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1. Introducao

A regra de capital de solvéncia adotada pela ANS por meio da Resolu¢dao Normativa (RN) n2
209/2009, segue padrdo regulatério ja em desuso no mundo. Prevé o calculo da margem de
solvéncia (MS) apenas com base em fatores simples, vis a vis as contrapresta¢des ou os eventos
do regulado. O padrdo equivale ao da “Solvéncia I” da Comunidade Europeia, ndo exigindo a

constituicao de capital condizente com os riscos especificos do regulado.

Apds a crise econOmica de 2007-2008, conjunto de reformas foram adotados por
reguladores prudenciais internacionais e domésticos, visando reduzir o risco dos mercados e
atacar as fragilidades regulatérias que desembocaram na sua derrocada. No setor de seguros,
implantou-se o padrao “Solvéncia II”, que constitui a grande referéncia mundial e consubstancia
diversas das recomendagdes do IAIS. O entendimento era de que abordagens quantitativas
(calculo de capital com base nos riscos dos regulados) e abordagens qualitativas (regras de
governanca e transparéncia indispensaveis para a estimacdo quantitativa dos riscos, além de
redutores per se desses riscos) deveriam ser harmonizados, conformando os trés pilares do

Solvéncia Il.

Dado o desalinhamento da RN n2 209/2009, com o praticado por outros reguladores e as
recomendacdes internacionais (incluindo as do IAIS, do qual a ANS é membro), anunciou-se ao
mercado em 2015, no ambito da Comissdo Permanente de Solvéncia (CPS), que a regra de capital
seria alterada até 2022. Dessa forma, adotar-se-ia padrao sensivel aos riscos individuais da

operadora.

Nessa jornada, a ANS adotou uma série de acOes e reformas em seus normativos, formando
o terreno para a alteracdo de padrdo de capital (v.g., edicdo das RNs n2 392, 393, 435 e 443, e suas
alteracgdes posteriores). Contou ainda com ampla participacdo social: foram realizadas Camara
Técnica, Grupo de Trabalho, reunides da CPS e a Consulta Publica (CP) n? 73/2019. Atualmente,
resta pendente de aprovacdo pela Diretoria Colegiada (Dicol) da ANS a minuta de RN sobre
critérios para a definicdo do capital regulatério (CR). O capital baseado em riscos (CBR), uma das
formas de CR, é calculado pelos riscos de subscricdo, de crédito, operacional, legal e de mercado

da operadora individualmente.
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A minuta de RN prevé um periodo de transi¢ao, que ira de sua aprovagdo até o prazo de
final de 2022.1 Isto porque as regras ndo foram alteradas “no meio do jogo”, e a MS, com a mesma
féormula de célculo, continua valendo até findo o prazo. A minuta apenas estipula a faculdade da
operadora optar pela adocdo antecipada do CBR, a seu critério. Concluida a fase de transicdo, o

CR se impde a todos os regulados.

A nova regra de capital é pautada pelo gradualismo, e a regulamentac¢ao dos calculos de
cada um dos riscos serd faseada. De forma paulatina, de um lado, o regulador realiza estudos e
disciplina cada um dos riscos; de outro, o regulador se organiza para a compliance com o novo
regime. O modelo é o mesmo seguido, novamente, por reguladores internacionais e domésticos,

tendo em vista a complexidade do processo e a seguranca necessaria a alteracdo de regime.

Neste primeiro momento, a minuta de RN contém, em seu anexo lll, regras apenas para o
calculo do risco de subscricdo das operadoras. Isto porque é esperado que o risco de subscricdo
representara a maior parcela de constituicao de capital, na média do setor de saude suplementar.
O cronograma a que a ANS estd vinculada é, até final de 2022, e durante esse periodo sera
regulamentada, um a um, as férmulas de estimacao dos riscos de crédito, operacional, legal e de

mercado.

Dessa forma, dando seguimento aos estudos a que a DIOPE esta incumbida, na sua missdo
institucional de regulacao prudencial para fins de solvéncia, esta Nota trata dos calculos do risco

de crédito.

Para tanto, o benchmarking com a literatura, as recomendacdes internacionais e a
regulacdo de outras jurisdicdes ou outros setores foi elaborado. Apés, examinaram-se os dados e
delineou-se a proposicao de modelo. A seguir, apontou-se para a necessidade de dados adicionais.

Ao final, conclusdes finais foram tecidas.

1 Conforme destaca o §12 do Artigo 12 da minuta da nova RN de capital: “As autogestdes que, até 3 de julho
de 2007, eram dispensadas da constituicdo das garantias financeiras préprias por estarem classificadas na modalidade
de autogestdo patrocinadas junto a ANS, conforme normas vigentes a época, poderdo, excepcionalmente até
dezembro de 2023, apurar a margem de solvéncia prevista no inciso Il deste artigo conforme escalonamento minimo
previsto no Anexo I1”.
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2. Revisdo de Literatura e Principais Normativos

2.1.

Conceituacdo e Revisao Basica da Literatura

O International Association of Insurance Supervisors (IAlS), do qual a ANS é membro, em

seu principio basico de seguros (ICP)? n2 17, preconiza os requerimentos de capital com fins de

solvéncia para absorgao de riscos. Em seu item 17.7.1, prevé que o regulador deve avaliar, entre

outros, o risco de crédito. Esse é definido como3:

The risk of financial loss resulting from default or movements in the credit rating
assignment of issuers of securities (in the insurer's investment portfolio), debtors (e.g.
mortgagors), or counterparties (e.g. on reinsurance contracts, derivative contracts or
deposits) and intermediaries, to whom the company has an exposure. Credit risk includes
default risk, downgrade or migration risk, indirect credit or spread risk, concentration risk
and correlation risk. Sources of credit risk include investment counterparties, policyholders
(through outstanding premiums), reinsurers, intermediaries and derivative counterparties.

Ha duas principais determinantes para o risco de crédito: (i) probabilidade de inadimpléncia

(probability of default, “PD"”) e (ii) perda pela inadimpléncia (loss given default, “LGD”).

A defini¢do de risco de crédito do IAIS divide o risco de crédito nos seguintes subriscos*:

i)

Risco de inadimpléncia: risco de a contraparte do contrato ndao honrar seus
compromissos financeiros;

Risco de rebaixamento ou migracdo e risco de crédito indireto ou spread®: riscos
futuros de que a mudancas na probabilidade de inadimpléncia (PD) de determinado
ativo afete o valor presente do contrato, o que em geral estd associado as mudancas
no rating da empresa (rebaixamento/migrac¢ado); ou dada a percepgdo do mercado
de aumento de risco em bases micro ou macroecondmicas (crédito
indireto/spread);

Risco de liquidacdao ou soberano: risco dada a diferenca entre valor da data e de
liguidacdo dos valores mobilidrios (liquida¢do); ou por decréscimo de valor de ativo
estrangeiro ou aumento de valor de obrigagdo em moeda estrangeira (soberano);

2

Insurance Core Principles. Disponivel em: https://www.iaisweb.org/page/supervisory-

material/insurance-core-principles/file/77910/all-adopted-icps-updated-november-2018.

3AIS. Glossary. Disponivel em: https://www.iaisweb.org/index.cfm?event=glossary:generatePDFGlossary.

4 SANDSTROM, Arne. Handbook of Solvency for Actuaries and Risk Manager: Theory and Practice. Boca
Raton: Chapman & Hall, 2011, p. 269-270.

5 0 componente associado ao risco de spread afeta tanto o risco de mercado como o risco de crédito. Para
nao haver dupla-contagem, as autoridades reguladoras costumam incluir a parcela de capital adicional referente ao
risco de spread em apenas um dos componentes (mercado ou crédito).

5
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iv) Risco de concentragdo: associado a varios tipos de concentragdes/exposi¢des, por
exemplo, em investimentos (concentracdo de ativos) ou de eventos catastréficos
(concentracdo de responsabilizacdes); e

V) Risco da contraparte: risco associado aos valores a serem pagos pelo ressegurador.

Usualmente, o método Value at Risk (VaR) é utilizado como medida para o risco de crédito.
Para ser possivel utiliza-lo, é necessario desenvolver um modelo de risco de crédito em que seja
estimada a func¢do de distribuicdo de perdas por inadimpléncia (LGD). Segundo Sandstrom (2011,
p. 271-272), um modelo de risco de crédito deve considerar, ao menos, o risco de inadimpléncia e
o risco de rebaixamento. Nesse contexto, a probabilidade de inadimpléncia (PD) seria afetada por

trés principais elementos:

* Value of assets: the market value of assets, measuring the present value of the
future free cash flows produced by the firm’s assets discounted back at an appropriate
discount rate.

e Asset risk: the uncertainty or risk of the asset value, measuring the firm’s business
and industry risk. As the value of the firm’s asset is an estimate, it is uncertain.

e Leverage: the extent of the firm’s contractual liabilities, measured as the
difference between the assets’ market value and the book value of the liabilities.

