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RESUMO

Este trabalho propde uma aplicacdo do teste de uso proposto pelo Solvéncia Il, que é
a demonstracdo de efetiva utilizacdo de modelos de capital em processos de tomada de deciséo,
através da alocacao do beneficio da diversificacdo do capital econémico para a parcela de risco
de subscricdo ao nivel de produto. A metodologia utilizada para alocar esta diversificacdo foi
uma abordagem de contribuicdo marginal e foi aplicada no modelo regulatério de Capital
Minimo Requerido para o Risco de Subscricdo da SUSEP, usado como uma proxy de um
modelo interno de capital, em empresas simuladas de seguros de danos, vida e previdéncia. O
método se mostrou superior a metodologia de alocagdo proporcional aplicada usualmente no
mercado, pois leva em consideracao a interacao entre os diferentes fatores de risco, permitindo
assim uma analise mais fidedigna do consumo de capital para cada produto. A alocacao de
capital evidencia o teste de uso e auxilia a funcéo de gestdo de riscos na analise de seu apetite
a risco, em avaliacdes de desempenho e no desenvolvimento de novos produtos, suportando as
decisdes em que essas analises se fazem necesséarias.
Palavras-chave: Capital econdmico. Gestdo de riscos. Alocacédo de capital. Modelos internos.

Teste de uso.



ABSTRACT

This work offers an application of the use test proposed by Solvency Il, which is a
demonstration of effective utilization of capital models in decision making process, through the
allocation of the diversification benefits of the capital of underwriting risk to the product level.
The methodology used to allocate those diversification benefits was based in a marginal
contribution approach and was applied in the SUSEP’s Minimum Capital Requirement for the
underwriting risk, used as a proxy of an internal capital model, in simulated companies of
property & casualty insurance, life insurance and pension. The method showed itself superior
than the methodology of proportional allocation usually applied in the market because it
considers the interactions between different risk factors, allowing a more trustworthy analysis
of capital consumption for each product. The capital allocation demonstrates the use test and
assists the risk management function in the analysis of its risk appetite, in the performance
evaluation and in the development of new products, supporting the decisions in which these
analyses are necessary.

Keywords: Economic capital. Risk management. Capital allocation. Internal models. Use test.
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1 INTRODUCAO

A incerteza associada aos montantes pagos como indenizacbes e beneficios de
aposentadoria é inerente a operacado de seguros e previdéncia. Além de precificar esta incerteza
considerando o valor esperado de pagamentos futuros e estimar 0s seus passivos a partir destas
expectativas, as seguradoras precisam estar protegidas contra as oscila¢cbes ndo esperadas das
suas obrigacOes. Deste modo, é necessario que a companhia mantenha em seu balanco um
excesso de ativos sobre seus passivos que cubra estas possiveis oscilacBes. Este montante
recebe 0 nome de capital econdmico, e sua determinacao se da através de modelos quantitativos,
denominados modelos internos. Assim como diversas ferramentas de gestdo de riscos em
empresas de seguros, a utilizacdo de modelos internos e a gestao do capital econdmico de forma
estratégica aumenta a capacidade das seguradoras de se proteger dos eventos que podem
comprometer a sua saude financeira e de aproveitar as oportunidades de negdcios que estejam
em linha com a quantidade e qualidade de riscos que o acionista esta disposto a aceitar.

O objetivo deste trabalho é sugerir uma aplicacdo de um modelo de capital para
auxiliar a gestdo de uma empresa brasileira do mercado de seguros e previdéncia em suas
tomadas de decisédo, considerando os aspectos da sua solvéncia e de seu apetite a risco. A partir
de empresas de diferentes segmentos simuladas artificialmente como base para a analise, é
aplicada uma metodologia de alocacdo de capital em diferentes unidades de negocios e fatores
de risco, considerando-os ndo somente de forma individual, mas também a distribuicdo dos
beneficios de diversificacdo decorrente da interacdo entre os diferentes fatores que compdem o
perfil de risco da empresa. Este procedimento explicita qual o consumo de capital para cada
atividade do negocio, auxiliando a companhia na identificacdo de oportunidades e fontes de
riscos em suas operacoes. Para tornar o exemplo factivel e aplicavel, foi utilizado o modelos
regulatorio de Capital Minimo Requerido (CMR) vigente da Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP) como uma proxy para um modelo interno e, como limitagdo de escopo,
considerou-se para o estudo exclusivamente a parcela de risco de subscri¢do, sendo o método
extensivel as outras classes de riscos, como o de mercado, crédito e operacional, por exemplo.

A motivacdo do trabalho esta relacionada com a crescente necessidade do
desenvolvimento da cultura de gestéo de riscos nas seguradoras brasileiras, impulsionada pelas
recentes pressdes regulatorias. A SUSEP, regulador do mercado de seguros, previdéncia
complementar aberta e capitalizagdo, e o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), o
legislador, vém desenvolvendo normativos especificos sobre o tema de gestdo de riscos, com o

objetivo de ampliar a protecdo do mercado e de colocar o Brasil no mesmo patamar de regulagéo
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de mercados mais desenvolvidos, como a Europa e os Estados Unidos. As normas sao
inspiradas nas préaticas regulatorias adotadas pelo mercado de seguros da Unido Europeia, 0
chamado Solvéncia Il, e nas préaticas adotadas pelo setor bancario no Brasil e no mundo, o
Basiléia Il e o Basiléia Il (BRAGA, 2014). Uma das principais diretrizes abordadas diz
respeito aos requerimentos de capital, onde o regulador brasileiro vem, ao longo dos ultimos
anos, elevando a necessidade do CMR a ser mantido pelas seguradoras. Ao publicar a
Resolucdo CNSP n° 321, de 2015, alterada pontualmente pela Resolugdo CNSP n° 343, de 2016,
foi adicionada a necessidade de capital corrente para cobrir 0s riscos de subscricao, crédito e
operacional, a parcela para cobrir o risco de mercado, definido pela SUSEP como “a
possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de flutuacdes dos mercados financeiros, que
causam mudancas na avaliacdo econémica de ativos e passivos das supervisionadas”, em vigor
a partir de dezembro de 2016. Essas regulacdes intensificam as discussfes no mercado em
torno do capital e sua gestdo, incentivando as empresas a aprimorarem seus processos de gestéo
de riscos e a desenvolverem seus prdéprios modelos em paralelo aos modelos regulatérios
vigentes.

Atrelado a este movimento regulatdrio, outra motivacao é a oportunidade das empresas
brasileiras de seguros em se beneficiarem com a construgdo, aprimoramento e uso dos seus
modelos internos, em consonancia com préticas adotadas internacionalmente. E possivel,
através desta ferramenta, identificar e quantificar as atividades mais sustentaveis e as fontes de
potenciais prejuizos que levariam a empresa a uma situacdo dificil, elevando assim a sua
competitividade e controle de suas operagdes. Em outras palavras, o uso de modelos internos
consistentes possui um potencial altamente estratégico. As diretrizes europeias, que sdo
referéncia mundial sobre o tema, enfatizam a importancia do uso destes modelos para apoio a
decisdo e incentivam o desenvolvimento das quantificacbes préprias de risco, sendo possivel a
substituicdo do capital regulatério por modelos préprios. Apesar deste processo de substituicdo
ser ainda timido no Brasil e a literatura sobre o tema extremamente escassa, o desenvolvimento
de modelos internos é uma tendéncia em decorréncia da evolucdo do mercado e convergéncia
da norma brasileira as internacionais. Com isso, as companhias que se anteciparem largardo na
frente com uma estrutura mais robusta de gestdo de riscos e uma visdo estratégica do capital
necessario para a conducgdo dos seus negocios.

A principal contribuicdo deste artigo é oferecer uma analise critica do uso de modelos
internos para a tomada de decisdo, com uma abordagem do capital econémico no mercado
segurador sob o ponto de vista estratégico. A literatura brasileira sobre capital econémico,

predominantemente advinda do érgéo regulador e aplicada na construcao das normas de capital



13

minimo requerido, se restringe & modelagem dos fatores de risco, a identificacdo da necessidade
de capital propriamente dita. Outros trabalhos sugerem melhorias aos modelos regulatérios
vigentes, como em Chan e Marques (2017). Apesar de importantes evolucdes no campo de
modelagem, que vai ao encontro da avaliacdo prépria de solvéncia, pouco foi feito sobre a
aplicabilidade e efetiva utilizacdo dos modelos, como em decisdes de alocacdo de capital,
precificacdo de produtos ou medigédo de performance baseada em risco. Este trabalho pretende
iniciar o preenchimento desta lacuna, abordando a alocacgéo de capital como uma das atividades
associadas ao processo de gestdo de risco e utilizacao efetiva dos modelos internos.

Uma segunda contribuicdo é trazer visibilidade para a importancia da construcao de
modelos internos e discussdo sobre o capital econémico. Usualmente pensa-se que ter um
modelo interno trard somente o beneficio de reducéo de capital, 0 que ndo é necessariamente
verdade (JESUS et al., 2012). O proprio capital minimo requerido hoje pode ser visto somente
como uma consequéncia da operacdo e a sua analise se restringe a mostrar para o regulador e
para os investidores que a companhia estd em conformidade com a necessidade de solvéncia.
A partir de uma metodologia de alocacdo de capital nos devidos fatores de risco, as areas
responsaveis pela gestdo dos produtos e a area de gestdo de riscos podem oferecer informagoes
importantes para a gestdo sobre o consumo de capital de cada uma de suas atividades,
auxiliando assim decisGes estratégicas importantes no ambito dos negécios da companhia e
justificando o investimento na construgéo e aprimoramento de modelos internos.

Os resultados indicam que o modelo proposto de alocacdo do beneficio da
diversificacdo, que considera o impacto de um determinado fator de risco no capital total,
desempenha um papel superior ao método tradicional de alocacéo, pois insere a interacao entre
0s riscos na determinagéo do capital por produto. Assim, produtos com maior risco receberdo
mais capital. No caso do modelo estudado, foi possivel uma diferenciacao de riscos do produto
por regido de atuacdo, no caso de coberturas de danos e pessoas, e segregacao dos riscos de
produtos de vida individual e previdéncia complementar. Além disso, o beneficio da
diversificacdo de riscos de empresas que operam em varios segmentos pdde ser alocado de
forma mais eficiente, dado que considera a diversificagéo dos riscos, gerando assim ganhos de
capital relevantes para determinados produtos.

