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RESUMO

A atividade da empresa de seguros se constitui de uma sucessdo coordenada de diferentes
operagBes técnicas e administrativas, que tendem a favorecer a consecuc¢do do necessario
equilibrio econdmico da gestdo de riscos. Em linha geral esse principio € comum a qualquer
atividade industrial ou comercial. Assume, entretanto, aspectos particulares na atividade
seguradora, pela natureza de suas operagdes, ao assumir compromissos financeiros aleatorios,
aliados A existéncia de um risco, de um acontecimento futuro e incerto. A inovagdo que se
busca apresentar neste trabalho trata da adaptagio de técnicas e modelos vinculados & gestéo
de riscos financeiros para 2 administragio em empresas ndo-financeiras, neste caso especifico,
do Mercado Segurador. Neste trabalho a técnica de Markowitz sera utilizada para estabelecer
a alocacio otima de investimentos do seguro de automovel nas diferentes Unidades
Federativas do Brasil. A monografia tem por objetivo ainda, reunir literatura tanto sobre a
Teoria de Portfdlios de Markowitz, como da atividade da empresa de seguros no Brasil,
apresentando principios e conceitos. A empresa escolhida foi a Sul América, uma das mais
rentiveis e eficientes seguradoras brasileiras. Para sustentagio das conclusdes aqui
apresentadas, foram utilizadas medidas como média aritmética, varidncia, desvio padrdo e
coeficiente de variacio. Para cdlculo da Carteira de Minima Variancia e Fronteira Eficiente,
foi utilizado o suplemento Solver do sofiware Excel. Os niimeros utilizados neste trabalho,
referentes 4 sinistralidade desta Empresa, foram extraidos do Sistema de Estatisticas da
SUSEP (Orgdo que regulamenta a atividade do setor). A técnica apresentada revela uma certa
ineficiéncia de gestdo desta Entidade, assumindo riscos desnecessérios quando da distribui¢do
da alocagdo da carteira do seguro de automovel nos diferentes Estados do Brasil.

Palavras-chave: seguro; risco; fronteira eficiente.
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ABSTRACT

The business of an insurance company is comprised of a number of administrative and
technical processes, for the accomplishment of a successful and healthy economical balance
through risk management. As a general rule, this principle is common to any industry or
business. On the insurance industry, however, it has particular components, due to the
nature of its processes, which require the handling of random financial liabilities underlying
the existence of risks that may occur into the future. The breakthrough that we look to
present in this paper deals with the adaptation of techniques and models for financial risk
management in non-financial institutions, more precisely, for the insurance market. On this
paper, the Markowitz technique is used to achieve an optimal allocation of investments
from automobile insurance in different Brazilian states. This paper also aims at collecting
literature on Markowitz Portfolio Theory as well as experiences of insurance businesses in
Brazil, by discussing concepts and principles. With this intent, we picked Sul America, one
of the most profitable and efficient Brazilian insurers. To back up the conclusions that are
hereby presented, statistical estimates such as the average, variance, standard deviation and
variation coefficient have been used. For the calculation of the minimum variance
portofolio and efficient frontier, Excel Solver add-in has been used. The figures used
throughout this paper, regarding the loss ratio of this company, have been gathered from
SUSEP's statistical dababases (the government agency that oversees the industry). The
featured technique reveals a somewhat inefficient governance of the studied insurer, which
becomes exposed to unnecessary risks through the misallocation of automobile premiums
in different Brazilian states.

Keywords: insurance; risk; efficient frontier.
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1 INTRODUCAO

As inovagdes em gestéio financeira tém como origens principais as demandas advinhas
do segmento financeiro, notadamente de bancos. Tendo em vista que o objetivo destas
empresas baseia-se na criagio de valor através da operacionalizagiio de produtos e servigos
financeiros, é natural a preocupagio com a busca de técnicas que propiciem a identificagdo de
oportunidades de arbitragem e a obtengio de vantagens competitivas em termos de otimizagdo
de carteiras de ativos e avaliacfio e controle de riscos financeiros.

Em contrapartida, as empresas do segmento nfo-financeiro, principalmente as voltadas
3 inddstria, comércio e ao servigo, vislumbram como objetivo a criagdo de valor através do
uso eficiente dos recursos, otimizando processos de producdo, logistica, gestdo do
conhecimento etc. A funcio financeira em empresas ndo financeiras , embora importante, tem
por atividades a avaliagdo de resultados gerenciais e legais, o planejamento € o controle de
fluxos de caixa, a andlise de crédito de clientes, a viabilizago monetéria de estratégias de
financiamento e investimento etc.

Neste sentido, a fun¢io financeira na industria, no comércio € no servico esta
associada ao apoio e controle das demais fungBes da empresa e & viabilizago financeira das
estratégias empresariais, ndo constituindo, na maioria dos casos, um micleo de criagdo de
valor.

Ainda nesta linha, a atividade da empresa de seguros, segmento da economia que
trataremos adiante, s¢ constitui de uma sucessdo coordenada de diferentes operagdes técnicas
e administrativas, que tendem a favorecer a consecugdo do necessario equilibrio econdémico
da gestfio de riscos.

Em linha geral esse principio é comum a qualquer atividade industrial ou cometcial.
Assume, entretanto, aspectos particulares na atividade seguradora, pela natureza de suas
operagbes, ao assumir compromissos financeiros aleatérios, aliados 4 existéncia de um risco,
de um acontecimento futuro e incerto.

Torna-se evidente que o problema do equilibrio econdémico da empresa de seguros
liga-se intimamente & possivel ocorréncia de uma série de hipéteses, cuja realizagio pratica
depende da prdpria natureza dos riscos da carteira ¢ do seu volume de prémios.

Este trabalho busca apresentar inovagles de gestdo financeira focadas na
administracio de riscos que podem ser aplicadas a diferentes segmentos empresariais. Este
modelo, com origem no segmento bancario, serd adaptado para contemplar as caracteristicas

especificas de empresas ndo-financeiras. Portanto, a inovagio a ser apresentada neste trabalho

1



trata da adaptacdo de técnicas e modelos vinculados 2 gestdo de riscos financeiros em
aplicagdio para a administragdo de empresas ndo-financeiras. A técnica de Markowitz serd
utilizada para estabelecer a alocagdo 6tima da carteira de seguros de automével de uma
determinada Companhia de Seguros nas diferentes Unidades Federativas do pais; a pergunta
que se procura responder é a seguinte: é possivel utilizar técnicas de gestdo de risco do
mercado financeiro, neste caso o teotia de Markowitz , em segmentos ndo financeiros ?

A empresa escolhida foi a Sul América Seguros, uma das mais rentdveis ¢ eficientes
seguradoras brasileiras. Para sustentacdo das conclusdes aqui apresentadas, foram utilizadas
medidas como média aritmética, varidncia, desvio padrio e coeficiente de variacdo. Para
caleulo da Carteira de Minima Varidncia e Fronteira Eficiente, foi utilizado o suplemento
Solver do software Excel.

Os ntimeros utilizados neste trabatho, referentes a sinistralidade desta Empresa, foram
extraidos do Sistema de Estatisticas da SUSEP.

Para aplicagdo dos critérios utilizados pela teoria de Markowitz, foi necessario fazer a

seguinte analogia/alusdo com o Mercado Segurador:

Mercado Financeiro = Mercado Segurador
Acgdo = Produto Automodvel
Retorno da Acéo = (1 — (Sinistro Retido / Prémio Ganho))
Carteira de Agdes = Carteira de produtos

1.1 OBJETIVO GERAL

A monografia tem por objetivo a aplicabilidade de conceitos € procedimentos da Teoria
de Portfslios de Markowitz (1952), como ferramenta de anélise de entidades nfo-financeiras,

neste caso, do mercado de segurador.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Demonstrar como a Teoria de Portfolios de Markowitz (1952) pode auxiliar na gestdo de
riscos de uma carteira de seguros através da aloca¢do 6tima de produtos (no caso especifico

deste trabalho, seguro de automéveis) em diferentes pragas de forma mais eficiente.



A monografia tem por objetivo ainda, reunir literatura tanto sobre a Teoria de Portfolios
de Markowitz como da atividade da empresa de seguros no Brasil, apresentando principios e

conceitos deste segmento da economia.

1.3 JUSTIFICATIVA

A importancia da andlise de investimentos em projetos considerando o risco tem se
tornado cada vez maior, fruto da maior competi¢io entre empresas, que € consequéncia da
maior difusio de informagBes, dos avangos tecnoldgicos e principalmente de mercados
globalizados. Neste cendrio quanto maior a quantidade de ferramentas disponiveis para
analise, melhor: a presente monografia surge como uma tentativa de utilizar métodos

desenvolvidos na industria bancaria para gestio de risco em outros setores da economia.



2 RISCO E SEGURO
2.1 DEFINICAO

Evento aleat6rio é todo evento capaz de, em determinada experiéncia ou observaggo,
ocorrer ou ndo ocorrer. Um evento que ocorre sempre ¢ um evento certo € aquele que néo
tem condigdes de ocorrer é um evento impossivel. O evento aleatdrio cuja ocorréncia implica
prejuizos econdmicos é denominado risco.

O seguro pode ser definido como uma operagdo aleatéria segundo o qual um grupo de
individuos, suficientemente grande, sujeito a um risco comum, se retine com o fim de repartir
entre eles os prejuizos (danos e perdas) sofridos por alguns.

E claro que esse risco que € o vinculo que une os individuos para a constituigio de um
verdadeiro “fundo” deve ser comum a todos. Todos os individuos participantes do “fundo”
devem ter a possibilidade de vir a sofrer prejuizos em consequéncia da efetivagdo do risco
segurado.

O homem e os bens que constituem o seu patriménio representam um potencial s6¢io-
econdmico que pode ser reduzido ou anulado pela ocorréncia de determinados eventos
aleatdrios.

A necessidade de se precaver contra eles trouxe ao homem a nogio de previdéncia e
dai, como conseqiiéncia natural, surgiu a instituicio do seguro, cuja finalidade principal é
ressarcir ou compensar os prejuizos econdmicos decorrentes da efetivagio dos riscos.