2.2. O Acordo de Basileia e a regulacao no Brasil pelo BCB

Na regulacao de instituicdes financeiras, os acordos de Basileia constituem o referencial
internacional quanto a exigéncias minimas de capital, incluindo o risco de crédito®. Na sequéncia,
em 2004, o acordo foi revisado e avangou para o que conhecemos como Basileia Il. Nele um dos
grandes objetivos foi uma avaliacdo mais precisa dos riscos de cada instituicdo, e houve uma
segregacao entre os famosos pilares de regulacao prudencial. Como também resume o BCB no seu

site:

“Pilar 1: critérios para o cdlculo dos requerimentos minimos de capital (riscos de crédito,

mercado e operacional);
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Pilar 2: principios de supervisGo para a revisdo de processos internos de avaliagdo da
adequacdo de capital, de forma a incentivar a aplicagdo, pelos prdprios supervisionados, de

melhores prdticas de gerenciamento de riscos por meio do seu monitoramento e mitigagdo.

Pilar 3: incentivo a disciplina de mercado por meio de requerimentos de divulgagdo ampla

de informagdes relacionadas aos riscos assumidos pelas institui¢cées.”

Basileia lll, divulgado em 2010 e ainda ndo totalmente implementado, é uma resposta

direta a crise financeira de 2008.

2.2.1. Basileia |

No primeiro acordo, define-se o modelo bésico de cdlculo do risco de crédito. Para o célculo
do requerimento, utiliza-se o conceito de ativo ponderado pelo risco (Risk Weighted Asset, “RWA”)
da instituicdo financeira. Com isso, os ativos sdo classificados em diferentes classes e, a depender

da classe, ponderados por diferentes fatores de riscos, por exemplo:

Tabela 1 - Exemplos de fatores em Basileia Il

Fator Ativos
0% Dinheiro, titulos publicos locais, etc
20% Securitizagdes
50% Empréstimos com lastro em imdveis (mortgages)
100% A maior parte de titulos privados

Apods essas ponderagdes, o resultado do RWA é multiplicado por um fator padrdo (8%).

Com isso, o equivalente ao capital referente ao risco de crédito é determinado por:
n
RWA_req = 0,08 Z Fator; X Exposicao;
i

Nesse caso, uma exposicdo de RS 100 em titulo privado resultaria em RS 8

(100 X 100% X 8%) de risco de crédito. Adicionalmente, as instituicdes financeiras sdo
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requeridas a mensurar o risco dos chamados itens “fora do balango” (off-balance sheet), tais como

derivativos e garantias embutidas em contratos.

2.2.2. Basileia ll

Especificamente quanto ao risco de crédito, Basileia Il busca enderecar os questionamentos
referentes a: (i) limitacdo de diferencia¢do dos riscos em poucos grupos de fatores, (ii) auséncia
de consideragao dos ratings e da maturidade das exposi¢cdes para fins de mensuragao e (iii) uso de
fatores padrdes para todas as economias. Entdo, o risco de crédito passa a ser calculado
basicamente pela abordagem padronizada e a abordagem IRB (do inglés, Internal Ratings-Based).
A segunda abordagem ainda é dividida em Foundation IRB (F-IRB) e Advanced IRB (A-IRB). Assim,
avancou-se de fatores padrdes para uma abordagem mais préxima do risco da instituicdo

financeira.

2.2.2.1. Abordagem Padrao

Na abordagem padronizada, houve uma evolucdo do modelo padrdo (que, em Basileia |,
diferenciava o risco somente por tipo de exposicdo) para uma matriz de exposicées que

considerava tipo de exposicdo x rating, como apresentado na tabela abaixo:

Figura 1 — Fatores de Risco de crédito em Basileia Il

Credit Rating given by an ECAI
AAA/ | A+/A- | BBB+/ BB+/ | B-/and N/A

Sovereign 0% 20% 50% 100% 150% 100%

Credit Exposure

Option 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%

Banks Option 2 20% 50% 50% 100% 150% 50%
Short term 20% 20% 20% 50% 150% 20%
Corporate 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Residential 35%

Retail | Commercial 100%
Others 75%

BCBS, 2001, The new Basel Capital Accord: Consultative Paper, p. 10 (Adapted).

O quadro resume as principais exposi¢cdes. Algumas exposicdes especificas (v.g., dinheiro
em caixa, crédito com BIS, FMI, Banco Central Europeu e bancos multilaterais de desenvolvimento)

sdo consideradas com fator de 0%.
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Para melhor entender o modelo, por exemplo, ter-se-iam os seguintes valores de capital

de risco para uma exposicdo total de RS 100 milh&es em:

e  Corporate Rating AA (RW% = 20%): RWA =100 x 20% x 8% = RS 1.6 milhdo

e  Corporate Rating BBB (RW% = 100%): RWA = 100 x 100% x 8% = RS 8 milhdes
e  Sovereign Rating AAA (RW% = 0%): RWA = 100 x 0% x 8% = RS 0 milhdo

e  Residential Rating A+ (RW% = 35%): RWA = 100 x 35% x 8% = RS 2,8 milhdes

2.2.2.2. IRB (Internal Ratings-Based): Abordagem F-IRB e A-IRB

O objetivo desses métodos de cdlculo é obter valor mais préoximo do perfil de riscos da
instituicdo regulada. Para isso, sdo empregadas duas abordagens: Foundation-IRB (F-IRB) e
Advanced-IRB (A-IRB). Tendo em vista a alta complexidade, somente instituicdes financeiras que

atendem a determinados critérios podem utiliza-las, apds a aprovacao do regulador.

Os parametros sensiveis para as abordagens sdo, como definido pelo BCB, na Circular n?

3.648/2013:

° Probabilidade de Default (PD): Percentual que corresponde a expectativa de longo
prazo das taxas de descumprimento para o horizonte temporal de 1 ano dos tomadores de
um determinado nivel de risco de crédito ou grupo homogéneo de risco.

° Exposicdo ao Default (EAD): Valor da exposicdo da instituicdo, seja efetiva ou
contingente, perante o tomador ou contraparte no momento da concretizagao do evento
de descumprimento, bruto de provisdes e eventuais baixas parciais a prejuizo.

° Perda no caso de Default (LGD): Percentual, em relacdo ao parametro EAD
observado, da perda econdmica decorrente do descumprimento, considerados todos os
fatores relevantes, inclusive descontos concedidos para recuperac¢ao do crédito e todos os
custos diretos e indiretos associados a cobranca da obrigacdo.

° Maturidade de Exposicdo (M): Prazo remanescente da operacdo ponderado pelos

fluxos de caixa relativos a cada periodo futuro.
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A diferenca basica entre a abordagem F-IRB e a A-IRB consiste no fato de que na F-IRB a
instituicdo financeira somente pode estimar o valor de PD e deve utilizar os demais valores de
parametros estimados pelo regulador. Observa-se que esse método ndo pode ser empregado para
exposicoes na classe de negdcio de varejo. Ja na abordagem avancada (A-IRB), a instituicdo pode

estimar os demais parametros de riscos, seguindo alguns standards.

Esses parametros sdo utilizados em férmulas pré-definidas para o cdlculo do risco. Por

exemplo, para o risco com exposicao classificada como corporate, tem-se:

1
K =LGD X {N|N"H(PD) x |7——+N"1(99.9%) X /1’%}0 ~PDx

Onde:
e N(.)éa funcdo de distribuigdo normal acumulada
e N71(.)éa inversadafuncio de distribuicdo normal acumulada
e prepresenta um fator de correlagdo para o risco sistémico
Da equacdo acima, destacam-se trés parcelas: a primeira parte é o Condition Expected Loss
(CVaR (99.9%)); a segunda parte, a perda esperada (LGD X PD); e a o ajuste ao

risco de acordo com a maturidade da exposicdo. A equacdo representa o valor de capital para cada

unidade monetaria de exposicdo ao risco.

Observa-se que, se p fosse zero, o segundo termo da segunda parcela seria nulo; por
construcdo, o valor minimo seria 12%, dado seu comportamento assintético para valores de PD.

O valor de p é definido em documento divulgado pelo BIS:

The single systematic risk factor needed in the ASRF model may be interpreted as reflecting
the state of the global economy. The degree of the obligor’s exposure to the systematic risk
factor is expressed by the asset correlation. The asset correlations, in short, show how the
asset value (e.g. sum of all asset values of a firm) of one borrower depends on the asset
value of another borrower. Likewise, the correlations could be described as the
dependence of the asset value of a borrower on the general state of the economy - all
borrowers are linked to each other by this single risk factor.

7 Vide: BCBS. An Explanatory Note on the Basel Il IRB Risk Weight Functions Disponivel em:
https://www.bis.org/bcbs/irbriskweight.pdf

10
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O valor da correlagao é definido por:

1 —exp (=50 X PD)

=A A2
p Ve x|012x 1 —exp (=50)

1 —exp (=50 X PD)
1 —exp (—50) )]

+ 0.24 x (1 —
Onde:

e AVCéiguala 1,25, se a exposicdo for com uma instituicdo financeira grande® ou

com uma instituicdo ndo regulada; e 1, caso contrario.