O artigo esta organizado em cinco se¢es, incluindo esta introducdo. A proxima secéo
apresenta o arcabouco conceitual e a revisao de literatura sobre o tema, seguida da metodologia
utilizada no célculo do capital econémico, os métodos de alocacdo aplicados e os dados
utilizados. A se¢do seguinte apresenta os resultados da alocag¢éo em trés casos: uma empresa de

seguros de danos e pessoas, uma empresa de vida individual e previdéncia complementar aberta
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e finalmente uma instituicdo que opera nos segmentos de pessoas, vida individual e previdéncia
complementar aberta. A se¢do final relne as conclusdes, enumera algumas limitacGes deste

estudo e ainda sugere temas relevantes para futuras pesquisas.
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2 ARCABOUCO CONCEITUAL E LITERATURA EXISTENTE

2.1 GESTAO DE RISCOS CORPORATIVOS, AVALIACAO DE SOLVENCIA E
CAPITAL ECONOMICO

A gestdo de riscos corporativos pode ser definida como

uma compreensiva e integrada estrutura para gerenciar 0s principais riscos aos quais
a companhia se encontra exposta, com a finalidade de atingir os seus objetivos de
negécio, minimizar as volatilidades inesperadas nos seus ganhos e maximizar o valor
da empresa (LAM, 2003).

A palavra “integrado” na definigdo significa o olhar sobre riscos de uma maneira
holistica, levando o gerenciamento de risco a responsabilidade da alta gestdo (MICCOLIS et
al., 2003). Com as recentes crises econdémicas como, por exemplo, a crise internacional de 2008,
a disciplina ganhou proeminéncia na medida em que reguladores e investidores passaram a
exigir melhores processos de protecdo da empresa no caso de situacdes adversas, além da
ampliacdo da transparéncia e fidedignidade da sua situagéo financeira. No mercado segurador,
foram reformulados os sistemas de regulacdo em todo o mundo, merecendo especial destaque
a Europa, com a implementacdo do Solvéncia Il, tendo impactado também os mercados em
desenvolvimento tal como o Brasil (CRUZ, 2009).

Uma das principais preocupacfes dos 6rgaos reguladores no mercado de seguros e
previdéncia com essa nova realidade diz respeito a solvéncia das companhias. De acordo com
Sandstrém (2010), o estado de solvéncia significa dizer que uma empresa possui mais ativos
do que passivos a valor presente, sendo ela portanto capaz de pagar as suas obrigacdes na
medida em que vencem, bem como nos casos de sua liquidagdo imediata ou de transferéncia de
todas as suas obrigacdes a um terceiro. Esta situacdo é de muito interesse do segurado, pois
garante que a empresa possui 0S recursos necessarios para pagar o0 montante de sinistros e
beneficios em caso de materializa¢do do risco, dado o grande impacto na sua vida financeira
que um default da seguradora teria. Além disso, deve-se considerar a possibilidade de
oscilagcdes dos passivos e ativos em relacdo aos seus valores esperados, decorrente dos riscos
aos quais a companhia esta exposta além do préprio risco comercializado com o segurado.
Desta maneira, € necessaria a manutencdo de um excesso minimo de ativos sobre 0s passivos,
ou um “colchdo de dinheiro”, que tem como objetivo absorver perdas inesperadas, garantindo
credibilidade dos investidores e clientes (BHATIA, 2009). Este excesso € o capital econémico.
Como um recurso escasso (ARIAS & FOULQUIER, 2009), este capital deve ser gerido de
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acordo com o objetivo da companhia de lucratividade e maxima criacdo de valor
(SANDSTROM, 2010), pois o nivel adequado de capital garante a continuidade das funcdes e
a existéncia da companhia, garantindo o retorno sobre os investimentos efetuados para o nivel
de risco exigido pelo acionista (PENTIKAINEN, 1967), ndo sendo tio alto a ponto de
desnecessariamente comprometer um montante de capital que poderia ser utilizado em outras
atividades, nem téo baixo a ponto de colocar em risco a salde financeira da instituigéo.

Além da empresa e do segurado, 0s 6rgdos reguladores também atuam ativamente no
que diz respeito ao volume de capital a ser mantido, exigindo um minimo necessario para cobrir
0s riscos inerentes a conducao do negdcio, como uma forma de garantir a protecdo do segurado
e a estabilidade do mercado (SANDSTROM, 2010). Este requerimento de capital faz parte de
um dos trés principais pilares da regulacdo na Unido Europeia (“Solvency II” 2009) e replicado
a outros mercados (CRUZ, 2009). No Brasil este montante que as empresas devem manter para
operar € denominado oficialmente como Capital Minimo Requerido (“Resolu¢do CNSP n° 321,
de 2015"), ou comumente chamado de capital regulatério, e é calculado em funcéo de modelos
matematicos construidos pelo préoprio regulador. Simplificadamente, este volume minimo
requerido € entdo comparado com o patriménio liquido ajustado (PLA) da companhia, que
ajusta o patrimdnio liquido por adi¢cdes e exclusbes que apuram o volume de ativos que
efetivamente podem ser despendidos em caso de insolvéncia. Se 0 CMR for maior que o PLA,
a empresa estara solvente e, caso contrario, estara insolvente.

E importante ressaltar a diferenca sutil entre o capital econdmico e o capital
regulatério. Apesar da parte comum aos dois conceitos de ser o capital necessario para cobrir
0S riscos no negécio, 0 que por vezes acarreta na utilizacdo dos dois termos de forma
indiferente, o capital econdmico é uma avaliacdo interna que considera estrategicamente a
alocacdo de seus recursos para a conguista de seus objetivos, enquanto o capital regulatorio é o
minimo exigido pelo regulador para que a empresa possa operar em sua jurisdi¢do
(SANDSTROM, 2010). Os dois conceitos se fundem quando uma companhia ndo possui
processo para determinagdo do seu capital econémico, restando ao capital regulatorio a sua
Unica avaliacdo de solvéncia: nesses casos, 0 capital econémico passa a ser 0 proprio capital
regulatério.

A avaliacdo do capital econdmico e o acompanhamento do capital regulatorio (CMR)
sdo atividades de responsabilidade da fungéo de gestao de riscos. Para determinar o quanto deve
ser mantido para garantir 0os objetivos de acionistas, segurados e reguladores, deve ser
conduzida uma avaliacdo quantitativa dos eventos potencialmente danosos & condugdo do

negocio, considerando a sua probabilidade de ocorréncia e o impacto na saude financeira da
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companhia caso ocorra sua materializagcdo. Reguladores por todo o mundo, inclusive no Brasil,
propuseram modelos para o calculo do capital regulatorio, evoluindo tais formulagdes ao longo
do tempo de forma a considerar novas complexidades oriundas da evolucdo do mercado.
Adicionalmente a esta tendéncia, reguladores mais desenvolvidos, principalmente no mercado
europeu, passaram a incentivar as empresas a construirem avaliagBes proprias de capital
econdmico como uma forma de construir uma cultura de gestao de riscos internamente, através
de modelos matematicos chamados modelos internos (ARIAS & FOULQUIER, 2009).

2.2 MODELOS INTERNOS E SUAS UTILIZACOES

Um modelo interno é a formulacdo matematica que determina o volume de capital
econémico a ser mantido pela seguradora, dado um determinado nivel de apetite a risco e um
determinado horizonte de tempo, ambos definidos pela gestdo. Os modelos sdo construidos a
partir de métodos matematico-financeiros que projetam os valores de mercado de ativos e
passivos, simulando diferentes estados da salde financeira da empresa, método este conhecido
como “Total Balance Sheet Approach” (VARNELL, 2011). Estes possiveis estados sdo entdo
usados para o calculo de uma medida de risco como, por exemplo, o Value at Risk (VaR) ou o
Tail Value at Risk (TVaR), que permite a avaliacdo da quantidade de capital a ser mantida para
0 nivel de risco e horizonte de tempo determinados (SWEETING, 2011). As metodologias
utilizadas na construcdo dos modelos ndo sdo Unicas e variam de empresa para empresa, indo
desde simples testes de estresse em varidveis-chave do negdécio até complexos modelos de
simulaco estocastica (“Actuarial Standard of Practice n° 46 - Risk Evaluation in Enterprise
Risk Managment,” 2012). A complexidade empregada deve estar alinhada com as préticas e
interesses da companhia e como 0 modelo é conectado ao restante da estrutura de gestdo como
ferramenta de identificagcdo, quantificacdo e monitoramento de riscos.

Apesar do avanco na modelagem, € importante ressaltar que muitas empresas ainda
ndo possuem um modelo interno, sendo o seu capital econébmico o capital regulatério. No
mercado europeu, por exemplo, o capital regulatorio ¢ determinado pela “Solvency Capital
Requirement Stardard Formula”. No caso do Brasil, os modelos regulatorios surgiram a partir
da evolucéo dos estudos de solvéncia da SUSEP, compilados em Melo et al. (2012) e calculados
utilizando dados médios de mercado, resultando na Resolucdo CNSP n°® 321, de 2015 e pela
Circular SUSEP n° 517, de 30 de julho de 2015. Assim, mesmo sem um modelo proprio, pode-
se considerar 0 modelo regulatério como um modelo parcial, e a companhia pode té-lo como

ferramenta de gestéo de risco, utilizando-o de forma integral ou adaptado a sua propria realidade
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(ARIAS & FOULQUIER, 2009). Dado que o modelo regulatorio ndo reflete a realidade de
risco especifica da companhia, o processo inverso também é possivel, onde uma empresa pode
utilizar o modelo interno para a avaliagdo de solvéncia regulatoria, 0 que ja acontece em
mercados desenvolvidos. Para que o regulador tenha o conforto da utilizacdo do capital
calculado internamente, é necessario um processo de validagdo onde a empresa demonstra que
0 modelo é adequado ao propoésito de gestdo de riscos, satisfazendo a requisitos de qualidade
estatistica, documentacdo, validacdo, calibragem, atribuicdo de ganhos e perdas, e utilizacdo
para tomada de decisdo (“Solvency II” 2009). E possivel também que modelos proprios que
consideram um subconjunto dos fatores de riscos da companhia, chamados de modelos parciais,

sejam aprovados, e o restante continue sendo calculado atraveés da metodologia regulatoria.

