Pré -34.730.018
5,00 Pré -30.957.815
10,00 Pré -8.033.782
15,00 Pré -109.196
0,25 IPCA 13.344.368
0,5 IPCA | -14.071.928

1 IPCA 13.859.744
1,5 IPCA -91.976.943
2 IPCA | -107.195.259
2,5 IPCA -82.296.725
3 IPCA -39.211.063
4 IPCA | -118.818.019
5 IPCA | -143.389.645
10 IPCA | -101.841.784
15 IPCA | -58.485.513
20 IPCA -44.331.153
25 IPCA -46.190.923
30 IPCA | -41.173.894
35 IPCA -10.684.930
40 IPCA -145.230
45 IPCA 0
50 IPCA 0
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O Risco de Mercado para o fluxo de obrigacdes descrito acima é de R$

105.856.493,34, e devera ser minimizado através da construcfio da carteira 6tima, desta vez

comprando ativos pré-fixados e também ativos atrelados ao IPCA.

Resultado:

Apos o processo de otimizagio através do Solver, chegamos ao seguinte resultado:




TABELA XIII — Quantidades Investidas (Exemplo 3)

Ativo Vencimento Quantidade Total Investido
LTN 01/jan/16 0,00 0,00
01/jan/17 265.486,73 220.733.632,44
01/jan/18 191.421,22 138.711.475,59
01/jan/21 129.989,04 61.885.181,59
NTN-F 014an/17 0,00 0,00
01/jan/21 3,00 0,00
01/jan/23 8.465,85 6.820.936,67
01/jan/25 34,71 26.998.29
NTN-B 15/mai/17 86.000,14 227.350.817,36
15/ago/20 94.215,66 250.316.880,93
15/ago/24 0,00 0,00
15/mai/30 32.007,03 84.570.898,11
15/mai/45 129.105,55 342.376.301,38
15/ago/50 3.770.15 10.208.685,62
TOTAL 940.496,08 1.343.001.8077,99

TABELA XIV — Composicdo do Vetor E (Exemplo 3)

39

Através das quantidades acima, foi determinado a seguinte composi¢do do vetor E:

Situagio atual Simulacio Eﬁggig:o
Vértice TIPO At.Exist. PASSIVO At. Adic. VETOR E
0,08 Pré 0,00 1.464.367,70 0,00 1.464.367,70
0,25 Pré 0,00 -11.412.756,23 0,00 -11.412.756,23 ‘
0,5 Pré 0,00 11.240.668,49 378.297,52 11.618.966,01
1 Pré 0,00 -74.596.060,69 366.376,75 -74.229.683,95 |
1,5 Pré 0,00 -108.659.627,07 215.013.054,96 106.353.427,89 |
2 Pré 0,00 -70.883.969,01 4.903.165,71 -65.980.803,29
2,5 Pré 0.00 -50.451.731,40 139.236.510,79 88.784.779,39
3 Pré 0,00 -44.221.957,86 424.048,94 -43.797.908,93 ‘
4 Pré 0,00 -34.730.017,61 510.237,59 -34.219.780,02
5 Pré 0,00 -30.957.815,10 63.801.048,95 32.843.233,85
10 Pré 0,00 -8.033.781,76 8.615.969,77 582.188,01 |
15 Pré 0,00 -109.195,61 0,00 -109.195,61
0,25 IPCA 0,00 13.344.367,70 16.332.718,14 29.677.085,84
0,5 IPCA 0,00 -14.071.928,44 19.689.454,57 5.617.526,13
1 IPCA 0,00 13.859.744,25 24.848.220,81 38.707.965,07
1,5 IPCA 0,00 -91.976.942,83 77.081.422.04 -14.895.520,79
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Situaciio atual Simulacio Eﬁgg{gio
Vértice TIPO At.Exist. PASSIVO At, Adic. VETORE
2 IPCA 0,00 -107.195.259,37 170.314.978,38 63.119.719,01
2.5 IPCA 0,00 -82.296.725,24 17.525.037,22 -64.771.688.02
3 IPCA 0,00 -39.211.062,90 24.713.304,07 -14.497.758,83
4 IPCA 0,00 -118.818.018,55 31.192.078,99 -87.625.939,57
5 IPCA 0,00 -143.389.644,68 236.653.360,47 93.263.715,79
10 IPCA 0,00 -101.841.784,10 75.957.428,95 -25.884.355,16
15 IPCA 0,00 -58.485.513,16 82.277.859,88 23.792.346,72
20 IPCA 0,00 -44.331.153,47 32.333.951,09 -11.997.202,38
25 IPCA 0,00 -46.190.923,42 27.016.448,07 -19.174.475,35
30 IPCA 0,00 -41.173.894,08 68.221.563,89 27.047.669,81
35 1IPCA 0,00 -10.684.929,74 1.547.039,44 -9.137.890,30
40 IPCA 0,00 -145.230,16 3.223,01 -142.007,15
45 IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00
50 IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00