Como detalhado acima, a terceira parcela representa o ajuste ao risco para diferentes
valores de maturidade da exposicdo. Quanto maior a maturidade, maior sera o valor do risco;

consequentemente, maior serd o valor do capital.
A fungdo b(PD) é definida por:
b(PD) = (0.11852 + 0.05478 X In(PD))?

Para efeitos comparativos, calculam-se diferentes valores de K para maturidade de 1 ano
(grafico a esquerda) e 5 anos (grafico a direita), considerando o LGD de 10%, 25%, 50%, 75% e

100%. Como esperado, o risco é crescente com os valores de PD, maturidade e LGD:

Figura 2 — Comparativo de k para diferentes valées de PD, LGD e M

M=1 M=5
0,5 0,5
0,4 0,4
> >
= 03 = 03
S 1=
© 0,2 T 0,2
= =
0,1 e 01
0,0 L ——— 0,0 cm—
o (=] = = ) w [, ~J = = o (=] = = M w (%, ~l = =
P U o 0w o o o o .g g P U\ o W o o o o g g
X R R X X KR XK = ® g X2 R X X X X X = g
Probabilidade de Default Probabilidade de Default
] ()%, s—) 5%, 50% 75% e 100% o] ()%, em— 5% 50% 75% e 100%

8 Considera-se “instituicdo financeira grande” a possuidora de ativos em montante igual ou superior a US$S
100 milhdes.

11
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Abaixo, efetua-se uma andlise comparativa entre as abordagens de Basileia |, Basileia Il
(padronizada) e Basileia Il (IRB). Novamente, separam-se em dois graficos os valores de capital

para maturidades de 1 ano e 5 anos®:

Figura 3 — Comparativo de fatores em Basileia | e Basileia Il

Comparativo Abordagens (M=1) Comparativo Abordagens (M=5)
35% 40%
30% 35%
25% 30%
0% 25%
15% 2%
’ 15%
10% i— 10%
5% 5%
0% 0%
$3%32°<3332834°2§8 13934 <23822884°2¢
== Cl = =]
— RBasileia | Basileia Il (Padrdo) Basileia Il (IRB) — Rasileia | Basileia Il (Padrdo) Basileia Il (IRB)

Observa-se que a abordagem IRB resulta em menores valores de capital para exposi¢cdes

de melhores ratings, contudo, a exigéncia se agrava substancialmente para piores classificacoes.

2.2.3. Normativos BCB

Ao avaliar os normativos do BCB em vigor para as instituicdes financeiras, identifica-se

sistema hibrido entre Basileia | e Basileia Il.

A Circular n° 3.644/2013 define o requerimento de capital mediante abordagem
padronizada. Nela, observa-se que o BCB ndo inclui segregagdes por ratings, sim somente por tipos
de ativos, como em Basileia |. Percebe-se, pela andlise dos demais normativos, que a auséncia de

informacdes de ratings é uma diretriz geral do BCB.

Em complemento, a Circular n° 3.648/2013 estabelece requisitos minimos para o calculo
da parcela relativa as exposicoes ao risco de crédito sujeitas ao requerimento de capital mediante

sistemas internos de classificacdo desse risco (abordagens IRB). Aproxima-se, assim, de Basileia Il,

% Para efetuar a comparagdo entre a abordagem de ratings (Basileia Il — padronizada) e probabilidade de
default (Basileia Il — IRB) utilizaram-se os valores médios de probabilidade divulgados in: STANDARD&POORS. 2018
Annual Global Corporate Default And Rating Transition Study. Disponivel em:

https://www.spratings.com/documents/20184/774196/2018AnnualGlobalCorporateDefaultAndRatingTransitionStu
dy.pdf.

12
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que prevé, mediante autorizacdo do regulador, a possibilidade de uso de abordagens mais
sofisticadas, baseando-se na experiéncia da instituicdo financeira. Apesar de norma extensa sobre
o método, em reunido com a equipe do BCB, a ANS foi informada de que inexiste candidatura para

se utilizar o método IRB: no Brasil, 100% do mercado utiliza a abordagem padronizada.

Por fim, destaca-se do normativo do BCB a definicdo das exposicdes dos fundos de
investimentos. No art. 17 da Circular n° 3.644/2013, é definido que “para aplicagées em cotas de
fundos de investimento, as exposicoes do fundo devem ser consideradas como se fossem detidas
pela institui¢do aplicadora, proporcionalmente a sua participagéo no patriménio liquido do fundo”.
O § 39 desse dispositivo complementa definindo que “caso ndo seja possivel a identifica¢Go das
exposicoes do fundo, é facultada a utilizagdo dos limites minimos de investimento previstos em seu
regulamento multiplicados pelo ativo do fundo, desde que esses limites permitam a identificacGo

do FPR aplicavel”.

2.3. ICS: 0 modelo global da IAIS

Atualmente, o IAIS passa por grande projeto de convergéncia das exigéncias de capital,
visando o estabelecimento do chamado /nsurance Capital Standard (ICS) Version 2.0, para
consisténcia de exigéncias e comparabilidade de dados entre as diversas jurisdi¢cdes. O foco do ICS
Version 2.0 sao os Internationally Active Insurance Groups (IAIGs) e os Global Systemically
Important Insurers (G-Slis): isto é, grupos de seguradoras com relevante abrangéncia global e
porte. A abordagem com os riscos, incluindo o de crédito, vem sendo construida, por meio de
diversos Field Testing Technical Specifications, envolvendo os grupos voluntdrios de jurisdi¢cdes

participantes, e consultas publicas.

Com as ultimas alteracdes??, as orientacdes do ICS Version 2.0 para o risco de crédito s3o

definidas como classe de exposicao a crédito (determinada por fatores de estresse especificados),

0 JAIS. ICS Version 2.0 Public Consultation Document (secio 7.18). Disponivel em:
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-capital-standard//file/82711/public-2019-iais-field-
testing-technical-specification.

IAIS. Public 2019 IAIS Field Testing Technical Specifications (secdo 12.5). Disponivel em:
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-capital-standard//file/82711/public-2019-iais-field-
testing-technical-specifications:
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sujeita a categoria de rating e vencimento (para os valores liquidos de exposi¢ao), levando em

conta a presenca de garantias e as a¢des de gest3o.

Os fatores de estresse, desenvolvidos usando o modelo IRB para o fator singular da Basileia,
combinado com o modelo de risco de deterioracao de crédito apresentado por Vasicek (2002) em

“The Distribution of Loan Portfolio Value”, sdo estratificados da seguinte forma:

Figura 4 — Fatores de Estresse do ICS Version 2.0 Public Consultation Document

Table 37. Credit risk stress factors for public sector entities
Rating Maturity:

Category 0-1 1-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 89 9-10 10-11 1112 | 1213 | 1314 144

lor2 0.1% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3%
3 0.4% 1.0% 1.3% 1.5% 1.8% 2.0% 2.2% 2.4% 2.5% 2.7% 2.8% 2.9% 3.0% 3.0% 3.1%
4 1.0% 2.2% 2.6% 3.0% 3.3% 3.6% 3.9% 4.1% 4.2% 4.4% 4.5% 4.6% 4.7% 4.8% 4.9%
5 2.5% 5.1% 6.0% 6.6% 7.0% 7.3% 7.5% 7.6% 7.6% 7.7% 7.8% 7.8% 7.9% 7.9% 7.9%
6 6.3% 10.8% | 11.8% | 12.3% | 12.5% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7%
7 22.0% 24.7% | 25.2% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3% | 25.3%

Unrated 2.5% 5.1% 6.0% 6.6% 7.0% 7.3% 7.5% 7.6% 7.6% 7.7% 7.8% 7.8% 7.9% 7.9% 7.9%

In Default 35.0% 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0% | 35.0%

Table 38. Credit risk stress factors for corporates and reinsurance
Rating Maturity:

Category 0-1 1-2 23 34 4-5 56 67 7-8 89 9-10 10-11 1112 | 1213 | 13-14 144
lor2 0.2% 0.7% 0.9% 1.2% 1.4% 1.6% 1.7% 1.9% 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 2.4% 2.4% 2.5%
3 0.6% 13% 1.6% 1.8% 2.1% 2.3% 2.6% 2.8% 3.0% 3.2% 3.3% 3.4% 3.5% 3.6% 3.7%
4 1.4% 3.0% 3.6% 4.1% 4.5% 4.9% 5.1% 5.3% 5.4% 5.6% 5.7% 5.8% 5.9% 6.0% 6.0%
5 3.6% 7.1% 8.3% 9.0% 9.4% 9.7% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%
6 8.9% 14.4% | 15.3% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6% | 15.6%
7 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Unrated 6.3% 10.7% | 11.8% | 12.3% | 12.5% | 12.6% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7% | 12.7%
In Default 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

Table 39. Credit risk stress factors for securitisations
Rating Maturity:

Category 0-1 1-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 89 9-10 10-11 11-12 | 12-13 | 13-14 144

lor2 0.2% 0.7% 0.9% 1.2% 1.4% 1.6% 1.7% 1.9% 2.0% 2.1% 2.2% 2.3% 2.4% 2.4% 2.5%
3 0.6% 1.3% 1.6% 1.8% 2.1% 2.3% 2.6% 2.8% 3.0% 3.2% 3.3% 3.4% 3.5% 3.6% 3.7%
4 1.4% 3.0% 3.6% 4.1% 4.5% 4.9% 5.1% 5.3% 5.4% 5.6% 5.7% 5.8% 5.9% 6.0% 6.0%
5 10.8% 21.3% | 24.9% | 27.0% | 28.2% | 29.1% | 29.4% | 29.4% | 29.4% | 25.4% | 29.4% | 29.4% | 25.4% | 25.4% | 29.4%
6 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% 100% | 100% | 100% 100% | 100% | 100% 100% 100% | 100%
7 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% 100% | 100% | 100% 100% | 100% | 100% 100% 100% | 100%
Unrated 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% 100% | 100% | 100% 100% | 100% | 100% 100% 100% | 100%
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InDefauIt‘ 100% ‘ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% ‘ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% ‘ 100%

Table 40. Credit risk stress factors for re-securitisations

Rating Maturity:

Category 01 1-2 2-3 3-4 4-5 5-6 &7 7-8 89 9-10 10-11 1112 | 1213 | 1314 145

lor2 0.4% 1.4% 1.8% 2.4% 2.8% 3.2% 3.4% 3.8% 4.0% 4.2% 4.4% 4.6% 4.5% 4.8% 5.0%
3 1.2% 2.6% 3.2% 3.6% 4.2% 4.6% 5.2% 5.6% 6.0% 6.4% 6.6% 6.8% 7.0% 7.2% 7.4%
4 2.8% 6.0% 7.2% B.2% 9.0% 9.8% 10.2% | 10.6% | 10.8% | 11.2% | 11.4% | 11.6% | 11.8% | 12.0% | 12.0%
5 21.6% 42.6% | 49.8% | 54.0% | 56.4% | 582% | 58.8% | 58.8% | 58.8% | 58.8% | 58.8% | 58.8% | 58.8% | 58.8% | 58.8%
6 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
7 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% | 100% 100% 100% | 100% 100% 100% | 100%
Unrated 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
In Default 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% | 100% 100% 100% | 100% 100% 100% | 100%

Fonte: IAIS!

Ha fatores de célculo adicionais para hipotecas e derivativos.

A exigéncia de constituicao de capital para risco de crédito se aplica as obriga¢des de divida
sénior das classes de exposicdo especificadas dos emissores/devedores. E excluem-se as seguintes

exposicoes:

e acles preferenciais, obrigacdes hibridas e divida subordinada (sujeitas ao risco
de equity para dividas hibridas / a¢des preferéncia); e
e exposicoes de crédito a governos nacionais, bancos multilaterais de

desenvolvimento e organiza¢des supranacionais.

O ICS Version 2.0 orienta o uso de ratings externos quando houver um expedido por uma
agéncia de rating usada pelo ICS. Ademais, destaca-se declarar estar monitorando os
desenvolvimentos do Comité da Basileia, podendo revisar os requisitos se surgir uma abordagem
pratica que ndo dependa de agéncias de rating. Por ultimo, permite que os grupos possam reportar

os ratings utilizando a designagdes do NAIC (se tiverem acesso a tal).

Na consulta publica de 2019'?, requisitos s3o inseridos para que agéncias de rating possam

ter suas classificacdes usadas. Tais constituem: (i) possuir publicacdo de estatisticas de

1 JAIS. ICS Version 2.0 Public Consultation Document (secio 12.5.9). Disponivel em:
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-capital-standard//file/82711/public-2019-iais-field-
testing-technical-specification.

12 JAIS. ICS Version 2.0 Public Consultation Document (se¢do 7.18). Disponivel em:
https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-capital-standard//file/82711/public-2019-iais-field-
testing-technical-specification
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inadimpléncia e de transicdo por pelo menos 7 anos e (ii) atender a critérios relacionados de
objetividade, independéncia, acesso/transparéncia internacional, divulgacdo, recursos e
credibilidade. Além disso, como o processo do supervisor-owned and controlled credit assessment
(SOCCA)*3 é diferente das agéncias de rating, foram desenvolvidos critérios para reconhecé-lo no
ICS. Porém, a aceitacdo de fato do processo SOCCA serd definido ao final do periodo de

desenvolvimento do ICS Version 2.0.

As discussdes do ICS Version 2.0 foram avaliadas, por serem oriundos do IAIS, férum do
qual a ANS é membro. No Brasil, ndo se detecta operadora de plano de saude que pudesse ser
enquadrada como IAIG, muito menos G-Slls. Diante desse motivo, bem como do estdagio ainda
preliminar dos testes de campo e formulagdes em andamento, compreendeu-se ndo oportuna a

inclusdao dessas propostas no modelo desenvolvido neste estudo.

2.4, Risco de crédito no Solvéncia Il

A Diretiva Solvéncia Il (2009/138/EC, doravante “Solvéncia 1I”) 14, editada pelo Conselho e
o Parlamento Europeus e grande referencial internacional no tema, no requerimento de capital de
solvéncia basico (Basic Solvency Capital Requirement - “BSCR”), inclui a exigéncia do Counterparty
Default Risk (doravante “risco de inadimpléncia da contraparte”). Assim, a terminologia usada pelo
Solvéncia Il ndo é a de risco de crédito, sim a de apenas um dos subriscos que compdem o referido

risco, como analisado no capitulo 1 desta Nota.

130 processo SOCCA avalia o risco de crédito de forma independente e objetiva, apoiando-se em metodologia
considerada adequada pelo regulador.

14 PARLAMENTO EUROPEU E CONSELHO. Directiva 2009/138/EC. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=EN

16



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=EN

-~
«~a ANS
DIOPE
Capital de Risco Referente ao Risco de Crédito

Figura 5 — Componentes do Requerimento de Capital (SCR)
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Fonte: Diretiva 2009/138/EC.

No periodo compreendido entre o desenvolvimento da Diretiva e anterior a sua
implementacio, realizaram-se estudos de impactos (QIS), sendo o dltimo o QIS 5*°. A secdo sobre
o risco de inadimpléncia da contraparte é a que sofreu mais criticas. Entre tais, incluem-se as de
que a abordagem era muito complexa, e a exigéncia de capital, alta, ndo permitindo a sua
mitigacdo por ratings ou garantias. O resultado do QIS 5 é a ado¢do de abordagem baseada em

risco como no setor bancdrio para o risco de inadimpléncia da contraparte.

Segundo definicdo do Solvéncia I1,*® o risco de inadimpléncia da contraparte pode ser
entendido como o de possivel perda dada a inesperada inadimpléncia, ou de deterioracdo da
solvéncia das contrapartes ou devedores de (res)seguradoras nos 12 meses seguintes. Deve levar
em consideracdo contratos de mitigacdo de risco e exposicdes ao crédito ndo cobertas pelo
submaddulo de risco de spread, assim como garantias mantidas pelas (res)seguradoras e seu risco

associado. Logo, apesar de o Solvéncia Il usar a denominacgao de apenas um dos subriscos do risco

150 QIS 5 é composto por diversos subdocumentos (perguntas e respostas, planilhas Excel para calculo de

exigéncias de capital, etc) e sofreu revisdes posteriores.
16 Art. 105, item 6 da Diretiva 2009/138/EC. In: PARLAMENTO EUROPEU E CONSELHO. Op. cit.
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de crédito, a definicao de risco de inadimpléncia da contraparte acaba por agregar componentes

de outros subriscos, tais como rebaixamento/migracdo e crédito indireto/ spread e da contraparte.

A exposicao ao risco é dividida em dois tipos, abaixo resumidas:

Tabela 2 — Exposigdo Tipo 1 vs. Tipo 2 ao risco de inadimpléncia da contraparte

Tipo 1

Tipo 2

Risco ndo diversificavel e sujeito a rating

Risco diversificavel e ndo sujeito a rating

Resseguro, securitiza¢ao, derivativos ou
qgualquer outro contrato de mitigacao de
risco; depdsito bancdrio, depdsito junto a
instituicGes cedentes, fianga/aval e letra

de crédito

Recebiveis de intermedidrios, segurado

devedor (incluindo empréstimos
hipotecarios), varios instrumentos em

gue as contrapartes excedem dado limite

LGD e parametros de classe de rating

para cada contraparte

Abordagem de fator simples baseado na

exposicdo ao risco liquida

LGD para resseguro/derivativos baseada

na posicao estressada e permite garantias

Simplificagdao possivel, mas tendem a ser

conservadoras

Entidades pertencentes ao mesmo grupo
devem ser considerados como mesma

contraparte

O SCR total permite diversificacao entre os dois tipos via correlacdo de 0,75

Fonte: QIS 5 Technical Specifications?’.