Assim operando, consegue o seguro transformar a incerteza em certeza, substituindo

prejuizos incertos, geralmente vultosos, por despesas certas, razoavelmente pequenas.
2.2 CONDICOES DE SEGURABILIDADE

Para constituigio de um “fundo” ou “Carteira de Seguro'” o risco deve observar certas
condi¢oes fundamentais.
Sédo condigdes de segurabilidade de um risco:
a) Ser Possivel — nfo teria sentido pratico a associacfo de varios individuos para se
protegerem contra efeitos de um risco impossivel de ocorrer. Em contrato de seguro o

objeto € sempre possivel;

! Denominagéio dada ao conjunto de contratos de seguros, de um mesmo ramo ou de ramos afins, emitidos por
uma seguradora ou cobertos por um ressegurador. (FIORI, 1996).



b)

<)

d)

Ser Futuro — ¢ necessério, que na ocasido da contratacio do seguro o risco ndo tenha
ocorrido. O seguro feito para garantir os efeitos de um risco j4 ocorrido é nulo;

Ser Incerto — a caracteristica aleatéria nfo pode ser dissociada da prépria nocio de risco.
S6 ha risco quando hé incerteza quanto a sva efetivagio. O seguro de vida, por exemplo,
como seguro € uma operagio aleatdria: nele a incerteza diz respeito a0 momento em que
se verificard a morte do segurado; neste caso o risco nfio é a morte que é certa, mas, o
momento em que ird ocorrer. Nas demais modalidades de seguro hid via de regra
incertezas ndo s6 quanto a0 momento de realizacdo do risco como também quanto a sua
propria ocorréncia;

Ser Independente da vontade das partes contratantes — a ocorréncia do risco deve ser
independente da vontade do contratante;

Ser Causador de um prejuizo de natureza econdmica — o risco € um evento aleatério que
causa com a sua ocorréncia, necessariamente, prejuizos econdmicos. A operacio alcatoria
que garantisse o pagamento de uma importéncia em dinheiro sem que da ocorréncia do

evento aleatdrio resultasse prejuizo econdmico, ndo seria seguro, mas sim simples jogo.



3 CONCEITO DE SEGURO

Sendo o seguro uma atividade extremamente relevante aos interesses humanos, para
melhor compreendé-lo, faz-se necessario observar as fases de sua agdo, as quais sdo:

organizagdo técnica, efeitos e fins.
3.1 QUANTO A ORGANIZACAO TECNICA OU ASPECTO TECNICO

E a ago realizadora do principio da solidariedade humana, sob a forma cientifica da
mutualidade que objetiva amenizar a agdo do prejuizo de um acontecimento danoso ao atingir

um dos membros do grupo, ou seja, ao atingir um dos segurados2 .
3.2 QUANTO AOS EFEITOS OU ASPECTO JURIDICO

E a fase que associa a agfio de previdéncia & operagdo comercial com as garantias de
um contrato. Ou seja, € a concretizagio do seguro, envolvendo as partes interessadas -
segurador e segurado. Neste momento o segurado assume a obrigagdo do pagamento do
prémio, que € o elemento chave para se ter direito a uma possivel indenizagiio®. O segurador,
por sua vez, assume no momento da assinatura do contrato, a responsabilidade, mediante o
recebimento do prémio, de indenizar os prejuizos que o segurado vier a sofrer, decorrentes de

acontecimentos alheios a sua vontade e que estejam discriminados nos termos do contrato,
3.3 QUANTO AOS FINS OU ASPECTO ECONOMICO-SOCIAL

Em relagfio a este aspecto, o seguro estabelece a tranqiiilidade individual ou coletiva,
pela aglio preventiva de quem busca (segurado), e pela agio realizadora de quem oferece
(segurador) a garantia compensadora dos prejuizos e renovadora de valores, no caso de

acontecimentos fortuito.

* E a pessoa fisica ou juridica que precisa proteger-se contra possiveis danos, e recorre & seguradora. Ele
obriga-se, a0 assinar o contrato, a dar informagdes precisas ¢ verdadeiras, com relagdo ao objeto do seguro, sob
pena de perda de direitos. Compromete-se ainda, a levar ao conhecimento da seguradora, através do seu corretor,
qualquer alteraciio no risco, que possa vir a agrava-lo (FIORI, 1996).

3 Trata-se da importancia que a seguradora devera pagar ao segurado ou beneficiario, no caso de ocorréncia do
sinistro. Pelo Cédigo Civil, a seguradora é obrigada a pagar o prejuizo do segurado em espécie (dinheiro). Mas,
desde que expressamente estipulado no contrato, no seguro de bens, a seguradora poderé optar pela reconstrugio
ou reposigio do que foi danificado (FIORI, 1996).
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Hé quem, intencionalmente ou néo, confunda seguro com aposta e faca analogia entre
este e economia (poupanca).

O seguro tem fungfo de previdéncia, traz a certeza, a aposta € um jogo, € como todo
jogo, ¢ um ato de aventura, carrega em si incerteza tanto de ganhar, quanto de perder.

O papel do seguro nfio é guardar economias em acumulagdes estatisticas, mas criar
fundos de valor imediato, mediante alimentagdo parcelada.

Tanto o seguro, quanto a poupanga sdo institui¢des de previdéncia, porem a poupanca
¢ uma esperanca e o seguro uma certeza. Qualquer ato de previdéncia baseado na poupanca
necessita de tempo para alcangar o seu objetivo, o seguro, porém, atinge imediatamente os
objetivos de trangiiilidade e seguranga, sendo o fator tempo o elemento determinante do
momento de sua efetivagio. Dai, a relevincia da fun¢o dindmica do seguro sobre a da
poupanca.

A firme prote¢io do seguro afasta temores e gera confianga. Com isso, atua
beneficamente na sociedade, trangiiilizando o individuo (segurado), garantindo a expansdo
econdmica e propiciando a paz social.

O seguro como atividade de ordem social deve sua expansio ao desenvolvimento do
capitalismo, ao qual paradoxalmente tem ajudado em seu intento de aperfeigoar tecnicamente
o trabalho, defender as propriedades privadas e publicas e promover o aumento da produgéo,
da circulagio, da distribui¢do e do consumo, fatores criadores de atividades ¢ necessidades
sujeitas a acontecimentos independentes da vontade humana. E neste ponto que surge a agio
do seguro, no sentido de oferecer seguranca econdmica ao individuo, a sociedade, ao pais ¢
para tudo o que se puder designar de patriménio seguravel ja conquistado ou em vias de
realizacdo; ou seja, a economia em geral.

Esses acontecimentos, cujos efeitos danosos so atenuados pela institui¢édo do seguro,
s8o denominados como “acaso”, ou “caso fortuito”, quando se pode prever, mas no predizer
a realizacgo, ou “forga maior”, quando se pode prever, mas no impedir a realizacao.

Alguns especialistas no setor conceituam © seguro formulando as mais variadas

teorias, entre as quais destacam:

TEORIA DA PREVISAO
Segundo Freire (1959, p. 59), “o seguro ¢é a instituicio que evita os inconvenientes da
economia, ao atuar como defesa de um risco econdmico, distribuindo o peso do mesmo sobre

uma ‘malha’ de riscos economicamente semelhantes”.



TEORIA DA INDENIZACAO

De acordo com Freire (1959, p.59), “Seguro ¢ a instituicio econémica que repara ou pelo
menos ameniza, mediante distribuigéo sobre uma série de casos, Nos quais estd previsto um
mesmo risco, ndo simultineo, as conseqiiéncias danosas e futuras de determinado
acontecimento, incerto para os interessados ¢ por ele imprevisto quanto ao momento de sua
realizagio”; ou seja, garante ao Segurado, a indenizagdo pelos prejuizos sofridos, em

consegqiiéncia de riscos cobertos e devidamente acordados nas clausulas do contrato de seguro.

TEORIA DA NECESSIDADE

Segundo Freire (1959, p.59), “entende-se por seguro uma instituigdo econdmica pela qual, a
base de uma reciprocidade, se cobrem necessidades eventuais de capitais, suscetiveis de
valorizacdo”. Essa necessidade de capital, da-se pelo fato do proprietario do objeto do seguro
estar impossibilitado financeiramente, de retomar suas atividades normais, como

conseqiiéncia das perdas sofridas, pela ocorréncia do evento danoso (Sinistro).

TEORIA DA GARANTIA

De acordo com Freire (1959, p.59), “a finalidade primordial do seguro ¢ a de proporcionar a0
interessado, a garantia de que sera indenizado por qualquer prejuizo que possa sofrer em
decorréncia da realizagdo futura e incerta de um ou mais acontecimentos possiveis. Entre
esses acontecimentos, alheios 4 vontade do homem, pode ocorrer até mesmo a morte de um
individuo, ocasionando prejuizo aos que dele dependem economicamente ou que com ele
tenham realizado transacGes baseadas exclusivamente em sua capacidade produtiva™.

No entanto, para que esta teoria possa concretizar-se, € necessario que o Segurado submeta-

se a0 pagamento de um prémio (custo do seguro) & Seguradora, para estar apto & garantia.



4 ESTRUTURA DO MERCADO SEGURADOR BRASILEIRO

Para a regulamentagio do Mercado Segurador Brasileiro, criou-se o SISTEMA
NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS, gue tem como objetivo promover a expansio do
mercado de seguros e propiciar as condigdes necessarias para a sua integracdo no processo
econdmico e social do pais. Instituido através do Decreto 60.459 de 13/07/1967, que
regulamentou o Decreto Lei 73 de 21/11/1996, é constituido pelos seguintes orglos e
entidades:

- Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP);
- Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
- Instituto de Resseguros do Brasil (IRB);

- Companhia de Seguros e

-  Corretores de Seguros.

4.1 CONSELHO NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS (CNSP)

E o érgdo normativo do Sistema Nacional de Seguros Privados. Dentre as principais

competéncias do CNSP, destacam-se:

a) fixar diretrizes e normas da politica de seguros privados;
b) fixar as caracteristicas dos contratos de seguros;
c) estabelecer limites minimos para os capitais do IRB e das sociedades seguradoras; €

d) disciplinar a corretagem de seguros e a profissdo de corretor,

4.2 SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP)

E o érgio executor da politica tracada pelo CNSP. Sua finalidade € executar
fiscalizar o cumprimento dessa politica por parte das sociedades seguradoras, corretores de
seguros € segurados. A SUSEP é uma entidade autérquica, jurisdicionada ao Ministério da
Fazenda. Sua administragio ¢ exercida por um superintendente, nomeado pelo Presidente da

Republica.



4.3 INSTITUTO DE RESSEGUROS DO BRASIL (IRB)

A finalidade do IRB é a de regular o cosseguro’, o resseguro’ e a retrocessio’, bem
como promover o desenvolvimento das operagdes de seguro, segundo as diretrizes do CNSP.
Na qualidade de 6rgfo regulador do cosseguro, resseguro e retrocessdo, compete ao

IRB:

a) elaborar e expedir normas reguladoras de cosseguro, resseguro e retrocessio;
b) aceitar resseguros do Pais e exterior;
c) promover a colocaglio, no exterior, de seguro cuja aceitagdo néo convenha aos inferesses

do Pais ou que neste, ndo encontre cobertura.
4.4 COMPANHIAS DE SEGUROS

As Companhias de Seguros sdo operadoras da politica tragada pela CNSP e receptoras
das conseqiiéncias dessa politica. A elas cabe, consequentemente, administrar 08 seguros que

lhe sdo confiados.
4.5 CORRETORES DE SEGUROS

Os Corretores de Seguros, pessoas fisicas ou juridicas, sdo os intermediérios

legalmente autorizados a angariar e promover contratos de seguros.

* Define a participagio de mais de um Segurador no mesmo risco; técnica de pulverizagiio de responsabilidades
entre duas ou mais seguradoras, dentro ou niio de sua capacidade, administrado por uma delas, denominada
Lider. (FIORI1, 1996).

* E o seguro das seguradoras. E a operagio pela qual uma seguradora transfere a outra seguradora parte das
responsabilidades assumidas em um risco, excedentes a sua capacidade. (FTORI, 1996).