2.3 TESTE DE USO

A aplicabilidade dos modelos de capital vai além da substituicdo do capital regulatorio
pelo modelo interno. Esta ferramenta auxilia a gestdo na tomada de decisdes baseadas em risco,
ou seja, considerando os cenarios adversos e seus possiveis impactos (FARR et. al, 2008). Os
préprios reguladores, na analise da adequabilidade para a substitui¢do dos calculos regulatorios,
conduzem uma avaliacdo especifica deste aspecto denominada teste de uso. Neste teste, “as
empresas devem demonstrar que o modelo interno é amplamente utilizado e que desempenha
um papel importante na estrutura de governanca, em particular nos processos de tomada de
deciséo e nos processos de alocacéo de capital. Adicionalmente, as empresas devem demonstrar
que a frequéncia do célculo do capital é consistente com a frequéncia de utilizacdo para fins de
tomada de decisdo e alocacao” (“Solvency II,” 2009). De forma a esclarecer como este teste é
feito, O CEIOPS (“Commitee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors™),
substituido pela EIOPA (“European Insurance and Occupational Pensions Authority™), que
regula o0 mercado europeu, emitiu um documento detalhando como ¢ avaliado o teste de uso e
as possiveis aplicacdes do modelo interno, utilizando o principio primordial de que “o uso do
modelo interno pela companhia deve ser suficientemente relevante para que se gere a pressao

necessaria para que o modelo seja aprimorado” (CEIOPS, 2009).
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2.4 ALOCACAO DE CAPITAL COMO FERRAMENTA DE TOMADA DE DECISAO E
APLICACAO DO TESTE DE USO

Dentre as aplicacfes possiveis que satisfazem o conceito de teste de uso, citam-se
como exemplos alocacdo de capital, especificacdo de contratos de resseguro, decisdo de
investimentos e desenvolvimento de estratégias baseadas em risco (CEIOPS, 2009). A alocagédo
do capital econdbmico de forma estratégica € uma utilizacdo do modelo interno altamente
relevante para a tomada de decisdo. Esta alocacdo € Util pois, entre outras aplicaces,
“instituigdes dividem as reservas de capital entre unidades de negdcio, tomam decisoes
estratégicas em relacdo a determinadas linhas de negécios, consideram esta variavel no pricing
de novos produtos, conseguem mensurar individualmente o desempenho dos produtos e
constroem limites de risco” (BALOG et al., 2016). O capital é calculado para cada um dos
fatores de risco e depois agregado para niveis superiores como classes de risco (subscricéo,
crédito, mercado, operacional, etc.), unidades de neg6cio, companhias e até grupos econémicos
(CORRIGAN et al. 2009). Entretanto, dada a intera¢do entre os riscos, como por exemplo a
correlacdo existente entre duas unidades de negocio, o capital total resultante é usualmente
inferior & soma dos capitais avaliados individualmente. Esta caracteristica € um dos conhecidos
beneficios da diversificacdo e trata-se de uma das propriedades desejaveis de uma métrica de
risco, definida na literatura como uma medida coerente de risco (ARTZNER et al. 1999). Para
a gestdo do capital para cada produto e para cada fator de risco, é preciso que esta diversificacdo
seja realocada entre os fatores individuais, utilizando-se assim um método de alocag&o.

A literatura pertinente a alocacdo de capital compreende a diversos métodos de
alocacdo, ndo existindo um consenso sobre um método superior nem o tipo de abordagem para
a determinacdo de tal alocacdo. Kalkbrener (2005) desenvolveu um sistema axiomatico para a
alocacdo de capital e aplicou tal sistema em diferentes métricas de riscos. LeMaire (1984) e
Denault (2001) por sua vez discutem a alocacdo sob o ponto de vista de Teoria dos Jogos,
avaliando a necessidade de capital em diferentes coalisdes a partir de uma determinada medida
de risco. Myers & Read (2001) consideram o principio de alocacéo baseando-se na contribuigo
marginal que uma unidade de negocios afeta a opcao de default de uma seguradora. Outros
estudos tambeém se baseiam no conceito de contribuicdo marginal, como exemplificado de
maneira pratica em Corrigan et. al (2009), e a discusséo se estende com a cria¢do de principios
de otimizacéao de capital, como em Dhaene et. al (2012).

Do ponto de vista pratico, alguns estudos de alocacdo de capital merecem destaque.

Asimit, Chi, & Hu (2015) aplicam a otimizacdo de capital entre unidades de negocio e entre
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companhias de um mesmo grupo, chegando a uma distribuicdo 6tima de capital para um
determinado grupo econémico. Diers (2012) adota uma abordagem diferente da definigéo de
capital necessario para o horizonte de tempo de um ano, usualmente recomendado pelos 6rgaos
reguladores, e determina, além da alocacdo entre unidades, a distribuicdo do capital em um
planejamento plurianual, respondendo a pergunta de quanto capital devera ser mantido em um
horizonte de tempo maior que um ano. Balog et al. (2016), discute sete diferentes metodologias
de alocacdo de capital e, apesar de algumas metodologias serem superiores a outras sob 0 ponto
de vista tedrico, 0 que determina a sua utilizacdo ¢é a sua efetiva aplicabilidade e eficacia no
processo de tomada de decisdo. Cummins (2000) também oferece uma visdao de diferentes
métodos, conectando a alocacdo com métricas de desempenho e retorno a risco, como o risk
adjusted retrun on capital (RAROC) e o economic value added (EVA), conectando a alocagédo
e a gestdo de riscos. Assim, modelos mais complexos, assim como estruturas organizacionais
mais complexas, compartilham de métodos de alocacdo mais avangados, porém mantendo o
objetivo central de uma efetiva aplicabilidade no sistema de gest&o de riscos na escolha de um

método em detrimento de outro.
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3 METODOLOGIA

3.1 SIMULACAO DAS EMPRESAS

A primeira etapa da metodologia utilizada por esta pesquisa consistiu em selecionar
empresas de seguros e previdéncia complementar aberta para que o capital econémico fosse
calculado e a alocacdo do mesmo nos devidos fatores de risco realizada, explicitando assim o
teste de uso. Com o intuito de gerar interpretacdes aplicaveis a diferentes segmentos do mercado
segurador e ndo se prender a especificidades de determinadas operagdes, mantendo assim a
analise exclusivamente sob o ponto de vista do capital econémico, optou-se por uma abordagem
pragmatica. Neste contexto, foram simuladas as informacdes necessarias ao calculo do capital:
prémios, sinistros e provisdes. Assim, diferentes perfis existentes no mercado segurador
puderam ser representados, de forma a possibilitar a comparacao entre seguradoras multilinhas
e exclusivas a um determinado segmento.

No total, trés empresas de perfis diferentes foram simuladas. A primeira empresa
ficticia contempla apenas operac6es de seguros de danos e pessoas, especificamente dos ramos
classificados pela Circular SUSEP n° 535, de 2016, como: Compreensivo Empresarial,
Compreensivo Residencial, Compreensivo Condominio, Vida em Grupo e Acidentes Pessoais.
Foram determinados volumes de prémios retidos e ganhos fixos para cada ramo, segregados
em trés regides de atuacdo de maneira uniforme. Por simplicidade, assumiu-se que nao existem
operacdes de resseguro para nenhuma das empresas simuladas, dado que tais operacdes alteram
de maneira significativa o perfil de risco da empresa. A partir destes prémios ganhos, com o
objetivo de determinar o sinistro retido, aplicaram-se as sinistralidades médias de mercado para
cada ramo, retiradas das bases disponiveis no Sistema de Estatisticas da SUSEP (SES),
referentes ao més de julho de 2017.

A segunda empresa é uma entidade de previdéncia complementar, tendo no seu
portfélio os produtos Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL), planos do tipo Dotais (Puro e Misto), planos denominados Tradicionais (planos
de cobertura de sobrevivéncia com garantias financeiras e atuariais) e planos de Vida
Individual, tanto nos regimes de reparticdo simples quantos os de regime de reparticdo de
capital de cobertura. Os valores das provisoes, capitais segurados, valores de renda e despesas
administrativas foram consideradas com um mesmo valor fixo para cada classe de produto. Esta
abordagem elimina o impacto das variagdes das provisdes tecnicas no célculo do capital,

facilitando a analise.
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Por fim, a terceira empresa simulada foi uma seguradora multilinha, congregando as
informacdes da parte de cobertura de pessoas da primeira empresa com a totalidade da segunda
empresa, simulando assim uma instituicdo operando tanto na parte de pessoas quanto em

previdéncia complementar e vida individual.

3.2 MODELO DE CAPITAL PARA O RISCO DE SUBSCRICAO

A segunda etapa do estudo do teste de uso via alocacdo de capital consistiu em
selecionar o modelo a ser utilizado para a determinacdo do capital necessario das empresas
consideradas. Um modelo possivel seria determinar a distribuicdo de perda através de uma
distribuicdo de probabilidade conhecida e calcular a métrica de risco associada a probabilidade
de ruina. Porém, caso fosse utilizado um modelo analitico neste trabalho, perder-se-ia o carater
pratico do estudo, e sua aplicabilidade na gestdo efetiva de riscos das seguradoras ficaria
limitada. Adicionalmente, até a data do presente trabalho, ndo houve a aprovacdo de nenhum
modelo interno para a substituicdo do capital regulatério, o que compromete a credibilidade de
qualquer modelo que ndo seja o do proprio regulador. Desta forma, escolheu-se trabalhar com
0 modelo para o célculo do CMR exigido pela SUSEP, e proposto pelo préprio regulador,
mesmo que como um modelo parcial e com suas préprias limitacfes, como por exemplo a sua
tendéncia em penalizar com mais capital empresas de pequeno porte (Chan, 2010). Assim, para
efeitos deste estudo, o capital econémico € igual ao capital regulatério. O uso deste modelo
possibilita as empresas do mercado a utilizar o método de alocacdo proposto em seu proprio
capital regulatério caso ndo possuam um modelo interno, ou aplicar o0 mesmo conceito em seu
capital econdmico caso possuam. Também com o intuito de simplificacdo, foi considerada
somente a parcela de risco de subscricdo, sendo possivel a extensdo do estudo aos riscos de
mercado, operacional e de crédito.