As fédrmulas para LGD variam de acordo com o tipo de contrato de mitigacao de risco. Para

resseguro e securitizacdo, a LGD é definida como 50% da soma das melhores estimativas de

recuperaveis do contrato de resseguro e quaisquer outros recuperaveis relacionados, além do

1 EIOPA. Qls 5

Technical

Specifications (Secao 6).

https://eiopa.europa.eu/Publications/QIS/QIS5-technical_specifications_20100706.pdf.
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efeito da mitigacdo de riscos (risk mitigation, “RM”) no risco de subscricdo do resseguro em

consideracdo, deduzido do valor ajustado ao risco de qualquer garantia em relacdo ao resseguro.

Os célculos adotados sdo os seguintes®®:

® Reinsurance / Securitisations:

[ LGD; = max(50%+(Recoverables; + RM . ;— Collateral;);0)
® Derivatives:

|LGD, = max(90%(Market Valug; + RM g, — Collateral);0) |
® Capital requirement — Type 1 exposures:

| SCRygt1 = Min(3,LGD;:q+VV); q € {3,5} |
® Capital requirement — Type 2 exposures:

— 0,
SCRdei,Z =15%- E(except those due mare than 3 months)

0,
+ 90%- Edue more than 3 months

Onde:

e RM é o efeito da mitigacdo do risco no risco de subscricao
e V é avariancia da distribuicdo de perda das exposi¢ées do tipo 1
e SCRyef € 0 SCR para Counterparty Default Risk

e E constitui o valor de exposicdo ao risco do tipo 2
Particularmente para o tipo 1, ainda sdo apresentados os seguintes calculos?®:

® Type 1 exposures:
Vo= 33U * Yy Fye 2y g
Where
y; = 2 LGD and z; = ¥ (LGD)?
up; = pi*(1-p)*p*(1-p;) / [(1+Y)(Pi+p;)-pi*p)]
vi = (1+2y)*p*(1-py) / [2+2y- pi]
y = 0.25
p - probability of default, which varies by rating

18 Ibidem.
19 Ibidem.
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Os ratings e probabilidades de inadimpléncia (p;) usados sdo indicados adiante. Valem

tanto para as exposi¢gdes com rating, como para as sem rating (i.e., exposi¢ao tipo 2):

Tabela 3 — Rating e Probabilidade de Inadimpléncia (pi)

Rating Probabilidade de
Inadimpléncia

AAA 0,002%

AA 0,01%

A 0,05%

BBB 0,24%
BB 1,2%

B 6,04%

CCC ou inferior 30,41%
Sem rating, nao sujeita ao Tipo 2 10%

Fonte: QIS 5 Technical Specifications®.
Com relacdo ao tipo 2, de acordo com o percentual de solvéncia, a probabilidade de
inadimpléncia (p;) utilizada é a seguinte:

Tabela 4 — Percentual de Solvéncia da exposicGo sem rating e sujeita ao tipo 2 e
Probabilidade de Inadimpléncia (pi)

Razao de Solvéncia Probabilidade de
Sem Rating, sujeita ao Tipo 2 Inadimpléncia
>200% 0,025%
>175% 0,05%
>150% 0,1%
>100% 0,2%
>90% 0,5%
>80% 1%
<80% 2%
Sem rating, ndo sujeita ao Tipo 2 10%

20 1pidem.
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Razao de Solvéncia Probabilidade de
Sem Rating, sujeita ao Tipo 2 Inadimpléncia
Sem rating e Inferior ao requerimento de capital 30%
minimo (MCR)

Fonte: QIS 5 Technical Specifications?..

Por fim, a exigéncia de capital para o risco em andlise é calculada conforme abaixo??:

SCRyer = \/SCRdef,lz +1,5.5CRger1 -SCRdef, + SCRuers”

Onde:
e SCRg.r € a exigéncia de capital adicional baseado risco de inadimpléncia da contraparte
® SCRgef,1 € aexigéncia de capital adicional baseado risco de inadimpléncia da contraparte
da exposicao tipo 1
® SCRger,, € aexigéncia de capital adicional baseado risco de inadimpléncia da contraparte
da exposic¢ao tipo 2

2.5. Regulacao do mercado securitario brasileiro pela Susep

A Superintendéncia de Seguro Privados (Susep) define, no art. 35 da Resolu¢do do
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) n2321/2015, o risco de crédito como o de ocorréncia
de perdas associadas ao ndao cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas
obriga¢des financeiras nos termos pactuados, e/ou a desvalorizacdo de recebiveis decorrente da
deterioracdo na classificacdo de risco do tomador ou contraparte. O risco de crédito é composto por
duas parcelas: (i) risco de crédito associado aos recebiveis de resseguradoras, seguradoras, as
entidades abertas de previdéncia complementar (EAPCs) e sociedades de capitalizacdo; e (ii) risco

de crédito dos demais recebiveis.

Nesse contexto, segundo o Anexo XVI da Resolu¢do n? 321/2015, o capital de risco de

crédito das supervisionadas sera constituido de acordo com a férmula a seguir:

CRcred = JCRcredlz + CRcredZ2 + 201,2 CRcredl CRcredZ

Onde:
o (R yeq € o capital adicional baseado no risco de crédito.

21 Ibidem.
2 Ibidem.
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e (CR_y041 € O capital adicional baseado no risco de crédito associado aos recebiveis de
resseguradoras, seguradoras, EAPCs e sociedades de capitalizacao.
o (R yeq2 € 0 capital adicional baseado no risco de crédito dos demais recebiveis.
® p;, €acorrelagdo entre a parcelal e a parcela 2 do CAC.
De acordo com o Anexo XVI da Resolugdo CNSP n2 321/2015, a Susep, seguindo Solvéncia I,
determinou o valor de 0,75 para a correlagdo (p; ;) entre as duas parcelas de capital adicional

baseado no risco de crédito. Tendo sido apresentada a fdrmula geral, passa-se a discussdo de como

é calculado cada uma das parcelas, separadamente.

2.5.1. Parcela 1 do Capital Adicional Baseado no Risco de Crédito

Para a Susep, os expostos a parcela 1 de risco de crédito referem-se aos créditos a receber
referentes as operagGes que tenham como contrapartes seguradoras, resseguradoras, EAPCs e
sociedades de capitalizacdo. A exposicdo mais relevante a esse risco sdo os recebiveis de resseguro e
retrocessdo, contabilizados como ativos pela cedente do risco para fazer frente/face as provisdes

constituidas.

Assim, a parcela 1 do capital de risco de crédito é calculada, segundo o modelo da Susep,

utilizando-se a seguinte formula:

CRerear = z Z(fl . exp;). (f} 'expj)' Pi,j

i=1 j=1

Onde:
e f; é ofator de risco correspondente a contraparte “j”;

e exp; é o valor da exposi¢do ao risco de crédito da contraparte

e p; ;€ o coeficiente de correlagdo entre as exposi¢des as contrapartes
sendo p;; =0,75 paratodoi#j,ep;;=1parai=j;

e contraparte “i” ou “j” corresponde a cada ressegurador e ao conjunto de
seguradoras, de sociedades de capitalizacdo e de EAPC devedores dos créditos
objeto da andlise de risco;

o n

e “r” é niumero total de contrapartes, na forma definida no item anterior.

e,
I

Ilil' o“:7n

e,

Os fatores de risco (f;) sdo definidos segundo uma combinagdo de grau e tipo de risco. Com o

fim de considerar a heterogeneidade quanto a exposicao de cada tipo de ente regulado, o modelo
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segmentou-os entre: (i) Sociedades Seguradoras, EAPC, sociedades de capitalizagdo e Resseguradores

Locais; (ii) resseguradores admitidos; e (iii) resseguradores eventuais.

J4 quanto a definicdo do grau de risco, a Susep fez uso dos ratings emitidos pelas seguintes
agéncias classificadoras: da Standard & Poor’s Co, Moody’s Investor Services, Fitch Ratings e AM
Best (vide Figura 6). Determinam-se 3 niveis, sendo que o grau 1 corresponde aos ativos mais
seguros. Como as seguradoras e resseguradoras locais podem nao ter classificacdo, optou-se por
enqguadra-las no grau 1, pois seriam diretamente supervisionadas pela Susep. Além disso, para os casos
em que um ressegurador possua mais de uma classificacdo de risco emitida pelas agéncias
classificadoras de risco, a Susep determina que devera ser utilizado o grau de risco mais elevado

para o calculo do CR y¢q1-

Figura 6 — Classificagdo dos graus de risco, de acordo com as agéncias de rating

Standard & Moody's Investor Fitch AM
Poor’s Co. Services Ratings Best
AAA Aaa AAA
G Al+ Aal AA+ At++
raul AA Aa2 AA A+
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
Grau 2 A A2 A i_
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
B++
Grau 3 BBB Baa2 BBB B+
BBB- Baa3 BBB-

Fonte: Anexo XV da Resolugcdo CNSP n2 321/2015

Nesse contexto, a Susep estabelece os fatores de risco de crédito referentes a parcela 1,

conforme tabela disposta a seguir:

Tabela 5 — Fatores de risco, de acordo com o tipo de ente regulado e grau de risco da
contraparte

Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
Graul 1,93% 2,53% 3,04%
Grau 2 - 4,56% 5,48%
Grau 3 - 11,36% | 13,63%
Fonte: Anexo XV da Resolugdo CNSP n2 321/2015
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Em relagdo ao valor da exposi¢do ao risco de crédito da contraparte (exp;), a Susep também
considera os diferentes tipos de entes regulados, bem como de que maneira foram definidas as
obriga¢des contratuais entre eles. Nesse contexto, os art. 42 a 82 do Anexo XIV da Resolugao CNSP
n2 321/2015 determinam quais parcelas devem ser somadas ou subtraidas para encontrar exp; ,
quando se tem como contraparte: ressegurador para seguradoras e resseguradores locais;
seguradoras e EAPC para as seguradoras; seguradoras para os resseguradores locais; EAPCs; e

sociedades de capitalizagao.