¢ £ o meio ao qual recorre o ressegurador, para transferir os excessos de responsabilidades, que uitrapassem os
limites de sua capacidade de indenizar, afim de pulverizar a responsabilidade assumida acima de sua capacidade.
A retrocess#io & feita primeiramente com o mercado segurador nacional, permanecendo o excesso, o excedente
serd repassado ao exterior. (FIORI, 1996).
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5 OBJETO DO SEGURO

O objeto do seguro sio bens, pessoas, responsabilidades, obrigacGes, direitos e
garantias que se quer garantir contra as consequéncias danosas previstas no contrato.

O seguro divide-se em dois grupos: Seguros Sociais € Seguros Privados.

5.1 SEGUROS SOCIAIS

Seguros Sociais sdio aqueles que se destinam, prioritariamente, a proteger as classes

economicamente mais pobres. S3o obrigatorios e geralmente operados pelo Estado.
5.2 SEGUROS PRIVADOS
Seguros Privados sdo todos aqueles operados por empresas privadas de seguro. Podem

ser ou ndo obrigatdrios. Podem, inclusive, ter caracteristicas sociais, por exemplo, 0 DPVAT.

O seguro divide-se, ainda, em dois grandes ramos: Ramos Elementares e de Vida.
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6 RISCO, PREMIO E INDENIZACAO

Com o intuito de apresentar ao leitor a forma como que € taxado o valor de um
determinado seguro serd apresentado alguns exemplos retirados da obra de Mendes (1977).
Sio exemplos basicos, mas que focam as principais bases técnicas do seguro, além de
familiarizar o leitor sobre os principais termos técnicos usados amplamente por este mercado.

Os elementos essenciais de um contrato de seguros sdo:

a) O risco — do qual ja conhecemos as condicbes de segurabilidade.

b) O prémio — que ¢ a prestagdo ou remunerago paga ao segurador, para que este assuma o
risco.

¢) A indeniza¢o — que é a contraprestagdo do segurador ao segurado que, com a efetivacio

do risco venha, a sofrer prejuizos de natureza economica.

Suponhamos que em janeiro de 2010, uma seguradora tenha aceitado o seguro de
5.000 veiculos Gol pela importancia de RS 10.000,00 cada um. Em 31 dezembro de 2010,
verificou que no decorrer do ano, ocorreram 4.000 sinistros com prejuizos os mais variados
possiveis.

Tnicialmente, classifica os sinistros, segundo as suas percentagens de danos, e chega ao

seguinte:
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TABELA 01 - QUANTIDADE DE SINISTROS

PERCENTAGEM DE DANOS (%) NUMERO DE SINISTROS OBSERVADOS

0 a 10 3.200
10 a 20 460
20 a 30 200
30 a 40 50
40 a 50 30
50 a 60 25
60 a 70 18
70 a 80 10
80 a 90 5
90 2 100 . 2

TOTAL 4.000

T ———————— S RS

Na primeira linha, indica que ocorreram 3.200 sinistros com percentagens de danos
superiores a 0% mas inferiores ou no méximo iguais a 10%. Sabemos que cada veiculo
segurado “valia” R$ 10.000,00. Temos entdo 3.200 sinistros com prejuizos que podem atingir
no maximo 10% de R$ 10.000,00 ou sejam R$ 1.000,00. Ou, em outras palavras, com
prejuizos de 0 a RS 1.000,00.

Se, ao invés de 3.200, tivéssemos, nessa primeira classe de danos, 320.000 sinistros,
irfamos observar que em média os danos da classe se situariam em torno do valor central da
classe, 5% de R$ 10.000,00, ou seja, R$ 500,00. A mesma observaglio ¢ valida para todas as
outras classes. Determina-se o valor central de cada classe subtraindo-se do maior valor da
classe o menor, dividindo-se o resultado por 2 e somando-se o resultado ao menor valor da
classe. Teriamos assim, em percentagens, o valor médio de todos os sinistros enquadrados na
classe.

Como os intervalos de classe sdo, no exemplo, todos iguais a 10%, bastaria, para
termos os valores centrais das classes, somar 5% ao menor valor da classe. Assim sendo e
tendo em vista o valor de cada veiculo que admitimos fosse sempre o de R§ 10.000,00,

poderiamos calcular o tal de prejuizos de acordo com a forma de célculo indicada a seguir:
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TABELA 02 - QUANTIDADE DE SINISTROS X VALOR DOS PREJUIZOS

PERCENTAGEM VALOR VALORDECADA  NUMERO VALOR DOS

DE CENTRAL SINISTRO DE PREJUIZOS
DANOS (%) (%) R$) SINISTROS R$)
0 a 10 5 500,00 3.200 1.600.000,00
10 a 20 15 1.500,00 460 690.000,00
20 a 30 25 2.500,00 200 500.000,00
30 a 40 35 3.500,00 50 175.000,00
40 a 50 45 4.500,00 30 135.000,00
50 a 60 55 5.500,00 25 137.500,00
60 a 70 65 6.500,00 18 117.000,00
70 a 80 75 7.500,00 10 75.000,00
80 a 90 85 8.500,00 5 42.500.00
90 a 100 95 9.500,00 2 19.000,00
TOTAIS ] 4.000 3.491.000,00

Em seguida, alguns indices importantes serfio apresentados:

Sinistro Médio — Chama-se de sinistro médio o resultado da divisdo do total de
prejuizos pelo nimero de sinistros observado, isto €:

Sinistro Médio = Total de Prejuizos / Nimero de Sinistros

No exemplo, o sinistro médio seria: R$ 3.491.000,00 / 4.000 = R$ 872,75

Capital Segurado Médio — E a média aritmética dos capitais segurados isto ¢, ¢ igual a
soma dos capitais segurados dividida pelo nimero de seguros realizados; isto é:

Capital Segurado Médio = Total dos Capitais Segurados / Numero de Seguros

No exemplo teriamos:

Capital Segurado Médio = 5.000 * R$ 10.000,00 / 5.000 = R$ 10.000,00

Visto isto, podemos conceituar tecnicamente o risco:

14



TABELA 03 - FREQUENCIA RELATIVA DE SINISTROS

PERCENTAGEM  VALOR NUMERO DE FREQUENCIA
DE CENTRAL SINISTROS RELATIVA

DANOS (%) (%) (FREQUENCIA)
0 a 10 5 3.200 0,80000
10 a 20 15 460 0,11500
20 a 30 25 200 0,05000
30 a 40 35 50 0,01250
40 a 50 45 30 0,00750
50 a 60 55 25 0,00625
60 a 70 65 18 0,00450
70 a 80 75 10 0,00250
80 a 90 85 5 0,00125
90 a 100 95 2 0,00050
TOTAIS - 4.000 1,00000 i

A “Freqiiéncia Relativa” é obtida dividindo-se a “Freqiiéncia”  de classe pela
“Freqiiéncia Total”, 4.000.

Risco &, assim, sob o ponto de vista técnico, uma varidvel cujos valores estdo
condicionados a certas freqiiéncias relativas.

Se o numero de observacdes for suficientemente grande, as freqliéncias relativas
podem ser confundidas com as probabilidades de ocorrer as vérias percentagens de danos.
Neste caso, diz-se que o risco é uma variavel aleatéria que pode tomar todos os valores
possiveis das percentagens de danos.

Assim sendo, o dano médio ou risco médio é a soma dos produtos dos valores centrais
de cada classe pelas respectivas freqiiéncias relativas; desta forma, o dano médio do exemplo
exposto € 8,7275%.

Entre o dano médio e o sinistro médio existe a seguinte relag@o: Sinistro Médio = dano
médio * capital sinistrado médio; onde conclui-se: dano médio = sinistro médio / capital
sinistrado médio ou ainda dano médio = total de prejuizos / total dos capitais sinistrados.

Com isso podemos conceituar prémio e indenizagéo:
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a) Prémio: denominamos prémio de seguro a soma do total dos prejuizos com as despesas da
Seguradora dividida pelo nimero de seguros;

b) Indenizacio: no caso de o valor em risco ser igual & importincia segurada nos seguros de
bens e em qualquer caso nas outras modalidades de seguros, a indenizagdo ¢ igual ao valor
dos prejuizos, desde que estes ndo ultrapassem o capital segurado. Em principio, a

indenizac3o nunca deve ser superior 4 importincia segurada (capital segurado).
6.1 MENSURACAO DOS RISCOS
6.1.1 Prémio Estatistico e Prémio Puro

E chamado de Prémio Estatistico a reparticio pura do total dos prejuizos sofridos por
alguns segurados pela totalidade dos segurados que participam do “fundo” ou carteira, isso,
admitindo que a carteira fosse constituida de um certo nimero de seguros homogéneos, quer
quanto & natureza dos riscos, quer quanto aos valores dos bens segurados.

Usando os dados do exemplo antetior, teriamos como Prémio Estatistico RS 698,20 (
RS 3.491.000,00 / 5.000): ou seja, R$ 698,20 seria a quantia necesséria a ser arrecadada de
cada segurado para pagar os sinistros. A taxa do prémio estatistico ou taxa estatistica sera o
prémio estatistico dividido pelo capital segurado médio, neste caso, 6,9820% (R$ 698,20/ R$
10.000,00).

Uma forma técnica de estudar o risco cof{siste, em primeiro lugar, calcular o dano
médio e em seguida, a probabilidade de ocorrer um sinistro. O dano médio jé foi calculado
anteriormente, neste caso 8,7275% ( R$ 872,75 / R$ 10.000,00) e a probabilidade de ocorrer
um sinistro ¢ igual ao niimero de sinistros divididos pelo nimero de seguros, neste caso,
80,00% ( 4.000 / 5.000). A taxa estatistica é igual ao produto da probabilidade de ocorrer um
sinistro pelo dano médio, isto é: 0,087275 * 0,80 = 0,06982 ou 6,9820%.

O prémio estatistico ¢, simplesmente, a reparti¢io do total de prejuizos pelo nimero de
segurados. Desta maneira, se no futuro o total de prejuizos for igual ao observado no passado,
o “fundo” teria numerario suficiente para fazer face ao pagamento dos sinistros. Todavia, por
nfio ter certeza de que no futuro os acontecimentos obedecerdo as mesmas leis observadas no
passado, nfio se pode constituir um “fundo” com bases em prémios estatisticos, pois correria o
risco de, no fim do exercicio, ndo ter uma quantia necessaria capaz de cobrir todos 0s sinistros

ocorridos. Com o intuito de evitar este risco, ¢ acrescentado ao prémio estatistico, um
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carregamento de seguranga destinado a cobrir as flutuages aleatérias. O prémio estatistico
acrescido deste carregamento de seguranga ¢ denominado de “Prémio Puro”™. Este

carregamento de seguranca é proporcional ao desvio padréio do total de indenizagGes.

6.1.2 Prémio Comercial

E denominado de prémio comercial ou prémio tarifario o prémio que efetivamente €
cobrado dos segurados. Corresponde ao prémio puro acrescido de um “carregamento™ capaz
de cobrir as despesas de aquisi¢do dos seguros ( comissdo de corretagem, de agenciamento,
etc.), as despesas administrativas gerais da seguradora e a remuneracéo do capital empregado
na empresa.

