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RESUMO

Nos ultimos anos, o0 mercado segurador brasilemoapresentado forte expanséo, a qual foi
impulsionada pela estabilizacdo econ6mica e o caesge aumento do consumo. No
entanto, mediante um crescimento acelerado dosigsémventuais desvios nas premissas
adotadas na precificacdo podem expor as seguradaiasos pouco suportaveis no longo
prazo. Este € um dos componentes do risco de stdiscsendo o objeto do presente estudo.
No ambito regulatério, frente ao aumento das coxnbéeles dos servicos financeiros e aos
escandalos envolvendo grandes corporacdes, fegesssario o Novo Acordo da Basiléia, o
qual introduziu metodologias de apuracdo da netas$siminima de capital mais sensivel a
risco, beneficiando instituicbes melhor adminisiacha medida em que requer menor
alocacéao de capital. Nessa mesma linha, no messgloador dos paises membros da Unido
Européia, segue o projeto Solvéncia Il. Acompanbantendéncia mundial, no Brasil, foram
promulgadas novas regras de solvéncia para o ntessglrador, sendo estabelecidas, num
primeiro momento, regras de alocacgéo de capital pabertura do risco de subscricédo, sendo
os demais tipos de risco a serem tratados na segléb importante esclarecer que,
diferentemente do setor bancéario, no mercado ségurbrasileiro ndo é permitida a
utilizacdo do proprio modelo interno ou dos pardosetieste para determinacdo do capital
minimo requerido regulatorio, mas apenas a aplicde&atores mais suavizados para tal fim.
Assim, como este ndo observa o risco mensuradmantente, o capital regulatério passa a
representar um potencial custo imposto as segwsdorqual pode impactar diretamente na
rentabilidade das linhas de negocio. Nesse sertigegsente estudo buscou investigar, sob a
Otica e limitacdo de usuério externo das demor@sacontabeis, a existéncia de indicios que
levam a supor que a nova regulamentacéo sobreitalaainimo para cobertura do risco de
subscricdo penalizou as seguradoras de menor pemt#y-se em vista o seu valor em risco
para o nivel de confianca de 99,5%. Para tantopdoessario: (a) apurar o capital minimo
regulatorio, seja com ou sem modelo interno, (bines o valor em risco de cada seguradora
para o nivel de confianca de 99,5% e (c) disting@irseguradoras por porte, o qual foi
determinado pela técnica de Analise de Conglomeradamaior desafio foi determinar, para
cada seguradora, o item (b), o qual consistiu timagdo das distribuicbes marginais das
perdas por categoria de negocio e a agregacadosdpskaaplicacdo da teoria de copulas.
Depois, calculou-se a razéo entre (i) a somataigrdu de provisionamento com a alocacgéao
do capital regulatério (abordagens com e sem mad&mo) e (ii) o valor em risco ao nivel
de confianca de 99,5%. Em seguida, aplicou-se te s Mann-Whitney para comparar
médias em funcdo do porte. A partir da analise dedeida, observou-se que modelo
regulatério se mostrou mais coerente quando apliGsl seguradoras médias e grandes,
tendo-se em vista que apresentou menor dispersgmnmdmetro calculado, cuja mediana
estava em torno de 1. Ou seja, para essas, t#adsgugere que o grau de provisionamento
juntamente com o capital regulatério retrata, ajpnexlamente, o nivel de confianca de
99,5%, em consonancia com o Projeto Solvéncia tlispersdo para as seguradoras peguenas
€ bem maior e a mediana esta proximo a 1,5, orglieai que a abordagem regulatéria requer
em torno de 50% a mais de recursos que o nivebulgaoca de 99,5% exige. Esse resultado
indica uma desvantagem competitiva se comparadagagadoras de médio e grande porte.
Portanto, os resultados dos testes sugerem quavas regras de alocacéo de capital para o
mercado segurador brasileiro penalizou as segwadde menor porte, impactando na
rentabilidade, na precificacdo e na competitivideeleomparada as médias e grandes, o que,
por sua vez, tende a favorecer a concentracactoio se
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ABSTRACT

In recent years, the Brazilian insurance marketshasvn strong growth, which was driven by
economic stabilization and the consequent incréaseonsumption. However, on an
environment accelerated growth of premiums, anyatiews in the pricing assumptions may
expose insurers to unbearable risks in the long.td@his is one of the components of the
underwriting risk which is the object of this studly a regulatory side, increased complexities
of the financial services and scandals involvingdacorporations resulted in the creation of
the New Basel Accord, which introduced new methogdias to analyze the minimum capital
required, considering the risk based capital apprpoabenefiting the better managed
institutions as they require less capital allogatim a similar vein, countries of the European
Union follow the Solvency Il project for their insance market. Following the global trend,
new solvency rules for the insurance market wepraed in Brazil, being established in the
first instance, rules of capital allocation to cotlee underwriting risk. Other risk types will be
addressed later by the government. It is importardlarify that, unlike the banking sector,
the Brazilian insurance market is not allowed te iis own internal model or the parameters
of this model to determine the minimum regulatoapital required, but only the application
softened factors for this purpose. Thus, as it cam¢®bserve the risk internally measured, the
regulatory capital becomes a potential cost impasethe insurers, which can impact directly
the profitability of the business lines. Therefofimm the point of view and limitation of
external user of financial statements, the prestay investigated the existence of signs that
could lead to suppose that the new regulations immmmm capital to cover the underwriting
risk have penalized the smaller insurance compawiesn keeping in view their value at risk
for the confidence level of 99,5%. To this endwas necessary: (a) to determine the
minimum regulatory capital, either approaches withvithout internal model; (b) to estimate
the value at risk of each insurer for the configetevel of 99,5%; and (c) to distinguish
insurers by size, according to the cluster analieibnique. The biggest challenge was to
determine, for each insurer, the item (b), whicmsisted in the estimation of marginal
distributions of losses and aggregation of thesapplying the theory of copulas. Then we
calculated the ratio of (i) the sum of the degréepmvisioning with the allocation of
regulatory capital (approaches with and withougiinal model) and (ii) the value at risk at the
level of confidence 99,5%. Next, we applied the Makhitney Test to compare means of the
insurers by size. From the developed analysisag wbserved that the regulatory model was
more consistent on medium and large insures aslheg shown a lower dispersion in the
parameter of interest, presenting a median aroufdhdt is, for them, the result suggests that
the level of provisioning along with the regulatargpital has approximately reflected the
confidence level of 99,5%, which is in line witretlsolvency Il project. Small insurers have
shown much higher dispersion and their median @seclto 1,5. This indicates that the
regulatory approach requires around 50% more resesithan the confidence level of 99,5%
requires. This represents a disadvantaged congugtifi compared with large and medium
sized companies. Therefore, the test results sutjggtsthe new rules of capital allocation for
the Brazilian insurance market has penalized thaleminsurers, impacting their profitability
and competitive pricing when compared with the medand large ones, which, in turn, tend
to favor an industry concentration.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A estabilizagdo da economia e 0 consequente crestinecondmico incentivaram o aumento
do consumo o qual, por sua vez, contribuiu paraumeanto da demanda de seguros no

mercado brasileiro.

De acordo com a Moody’s (2006, p. 1):

O mercado segurador brasileiro €, com ampla margeamaior da América Latina e, em razédo de
sua economia crescente e sua populacéo, de apdadmate 180 milhdes, oferece potencial para
tornar-se um dos mais importantes centros seguwadop médio-longo prazo, em todos

segmentos incluindo Seguros Gerais, Seguro deé/Rtadutos de Previdéncia Complementar.

Segundo dados da Confederacdo Nacional das Empies&eguros Gerais, Previdéncia
Privada e Vida, Saude Suplementar e CapitalizaCdSég, ex-FENASEG - Federacgéo
Nacional das Empresas de Seguros Privados e dé¢alzaméo), em 2005, o mercado de
seguros, previdéncia aberta e capitalizacéo repease mais de 3% do produto interno bruto
(PIB) nacional. Em 2009, conforme estatistica dpeBotendéncia de Seguros Privados

(SUSEP), somente o setor de seguros ja correspamdas de 2% do PIB.

A seguir € apresentada a evolugcéao dos prémio®setigenas do mercado segurador:



Em bilhdes de reais

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2008 2009

Gréfico 1 - Evolucéo dos Prémios Retidos
FONTE: Elaborado a partir da base de dados SE8nilsjizado pela SUSEP (até dez/09)

Conforme o Grafico 1, observa-se que o0 setor dargsgapresentou expansao significativa
nos ultimos anos, passando de cerca de R$ 12 bitt&prémios retidos em 1995 para R$ 72

bilhdes em 2009, o que indica um crescimento deej§@0% no periodo.

Entretanto, Myhr e Markham (2006, p. 17) alertara:qu

Um aumento rapido dos prémios, no entanto, podéndesejavel e poderia indicar padrdes de
subscrigdo muito indulgentes ou niveis de prénmiadequados. Um crescimento inapropriado dos
prémios pode até levar a lucros reduzidos na meghida@ue os sinistros comecam a exceder 0s
prémios coletados para cobrir as exposicdes aw. risc

Tal preocupacédo se justifica pelo fato de que afosudas operacdes de seguros, muitas

vezes, podem demorar varios anos até que se tafetiramente conhecidos.

Nesse sentido, Contador (2007, p. 95) destaca:

Nas empresas industriais, 0 custo do produto éemdd no momento da venda e o resultado da
venda é a diferenca entre o preco e os custosscidws dos impostos indiretos. Portanto, o
conceito é o de custo observado. No caso de umragizede seguro, o custo total da venda nédo é
conhecido no momento da operacdo. Pode ser zeoosiséstro ndo acontecer, ou atingir valores
as vezes desconhecidos, inclusive diferidos no delp seja, o sinistro pode ocorrer muito tempo
depois da venda da apolice (seguro de vida, pangig.



Assim, eventuais desvios nas premissas adotadpeenificacdo, mediante um crescimento
acelerado dos prémios, podem expor as seguradorigsod pouco suportaveis no longo
prazo. Esse risco € um dos componentes do rissnitukericdo, sendo o objeto do presente

estudo.

1.2  Situacao-Problema

No inicio da década de 70, foi introduzido nos gmimembros da Unido Europeia o projeto
Solvéncia I, o qual consistia na observancia demontante minimo de capital destinado a
absorcédo de eventuais perdas, sendo o modelo ddacédbnsiderado relativamente simples,

a semelhanca do segmento bancério representadgmtate pelo Acordo da Basiléia |.

O cenario regulatério do mercado brasileiro de sEgaté 2006 nao foi diferente. A margem
de solvéncia, determinada pela Resolucdo CNSP89, 8lterada pela Resolugcdo CNSP N.
55/2001, correspondia ao montante igual ou maitreeg@) 0,20 vezes o total da receita
liguida de prémios emitidos dos ultimos doze mesf@s) 0,33 vezes a média anual do total
dos sinistros retidos dos ultimos trinta e seisaves

Posteriormente, com o0s escandalos envolvendo ggaratporacées como Enron, Adelphia
Comunications, Kmart, Worldcom, Global Crossingntde outros, enfraqueceu-se um dos
principais alicerces entre os investidores e agesag: a confianca (CHA&t al, 2004).

Paralelamente, desastres financeiros emergiram ddamva Bank (1995), Barings Bank
(1995), Sumitomo Corporation (1996), contribuinégm conjunto com a dinamizacdo do
mercado, para impulsionar melhorias no processsugervisao e fiscalizacdo do mercado

financeiro.

Dessa forma, frente ao aumento das complexidadeseatuicos financeiros e aos escandalos
envolvendo grandes corporactes, fez-se necessaNovo Acordo da Basiléia, também
conhecido como Basiléia Il, o qual introduziu metodias de apuracdo da necessidade
minima de capital mais sensivel a risco (concedohecido comorisk-based capitd|
beneficiando instituicbes mais bem administradasedida que requer menor alocacédo de

capital.
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Nessa mesma linha, no ambito do mercado seguradgraises membros da Unido Européia,

segue o projeto Solvéncia Il, também baseado ncettonderisk-based capital

E importante destacar que a convergéncia de técdieasupervisdo entre paises favorece o
fluxo de capitais, tendo-se em vista que, ao censidas mesmas regras, minimiza-se 0s

efeitos de eventuais barreiras a entradas de monpsesas.

Seguindo a tendéncia mundial, o 6rgao reguladomdcado segurador brasileiro também
introduziu mudancas significativas no capital mimimequerido para autorizacdo e
funcionamento das sociedades seguradoras por gd@rdas Resolucbes CNSP (Conselho
Nacional de Seguros Privados) N. 155, 156, 1578& ttslas publicadas no final do ano de
2006. Nessa primeira etapa, foi estabelecida regpacifica apenas para a determinacéo do
capital minimo adicional destinado a cobertura whoor de subscricdo, embora tenham
deixado explicito que os riscos de crédito, de awwc legal e operacional seriam

regulamentados posteriormente (art.10 da ResoldBE&P N. 155, de 2006).

O risco de subscricdo pode ser entendido comaco associado a adequacao: (a) das bases
técnicas utilizadas na precificacdo e (b) da ctnglio das provisbes técnicas, sendo,

portanto, um dos principais riscos inerentes adatde seguradora (CHA&L al, 2008).

Nessa linha, Fraga (2005) explica que o risco @eificacdo se refere a possibilidade do
montante dos sinistros a ser pagos pela sociedadmaor que o prémio a ser recebido,
enquanto o risco de provisao refere-se a coberundida e ganha, porém ainda néo

totalmente liquidada, sendo, portanto, sujeitaesedvolvimento adverso dos sinistros.

A Resolugdo CNSP N 158, de 2006, trata da férmelae&iculo do capital minimo requerido

para a cobertura do risco de subscricdo, prevends plossibilidades: uma utilizando fatores
mais agravados que acarretam em maior necessidatipidal quando a empresa nao dispde
de um modelo interno de avaliacdo de risco e out|a) fatores mais suavizados, caso a

instituicdo possua um modelo interno.

E importante esclarecer que, diferentemente dor dedocario, no mercado segurador

brasileiro ndo € permitida a utilizagcdo do propmodelo interno ou dos parametros do
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modelo interno para determinagdo do capital minieguerido, mas, apenas, a aplicacdo de
fatores mais suavizados para tal fim, conforme tdandisposta na referida resolucao.

Chan et al. (2008) observaram que a Resolucdo CNSP N. 158/0piciaria impactos
significativos na necessidade de capital, chegandtingir uma diferenca, em muitos casos,
de mais de 200% em relacdo ao critério até entgenteé. Conforme noticia divulgada no
Portal Nacional de Seguros & Saude (2007):

O presidente do Sincor-RJ, Henrique Brand&o, aidyédrbje, que as novas regras para adequacao
de capital estabelecidas pela Susep podem prouoearconcentracdo ainda maior do mercado.
Segundo ele, 40 ou 50 seguradoras de pequeno e puatits correm o risco de ser compradas ou
de, simplesmente, fecharem as portas por ndo coinsgg atender as exigéncias da nova
legislacéo.

[...]

Na avaliacdo do presidente do Sincor-RJ, ha sié&go de desaparecimento de pequenas e médias
empresas, que tém atuacdo regional ou sdo espadadi em determinados nichos de mercado:
"das 91 seguradoras em plena atividade hoje, 6 prgisar de novos aportes, que podem chegar
a 200% do capital em determinados casos”, salientou

Nesse sentido, atendendo a pleitos do mercado askyurem dezembro de 2007, foi
promulgada a Circular SUSEP N. 355, alterando tmsda de calculo previstos na Resolucao
CNSP N. 158/06, amenizando o impacto da nova rewntacao sobre solvéncia no mercado
segurador, mas ndo permitindo ainda a adocao deslasditernos, nem de parametros
internos para célculo de capital.

Sherris e Hoek (2004) destacam que a alocacdo mtalcé um fator importante para o

processo de precificacdo, sobretudo no que seereferentabilidade das operacbes e ao
gerenciamento de risco. Ou seja, ao exercer papdamental na precificacéo, indiretamente,
esta relacionada a atividade de subscricdo desrisaxiliando na selecdo do portfélio que

maximiza o valor da empresa.

Para selecionar o portfélio que maximiza o valoredapresa, por sua vez, € necessario
entender o valor econémico de cada linha de negdoitceito relacionado, por exemplo, a
técnicas como RAROQiék adjusted return on capitabu EVA (economic value addgdas

quais envolvem a determinacao do capital econémico.

RAROC é uma técnica difundida no sistema financejue leva em consideracdo a

rentabilidade do negdécio observando o seu risaguaarto o EVA é uma técnica que busca
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identificar as linhas de negdcio que criam valorapa empresa, isto €, quando o valor
econbmico gerado supera a expectativa minima elkpedmbos, portanto, sdo métricas que
permitem comparar operacdes com retorno e risceretifes, considerando o valor

econdmico do negdcio.

E razoavel pressupor que a alocacgdo de capital meldelo regulatério tenda a ser,
normalmente, superior ao determinado pelo modelerrin de cada instituicdo, pois o
primeiro tende a levar em consideracdo uma margerodservadorismo por ndo conhecer
efetivamente o risco a que a entidade esta expomtaequentemente, ndo representando a
realidade especifica de cada seguradora. Como endens a opcao de alocar capital pelo
modelo interno propriamente dito, o capital reguiatpassa a representar um potencial custo
imposto as seguradoras, o qual pode impactar diegite na rentabilidade das linhas de

negocio.

Se o0 modelo regulatério exigir maior alocacao getabpara cobertura de risco de subscricao
para as seguradoras de menor porte que para asamldegporte, em termos de nivel de

confianca em relacdo ao risco a que cada entidatie exposta, entdo faz sentido a

preocupacgéo de potencial concentragdo do setooufras palavras, isso levaria a supor que
o capital regulatério influenciaria de maneira idist na precificagcdo entre seguradoras

conforme o porte dessas, impactando na competitieidio setor, 0 que nao € desejavel, sob
a Otica da possivel concentracdo do segmento. @bacar que embora o conceito de capital
econbmico se diferencie do capital regulatério faio de o primeiro ser calculado a partir de

caracteristicas de risco especifico da entidade segundo normalmente se basear em
estatisticas médias do setor, o capital regulafioate ser convertido em capital econémico

bastando estimar qual a probabilidade de ruinadlenancia ao risco) equivalente a este a
gue a entidade esta exposta (SOA, 2004) com catapifulatorio.

Para Silva e Moraes (2006, p.4),

As empresas mais eficientes aproveitam da melhoeiragas oportunidades existentes, tornam-se
mais lucrativas e ganham fatias de mercado. As mefioientes tém prejuizo, perdem fatia de
mercado, sdo absorvidas por outras mais eficientencerram suas atividades.