Segundo a SUSEP, o risco de subscri¢do é definido como a “possibilidade de
ocorréncia de perdas que contrariem as expectativas da supervisionada, associadas direta ou
indiretamente as bases técnicas utilizadas para calculo de prémios, contribui¢Ges, quotas e
provisBes técnicas” (Resolucdo CNSP n° 321, de 2015). Este risco é a parcela mais relevante
na operacdo de uma seguradora, pois a subscricdo de riscos é o cerne do negocio, e esta
relacionado a precificacdo e ao provisionamento das obrigacGes relativas aos contratos seguros
e previdéncia negociados. Para operar, as supervisionadas precisam manter um capital, a
qualquer tempo, para cobrir este risco, capital este calculado segundo a formulagéo determinada

por lei.
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O modelo regulatorio para a determinacdo do Capital Minimo Requerido para o risco
de subscricdo (CRg,ps), contido na Resolugdo CNSP n° 321, de 2015, foi construido de forma
modular, calculado a partir das informag0es de prémios, contribuicGes e provisdes de produtos
de danos, vida individual e previdéncia complementar aberta. Sobre essas variaveis sdo
aplicados fatores calculados pelo regulador através de estudos proprios, compilados em Melo
et al. (2012), chegando-se aos capitais individuais para cada tipo de cobertura. Os capitais
individuais sdo entdo agregados por formulas que levam em consideracdo a relagdo entre as
diferentes capitais individuais entre si, via matrizes de correlacdo deterministicas, também
advindas de estudos internos do regulador. O capital total para o risco de subscricdo (CRgyps)
considera inicialmente sete parcelas de risco: risco de emissdo/precificacdo de danos
(R.emi.danos); risco de provisao de sinistro de danos (R.prov.danos); risco de subscri¢éo
das provisdes de eventos ocorridos (R.prov. vi.prev); risco de subscri¢cdo das coberturas de
risco, durante o periodo de cobertura, estruturadas no regime financeiro de reparti¢éo
(R.mort.inv.rep); risco de subscricdo das coberturas de risco, durante o periodo de cobertura,
estruturada no regime financeiro de capitalizacdo (R. mort. inv. cap); risco de subscri¢do das
coberturas de sobrevivéncia (R.sobr) e risco de subscricdo presente nas despesas
administrativas (R. desp). Essas parcelas, juntamente com a respectiva matriz de correlacdo M

(de ordem 7x7), comp&em o capital total através da seguinte formulacéo:

CRyyps =VV' XM XV (1)

onde:

r R.emi.danos 1
R.prov.danos

R.prov.vi.prev

V =|R.mort.inv.rep (2)

R.mort.inv.cap
R.sobr
R.desp

1,00 0,00 0,00 0,550 050 0,25 0,25
0,00 1,00 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,80 1,00 025 0,25 0,00 0,25
M =]050 0,00 025 1,00 075 0,25 0,25 ©)
0,50 0,00 025 0,75 1,00 0,50 0,25
0,25 0,00 0,00 025 050 1,00 0,25
0,25 0,00 025 0,25 025 025 1,00l
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A parcela de risco de emissdo de danos (R.emi.danos), na equacdo 4, trata
especificamente dos sinistros a ocorrer de seguros de danos e pessoas comercializados sob o
regime financeiro de reparticdo, através da aplicacdo de um vetor de fatores (£,7"*"") sobre o
prémio retido de doze meses anteriores a data-base de avaliagdo (premio™). Estes prémios séo
segregados por trés regides de atuacdo e dezessete linhas de negdcios, totalizando cinquenta e
um segmentos de mercado. As linhas de negdcios mencionadas sdo aquelas utilizadas pelo
regulador para o agrupamento dos produtos em Ramos, como por exemplo Compreensivo
Residencial ou Vida em Grupo. As regides de atuagdo séo as seguintes: a Regido de Atuacao 1
corresponde aos estados do Amazonas, Para, Acre, Roraima, Rondonia, Piaui, Maranhdo,
Ceara, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Paraiba, Alagoas, Sergipe, Bahia, Goiéas, Distrito
Federal, Tocantins, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul; a Regido de Atuacdo 2 corresponde
aos estados do Rio de Janeiro, Espirito Santo, Minas Gerais, Parang, Santa Catarina e Rio
Grande do Sul e a Regido de Atuacdo 3 corresponde ao estado de Sao Paulo. A correlacdo entre
0s segmentos de mercado é considerada pela matriz de correlacdo pP™¢™, de ordem 51x51. O

capital desta parcela é obtido através da formula a seguir:

51 51
. _ prem . m cbrem - om prem
R.emi.danos = ZZ}CL premio;"f;” " premiof"p; ; “)

i=1 j=1

A parcela de risco de provisdo de danos (R.prov.danos), na equagéo 5, relativa aos
sinistros ja ocorridos, é formulada de forma semelhante a parte de emissdo/precificacdo. A

diferenca € que, em vez da aplicacdo de fatores (f;’"°") em uma base de prémios, estes sdo

aplicados em uma base de sinistros retidos de doze meses (sinistro;*). Alem disso, 0
agrupamento feito considera somente as linhas de negdcio, reduzindo o nimero de grupos de
51 para 17. A correlacdo entre as linhas de negdcios para este risco é considerada pela matriz

de correlagéo (p?P"°"), determinada pelo regulador, resultando na férmula:

17 17
_ prov . . m gDPYov . . m . prov
R.prov.danos = Zka sinistrog'f;” " sinistro;"p (%)
k=11=1

A parcela de risco nas provisdes de eventos ocorridos para 0s produtos de vida
individual e de previdéncia estruturados no regime de reparticdo simples ou de reparticdo de

capitais de cobertura (R. prov. vi. prev), na equacao 6, aplica um fator de risco (f) na provisdo
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de nome Incurred But Not Reported (IBNR) e na Proviséo de Sinistros a Liquidar (PBAR|PSL).
Como o capital € liquido de resseguro, desconta-se a expectativa de sinistros/beneficios a

recuperar dos resseguradores (ER), resultando na formula:
R.prov.vi.prev = f X (IBNR + PBAR|PSL — ER) (6)

A parcela (R.mort.inv.rep) da equacdo 7, relativa ao risco na emissdo das
coberturas de risco de vida individual e previdéncia, durante o periodo de cobertura,
estruturadas no regime financeiro de reparticéo, € dividida em quatro médulos: parcela de morte
em reparticdo simples, parcela de invalidez em reparticdo simples, morte em reparticdo de
capital de cobertura e invalidez em reparticdo de capital de cobertura. Para as parcelas de
reparticdo simples, a (base;) utilizada é o valor do capital segurado, enquanto nos regimes de
reparticdo capital de cobertura a (base;) corresponde a renda mensal referente as coberturas
avaliadas. O capital total corresponde a ponderagdo das suas bases pelos respectivos fatores de

risco (fator;) , como segue:

4
R.mort.inv.rep = Z base; X fator; (7)

i=1

A parcela de risco de subscri¢cdo das coberturas de risco, durante o periodo de
cobertura, estruturadas no regime financeiro de capitalizacdo (R.mort.inv.cap),da equagdo
8, considera a aplicacdo de fatores em bases contabeis, sendo a (base;) o0 valor da provisdo
matematica de beneficios a conceder (PMBAC), e cada grupamento i definido pelo tipo de
cobertura, forma de pagamento do beneficio e taxas de juro contratual, totalizando doze grupos,

resultando na férmula:

12
R.mort.inv.cap = Z base; X fator; (8)

=1

A parcela do capital referente as coberturas de sobrevivéncia (R. sobr) da equagédo 9
é dividida em cinco partes: a parcela dos produtos do tipo Dotal Puro (R.dotalpuro), que
garante o pagamento Unico em caso de sobrevivéncia do segurado; a parcela dos produtos do
tipo Dotal Misto (R.dotalmisto), que garante pagamento em caso de sobrevivéncia ou de
morte no periodo de cobertura; a parcela de risco da provisdo matematica de beneficios

concedidos (R. PMBC(); a parcela de risco das provisdes matematicas de beneficios a conceder
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dos planos de remuneracdo minima e de atualizagdo de valores durante o periodo de diferimento
(R.PMBAC.pvgbl); e aparcela de risco de subscrigdo das provisdes matematicas de beneficios
a conceder, para a cobertura de sobrevivéncia, dos planos que garantam, durante o periodo de
diferimento, remuneracdo por meio da contratacdo de indice de atualizacdo de valores, taxa de
juros ou tabua biométrica (R. PMBAC:4q) - As parcelas sdo somadas de forma a resultar no

capital das coberturas de sobrevivéncia, como segue:

R.sobr = R.dotalpuro + R.dotalmisto + R.PMBC + R.PMBAC.pvgbl 9)
+ R.PMBAC.tra

Para as parcelas (R. dotalpuro), (R.PMBC), (R.PMBAC.pvgbl) e (R.PMBAC;,44),
o capital é calculado da forma (3;; base; X fator;), onde a base é o valor contabil das provises
matematicas de beneficios a conceder ou a provisdo matematica de beneficios concedidos,
conforme o caso. Estas provisdes, dependendo da parcela de risco, sdo segregadas em categorias
onde sdo aplicados os fatores, segregacdes estas que dependem da expectativa de vida da tabua
contratual, taxa de juro contratual, indice de atualizacdo da reserva e tipo de pagamento de
beneficio. A excecdo é o (R.dotalmisto), da equacdo 10, pois existem simultaneamente as
coberturas de morte e sobrevivéncia, e os fatores (Fator. Mort. Cap. Unico) e (Fator. Dotal)
sdo aplicados nos valores contabeis das provisGes matematicas de beneficios a conceder para
as coberturas de morte e sobrevivéncia, se relacionando entre si através da formula que

considera a correlacdo entre as coberturas, conforme mostrado abaixo:

R.dotalmisto

0,5(Fator. Mort. Cap. Unico; X PMBAC. Mort;) x (Fator.Dotal; X PMBAC.Sobr;)

L

_ Z J(Fator. Mort. Cap.Unico; X PMBAC.Mort;)? + (Fator. Dotal; X PMBAC.Sobr;)? + (10)

Por fim, a ultima parcela do célculo do CMR diz respeito ao risco presente nas
despesas administrativas (R.Desp), “que ocorre quando ha oscilagdo na taxa das despesas
administrativas, calculada em relagdo ao prémio” (MELO et al., 2012). O fator (fatoryisc,) €
aplicado ao montante dos ultimos doze meses de prémios, referente as coberturas de vida
individual e previdéncia (C,;sc,), distintas da cobertura de sobrevivéncia, em que o fator
(fatoryisco) € aplicado sobre os Ultimos doze meses de prémios para esta cobertura (Csopr). A

formula resultante esta a seguir:

R. Desp = fatorrisco Crisco + fatorsobrcsobr (11)
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Com o capital total calculado conforme a equagdo 1, o proximo passo é a exatamente
a alocacédo propriamente dita, onde atribui-se um capital para cada fator de risco.