Taxa comercial ou taxa de tarifa é a taxa que, aplicada ao capital segurado, fornece o

prémio comercial.

6.2 ESTRUTURA DE RESULTADOS E INDICADORES DE AVALIACAO

6.2.1 Estrutura de Resultados

Para que se possa avaliar a situa¢do operacional de uma Companhia Seguradora, €
necessério estabelecer uma estrutura de itens de receitas e despesas que permitam, de forma
logica e simples, determinar as principais variagdes ocorridas. Para tal € necessario que a
Contabilidade Gerencial classifique corretamente as contas do Plano Contabil Padrio da
SUSEP, transformando os dados cont4beis em informagdes para o acompanhamento e tomada
de decisdo. Exemplo:

(=) Prémios Emitidos
(-) Prémios Cancelados
(-) Prémios Restituidos
(-) Prémios Cosseguros Cedidos
(=) Prémios Liquidos Emitidos
(-} Prémios Ressegurados
(=) Prémios Retidos Emitidos
(-} Prémios Nao Ganhos
(=) Prémios Ganhos
(-} Sinistros Retidos
17



(=) Margem Técnica

(-) Custos de Comercializagdo

(+) Outras Receitas Operacionais

(-) Outras Despesas Operacionais

(=) Margem de Contribuicio

(-) Custos Administrativos

(=) Resuitado Industrial

(+) Resultado Financeiro da Operagio
(=) Resultado Operacional

(+) Resultado do Patriménio Liquido
(=) Resultado Antes de Tributos

(-} Provisdo para LR e Contribuigo Social
(=) Resultado do Periodo

Merecem destaque nesta relagdo de contas os grupos Sinistros Retidos ¢ Prémios
Ganhos: que serdio as duas unidades que irfo compor o retorno do produto (seguro automével)
em cada Unidade da Federagfio. Prémios Ganhos, representam os valores que uma Companhia
Seguradora pode reconhecer como receita em fungo do prazo do risco assumido. Para isso ¢
constituido uma conta, chamada de Provisio de Prémios Pagos e Ndo Ganhos. A constituigio
dessa provisio é baseada no periodo de vigéncia do negécio, de modo que a Companhia
reconhecera como prémios ganhos as parcelas que forem vencendo. Por uma questdo de
simplificacio operacional, adotou-se o critério de X/24 (divisio em 24 avos), onde o
numerador é representado por quinzenas. Ji o Sinistro Retido incorpora todos os sinistros
pagos e avisados liquidos de recuperagdes de cosseguro e resseguro, salvados ¢
ressarcimentos. O resultado da divisdo entre o Sinistro Retido e o Prémio Ganho é chamado
de sinistralidade; assim sendo, quanto menor a sinistralidade, maior serd o retorno da
Companhia. Na presente monografia usaremos a sinistralidade subtraida de 1 como unidade

de retorno de do seguro de automdvel em cada Estado.
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7 MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS E AVALIACAO DO RISCO

7.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Neste capitulo pretende-se fazer uma revisdo bibliografica do modelo CAPM. O
capftulo mostra que o CAPM & um modelo que relaciona retorno e risco de ativos € de carteira
de ativos. Nele se apresentam conceitos, consideragdes importantes no desenvolvimento deste
modelo, suas condigdes de contorno e as aproximagdes necessarias para seu emprego na
realidade pratica de empresas. Destaca-se ainda, algumas vantagens e desvantagens de seu

uso ¢ como ¢le pode ser aplicado na analise de investimentos.

7.2 A BASE DO MODELO CAPM

Em 1990, William Sharpe recebeu o prémio Nobel de Economia pelo
desenvolvimento na década de 60 do Capital Asset Pricing Model (CAPM) - um modelo que
relaciona a taxa de retorno esperada de um ativo ou carteira de ativos com seu risco.

As carteiras s3o formadas com a inclusfo de ativos de forma que o risco individual de
cada ativo néo influencie diretamente no risco da carteira, mas que apenas sua contribuigfo a
este risco seja significativa. Esta contribuigiio ao risco da carteira ¢ medida através do
coeficiente beta de cada ativo formador. Por outro lado, o retorno da carteira ¢ formado com a
ponderacdo do retorno de cada ativo que a compde. Pode-se dizer entfio, que um investidor
que possui apenas um titulo, deve esperar que o retorno deste seja a medida do resultado do
investimento. O desvio padrio, ou a varidncia, por sua vez, ¢ a medida apropriada do risco
deste titulo individual. Um investidor que possui uma carteira de titulos diversificada tem no
retorno esperado de cada titulo a medida correta da contribui¢do deste titulo ao retorno
esperado total da carteira. Entretanto, a medida apropriada da contribui¢do do titulo ao risco
da carteira é seu coeficiente beta (que sera visto no item 7.2.1) e ndo mais seu desvio padrédo
ou varidncia.

Deste modo, um aparente paradoxo estd na base do modelo CAPM: - um ativo com
alto desvio padrdo pode néo ter grande impacto sobre o risco de uma ampla carteira de ativos,
mas um ativo com desvio padrio reduzido pode ter impacto substancial sobre o risco de uma
carteira ampla. Este paradoxo é explicado pela diversificacio que € alcangada com o
acréscimo de ativos em uma carteira. Isto é, o que definitivamente aumenta o risco de uma
carteira é a covaridncia entre o ativo a ela acrescentado e a carteira em si, € ndo mais a
variancia individual do ativo. Portanto, o coeficiente beta, ao invés do desvio padrio

individual de cada ativo, é a medida apropriada de risco em uma carteira de ativos.
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A implicagdo primaria do CAPM é que os maiores retornos vém de titulos que tém

maiores niveis de risco sisteméatico - medido pelo coeficiente beta - (Goetzmann, 1997).

7.2.1 O Coeficiente Beta (3}

A contribui¢iio do ativo i ao risco da carteira em que serd inserido € medida pela
covaridncia entre o retorno do ativo e o retorno desta carteira. Esta contribuig¢io dividida pela

variancia do retorno da carteira ¢ chamado de coeficiente beta, conforme a Equacio 1.

B = ; (1)

onde: ;. ¢ a covaridncia do retorno do ativo i com a carteira e 6% & a variancia do
retorno da carteira.

O coeficiente beta é também a medida da tendéncia de um ativo individual variar em
conjunto com a carteira. Isto é, beta é a medida de sensibilidade do retorno do titulo as
variagdes do retorno da carteira de mercado a qual ele sera acrescentado. Esta sensibilidade

esta representada graficamente na Figura 1.

retorno de ativos
4

B>1

B<1

I

retorno da carteira

Figura 1 - Diferentes betas numa carteira

Na Figura 1, observa-se que:

e Uma variacio no retorno da carteira corresponde a uma maior varia¢do no retorno do ativo
(maior sensibilidade), quando > 1.
e Para a mesma variacio no retorno da carteira; a variagdo no retorno do ativo é menor

(menor sensibilidade), quando B < 1.
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e O beta da carteira de mercado é o somatério dos diversos betas de cada ativo que a
compde, ponderados pela proporgio de seu valor de mercado. Este somatério ponderado ¢

por definigéo igual a um.

n

B=23Bx =1 @

i=l

Na pritica, a estimativa de beta de um ativo é usualmente feita através da regressdo
linear dos retornos do ativo em questdio, contra os retornos de mercado no periodo de 60
meses (Goetzmann, 1997). A inclina¢do da reta entfo encontrada é tomada como o coeficiente
beta do ativo.

No exemplo de Ross (1995), o beta de inflagdo de uma empresa mineradora de ouro €
positivo, pois quando h4 alta inesperada da inflagiio, a cotagdo do grama o ouro também
aumenta. J4 o beta de inflagdo da industria automotiva seria negativo, pois seus custos com
salarios e insumos crescem numa proporgdo maior que a receita proveniente da venda de seus
produtos numa inflagdo elevada, considerando o mercado global competitivo, onde os pregos
ndo cresceriam tanfo quanto o indice de inflacdo. Ou seja, a inflacBo aumenta enquanto
decresce a rentabilidade desta indistria. Para empresas cujos custos e receitas crescem €
decrescem na mesma propor¢do, ou seja que ficam imunes a inflagéo, seus beta de inflagdo

seria nulo (B = 0).
7.2.2 Risco Sistematico e Risco ndo Sistematico

O risco total de uma carteira de ativos é composto dos riscos sistematicos € ndo
sistematicos dos ativos que a compdem, conforme Equagdio 3. Portanto, ¢ preciso entender e
diferenciar cada um destes riscos, conforme sdo vistos pelos varios autores que deles se

utilizam na apresentagio do modelo CAPM.

Risco total da carteira = risco nio sistematico + risco sistematico (3)

Defini¢ées:

Risco ndo sistemdtico é aquele relacionado com eventos aleatorios que afetam um
tinico ativo ou um pequeno grupo de ativos. E também chamado de especifico ou

idiossincratico por ser peculiar a determinada empresa, projeto ou pequenos grupos destes.
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Risco sistemdtico & aquele que afeta grande nimero de ativos em maior ou menor
grau. E também chamado de risco de mercado ou risco comum, pois esta relacionado a
eventos que podem afetar toda a economia de um pais ou mesmo a economia mundial.

Ross (1995) alerta que a distingdo entre estes tipos de risco ndo € precisa, mas bastante
sutil e que na pratica entretanto, este fato torna-se irrelevante, ja que estes tipos de risco sio

identificados e diferenciados tdo logo se apresentam.

7.3 DIVERSIFICACAQ

Com a diversificacio, ativos com risco podem ser combinados de modo que a carteira
por cles formada tenha menor risco que aqueles riscos dos ativos individualmente
considerados. A diversificagdo reduz parte do risco total da carteira formada, sem entretanto
elimind-lo completamente. A parte deste risco que pode ser eliminada & o risco ndo
sistemdtico. A outra parte, que ndo se consegue eliminar pela diversificagdo, ¢ o risco
sistemdtico.

Seja uma carteira formada por dois ativos 4 ¢ B. Seus retorno ¢ risco (variancia) séo

respectivamente calculados da seguinte forma:

F=X4tyF Xpry )
02 = 0%x% + Ohxh + 20 ,0px XpPy g = O5%7 + Opxg +20 4 gX 4%p (5)
€ -~

Xq+xp=1 (6)

onde: - x4, xp sdo propor¢des de cada ativo na formagdio da carteira;
-pap €4 correlacdo’ entre os ativos 4 e B,
- 02,0% e 0,,0,sdo respectivamente as variancias ¢ os desvios padrdo dos ativos e

- 7,7y 80 os retornos esperados de cada ativo.
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Observando a Equagio 5, nota-se que a varifncia de uma carteira composta de dois
ativos 4 e B, depende tanto das variancias dos retornos dos ativos que a compdem, quanto da
correlaciio (ou covaridncia) entre 0s retornos dos dois ativos. A varidncia mede a variabilidade
(ou dispersdo) do retorno de um dado titulo. A covaridncia mede a relagio entre os retornos
dos dois ativos. Uma relacdo ou covariancia positiva entre os dois ativos aumenta a varidncia
do retorno de toda a carteira. A covariancia negativa entre os dois ativos, ao contrario, reduz a
varidncia do retorno da carfeira. Se um dos ativos tende a valorizar quando o outro se
desvaloriza e vice-versa, os dois ativos estarfio se contrabalangando e o risco da carteira como
um todo tenderd a ser mais baixo. A esta prote¢do que um ativo proporciona ao outro, de
modo que o risco da carteira se reduza, chama-se em finangas de hedging. Em outras palavras,
ativos de correlagio negativa (pap < 0), estarfio reduzindo o risco da carteira que compdem
através do hedging.