De acordo com outra reportagem veiculada pelo Pegeional de Seguros & Saude (2009),
reproduzido do Jornal do Comércio da Agéncia Estado
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Ha tendéncia de concentracdo no setor de seguresg@adoras pequenas e médias estao
preocupadas com esse processo, de acordo com gramte do Conselho Superior da

Confederacdo Nacional de Seguros, Resseguros,dBneia Privada, Saude Suplementar e
Capitalizacéo (CNSeg, novo nome da Fenaseg) JoggidmPedn.

As seguradoras médias e pequenas estao se orginizar-enaseg, disse Pedn. De acordo com
ele, as empresas desse porte ja formaram um garpceptudar como podem se posicionar diante
do cenario de concentracdo. De acordo com Pedoysies do setor, inclusive relacionados a
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), wazldicam mais caros. Isso estimula as
associacOes fusdes e aquisicdes entre empresashparganhos de escala (CHIARINI, 2009).

Em 2009, foi aprovada a fusdo entre a gigante ¢eiam holandesa Aegon e a Mongeral. De
acordo com a noticia divulgada na Gazeta Mercentiéproduzida no Portal Nacional de
Seguros & Saude (2009), “a fusdo entre as empifesaanunciada em outubro do ano
passado, como uma forma de a Mongeral ganhar nr@snsmo no mercado segurador

brasileiro e atender as atuais demandas de capitaho sem perder competitividade”.

Nessa linha, emerge a seguinte questao de pesquisa:

= A Resolucdo CNSP N. 158/06, alterada pela CircBSEP N. 355/07, sobre o
capital minimo requerido para cobertura do risco sUdscricdo penalizou as

seguradoras de menor porte, representando umanti@gem competitiva para essas?

O nivel de capital influencia diretamente a refiddide do negdcio. Assim, se a questdo-
problema se confirmar, a nova regulamentacdo pawesentar uma desvantagem
competitiva para as seguradoras de menor portejep gpr sua vez, tende a favorecer a

concentracdo do mercado.

1.3 ATese

O capital econémico pode ser entendido como 0 munide recursos destinado a cobertura
de potenciais perdas inesperadas dentro de umohteizle tempo, dado um nivel de

tolerancia ao risco.

Para o mercado segurador brasileiro, o capital manrequerido, incluindo a parcela

destinada a cobertura do risco de subscricaoeénietado de forma regulamentar, o que leva
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a inquietacao acerca da aderéncia desta necessidadgital frente a realidade particular de

cada seguradora.

Portanto, como o capital minimo requerido pelo nwdegulatorio pode representar um
potencial custo imposto as seguradoras, se o dévellerancia ao risco exigido se distinguir
em funcdo do porte das empresas, 0 modelo regolaEmde a influenciar de maneira
adversa na rentabilidade das linhas de negdciorsequentemente, na competitividade do

setor, podendo, no limite, incentivar a concentad@segmento.

1.4  Objetivos

Diante do exposto, os objetivos do presente espmidem ser subdivididos em duas

categorias, a saber: geral e especifico.

Objetivo geral

» Investigar, sob a Otica de um usuario externo dmodstracdes contabeis, se a
Resolucdo CNSP N. 158/06, alterada pela Circula8ERJN. 355/07, penalizou as
seguradoras de menor porte, exigindo maior alocdeécapital para a cobertura do
risco de subscri¢cdo, tendo-se em vista o valorigto para um nivel de confianga de

99,5% para a distribuicdo de perdas.

Dada as possiveis consequéncias decorrentes daregueamentacdo acerca do capital

regulatorio, fato que contribui para o aumento elavadncia do assunto tratado, o presente
estudo busca averiguar se ha indicios de que asaslgas pequenas foram penalizadas na
alocacdo de capital para a cobertura do risco tecsgdo se comparadas as de médio e

grande porte.

O termo nivel de confianca foi utilizado para danod grau de toleréncia ao risco de
subscricdo a que uma seguradora esta expostanténydo os conceitos de probabilidade de
ruina, utilizado em Ciéncias Atuariais, ou o cotwceie VaR vyalue at risk, difundido em

financas. Ou seja, a ideia € comparar 0 modelapiat regulatorio, juntamente com o grau
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de provisionamento, com o valor em risco, consitiweo nivel de confianca de 99,5% (ou
probabilidade de ruina de 0,5%), o qual é a retéaéio Projeto Solvéncia Il.

Objetivos especificos

Os objetivos especificos consistem em:

a) Estimar a perda esperada por categoria de neg@cipseguradora;

b) Estimar, considerando o nivel de confianca de 99,8%perda agregada por
seguradora;

c) Calcular o indice de cobertura do valor em risc@@&% de confianca, considerando
o capital regulatdrio e as provisdes destinadasbartura da perda esperada;

d) Distinguir as seguradoras por porte;

e) Verificar se existem diferencas significativas ndi¢e de cobertura calculado no item

“c” em funcéo do porte das seguradoras.

Cabe observar que o valor em risco mencionado @astm pela somatdria entre as provisoes
destinadas a cobertura da perda esperada e ol Gutedmico necessario para o nivel de

confianca desejado.

1.5 Hipotese

Conforme mencionado, as novas regras de solvérgiedeeis ao mercado segurador
preveem apenas duas possibilidades para determidag&pital minimo requerido, (a) uma
com modelo interno e (b) outra sem modelo intecngg Unica diferenca reside nos fatores a

serem utilizados em cada situacdo, 0s quais SEIBaeros.

Portanto, tendo-se em vista que a regulamentacabriéo permite o uso de modelos internos
ou de parametros internos que melhor retrateml@ada particular de cada seguradora para
determinacao do capital minimo requerido para @&itota do risco de subscri¢cdo, 0 presente

estudo colocara a teste a seguinte hipétese:
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» H1: Ha diferencas significativas, em funcdo do @ads seguradoras, no indice de
cobertura do valor em risco, para o nivel de cogfiade 99,5%, considerando,
juntamente com as provisdes, 0 capital regulatdeterminado pela Resolucao
CNSP N. 158/06, alterada pela Circular SUSEP N/®B55

Assim, se a hipétese se confirmar, o capital régrtatende a influenciar de maneira adversa
na rentabilidade das linhas de negocio e, conségumente, na competitividade do setor, o

que, por sua vez, pode incentivar a concentrac&egimento.

1.6  Justificativa e importancia

Os recentes desastres financeiros contribuiramgsimular o desenvolvimento de praticas
de gerenciamento de riscos mais adequadas a dmlddes instituicdes. Assim, no ambito
internacional, emergiram regulamentacdes, tais ctdlowo Acordo da Basileia, também

conhecido como Basileia Il, e o projeto Solvéntja$ quais introduziram metodologias de

apuracdo da necessidade minima de capital maitvekas risco.

A necessidade de implementacdo de melhorias nessoae supervisao e fiscalizacao levou
0 Orgado regulador brasileiro, em consonancia conprasicas internacionais, a alterar
significativamente o capital minimo requerido paaatorizagdo e funcionamento das
seguradoras, sendo fixados, nessa primeira fag@nala e os fatores para apuragdo do
capital adicional relativo ao risco de subscri¢géesse sentido, faz-se necessario uma reflexao

acerca da adequacéao do modelo estabelecido freeédidade subjacente.

S&0 escassas as literaturas académicas que trataassdnto, cabendo destacar o estudo
realizado por Chaset al. (2008), os quais investigaram, a partir de umdissnde dados em
corte referente ao exercicio social findo em 3Helm=mbro de 2006, a coeréncia do modelo
de capital minimo requerido para cobertura do risleo subscricdo estabelecido pela
Resolucdo CNSP N. 158/06.

E importante observar que a referida pesquisadalizada a luz da Resolugdo CNSP N.
158/06, ainda sem as alteracfes nos fatores irztichimii pela Circular SUSEP N. 355/07.
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Além disso, ndo foi considerado o conceito de eapiton6mico, mas a coeréncia da relagédo
entre a exigéncia de capital e a sinistralidadeaevslatilidade.

Vale ainda ressaltar que, segundo Popper, paragngsso da ciéncia, dever-se-ia esperar que
as teorias fossem falseadas para que houvessem@rtxr do conhecimento, com teorias que
contém mais verdades e ndo mais falsidades do upge antecessoras, 0 que justifica a
proposta do presente estudo de aprofundar nagigeg®es acerca da adequacao do modelo
regulatorio (NEWTON-SMITHn O"HEAR, 1997).

Soma-se a esse contexto a crescente utilizacaord®eito de capital econé6mico na gestao
interna das entidades. Como o capital minimo érmd@tado pelo modelo regulatério, néo
sendo permitida a utilizacdo do modelo interno pampente dito ou de seus parametros, o
capital regulatdrio passa a representar um poteruesto imposto as seguradoras, o qual pode
influenciar na rentabilidade das linhas de negddmi. a necessidade de investigar a relacao
entre o capital minimo regulatorio e o capital éroito, fixando-se um determinado nivel de
confianca para a distribuicdo de perdas. Assimséamecessario estimar o capital econémico
e compara-lo com o capital regulatorio, a fim deestigar se ha diferencas entre esses em
funcdo do porte da seguradora. Vale lembrar quadguas novas regras de solvéncia foram
divulgadas, foram questionadas se essas incentivav@ncentracdo do setor, penalizando as

entidades de menor porte, fato que contribui panaeatar a relevancia do tema.

Conforme Silva e Moraes (2006, p. 3):

E importante o estudo dos fatores que levam a otraggio e como ela afeta o comportamento
estratégico das empresas. A concentracdo e alcayd® do capital levam ao desenvolvimento
de estruturas de mercado cada vez mais oligopakzad, até mesmo, monopolistas. Isto porque
surgem combinag¢des entre empresas que visam aaoantoncorréncia.

Além disso, outra inquietacdo comumente encontraditeratura académica quando se
estuda o conceito de capital econébmico é a agregsediscos. Nessa linha, sdo recentes as

pesquisas que tratam da utilizacdo da teoria del@®para tal fim.

Portanto, o assunto ora tratado mostra-se conté&m@omo que se refere (a) as novas regras
de solvéncia, (b) & associacdo entre o capitallayio e o capital econémico e (c) ao

método de agregacdo de risco via teoria de copdlasentanto, cabe ressaltar que a
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contemporaneidade traz consigo uma grande difideld® desenvolvimento deste estudo, a
gual reside na escassez de literaturas cienttigagratam do assunto.

Como ineditismo do trabalho, ressalte-se a temtali® estimar e analisar, sob a o6tica do
usuario externo de demonstracbes contdbeis dasadegas, a aderéncia do capital
regulatério frente a realidade subjacente de cadaradora para um nivel de confianca de

99,5%, o qual é a referéncia no Projeto Solvéricia |
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2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Tipos de risco

A palavra risco, de acordo com etimdlogos, advéntato resecum “o que corta;’ sendo
empregada, na época medieval, em linguagem naoticao “perigo no mar”, “perigo
oculto”. Posteriormente, derivou-se o terngicare (em italiano), que significa ousar. Nessa
linha, Berstein (1997) destaca que a compreenséisanesta associada a coragem, fato que
se observa desde épocas remotas. No mundo conémeppra coragem é substituida pela
gestdo, cabendo determinar qual a tolerancia ao gse se queira assumir para garantir a
solvibilidade do negdcio (RODRIGUES, 2008).

Segundo Brigham (1999, 158), "risco é a chanceudeogorra um evento desfavoravel". Para
Jorion (2003, p.3), “risco pode ser definido comwodatilidade de resultados inesperados,

normalmente relacionada ao valor de ativos ou yassle interesse”.

Para entender melhor o conceito de risco, Sec(t886, p. 21) explica que:

[...] observemos que ela [definicdo do risco] estiate um conceito relativo que € o grau de
incerteza de um evento. Lembremos que um “evenmto”c®u seja, que com certeza ocorrera, €
tratado no estudo do célculo de probabilidades coomeespondendo a probabilidade de 100%;
nessas condicdes, sempre que estivermos diantevatdos que apresentam certo grau de
incerteza, podemos estabelecer uma correspondeitgljidade de ocorréncia do evento.

O grau de incerteza, ou seja, 0 risco, serda intiemienligado com a probabilidade de ocorréncia

dos eventos em estudo. A condicéo limite sera dicéa de incerteza plena em que ndo queremos
ou ndo temos condigBes de usar o conceito de (fiolales para a avaliagdo do evento. Assim,

desde que seja possivel, a forma de atenuar agc@eadle incerteza consiste na utilizacdo das
probabilidades dos eventos em estudo. E por meiguzbabilidades que pretendemos captar a
influéncia da experiéncia, do julgamento e do antbieem diferentes condi¢cdes de projecdes dos
resultados, relativos a uma questdo que sera dgetecisao.

Nestas condi¢8es, a forma mais comum de tratantdientpiestdo € a obtencao de uma distribuicéo
de probabilidades, sua média e desvio; o desvioetagdo a média é entendido como o risco da
variavel em estudo.

Diante do aumento das complexidades dos servig@ndeiros e das crises financeiras
envolvendo grandes corporacfes, emergiram modeagslatérios como Basileia Il e
Solvéncia Il que dispdem sobre a alocagcdo de tapit@imo das entidades, baseados no

conceito deisk-based capital.
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Segundo Fraga (2005, p. 66),

Ter um montante de capital préprio apropriado éoitfgmte para as empresas de seguro, para que
a imagem de confianca que os segurados possuemetagdo as seguradoras ndo seja abalada.
Estudar os riscos associados ao processo de negtasoseguradoras ajuda a compreender como
as margens de solvéncia podem ser afetadas pef@biN@dades e incertezas presentes no
ambiente do negécio.

Segundo o art. 103 da proposta da Diretiva que tat Projeto Solvéncia Il (Directiva
2007/0143):

1. O requisito de capital de solvéncia de base desleiirmddulos de risco distintos, agregados em
conformidade com o disposto no ponto 1 do anexo IV.
Deve consistir, no minimo, nos seguintes médulossde:

a) Risco de subscricdo do seguro ndo-vida;

b) Risco de subscricdo do seguro de vida;

¢) Risco de subscricdo do seguro especial de doenca;

d) Risco de mercado;

e) Risco de incumprimento pela contraparte.

No Brasil, embora tenha sido regulamentada apemasessidade de capital minimo para a
cobertura do risco de subscricdo, a SUSEP ja amalgue os riscos de mercado, crédito,
operacional e legal serao tratados na sequéncia.

Risco de mercado advém da possibilidade de obtede&ganhos e perdas decorrentes de
volatilidade nos precos e nas taxas de mercadoemdiando a disponibilidade de ativos para
a cobertura das obrigagoes.

Uma das variantes do risco de mercado € o risdiguiedez, o qual pode ser subdividido em
duas vertentes: uma sob a 6tica do ativo e outraasética do financiamento. A primeira
refere-se a possibilidade de o valor de liquidaddativo ser significantemente diferente de
sua atual marcacdo a mercado (em funcéo do tantenbrposicdo, por exemplo), enquanto
a segunda refere-se a possibilidade de uma iggt@uncorrer em problemas de caixa e néo
conseguir levantar a quantia necesséria para heonear obrigacdes, o que pode levar a sua

inadimpléncia.
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O risco de liquidez decorre de situacdes nas geaisfuncdo da necessidade de honrar os
compromissos da entidade, se incorre na vendad@arda ativos, cujo valor de realizacao

pode ser inferior ao seu valor de mercado.

Sobre risco de mercado, Broadtsal. (2009) destacam a necessidade de pesquisas,ustubret
nas seguintes areas: co-dependéncia de riscas,désconcentracdo, distribuicdo de perdas
com caudas mais pesadas, risco de moeda (o quednioia, especialmente, as operacdes de

resseguros) e correlacdo entre ativos e passivos.

O risco de crédito, por sua vez, € decorrente dailptidade de uma das partes de um
contrato que envolve promessa de pagamento futéco camprir com suas obrigacdes,

acarretando em custo de reposicao do fluxo de caxautra parte.

Em seguros, dentro da categoria de risco de cratbiaca-se o risco de contraparte, o qual
esta presente, sobretudo, em operacdes de resssggudtizacdes e derivativos. Além disso,
€ importante observar o0 risco de concentracdo ksanas correlacdes entre 0s riscos de

crédito e entre esse e 0s outros tipos de riscO@RS et al, 2009).

O risco operacional emergiu de forma mais intemsmitio da década de 90, frente a onda de
desastres financeiros como, por exemplo, os cBsoaa Bank (decorrente de operacdes nao
autorizadas), Sumitono Corporation (em funcdo @edes e operacbes nao autorizadas),
Credit Lyonnais (controles deficientes de concesi&aorédito), Barings (falhas nos controles

internos), etc.

De acordo com Carvalhet al. (2004, p. 266), “a definicdo dos eventos que sgi@iram sob
o0 ambito do risco operacional ainda ndo € uniforene,virtude, sobretudo, da amplitude da

Sua conceituagao”.

Nessa linha, de acordo com Crouttyal. (2001), para o risco operacional permanece um
conceito vago porque é dificil fazer uma distin¢céa entre risco operacional e as normais
incertezas enfrentadas pela organizacdo em suaacOpe didrias. Por exemplo, se um
cliente falhou em devolver um empréstimo, entdoeps® razoavelmente investigar se o
fracasso era devido a qualquer risco de créditmalbou devido a erro humano por parte dos

responsaveis pelo empréstimo.
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Carvalhoet al. (2004, p. 266) ressaltam que “[...] a dificuldade sba delimitacdo nao

significa que deva ser ignorado”.

O Novo Acordo da Basileia (BIS, 2005) define risg@racional como o risco de perda direta
ou indireta, resultante de inadequacdes ou falegsa@tessos internos, pessoas e sistemas, ou
de eventos externos. Essa definicdo inclui o risgal, mas exclui o risco estratégico e de

reputacao.

Conforme pode se observar, pelo Novo Acordo dal@asb risco legal é considerado parte

do risco operacional.

Segundo Rodrigues (2008, p. 26), o risco legal Abé&n denominado de “risco de
conformidade ou de regulacdo, que dizem respeitatigdades que podem violar
regulamentacdes governamentais como manipulacétedmsados e transacdes realizadas por

pessoas com acesso a informacdes privilegiadas”.

Embora ndo haja ainda regulamentacdo especificaladacdo de capital para cobertura
desses tipos de risco, como ja mencionado, a SUSE$nalizou que serédo tratados

futuramente.

Como o objeto do presente estudo é o risco de s¢dscfoi dedicado um topico especifico

para explana-lo, o qual é apresentado na sequéncia.

2.1.1 Risco de Subscricao
Para entender o risco de subscricdo, € necessam@reender primeiro a atividade de

subscricao de risco, tipico de seguradoras.

Contador (2007, p. 94) explica que:

Toda operacdo de montagem de uma apdlice de sdgotm de uma seguradora inicia-se com a
avaliacdo do risco do bem ou atividade que o sdguean potencial, ou proponente, representa. A
operacado de classificacdo do risco é denomirsattscricao de risgoe determina o resultado

liquido daquela apdlice em particular. Se a subdarfor bem feita tecnicamente, todos ganham: o
segurado, que tera garantido o recebimento dairaigio no caso de sinistro; a seguradora, que
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terd um resultado direto positivo, e provavelméetia a fidelidade do segurado e novos negdécios
futuros; os corretores, que terdo representadeteonente o segurado; e a economia em geral.