2.5.2. Parcela 2 do Capital Adicional Baseado no Risco de Crédito

A parcela 2 do capital de risco de crédito — detalhada no Anexo XV da Resolugdo n2 CNSP n?
321/2015 —refere-se ao risco de crédito das exposicoes em operacdes em que as contrapartes ndo
sejam seguradoras, resseguradores, EAPC e sociedades de capitalizagdo. Para o calculo dessa

parcela, utiliza-se a abordagem prevista no Basileia Il para a institui¢cdes financeiras.

A parcela do capital de risco de crédito é calculada segundo formula abaixo:

CRreqr = F'Z FPR;.exp;

Onde:

w:n,
|

e FPR; é o fator de ponderagao de risco referente a exposi¢ao
e expj é o valor da exposicdo ao risco de crédito dos valores, aplicagdes, créditos,

oain
|

titulos ou direitos “i” registrados pela supervisionada;

e [ ¢é o fator multiplicador.

Para que ndo houvesse a possibilidade de arbitragem regulatdria entre os mercados de seguro
e bancario, a Susep adotou como fator “F” o valor utilizado pelo mercado bancario brasileiro, definido
pelas Circulares do Banco Central. Assim, o fator multiplicador, F, até 31 de dezembro de 2017 era
de 11%, passando a ser 8,625% entre 12 de janeiro de 2018 a 31 de dezembro de 2018, e, por fim,

igual a 8%, a partir de 12 de janeiro de 2019.
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Os valores das exposicoes ao risco de crédito serdao calculados segundo critérios

estabelecidos no manual do formulario de informacdes periddicas da Susep, observado o plano de

contas das supervisionadas.

Finalmente, os valores apresentados na tabela abaixo foram adotados para os fatores de

ponderacdo de risco (FPR;).

Tabela 6 — Fatores de ponderagdo de risco segundo o tipo de exposicGo ao risco de crédito

Il — contribuicGes a receber de parcelas vencidas referentes a operacbes de
previdéncia complementar;
Il — créditos a receber de assisténcia financeira a participantes de planos em regime

financeiro de reparticdo;

EXPOSIGAO AO RISCO DE CREDITO (expj) FPR;
| — depdsitos bancdrios; 20%
Il - valores em transito;
Il - investimentos classificados como equivalentes de caixa, excluidos aqueles cujo
fator de ponderacdo de risco é inferior a 20% (vinte por cento);
IV - depésitos judiciais e fiscais;
V — aplicagdes em titulos privados de renda fixa emitidos por institui¢des financeiras,
com prazo de vencimento em até trés meses; e
VI — valores aplicados em Depdsitos a Prazo com Garantia Especial do Fundo
Garantidor de Créditos (DPGE) garantidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC)
ou com prazo de vencimento em até trés meses.
| — aplicagdes em titulos privados de renda fixa emitidos por instituicdes financeiras, | 50%
com prazo de vencimento superior a trés meses; e
Il — valores aplicados em DPGE ndo garantidos pelo FGC e com prazo de vencimento
superior a trés meses; e
IIl — aplicagdes em derivativos decorrentes de operages que nao sejam liquidadas
em sistemas de liquidacdao de camaras de compensacgao e de liquidagdo autorizadas
pelo Banco Central do Brasil, interpondo-se a cdmara como contraparte central, nos
termos da legislacdo vigente.
| — prémios a receber de parcelas vencidas referentes a prémios de seguro direto; 75%
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EXPOSICAO AO RISCO DE CREDITO (exp;) FPR;
IV — valor dos custos de aquisicdo diferidos diretamente relacionados a PPNG
referentes a comissdes pagas aos corretores, agenciadores e estipulantes
multiplicado pelo fator redutor de exposicao (FRE); e
V — valor ndo deduzido do patriménio liquido contabil, para fins de célculo do PLA,
referente aos custos de aquisicdo diferidos ndo diretamente relacionados a PPNG,
conforme disposto no art. 64-A.
| — aplicagGes em titulos publicos de renda fixa ndo federais; Il — aplicagdes em titulos | 100%

privados de renda fixa que ndo sejam emitidos por instituicdes financeiras;

Il — aplicagdes em titulos de renda varidvel ndo classificados como agdes, derivativos
e ouro;

IV — aplicagdes ndao enquadradas como titulos de renda fixa, titulos de renda variavel
ou quotas de fundos de investimento;

V — valores a receber referentes a créditos de operagdes com previdéncia
complementar, com excecao dos valores correspondentes as contribuicdes a receber
de parcelas vencidas e as contribuicdes de riscos vigentes ndo recebidas;

VI - créditos com operacgbes de capitalizacdo, de natureza diferente da exposicdo
definida no artigo 82 do anexo XIV desta Resolucdo; VIl — outros créditos operacionais;
VIII — titulos e créditos a receber, com excecdo de assisténcia financeira a
participantes, créditos tributarios e previdencidrios e depdsitos judiciais e fiscais; e

IX — cheques e ordens a receber

Fonte: Anexo XV da Resolugdo n2 CNSP n2 321/2015
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3. Analise de ExposicOes

Um passo importante quando se estabelece um modelo padrdo é a defini¢ao do escopo: é
necessario definir quais sdo as exposicées dos ativos que devem ser consideradas para o modelo
padrado de risco de crédito. Apds a definicdo do escopo, deve-se analisar cada exposicao, avaliar as
similaridades e indicar qual sera o tratamento no modelo. Este capitulo propde todo o

mapeamento das exposi¢cdes.

3.1. Ativos Excluidos

Devem ser excluidas as seguintes exposicoes:

a. Ativos Excluidos do Patriménio Liquido Ajustado (PLA): diante do objetivo do capital
regulatdrio, conceitualmente ndo devem ser considerados os ativos excluidos do
patrimbnio de referéncia. Por definicdo basica, o capital existe para fazer frente a
oscilagcdes do patrimbnio da empresa. Logo, se o valor é excluido para fins de
referéncia, ndo deve haver exigéncia da mensurac¢do do risco. De acordo com a IN
DIOPE n2 50/ 2012, sdo excluidos do PLA:

e Despesas Diferidas;

e Despesas Antecipadas;

e Créditos tributdrios decorrentes de prejuizos fiscais de imposto de renda e
bases negativas de contribuicdo social;

e Participagdes diretas ou indiretas em outras Operadoras de Planos Privados
de Assisténcia a Saude e em entidades supervisionadas pela Susep e BCB;

e Intangivel.

b. Bens/Propriedades: Por definicdo, ndo ha risco de crédito para bens possuidos pela
empresa. Por exemplo, ndo faz sentido mensurar risco de crédito de imdveis,
estoques e bens a venda do regulado.

c. Acdes e ParticipacOes Societdrias: Embora os investimentos em empresas tenham
indiretamente o risco de default para os ativos possuidos pela empresa investida,

tal tratamento é de dificil mensuracao e, no limite, o default sofrido pela investida
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resultara na variagao do valor do investimento. Portanto, por conveniéncia técnica,
o tratamento do risco nesses ativos sera feito no modelo de risco de mercado. Deve
ser ignorado nesse momento, para nao haver sobreposi¢ao e dupla contagem.

d. Titulos Publicos Federais: Assim como definido em Basileia (ja detalhado no capitulo
2) e adotado na regulagcdo doméstica de seguradoras e instituicdes financeiras, nao

ha mensuracao de riscos de crédito para titulos soberanos do Brasil.

Apo0s tais exclusdes, ao analisar os valores contdbeis dos ativos do més de junho/2019 do
setor, que totalizam R$ 151 bilhdes), segregaram-se os ativos com e sem risco de crédito,
conforme grafico abaixo. Nele fica claro que parte significativa dos ativos ndo estardo sujeitos ao
modelo proposto, pois ndo possuem por defini¢ado risco de crédito ou, por defini¢cdo técnica, sera

tratado no risco de mercado.