A diversificagdo simples (naive) é aquela que ndo se preocupa com a correlagdo entre
os ativos na composicdo da carteira. Neste caso os ativos sfio escolhidos aleatoriamente e
embora reduzam o risco da carteira, o fazem de forma ineficaz, podendo ainda, prejudicar o
retorno da carteira.

O exemplo® a seguir, ilustra a vantagem obtida na redugfio do risco, quando se
combina ativos de correlagio negativa: Seja um investimento de $ 100 numa carteira com
dois ativos, sendo $60 em 4 e $40 em B. Os retornos esperados dos ativos 4 € B sdo:
7, =175%, ry =55% . Suas varidncias sio: ¢” =0,066875, oz =0,013225 ¢ sua correlagdo ¢

covaridncia so: p, p=-0,1639 e 0, ,=-0,004875. Substituindo-se estes valores nas

Equacdes 4 ¢ 5, tendo G, como a média ponderada dos desvios padrio de 4 e B, tem - se:
r=0,6.0,175+0,4.0,055=0,127
o2 = 0,36.0,066875 + 0,16.0,013225 + 2.[0,6.0,4.(~0,004875)] = 0,023851

portanto o desvio padrio desta carteira é:

o=40,1544

7 A correlaggio é fungio da covariincia que serd mais utilizada no decorrer desta monografia. A equagio
matemética que relacionada estas grandezas € O 4 » = 0 40p0 4 5.

8 Adaptado de Ross (1995)
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por outro lado, a média ponderada dos desvios padréo dos ativos componentes desta

carteira é:
O, = xAGA + XBO-B = 0,6.0,2586 + 0,4.0,1 15= 0,2012

Observa-se que o desvio padrdo desta carteira (0=0,1544) € menor que a média
ponderada dos desvios padrio (6,,=0,2012) dos ativos formadores 4 ¢ B. Isto se deve a
diversificagdio na formag@io da carteira. Se os dois ativos possuissem correlacdo positiva,
haveria menor beneficio da diversificagdo, o que pode ser comprovado simplesmente

observando a Equacio 5.

Por exemplo, se na Equagdo 5, fosse substituido pag = 1, ter-se-ia:

02 =05 X5 + 05X +20,03X,Xg = (X, 04 + Xp0p)° (7
e portanto,
O=(x,404+xp05) =0, (8)

Ou seja, neste caso particular, o desvio padrdo da carteira formada pelos ativos 4 e B,
¢ igual a meédia ponderada dos desvios padrio dos ativos componentes desta carteira.
Portanto, conclui-se que o desvio padrfo do retorno de uma carteira serd sempre menor que a
média ponderada dos desvios padrdo dos ativos que a compdem, com excegdo de quando pap
= 1. Em outras palavras, a diversificacdo existe para quaisquer dois ativos 4 e B, desde que
pas <1.Se pap=1, ndo ha diversificaco.

Outra observacio importante que se faz sobre o efeito de diversificagdio, € que o
mesmo se intensifica 2 medida que a correlagdo entre os ativos 4 e B se aproxima do valor
tedrico pas = -1. Na Figura 2, a intensificacéo da diversificagéio pode ser visualizada com a

crescente curvatura observada, partindo-se de p = 1 (reta), até o limite extremo p = -1.
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Graficamente, a carteira formada pelos ativos 4 e B fica assim representada:

I F 3
I"B B
p=-1
=0
% o=1
r 4 A
Ta Lo} o]
Figura 2 - Combinacio de dois ativos

A e B sfo ativos individualmente considerados com seus respectivos retornos
esperados e desvio padrio (risco) representados na Figura 2 por: r,,r, € 0,4,05. Qualquer
proporgdo combinada dos ativos 4 e B formara uma carteira que podera estar sobre uma das
trés curvas representadas (pag = -1, pas =0 € pap = 1). Seus retornos e risco sio diferentes
daqueles individuais de 4 e B. Ou seja, em determinada proporcdo combinada de 4 € B, o
retorno da carteira estard entre rp € rg, € 0 risco estari entre zero € oy, dependendo da
correlagéo entre 4 € B.

Na pritica entretanto, a probabilidade de se encontrar dois ativos de correlagio
perfeitamente negativa (ou inversa) ¢ quase nula. Portanto, a curva p = -1 da Figura 2. é na
verdade um limite tedrico. Consequentemente, consegue-se apenas a redugéo parcial do risco
total de uma carteira, jA que na pratica a correlagdo entre ativos ndo chega a este limite e

assim, o risco observado no eixo horizontal da Figura 2 nio chega a zero.

7.4 FRONTEIRA EFICIENTE

7.4.1 Conceito de Domindncia

Para se entender a existéncia da fronteira eficiente é necessario conhecer o significado
da dominéncia de um ativo (ou carteira de ativos) sobre outros ativos.

Dominéncia ¢ a preferéncia que o investidor apresenta pelo investimento de maior
retorno esperado para um mesmo nivel de risco ou, inversamente, 0 menor risco para o

mesmo retorno esperado.
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Figura 3 - Conceito de dominancia

Na Figura 3 o ativo B domina o ativo C, pois apresenta menor risco para ¢ mesmo
retorno esperado. O ativo 4 domina o ativo B, j& que apresenta maior retorno esperado para o
mesmo nivel de risco. Consequentemente, o ativo 4 também domina o ativo C, sendo
portanto, o ativo preferido. Diz-se que os ativos B ¢ C sdo dominados pelo ativo 4. Contudo,

nada se pode dizer sobre o ativo D que possui risco e retorno esperado maiores que 4, Be C.

7.4.2 Portfolios Dominantes de Markowitz

Segundo Goetzmann(1997), se na formacfio da carteira for usado um conjunto de
ativos com proporc¢des variadas, ao invés de serem iguais, os beneficios com a diversificacdo
poderdo ser maiores, apesar da matematica mais complexa no célculo da varidncia da carteira.
Se assim o fizer, encontra-se um conjunto de portf&’;lios com o menor nivel de risco para cada
retorno e o mais alto retorno para cada nivel de risco. Este conjunto de portfolios’ que
desponta, é chamado de fronteira eficiente. A fronteira eficiente é um conjunto de portfolios
dominantes. Ou seja, para qualquer nivel de risco, a fronteira eficiente identifica o portfdlio de
mais alto retorno para aquela classe de risco. A fronteira eficiente possui um niimero infinito
de portfolios que correspondem as infinitas variagdes de aversdo ao risco dos diferentes
investidores.

Desta forma, define-se a fronteira eficiente como o lugar geométrico dos pontos
referentes aos portfdlios que ndo sdo dominados por outros.

Algumas caracteristicas basicas, importantes, da fronteira eficiente a serem lembradas,
sdo apontadas por Goetzmann(1997):

e Sempre existe um portf6élio de minima varidncia, conforme representado pelo ponto

m na Figura 4;

o

9 ryr oot A s . o) . . ye
Portfolio € sindnimo de carteira e também serd usado nesta monografia para preservar o jargio utilizado por
muitos estudiosos do assunto.
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O portfélio de maximo retorno € um ativo individual, embora por isto, também
apresente alto risco;

Qualquer ponto sobre a fronteira eficiente ¢ critico, isto €, representa um portfélio
Gnico € que se sair um ativo ou entrar um outro, este ponto mudaréa de posigao;

Ndo h4 ativos além da fronteira eficiente. Isto é, a fronteira eficiente ¢ o limite

factivel de combinagdes de maior beneficio retorno-risco.

A fronteira eficiente pode ser visualizada com a Figura 4 a seguir:

r oA

B

v

Figura 4 - Fronteira eficiente

Ao observar a Figura 4, nota-se que:

A curva entre m e B é conhecida como conjunto eficiente ou fronteira eficiente;

m representa a carteira (ou portfélio) de minima varidncia ou de menor desvio
padréo; )

O investidor poderia escolher qualquer carteira representada pelos pontos da curva
4B, sendo que quanto maior o risco que estivesse disposto a correr, o ponfo
escolhido deveria estar mais proximo de B, tendo como recompensa um maior
retorno;

O investidor que for mais avesso ao risco deveria escolher o ponto m, tendo um
retorno bem menor que aquele relativo ao ponto B;

As carteiras representadas pelos pontos entre 4 e m sdo dominadas pela carteira de
minima variancia. Ou seja, oferecem maior risco e um retorno esperado inferior ao
representado pela carteira de minima variéncia,

Um conjunto eficiente surge espontaneamente, quando se combina duas carteiras 4
e B que ja s@o carteiras diversificadas. Por exemplo, se 4 corresponde a uma

carteira de agdes norte-americanas ¢ B corresponde a outra carteira de agles
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estrangeiras, qualquer propor¢io de combinagiio de 4 e B serd uma carteira
diversificada e pertencera a fronteira eficiente, portanto, estara sobre a curva AB da

Figura 4

v

Figura 5 - Combinagdes de virios ativos

Como os investidores geralmente possuem mais de dois titulos em sua carteira, a 4rea
da Figura S representa todas as combinag¢Ses possiveis de retorno esperado ¢ desvio padrio
de uma carteira. Por exemplo, qualquer ponto no interior desta area poderia representar uma
carteira com 30, 40, 100 ativos. Assim, as combinagdes de ativos, que sdo infinitas, estfo
contidas nesta regido limitada. O investidor naturalmente, ird desejar uma carteira
representada por um ponto entre m e B, no limite superior da area, pois qualquer ponto abaixo
desta curva seria dominado pelo ponto situado sobre a mesma.

O modelo de Markowitz (1952) mostra que a escolha do melhor portfélio em qualquer
nivel de risco é dado por trés estatisticas simples: a média, o desvio padrdo € a correlagio.
Infelizmente, o retorno médio historico € uma estimativa pobre do retorno médio futuro e ao
se acrescentar novos ativos, as correlagdes nfio sfo precisas. Isto pode comprometer o
resultado do modelo. Apesar disso, o modelo serve de base para avaliar os riscos € retornos de
ativos e tem evoluido muito com o uso do computfidor e a inclusfo de novas varidveis em sua
analise. Por exemplo, o retorno esperado de wma aglo para o proximo periodo pode ser
calculado utilizando um modelo computacional que leve em conta seu retorno médio obtido
no passado e outras variaveis. Por exemplo, o feefling do investidor que dispde de informacdes
especiais de mercado on informagdes privilegiadas sobre a agdo, ou ative em questdo.