Nesse sentido, Myhr e Markham (2004, p. 114) escéan que:

A subscricdo de risco é definida como determinar exposicdes de risco serdo seguradas, por
qual valor segurado, a que preco e sob que corgdggié feito o seguro. Para tomar uma decisao
de subscricao, os subscritores passam pelos segsiit passos:

Avaliacdo da exposicdo ao risco

Definicdo das alternativas de subscricao

Escolha de uma alternativa de subscri¢do

Definicdo do prémio apropriado

Implementacgéo da decisdo de subscricdo

Monitoramento das exposi¢des ao risco.

ogkr~wnpE

Assim, compete aos subscritores entender as atesda as operacdes de cada proponente,
analisando, sobretudo, a existéncia de condigBesgd®/o ao risco, isto é, situacbes que

contribuem para aumentar a frequéncia ou severidag®etenciais sinistros.

Além disso, a subscricdo de risco deve buscar nEamos efeitos da selecdo adversa,
condicdo na qual as pessoas ou entidades maisngaspao risco tendem a adquirir o seguro,
0 que contribui para aumentar a probabilidade deréccia do sinistro, diferenciando o perfil

da carteira segurada da populacéo.

Logo, a subscri¢cdo de riscos esta relacionada coivebde sinistralidade do portfolio, tendo-
se em vista que essa atividade envolve a fixac&ocdadicbes do seguro, do preco e da

exposicao da seguradora.

Dentre as atividades de subscri¢ao, ressalte-secdipacdo, a qual faz uso, principalmente,

da experiéncia de risco da seguradora.

Figueiredo (1997, p. 25) explica que:

Calcular o preco de um seguro significa calculaango 0 portador da apélice terd que despender
pelos gastos e despesas referentes a cobertulizegielevida.

[...]

Assim, o prémio € um dos principais elementos mmdgao de um contrato de seguro, pois ele
traduz o prego pelo qual o segurador concorda eun@so risco.
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Portanto, o ndo acompanhamento da aderéncia das tésicas utilizadas na precificacdo
frente a realidade subjacente pode expor as semasad riscos pouco suportaveis no longo
prazo.

Tal situacdo € agravada frente a um rapido crestoméos prémios, pois 0s custos das
operagfes de seguros, nem sempre Sdo observavaista@razo, o que significa dizer que
pode demorar anos até que se perceba que a sébsfoigndulgente, sendo o valor dos

sinistros superior ao do montante dos prémios.

Brooks et al. (2009) elencaram quatro principais fontes de rideasubscricdo, sendo um
relacionado a precificacdo e trés a volatilidade dmistros. Em relacdo a precificacéo,
destacam o risco de sua inadequacado, sobretudaumgaof das pressbes decorrentes das
condicdes de mercado, o que favorece o relaxansmtoivel de conservadorismo a ser
adotado, levando as seguradoras a incorrer ensnsags elevados. Quanto a volatilidade dos

sinistros, ressaltam:

« Para o segmento de seguros massificados, que, Inoenia, envolvem grandes
volumes com indenizacbes de baixo montante, tema-sesco de frequéncia ou
severidade (custo) acima do esperado, pois umapaqariacao tende a impactar de

forma significativa no resultado da operacéo;

» Para o segmento de grandes riscos, cuja indenizagamve valores significativos,
destacam o risco de haver mais sinistros dessaematuque 0 esperado ou em

magnitudes mais severas que o estimado;

* E, por fim, o risco catastréfico, que por si s@afggnificativamente o resultado das

seguradoras.

Nessa linha, o risco de subscricdo pode ser decmpm: (a) risco de proviséo, (b) risco de
provisao de prémio nao ganho e (c) risco de poagfo, conforme ilustrado pela figura a

sequir.
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Lamria Do T EMPO Dos RISCOS DE SUBSCRICAD

Provisio de
Prémios nao
Ganhos

Risco da Risco de
Provisio Precificaciio
-
121 Prémio I Prémio 20
Emitido Emitido
o Ano o Ano
assado Seouinbe

Figura 1 - Linha do tempo do risco de subscri¢do
FONTE: Fraga (2005, p. 68)

Cardoso (2008, p. 12) explica que “o risco de ficagao estaria associado aos novos
negocios iniciados a partir da data base de a@alia® risco de reserva seria referente aos

riscos nao espirados e cujas reservas ja teriarcsiustituidas”.

Portanto, o risco de subscricdo esta relacionadto ta adequacdo das bases técnicas
utilizadas na precificacdo como a adequacdo dol rdegeprovisionamento, sendo que
eventuais desequilibrios seréo refletidos na salidade da companhia em algum momento,

em ambas as situagoes.

Além disso, Brookset al. (2009), também, chamam atencdo para eventuaiosefdd
correlacdo entre riscos, sobretudo quanto ao aspeet dependéncia nas caudas da

distribuicdo de perdas, objeto do presente estudo.

Cabe ainda destacar que o risco de subscricAoasaseguradoras é analogo ao risco de
crédito para as instituicées financeiras, represeltt o risco associado a atividade principal

da entidade, o que ressalta a sua importanciaeeqaentemente, do tema ora tratado.



26

2.2  Dinamica das operacoes de seguros

As operacOes de seguros sdo baseadas no proceskloicko de risco conhecido como
mutualismo. Souza (2001, p. 28) explica que “o raligmo refere-se a pessoas com
interesses seguraveis afins que constituem umavae§eanceira que tem por finalidade
suprir as necessidades de componentes do grupovenpleam a ser afetados por um

acontecimento nao previsto”.

Figueiredo (1997, p.18) destaca que:

O mutualismo é basicamente a divisdo de um prejriiaee um grupo de individuos, e € um dos
principais fundamentos nos quais tecnicamente Sgida seguro.

O seguro utiliza como mecanismo de reducéo desiaammbinacédo de um numero suficiente de
unidades de exposicao a riscos semelhantes, a€fitordar as perdas individuais previsiveis e,
repartindo-se proporcionalmente por todas as ueilagle foram combinadas, torna-las mais
suportaveis economicamente.

E, pois, pela aplicacéo deste principio que as esagrseguradoras conseguem pulverizar 0s riscos
assumidos, minimizando assim os prejuizos quetavaféo de eventos danosos relativos a esses
riscos possam trazer.

Conforme Silvaet al. (2008, p. 2), “0 seguro € um instrumento criadw g@mem como
forma de transferéncia ou minimizacdo do risco deote de eventos aleatdrios danosos,

sendo baseado no conceito de mutualismo.”

A operacdo do seguro esta relacionada a incertebee sa possibilidade de que um
determinado dano ocorrera. Nessa linha, o segtdcd@stamente relacionado a atividade de
administragcéo do risco. Segundo Chan (2004, p. 20),

A preocupacéo relativa as incertezas futuras tesmpanhado a evolugdo da humanidade, desde
os primérdios até os dias atuais. A historia dousegmostra claramente o sentimento de

inseguranca presente no mundo dos negécios, dagl@a qqua origem reside nas inquietacdes
acerca do risco envolvido nas viagens maritimasjelépocas remotas.

Contador (2007) distingue a histéria do seguro esatrq fases, a saber: (a) primitiva, (b)
intermedidaria ou arcaica, (c) pré-moderna e (d)enual
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A fase primitiva corresponde ao periodo anteriacriacdo da escrita, caracterizada pelo
instinto de preservagdo da espécie e dos sentimdnteolidariedade e de compaixdo. Nessa

época, as leis de formacao do risco eram descat#dseedendo as decisbes baseadas na sorte.

A fase intermediaria ou arcaica é marcada pel#@uoginalizagdo comercial do principio da
transferéncia de risco, embora a crenca na sortla anoldasse as acbes dos homens. Nessa
época, 0S gregos ja comecaram a perceber que abyem$os eram mais provaveis que
outros, embora ainda ndo tenham chegado na teawiprdbabilidades. Contratos de seguros,
baseado no conceito de mutualismo, surgiram pamar@ impulsionar o transporte
maritimo. Nessa fase, a precificacdo do risco engldmentalmente baseada na tentativa e

erro.

A etapa seguinte € a fase pré-moderna, a qualca aom o Renascimento, movimento que
favoreceu o desenvolvimento cientifico e, consetumeente, a teoria das probabilidades.
Além disso, a crise de 1929, que culminou com an@aDepressao, contribuiu para
evidenciar a importancia da administracdo de rifmém, nesse periodo, poucos tinham
renda para contratar um seguro, e mesmo os quartinido podiam confiar na solvéncia da

seguradora.

Em relacédo a fase moderna, Contador (2007, p.Xplice:

Paradoxalmente, a crise de 1929 plantou as basasap@se moderna do seguro, com 0S Sseus
guatro pilares basicos. Primeiro, o estabelecimeloum marco regulatério que estimule a

concorréncia, corrija ou compense as falhas de adermo tocante a informagdo desigual,

incompleta ou distorcida e, consequentemente, agmiu elimine as crises de insolvéncia dos
mercados de seguros. Segundo, a imposicdo de reelleis de protecdo ao consumidor. Terceiro,
0 setor passou a contar com o fantastico avanctfdamatica e das novas tecnologias da

informac&o e comunicagéo, com novas exigénciasafide para a qualificacdo dos profissionais.

E quarto, o processo de internacionalizacdo dasoewsias forca movimento semelhante nos

mercados de seguro, com a conseqliente necessigl@devkrgéncia dos modelos de regulacdo e
de sistemas de contabilidade; a integracdo dos achesc nacionais de seguro e de ativos

financeiros; rapida difusdo da tecnologia de infagéo; troca internacional do conhecimento

sobre as metodologias e técnicas de avaliagdcsdesrie a integracdo dos mercados financeiros
institucionais.

O mercado segurador brasileiro, por sua vez, teieidiem 1808 com a abertura dos portos
ao comeércio internacional. Segundo o Anuario Edtati de 1997 da Superintendéncia

Nacional de Seguros Privados (SUSEP), a primeimpenhia de seguros a funcionar no
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Brasil foi a “Companhias de Seguros BOA-FE”, emd@4fevereiro de 1808, cuja principal

atividade era operar o seguro maritimo.

Em 1966, por meio do Decreto-lei N. 73, de 21 deentbro, foram reguladas todas as
operagcfes de seguros e resseguros e instituidstema Nacional de Seguros Privados,
constituido pelo Conselho Nacional de Seguros Bowa(CNSP); Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP); Instituto de Ressegur@akil (IRB); sociedades autorizadas a

operar em seguros privados; e corretores habistéd0SEP, 1997).

O CNSP é o 6rgao responsavel pelas diretrizes masoda politica de seguros no Brasil,

enquanto a SUSEP é o 6rgdo responsavel pela fiacab da politica tracada pelo CNSP.

O seguro pode ser entendido como uma técnica émaamento de risco que transfere do
segurado para a seguradora algumas ou todas asquaénsias financeiras potenciais de

determinadas exposic¢des de risco.

Segundo Bernstein (1997, p. 2):

A administracdo do risco nos guia por uma amplaagdmtomada de decisdes, da alocacao da
riqueza a salvaguarda da saude publica, da condigé&guerra ao planejamento familiar, do
pagamento de prémios de seguros ao uso de cirgegdeanca, da plantacdo de milho a venda de
flocos de milho.

Conforme Myhr e Markham (2006, p. 4), o processagdeenciamento de risco pode ser

dividido nas seguintes fases:

1. Identificar as exposi¢des ao risco.

2. Analisar as exposic¢des ao risco.

3. Examinar a viabilidade das técnicas de geerento de risco.
4. Selecionar as técnicas mais apropriadas.

5. Implementar as técnicas de gerenciamento.

6. Monitorar os resultados e proceder as mudacgaforme for necessario.
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Dentre as técnicas de gerenciamento de risco, éélimasicamente, as seguintes alternativas:
(a) rejeicdo, (b) mitigacéo, (c) transferéncia erédencéo, as quais podem ser aplicadas de

forma combinada dependendo da estratégia da eatidad

Uma vez identificada as exposi¢des de risco paenai proximo passo é a definicdo da
estratégia de gerenciamento desse. Uma primeisibimade seria rejeitar o risco, dada a
impossibilidade ou a relacdo de custo e benefiei@ahstituicdo de garantias econémicas

suficientes para suporta-lo.

Outra alternativa consiste na adoc¢do de técnicgsrelencdo a risco, a fim de mitigar a
gravidade das perdas que venham a ocorrer. Commaihnente, 0 risco ndo pode ser
eliminado totalmente por essa abordagem, tem-sessiljilidade de transferéncia do risco,

como, por exemplo, a contratagéo de seguro.

Mas nem todas as exposicbes podem ser seguradastatmente seguradas, restando a

alternativa de retencéo, também, denominado desagparo.

O risco de potenciais perdas financeiras podeigilidb em riscos puros e especulativos.

Os puros sdo aqueles que envolvem a possibilidadeader ou ndo uma perda para o segurado,
nunca um ganho. S&o os riscos seguraveis. Os depers SA0 aqueles em que o segurado tem
chances de perder ou ganhar. Sdo considerados ndécoseguraveis e devem ser tratados sob
técnicas comerciais e financeiras (RODRIGUES, 200&5).

Souza (2002, p. 24) define seguro como:

[...] uma operacéo que toma forma juridica de untrato, em que uma das partes (segurador) se
obriga para com a outra (segurado ou beneficiamediante o recebimento de uma importancia
estipulada (prémio), a compensa-la (indenizacde)umo prejuizo (sinistro), resultante de um
evento futuro, possivel e incerto (risco), indicadacontrato.

A cadeia das operacdes de seguro € ilustrada jgeiea2 mostrada a seguir.



30

Excesso de
capacidade

Seguradoras Resseguro

IRB,

Prémios Sinistros
Resseguradoras

Corretores

Excesso de
capacidade

Retrocesséo

Segurados &

Segurador
internacional

Figura 2 - Cadeia das operac¢fes de seguro
FONTE: Contador (2007, p. 94)

O seguro exerce importante papel socioecondmicqorimi (1993, p. 14) destaca a

importancia social do seguro:

- Protecéo aos individuos: Liberagdo de recursos ngposicdo de perdas;

- Promover a formacgdo de poupanca: Que garantpeaagies de seguros e o papel de investidor
institucional;

- Garantir operacdes mercantis e de créditos: Bnsagdes comerciais 0 seguro propicia maior
seguranca para o contratante e o contratado;

- Contribuir para minimizacdo de sinistros: O sagor procura aconselhar e tomar medidas
preventivas para a protecao pessoal e do patriménio

Silva (2005), por sua vez, ressalta a importancam@&mica, no sentido de ser um elemento
acumulador de capital, uma vez que requer a formnacaplicagcdo de fundos no mercado
financeiro, pela acumulagéo dos prémios recebidoa p pagamento das indenizagbes. Ou
seja, destaca a vocacao de investidor instituciaiwal mercado segurador, exercendo
importante papel no processo de captacao e acuioulEcpoupancas, que sao revertidas para

a economia na forma de investimentos.

E importante destacar ainda que, no mercado seguradusual distinguir a atividade de
seguros em dois tipos: (a) de pessoas (ou ram9 &id@ de danos patrimoniais (ou ramos

elementares). Souza (2002, p. 62) explica a difgrentre esses como segue:
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Nos seguros de pessoas, o pagamento da indenindgdtem relacdo com o valor do dano
produzido pela ocorréncia do sinistro e sim conalorvda cobertura contratada pelo segurado. As
principais modalidades s&o: seguro de vida e dkeatds pessoais.

Os seguros de danos patrimoniais tém como prindipalidade reparar, ao segurado, a perda
financeira ocasionada pelo sinistro. Os danosrpatriais estao divididos em dois grandes grupos:
seguro de responsabilidade e de bens.

Tal distincdo se faz necesséria, sobretudo, enéfudas técnicas de precificacdo particular
de cada segmento, que néo serdo abordadas nesle st ndo fazer parte do escopo.

2.3  Risco de subscricdo e novas regras de solvéncia @armercado segurador

231 Contexto internacional

Acionistas e outrostakeholderpodem divergir quanto ao montante de alocacao pitate,
consequentemente, quanto ao risco que se pretandeer. Acionistas tendem a preferir
menor nivel de alocagdo de capital ou maior alaagem, dado que se trata de um credor
quirografario, isto €, ndo goza de preferéncia eso ae faléncia/concordata, sendo pago
apos todos os demais credores. Os credores, porladb, tendem a preferir menor risco, ou

seja, maior alocacao de capital.

Embora esse conflito de interesse exista, em pimcém todos os graus de alocacao de
capital, o seu impacto é mitigado quanto maiorséwnivel (DUFFIE; SINGLETON, 2003).
Nesse sentido, a exigéncia de capital minimo pde ks 6rgdos reguladores busca inibir

eventuais ineficiéncias no equilibrio de interesses

Assim, no inicio da década de 70, foi introduziderojeto Solvéncia | no mercado segurador
europeu, sendo a Diretiva para os ramos elemengatabelecida em 1973 e para 0os ramos
vida em 1979.

O Projeto Solvéncia | regulava o calculo de capitafjuerido das seguradoras e
resseguradoras destinado a absorcdo de eventudssp€onsistia em uma metodologia
simples, facil de ser implementada, similar as Reses CNSP N 73/02, N 8/89 e N 55/01,
mas néo era sensivel ao risco, sendo um dos panitioss atribuidos a esse modelo.
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Entretanto, frente ao aumento da complexidade dosces financeiros e ao crescimento
acelerado do segmento de seguros na Europa, enmerdiinal da década de 90 as primeiras

raizes do projeto Solvéncia Il, embora oficialmdstéha sido iniciado em 2002.

Cabe observar que, com o aumento da participacé&egimento de seguros na economia,
eleva-se a sua potencialidade de influéncia, segdiya ou negativa, no sistema financeiro e
na economia como um todo. Nessa linha, os érg@psacores exercem importante papel na
garantia da estabilidade e da confiabilidade desgenento, o qual é revestido de interesse
publico e caracterizado pela assimetria informadicatributos que realcam a necessidade de

mecanismos de protecédo dos consumidores.

Em um estudo realizado por SharapudEling et al. (2006) relativo a solvéncia do mercado
segurador, foi observado que seguradoras com ldifidas financeiras ndo conseguiram se
recuperar sem o aporte de capital, o que fortaem#gocdo do conceito disk-based capital

por parte dos orgaos reguladores.