Resultando em um valor final de Risco de Mercado igual a R$ 994.891,56

Como podemos ver, a ferramenta foi capaz de, através da escolha balanceada dos
ativos pré-fixados e atrelados ao IPCA disponiveis, determinar uma carteira que fizesse com

que o Risco de Mercado fosse reduzido de R$ 105.856.493,34 para R$ 994.891,56.

Para atingir esse objetivo, a empresa teria que dispor de R$ 1.343.001.807,99 na

compra de ativos de renda fixa pré-fixada e atrelados ao IPCA

3.8 Exemplo 4 - Carteira 6tima para Obrigacées Pré-Fixadas e atreladas ao

IPCA com restri¢do de recursos.

Neste exemplo, faremos a simulagfio utilizando a mesma estrutura de obrigagdes do
exemplo 3, porém adicionaremos uma restrigio de recursos disponiveis pela empresa para a
compra de ativos para verificar qual o melhor cenario possivel para cada volume de recursos

disponivel.
Os recursos disponiveis serfio limitados a 1 bilhdio de reais.
Resultado:

Apbs o processo de otimizagio através do Solver, chegamos ao seguinte resultado:




TABELA XV — Quantidades Investidas (Exemplo 4)

Ativo Vencimento  Quantidade Total Investido
LTN 01/jan/16 0,00 0,00
0i/jan/17 0,00 0,00
01/jan/18 0,00 0,00
01/an/21 311.177,09 148.145.187,39
NTN-F 01/jan/17 0,00 0,00
01/jan/21 0,00 0,00
01/jan/23 0,00 0,00
01/jan/25 0,00 0,00
NTN-B 15/mai/17 34.520,84 91.259.628,21
15/ago/20 130.136.91 345.754.238,59
15/ago/24 0,00 0,00
15/mai/30 14.252,72 37.659.387,01
15/mai/45 142.230,15 377.181.558,79
15/ago/50 0,00 0,00
TOTAL 632.317,70 999.999.999,99

TABELA XVI — Composicio do Vetor E (Exemplo 4)
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Através das quantidades acima, foi determinado a seguinte composicéo do vetor E:

Situac¢io atual Simulagiio EXP(())%I](]:)‘ZO e
Vértice TIPO At.Exist. PASSIVO At. Adic. VETORE
0,08 Pré 0,00 1.464.367,70 0,00 1.464.367,70
0,25 Pré 0,00 -11.412.756,23 0,00 -11.412.756,23
0,5 Pré 0,00 11.240.668.49 0,00 11.240.668,49
1 Pré 0,00 -74.596.060,69 0,00 ~74.596.060,69
1,5 Pré 0,00 -108.659.627,07 0,00 -108.659.627,07
2 Pré 0,00 -70.883.969,01 0,00 -70.883.969,01
2,5 Pré 0,00 -50.451,731,40 0,00 -50.451.731,40
3 Pré 0,00 -44.221.957.86 0,00 -44,221.957,86
4 Pré 0,00 -34.730.017.,61 0,00 -34.730.017,61
5 Pré 0,00 -30.957.815,10 146.046.422,14 [15.088.607.04
10 Pré 0,00 -8.033.781,76 15.799.217,17 7.765.435,41
15 Pré 0,00 -109.195,61 0,00 -109.195,61
0,25 IPCA 0,00 13.344.367,70 16.797.160,91 30.141.528,61
0.5 IPCA 0,00 -14.071.928,44 18.219.781,29 4.147.852,86
1 IPCA 0,00 13.859.744,25 23.122.629,66 36.982.373,92
1,5 IPCA 0,00 -91.976.942,83 43.829.999,03 -48.146.943,80
2 IPCA 0,00 -107.195.259,37 80.962.378,95 -26.232.880,41
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Situaciio atual Simulaciio EXP?I%I]%;O L
Vértice TIPO At.Exist. PASSIVO At. Adic. VETOR E