Segundo Ross (1995) existem varios tipos de sofiwares que calculam a fronteira
eficiente, ja que este trabalho envolve muitos célculos num caso real. A tendéncia observada é
que estes soffwares incorporem as estatisticas do modelo de Markowitz e as informagoes de

mercado disponiveis aos investidores.
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7.4.3 Funcdo Utilidade

A decisdo de investir entre dois ativos individuais, ou carteira de ativos, € funcio da
relacdo retorno-risco proporcionada pelos dois ativos em questdio. Ou seja, o investidor que
estiver disposto a cotrer mais riscos, investird no ativo mais arriscado, tendo como beneficio,
maior retorno em seu investimento.

Segundo Bernstein (1997), o conceito de utilidade de Bernoulli transmite sentido de
desejo, satisfagdo ou utilidade. Assim, os tomadores de decisdes racionais tentardo maximizar
a utilidade. Ele observa também, que a utilidade é inversamente proporcional & quantidade de
bens ou riqueza possuidos pele investidor. Ou seja, quanto maior a riqueza do investidor,
menor satisfacdo lhe serd proporcionada por um acréscimo desta.

Uma abordagem que modela a preferéncia do investidor é dada pelas curvas de iso-
utilidades que expressam a relagdo retorno-risco no espaco bidimensional. As curvas de iso-
utilidades representadas na Figura 6 mostram québ um aumento no retorno esperado, ceferis
paribus, implica em aumento de utilidade do investidor. Inversamente, um aumento de risco,

ceteris paribus, resulta em uma redugio da utilidade.

i — U U

maior utilidade

L4

Figura 6 - Fungfio utilidade

Um meio de se caracterizar as diferengas de averséio ao risco entre investidores €
através da curvatura das linhas de iso-utilidades dos diferentes tipos de investidores como na
Figura 7 A linha A representa a curva de iso-utilidade de maior aversdo ao risco e a linha C
representa a curva de menor aversdo ao risco. Ou seja, em A4, o investidor s6 ird aceitar um
pequeno acréscimo na variabilidade (risco) do investimento, se o retorno correspondente for
bem maior. Em C, para o0 mesmo acréscimo de risco, o investidor aceita um acréscimo de

retorno menor que aqueles de 4 e B (Goetzmann,1997).
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Bernstein (1997) afirma que se todos os investidores avaliassem o risco exatamente da

mesma forma, muitas boas oportunidades arriscadas seriam perdidas.

I &

.
>

Figura 7 - Aversio ao risco G

Aplicar esta metodologia na escolha de carteiras ou portfdlios étimos para cada
investidor, considerando seu nivel de aversdo ao risco, é questdo de buscar a tangéncia das
linhas de iso-utilidades apresentadas na Figura 7 anterior, com a fronteira eficiente, conforme
Figura 8. O ponto de tangéncia A4 representa portfdlio 6timo para o investidor mais avesso ao
tisco. O ponto de tangéncia B é um dotimo portfolio para investidor de aversdo moderada ao

risco € o portfélio C ¢ ideal para o investidor menos avesso ao risco.

A J

Figura 8 - Sele¢do de portfolio c

Segundo Goetzmann (1997), a maior dificuldade ao estimar a fronteira eficiente de
modo preciso estd no erro estatistico que cresce com o acréscimo de mais ativos na carteira. A
dificuldade de identificar o portfolio tangente levou pesquisadores como William Sharpe a

desenvolver a teoria chamada CAPM.
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7.5 O MODELO CAPITAL ASSET PRICING MODEL

7.5.1 A Linha de Mercados de Capitais

Sharpe (1964) ampliou a conceituagéio da fronteira eficiente, permitindo a inclusio de
ativos livres de risco (1) e criando os portfolios eficientes. Os portfdlios eficientes sdo aqueles
que combinam uma carteira diversificada {com ap;nas o risco sistematico) com o ativo livre
de risco. Na Figura 9, a linha reta tangente a fronteira eficiente no ponto M, partindo do ativo
livre de risco, caracteriza um conjunto de portfélios eficientes. Ou seja, a inclus@io na carteira
sobre a fronteira eficiente de um ativo livre de risco r¢, que por definigiio ndo tem correlagdo
com outros ativos, permite a formagao da linha de mercado de capitais (Capital market line -
CML). Assim, a linha de mercado de capitais é um conjunto de portfélios que combinam

ativos com o menor risco possivel para determinado nivel de retorno e o ativo livre de risco r¢

r CML

F.E.

portfdlios
possiveis

Iy

L 4

Figura 9 - Linha de mercado de capitais

Com a inclusgo do ativo livre de risco rr, a escolha do portfélio 6timo para cada tipo
de investidor de maior ou menor aversdo ao risco fica ainda mais fécil. Este portf6lio sera
aquele de tangéncia entre as curvas de iso-utilidades (apresentadas na Figura 7) ¢ a reta CML
(Figura 9) , conforme Figura 10. Nesta figura, 4 ¢ o ponto de tangéncia da linha de mercado
de capitais com a fronteira eficiente B e C, sio respectivamente os pontos de tangéncia entre a
CML ¢ as curvas de iso-utilidades para aqueles investidores de maior e menor aversdo ao

risco.
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CML

Iy

]

Figura 10 - Selegio de portfdlio G

O investidor tipico tem aversdo ao risco, ou no minimo evita aqueles desnecessarios,
tal como o risco ndo sistematico de uma carteira de ativos. Este investidor somente aceitaria
correr certo risco se fosse compensado com maiores retornos. Esta relagdo € satisfeita com o
modelo CAPM, através de sua equacio fundamental (Equacdo 12).

A Figura 11 ilustra o investimento em aplicagdes que combinam uma carteira de
ativos com risco e um ativo livre de risco, onde o ponto A4 representa uma carteira

diversificada com apenas o risco sistematico.

It ‘ I

Figura 11 - Portfdlio eficiente

Nota-se que o conjunto de oportunidades de combinagbes entre a carteira de ativos
com risco (4) e o ativo livre de risco (rp) é dado pela reta II representada na Figura 11.
Supondo que um investidor resolva tomar emprestado & taxa livre de risco e aplicar no ativo
A, os pontos 4 direita de 4, sobre a linha II, s3o atingidos. Ou seja, formam-se carteiras além
do ponto A4, tomando-se emprestado a taxa livre de risco para comprar mais de 4 do que seria
possivel apenas com recursos proprios. Assim, o investidor de acordo com sua maior ou

menor aversdo ao risco escolhe a carteira que melhor [he convier sobre a reta CML. Sua
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carteira escolhida serd mais proxima de 1y, se tiver maior aversfo ao risco. Sera em 4, ou &
sua direita, conforme decresce esta aversdo.

Observa-se que para qualquer carteira representada por pontos na linha I, sempre
havera outro ponto dominante na linha II (/inha de mercado de capitais - CML).

Matematicamente, a consideragdo do ativo livre de risco na carteira de investimento
(representada por A4, na Figura 11), produz os seguintes resultados:

Como por definigdo o ativo livre de risco possui variabilidade nula (o = 0), a

Equaciio 5. ficaria reduzida a:

o’ =0y + oL X, =0y 9
Ou seja, o risco da carteira com a inctusdo do ativo livre de risco depende apenas do risco da

carteira 4 e de sua proporgdo na nova carteira entdo formada.

Ja o retorno deste investimento seria dado pela Equacdo 10:

rEXAr gt X Ty (10)

Pode-se inclusive, conforme visto anteriormente, emprestar-se a taxa livre de risco, aplicando

os recursos obtidos na compra de mais ativos 4. Isto equivale a fazer X, < 0e x,>1 na
Equagio 10, desde quex, +x, =1. Consequentemente aumenta-se o retorno e também o

risco da carteira, atingindo-se portfélios além do ponto 4 na Figura 11. Ou seja, obtém-se

investimentos que se adequam a investidores menos avessos ao risco.

7.5.2 A Hipotese de Expectativas Homogéneas

As estimativas de diferentes investidores sobre varidveis como; retornos esperados,
varidncias ¢ covaridncias entre ativos sdo obviamente distintas entre si. Entretanto, estas
estimativas nfio devem diferir muito umas das outras, ja que a maioria das fontes de
informacdes em que se baseiam estdo publicamente disponiveis. Embora isto nfo seja
absolutamente verdadeiro, os economistas consideram que os investidores possuem as
mesmas estimativas dessas varidveis, o que se torna uma hipétese simplificadora bastante itil
nas analises e recebe o nome de hipdtese de expectativas homogéneas. Assim, todos

investidores teriam a mesma fronteira eficiente XAY da Figura 11, a mesma taxa livre de
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risco (rf ) € possuiriam a mesma carteira 4 de ativos com risco. Portanto segundo esta
hipétese, a linha de mercado de capitais (reta II} representaria aproximadamente, os
investimentos antes ou apos 4, conforme menor ou maior aversdo ao risco por parte do

investidor.

7.5.3 A Carteira de Mercado

A carteira de mercado ¢ aquela que contém todos os ativos existentes, ponderados pelo
seu valor de mercado. Sendo assim, um indice amplo de mercado (por exemplo, o S&P500) €
um bom representante para esta carteira de mercado, pois se aproxima o suficiente da carteira
tedrica de mercado. No caso do mercado brasileiro de capitais, indices como FGV-100 ou
Ibovespa poderiam ser utilizados, embora seja questiondvel sua representatividade. Deste
modo, o coeficiente beta de um ativo componente da carteira de mercado ¢ uma medida
razodvel da contribui¢do de risco para esta carteira. Isto é, P; é a medida da contribui¢do do
titulo i ao risco da carteira de mercado.

Uma propriedade util de beta, é que o somatério do beta de todos os titulos ponderado
pela sua proporgio de valor de mercado ¢ igual a 1, conforme visto na Equagiio 2 Ativos com
B > 1 contribuem para aumentar o risco de uma carteira, pois sdo mais sensiveis aos
movimentos de mercado. Por outro lado, ativos com B < 1 contribuem para reduzi-lo. Embora
a existéncia de ativos com betas negativos seja virtualmente improvavel, estes ativos
funcionariam como seguros ou hedges, reduzindo o risco de uma carteira ampla ¢ bem
diversificada, ja que teriam um bom desempenho quando o mercado estivesse em queda, e
vice-versa (Ross, 1995). Na pratica porém, os investidores possuem carteiras distintas e

razoavelmente diversificadas.

7.5.4 A Linha de Mercado de Titulos (SML)

O modelo CAPM foi criado para relacionar riscos e retornos de ativos e carteira de
ativos, sendo que numa carteira diversificada, o coeficiente beta € que ¢ a medida apropriada
do risco na carteira. Isto &, relacionar beta de ativos com o seu retorno € equivalente a
relacionar riscos com retornos. Esta relagdo risco x retorno € dada pela reta SML (conforme
Figura 12), que representa entdo, o modelo CAPM.

Deve-se observar contudo que enquanto a reta CML relaciona retorno esperado e
desvio padrio de carteiras, SML relaciona o retorno esperado com os betas de carteiras e
titulos {(Ross,1995).