Myhr e Markham (2004, p. 582) destacam que:

A NAIC (a associacdo nacional dos superintendemtesseguros dos estados dos EUA)
desenvolveu um sistema de avaliacdo do capital lsage no riscoRisk-based capital system
daqui por diante, referido neste texto como sist&B&) para determinar o valor minimo de
capital que uma seguradora precisa para bancarogpesacdes em face das caracteristicas dos
riscos que ela assume. Antes da implementacédo di RBegislacdo de seguros de cada estado
dos EUA, em suas disposi¢des que especificavamrigneias de capital minimo, dava pouca ou
nenhuma importancia a questdo das diferencas edraiscos assumidos por diferentes
seguradoras. A férmula do sistema RBC da NAIC endwdelo de lei que permitiu sua
implantacdo procura fazer com que o capital minewmido para uma seguradora seja uma
funcéo dos riscos assumidos por ela.

A manutencdo de um montante de capital minimo aisamentar a seguranca do sistema,
tendo-se em vista que representa uma forma devaoguotenciais perdas ndo previstas via
provisao.

Assim, o Projeto Solvéncia Il busca estabelecer mnatdologia de apuracdo da necessidade
minima de capital mais sensivel a risco, benefitmanstituicdes mais bem administradas a

medida que requer menor alocagao de capital.
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A Diretiva que trata do Projeto Solvéncia Il poder dividida nos seguintes tdpicos: (a)

requisitos qualitativos e supervisdo, (b) rela®rie supervisdo e divulgagédo publica, (c)

promocdo da convergéncia em matéria de superviggorequisitos quantitativos e (e)

supervisao de grupo.

As regras de calculo de capital estdo contemplaastem (d) relativo aos requisitos

quantitativos. Esse tépico é subdividido em seiéag a saber:

i. Avaliacdo dos elementos do ativo e do passiwtalielece basicamente que os ativos
e passivos devem ser avaliados pelo seu valor (iastovalue);

ii. Provisdes técnicas: As provisdes técnicas degamantir a cobertura das obrigactes
relativas aos contratos de seguro e ressegurop Seaseadas no valor atual de
realizagdo corrente, o qual reflete o montante esembolso caso transferisse os

direitos e obrigacdes contratuais a outra empresa;

iii. Capital proprio (patrimoénio liquido): Trata dalassificacdo da qualidade dos
elementos que compdem o patrimdnio liquido de éefgda, os quais sao subdivididos
nas seguintes categorias: subordinacdo, capacidedeabsorcdo de perdas,

permanéncia, perpetuidade e auséncia de encarggatohos;

iv. Requisito de capital de solvén¢BCR — solvency capital requiremerRepresenta o
capital econdmico que uma empresa de seguros seguEe®s deve possuir para
limitar a probabilidade de ruina a 0,5%, segunda Gionmula padrdo ou utilizando
um modelo interno, desde que esse satisfaca ascfeade normas de qualidade

estatistica, calibragem, validacdo e documentacao;

v. Requisito de capital minim@CR — minimum capital requiremengorresponde ao
nivel minimo de capital, abaixo do qual seria $ojéi intervencdo da autoridade de

supervisao;

vi. Investimento: Os ativos devem ser investidogridps e monitorados em
conformidade com o principio da prudéncia, no melimeresse dos segurados,

garantindo o casamento de ativos e passivos.
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Nesse sentido, a margem de solvéncia consisteatacdlo de capital cuja contrapartida
contabil corresponde a ativos que se destinam @r ampagamento de eventuais obrigacdes

nao esperadas, ou seja, ndo provisionadas, conflustrado na Figura 3.

Capital

Melhor estimativa dos

Passivos

Provisbes Ativo

Figura 3 - Requerimento de Capital - Solvéncia
FONTE: Adaptado de Sandstrém (2006)

Portanto, espera-se que o Projeto Solvéncia llrajeea implementacao e o desenvolvimento
continuo de praticas de gerenciamento de risco, t®mo promova maior protecdo aos
segurados e contribua para o aumento da compdditiei do mercado segurador e
ressegurador, a medida que o risco tenda a ser Ipeas assimilado no processo de

precificacao.

2.3.2 Capital minimo requerido no mercado segurador brageiro

Seguindo a tendéncia mundial de regulacdo baseadanteito derisk-based capital o
orgédo regulador do mercado segurador brasileiraieras seguintes Resolugcbes CNSP
(Conselho Nacional de Seguros Privados) N. 155, 156 e 158 no final do ano de 2006. Em
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dezembro de 2007, foi promulgada a Circular SUSEBSS, alterando os fatores de célculo
previstos na Resolugdo CNSP N. 158/06, dada a todgnido impacto da nova
regulamentacdo no segmento. Esse conjunto de rpges®u a vigorar a partir de 1° de
janeiro de 2008.

Até entdo, o capital minimo a ser mantido pelageslades seguradoras era 0 maximo entre:

. Capital minimo estabelecido para obter autorizaggia operar em (a)
ramos elementares, (b) capitalizacdo ou (c) ramols e previdéncia
complementar (Resolucdo CNSP N. 73/2002) €;

. Margem de solvéncia que, conforme Resolucdo CNSFB/MB89
alterada pela Resolucdo CNSP N. 55/2001, é detadaipelo maior valor
entre (a) 0,20 vezes o total da receita liquidaréenios emitidos dos ultimos
doze meses e (b) 0,33 vezes a média anual dodimgasinistros retidos dos

ultimos trinta e seis meses.

J& de acordo com a nova regulamentacao, o capit@hmrequerido corresponde a soma do
capital-base com o capital adicional, sendo o promem montante fixo e o segundo um
montante variavel de capital, o qual sera destiRadabertura dos riscos inerentes a operacao
(Resolucdo CNSP N. 178/07 a qual revogou a ResonlQBESP N. 155/06).

E importante esclarecer que o capital-base, povengé constituido por uma parcela fixa de
R$ 1.200.000,00, correspondente a autorizacaogbaaa em ramos elementares e de pessoas,
e por uma parcela variavel conforme a regido dacaw (ver Tabela 1). O capital-base
exigido para operar em todo o territério naciocahforme a Resolucdo CNSP N. 178/07, é
de R$ 15.000.000,00, enquanto na legislacdo antera de R$ 7.200.000,00 (Resolugao
CNSP N. 73/2002), indicando um aumento de mai00é6cl
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Tabela 1 - Parcela Variavel do Capital Base

Parcela
Regiao Estados Variavel
(em reais)
1 AM,PA,AC,RR,AP,RO 120,000
2 P1,MA,CE 120,000
3 PE,RN,PB,AL 180,00(
4 SE,BA 180,000
5 GO,DF,TO,MT,MS 600,00
6 RJ, ES, MG 2,800,000
7 SP 8,800,000
8 PR,SC,RS 1,000,040

Além disso, uma vez calculado o capital minimo esmlo, dependendo do grau de
insuficiéncia do patriménio liquido ajustado, saider@nciadas as exigéncias do oOrgao

regulador, a saber:

a) Insuficiéncia inferior a 30%: apresentar plano etwo de solvéncia com

previsao de recomposicao patrimonial;

b) Insuficiéncia entre 30% e 50%: apresentar plancedeperacédo de solvéncia,
acompanhado de novo plano de negdcios e nota &atiarial, para correcéo dos

problemas que ocasionaram a insuficiéncia de patimriiquido ajustado;

c) Insuficiéncia entre 50% e 70%: regime especial idealizacdo de diregcéo

fiscal;

d) Insuficiéncia acima de 70%: serd automaticamerdsacka a autorizacao para
operagcdo em todas as segmentacdes de negocia@aeiesizada a operar.

Em relacdo ao capital minimo adicional, até o mdmem 6rgao regulador introduziu regra
especifica apenas para a cobertura do risco dergidty mas ja sinalizou que os demais

tipos de risco serao tratados na sequéncia.

Segundo o Glossario Técnico que consta no AnexGidalar SUSEP N. 253/04, risco de
subscricdo é o “risco oriundo de uma situagdo eun@@® adversa que contraria tanto as
expectativas da sociedade no momento da elabodes;éoa politica de subscricdo quanto as
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incertezas existentes na estimacao das provisoesseja, esta relacionado tanto a adequagéo
(a) das bases técnicas utilizadas na precificaggiooc(b) da constituicdo das provisées
técnicas, sendo o efeito de ambos os aspectoidefiem algum momento na sinistralidade

da companhia.

RyanapudMachado (2007) constatou que, dos 683 casos dvémeia de seguradoras no
mercado americano, no periodo compreendido en6® €9998, 42% estavam relacionados
ao risco de subscricdo, sendo esse, portanto, @rpudacipais tipos de risco a que uma

seguradora estaria exposta.

Conforme Resolucdo CNSP N. 158/06, alterada peateu@ar SUSEP N. 355/07, o capital

adicional relativo ao risco de subscricédo é detesud da seguinte maneira:

CA" = \/i i (f M fhremid” )Eﬁf [ Cpremid” )pi‘f;em + i i (f PV [$inistroy )Eﬁf P Binistro” )pEff’V
k=1 1=1

i=1 j=1

Sendo:

. CA" = capital adicional para a cobertura do risesdbscrigcdo;

prem
[ ] fi

= fator relativo ao risco de emissao/precificagim segmento de

mercado i, conforme previsto no Anexo | (aplicaysra as seguradoras que
disponham de modelo interno de avaliacdo de risaohnexo IV (aplicavel para as

seguradoras que ndo disponham de modelo interavalacéo de risco) da Circular
SUSEP N. 355/07;

prov
[ ] fk

= fator relativo ao risco de provisao da classaelgocio k, conforme
previsto no Anexo |l (aplicavel para as seguradgrasdisponham de modelo interno
de avaliacéo de risco) ou Anexo V (aplicavel paraeguradoras que nao disponham
de modelo interno de avaliacéo de risco) da CirceldSEP N. 355/07;

. premiq"

= prémio retido dos ultimos 12 meses anteriordata-base “m” do

segmento de mercado “i”;

o
SINISIOC — ginistro retido dos Gltimos 12 meses anteridreata-base “m” da

classe de negdcio “k”;
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prem
. Pl = fator de correlacdo entre os segmentos de nwrdad riscos de
emissao/precificagédo, conforme tabela 1 do Anex@ittular SUSEP N. 355/07,

prov

. Pcl = tator de correlacdo entre as classes de negéleitvo aos riscos de
provisao de sinistro, conforme tabela 2 do Anekddl Circular SUSEP N. 355/07,

. I = segmento de mercado conforme a classe de neg@ciegido de atuagao;

. } = segmento de mercado conforme a classe de negédiegiso de atuacao.

A regido de atuacdo € subdividida em 3 areas, agosicado é reproduzida no quadro a

seqguir:
Tabela 2 - Regido de Atuacéo
Regido de Atuacéo (r) Estados
1 Demais Estados, Distrito Federal e Territorios
2 RJ, ES, MG, PR, SC, RS
3 SP

FONTE: Circular SUSEP N. 355/07

Ademais, a Circular SUSEP N. 355/07 classifica @®as de seguros em 17 classes de
negocios, a saber: (1) Residencial, (2) Condomi(@alEmpresarial, (4) Patrimonial Demais,
(5) Riscos Especiais, (6) Responsabilidades, (Ac@a (8) Automovel, (9) Transporte
Nacional, (10) Transportes Demais, (11) Riscos rigamos, (12) Crédito, (13) Vida em
Grupo, (14) Pessoas Demais, (15) Habitacional, RL&&l/Animais e (17) Outros.

Cabe notar que a férmula de apuracdo do capita@iondl para cobertura do risco de
subscricdo € subdividida em uma parte que tratgoomios e outra que trata dos sinistros.
Na parte dos prémios, os fatores consideram aectissegdcio e a regido de atuacédo, sendo,
portanto, 17 classes de negdécios por 3 regifesudgdo, chegando a 51, parametro que
corresponde ao numero do primeiro somatorio. O remusomatdrio, o qual trata dos
sinistros, somente, considera a distincdo por €laks negocio, o0 que corresponde a 17

categorias.

E importante observar que, independentemente sdguadora dispor, ou ndo, de um modelo
interno de avaliacdo de risco, a regra de detegamdo capital adicional € preestabelecida,
sendo a Unica diferenca a atribuicdo dos fatoregjuais sdo mais suavizados para as que

apresentam modelo interno.
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Nesse sentido, como os fatores, seja para quenuiposglelo interno ou para quem nao
possui, sdo pré-determinados pelo 6rgao reguléalnise necessario investigar a adequacao

frente a realidade subjacente, objeto do presatie@

Chanet al. (2008) realizaram uma analise de dados em caterente ao exercicio social
findo em 31 de dezembro de 2006, investigando &no@ do modelo de capital minimo
requerido para cobertura do risco de subscrica@delgticido pela Resolucdo CNSP N. 158/06.
Tal estudo observou que existe uma relagéo invensi@nproporcional entre a necessidade de
capital adicional para o risco de subscricdo e agweis explicativas sinistralidade e sua
respectiva volatilidade, o que sugere que os fatpré-fixados ndo pareciam ser adequados.
Cabe observar que a referida pesquisa foi realizallez da Resolucdo CNSP N. 158/06,

ainda sem as alteracfes nos fatores regulameptangstas na Circular N. 355/07.

Além disso, tal estudo foi baseado em dados ene,coeixando uma lacuna sobre o
relacionamento de longo prazo entre o modelo régudae o risco de subscricdo. Ademais,
nao foi investigado se o nivel de tolerancia acorideterminado pelo capital regulatério foi
coerente no sentido de estabelecer o mesmo pafmreartodas as empresas do setor, sem

distincéo, por exemplo, do porte das seguradoras.

Rodrigues (1997, p. 3) destaca que “para a indldei seguros, a sinistralidade observada
para determinados patamares de volume de prémicegleos depende basicamente da
composicao da carteira de cada seguradora”. Relatesse aspecto € importante notar que a
formula de célculo regulatoria busca tratar oste$eda diversificacdo ou concentracdo de
carteira com base na correlacéo entre as classasgieios e, no referido estudo, nédo foi

testado esse efeito.

Com a promulgacédo da Circular SUSEP N. 355/07,noedterados os agrupamentos de
classes de negaocios e os fatores implicitos naul@rae calculo previsto na Resolucdo CNSP
N. 158/06, fato que contribui também para o aumedatoelevancia do assunto tratado nesse

artigo, dados os possiveis efeitos ocasionadotapalteracao.
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2.4  Capital Econdmico

O conceito de capital econébmico, amplamente diflmdias instituices financeiras, tem

recentemente despertado o interesse, também, glaaderas.

Conforme Jorion (2003, p. 46), o capital econénticmesponde ao “montante de capital que
as instituicbes empregariam para oferecer sustest@s atividades na auséncia de restricdoes

regulamentares, depois de cuidadoso estudo dagnbearisco e retorno envolvida”.

Uma pesquisa em 2002, contando com aproximadarB@fitempresas, mostrou que somente
cerca de 35% utilizavam o conceito de capital esood (SOA, 2004). Um outro estudo
encomendado pela Sociedade dos Atuarios (SGAciety of Actuarigsa consultoria Towers
Perrin para tratar desse tema, conduzido pordtat. (2008), divulgado em 2008, observou
que, das 200 companhias pesquisadas, 65% calculailizam o conceito de capital
econdbmico nas praticas de gestdo e 35% ainda mabora desses, cerca de 54% ja
consideram a possibilidade de tal pratica, o quevate a 19% das empresas pesquisadas.
Comparando os dois estudos citados, observa-saesuiroento significativo (de 35% para
65%) das seguradoras que passaram a adotar e€s#@oO0 que sugere que 0 assunto ora

tratado € contemporaneo.

Segundo Stuchi (2003, p. 30), capital econémica piaco de crédito “[...] pode ser definido
como o0 montante de patrimdnio liquido necessarra pabrir qualquer valor de perda entre

as perdas esperadas e a taxa de insolvéncia algtiv

Analogamente, para o segmento de seguros, de aconl@ocumento elaborado pelo SOA
(2004), capital econémico pode ser definido consafeciéncia de recursos para cobertura de
potenciais perdas, dado um nivel de tolerancia iseo,r num horizonte de tempo. E
importante ressaltar que tal documento distingystalaeconémico de capital regulatério,
sendo o primeiro calculado de acordo com os ripemsiliares da companhia, enquanto o
segundo tenda a refletir parametros médios do s#gnmpie nem sempre sdo aderentes a
realidade particular de cada seguradora.
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Assim, enquanto a principal motivagdo para o calcla capital regulatério € a solvéncia da
instituicdo, para o capital econdmico, é a coms@erto risco a que a entidade esté exposta,

0 gque leva a determinacédo do nivel de toleranciégsao que a empresa quer assumir.

Conforme Cardoso (2008, p. 77), “uma das princifagdes do gerenciamento de riscos em
um setor financeiro € determinar a quantidade gé&atagque a instituicido necessita para se

proteger contra perdas futuras significativas esperadas”.

Stolf (2008, p. 30) explica que:

Para o entendimento do capital econdmico alocaelee-de, inicialmente, definir dois conceitos
importantes:

a) Perdas Esperaddsxpected Loss — Bipodem ser consideradas como uma variavel ieicas
as atividades da instituicdo, sendo tidas comolar esperado das perdas. Perdas dessa natureza
devem ser cobertas por provisfes adequadas.

b) Perdas Inesperadddnexpected Loss — Jlas perdas inesperadas estao diretamente ligadas
incertezas do negécio. A estimativa dessas perdasappela determinacdo de uma taxa de
insolvéncia que usualmente a instituicdo deseja pau negdécio, pois isso lhe proporcionara
definir o nivel de significancia [...]. Portant@ntos que o capital econdmico deve ser igual ao
montante capaz de absorver perdas em niveis exigtetie as perdas esperadas e inesperadas.

A Figura 4, apresentada a seguir, ilustra essee@tongara risco de crédito, sendo raciocinio

anélogo para o risco de subscri¢ao.
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Distribuicao de Perdas

b
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Nivel de
confianca (a)

Fregiiéncia de Perdas

Cobertura de perdas - —
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crédito. Na precificagao  de insolvéncia muito cara

inclui EL.
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Provisdes Econdmico I Descoberto
|
i
|

Figura 4 - Distribuicao de perdas
FONTE: Stolf (2008, p. 31)

Dentre as principais finalidades para se estimaamtal econémico, conforme a referida
pesquisa de Faret al. (2008), destacam-se: (a) alocacdo de capital, n{b)lida de
performance ajustada pelo risco e (c) auxilio emisfes estratégicas e taticas. Maiores
detalhes sé@o expostos no Gréfico 2.

Alocacédo de capital 56%

Medida de performance ajustada pelo risco
Suporte nas decisdes estratégicas e tatic 40%
Precificagdo de produtos / mix de negoécio 30%
Boas praticas de negécio 24%
Requisitos regulatérios

Requisitos da empresa controladora 20%
Agéncias de rating 20%
Antecipacdes aos requisitos regulatério
Divulgacgédo aos acionistas 8%

Outros 4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Gréfico 2 - Principais raz8es para calcular o Capél Econémico
FONTE: Adaptado de Faet al (2008)
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A alocacgédo de capital nas linhas de negdcio daesapr uma forma de refletir a contribuicdo
dessas para a sua necessidade de capital total. diéso, tal pratica viabiliza a analise da
performancede cada linha de negdcio, subsidiando as decis§teatégicas e taticas, tais

como a determinag&o do mix de produtos para otimoizalor da entidade.