3.3 BENEFICIO DA DIVERSIFICACAO E METODO DE ALOCACAO DE CAPITAL

Formalmente, a alocacao de capital € enunciada através de um portfolio de n perdas
individuais representado pelo vetor X = (X4, X, ..., X,)T. A perda agregada S é definida como

a soma a sequir:

S = Zn:xi (12)
i=1

O capital econémico total é definido como ¢[S], enquanto o capital econémico para
cada perda individual é definido por ¢[X;]. Intuitivamente se poderia pensar que o capital total
corresponde a soma dos capitais individuais, ou seja, ¢[S] = X1, ¢[X;]. Porém, usualmente o
capital econdmico total € menor do que a soma dos capitais individuais, porque existe um
beneficio de diversificagdo decorrente da relagdo entre os riscos. Logo, ¢[S] < XX, ¢[X;]. O
problema relacionado & alocagédo consiste em determinar o capital econdmico marginal w[X;]
para cada componente X; de forma que o0 seu somatorio seja o capital total, respeitando-se a

condicdo de capitais ndo-negativos, conforme abaixo:

n
w[Xi] =[S, w[X]=0 (13)
i=1
O método mais simples para a alocacdo, que € a praticado mais comumente no
mercado, consiste em distribuir o capital ¢[S] em seus fatores de risco proporcionalmente ao
volume de capital avaliado individualmente (BALOG et al.,2016). Desta forma, w[X;] =
©Oprop X1 X] € dado por:

QDprop[XiIX] = (p[Xi] ] QD[S] (14)

j=1 ‘p[XJ'
Este método considera que, quanto maior o capital individual ¢[X;], maior sera a
alocagéo do capital total neste fator de risco. Apesar de ser rapido e intuitivo, ele ndo considera

as correlagdes entre os riscos e nem o efeito marginal do capital individual com o capital total
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da companhia. Para contornar este problema, foi utilizado o modelo de contribui¢cdo marginal,
exemplificado por Corrigan et al. (2009). Formalmente, a contribuicdo marginal de risco
®marg|Xi|X] dorisco individual X; ao portfélio de perdas X = (X1, X5, ..., X;,)" é definida pela
diferenca entre o capital total e o capital total sem determinado risco, ou seja, o efeito marginal
que determinado fator individual exerce sobre o capital total, formulado a seguir:

(pmarg[XiIX] = ¢[S] — ¢[S — X;] (15)

De modo a manter a propriedade de alocacao total proposta por Artzner et al. (1999)
de uma medida coerente de risco, definimos o capital econdmico marginal w[X;] =
®marg|X;|1X] como a razéo da sua contribuicdo marginal em relacéo a contribuicéo dos demais
fatores de risco, aplicando-a no capital consolidado. Assim, o fator que mais influencia o capital

total terd mais capital alocado. A formulacdo é feita da seguinte forma:

Qomarg [Xilx] ®
Z?=1 Qomarg [Xj |X]

Pmarg[Xi|X] = [S] (16)

No calculo do capital, usualmente existem mais de um beneficio de diversificagdo de
riscos. No caso da formulacdo da parcela de risco de emissdo de danos e pessoas
(R.emi. danos) utilizada neste trabalho, por exemplo, primeiramente séo calculados os capitais
no nivel mais granular possivel - por regido de atuacdo e pelo ramo do produto - e agregados
na parcela de risco de emissao (R. emi. danos). Desta forma, o primeiro nivel de diversificacdo
ocorre no nivel produto/regido de atuacdo, pois a parcela (R.emi.danos) € menor do que a
soma dos capitais individuais de cada ramo, sendo a diversificacdo a diferenca entre a parcela
resultante e a soma dos capitais individuais para cada ramo. Subsequentemente, o segundo nivel
de diversificacdo ocorre entre as parcelas (R.emi.danos) e (R.prov.danos), pois o capital
total (CR,y,,s) € menor do que a soma das duas parcelas individuais, pois é considerada a
interacdo entre o riscos de emisséo (R.emi.danos) e provisdo (R.prov.danos), sendo a
diversificacdo a diferenca entre o capital total e a soma das parcelas individuais.

O exercicio de alocacdo proposto percorre os niveis de diversificacdo em sentido
contrario a avaliag@o do capital total, ou seja, “os beneficios de diversificagdo encontrados na
jungdo dos riscos precisa ser alocado de volta nas parcelas individuais” (CORRIGAN et al.,
2009). Assim, a diversificacdo dos tipos de risco — segundo nivel de diversificacdo - é alocada
em cada tipo, gerando capitais diversificados, e estes capitais diversificados sdo alocados

novamente nos niveis de produto/regido de atuacdo, considerando a diversificacdo entre os
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produtos e regides de atuacao. Deste modo, as férmulas anteriores podem ser ajustadas de forma
a aplicar o método de alocacdo para o capital do I-ésimo nivel ¢[S;] considerando o vetor de
perdas para o nivel como sendo X; = (X1, X2, ..., X;n)T. A aplicacdo da alocagdo proporcional

é feita da seguinte forma:

o[Xy]

PpropXuilXi] = o—F-—= @
propE ?:1(»0[le]

[S,] a7

O método de alocacao de contribuicdo marginal é construido de maneira analoga com

a seguintes formulacgoes:

Pmarg [XulX:] = o[S)] — e[S — Xyl (18)

. ® [Xui1X1]
Pmaryg [Xli |Xl] = on B
j=1 Qomarg [le |Xl]

o[S] (19)

A determinacdo do capital individual para cada ramo especifico € uma das aplicaces
avaliadas positivamente pelo teste de uso. Aplicando a metodologia de alocacdo através da
contribuicdo marginal, as parcelas com maior contribuicdo concentram mais capital.
Comparando este método com o método tradicional de alocacdo na proporcdo do capital
individual, espera-se a elevacdo do risco da emissdo em contrapartida a reducéo do risco de
provisdo, dado que a contribuicdo marginal da parcela de risco de emissdo é maior do que o
risco da provisdo. Desta forma, caso exista a necessidade de diminuicdo do perfil de risco da
empresa, 0 que consiste numa importante tomada de decisdo, a gestdo de riscos obtém
resultados mais eficazes quando os esfor¢os sdo mais intensos na diminuicdo do risco de
emissdo, onde a criacdo de mitigadores gera ganhos de capital mais acentuados, de uma forma
mais eficiente do que se esperava na avaliacdo de capital pelo método proporcional de alocacéo.

A alocagdo de capital também permite a diferenciacdo do risco até o nivel mais
granular em que o modelo permite, 0 que no caso em questdo € a regido de atuacao para cada
ramo. Vale ressaltar que o modelo de capital ndo consolida o capital individual por produto no
risco de emissao, mas sim o segrega por regido de atuacdo, conforme descrito na equacao (4).
No risco da provisdo ndo existe a segregacdo por regido de atuacéo, entdo a determinagédo da
alocacdo no nivel de regido de atuacéo foi realizada de forma proporcional as bases de célculo

dos fatores (prémios e sinistros). No caso das empresas simuladas, 0s prémios e sinistros foram
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distribuidos de maneira uniforme nas regides de atuagdo. A segregacdo do capital por produto,
apesar de ndo ser necessaria ao calculo do capital, é salutar para a gestdo, dado que explicita o
consumo de capital de cada um deles, 0 que permite a criacdo de métricas de desempenho
ajustado ao risco, como o risk adjusted return on capital (RAROC), avaliando qual deles possui

melhor desempenho para a quantidade de capital que consome.
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4 RESULTADOS

Os capitais para a empresa de danos e pessoas, da empresa de vida individual e
previdéncia complementar e da empresa multilinha foram calculados e as duas metodologias

de alocacao foram aplicadas e comparadas, conforme disposto na Tabela 1.

Tabela 1: Capital econémico para as empresas simuladas e diferenca das metodologias de
alocacao

Empresade Danose  Empresa Vida Ind. e

Pessoas Previdéncia Empresa Multilinha

Capital A Capital A Capital A
Econbmico Alocagdo Econémico Alocagdo Econémico Alocagéo

Risco de Emissédo 46,9 6,4 0 0 23,2 3,3
Risco da Proviséo 15,3 -6,4 0 0 4,6 -2,4
Provisdes de Ev. Ocorr. - VI 0 0 1,2 -1,0 1,2 -0,6
Cob. Risco — Reg. de Rep. 0 0 0,8 -0,4 0,8 0,0
Cob. Risco — Reg. de Cap. 0 0 0,6 -0,2 0,6 0,1
Cob. de Sobrevivéncia 0 0 13,8 1,6 13,8 -0,4
Despesas Administrativas 0 0 0,1 0 0,1 0,0
Diversificagdo -27,4 0 -2,0 0 -16,1 0
Total 34,7 0 14,4 0 28,1 0

Nota: valores em milhGes de reais. O Capital Econdmico descrito na segunda, quarta e sexta coluna considera a
soma dos capitais individuais para cada parcela de risco e a diversificagdo como sendo a diferenca entre o capital
total e a soma dos capitais individuais. A coluna “A Alocagdo” da terceira, quinta e sétima coluna corresponde a
diferenca de alocacéo entre a metodologia de alocacdo proporcional e a alocagdo por contribuicdo marginal
(Alocacéo por contribuigdo marginal — Alocacdo proporcional).