Figura 7 — Distribui¢éo dos ativos quanto a existéncia de risco de crédito

® Sim m Nao

Fonte: DIOPS (junho/2019)

3.2. Estudo das principais exposicoes

O foco do modelo definido deve ser nos 61% das exposigdes que estao sujeitas ao risco de
crédito. Para isso, foi realizada uma andlise top-down do balanco contdabil padrdo das operadoras.
Segregou-se o total de exposi¢cdes mais representativas em grupos, conforme listado na Tabela 7
abaixo, indicando também a sua representatividade. Na tabela, ainda sdo sinalizados os casos em
que a exposicdo ndo é tratada em outros mercados ja regulados no Brasil (seguros e financeiro).

Por exemplo, uma exposicdo a um determinado titulo de renda fixa possui o mesmo risco tanto
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para uma operadora quanto para uma seguradora, pois, o risco é relaciona a contraparte, que ndo

se altera nesse caso.

E possivel ter tratamento semelhante aos estabelecidos pelo BCB ou Susep mesmo quando,
apo6s analise inicial, entende-se que o perfil de riscos da exposicdao de ativos é divergente dos
mercados de seguros e financeiros. Por exemplo, o risco de default de ndo recebimento de uma
contrapresta¢do de um beneficiario de um plano pode ser tratado de forma semelhante do de nao
recebimento de um prémio por um participante de um seguro ndo-saude. Em ambos os casos,
considerando as devidas ponderacgdes, tratadas na se¢do 4, sao exposi¢cdes com pessoas (fisicas ou
juridicas) ndo reguladas.

Tabela 7 — Distribuigcdo das exposigcoes ao risco de crédito segregados por grupos de ativos
e demais informagoes

Ativos Total Ativos Reais Representatividade | Exposicdo é tratada ;a;:lr;:‘:,t:at;);:g:ga;
(%) (bilhdes) com Risco (%) por Susep/BCB? P
Susep/BCB?
Fundos de Investimentos 26.9% 40.6 44% Sim N/A
Titulos de Renda Fixa Privados 9.7% 14.6 16% Sim N/A
Contraprestacdes a receber?? 6.2% 9.4 10% Nao Sim
Depdsitos Judiciais e Fiscais 5.0% 7.6 8% Sim N/A
Créditos Tributdrios 4.2% 6.3 7% Sim N/A
Titulos e Créditos a Receber 2.8% 4.2 5% Sim N/A
Créditos de assisténcia a salide ndo
relacionado com planos de saude 1.3% 2.0 2% Nao Sim
Disponibilidades (conta movimento e
aplicacdes de liquidez imediata) 1.3% 2.0 2% Sim N/A
Créditos com Operadoras 1.0% 1.5 2% Nao Nao
Conta-Corrente com cooperados 0.9% 1.4 1% Nao Sim
Outras Aplicacdes 0.6% 0.9 1% Sim N/A
Participa¢do dos Beneficiarios em
eventos indenizados 0.4% 0.6 1% Nao Sim
Créditos de Administracdo de
Beneficios 0.2% 0.3 0% Nao Sim
Titulos de Renda Variavel 0.1% 0.2 0% Sim N/A
Outros créditos de operagGes com
planos 0.1% 0.2 0% Nao Sim
Titulos de Renda Fixa Publicos ndo
federais 0.0% 0.0 0% Sim N/A
Total 607% | o917 wox [

23 Embora seja similar aos prémios de seguros, o tratamento sera diferenciado, conforme detalhado na se¢do
4.3.1.
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Figura 8 — Distribuigcdo das exposigcoes ao risco de crédito segregados por grupos de ativos

Fonte: DIOPS (junho/2019)

= Fundos de Investimentos

= Titulos de Renda Fixa Privados

= Contraprestacdes a receber

Depdsitos Judiciais e Fiscais

m Créditos Tributarios

= Titulos e Créditos a Receber

m Créditos de assisténcia a satde ndo

relacionado com planos de salide

m Disponibilidades (conta movimento
e aplicacties de liquidez imediata)

m Créditos com Operadoras

m Demais

Como era esperado, a tabela e o grafico acima, complementados com os graficos de totais

relativos apresentados na figura 9, indicam que 83% das exposicGes possuem caracteristicas

semelhantes aos riscos ja mensurados em outros mercados regulados no Brasil. Esse numero se

eleva para 98% quando consideramos exposi¢cdes com tratamentos semelhantes por Susep ou

BCB. Essa analise corrobora a tese que se pode adotar tratamentos em geral muito semelhantes

aos que ja foram adotados nesses outros mercados.
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Figura 9 — Exposi¢cbes com riscos Figura 10 — Exposigbes com riscos
tratadas em outros mercados domésticos tratadas em outros mercados domésticos
regulados regulados (incluindo semelhantes)

® Sim ®m Ndo m Sim ou N/JA m Nao

Fonte: DIOPS (junho/2019)
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4. Modelo Padrao Proposto

Apds analisar os modelos existentes, no capitulo 2, e estudar a distribuicdo das exposi¢des

sujeitas ao risco de crédito, no capitulo 3, nessa secdo é detalhado o modelo proposto.

Para definir o modelo a ser utilizado para a mensuracdo do risco de crédito das operadoras
de saude no Brasil, adotou-se quando possivel tratamento analogo ao que ja foi definido para os

mercados de seguros e bancdrio no Brasil. Segue-se dessa forma pelos motivos elencados abaixo:

e Nao arbitragem regulatéria: Considerando um mesmo investimento, por exemplo,
em titulos publicos, privados, fundo de investimento ou outros, ndo faz sentido
afirmar que o risco de crédito mudard devido ao fato de que o exposto é uma
operadora de saude, seguradora ou instituicdo financeira.

e Aderéncia as melhores praticas: As normas desenvolvidas para os setores regulados
pelo BCB e Susep foram baseadas nas melhores praticas internacionais. Nos dois
casos, houve uma forte influéncia do modelo definido em Basileia. No caso da
Susep, usou-se referéncias do projeto europeu de Solvéncia .

e Otimizacdo de Recursos: Considerando as similaridades dos riscos, ndo faz sentido
o gasto de recursos publicos na definicdo inicial de modelos distintos do que ja se
observa em outros setores regulados nos ultimos 10 anos no pais.

e Diminuicdo de custo regulatério: Considerando que ja existem profissionais no
mercado brasileiro, ferramentas desenvolvidas e demais recursos que estdo
prontos para modelos que ja sdo utilizados rotineiramente no Brasil, propor algo
diferente teria como impacto maior custo regulatdrio para as empresas do mercado

de saude suplementar, sem um ganho efetivo

Assim como formulado pelo projeto Solvéncia Il e replicado pela Susep no Brasil, foi
efetuada a segregacdo do modelo em dois mddulos: (i) risco de crédito associado ao
compartilhamento de risco para outras operadoras ou repasse de risco para resseguradoras; e (ii)

risco de crédito dos demais recebiveis.

Para o primeiro moddulo, foram calculados os fatores para as exposicbes em

compartilhamento de riscos com outras operadoras, e, para as resseguradoras, adotou-se os
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fatores ja utilizados pela Susep. No segundo médulo, quando possivel, os mesmos fatores
utilizados pela Susep e BCB, com algumas adaptacBes necessdrias que serdo tratadas adiante,

foram utilizados.

4.1. Agregacdo dos Modulos

Como foi feito pelo projeto Solvéncia Il e replicado no mercado de seguros local, o modelo
foi segregado em dois submddulos, como ja detalhado nas se¢des 2.4 e 2.5. Para efetuar a
agregacao dos dois mddulos, de acordo com os modelos mencionado, o capital de risco de crédito

das supervisionadas sera constituido de acordo com a férmula a seguir:

CRC = \/CRClz + CRC,% + 1,5CRC, x CRC,

Onde:
e (RC é o capital baseado no risco de crédito.
e (RC; é o capital baseado no risco de crédito associado aos recebiveis de outras operadoras e
resseguradoras.
e (RC, é o capital baseado no risco de crédito dos demais recebiveis.

O valor da constante de 1,5 é o resultado do uso de uma correlagdo de 0,75 entre os dois
maodulos, mesmo valor adotado tanto pela Susep quanto para o Solvéncia Il. Logo, implicitamente

o modelo sugere uma forte relagao de dependéncia entre os dois mddulos.

4.2. Modulo 1: ExposicOes em créditos relacionados a

compartilhamento de riscos

Nessa secdo, modela-se o risco de crédito relacionado aos créditos nas operacdes de
compartilhamento de risco para outras operadoras ou resseguradoras. Para isso, o modelo foi
dividido em dois submédulos. O primeiro trata o risco com outras operadoras, tendo sido
desenvolvidos fatores especificos para o mercado de saude suplementar. No segundo é tratado o
risco relacionado aos repasses de resseguro, e para isso se empregou o modelo ja utilizado no

mercado de seguros, com algumas adaptacdes ao mercado de saude suplementar.
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4.2.1. Exposicao com outras operadoras de saude

As exposi¢Ges com outras operadoras sao uma importante parcela do risco de crédito das
operadoras. Por exemplo, ao realizar uma operacao de compartilhamento de risco cedendo o uso
da sua rede mediante um pagamento pelo uso, a operadora assume o risco de ter o default da

contraparte, nesse caso, outra operadora.