Um outro conceito emergente, subjacente ao deatagibndmico e que deve contribuir para
impulsionar a sua adoc¢éo, € 0 RARMRsk Adjusted Return on CapitaD RAROC € um
indicador muito utilizado na industria financeingfletindo o retorno do investimento
ponderado pelo risco. Ele é calculado pela raz&ce em lucro econébmico e o capital
econbmico, sendo, normalmente, comparado com o céesbportunidade do acionista para

verificar se determinada linha de negdcio est&qyam) gerando valor para o acionista.

Mas cabe ressaltar que ndo basta apurar o captbalbmico destinado a cada linha de
negocio, pois o risco da instituicdo deve considesariscos agregados, sendo a metodologia
de agregacdo um desafio que tem despertado irdesesgiversos pesquisadores e gerado
estudos, tais como Tang e Valdez (2006), Seth (2003roneet al (2007), Cardoso (2008),
Santos (2008), Melo (2008), Pereira e Pereira (R@0fire outros.

Dentre as medidas de agregacao de riscos, destacuésoria de copulas, objeto do presente

estudo, que sera discutido em tépico especifico.

2.5 Conceito de Dependéncia

O conceito de dependéncia esta relacionado a d#eionhecimento do comportamento de
uma variavel, dado o conhecimento de outra daédapendente.

Embora os termos correlacéo e dependéncia sejamneente utilizados como sinénimos, o

primeiro € um tipo particular do segundo. NesséidenSantos (2008, p. 1) destaca que:

Embora gerenciamento de riscos financeiros contedmpos usam a correlacao para descrever
dependéncias entre riscos, a inclusao de deriti&io lineares invalida muita das suposicfes das
distribuicdes no entendimento do uso da correlagdm seguros estas suposicdes s&o
freqlientemente problematicas porque os dados d&eintem curtose e caudas pesadas.
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De acordo com Embrechés al. (1999, p. 2), a correlagdo é um dos conceitos amalsiguos

em seguros e em financas modernas, sendo, muitEs,vmal interpretada. Parte dessa
confusao é atribuida a literatura pertinente, 4, qonaitas vezes, faz uso do termo correlacéo
como sindnimo de dependéncia, 0 que ndo necessat@rd verdadeiro, pois correlacdo €

apenas um tipo especifico de dependéncia.

Segundo Assis e Laurinir (2008, p. 12),

O uso de correlagéo linear como medida de depeizd@nt universos ndo-normais apresenta,

adicionalmente, outras falhas, sendo que muitassvegsa medida acusard um valor abaixo de 1
mesmo quando ha dependéncia perfeita entre aveisi@® que pode levar novamente a erros de
interpretacdo no grau de diversificacdo e, consggiiente, nos riscos aos quais uma carteira de
investimentos esta sujeita, por exemplo.

Santos (2008, p. 23) enumera cinco falhas e irgtxpbes errdbneas do coeficiente de

correlagéo linear, a saber:

Falha 1: As variancias de X e Y tem que ser finitas ou dficemte de correlacdo linear ndo é
definido. Isto ndo é ideal para uma medida de d#aia e causa problemas quando trabalhamos
com distribuicdo com caudas pesadas.

[..]]

Falha 2: Independéncia de duas variaveis aleatérias implieaelas ndo séo correlacionadas, mas
correlacdo zero em geral ndo implica independéncia.

Falha 3: A correlacdo linear tem uma certa deficiéncia quesed ndo-invariante sob
transformacg@es néo lineares estritamente crescentes

[...]

Falha 4: Distribuicdo marginal e o coeficiente de correlagiiear determinam a distribuicéo
conjunta. Isto é verdade se restringirmos nossgateas distribuicdes multivariadas normais e ou
distribuicdes elipticas.

[..]

Falha 5: Dadas as distribuicbes marginais F1, F2 de X eotfg¢ os valores de correlacao linear
entre -1 e 1 pode ser atingido sem termos espagific da distribuicdo conjunta. A afirmacéo
acima ndo é verdadeira [...]

Cardoso (2008, p. 61) elenca trés equivocos sobeoeficiente de correlacéo linear, cabendo

destacar:

Equivoco 3: O pior VaR para a soma de dois ris¥gs X,) ocorre quando esses tém correlacéo
maxima, ou seja, S840 comonatonos.

A igualdade VaRXi, X;)=VaR(X;) + VaR(X;) é valida quando as perdas, ¥ X, sdo
comondtonas. Entretanto, pode haver uma situacdoq@eno VaR é superaditivo, ou seja,
VaRy(X1, X2)>VaR(X;) + VaR(X;) para duas perdas;» X, com um nivel de confiancal .
Entéo, a superaditividade de um portfélio deveaaeasponder a uma correlagcdo menor do que a
encontrada em riscos comonotonos.
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Anjos et al. (2004, p. 34) destacam as propriedades que aslasede dependéncia devem

apresentar:

Apesar da multiplicidade de medidas de dependétuadas elas sdo norteadas por um conjunto de
propriedades desejaveis para tais medidas. &gja uma medida dependéncia, entao:

(i)  Simetria (8(X,Y) =08(Y,X));

(i)  Normalizagdo(—1<d(X,Y) <D ;

(i) o(X,Y)=1L - X,Y comonoténicas,
o(X,Y)=-141 - X,Y contramonoténicas,
(iv) O(T(X),Y)=08(X,Y), comT crescente
O(T(X),Y)=-38(X,Y), comT decrescente
(v) 9O(X,Y)=04£ - X, Y independentes.

As propriedades (iv) e (v) sdo mutuamente excleggntle modo que nenhuma medida de
dependéncia tem essas propriedades simultaneamente.

Duas variaveis aleatérias sdo ditas comonotoni@ss@ positivamente dependentes

perfeitamente e contramonotdnicas se sao negatitardependentes perfeitamente.

Apesar de a correlagdo ser uma medida amplamahtadda em finangas, como em teorias
de Capital Asset Pricing Model (CAPMu deArbitrage Pricing Theory (APT)al métrica &

fundamentada na distribuicdo normal multivariada dkiornos. Em seguros, por sua vez, €
usual a presuncdo de independéncia da ocorréndasitstros, sendo mais recente a
preocupacdo dos riscos dependentes. Assim, a tderi@bpulas mostra-se como uma

alternativa emergente para modelar a dependénsiasios.

Pires (2004, p. 12) explica que:

O uso disseminado da correlacdo como medida dendépeia tem fundamento em modelos como
0 CAPM (Capital Asset Pricing Modglos quais usam correlagcées fundamentados em algam
de hipdtese referente a distribuicdo multivariadanhal para os retornos dos ativos. De fato,
quando estamos no contexto da estrutura multivaméatmal, o uso do coeficiente de correlagcéo
como medida Unica de dependéncia é correto; passm,& um caso peculiar. Por exemplo, se
X=(X4y,..., X,) representamm ativos de uma carteira e se eles se comportanomroefuma
distribuicdo multivariada Normal, entdo é possiwveérpretar a auséncia de correlagdo como
medida de independéncia. Se, contudo, X segue ustrébdicdot multivariada, a auséncia de
correlagdo ndo implica que osativos sdo independentes. Assim, como a correlagiamente
uma medida de dependéncia linear, ela ndo podepmiexto mais geral, revelar nada mais a
respeito da estrutura completa de dependénciaarigeveis aleatérias.

A premissa de normalidade multivariada foi muitdizgda em funcéo de sua facilidade de
aplicacdo, sendo, nesse caso, a associacado eagealifveis aleatorias totalmente descritas

quando se conhece as distribuicbes marginais eeficiemte de correlacdo. No entanto, em
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seguros, a distribuicdo de perdas, em geral, apgesmuda mais pesada, fragilizando a

assuncéo dessa premissa.

Conforme Anjo<et al. (2004, 33),

A dependéncia entre as varidveis aleatdrias énietett definida pela funcdo de distribuicdo
conjunta dessas varidveis, ou seja, todo o conlestima respeito das caracteristicas da
dependéncia entre as variaveis e de suas intéfesdlagsta encerrado nesta funcdo. No entanto, a
distribuicdo conjunta ndo informa especificamemti@a é essa dependéncia, nem a mensura. Para
isso sdo desenvolvidas as medidas de dependéneiasdmp instrumentos que quantificam essa
associacdo. Essa quantificacdo tem como base amald entre -1 e +1, valores que representam
respectivamente a dependéncia perfeita negativalepandéncia perfeita positiva. De maneira
analoga ao comportamento das funcdes, a asso@ag&ovariaveis tem uma infinidade de formas
de se manifestar, por exemplo dependéncia linegertiéncia caudal, entre outras.

Nessa linha, cada medida de dependéncia tem unogitopespecifico, o que indica que

aplicada de maneira inapropriada pode levar a aeéiek impréoprias também.

Nesse sentido, Pires (2004, p. 12) ressalta quecdso de gestdo de risco, em que se esta

preocupado com eventos situados nas caudas dabuigstes, o uso do coeficiente de

correlagdo como medida fundamental de dependéad& gonduzir a graves erros”.

Na mesma linha, Cardoso (2008, p. 58) destaca que:

A presenca de assimetrias e caudas pesadas naisuiiSes de sinistros invalida muitas das
suposicdes sobre o uso da correlacéo para deseredgrendéncia entre classes de seguros. [...] a
correlacao é somente uma discricao limitada dardpeia entre variaveis aleatorias, exceto para
a distribuicdo normal multivariada em que a cog@adescreve toda a estrutura de dependéncia.

Sendo assim, uma das principais preocupacdes at@miscussdo sobre alocacdo de capital

para cobertura do risco de perdas inesperadasgumoseé a dependéncia nas caudas. Nesse

sentido, a utilizagcdo de medidas de dependén@arlipode ndo ser apropriada, de modo que

0 uso de coOpulas aparenta ser mais adequado.

Portanto, para o objetivo proposto que envolve nanda dependéncia nas caudas da

distribuicdo de perdas, a correlagéo linear ndnasra como a medida mais indicada.



47

2.5.1. Introducédo a Teoria de Copulas
A palavra copula é originaria do latim, sendo méitla para denotar unido ou conexao entre
partes. Esse termo foi adotado em estatisticaipdiGar uma classe de fungdes que permitem

unir a funcéo de distribuicdo conjunta e suas margi

Anjoset al. (2004, p. 1) explicam que:

[...] cbpulas sdo funcbes que ligam funcBes disigdo multivariadas com suas funcdes
distribuicdo marginais univariadas. Alternativaneentcépulas sdo funcbes distribuicao
multivariadas cujas marginais unidimensionais séformes em [0,1].

Bianchi (2008, p. 3) esclarece que:

A cépula é uma distribuicdo multivariada cujas maig sdo U(0,1). Seja o vetor aleatdrio
U=(U,...Uy,) 019 com cépula d-dimensional C, temos:
- d
C(uy,...,uy) =P(U; <uy,...,.U,<uy), (ug,...,.u)dl

E combinado com o fato de que qualquer v.a. coatfrade ser transformada por sua acumulada
para uma v.a. com distribuicdo U(0,1), copulas poder usadas para fornecer uma estrutura de
dependéncia multivariada separadamente das digtigsimarginais.

A figura a seguir ilustra essa ideia.

Var. A
Fungao de
Copula
Var.B
Distribuicoes Distribuicao
Marginais Multivariada

Figura 5 - Exemplo de aplicacdo de uma Funcéao Copul
FONTE: Andrade (2004, p. 131)

A Figura 5 mostra um exemplo de duas variaveist@iea A e B, cujas distribuicbes séo

dadas (distribuicbes marginais) e deseja-se obthstabuicdo conjunta das duas variaveis



48

(distribuicdo multivariada, sendo no caso espexifima distribuicdo bivariada). Para obter a
distribuicdo conjunta, € aplicada uma funcdo matem&obre as distribuicbes das variaveis
A e B. Esta funcédo é denominada de funcédo de c§pi®RADE, 2004).

Andrade (2004, p. 131) explica que:

Para uma distribuicdo multivariada F definida por:
F(Xg,....%) = Prob (¢ < Xg, o0y Xu S Xn)
cujas funcdes de distribuicdo marginais séo:
Fn(Xn) = Prob (4 < x,), 1<n<N
A funcédo de cépula C é formalmente definida corfungéo de distribuicdo acumulada tal que:
= C:[0,1]" - [0,1];
= C écrescente e continuaemtodok< n< N;
= C possui marginais {tais que u,) = C(1,...,1, w1,...,1) = ypara 0< u, < 1.
" F(X.%) = C(R(XD),-r FlXn))

Os modelos multivariados possuem dois componenfe3: univariado (marginal)
caracteristico de cada variavel e (b) estruturdegendéncia entre as distribuicbes marginais

das variaveis, sendo denominada de cépula.

Pereira e Pereira (2009, p. 15) destacam que “@8pubs permitiram criar distribuicbes
multivariadas que possuam marginais com distrilggliferentes. Isto é de grande valia para
0 NOSSO caso uma vez que algumas séries finangeidEsn apresentar assimetria e curtose

nos mais diversos graus”.

Assis e Laurini (2008, p. 9) ressaltam que:

Tradicionalmente, grande parte dos modelos defmagdio assumia a hipétese simplificadora de
gue os retornos dos ativos financeiros seguiam distabuicdo normal. Até certo ponto essa
hipétese parecia aceitavel, entretanto, hoje emteiiaos conhecimento da ndo-normalidade dos
retornos e de fatos estilizados como a presenteateas pesadas” (leptocurtose) e assimetria em
séries de ativos financeiros, 0 que torna as aberdaoriginais de modelos baseados nessas
hip6teses aperfeicoaveis.

[...]

N&o é preciso muito para perceber que assumirdgpstndo realistas ao precificarmos uma opc¢ao
ou ao construirmos uma carteira 6tima de investio®epode levar a resultados errbneos e a
possiveis prejuizos, por isso torna-se de sumartmpoa ter um bom conhecimento de como as
séries financeiras se comportam e podem vir a sgadar em determinadas situagfes. Esse
ponto torna-se ainda mais relevante quando estaatamdo de modelos multivariados, ja que,
além do conhecimento sobre o comportamento de aadaindividualmente, é importante saber
como se comportam esses ativos quando em conjunto.
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Andlogo aos pontos levantados por esses autores Fpaancas, tem-se 0 segmento de
Seguros, cujos dados de sinistros costumam teyseuet caudas pesadas (SANTOS, 2008).

Assis e Laurini (2008, p.12) ainda observam que:

A principal contribuicdo da teoria de copulas suggendo estamos lidando com problemas
multivariados. Uma cOpula permite expressarmos udistribuicdo de probabilidade conjunta
através das distribuicbes marginais. De acordo @nteoria, qualquer distribuicdo de
probabilidade conjunta pode ser escrita em termouma funcdo tomando as distribuicdes
marginais como argumentos. Sendo assim, as cégitaisma maneira de tentar extrair a estrutura
de dependéncia de uma funcédo de distribuicdo ctajtornando possivel separar a dependéncia
do comportamento marginal de cada uma das variaveis

[...]

O conceito de correlacao linear, por exemplo, exaraente utilizado na maioria das instituicdes
financeiras para medir co-movimentos de mercadude ge tornar falho num universo desse tipo:
o coeficiente de correlacdo linear s6 é suficigrae descrever a estrutura de dependéncia entre
variaveis se elas estdo relacionadas exclusivam#mtéorma linear, o que é extremamente
improvavel em um mundo ndo-gaussiano.

[...]

Para ilustrar a situacdo, podemos citar um exengpigples, comumente documentado na
literatura: ativos que apresentam uma associagc#@#ofaree em seus retornos durante recessées ou
crises se comparada com a associacdo observadioquamercado esta em alta, ou estavel.

Nesse sentido, a teoria de copulas mostra-se camaliernativa para tentar melhor traduzir
esse tipo de situagéo, sobretudo em casos de md@@lidade da distribuicdo de perdas e da

relacdo dependéncia nao linear.

Embora os fundamentos da teoria de cépulas secbasw Teorema de Sklar de 1959, suas

aplicacdes em finangas e seguros séo relativamegeate.

O Graéfico 3, a seguir, mostra o levantamento hibtrico realizado por Genest al. (2009)
sobre a evolugdo do numero de documentos ciergifobre a teoria de copulas Google
Scholar, Web o Science, Synergy, Proquest, MateSé&ifsevier Science Direantre outros.
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Gréfico 3 - Evolugao do nimero de documentos sobeeteoria de cépulas: 1971 - 2005
FONTE: Geneset al (2009, p.2)

O referido estudo também mostra uma listaldernalsnos quais mais foram encontradas

publicagcbes a esse respeito, sendo a tabela regadcuseguir:

Tabela 3 - Lista deJournals que mais trataram sobre a teoria de cépulas

Papers

Rank Journal published

I Journal of Multivariate Analysis 29

2 Statistics & Probability Letters 26

3 Insurance: Mathematics and Economics 23

4 Communications in Statistics: Theory and Methods 19

3 Biometrika 14

6 Risk Magazine 14

7 The Canadian Journal of Statistics 12

8 Biometrics 12

9 Quantitative Finance 11
10 Journal of Nonparametric Statistics 10

FONTE: Geneset al (2009, p. 3)

O levantamento apresentado no Grafico 3 e na Tabelarroboram a afirmacédo de que a

aplicacdo da teoria de copulas é relativamentente@m finangas e seguros.

As copulas mais frequentemente utilizadas saagd&jlipticas e (b) as Aquimedianas (YAN;
KOJADINOVIC, 2007). Dentre as Copulas Elipticas, @qsais sdo caracterizadas por
pertencer a classe de cOpulas simétricas, destseaduias familias: Coépula Normal

(Gaussiana) e Copula t-Student. Na classe das & putjuimedianas, as quais mais bem se
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adaptam as distribuicbes assimétricas, destacaas-skamilias: Copula Gumbel, Copula
Clayton e Copula Frank.

A Copula Normal, como o proprio nome sugere, addandistribuicdo normal multivariada,
ou seja, ao se combinar as distribuicbes marginaisnais, a Cépula Normal gera a
distribuicdo normal multivariada. Cabe ressaltae ge uma distribuicdo marginal ndo for
normal, a distribuicdo conjunta resultante també@&mdé a ndo seguir uma distribuicdo

normal.

A estrutura de dependéncia da Cépula Normal padéeserita como segue:

Ce(Uy,...,U,) =D (D7 (U,),... 2 (u,))

Em que:

®,, : indica a distribuigdo normal multivariada;
R : matriz de correlacéo linear;

®~': inversa da distribuicdo normal univariada.