Observa-se a alta relevancia do beneficio da diversificacdo de riscos no célculo do
capital, dado que o seu valor total € consideravelmente menor que a soma dos seus riscos
individuais, principalmente na empresa de danos e pessoas (R$ 27,4 milhdes) e na empresa
multilinha (R$ 16,1 milhdes). O método de alocagdo proporcional e 0 método de contribuigdo
marginal apresentam diferengcas marcantes nos resultados. Observa-se que 0 segundo metodo
concentra mais capital no risco de emissao (R$ 6 milhdes na companhia de danos e pessoas e
R$ 3,3 milhdes na companhia multilinha), em detrimento no risco da provisao, o que, do ponto
de vista econdmico, é plausivel dado que a subscri¢do de riscos é principal atividade da
seguradora, requerendo uma maior concentracdo de capital. A concentracdo de risco nas

coberturas de sobrevivéncia na empresa de vida individual e previdéncia complementar (R$ 1,6
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milhdes) também ilustra 0 mesmo efeito, concentrando mais capital nos fatores de risco mais
relevantes. Observa-se também a sinergia existente em uma empresa multilinha, em que a
contribuicdo marginal do risco de emissdo da cobertura de danos gera menos capital alocado
para as parcelas de vida individual e previdéncia, beneficiando estes produtos em relacdo aos

concorrentes, pois o perfil de risco da empresa permite uma menor alocacao de capital.

4.1 COMPANHIA DE DANQOS E PESSOAS

A partir dos valores simulados para a empresa que opera exclusivamente nos
segmentos de danos e pessoas, pbs-se em pratica o calculo do capital econdmico, com a
aplicacdo dos fatores de risco para os valores de prémios e sinistros, chegando-se no valor
requerido individualmente para cada ramo e o total necessario considerando a diversificacao

entre ramos e classes de risco, dispostos na Tabela 2.

Tabela 2: Capital econdmico para risco de subscricdo — danos e pessoas

Capital Econdmico

Base de Sem Alocacéo Alogaga}oN
Célculo*  Alocacdo Proporcional C(l)\;lltrlb_uu;ao
arginal
Risco de Emisséo
Vida em Grupo 42,0 13,4 7,1 9,0
Acidentes Pessoais 36,0 9,7 5,2 7,3
Compreensivo Residencial 30,0 7,2 3,8 4.8
Compreensivo Condominio 30,0 75 4,0 4,5
Compreensivo Empresarial 30,0 9,0 4,8 57
Diversificacdo entre ramos -14,6 0 0
Total Risco de Emissdo (1) 32,3 24,9 31,2
Risco da Proviséo
Vida em Grupo 18,9 34 2,2 0,7
Acidentes Pessoais 6,8 1,2 0,8 0,3
Compreensivo Residencial 9,0 2,7 1,7 0,7
Compreensivo Condominio 12,0 4,0 2,6 0,9
Compreensivo Empresarial 11,4 4,0 2,6 1,0
Diversifica¢do entre ramos -2,4 0 0
Total Risco da Proviséo (2) 12,9 9,9 3,5
Diversificacdo entre (1) e (2) -10,4 0 0
Total 34,7 34,7 34,7

Nota: valores em milhdes de reais. *As bases de calculo se referem ao montante de prémio retido
dos altimos doze meses para cada classe de negécio, no caso da parcela de Risco de Emisséo, e
do montante de sinistro retido dos dltimos doze meses para a parcela de Risco da Provisdo. O
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capital calculado descrito na segunda coluna considera o capital avaliado individualmente e a
diversificagcdo como sendo a diferenca entre o capital total e a soma dos capitais individuais para
cada nivel. A alocagéo proporcional e a alocacdo por contribuicdo marginal correspondentes a
terceira e quarta coluna, respectivamente, redistribuem esta diferenca nos capitais individuais
por nivel através das suas metodologias.

Apesar da parcela do ramo vida em grupo representar a maior parte do capital
econdmico devido a maior emissdo de prémios, conforme a Tabela 3, ao determinar o seu
capital individual como a soma do risco de emissdo (R$ 13,4 milhdes) e o risco da provisao (R$
3,4 milhdes), totalizando R$ 16,8 milhdes, ndo se leva em consideracéo a interagdo entre estes
fatores de risco, nem a interacdo com o referido ramo com 0s ramos: acidentes pessoais,
compreensivo residencial, compreensivo empresarial e 0 compreensivo condominio. Caso a
companhia s6 operasse neste ramo nas mesmas condic¢des, ou seja, englobando a interacdo entre
a emissdo e a provisdo apenas, a montante decairia para R$ 13,5 milhdes. Vale observar que o
acréscimo de mais trés ramos, o que equivale a quadruplicar o volume de prémio e triplicar o
de sinistros, resulta em um capital apenas 2,57 vezes maior, 0 que explicita a relevancia do
beneficio da diversificacdo de riscos e incentiva as empresas a operar em ramos diferentes em
um mesmo registro no 6rgao regulador (companhia legal).

Como esperado, a alocacédo por contribuicdo marginal atribuiu uma aloca¢do maior ao
risco de emissdo que no método de alocacdo proporcional. Isto ocorre porque na alocacao
proporcional a diversificacdo também é alocada na proporcdo do capital individual. Por
exemplo, o capital de R$ 34,7 milhdes é alocado proporcionalmente no risco de emissdo no
total de R$24,9 milhdes (34,75 x (32,3/(32,3 + 12,9))), ou 71,5% do capital total, enquanto
que no risco de precificacdo a alocacdo foi de no total de R$ 9,9 milhdes (34,75 x
(12,9/(32,3 + 12,9))), ou 28,5% do capital total. Isso significa dizer que, dos R$ 10,4 milhdes
de diversificacdo, R$ 7,4 (71,5%) milhdes sdo alocados no risco de emissdo e R$ 3,0 milhdes
(28,5%) no risco da provisdo, resultando em uma alocacdo da diversificagdo onde ha maior
volume de capital individual. Isto pode resultar em uma subestimacéo do risco individual, dado
que quanto maior o volume de risco individual, maior sera a alocacdo da diversificagdo. Em
contrapartida, o método de contribui¢do marginal verifica o efeito do risco de emisséo no capital
total e, dado que ele possui maior contribuicdo, terd uma maior alocagdo de capital e
consequentemente uma menor alocacéo da diversificacdo, sendo mais eficiente que a alocagéo

proporcional, dado que o fator com maior efeito concentrard mais risco.
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Tabela 3: Capital econdémico alocado por ramo e regido de atuagdo
— danos e pessoas

Capital Econdmico

Alocacao Aloqagé_10~
4 Contribuicao A%
Proporcional .
Marginal
Vida em Grupo

Regido de Atuacéo 1 3,1 3,1 0,5%

Regido de Atuacéo 2 3,1 3,2 3,5%

Regido de Atuacéo 3 3,1 3,3 6,2%

Acidentes Pessoais

Regido de Atuacdo 1 2,0 2,5 26,6%

Regido de Atuacéo 2 2,0 2,5 25,4%

Regido de Atuacéo 3 2,0 2,5 27,7%
Compreensivo Residencial

Regido de Atuagdo 1 1,9 1,6 -14,6%

Regido de Atuacéo 2 1,9 1,9 3,6%

Regido de Atuacéo 3 1,9 2,0 7,3%
Compreensivo Condominio

Regido de Atuacéo 1 2,2 1,7 -19,8%

Regido de Atuacéo 2 2,2 1.8 -15,7%

Regido de Atuacéo 3 2,2 1.8 -15,7%
Compreensivo Empresarial

Regido de Atuacéo 1 2,5 2,1 -16,2%

Regido de Atuacdo 2 2,5 2,2 -8,8%

Regido de Atuacdo 3 2,5 2,3 -4,3%

Total 34,7 34,7

Nota: valores em milhdes de reais. A Regido de Atuacdo 1 corresponde aos estados:
Amazonas, Par, Acre, Roraima, Rondbnia, Piaui, Maranhdo, Ceard, Pernambuco,
Rio Grande do Norte, Paraiba, Alagoas, Sergipe, Bahia, Goids, Distrito Federal,
Tocantins, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul. A Regido de Atuacéo 2 corresponde
aos estados: Rio de Janeiro, Espirito Santo, Minas Gerais, Parang, Santa Catarina e
Rio Grande do Sul. A Regido de Atuacdo 3 corresponde ao estado de Sao Paulo. O
Risco de Emisséo foi alocado a partir da contribuicdo marginal de cada Regido de
Atuacdo no capital para o Risco de Emissdo. No caso do Risco da Provisdo, 0s
capitais calculados para cada ramo foram distribuidos nas regifes de atuacédo em
fungdo do volume de sinistro retido para cada regido de atuagéo.

A Tabela 3 ilustra a distribuicdo de capital entre as regides de atuacdo para cada linha
de negdcio. O método de contribuicdo marginal elevou a necessidade de capital para acidentes
pessoais (25% a 27%), em detrimento dos ramos compreensivo residencial (15%),
compreensivo condominio (16% a 19%) e compreensivo empresarial (4% a 16%). Caso a
companhia utilizasse uma alocagdo proporcional, teria uma subestimacdo de capital para
acidentes pessoais e uma superestimacao para os ramos residencial, condominio e empresarial,
pois a diferenciagdo de risco por regido seria baseada unica e exclusivamente nas bases de
calculo e nos fatores aplicados a elas, e ndo do seu impacto no capital total da companhia. Com

a nova alocacdo consegue-se fazer uma classificagdo mais detalhada e observar que a Regiédo
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de Atuacdo 3 no “vida em grupo” (o que equivale ao estado de S&o Paulo) absorve mais capital,
enquanto a Regido 1 do compreensivo residencial (estados das regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste) tem menos risco alocado. Estes resultados podem fazer parte de uma avaliacdo
mais ampla sob o ponto de vista de gestdo de riscos, onde pode ser determinado um limite de
risco para operacdo em cada regido e a diferenciacdo da regido na precificacdo dos produtos,
dado que a necessidade de capital € uma variavel importante na determinacao de seu preco e de
sua rentabilidade, deixando mais baratos os ramos que necessitam de menos capital (logo,

Menos risco) e mais caros 0s ramos que necessitam de mais capital (maior risco).