2,5 1IPCA 0,00 -82.296.725,24 19.376.532,77 -62.920.192,47

3 IPCA 0,00 -39.211.062,90 27.334.142,00 -11.876.920,91

4 IPCA 0,00 -118.818.018,55 34.527.385,38 -84.290.633,17

5 IPCA 0,00 -143.389.644,68 | 304.308.598,22 160.918.953,54
10 IPCA 0,00 -101.841.784,10 73.202.639,07 -28.639.145,03
15 IPCA 0,00 -58.485.513,16 63.418.330,18 4.932.817.02
20 IPCA 0,00 -44.331.153,47 34.610.246.61 -9.720.906,86
25 IPCA 0,00 -46.190.923 .42 29.002.162,05 -17.188.761,36
30 IPCA 0,00 -41.173.894,08 74.581.920,88 33.408.026,80
35 IPCA 0,00 -10.684.929.74 0,00 -10.684.929,74
40 1PCA 0,00 -145.230.16 0,00 -145.230,16
45 IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00

50 IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00

Resultando em um valor de Risco de Mercado de R$ 6.307.670,32.

Podemos verificar nesse cendrio que a ferramenta de otimizagfio, dada a quantidade

de recursos escassos, decidiu por inicialmente casar as obrigacdes atreladas ao IPCA com os

respectivos ativos para s6 depois iniciar a cobertura das obrigacBes pré-fixadas com ativos.

3.9 Exemplo 5 - Realocagao de recursos

Uma outra possivel aplicagdo de um processo de otimizag8io como o desenvolvido

neste trabalho, ¢ a possibilidade de estudar o impacto de uma realocagfio de recursos ja exis-

tenies em uma carteira.

Neste exemplo, iremos estudar o impacto sobre o risco de mercado onde Jja existe

uma carteira de ativos e a companhia possui R$ 300 milhdes aplicados em agdes do IBO-

VESPA.

Dessa forma, analisaremos qual o impacto sobre o Risco de Mercado ao se desfazer

de parte dessas agBes e aplicar o montante resultante dessa venda em titulos publicos.

O fluxo de obrigagdes e de ativos existentes a ser considerado para este exemplo é o

seguinte:
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TABELA XVII - Fluxo de Obrigacies (Exemplo 5)

Situacio atual
Vértice TIPO At.Exist. PASSIVO
0,08 Pré 0,00 1.464.367,70
0,25 Pré 0,00 -11.412.756,23
0.5 Pré 2.629.160,35 [1.240.668,49
1 Pré 1.402.948,35 -74.596.060,69
1,5 Pré 7.385.121,83 -108.659.627,07
2 Pré 1.211.999,69 -70.883.969.01
2.5 Pré 4.742.281,44 -50.451.731,40
3 Pré 1.392.274,79 -44.221.957,86
4 Pré 1.675.256,96 -34.730.017,61
5 Pré 12.385.890,23 -30.957.815,10
10 Pré 6.630.609,27 -8.033.781,76
15 Pré 0,00 -109.195,61
0,25 IPCA 11.770.574,02 13.344.367,70
0,5 IPCA 11.932.494,01 -14.071.928,44
1 IPCA 15.202.516,18 13.859.744,25
1,5 IPCA 22.358.273,34 91.976.942.83
2 IPCA 35.354.981,46 -107.195.259,37
2,5 IPCA 13.443.959,04 -82.296.725,24
3 IPCA 18.971.064,87 -39.211.062,90
4 IPCA 23.979.792.69 -118.818.018,55
S IPCA 111.427.712,56 -143.389.644,68
10 IPCA 108.342.642.15 -101.841.784,10
15 IPCA 82.051.521,25 -58.485.513,16
20 1IPCA 2527491942 -44.331.153,47
25 IPCA 20.191.499,80 ~46.190.923 42
30 IPCA 36.094.456,54 -41.173.894,08
35 IPCA 19.530.780,86 -10.684.929 74
40 TPCA 40.689,22 -145.230,16
45 IPCA 0,00 0,00
50 wPCA 0,00 0,00
IBOVESPA 300.000.000,00 0,00