Como mencionado, a Cépula Normal, por pertencéasse de Copulas Elipticas, caracteriza-
se por ser simétrica. Além disso, esse tipo deladp@io admite dependéncia extrema em
nenhuma das caudas. Para ilustrar essa afirmé&gidelaborado um exemplo hipotético,
gerando uma Copula Normal a partir de 10.000 am®séieatorias, considerando um
coeficiente de correlagdo de 0.7 e duas distrilmsigharginais do tipo normal padrao, cujos
resultados foram reproduzidos na Figura 6, apradard seguir.
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exemplo.normal[,2]
0
|
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|

exemplo_normall, 1]

Figura 6 - Exemplo de Copula Normal com coeficientde correlacdo 0.7
A Coépula t-Student é similar a Copula Normal, masncum parametro adicional para
controlar a dependéncia nas caudas. Ela podemesentada como segue:
C:t\/,R (ul""’un) = T\?T (t;l(ul)!"'!t;l(un))

Em que:

T, indica a distribuicdo multivariada t-Student;
R : matriz de correlacéo linear;
t;': inversa da distribuic&o t-Student univariada;

v: graus de liberdade.

Assis e Laurini (2008, p. 20) ressaltam que:

A relacéo de dependéncia extrema existente nassaal utilizarmos a Copula t tende a zero a
medida que os graus de liberdade tendem ao infimitpe significa dizer que o resultado obtido a



53

partir de uma Copula t se aproxima cada vez maiseswitado obtido através de uma coépula
Gaussiana a medida que os graus de liberdade ament

Por também ser de facil implementacdo e, adiciomale; permitir estrutura de dependéncia
extrema nas caudas, a COpulas t é uma alternatistariie interessante ao uso de cépulas
Gaussianas em aplicacdes.

Para ilustrar a estrutura de dependéncia decordastge tipo de cépula, foi elaborado outro
exemplo, considerando 10.000 amostras aleatoriasndeCopula t-Student com coeficiente
de correlacdo de 0.7 e 3 graus de liberdade, cptaann duas distribuicbes marginais do
tipo normal padréo. A Figura 7 apresenta o resoltlsse exemplo.

exemplo i[,2]

-2
|

exemploi[,1]

Figura 7 - Exemplo de Coépula t-Student com coeficite de correlacao 0.7 e 3 graus de liberdade

Uma das grandes limitacdes ao uso da classe deldSoRplipticas, sobretudo na area de
gestdo de riscos, reside no fato de que a estrderdependéncia das caudas deve ser
simétrica. Dai a crescente relevancia das Coépulaegpuiledianas, caracterizadas pela

assimetria.

O nome Arquimedianas advém do axioma de Arquimedes um numero real positivo: Se
a, bsdo nameros reais positivos, entdo existe um nuigwo n tal quena>b (NELSEN,

2006) Assim, sejaC(u,v)uma Cépula Arquimediana Binaria, entédo:
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1. C(.) é simétrica (permutavel), isto é, C(u,v) = Qjv

2. C(.) é associativa, isto €, C(C(u,v),w) = C(u, @{y,para todo u, v, w em (0,1).

3. Seja¢(.) a geradora de C(.), entdo para alguma conskaifteem-se quek(.) é também
geradora de C(.) (ANJOS al, 2004, p. 29).

Pereira e Pereira (2009) explicam que Copula Argdiana, construida a partir do gerador

¢, € dado por:
Cluy,uy )= 0 Ho(uy) +...+ d(u,)}

Em qued™ é o gerador inverso di. Assis e Laurini (2008, p. 23) observam que odm@ra

¢ deve satisfazer as seguintes condi¢des:

i. p() =0;

ii. para qualquer x pertencente ao intervalo eftee 1, ¢'(X) <0, ou seja,¢ € uma fungéo
decrescente;

iii. para qualquer x pertencente ao intervalo eftee 1, $"'(X) = 0, ou seja,§ é uma fungéo

convexa;
iv. ¢ é uma fungéo continua.

Dentre as classes de Copulas Arquimedianas, comuiomado, destacam-se: Copula

Gumbel, Copula Clayton e Copula Frank.

A Copula Gumbel apresenta dependéncia extrema $emarcauda superior, sendo descrita,

na sua modalidade bivariada, por:

Cluv,a)= eXF{‘ [(‘ Inu)* +(=Inv)° ]M}

Sendo o parametra restrito ao intervaldl, o .)Quando esse parametro for igual a 1, indica
gue as séries sao independentes e quanto maisnéler tao infinito, sugere-se que ha uma
associagao positiva cada vez mais forte. Essadgpmpula ndo admite dependéncia negativa

na cauda.

Para ilustrar o comportamento desse tipo de cépoiselaborado um exemplo, gerado a
partir de 10.000 amostras aleatorias, conigual a 2 e duas distribuicbes marginais do tipo

normal padrao. O resultado é mostrado a seguirguaa=8.
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exemplo.gumbel[,2]

exemplo.gumbel[,1]

Figura 8 - Exemplo de C6pula Gumbel coml igual a 2

Outra familia de cépulas muito utilizadas da classgimediana € a Copula Clayton, também
conhecida como Cook-Johnson. Esse tipo de copuésemta dependéncia extrema somente
na cauda inferior, sendo descrita, na modalida¢kribida, por:

-1/a

C(u,v,a) = ma><{(u‘“ +v™ —1) ,OI
Sendo o parametra contido no intervald—210) [0 (0,0 .)Quando esse parametro for igual a

zero indica independéncia, quando for -1 sugereimaxependéncia negativa e quando

tender ao infinito representa a maxima dependéusdiva.

Segundo Assis e Laurini (2008, p. 25), “algumasd@wcias empiricas apontam que a

estrutura de dependéncia proposta por essa cOpulaitas vezes de fato encontrada nos
mercados”.

Para exemplificar o comportamento desse tipo deulappa partir de 10.000 amostras

aleatdrias, supondo 2 distribuicbes marginais ol tiormal padréo @ igual a 2, tem-se:
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exemplo.clayton[,2]

-2
|

A 2 0 2 4

exemplo_clayton[,1]
Figura 9 - Exemplo de Copula Clayton comt igual a 2
A Copula Frank, por sua vez, apresenta a mesmatwstrde dependéncia em ambas as

caudas, caracteristica semelhante a classe dedsdplipticas. Esse tipo de cépula, em sua
versao bivariada, € definida como segue:

C(u % o() = (—lj nl 1+ (eXp(—au))(exp(_aV) _1)
- ’ exp(a) -1

Sendo o parametra contido no intervald—,0) 0 (0,+c )Quando esse parametro for igual

a zero, representa independéncia, quando tendenasninfinito, indica maxima associacao
negativa e quando tender a mais infinito sugereimeassociacdo positiva. Também para
ilustrar o comportamento desse tipo de cOpulaséemm exemplo, considerando igual a

10, a partir de 10.000 amostras aleatorias, coreide duas distribuicdes marginais do tipo

normal padrdo. A Figura 10 mostra o resultado dessmplo.



57

exemplo.clayton[,2]
0
|

-2
|

exemplo_clayton[,1]

Figura 10 - Exemplo de Copula Frank comd igual a 10

Trivedi e Zimmer (2005) mostram uma breve comparagére as Cdpulas Arquimedianas,
reproduzidas na figura a sequir.
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Normal marginals, Clayion, {au = 0.3 Marmal margnals, Frank, tau = 0.3

i

il

Figura 11 - Comparacao entre Copulas (amostra simata)
FONTE: Trivedi e Zimmer (2007, p.30)

Conforme se observa na Figura 11, a principal elifea entre a Copula Gaussiana (Normal) e
as Copulas Arquimedianas (como Frank, Clayton e l&&lnreside no fato dessas, com

excecdo da Copula Frank, apresentarem dependéassa®étricas. Enquanto a Copula

Clayton mostra maior dependéncia nas caudas ardsg@eCopula Gumbel apresenta maior
dependéncia a direita.

Bianchi (2008, p.15) explica que:

Dependéncia caudal inferior e superior entre dosrcados financeiros existe quando a
probabilidade de valores conjuntos negativos (post em eventos extremos € maior que a que
poderia ser prevista a partir das distribuigesgmars. Recentes estudos empiricos mostram que
periodos de turbuléncia e calma em financas sdactesizados por diferentes niveis de
dependéncia caudal, sendo a dependéncia mais soloie a cauda inferior do que na cauda
superior.

As coOpulas Arquimedianas podem ser construidakrfante e a forma fechada para sua expressao
é simples. Estas facilidades se devem ao fato legentacdo da cépula Arquimediana permitir
reduzir o estudo de copula multivariada ao estwdarda fungdo univariada denotada por gerador

de uma copula Arquimediartf.
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Cabe ressaltar que dependendo do tipo de cOpuba atiszada, mas aplicada as mesmas
distribuicdes marginais, podem-se obter resultaxogo diferentes. Nesse sentido, Angis

al. (2004, p. 129) dispde que: “na pratica, o probleteaidentificacdo da copula mais
adequada para um conjunto de dados é complexo.ado de modelagem de eventos
extremos, podemos superar esta dificuldade restdognossa atencdo as cépulas de valores

extremos”.

Nessa linha, dentre as cOpulas de valores extredegsacam-se as Copulas Arquimedianas

da familia Gumbel, as quais foram utilizadas neemée estudo.
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3. MODELAGEM

3.1 Metodologia

A ciéncia da construcdo de modelos consiste emamjumto de instrumentos quantitativos
que sao usados para construir e, em seguida, teptasentacées matematicas do mundo real
(PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Nesse sentido, este estudo busca, por intermédommistrucdo de um modelo, investigar a
existéncia de indicios que levem a supor que a reyaamentacado penalizou a alocacéo de
capital para a cobertura de risco de subscricé gmeseguradoras de menor porte, sob a 6tica

e as consequentes limitacdes de usuarios externos.

Visando testar tal conjectura, a presente pesgésarientou por uma abordagem teorico-
empirica, baseada no banco de dados do SES atimalré 31.12.2009, disponibilizado no
site da SUSEP.

A constituicdo de reservas (em termos atuariais)poawisdes (em termos contabeis),
juntamente com a alocacdo de capital busca cobripeadas esperadas e inesperadas da
entidade, conforme ilustrado na Figura 12. A liiera académica, normalmente, considera
gue a provisdo deve cobrir as perdas esperadasamon capital se destina a cobertura das
perdas inesperadas, sendo a somatoria das pepaadss e inesperadas correspondente ao
nivel de confianca relativo a exposicéo ao riscpateas do portfélio, analogo ao conceito de

VaR (value at risk de uma carteira.



62

Capital Econdmico: Capital necessario
ra cobrir aperdas inesperadas (Risco)

v
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VaR = Perda Esperada + Perda Inesperada

Figura 12 - Distribuicdo de Perdas

A ideia subjacente a estimacéao do nivel de cordignaga cobertura de eventuais perdas a que

uma entidade esta exposta se fundamenta nas prdticgestao de risco, dentre as quais se

destaca o interesse em avaliar o potencial detaglmsl desfavoraveis que estdo concentrados

nas caudas das distribui¢cdes, o que, por sua ggznaina a tolerancia ao risco da instituicéo.

O tipico processo de precificacdo e gerenciameatosdo costuma analisar o resultado por

linha de negdcio. Entretanto, o risco da entidam®acum todo, normalmente, tende a ser

menor que a somatoria dos riscos de cada linha edgcio quando existe o efeito

diversificacdo de carteiras. Nesse sentido, segBedeira e Pereira (2009, p. 1):

Dentre os principais desafios enfrentados no aéldel medidas de risco gmrtfolios estad em
como agregar riscos. Esta agregacéo deve serdeitel sorte que possa de alguma forma
identificar o efeito da diversificagédo do riscost&nte em uma operagao ou emportfélio.

Desta forma, muito tem se feito para identificana@lhor forma para se chegar a esta definicéo,
alguns modelos como Valor em Risco (VaR) paran@ai&sumem que a distribuicdo marginal de
cada variavel integrante qmrtfélio seguem a mesma distribuicdo, sendo esta umabdigto
normal, se preocupando apenas em modelar correimmemlatilidade e a matriz de correlagao.
Modelos como VaR histérico assume a distribuicdd da varidvel e ndo se preocupam com o
formato da distribuicdo resultante multivariada.

Assim sendo, a teoria de Cépulas mostra-se umalgratiernativa, @ medida que esta teoria
permite a criagédo de distribuicbes multivariadas senecessidade de se supor qualquer tipo de
restricdo as distribuicdes marginais e muito mersosultivariadas.

Além disso, existem varios estudos sugerindo alguaitarnativas para a alocagédo de capital

em conformidade com o risco de cada linha de negddiabilizando a andlise da

rentabilidade por intermédio de técnicas como,geemplo, RAROC ou EVA.
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Como a alocacdo de capital para cobertura do ri&Eosubscricdo segue um modelo
regulatorio, esse passa a representar um custonminiposto as seguradoras, o qual pode

impactar diretamente na rentabilidade das linhasedécio.
Segundo Cardoso (2008, p.12):

A SUSEP define que o capital minimo de uma segusadeve ser suficiente para cobrir as
variacdes provenientes de uma situacdo econdmicarsad que contraria as expectativas de
mercado no momento da elaboracdo da sua politicaublscricdo. Esta definigdo inclui as
oscilagbes das provisdes de sinistros ocorridos a&a base, dos sinistros oriundos de apdlices
com exposicao no ano subseqiente a data base opesrtedos os desenvolvimentos possiveis de
sinistros dos riscos assumidos. A SUSEP classificoisco de subscricdo em risco de reserva e
risco de precificacdo. O risco de precificagdo restassociado aos novos negdcios iniciados a
partir da data base de avaliacdo. O risco de r@semia referente aos riscos ndo espirados e cujas
reservas ja teriam sido constituidas.

Conforme mencionado, o risco de subscricdo podedseomposto em risco de provisao,

destacando-se a provisao de prémio ndo ganhacedeésprecificacao.

Para se ter uma ideia da relevancia do risco decsgho e da representatividade do risco de

provisdo, Cardoso (2008, p. 13) observou que:

A.M.Best [2004] realizou um estudo com o objetive identificar os casos de insolvéncias de
seguradoras dos USA e identificou o risco de sigi&zicomo uma das suas principais causas. Das
causas primarias identificadas para 562 de 871 anhips que ficaram insolventes no periodo de
1969 a 2002, 61,4% eram relativos ao risco de sighsc O mesmo estudo realizado [baseado em
305 de 481 companhias que ficaram insolventes niogm entre 1969 e 1990 tinha apontado
55,4% das insolvéncias oriundas deste risco. Esteato se deu principalmente pelo aumento de
insolvéncia devido a deficiéncia de reservas.

[...]

Identifica-se um aumento de 35,27% de insolvén@asndas de deficiéncia de reserva,
constatando a necessidade de uma maior atenc@anedas seguradoras e do érgao regulador.

Tal estudo sugere que o risco de provisédo tendamais sensivel que o risco de precificacédo
em casos de insolvéncia de seguradoras.

Cardoso (2008) propde a seguinte abordagem pagandear o capital econdmico de uma
seguradora:
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Figura 13 - Procedimento de calculo do capital ecédmico
FONTE: Cardoso (2008, p. 78)

A metodologia proposta neste estudo para deterntinedélculo de capital econdmico se
baseia na abordagem de Cardoso (2008), com alguemiagGes de ordem prética no que se

refere ao tratamento dos dados e ao tipo de capsga adotado, explicadas na sequéncia.

Além disso, é razoavel pressupor que a distribuitzoperdas apresente assimetria, pois, no
minimo, essas tendem a zero, ndo fazendo sentoraéncia de perdas negativas. Nesse
sentido, fez-se uso da distribuicdo gama, a q@auia das mais flexiveis (ver Figura 14),

cuja funcéo densidade de probabilidade reside ndrdo dos nimeros reais positivos.
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Figura 14 - Exemplo de Distribuicdo Gamad,p)

Conforme Hossackt al. (1999), quando se dispde de dados exaustivosssveb responder
a muitas questdes em seguros com base na disfitbobservada. Entretanto, quando nao se
dispde de dados suficientes, a Unica alternati@as@mir premissas, por exemplo, acerca da

distribuicao tedrica.

Os referidos autores destacam ainda como raz6esapatilizacéo de distribuigbes teodricas:
(@) a conveniéncia pratica, (b) a distribuicdo itgoser completamente descrita por poucos
parametros, (c), o fato de permitir inferénciagespeito do comportamento de portfolios de
seguros e (d) a conveniéncia para manipulacfedraigé. Todas essas razdes fazem com
que a utilizacdo de distribuicdes tedricas em rawstauacdes se torne preferivel a adogéo da
distribuicdo observada.
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Nessa linha, em funcdo da escassez de dados,jzaq#td da distribuicdo observada ou a
aplicacdo de testes de aderéncia parecem nao\egidicd que conduziu o estudo a adotar
distribuicbes tedricas (paramétricas), no caso aispe, a distribuicdo gama, como ja

mencionado.

Dada a limitagdo do historico das séries, também fod possivel realizar testes de
estacionariedades. No entanto, € razoavel pressymoras séries de sinistralidades sejam
estacionarias (CARDOSO, 2008). Isso se justificdo pato de que, teoricamente, a
sinistralidade ndo deveria apresentar comportareeexplosivos, sendo esperado que se
reverta a média no longo prazo. Essa afirmacaodafuentada na premissa de continuidade
das empresas, 0 que leva a supor a manutencaaiiibrém entre 0s prémios e sinistros, sob
pena do comprometimento da solvéncia das segusadasaim, o presente estudo parte do

pressuposto de que as séries sao estacionarias.

Portanto, assume-se como premissa que a distrtbdagperdas por categoria (conceito a ser
explicado no item 3.1., por ora, entendido comaeggagdo do portfélio em grupos de risco

similares, analoga as classes de negocios definml&rcular SUSEP N. 355/07) segue uma
distribuicdo gama.

Tal premissa se faz necessaria em funcao da esassiados de sinistralidade por categoria

e por seguradora para que seja realizado um testdeténcia individual.

A distribuicdo gama é uma funcédo continua no damdds ndmeros reais positivos e sua

distribuicdo densidade de probabilidade pode sssrid@ como segue:

f(x) =%Ee-ﬁ* Bx)° 1)

E a média e a variancia dada por:

_a
ddia= — 2
média 3 (2)

U ¢
variancia= — (3)
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Para estimar a potencial perda agregada, devevae #&n consideracdo a estrutura de
dependéncia entre as diferentes classes de negiuiagle cada uma das seguradoras atua.
Para essa finalidade, a correlacdo linear ndo stranoma medida adequada, tendo-se em
vista que a preocupacédo reside na dependénciaau@ms e ndo se pode afirmar que a
distribuicdo conjunta € normal, o que implica queaaséncia de correlagdo ndo,
necessariamente, indica independéncia entre a&veari Nesse sentido, fez-se uso da teoria

de cépulas, sendo essa uma forma de tratar awratde dependéncia.