Graficamente:
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Figura 12 - Linha de mercado de titulos

7.5.5 Ascendéncia e Linearidade de SML

Ao se observar a Figura 12 anterior, nota-se que a fun¢fo utilizada para exprimir a
relagdio risco X retorno de ativos no modelo CAPM ¢ uma reta ascendente. A Figura 13 ajuda

a compreensio da ascendéncia ¢ linearidade da curya SML.

Retorno esperado
do ativo (%)
A ™ o~ SML
L ]
SS! 4
o _ M A T
)
4 Ta
S
Is -
» [
0.8 1
Figura 13 - Linearidade de SML

Observando a Figura 13, tem-se que:
» O retorno esperado de um titulo com B = 0 é dado pela taxa livre de risco rr € néo
representa risco relevante para a carteira de mercado.

o Como conseqiiéncia da Equacio 2, a carteira de mercado tem 3 = 1. Assim, todos

os titulos com B = 1, tém o mesmo retorno esperado da carteira de mercado (#,,).
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e Por intuigio de que com riscos maiores (§ > 1) tem-se retornos esperados também
maiores, espera-se que a curva relacionando retorno e risco de ativos seja
ascendente. Isto €, quanto maior o seu risco, maior sera seu retorno.

A linearidade de SML pode ser intuitivamente entendida partindo-se do pressuposto
de que o retorno de um ativo € inversamente proporcional ao seu prego, conforme

Equacdo 11:

7

Al 4+ d
= 11
r (11)

onde: I é o investimento ou prego do ativo, Al € a variacdo de prego do ativo no
perfodo considerado ¢ d é o dividendo pago pelo ativo. Ou seja, na Figura 13,
supondo dois titulos §’ e 7", uma carteira S, formada de 20% de ativo livre de risco
e 80 % de um ativo com beta igual a 1, dominaria o titulo S’. Isto ocorre porque
para o mesmo nivel de risco (B = 0,8), apresenta maior retorno. Com a major
procura por S (de maior retorno), o pre¢o de mercado do titulo §” (concorrente de
mesmo nivel de risco e de menor retomo) seria reduzido imediatamente. Assim, o
denominador da Equacao 11 ficaria ménor, aumentando o retorno r do titulo, até
que se atingisse o equilibrio sobre a reta SML. Por outro lado, se existisse o titulo
S” de maior retorno para 0 mesmo nivel de risco, sua procura seria maior, elevando
consequentemente seu prego de mercado. Neste caso, ocorre o efeito contrario. Isto
¢, o denominador da equagio seria maior, reduzindo o retorno r do titulo, até que se
atingisse o equilibrio sobre a reta SML (em S). O mesmo mecanismo de ajuste do
mercado acontece aos titulos 77 e 7 com relagdo & carteira T de beta maior que 1.
Enfim, tanto os titulos subavaliados (S e T"’), quanto os superavaliados (S’ e T7) ,

no equilibrio, situam-se sobre a reta SML por ajustes naturais do mercado.
A equacio fundamental do CAPM, Equagio 12, ¢ portanto, a equacio da reta SML:
n=rp+ il —1r) (12)

O retorno de um ativo com risco pertencente a carteira ¢ calculado como sendo a soma

do retorno atual de um ativo livre de risco, componente da carteira, mais o fator beta do ativo,
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multiplicado pelo prémio pelo risco , que é a diferenca entre o retorno histérico médio desta
carteira, menos o retorno histérico do ativo livre de risco.
O CAPM ¢ o modelo predominante usado para se estimar retorno e risco de ativos
(Goetzmann,1997), os pressupostos basicos do modelo CAPM séo:
e Os investidores maximizam sua utilidade dentro do contexto de um unico periodo;
¢ O mercado de capitais € perfeitameﬁte competitivo, ou seja, considera-se a
inexisténcia de taxas, comissdes e outros custos de transagdo; os ativos sdo
divisiveis e suas quantidades predeterminadas e nenhum investidor é capaz de
promover alteragdes nos pregos dos ativos;
e Ha a existéncia do titulo sem risco, isto &, os investidores podem tomar emprestado
a uma taxa equivalente ao retorno deste titulo;
e Ha expectativas homogéneas de investidores com relagio aos retornos esperados de
ativos, suas varincias e covariéncias;
¢ Todos os investidores analisam os portfélios com base em seu retorno esperado e
variancia;

¢ Qs investidores sdo considerados avessos ao risco, ceteris paribus.

Conforme comentado por Goetzmann (1997), as suposi¢des feitas para o modelo
CAPM implicam em um portfélio tedrico na fronteira eficiente que terd um mix de valores
ponderando todos os ativos do mundo. Este portfolio eficiente se mostrou muito préximo de
um portfolio ja existente na época do desenvolvimento do CAPM, que € o portfolio das agbes

das maiores empresas americanas, ou seja, o indice S&P 500.

7.5.6 A Base Tedrica do CAPM

Ross, no artigo Finance citado por Goetzmann (1997), mostra a base tedrica da

precificacdo do CAPM, que se desenvolve a seguir:

Supondo-se que um investidor com a carteira de mercado m deseje comprar uma
pequena quantia dx do ativo 4, financiando esta compra com empréstimos a taxa livre de
risco. Isto aumentara o retorno da carteira de mercado de dr,. Ou seja, a partir da Equacéio

10, tem-se:
dh, = (rg—rp)dx (13)
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onde: dx € uma pequena varia¢do na propor¢do de um ativo.

Este investimento também aumenta a varidncia da carteira de mercado (Equagdo 5) de do’,

conforme Equacio 14
de’ =2dxo, x, +(dx) o’ (14)

Como dx € considerado muito pequeno e a proporgao da carteira de mercado € muito maior (

x, & proximo de 1), pode-se simplificar do’ , conforme a Equagdo 15 a seguir:

do* =2dxc 4, (15)

A relagdo retorno-risco com o acréscimo do ativo 4 é obtida entdo, dividindo-se a

Equacio 13 por 15:

dr, (r4 =~ rp)dx _ (rqy—rr)
do‘z 2dxCTA!m ZO-A!m

(16}

Se o ativo A4 estiver em equilibrio, i.e., sobre SML, poderd aumentar a inclinagdo do
portfélio de mercado (alavancagem). Caso contrario, o ativo 4 seria dominado por um outro
portfolio P, cuja relagfo risco-retorno seria a mesma Equacio 16, onde substitui-se o ativo 4

pelo portfélio P, conforme Equacio 17:

ar, (rp — "f)
do?  20p,,

(17)

Se P ¢ um portfdlio de mercado, pode-se reescrever a Equacéo 17, substituindo P por
m (mercado) conforme a Equacgio 18, lembrando que a covaridncia de um ativo consigo

mesmo € igual a sua variancia.

dar, =("P—?‘f)=("m“”f) (18)
dc®  20p, 202
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Igualando-se as Equacdes 16 ¢ 18, tem-se que:

(rA—rf)z(rm—rf) (19)

26 41 207

rearranjando, obtém-se:

Oy

A2 = 17) (20)

rg—rp ={
onde a primeira parcela multiplicativa do segundo membro foi definida como sendo o
coeficiente beta B do ativo considerado (conforme a Equagio 1). Fazendo a substituicdo de

beta na equagfio anterior, tem-se a equagfo fundamental do CAPM (Equagio 12):

n=re+ B, —rs) (12)

Este retorno esperado do ativo i é aquele que os investidores exigiriam quando o preco
deste ativo estivesse no equilibrio descrito pelo modelo CAPM. Ou seja, para qualquer
investimento, 0 CAPM alega que a taxa apropriada para descontar seu fluxo de caixa € a
mesma taxa de retorno que os investidores de mercado exigiriam para incluir um ativo de
risco equivalente em seus portfolios.

Como a Equacio 4 do CAPM fornece o retorno esperado de um ativo e raramente o
que realmente ocorre & igual ao esperado, pode-se'reescrever a Equacio 12, adicionando-se

um erro aleatdrio g; especifico ao ativo i, conforme Equacéo 21

n=rp + B =)+ @b

Esta componente aleatéria e especifica do ativo i em questio, nada mais € que a

parcela de risco nfo sistematico deste ativo.

39



8 RESULTADOS PRINCIPAIS
8.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Conforme mencionando na parte introdutéria, o objetivo deste trabalho € aplicar a
técnica de Markowitz para estabelecer a alocagdo 6tima da carteira de seguros automével de
uma determinada Companhia de Seguros nas diferentes Unidades Federativas do pais; a
pergunta que se procura responder é a seguinte: é possivel utilizar técnicas de gestdo de risco
do mercado financeiro, neste caso a teoria de Markowitz , em segmentos ndo financeiros ?
serd que a selegiio de carteira de Markowitz pode ser utilizada como uma ferramenta para
tomada de decisdo quando se procura uma melhor alternativa de investimento para um
determinado servico ou produto do ponto de vista operacional; i.e, 0 que ou quanto produzir
ou comercializar sob determinados cenarios ?

Ao longo deste capitulo vamos descrever passo a passo como foi desenvolvido o
trabalho, desde a obtencdio das varidveis que foram utilizadas até a construgdo da fronteira
eficiente, objetivo principal desta dissertagdo.

Para elaboracio deste trabalho, utilizamos as informacdes da Sul América Seguros,
uma das mais rentaveis e eficientes seguradoras brasileiras. A escotha por esta Empresa deve-
se ao fato desta Companhia possuir uma grande rede de distribuicdo do seguro de automovel
ao longo de praticamente todo o pais; o que é importante para que tenhamos um leque maior
de alternativas de investimento; dado que, como salientado anteriormente, o objetivo ¢

encontrar a alocacio 6tima do seguro de automovel nos diferentes Estados da Federagio.
8.2 ANALOGIA COM O MERCADO FINANCEIRO

Para poder “encaixar” a teoria de Markowitz neste segmento, efetuou-se a seguinte

adaptagio (de/para) de conceitos:

Mercado Financeiro = Mercado Segurador
Acdo = Produto Automoével
Retorno da Agéo = (1 — (Sinistro Retido / Prémio Ganho)) ou lucro
Carteira de A¢des = Carteira de produtos
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Talvez o destaque mais importante nesta analogia seja a varidvel escolhida para
significar o retorno da ago; o indice utilizado foi a sinistralidade do seguro de automével em
cada UF subtraido de 1. O termo sinistralidade é um dos indices mais importantes e mais
monitorados no segmento de seguro e quer dizer basicamente o percentual da receita
destinada ao pagamento do sinistro de um determinado produto e/ou carteira do segmento. A
expressio sinistralidade ¢ uma fragio onde temos no numerador o total de sinistro
indenizado pela Cia (custos) e no denominador o total de prémio arrecadado ( receitas); ao
dividir o sinistro pelo prémio temos um indice do tipo “quando menor melhor”; i.e, este indice
indica o montante da receita da seguradora comprometida com o sinistro; daf o motivo de
extrair 1 deste indice para termos a outra parte da equagfio que seria a parte ndo comprometida

ou lucro.
8.3 BASE HISTORICA DE RETORNOS OU SINISTRALIDADE -1

A base historica deste indice foi extraida o site da SUSEP, conforme citado
anteriormente, Orgéo que supervisiona o mercadg de seguros no Brasil. A base é composta
por uma série historica mensal de Jan/08 a Dez/09 conforme segue tabela da pagina seguinte
(pagina 42).