4.2 COMPANHIA DE VIDA INDIVIDUAL E PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Para a empresa atuante nos segmentos de vida individual e previdéncia complementar,
o capital econdmico foi calculado a partir dos valores, dentre outros, da Provisdo Matematica
de Beneficios a Conceder e da Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos para os produtos
PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre), VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre), Planos
Dotais e os planos denominados comumente de planos tradicionais, planos com garantias

contratuais de taxas mais elevadas de juros e tdbuas atuariais mais antigas.

Tabela 4: Capital Econémico para risco de subscri¢do — vida individual e previdéncia
complementar

Capital Econdmico

. Base de Sem Alocacéo AIOC?(;&.O .
Fatores de Risco . x : Contribuica
Calculo* Alocagdo Proporcional .

0 Marginal

Provisdes de Eventos Ocorridos — VI (1) 4,0 1,2 11 0,1

Coberturas de Risco - Regime de Reparticdo (2) 8,0 0,8 0,7 0,3

Coberturas de Risco - Regime de Capitalizagéo (3) 24,0 0,6 0,5 0,4
Coberturas de Sobrevivéncia (4)

Dotal Puro 16,0 0,7 0,6 0,7

Dotal Misto 96,0 2,7 2,3 2,6

Beneficios a Conceder - PGBL e VGBL 56,0 1.4 1,2 14

Beneficios a Conceder - Planos Tradicionais 134,0 3,6 31 3,5

Beneficios Concedidos 120,0 55 4.8 5,4

Total 422,0 13,8 12,1 13,7

Despesas Administrativas (5) 4,0 0,1 0,1 0,0

Diversificacdo entre (1), (2), (3), (4) e (5) -2,0 0 0

Total 14,4 14,4 14,4

Nota: valores em milhdes de reais. *As bases de célculo utilizadas foram as seguintes: Provisdo de Sinistros
Ocorridos e Nao Avisados (IBNR) e Provisdo de Sinistros a Liquidar para a parcela (1); Capital Segurado e Valor
da Renda Mensal na parcela (2); Provisdo Matematica de Beneficios a Conceder para as parcelas (3), Dotal Puro,
Dotal Misto, Beneficios a Conceder — PGBL e VGBL, Beneficios a Conceder — Planos Tradicionais; Proviséo
Matematica de Beneficios Concedidos para a parcela Beneficios Concedidos e Prémios Diretos e Contribuicfes
dos dltimos 12 meses. O capital calculado descrito na terceira coluna considera o capital avaliado individualmente
e a diversificacdo como sendo a diferenga entre o capital total e a soma dos capitais individuais. A alocacdo
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proporcional e a alocagao por contribui¢do marginal redistribuem esta diferenca nos capitais individuais por nivel
através de suas metodologias.

O beneficio da diversificacdo disposto na Tabela 4, R$ 2 milhdes, nédo é tdo acentuado
quanto no segmento de danos e pessoas, de R$ 27,4 milhGes (que corresponde a soma entre as
diversificacdes de todos os niveis), dada a estrutura algébrica do modelo que considera o capital
predominantemente como o resultado da a ponderagéo dos valores base com 0s seus respectivos
fatores de risco, havendo assim pouca diversificacdo ao nivel de tipos de coberturas e tornando
a diferenca entre os métodos pouco representativa. Entretanto, ainda assim a alocacdo da
diversificacdo pelo método de contribuicdo marginal difere da alocagdo utilizando a alocacao
proporcional, gerando uma concentragdo de risco maior na parcela de Coberturas por
Sobrevivéncia em que, além de ser a maior parcela do mercado brasileiro, corresponde a
produtos com estrutura a termo de juros mais longas e maior volatilidade.

Nos processos de avaliacdo de produtos, onde o capital € uma variavel essencial na
avaliacdo na viabilidade econdémica de novos negdcios e de desempenho de produtos existentes,
o teste de uso pode ser evidenciado quando o volume de dinheiro a ser mantido no patriménio
liquido ajustado para cobrir o risco de subscricdo é representado nos modelos de valoragédo de
produtos por uma premissa de capital. Esta premissa pode ser, por exemplo, um percentual da
provisdo técnica (PMBC ou PMBAC) estimada para o novo produto. Considerando a empresa
em andlise, 0 montante de capital necessario para um produto do tipo PGBL ou VGBL do risco
da provisdo matematica de beneficios a conceder é, em média, de 2,44% da sua PMBAC
(1,3657/56). O grande revés desta abordagem, usualmente praticada no mercado, é que
considerando a premissa de capital agrupando produtos com diferentes garantias, e
consequentemente com diferentes perfis de risco, diferentes contratos sdo avaliados sob a
mesma régua. Assim, se estaria subestimando riscos de subscricdo mais altos, ou seja, de
produtos com taxas contratadas mais altas e tdbuas atuariais menos aderentes, e superestimando
0s produtos com taxas menores, logo com menor necessidade de capital.

A alocacéo de capital pode ser aplicada de forma a diferenciar a necessidade de capital
para diferentes garantias de taxas contratuais e tabuas atuariais de produtos distintos. Por
exemplo, a necessidade de capital da parcela de Beneficios a Conceder — PGBL e VGBL
(R.PMBAC.pvgbl) pode ser alocada por taxa e por tabua, pois a estrutura no modelo € do tipo
(Xibase; X fator;), em que cada base; representa a PMBAC para um produto com uma
determinada taxa e uma determinada tabua. Assim, o capital para cada produto serd a
distribuicdo do capital (R.PMBAC.pvghbl), ja diversificado pelo método de alocagdo de



contribuicdo marginal, entre cada produto na propor¢do de seus capitais individuais. Desta

forma, é possivel encontrar o fator; que, aplicado a proviséo, gerara o capital diversificado.

Figura 1 — Fatores de capital aplicados a Provisdo Matemética de Beneficios a Conceder
(PMBAC) dos produtos PGBL e VGBL, por tdbua atuarial e taxas de juros contratada.

Fatores de Capital - Beneficios a Conceder (PGBL e VGBL)

0,09 -
0,08 - e Fator de risc
0,07 -

== = Fator médio

0,06 -

0,05 -

0,04 -

0,03 -

0,02 -

0,01 -

0,00 R | T T L T T T T T T T 1
o\°o\°o\°o\°o\°&o\°c\°o\°o\°a°o\°o\°o\°o\°&°o\°o\°o\°o\°o\°a°o\°o\°o\°o\°&°o\°
O N MSTN OO A ANMNMSTIN OO A NMNMSTIN OO ANMST IO
VI VI VI VI VEVE Il VEVEVEVEVEVE DL VEVEVEVEVEVE L VI VIV VI VI VI
X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X

V V V V V V V V V V V VvV V V V V V V V V V V V V
\ o\°o\°o\°o\°o\°o\°“ o\°o\°g\°n\°o\°o\°” o\°o\°o\°o\°o\°o\°n n\°o\°o\°o\°o\°o\°}
Y Y Y Y
Sem garantia Tabua Atuarial Tabua Atuarial contratada: Tabua Atuarial contratada:
de tabua contratada: BR-EMS outras outras
contratual i

Expectativa de vida da tdbua  Expectativa de vida da tdbua

aos 60 anos: menor que 23 aos 60 anos: maior que 23 anos
anos

Nota: o fator médio corresponde a razdo entre o capital alocado para a parcela de risco da Provisdo Matemaética de
Beneficios a Conceder — PGBL e VGBL e o total da PMBC para esta parcela. O fator de risco corresponde ao fator

aplicado a PMBAC para o respectivo produto diferenciado pela tdbua atuarial e pela taxa de juros contratada,
considerando a diversifica¢do entre 0s riscos.

Apesar de achar um fator considerando a diversificagdo de riscos, dado a reduzida
diversificacdo das parcelas de vida individual e previdéncia, os fatores resultantes sdo proximos
aos fatores originais aplicados a provisdo. A Figura 1 mostra a diferenga entre esta abordagem
e a abordagem via fator médio discutida e pode-se concluir que uma diferenciacdo dos fatores
por taxa contratual e por tabua gerara maior necessidade para produtos com risco maior e menor
necessidade para produtos menos arriscados, impactando seus precos finais.
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4.3 COMPANHIA MULTILINHA — PESSOAS, VIDA INDIVIDUAL E PREVIDENCIA

Unindo as operacdes de Pessoas com Vida Individual e Previdéncia Complementar em

uma unica companhia, passamos a trabalhar com uma empresa multilinha. Considerando os

mesmos volumes das bases de dados utilizadas anteriormente, calcula-se o volume de capital

para a instituicdo e verifica-se qual é a variacdo do beneficio da diversificacdo de riscos e ramos.

E importante ressaltar que esta avaliagdo conjunta ja pode ser considerada no teste de uso caso

a operacao se dé em instituictes separadas, pois a 6tica do capital em fusdes e aquisi¢cdes € uma

das possiveis aplicacdes dos modelos de capital em tomadas de decisdo (CEIOPS, 2009).