Em funcéo da limitagdo de se tratar da Otica dérnissi externos, ndo se tem estatisticas de
frequéncia e severidade dos sinistros para cajgotasrexemplo, o prémio de risco, prémio
puro e prémio comercial, bem como a probabilidasleuéha por classe de negécio. Ademais,
como o risco de subscricdo esta associado ao decinsuficiéncia de provisdo e de
inadequacao dos modelos de precificacao, o riscgubscricédo é refletido de alguma forma
na sinistralidade (CHAMNet al, 2008). Na mesma linha, Cardoso (2008, p. 80)adastjue
“como a sinistralidade representa a subscricdoad@ classe de negdcio, sua distribuicdo

deve ser similar a distribuicdo dos sinistros” dgeasta a premissa do presente estudo.
Assim, a perda esperada dos riscos subscritos3fAra/2009, pode ser estimada por:

PE_riscos_subsc = (Pr_Ganho + PPNG ) 3in_media (4)
Em que:

. PE_riscos_subsg¢: perda esperada referente aos riscos subscréos data

de referéncia;

. Pr_Ganho: prémio ganho referente ao exercicio findo em 22009 da
categorid;
. PPNG : provisdo de prémios ndo ganhos em 31/12/2009%refea categoria

i, explicada melhor na sequéncia

. sin_medig : sinistralidade média da classe de negocio
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Cabe, porém, destacar que um dos principais progoda alocacdo de capital € garantir a
manutencdo da solvéncia da seguradora, dado urhdd@weonfianca, para os proximos 12
meses, periodo no qual, também, se espera emitrsr@rémios de seguros, se a entidade

estiver em regime de continuidade.

A solvéncia pode ser entendida aqui como suficéérde ativos para a cobertura das
obrigacfes. Isso significa dizer que ao calcularapital em uma data de referéncia, esse,
juntamente com as provisdes, deve ser suficienta @abrir o pagamento das obrigacdes
durante o préximo exercicio social, bem como aggabbes presentes e futuras decorrentes
dos riscos subscritos até os proximos 12 meses. fbidobjeto deste estudo avaliar o

casamento dos fluxos de caixa de ativos e passivpse implicaria na analise da qualidade e

liquidez dos ativos, bem como do fluxo de caixaaasyacdes.

Assim, como a data de referéncia é 31.12.2009dazecessario estimar os prémios para 0S
proximos 12 meses, ou seja, para o ano 2010, teidoaso especifico, assumido 0 mesmo

valor dos prémios retidos do ano de referéncia.

Logo, para se estimar a perda esperada dos risbesriéos e a subscrever nos préoximos 12

meses, procedeu-se da seguinte maneira:
PE_riscos_subsc_subscrever= (Pr_Ganhg + PPNG + Pr_retido,,,,) 3in_media (5)
Em que:

= PE_riscos_subsc subscrever Perda esperada decorrente dos riscos subscrdaos e
subscrever nos préximos 12 meses, no caso, para @ea2010;

* Pr_retido,,,: Prémio retido estimado para o ano de 201@csadotado o0 mesmo

valor do ano de 2009.

E importante também explicar o conceito da PPNGPNG ¢é uma provisdo destinada a
cobertura dos riscos ainda nao incorridos, tratapsetanto, um ajuste pelo regime de
competéncia para reconhecimento dos prémios emitiegundo a Resolucdo CNSP N.
162/06:
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Art. 40 A Provisdo de Prémios Ndo Ganhos (PPNGEedmr constituida para a cobertura dos
sinistros a ocorrer considerando indenizagBes pedas relacionadas, ao longo dos prazos a
decorrer referentes aos riscos vigentes na datadeasalculo, obedecidos os seguintes critérios:

| - 0 célculo da PPNG deve apurar a parcela de ipggméo ganhos relativa ao periodo de
cobertura do risco, sendo formada pelo valor rastdt da formula abaixo, em cada ramo, por
meio de calculos individuais por apodlice ou endossuresentativos de todos os contratos de
seguro vigentes na data base de sua constituicaelas relacionados;

PPNG= Periodo de risco a decorrer X Prémio ComercidRetido/Periodo total de cobertura
de risco

Il - o calculo da provisédo deve ser efetuado "@mta die", tomando por base as datas de inicio e
fim de vigéncia do risco, no més de constitui¢cao;

lIl - o prémio comercial retido é o valor recebida a receber do segurado (valor do prémio
emitido, pago a vista ou parcelado), nas operagi@geseguro direto ou de congéneres, nas
operacdes de cosseguro aceito, liquido de cancetame restituicdes, e de parcelas de prémios
transferidas a terceiros em operacdes de cossefpuaoesseguro;

IV - o célculo da provisdo deve contemplar estiw@apara os riscos vigentes mas ndao emitidos
(PPNG-RVNE), sendo obtida por método previsto eta técnica atuarial mantida pela sociedade
seguradora;

Como a base de dados do SES néo apresenta a PPN&npopara que se possa agrupa-las
nas categoriag o presente estudo assumiu como premissa que posar@o dessa provisao
segue a mesma composi¢do dos prémios ganhos ndoexesocial findo em 31/12/2009.
Desse modo, a PPNG por categoffigi obtida da seguinte maneira:

PPNG = PPNGE =229 ©6)
Pr_Ganhg
Sendo:
. Pr_Ganhg : prémio ganho total referente ao exercicio sdoialo em

31/12/2009.

Tendo-se em vista que a PPNG é apenas um prénmanddif ndo foi considerada a sua
totalidade como parte da provisdo destinada a ttobeda perda esperada. Ou seja, além das
demais provisdes técnicas, a PPNG destinada a toobedo risco de subscricdo

(PPNG, sus ) fOi considerada da seguinte forma:
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PPNGigo sups = Z PPNG 3in_medig (7)

i=1
Em que n representa a quantidade total de catsgayige cada seguradora atua.

Com isso, pressupfe-se que a sinistralidade mdxiarvada deva ser uma bpeoxy da

sinistralidade relativa aos prémios a apropriar.

Assim, a provisao relativa a cobertura da perdarasia é obtida pela somatoria das seguintes
provisdes, conforme Resolugdo CNSP N. 162/06:

Proviséq)erda_esperada: PIP+PSL+IBNR + PPNG,, ¢ps (8)
Sendo:
. PIP: proviséo de insuficiéncia de prémios;
. PSL.: provisdo de sinistros a liquidar;
. IBNR: provisao de sinistros ocorridos e ndo avisado

Como o interesse é comparar o nivel de confiancdolmréncia ao risco de subscricao
estimado individualmente para cada seguradora canetadologia de calculo de capital
regulatorio acrescida da constituicdo de provisa@ gobertura da perda esperada, fez-se
necessario apurar o capital minimo requerido caméoexplicado no tépico 2.3.2 do presente
estudo.

Cabe lembrar que o capital minimo requerido (CMRpmgstituido por: (a) capital base (CB)

e (b) capital adicional para cobertura do riscsweascricdo CA"™).

CMR =CB+CA"™ (9)

O capital base é composto por uma parcela fixaatar de R$1.200.000,00 e por uma parcela

variavel em funcéo dos Estados de atuacgéo (videld@dbapresentado no tépico 2.3.2). Para
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estimar a parcela variavel, buscou-se investigaEstados em que a seguradora emitiu
prémio no ano de 2009 a partir do banco de dad8&s @Eponibilizado no site da SUSEP.

Para determinar o capital adicional para cobertivarisco de subscricdo referente ao
exercicio social findo em 31.12.2009, conforme a$p pela Resolucdo CNSP N. 158/06,
alterada pela Circular SUSEP N. 355/07, aplicowsseguinte formula, considerando as

abordagens com e sem modelo interno:

51

CA" = \/i Z (fip’e"‘ Ij)remiq’”)[ﬂfj"'em H)remiq“)pﬁgem + i i (fkp“’V 3in istro[‘)[ﬁf,p“’V (3in istro[“)pﬁf,"v (10)
k=1 1=1

i=1 j=1
Para maiores detalhes dessa férmula, ver ca@i8lado presente estudo.

Para estimar a distribuicdo das perdas agregaftasme ao exercicio findo em 31.12.2009,
primeiro foram calculadas a média, § e o desvio padraao() da distribuicéo de perdas para

cada categorine para cada seguradora individualmente.

Pressupondo que as distribuicbes marginais de pgrdea cada categoriaseguem uma
distribuicdo gama, a partir dos valores observadi®qi, e o,, foram determinados os
respectivos parametros ae e 3 dessa distribuicdo. Em seguida, estimou-se aluligtéo

conjunta por intermédio da teoria de coOpulas, ldeaem consideracdo a estrutura de

dependéncia dessas. Nesse sentido, Cardoso (20, rpssalta que:

Dentre os principais aspectos a se considerarmsragdo de modelo, destaca-se a importancia da
incorporacdo das associagfes existentes em caske a®@ seguros. A maioria dos modelos é

composta por sub-modelos de determinagédo de cqaital cada tipo de risco que a companhia

esté exposta. O capital total requerido de uma ealip serd a agregacao dos capitais individuais

de cada classe. Entretanto, os riscos de cada aasseguros podem ter uma interdependéncia,
em geral, ndo linear, impossibilitando a soma didetsses capitais. Um dos grandes problemas de
uma metodologia de determinacéo de capital é fitsnti mensurar e incorporar as dependéncias

existentes entre as classes. Os riscos de umalaamtei seguradora podem ser altamente

dependentes em situacdes extremas.

A teoria das c6pulas tem se mostrado uma ferranedictaz para a agregacao de capitais uma vez
que incorpora as dependéncias entre 0s riscostingaedo do capital econdmico. Como a copula
permite separar os efeitos das estruturas de dépeiad das caracteristicas peculiares as
distribuicbes marginais, € possivel explorar o icbpadas dependéncias dos riscos no capital
requerido total.
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Como o interesse reside em modelar uma medida Isentel ao conceito de VaR do

portfélio, foi utilizada a classe de Coépulas Argadianas (PEREIRA; PEREIRA, 2009).

Dentre as classes de coOpulas utilizadas para modlelees dependéncias nas caudas
destacadas por Tang e Valdez (2006), tem-se a &dpuibel, a qual foi adotada pelo

presente estudo. Para maiores detalhes, ver Daralif{2005) e Craighead (2008).

Ha varias formas de se ajustar uma céopula. Negidedez-se uso de simula¢des. Conforme
Mendes (2004, p. 200):

Simulacdes tém hoje um papel importante na inféaéestatistica. Uma de suas principais

utilidades é a de ajudar a investigar as propriesla® um estimador. Se a distribuicdo exata ou
assintdtica de um estimador (de um paréametro ouna medida de risco) ndo é conhecida, a
geracao de um nimero grande de amostras a padisttiduicdo dos dados originais, e o calculo

do valor deste estimador para cada uma das amagraslas, nos dardo uma boa ideia da
distribuicao deste estimador, em particular devedor médio e variabilidade.

As simulagcbes da Copula Gumbel, a partir das Hisgdes marginais estimadas com o0s
parametros observados, fornecem uma maneira dendentea forma da distribuicdo

multivariada subjacente.

Assim, foi calculado o valor em risco (a somat@@aperda esperada e inesperada) estimado
para o nivel de tolerancia ao risco de 99,5%, d qua referéncia estabelecida no Projeto

Solvéncia Il.

Logo, tém-se, basicamente, duas formas de comparagiie o capital econdmico e o

regulatorio, que sao analogas:

1. Pela relacdo entre o capital regulatorio e o ecac@rsendo esse a diferenca entre o
valor em risco para 99,5% de confianca e as presipara perda esperada ou;
2. Pela cobertura do valor em risco para 99,5% deiagd, considerando o capital

regulatorio e as provisdes para perda esperada.

Neste estudo, optou-se pela 22 forma, apurando gmaréimetro de interesse o indice de
cobertura determinado pela razao entre (a) o @a@rovisdo destinada a cobertura da perda

esperada RrovisaQ,,q, esperacd): JUNtamente, com o capital minimo requerido EMelo
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modelo regulatério e (b) a necessidade de recyssosatoria da perda esperada e inesperada
estimada) para 99,5% de nivel de confianca, corddémmula a seguir:

indicedecoberturas

(CapitalBase+ CapitalAdicional,., szt PrOVISAQeqa esperacd (11)
ValoremRisco

Cabe lembrar que a abordagem regulatéria apreskras possibilidades para calcular o
capital adicional para cobertura do risco de sug@ur uma considerando que a seguradora
nao disponha de modelo interno e outra pressupquodgpossua, embora ndo se permita a

utilizacdo desse para determinacdo da necessiéachpdal.

Logo, o valor do parametro de interesse sera superl00% quando a exigéncia regulatoria
€ maior que a necessidade de recursos apuradadualmente, para cada seguradora. Cabe
observar que o primeiro € uma regra padrdo queneg@essariamente reflete a realidade
particular de cada empresa. Nesse sentido, se elmpzhulatorio penalizar as seguradoras
de menor porte em detrimento as de grande porigjesse que existe um fator de

desvantagem competitiva que pode incentivar a ctrasgio do setor.

E importante destacar que o modelo proposto passidis de se tratar de um usuério externo

das demonstracdes contabeis.

Para investigar a existéncia de diferencas sigtifias entre o nivel de confianca entre
seguradoras de pequeno e grande porte, o proxissn gaa distingdo das seguradoras por

porte.

A fim de ndo introduzir o viés de seguradoras cfi® speram em condi¢cdes normais ou que
estdo no inicio de suas atividades, as quais ape@secarteiras pouco maduras, foram
excluidas da analise aquelas que apresentaram /a2/Z109 prémio ganho anual inferior a

R$120.000,00, parametro considerado pela Receitarélecomo microempresa.

Para introduzir o efeito do porte das entidadesstado, fez-se uso da técnica estatistica
denominada de andlise de conglomerados cjaater analysis Trata-se de uma técnica
multivariada que permite segregar elementos ouaweis em grupos homogéneos

internamente, heterogéneos entre si e mutuamerdiesasos, a partir de determinados
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parametros conforme uma medida de distancia ouasidade. Os parametros selecionados
para caracterizacao do porte foram: total do aipoémio ganho referente ao exercicio findo
em 31.12.2009. Para viabilizar a utilizacdo deésaita, esses valores foram padronizados

pelo método d& scoresque, conforme Haiet al. (2005, p. 396), € o mais comum.

Foi adotado o enfoque conhecido comerarchical clustering cujo processo de agregacgao
trata cada entidade, a principio, isoladamente comalustere, a partir de uma medida de

semelhanca, € iniciado o agrupamento.

Dentre as diversas medidas de distancias exisfes¢dscionou-se &quared Euclidean
Distance por ser a recomendavel para a aplicacao do mé®adglomeracdo denominada de
Ward’s Method.Esse método foi utilizado pela sua caracteristieagerarclusters com

aproximadamente o mesmo nuamero de observactes (etAR 2005, p. 393).

A partir da andlise dégglomeration Schedule do Dendrograma, sera delineado o niamero

declustersa ser adotado.

Apés a classificacdo das seguradoras por portecegen-se-a ao teste de média néo
paramétrico denominado déann-Whitneyou Kruskal-Wallis(dependendo da quantidade de
cluster a ser definido) relativo ao nivel de confiancaidibtpara cada seguradora para
cobertura do risco de subscri¢do, tendo-se em wisi@pital minimo requerido e o nivel de

provisionamento.

3.2 Tratamento da base de dados e calculo dos paramesgrda distribuicdo marginal

Conforme mencionado, o presente estudo fez uscasa tee dados do SES atualizada até
31.12.2009, disponibilizada no site da SUSEP. Déss® de dados, foram utilizadas as

seguintes tabelas:

» ses_balanco: contém os valores correspondenterdasccontdbeis do balango
patrimonial por seguradora e por data de referémntibzada para obter o valor do
ativo em 31.12.2009;
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= ses_seg_prov_det: contém os valores das proviééagads, utilizada para obter os
valores da PPNG, PIP, PSL e IBNR de cada seguradoi@l.12.2009;

= ses_uf2: contém os valores dos prémios por ran@ge@sdata e seguradora, utilizada
para calculo do capital minimo requerido para aedoba do risco de subscricéo,
conforme disposto na Resolucdo CNSP N. 158/06;adiepela Circular SUSEP N.
355/07;

» ses_seguros: contém os valores dos prémios eram@bdr ramo, data e seguradora,
utilizada para calculo do capital minimo requer&gara calculo do indicador de

sinistralidade (sinistro retido/prémio ganho).

Nesse tOpico, sera apresentado somente o tratardenttase de dados e o calculo dos
parametros da distribuicdo gama para cada categeeado essa definida operacionalmente

aqui.

A Circular SUSEP N. 355/07 classifica os ramos elgusos em 17 classes de negdcios, a
saber: (1) Residencial, (2) Condominial, (3) Emarid, (4) Patrimonial Demais, (5) Riscos
Especiais, (6) Responsabilidades, (7) Cascos, (8mdbvel, (9) Transporte Nacional, (10)
Transportes Demais, (11) Riscos Financeiros, (X83li®, (13) Vida em Grupo, (14) Pessoas
Demais, (15) Habitacional, (16) Rural/Animais e)(Dutros.

Assim, primeiramente, agruparam-se os ramos psselde negoécio e foram calculados os
indices de sinistralidade anuais (sinistro retichipo ganho) por classe de negdécio, desde
1995 a 2009, para cada seguradora. No entantavobisge, na base de dados, a presenca de
valores negativos de prémios ganhos (em basessaayzir classe de negocio), bem como
valores muito baixos como centavos, o que distdecenaneira significativa a sinistralidade

média e, consequentemente, seu desvio padréoT(aina 4).
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Tabela 4 - Distribuicdo original da sinistralidadeanual por classe de negécio

Quantil Sinistralidade

100% Maximo 20314400000000000000000
99% 81273%
95% 1457%
90% 293%
75% Q3 87%
50% Mediana 479
25% Q1 12%
10% -25%
5% -375%
1% -73507%)
0% Minimo -3783090000000000000000

D%

%

Conforme se pode observar Tiabela 4 métodos usuais de deteccacoddiers dificilmente

eliminariam o problema, tendo-se em vista que widgzadrdo é excessivamente elevado.

Portanto, para tentar minimizar a distorcdo prapiai por valores negativos de prémios

ganhos, filtrou-se somente o historico de prémiashgs positivos, mas, por ora, iSSo nao

trata ainda dos valores incoerentemente altos wistrsilidade, que serdo analisados na

sequUéncia.