Os Estados AC,AP,RR e TO foram extraidos desta analise dada a pequena producdo
da Sul América nestas pragas.

De posse destes retornos histéricos foram calculadas as medidas de média, varidncia e
desvio padrio para cada uma das Unidades de Federago no periodo. Observando
isoladamente cada Estado o maior e o menor retorno sdo Maranhdo (68,35%) e Mato Grosso
(9,01%) respectivamente; enquanto gue a maior € a menor variancia (risco) sdo Mato Grosso
(0,313) e Pernambuco (0,01) respectivamente. Nota-se que Mato Grosso é o Estado com pior
desempenho de forma isolada: possui 0 menor retorno e o maior risco associado €

Pernambuco é o Estado com menor coeficiente de variagdio (risco/média).
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8.4 CALCULO DA COVARIANCIA E CORRELACAO DOS RETORNOS

Nas paginas seguintes ( paginas 44 e 45) calculou-se a covariincia e a correlagio entre
os retornos em cada Estado que serdio utilizados no calculo da Carteira de Minima Varisncia (
para calculo destas medidas usou-se o suplemento “ferramentas de anélises de dados” do

software Microsoft Excel ).
8.5 OTIMIZACAO DE INVESTIMENTOS

Com as varidveis calculadas acima ja temos os “insumos” necessarios para o célculo
da Carteira de Minima Varidncia de acordo com o Modelo de Markowitz; i.e, qual é a
composi¢do o6tima de producdo nos Estados de forma a maximizar o lucro e minimizar o
risco. Para a resolugéo deste problema de otimizagio foi utilizado o suplemento solver do
software Microsoft Excel. Abaixo algumas passagens intermedidrias que foram utilizadas com

intuito de preparar a planilha para utilizacdo do solver:

Etapa a) Matriz de pesos: células que armazenam a composicio da carteira de acordo com a

otimizacdo que se deseja calcular; no caso deste trabalho, serd a distribuigdo da carteira nos

Estados da Federagfo. Foram utilizadas as seguintes restrigdes quanto & distribuicio de

produgio nos estados (condigSes de contorno):

a) ndo existe posi¢do vendida; assume-se que ndo ha produ¢io negativa;

b) a soma da participagio de produgdo € 1; isto &, considera-se que serd usado 100% da
forca produtiva;

¢) participagfo/share minimo de 20% das vendas no Estado de S&o Paulo. Esta restricdo
deve ao fato de haver uma forte concentragio da renda nacional neste Estado; o fato da
Sul Ameérica ja possuir nesta praga cerca de 1/3 da sua produgio atual, e, principalmente,
o fato dos demais Estados, eventualmente, possuir um limite de demanda para este tipo

de seguro.

TABELA 7 - PESOS (W)
SOMA AL | AM | BA | CE OF | ES | GO |MA MG | MS | MT | PA | PB [ PE| P | PR|RE|RN|RO| RS |SC)SE|SP
1 | 0.0 00% ! 0,0% ' 20,6%)| 0.0% | 0.0% | 0.0% | 6,2% | O.0% | 0.0% | 1L7% | 0.9% | 7,3% | 5.9% | 15,3%) 0.0% | 0.0% | 1,5% | 0,08 | 0,0% {16,%| 0,3% |20,0%
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Etapa b) Matriz Pesos * Matriz de Covaridncia: células que armazenam o risco associado a
cada Estado da Federagiio de acordo com a distribui¢iio de producio em cada Estado [Etapa

a)] e a covaridncia entre eles:

TABELA 8 - MATRIZ | PESO * MATRIZ DE VARANCIA/COVARIANCIA)
[ I

T T T ] |
G008 | 0,008 | GOUR | 00032 0,054 | 0,0038 | 0,0053 | 80032 40063 | 60050 | 0037 | D032 | 0,002 00032 | 0,0032| 0,005 | 00633 | 04032, 60045 | 50667 | 00032 | 00033 | 0.00dT |

Vale ressaltar como observacio que os nameros das matrizes citadas acima referem-se
especificamente 4 composigio para Carteira de Minina Varidncia conforme sera explicado
posteriormente; para qualquer outra situagio, estes valores serfio necessariamente diferentes.

Por fim calcula-se o risco associado & carteira que se deseja compor ( multiplicagio
das duas matrizes citadas acima ) bem como o retorno esperado (multiplicacio da matriz

pesos com a média de retorno histérico dos Estados).

8.6 COMPOSICAO DA CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA

Com a planilha parametrizada, calculou-se a composi¢do da Carteira de Minima
Varidncia, apresentada a seguir. Nesta composi¢do haveria um retorno de 39,6% e um risco

(desvio padrdo) de 5,92%:

TABELA 7 -PESOS (W)

SOMA| AL | AM | BA | 6 | DF | £5 [ GO | MA | MG | Ms | Mr | PA | PR PE P | PR R RN|RO|RS|SC|SE|S
I

1| oo | o0 | 0 206 | 00 | 0 | 0% 626 | 00 | 00% | 7 | 096 | 73 | 09 1153 0% | 00 | 15% | 00% | 00K {165 63% |20

Comparando o retorno € o risco da carteira de minima varidncia com os apresentados
atualmente pela Sul América, haveria uma reducdo de 3,68pp (5,92% vs. 9,6%) do risco € um
aumento de 3,58pp ( 39,6% vs. 36,02%) do retorno esperado. A distribui¢do ideal de
produgdo nos diferentes Estados para composigéo da Carteira de Minima Varilncia apresenta-
se bastante correlacionado com a tendéncia do Mercado Segurador; i.e, as Companhias
Seguradoras tém buscado aumentar sua participagdo em pracas fora das grandes metropoles e
em regides que até bem pouco tempo eram inexploradas, como as regides Norte/Nordeste ¢
Centro-Oeste do pais. Apenas para contextualizar, a produgfo de seguros de Automoveis no
Ceara e Mato Grosso triplicaram no periodo de Jan/2003 4 Jun/2010; enquanto que no Rio de

Janeiro aumentou apenas 50% neste mesmo periodo (Fonte: SUSEP/SES)
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8.7 OUTRAS COMPOSICOES DE CARTEIRA

Ainda usando a teoria de Markowitz, efetuaram-se mais duas simulacdes; imaginando
que a Sul América estivesse “satisfeita” com o seu retorno atual ( 36,02%) a composiciio da
carteira de Markowitz poderia reduzir o risco, hojé‘ de 9,6% ? e a segunda simulag8o seria o
contrario; dado que a Sul América estivesse “confortivel” com o atual risco (9,6%) seria
possivel aumentar o seu retorno além dos 36,02% atuais ? a resposta foi sim para ambas
simulagdes. Abaixo a composi¢do de cada carteira bem como o risco e retorno associado a

cada uma das simulacGes:

a) Premissa: fixando o retorno em 36,02%

TABELA 7 - PESOS (W)

SOMA| AL | AM [ BA | CE | DF | ES | GO [ MA | MG | MS MTlPA PB | PE | Pt {PR|R |BN RO |RS | SC| SE|SP
1 [0,0% ) 0,0% | 0,0% |23,8% 0,0% [ 0,0% | 0,0% | 2.2% | 0,0% | 0,0% | 3,2% | 0,0% | 7,9% | 0,%% |15,8% 0,0% | 0,2% § 0,0% | 0,0% | 0,0% |23,8% | 2,3% {20,0%

Com esta composigdo o risco da carteira seria de 6,07%; i.e, uma redugéo de 3,53pp.

b) Premissa: fixando o risco em 9,6%

TABELA 7 - PESOS {W)

SOMA ALIAM BA | CE | DF | ES | GO | MA | MG MS | MT | PA t;B PE | Pl | PR | RI | RM ;RO | RS | SC | SE | SF
1 [00%)0,0%]00% 0.0%)0,08% | 0,00 00%36,5%) 0.0% | 0,0% | 0,0% 13,3%| 0,1% |14,0%) 6,9% | 0,0% | 0,0% | 15,08 0,0% | 0.0% | 0,0% | 0,0% | 20,0%

Com esta composi¢do o retorno da carteira seria de 53,4%,; i.e, um aumento de 17,4pp.
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8.8 FRONTEIRA EFICIENTE

Para simulacfio/construciio da Fronteira Eficiente utilizou-se os retornos dos Estados
de menor e maior retorno (Mato Grosso € Maranh#o, respectivamente) criando-se um range

entre eles de 5pp, em média, bem como os retornos das simulagdes citadas acima:

TABELA 9 - FRONTEIRA EFICIENTE

UF Risco (D.P) Retorno

MT 56% 9,0%)|

46% 13,6%

40% 15,0%

23% 20,0%

12% 25,0%

% 30,0%

6% 35,0%

MENE VAR 5,92% 39,6%

% 45,0%

8% 50,0%

11% 55,0%

15% 60,0%

MA 21% 68,4%

[t Americs vt R

Legenda:

a) Sul América Eficaz: € o retorno ou o risco da Sul América caso estivesse com a
composi¢do nos Estados de acordo a teoria de Markowitz (conforme comentado no
subitem 8.7)

b) Mini VAR: composi¢do da Carteira de Minima Variéncia (conforme comentado no
subitem 8.6)

c) Sul América Atual: risco e retorno da Sul América atual

Abaixo grafico da Fronteira Eficiente construida a partir da tabela acima.:

48



-
Fronteira Eficients
1, S | L O S
e o - Carteira De Minima Variancia
2 40,.0%
E‘, Sul América - Atual
& 300%
200% 4
10,0% (e
0,0% -+ : ;
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% B0%
Risco
Y y v

A analise do grafico aponta, conforme citado anteriomente, que a posigéo atual da Sul

Ameérica estd em uma zona dominada; i,e, se estivesse operacionalizando nos pontos da

Fronteira Eficiente poderia estd atingindo patamares superiores, tanto de resultado como de

risco, através de uma melhor distribuicio da comercializagdo do produto de automavel.

49



9 CONCLUSAO

Conclui-se pelas simulagdes efetuadas que a teoria de selecdo de carteira de
Markowitz pode ser utilizada como uma importante ferramenta de gestao em Companhias de
Seguros. Ela permite ao administrador tomar decisdo de investimento, conhecendo os niveis
de risco a que estd exposto sem contudo, desperdicar oportunidades rentdveis por

simplesmente desconhecer o risco associado.
9.1 RECOMENDAGOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Nesta monografia, foram estudadas aplicacdes da Teoria de Markowitz em produtos
de Companhias de Seguros. Do ponto de vista tedrico este modelo pode ser aplicado a
qualquer outra atividade econémica; principalmeﬂte em empresas que trabalham com uma
certa variedade de produtos ou linha destes e deseja calcular qual seria o mix ideal de
produgio respeitando as restrigdes intrinsecas de cada um.

Outra investigaco que se poderia fazer, seria comparar o desempenho do modelo aqui
apresentado com os modelos tradicionais de avaliacio de investimento como VPL (Valor
Presente Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno), PAY-BACK etc.
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