Tabela 5: Capital econdmico para risco de subscrigdo — vida individual e previdéncia

complementar

Capital Econémico

Base de Sem Alocacso Alocacgéo
Caleulo Alocagdo Pro orcgional Contribuicao
* ¢ P Marginal

Pessoas
Risco de Emisséo
Vida em Grupo 42,0 13,4 7,9 10,2
Acidentes Pessoais 36,0 9,7 5,7 6,7
Diversificacdo entre ramos -3,4 0 0
Total Risco de Emisséo (1) 19,7 13,7 16,9
Risco da Provisdo
Vida em Grupo 18,9 34 2,3 0,5
Acidentes Pessoais 6,8 1,2 0,8 0,2
Diversificacdo entre ramos -0,2 0 0
Total Risco da Provisio (2) 4,4 31 0,7
Vida Individual e Previdéncia
Provisdes de Eventos Ocorridos - VI (3) 4,0 1,2 0,9 0,3
Coberturas de Risco - Regime de Reparticdo (4) 8,0 0,8 0,5 0,5
Coberturas de Risco - Regime de Capitalizagéo (5) 24,0 0,6 04 0,5
Coberturas de Sobrevivéncia (6)
Dotal Puro 16,0 0,7 0,5 0,5
Dotal Misto 96,0 2,7 1,8 1,8
Beneficios a Conceder - PGBL e VGBL 56,0 1,4 1,0 0,9
Beneficios a Conceder - Planos Tradicionais 134,0 3,6 2,5 2,4
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Capital Econdmico

Base de Sem Alocacio Alocacgédo
Calculo Alocagdo Pro orcgional Contribuicao

* ¢ P Marginal
Beneficios Concedidos 120,0 5,5 3,8 3,6
Total 422,0 13,8 9,5 9,2
Despesas Administrativas (7) 4,0 0,1 0,0 0,0
Diversificacdo entre (1), (2), (3), (4), (5), (6) e (7) -12,5 0 0
Total 28,1 28,1 28,1

Nota: valores em milhdes de reais. *As bases de calculo utilizadas nas coberturas de vida individual e previdéncia
complementar foram as seguintes: Provisao de Sinistros Ocorridos e Ndo Avisados (IBNR) e Provisdo de Sinistros
a Liquidar para a parcela (1); Capital Segurado e Valor da Renda Mensal na parcela (2); Provisdo Matematica de
Beneficios a Conceder para as parcelas (3), Dotal Puro, Dotal Misto, Beneficios a Conceder — PGBL e VGBL,
Beneficios a Conceder — Planos Tradicionais; Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos para a parcela
Beneficios Concedidos e Prémios Diretos e Contribui¢des dos ultimos 12 meses. As bases de calculo das
coberturas de pessoas se referem ao montante de prémio retido dos Ultimos doze meses para cada classe de negécio,
no caso da parcela de Risco de Emisséo, e do montante de sinistro retido dos Gltimos doze meses para a parcela
de Risco da Provisédo. O capital calculado descrito na segunda coluna considera o capital avaliado individualmente
e a diversificagdo como sendo a diferenga entre o capital total e a soma dos capitais individuais. A alocacdo
proporcional e a alocacdo por contribuicdo marginal, da terceira e quarta colunas respectivamente, redistribuem
esta diferenca nos capitais individuais através de suas metodologias.

O beneficio da diversificacdo total na empresa multilinha obtido com a juncéo das duas
operacdes em uma Unica entidade conforme disposto na Tabela 5 foi de R$ 16 milhdes, o que
caracteriza uma sinergia relevante entre os fatores de risco. Para uma decisao de aquisicéo esta
sinergia é crucial, pois a mera inclusdo de uma nova carteira vai mudar a dindmica da
manutencdo de capital para cada produto, e a funcdo da area de gestao de riscos é de avaliar a
mudanca que este novo apetite a risco vai impactar o restante das operacdes.

Novamente 0 método de alocacdo marginal resultou em uma concentracédo de capital
no risco de emissdo no ramo de Pessoas, com uma elevacdo de aproximadamente R$ 3,3
milhdes. Desta forma, o foco em mitigacéo de riscos passa a ser um controle do referido ramo,
e 0s seus efeitos serdo sentidos no capital consolidado. Em contrapartida, os capitais restantes
foram diminuidos, o que caracteriza uma vantagem competitiva para as instituicdes que operam
nas referidas linhas, pois a alocacéo de capital para estas operacfes sera menor do que empresas
gue ndo operam conjuntamente com o0 segmento de pessoas.

Considerando os processos de avaliagdo de produtos, as premissas usadas para refletir
0 apetite a risco da companhia, ou seja, a sua necessidade de capital, devem ser atualizadas
considerando a nova dindmica da diversificagdo. No caso dos planos PGBL e VGBL, os fatores
aplicados a Provisdo Matemaética de Beneficios a Conceder serdo atualizados a partir da nova

alocacdo de capital da mesma forma descrita anteriormente, ilustrada na Figura 2.
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Figura 2 — Fatores de capital aplicados a Provisdo Matematica de Beneficios a Conceder
(PMBAC) dos produtos PGBL e VGBL, por tdbua atuarial e taxas de juros contratada.
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Nota: o fator médio corresponde a raz&o entre o capital alocado para a parcela de risco da Provisdo Matematica
de Beneficios a Conceder — PGBL e VGBL e o total da PMBC para esta parcela. O fator corresponde ao fator
aplicado 8 PMBAC para o respectivo produto diferenciado pela tdbua atuarial e pela taxa de juros contratada,
considerando a diversificagdo entre os riscos. O fator diversificado corresponde ao fator aplicado &8 PMBAC
para o respectivo produto diferenciado pela tdbua atuarial e pela taxa de juros contratada, considerando a
diversificacdo entre os riscos, incluindo o impacto da interacdo entre as operagdes de vida individual e
previdéncia complementar e as operacdes de danos e pessoas. Nota: o fator médio corresponde a raz&o entre o
capital alocado para a parcela de risco da Provisdo Matematica de Beneficios a Conceder — PGBL e VGBL via
contribuicdo marginal e o total da PMBC para esta parcela.

Comparativamente, observa-se que esta nova diversificacdo, atrelada a concentragédo
de capital pelo método de contribuicdo marginal a parcela de Risco de Emissdo do segmento
de pessoas, fez com que a necessidade de capital para tais contratos de previdéncia fosse
diminuida. Assim, é possivel que, para esta empresa, seja possivel que os precos cobrados sejam
mais baratos que anteriormente, dada a diversificacdo. Desta forma, o teste de uso é satisfeito,
pois o perfil de risco da companhia foi refletido na avaliacdo dos produtos, gerando vantagens

competitivas na forma de menor necessidade de capital.
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5 CONCLUSAO

Os modelos internos de capital sdo um importante avango nos processos de gestao de
riscos de seguradoras e entidades de previdéncia. As diretrizes do Solvéncia Il norteiam a
aplicacdo de tais principios ao redor do mundo tanto para as empresas quanto para 0S
reguladores. Além da modelagem em si, é necessaria a sua efetiva utilizacdo em processos de
tomada de decisdo, sendo a aplicacdo dos modelos internos um tema relevante nacional e
internacionalmente. Até modelos ndo tdo complexos ja sdo capazes de fornecer ricos insumos
sobre o perfil de risco da empresa e de seus negécios, e 0 modelo utilizado neste trabalho
exemplifica isto. O teste de uso é um poderoso conceito que conecta a abstragdo da modelagem
matematica com as decisdes tomadas no dia a dia das operagdes do negdcio. A alocacdo de
capital se mostra como uma aplicacdo direta e simples deste teste, podendo ser aplicada por
qualquer empresa regulada pela SUSEP, inclusive nos préprios modelos propostos pelo
regulador. Esta estratégia pode ser benéfica também para as empresas que ndo possuem ou nao
necessitam de modelos internos complexos, respeitando o principio da proporcionalidade.

A metodologia de contribuicdo marginal para a alocacdo do beneficio da diversificacao
de riscos se mostrou superior ao método usual de alocacdo proporcional aplicado usualmente
no mercado. Isto se deve ao fato de que os fatores de risco que mais impactam o valor final da
necessidade serem precisamente 0s que concentram mais capital, adicionando assim a interacao
entre riscos no critério de alocacdo. Adicionalmente, a alocacdo de capital permite uma
diferenciacéo de riscos por produto e regido de atuacdo, no caso de seguros de danos e pessoas,
e a diferenciacdo de riscos entre os contratos de previdéncia. O método de contribuicdo
marginal atribui mais capital nos produtos considerados com maior risco pelo modelo estudado.
No caso de empresas que operam em diversos segmentos, foi possivel a atualizacdo dos fatores
de capital utilizado na avaliacdo de produtos refletindo o proprio perfil de risco da empresa,
possibilitando assim avaliacdes fidedignas de riscos e possivel readequacdo da politica de
precos que reflita esse novo perfil.

Como limitagdo de escopo, foi utilizada somente a parcela de risco de subscricao,
quando na verdade o capital econémico total englobaria outras parcelas tais como de crédito,
de mercado e operacional. Entretanto, 0 método de alocacdo discutido neste artigo € extensivel
a estas parcelas, aumentando assim o alcance da gestéo de riscos em processos de decisdes de
politicas de crédito, alocacdo de investimentos, Asset Liability Management (ALM) e anélise
de perdas operacionais. Recomenda-se a utilizacdo do metodo de alocagdo ndo s6 nos modelos

regulatdrios, mas nos préprios modelos internos, pois o desenvolvimento destes modelos deve
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considerar a alocagdo de capital como um resultado relevante da quantificagdo de riscos. A
anélise do método de alocacdo em empresas reais, incluindo a sua estrutura de resseguro,
também é altamente recomendavel.

O desenvolvimento de uma estrutura de gestao de riscos no mercado segurador passa
pela modelagem e utilizagdo dos modelos internos, o que demanda tempo e investimento. O
teste de uso é a capitalizacdo destes investimentos, pois a traducdo de modelos em decisfes
constitui a esséncia da gestdo de riscos, fazendo com que as decisdes tomadas a partir destes
modelos sejam uma pressao para 0 seu aprimoramento, gerando consequentemente melhores
decisdes e uma melhor gestdo estratégica do negdcio. Desta forma, a finalidade da solvéncia
sera recorrentemente alcangada, protegendo todos os seus stakeholders, mas principalmente
investidores de empresas seguradoras e seus segurados, permitindo um mercado menos

oscilante e, portanto, mais maduro.
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