Embora a Circular SUSEP N. 355/07 distinga 17 elms® negoécio, em 31.12.2009, observa-

se a seguinte distribuicdo da representatividadgréimio ganho anual por classe de negocio

por seguradora:

Tabela 5 - Distribuicdo da representatividade do pEmio ganho por classe de negdcio

Distribuicédo do
Prémio Ganho
. or Classe de
Quantl NSg(’)cio / Prémio
Ganho Total por
Seguradora
100% Maximo 100%
99% 100%
95% 84%
90% 60%
75% Q3 15%
50% Mediana 2%
25% Q1 0%
10% 0%
5% 0%
1% 0%
0% Minimo 0%




s

Conforme pode ser observado na Tabela 5, cerc@%edas observacdes representam menos
de 2% do prémio ganho das seguradoras. Assim,nparmizar o efeito de prémios ganhos
muito baixos, decorrente da fraca atuacado da segu@ranaquele segmento, procedeu-se da
seguinte forma: para cada seguradora, as classesydeio que representavam menos de 5%
do seu prémio ganho ou que o prémio ganho anus¢ fioderior a R$12.000,00 (parametro
arbitrado, considerando R$1.000,00 por més, o quesério para 0 mercado segurador, mas
contribui para eliminar as sujeiras de base de gJadoram agrupadas em uma categoria
denominada de 99999, sendo as demais categoriagdexmtdas como a propria classe de
negoécio definida pela Circular SUSEP N. 355/07.t&do, a definicdo operacional de
categoria adotada nesse estudo € similar as cldsseggocio estabelecida pela Circular
SUSEP N. 355/07, mas agrupando-se aquelas poucesegpativas da carteira para cada

seguradora, pois geram estimativas isoladamentmopobustas da sinistralidade.

Tal tratamento € analogo ao realizado por Card@668), que, para modelar o capital
econdbmico de uma empresa, considerou 86% do teta@r@mios retidos da companhia no

periodo analisado.

Assim, respeitando os agrupamentos das classesgdeio de cada seguradora, buscou-se 0
historico de sinistralidade anual (1995-2009) pategoria para cada entidade. Dessa forma,

obteve-se a seguinte distribuicdo de sinistralidade

Tabela 6 - Distribuicdo da sinistralidade

Quantil Sinistralidade

100% Maximo 7267%
99% 234%
95% 98%
90% 81%
75% Q3 66%
50% Mediana 489
25% Q1 29%
10% 14%
5% 8%
1% 2%
0% Minimo 0%

Hair et al. (2005, p. 71) identificaram 4 situacdes que jicstih a ocorréncia de observacgdes

atipicas ¢utliers):
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A primeira surge de um erro de procedimento, como a entrada de dados ou uma falha na
codificagdo.

A segunda classe de observacéo atipica é a ob&ergae ocorre como o resultado de um evento
extraordinario, o que entédo explica a peculiariddaebservacéo.

A terceira classe refere-se a observacfes extréwiaé para as quais o pesquisador ndo tem
explicacéo.

A quarta e ultima classe de observages atipigatgmoobservagfes que estdo no intervalo usual
de valores para cada variavel, mas séo Unicas arosobinagdo de valores entre as variaveis.

Faveroet al.(2009) ressaltam que:

[...] o tratamento deutliers € desejado quando o pesquisador tem por interessstigar o
comportamento da variavel em questao sem a inflag&ecobservacdes com valores discrepantes.
Por outro lado, se a intencéo for justamente anddisar o comportamento dessas observacées
discrepantes ou de criar subgrupos por meio dériodt de discrepancia, talvez a eliminagéo
dessas observacdes ou a substituicdo de seussvafresejam boas solucdes.

Cabe destacar que o presente estudo tentou minimgfaito de eventuais problemas de base

de dados, cuja informacéo foi entendida como nfcesentativa da populacdo, o que iria

distorcer os resultados. No entanto, néo foi escgsse tratamento a eliminagdo de valores

discrepantes decorrentes de eventos extraordin@ocsa intencdo é modelar a dependéncia

das caudas da distribuicdo de perdas e, portadddfania sentido descartar essas observacoes.

Apos esse tratamento de base de dados, foi cadcaladédia da distribuicdo de perdas de

cada categoria por seguradora conforme equacaesbritd anteriormente. O desvio padrao

da perda esperada foi determinado da seguinte raanei

Sendo:

Desvio_Padrég = (Pr_Ganhq + PPNG + Pr_retidozom) [desvio_padraqQsyaidas (12)

. desvio_padraQ s : desvio padrao da sinistralidade anual por

categoria e por seguradora.

Como a variancia da distribuicdo de perdas corresp@o quadrado do desvio padréo,

obtém-se os parametrps e o, para cada categoria e por seguradora.
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A amostra final, em 31.12.2009, contou 85 seguesd@om a seguinte distribuicdo da
quantidade de categorias de atuagéo:

Tabela 7 - Distribuicdo da quantidade de categoriade atuacdo por seguradora

chﬁgugﬁgg gg Quantidade de = Freqiiéncia  Frequéncia
Atﬂagao Seguradoras (%) Acumulada (%)
1 9 10.59 10.59
2 29 34.12 44.71
3 23 27.06 71.76
4 10 11.76 8353
2 4 4.71 88.24
6 5 5.88 94.12
/ 3 3.53 97.65
8 2 2.35 100.00

A tabela anterior mostra que mais de 70% das seégas atuam em apenas 3 categorias,

sendo essa a base final utilizada no estudo.
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4, ANALISE DOS RESULTADOS

A Copula Gumbel multivariada, ora utilizada paraeggr as distribuicbes de perdas por

categoria para cada seguradora, é baseada natesguacao:

(13)

Partindo-se do pressuposto de que as distribumg@eginais das perdas por categoria seguem
uma distribuicdo gama e considerando a cOpula agéntomputou-se o0 valor que se espera
para a perda ndo ser superior em 99,5% das venes)&) trata-se da estimativa do valor em
risco por seguradora para a cobertura do riscabiecacdo ao nivel de 99,5% de confianca.
Assim, calculou-se o parametro de interesse (vendta 11), comparando esse valor com a

soma entre &rovisaq,q, esperaa (VEr formula 8) e o CMR (ver formula 9, sejasiderando

o capital adicional com ou sem modelo interno) Ea&5 seguradoras analisadas. A Tabela

8, a seguir, mostra a distribuicdo dos valoredlosti

Tabela 8 — Distribuicao do indice de cobertura

Percentil 05 Percentil 25 Percentil 7 Percertil Percentil 99
Sem modelo internog 54% 91% 269% 926% 31882%
Com modelo interno 53% 89% 266% 918% 318749

Conforme se pode observar pela tabela anteriondogssario excluir azutliers utilizando,
para os estudos subsequientes, apenas a amostataye entre o Percentil 05 e o Percentil

95, totalizando 77 seguradoras.

A seguir, sdo apresentados os histogramas dabdigio de frequéncias do parametro de
interesse para a abordagem do capital adicionalatggio sem modelo interno (Grafico 4) e

com modelo interno (Gréfico 5).
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Conforme os Grafico 4 e 5, abordagem sem modelernat e com modelo interno,
respectivamente, na média, o0 modelo regulatérigeexerca de 2 vezes o montante
necessario de recursos para um nivel de confiae¢@9(b%, embora a mediana esteja em
torno de 1,3 vezes, o que indica que a distribuigdassimétrica. A Tabela 9, a seguir,
sintetiza a analise descritiva do parametro dedase.

Tabela 9 - Estatistica descritiva do indice de colera
Desvio
Padrao

Sem modelo interno 2.010074| 1.339604 1.731086
Com modelo interno | 1.983904| 1.308243 1.726039

indice de cobertura Média Mediana

A Tabela 9 sugere que, juntamente com as provisbetjordagem sem modelo interno
requer, em média, cerca de 2,01 vezes o valorso para um nivel de confianga de 99,5%,
enquanto a abordagem com modelo interno requeoxiapgadamente, 1,98. A analise da
mediana parece mais coerente, cujo valor do indikceobertura esta em torno de 1,30 ou
1,40. Apesar das diferencas apresentadas nas medidandéncia central, indicando que nao
sdo distribuicdes simétricas, 0 ponto que merestagee, aqui, para futuras pesquisas €
investigar qual a magnitude da diferenca das alerda para alocacdo de capital que

conduziria a um incentivo ao desenvolvimento demmaelo interno.

Em seguida, procedeu-se a Andlise de Conglomeradosiderando as variaveis prémio
ganho e ativo total, padronizadas pelo método desZore. Foi adotado o enfoque
hierarchical clusteringe selecionado a medida de distancia denominadeSaleared

Euclidean Distancehem como o método de aglomeracéo conhecido éard’s Method.

A partir da analise dégglomeration Scheduke do Dendrograma, entende-se como razoavel

a formacéo de dlusters.O Dendrograma foi reproduzido na Figura 15.
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Figura 15 - Dendrograma Ward Method
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A Tabela 10, a seguir, mostra a média do ativd ®tdo prémio ganho e a quantidade de

seguradoras em cadhster.

Tabela 10 - Média do ativo total e prémio ganho e guantidade de seguradora pocluster

Média Quantidade de
Cluster - .
Ativo total Prémio ganho| seguradoras
1 552,261,892 93,279,313 56
2 3,315,025,863 1,000,140,941 16
3 8,513,032,794 3,207,949,857 3
4 59,631,057,831 1,132,724,533 2

O cluster4 é formado por apenas duas seguradoras, as quaiseatam forte atuacdo em
vida e previdéncia, sendo o ativo total influenoigela atividade de previdéncia, embora no
prémio ganho tenha sido considerado apenas a gaetdrata de seguros. €uster 3 &
formado pelas 3 maiores empresas do setor. Notentan funcéo da pequena quantidade de
empresas classificadas otuster 3 e 4, esses foram agrupadoschaster 2, dado que se
assemelham mais em termos de porte a esse grupaodgester 1. Assim, na sequéncia,

foram comparados dois grupos, a saber:

= Grupo 1. formado pelcluster 1, totalizando 56 seguradoras, sendo ora
denominado de seguradoras pequenas;
» Grupo 2: formado pelodusters2, 3 e 4, totalizando 21 seguradoras, sendo ora

denominados de seguradoras médias e grandes.

Na Tabela 11 seguinte sdo apresentados a médiediama e o desvio padrdo do parametro

de interesse, comparando (a) as seguradoras psquangb) as meédias e grandes.

Tabela 11 - Estatistica descritiva do nivel de comhca por cluster

Sem modelo interno Com modelo interno
Porte das . _
seguradoras Média Mediana DeS\go Média Mediana DeS\flo
Padrédo Padrédo
Pequenas 2.3166 1.5897 1.915¢ 2.2909 1.5579 9104.
Medias e 1.1926 0.9965 0.5735 1.1653 0.9689 0.5615
grandes

Com base na Tabela 11, visualmente, ha razbes ugrar que o modelo regulatério
penalizou as seguradoras de menor porte, exigin@dalocagdo em propor¢cdes maiores que
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as médias e grandes empresas no que se referdoa@mwarisco no nivel de confianca de
99,5%.

Os graficos ddoxplot,a seguir, mostram a dispersdo do parametro desse sem modelo
interno e com modelo interno, respectivamente, @venmo-se as seguradoras de pequeno

porte com as de médio e grande.
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Gréfico 6 - Boxplot da disperséo do indice de cobimra considerando a abordagem sem modelo interno
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Gréfico 7 - Boxplot da dispersao do indice de cobmra considerando a abordagem com modelo interno

Os dois graficos sdo bem parecidos, mostrando gadosdagem com modelo interno
apresenta comportamento bem semelhante ao semamotgho, sendo a diferenca apenas
uma mudanca de patamar, como esperado. Além disgmssivel notar que o modelo
regulatorio parece mais coerente quando aplicadeegsradoras médias e grandes, pois a
dispersao é bem menor, sendo a mediana em torbipalgue significa dizer que o grau de
provisionamento e a alocacdo de capital observaroxenmadamente, o nivel de confianca de
99,5%. Para as seguradoras de menor porte, asispéroem maior e a mediana se localiza
préximo a 1,5, sugerindo que a abordagem regudatxige em torno de 50% a mais de
recursos que o nivel de confianca de 99,5%, coesdgmente, representando uma
desvantagem competitiva, se comparada as segusatikoraédio e grande porte, pois tera que

alocar mais capital, 0 que impacta na sua rentiaioié.

Para testar se as diferencas visualmente obsersadasgnificativas, procedeu-se ao teste de
médias denominado ddann-Whitneyentre (a) as seguradoras de pequeno porte e (® as
médio e grande porte para o parametro estimadcesesm modelo interno. A Tabela 12, a

seqguir, sintetiza os resultados.
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Tabela 12 - Resultado do Teste ddann-Whitney(entre oclusterl e 2)

Sem modelo | Com modelo
interno interno
Mann-Whitney U 341.000 342.000
Wilcoxon W 572.000 573.000
Z -2.825 -2.814
Asymp. Sig. (2-tailed) .005 .005

a Grouping Variable: grupo

Os resultados do teste Mann-Whitneyapresentados na Tabela 12 sugerem haver diferencas

significativas entre os dois grupos ao nivel deiigincia de 5%, corroborando a andlise

grafica.

Cabe destacar que a nova regulamentacao de aaypiiaho requerido pode ser interpretada
como um custo imposto as seguradoras em prol datergg@io da sua solvéncia. No entanto,
os resultados dos testes efetuados sugerem gpereddzou as de menor porte, impactando
na rentabilidade, precificacdo e competitividadesde se comparadas as médias e grandes, 0

que, por sua vez, tende a favorecer a concentdagaetor.
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5. CONCLUSOES

Nos ultimos anos, o mercado segurador brasilemoapresentado forte expanséo, a qual foi
impulsionado pela estabilizagdo econ6mica e o cuesde crescimento do consumo. Tal
cenario favoravel traz consigo uma preocupacacack adequacao da subscrigdo de riscos,
pois eventuais desvios nas premissas adotadagcifigacao podem conduzir a seguradora a
Se expor a riscos pouco suportaveis no longo piagea situacdo é agravada em mercados
competitivos, os quais podem levar a praticas descsicdo indulgentes ou prémios
inadequados para aumento da participacdo do mercado

Paralelamente a esse cenario, tém-se observadstrédsesinanceiros que incentivaram o0s
orgéos reguladores a exigir modelos de alocac@apital mais sensiveis a risco, de maneira
a resguardar, considerando determinado nivel déaoga e um horizonte de tempo, a
solvéncia das instituicdes frente a eventuais @ies desfavoraveis. Assim, a semelhanca de

Basileia Il para as instituicdes financeiras, tene$rojeto Solvéncia Il para as seguradoras.

Acompanhando a tendéncia mundial, o érgdo regulddomercado segurador brasileiro
introduziu novas regras de solvéncia, que, a giocimpactariam de forma significativa a
alocacéo de capital, sobretudo, das seguradoraseder porte. Na sequéncia, atendendo a
pleitos de mercado, foi promulgada a Circular SUSER355/07, alterando os fatores do
modelo de célculo do capital adicional para a dob&rdo risco de subscricdo, amenizando o

impacto das novas regras de solvéncia.

E importante destacar que o modelo regulatério @mavas possibilidades de alocacéo de
capital para cobertura do risco de subscricdo: ama @s seguradoras que ndo possuem
modelo interno e outro para aquelas que possuesiamhos sédo determinados pelo modelo
regulatorio, cuja Unica diferenca reside nos fa&oos quais S840 mais severos para 0 primeiro
caso. Ou seja, mesmo para as seguradoras querdigdan modelo interno, a determinacao

do capital minimo adicional para a cobertura dooride subscricdo serd baseado no modelo

regulatorio, ndo sendo permitido usar o modelomut®u parametros desse.

Além disso, é razoavel pressupor que o modelo a&@id tende a proporcionar niveis mais

elevados de alocacdo de capital que o de modelesnas, dada a margem de
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conservadorismo que, normalmente, € adotada queialse conhece efetivamente o risco da
entidade. Nesse sentido, o capital regulatériogpasepresentar um potencial custo imposto
as seguradoras, podendo impactar diretamente nmegs®@ de precificacdo e na analise de

performanceda linha de negdcio.

Assim, se 0 modelo regulatério requerer maior gldcale capital para cobertura do risco de
subscricdo para as seguradoras de menor porte,eenost de nivel de confianca da
distribuicdo de perdas, entédo seria possivel infliz de maneira adversa na competitividade

dessas, culminando, em ultima instancia, no ineerticoncentracéo do setor.

Logo, o presente estudo buscou investigar, solica étlimitacdo de usuario externo das
demonstracdes contabeis, a existéncia de indicios lgvem a supor que a nova
regulamentagdo sobre o capital minimo para colzedarrisco de subscricdo penalizou as
seguradoras de menor porte.

Para tanto, foi necessario distinguir as seguradpoa porte, o qual foi determinado pela
técnica de Analise de Conglomerados, considerasd@méveis: prémio ganho e ativo total.
Em seguida, para estimar a distribuicdo de perdagumta das classes de negdcio por
seguradora, foram estimadas as distribuicdes namsgeagregadas pela aplicacdo da teoria
de coépulas. Depois, calculou-se o indice de cotzrtlado pela razdo entre (a) a somatoria
do grau de provisionamento com a alocacdo do tapigalatorio (abordagens com e sem
modelo interno) e (b) o valor em risco ao nivetdaefianca de 99,5%. A partir do parametro
de interesse apurado para cada seguradora e idg&bstias seguradoras por porte, procedeu-
se aos testes de médias para investigar se exasidédncias que levem a supor que o modelo

regulatorio penalizou as empresas de menor porte.

Os resultados dos testes estatisticos aplicad@sesngque ha indicios que levem a rejeicédo
da hipotese nula de igualdade de médias, por portes as seguradoras relativas ao indice de
cobertura para o valor em risco, considerando elrie confianca de 99,5%. Isto é, os
resultados indicam que o nivel de tolerancia acorigssociado ao capital regulatério se
diferencia em funcéo do porte das seguradoras]ipando as pequenas, representando uma

desvantagem competitiva, 0 que, por sua vez, palkgilouir para a concentracéo do setor.
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Além disso, observou-se que o modelo regulatérimastrou mais coerente quando aplicado
as seguradoras médias e grandes, por ter apresemitbr dispersdo no parametro de
interesse, cuja mediana estava em torno de 1. Deesseaira, tal resultado sugere que o grau
de provisionamento, juntamente com o capital régutaretrata, aproximadamente, o nivel

de confianca de 99,5%, em consonéncia com o Pr§eteencia Il, mas, somente, para as

seguradoras consideradas como médias e grandes.

A dispersao para as seguradoras pequenas é bemenaainediana esta préximo a 1,5, o que
sugere que a abordagem regulatéria requer em tlerd0% a mais de recursos que o nivel de
confianca de 99,5% exige. Esse resultado sugeredesweantagem competitiva para essas se

comparadas as seguradoras de médio e grande porte.

Portanto, os resultados indicam a confirmacgéo patése proposta nesta tese, ou seja, que o
modelo regulatério penalizou as seguradoras peguemadetrimento as médias e grandes, 0
que, por sua vez, acaba influenciando de manewvarsa na rentabilidade das linhas de
negocio e, consequentemente, na competitividadeetty, podendo, no limite, incentivar a

concentragcdo do segmento.

Além disso, este estudo também levantou a seguiugetacéo para futuras pesquisas: qual a
magnitude da diferenca na alocacdo de capital aggid para as abordagens com e sem

modelo interno que criaria um incentivo para odesenvolvimento ou aperfeicoamento?
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