O Risco de Mercado resultante da exposigdo acima ¢ de R$ 59.741.330,93 , que deve-
ra ser minimizado através da venda das agdes e compra de titulos publicos nos cenarios a se-

guir:
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Com a venda de 300 milhdes de agdes, serd feito o processo de otimizagio conside-
rando os fluxos ja existentes de ativos e obrigacdes, adicionando para otimizagido o montante

maximo de 70 milhdes de reais em titulos pablicos atrelados ao IPCA ou Pré-fixados.

Com isso, 0 processo de otimizagiio resultou no seguinte cenario:

TABELA XVIII - Quantidades Investidas (Exemplo 5)

Ativo Vencimento Quantidade Total Investido
LTN 01/jan/16 0,00 0,00
01/jan/17 0,00 0,00
01/jan/18 0,00 0,00
01/jan/21 271.819,49 129.407.821,72
NTN-F 01/jan/17 0,00 0,00
01/jan/21 0,00 0,00
(1/jan/23 3,00 0,00
01/jan/25 0,00 0,00
NTN-B 15/mai/17 0,00 0,00
15/ago/20 39.929,90 106.087.760,36
15/ago/24 0,00 0,00
15/mai/30 0,00 0,00
15/mai/45 24.323,76 64.504.416,61
15/ago/50 0,00 0,00
TOTAL 336.073,15 299.999.998,69

Resultando na seguinte composicdo do Vetor E:

TABELA XVIII — Composi¢io do Vetor E (Exemplo 5)

Situacdo atual Simulagio |EXPOSICAO LIQUIDA

Vértice | TIPO| At Exist. PASSIVO | At. Adic. VETORE
0,08 | Pré 0,00 1.464.367,70 0,00 1.464.367,70
025 | Pré 0,00 -11.412.756,23 0,00 -11.412.756,23
0,5 | Pré | 2.629.160,35 | 11.240.668,49 0,00 13.869.828,84
1 Pré | 1.402.94835 | -74.596.060,69 0,00 -73.193.112,34
1,5 | Pré | 7.385.121,83 [-108.659.627,07 0,00 -101.274.505,24
2 Pré | 1.211.999,69 | -70.883.969,01 0,00 -69.671.969,31
2,5 | Pré | 4.742.281 44 | -50.451.731,40 0,00 -45.709.449,96
3 Pré | 139227479 | -44.221.957.86 0,00 -42.829.683,07
4 Pré | 1.675.256,96 | -34.730.017,61 0,00 -33.054.760,65
5 Pré | 12.385.890,23 | -30.957.815,10 | 127.574.507,77 109.002.582,89




Situaciio atual Simulacio |EXPOSICAO LiQUIDA
Vértice| TIPO| At.Exist. | PASSIVO | At. Adic. VETORE
10 | Pré | 6.630.609,27 | -8.033.781,76 | 13.800.936.20 12.397.763,71
15 | Pré 0,00 -109.195,61 0,00 -109.195,61
025 |IPCA| 11.770.574,02 | 13.344.367,70 | 3.930.781.26 29.045.722,98
0.5 |IPCA| 11.932.494,01 | -14.071.928.44 | 3.608.755.87 1.469.321,45
1 |TPCA| 15.202.516,18 | 13.859.744,25 | 4.626.170.97 33.688.431,41
1,5 |IPCA| 22.358.273,34 | -91.976.942,83 | 4.517.533.23 65.101.136,26
2 |IPCA| 35.354.981,46 |-107.195.259,37| 4.449.912.98 -67.390.364,94
2,5 |IPCA | 13.443.959,04 | -82.296.725.24 | 4.338.82734 -64.513.938,85
3 [IPCA| 18.971.064,87 | -39.211.062,90 | 6.125.615.20 -14.114.382,84
4_ |IPCA| 23.979.792,69 |-118.818.018,55| 7.751.184.93 -87.087.040,93
5 [IPCA | 111.427.712,56 | -143.389.644,68 | 85.866.459.4] 53.904.527,30
10 |IPCA | 108.342.642,15 |-101.841.784,10 | 12.145.863 49 18.646.721,53
1S |[IPCA | 82.051.521,25 | -58.485.513,16 | 7.842.428.20 31.408.436,29
20 [IPCA | 25274.919.42 | -44.331.153,47 | 5.918.936,69 -13.137.297.36
25 |IPCA | 20.191.499,80 | -46.190.923,42 | 4.959.859.52 -21.039.564,10
30 |IPCA | 36.094.456,54 | -41.173.894,08 | 12.754.768,05 7.675.330,51
35 [IPCA| 19.530.780,86 | -10.684.929,74 0,00 8.845.851,11
40 |IPCA| 40.689,22 -145.230,16 0,00 -104.540,94
45 [IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00
50 [IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00
IBOVESPA 0,00 0,00 0,00 0,00

45

O Risco de Mercado resultante da exposicdio acima ¢ de R$ 9.522.689,25. Com a ven-

da das agOes na carteira, o Risco de Mercado ja € reduzido para R$ 34.082.343.12 sendo a

diminuigdo deste valor para o resultado final atingido através da distribuicso dos 300 milhdes

de reais em titulos publicos.

Através deste exercicio, é possivel ver como a escolha da composicdo da carteira de

investimentos de uma companhia pode gerar resultados bastante diferentes em termos de Ris-

co de Mercado.
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. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo demonstrar o atual cenario de requerimento de ca-
pital do mercado segurador brasileiro, ressaltando a importincia da existéncia de tais exigén-
cias para a satide financeira das empresas do setor, através da demonstragdo dos diversos fato-
res de risco aos quais uma empresa de seguros estd exposta. A exigéncia de capital baseado
em risco ¢ exiremamente importante para a existéncia de um mercado forte e solido, de forma

a proteger, principalmente, o consumidor de seguros.

Dentre os capitais de risco exigidos, o Risco de Mercado, conforme demonstrado ao
longo do trabalho, surge do nivel de volatilidade do prego de mercado dos ativos da compa-
nhia, de maneira que o seu célculo ¢ baseado na exposigio liquida entre os ativos e passivos

futuros da empresa.

Com isso, o processo descrito neste trabalho visou demonstrar que ¢ possivel criar
uma ferramenta de célculo do Risco de Mercado que leve em consideragdio a possibilidade de
adi¢o de novos ativos a carteira de investimentos da empresa, onde, através de ferramentas
de otimizagfio, ¢ possivel definir quais os melhores investimentos a serem feitos com os re-

cursos disponiveis.

Esse tipo de processo pode ser facilmente implementado pelas seguradoras, possibili-
tando principalmente o entendimento de seu portfélio de riscos e consequentemente auxilian-
do na tarefa de minimizar sua exposi¢fo aos fatores de mercado presentes nessa exposi¢io.
Essa minimizac8o da exposi¢do tem consequentemente o efeito de uma exigéncia de capital
reduzida para se operar no mercado, possibilitando as empresas a terem maior flexibilidade na

utilizagfio de seu capital.

A ferramenta proposta neste trabalho ¢ uma ideia inicial do que pode ser atingido ao

se aplicar um processo de otimizag8o dentro das empresas do mercado, de maneira que para
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aplicagdo deste tipo de analise cada seguradora deveria realizar adaptagdes ao modelo propos-

to, para capturar a complexidade de suas operagdes.

Uma adaptagéio possivel, por exemplo, seria programar o processo de otimizagio pa-
ra também levar em consideracdo o retorno esperado dos titulos, uma vez que a relocagéo de
portfolio de investimento sugerida pelo processo de otimizacdo também tera efeito nos retor-
nos financeiros da companhia. Por isso é importante ressaltar que a ferramenta proposta deve
ser utilizada como um instrumento adicional para tomada de decisio no processo de investi-
mentos das sociedades seguradoras, onde outros fatores também devem ser levados em consi-

deragéo.
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ANEXOS

Anexo I - Matriz de Fatores de Risco

A matriz de fatores de risco de mercado esté apresentada nas tabelas de 1 a 9

deste anexo:

Tabela 1 — Matriz de Fatores de Risco
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