Diferentemente dos demais riscos tratados neste modelo, é proposto nesta secdo o
desenvolvimento de fatores especificos para o mercado de saude suplementar. A metodologia de
calculo serd semelhante a adotada pela Susep para o mercado segurador no Brasil, que por sua
vez é semelhante a outros modelos utilizados internacionalmente. Como ja tratado neste relatério,
para efetuar o calculo do fator de risco, sdo necessarios trés parametros: i) o de probabilidade de

default (PD); ii) o de perda dado o default (LGD, do inglés, loss given default); iii) e o de exposicao.

Pode-se simplificadamente expor o resultado com uma operadora em uma operag¢ao de

transferéncia de risco como sendo:

n
R=ZCL+E1—X1
i=1

Onde:

e (; éototal de contraprestagdo repassada para a outra operadora no compartilhamento do
risco;

e [E; é ototal de eventos indenizados pela operadora que recepcionou o risco;

e X; é o total ndo recebido da operadora que recepcionou o risco devido a ocorréncia do
default;

e n é o total de exposicOes (transa¢des) de compartilhamento de risco.

A preocupagao claramente estd em capturar o risco de default, ou seja, da variavel X;.
Demonstra-se, por meio de conceitos basicos de Teoria do Risco, que se pode decompor X; em
duas componentes. A primeira (I;) seria a indicagdo se houve ou ndo o default (variavel binaria

igual a 0 ou 1), e a segunda (B;), o valor da perda dado o default. Ou seja:
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XizliXBi

Considerando a teoria do risco e a auséncia de dados, adotou-se a premissa de que as

perdas seguem uma distribuicdo exponencial?4, e com isso demonstra-se?® que a variancia V(X;) é:
_ 2
V(X)) =2 X q; X yj

A varidvel u; constitui o valor esperado da perda dado o default da contraparte j, e g;, a

probabilidade de ocorrer o default (PD) na contraparte i. Também se demonstra que:

pi =exp; X (1—Re)/ (1 —q;)

Considerando que buscamos obter um quantil da distribuicdo (dado um nivel de confianca

que sera definido a frente) e assumindo a aproximag¢dao normal, tem-se que:
CRCl’i = N_l((l) X O'(Xi)

Substituindo:

N71(a) x exp;(1 — Re) X /2q;
1—gq;

CRC,; =

Pode-se entdo definir o fator de risco de crédito como sendo:

_ N7'(a) x (1 —Re) X /2q;
Ji= 1-¢q;

Onde

e N~ 1(a) é oinverso da distribuicio normal padrdo para um nivel de confianca «;
e o(X;)éodesvio padrdo de X;;

e exp; é o valor exposto ao risco com a contraparte i;

e Re é ataxade recuperac¢ao dado que ocorreu o default;

e ; é aprobabilidade de ocorrer o default (PD) na contraparte i.

24 Distribuicdo tedrica muito utilizada na modelagem de riscos em ciéncias atuariais.

25 A demonstracdo mais detalhada pode ser observada no Relatdrio Técnico do Capital de Risco de Crédito.
In: SUSEP. Relatério Técnico do Capital de Risco de Crédito, 2010. Disponivel em: http://susep.gov.br/setores-
susep/cgsoa/coris/dicem/arquivos-gt/RellnicialRiscoCred.pdf
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4.2.1.1. Exposicoes

As exposicOes sao os créditos com operadoras de planos de assisténcia a saude.
Informacgdes consolidadas relativas as exposicdes advém da base trimestral denominada DIOPS,
englobadas no balango padrdao no grupo de contas 1234 acrescidos dos saldos das contas
1241X902 (Intercdmbio a Receber - Atendimento Eventual) deduzidos pelos valores constantes no
grupo de contas 2135 e 2111XX033 (Provisdes relativas a eventos com Intercambio). Considerando
serem totais agrupados, surge a necessidade de um quadro auxiliar no DIOPS com o detalhamento
da contraparte, informacdao necessaria para o cdlculo. Como serd apresentado abaixo, o modelo

depende do nivel de solvéncia de cada operadora.

Destaca-se que se deve considerar o conceito de exposicao liqguida com cada operadora.
Ou seja, deve-se considerar o valor, se positivo, a receber deduzido do valor a pagar para uma

mesma operadora, pois esse valor sera o valor em risco de perda em caso de default.
Logo, a exposicao resultante com a operadora i é:
exp; = max(0; EC; — ED;)
Onde:
EC; é o total de exposi¢ao credora com a operadora i
ED; é o total de exposi¢ao devedora com a operadora i
Sdo exposicoes credoras com outras operadoras (grupo de contas 1234 e 1241X902):

e Corresponsabilidade Assumida;
e Cosseguro Aceito;
e |ntercdmbio a Receber - Atendimento Eventual; e

e Demais créditos com outras operadoras.
Sdo exposicoes devedoras com outras operadoras (grupo de contas 2135 e 2111XX033):

e Intercambio a Pagar de Corresponsabilidade Cedida;

e Cosseguro Cedido; e
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e Provisdes relativas a eventos com Intercambio.

4.2.1.2. Probabilidade de default

Como ja detalhado na se¢do 2, um importante parametro a ser definido na modelagem de
risco de crédito é a probabilidade de default (PD). A maior dificuldade para estimar a PD é a
auséncia de valores de referéncia. Usualmente, para definir as segrega¢des dos graus de riscos de

default, avaliam-se os ratings.

A Susep, no modelo definido para o mercado segurador, utilizou como referéncia as
probabilidades de default estimadas pelas agéncias de rating Standard & Poors e Moody’s?® entre
os anos de 1983 e 2017.Como referéncia, os grupos resultantes foram comparados com os

adotados no Solvéncia Il. A tabela abaixo apresenta um resumo:

Tabela 8 — Estudo da Probabilidade de Default — Quadro Comparativo

Solvency Il Grupo de
] Credit S&P Moody Descricao Ratings
Rating Quality Step P(default) da Susep
Grau de Investimento:
0,
AAA ! 0.002% AAA Aaa Mais elevado (Triplo A) !
AA+, AA Aal, Aa2 Grau de Investimento:
0, 7 7 ’ ?
AA ! 0.01% AA- Aa3 Muito Alto !
A 5 0.05% A+, A A- | AL A2, A3 Grau de Investimento: 5
Alto
BBB+, BBB, | Baal, Baa2 Grau de Investimento:
0, ’ ’ ’ ’
BBB 3 0.24% BBB- Baa3 Bom 3
BB+, BB, Bal, Ba2, Grau de Especulagao:
0,
BB 4 1.20% BB- Ba3 Especulativo
Grau de Especulagao:
0, - ~
B > 6.04% B+ B B B1,B2, B3 Altamente Especulativo | Nao se
5. aplica
ccc+, Ccc, Gra.u de Especulagao.
CCCou Caal, Caa2, Risco muito alto /
. 6 30.41% CCcC-, CC, -
abaixo Caa3, Ca, C | Proximo ao Default / Em
CC,SD/D
Default

26 valores retirados dos relatdrios “2018 Annual Global Corporate Default And Rating Transition Study”,
Standard & Poors, 2018 e “Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2017”, Moodys, 2017.
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No modelo desenvolvido para o mercado de seguros, foi feita uma abordagem baseada em
ratings: para as empresas locais, adotou-se na modelagem o valor de PD estimado para o grupo
de melhor rating; ja para os resseguradores eventuais e admitidos, foram utilizados seus préprios
ratings, limitado até o terceiro grupamento. Isso porque, ha restricdes normativas quanto aos
repasse de risco de resseguro que ndo permitem o repasse para empresas com pior rating (BB ou
abaixo na classificacdo do Solvéncia Il). Tal procedimento foi adotado baseado no fato de que
todos as empresas eram supervisionadas pela Susep e os indices de insolvéncia (faléncia) no

mercado de seguros historicamente nao sao significativos.

Segundo levantamento realizado com base em 119 relatérios de operadoras liquidadas de
2012 a 2018%, verificou-se que todos os casos apontam dentre as motivacdes que culminaram
com a liquidacdo dessas empresas problemas de gestdo. Além disso, foram apontados em mais de
98% dos casos questdes relacionadas a falta de confiabilidade nas informacdes fornecidas pelas
operadoras, e em 82,2% dos casos também foram apontadas deficiéncias nos controles internos.
Destaca-se ainda que a evolucdo do setor s6 pode ser monitorada trimestralmente e
consequentemente eventuais deterioracdes das operadoras sé podem ser apuradas pela ANS
trimestralmente. Diante desses dados, ndo se compreende adequada tal abordagem para o
mercado de salde suplementar. Embora as empresas sejam supervisionadas, os numeros de

empresas que sao liquidadas sdo expressivos.

Estas afirmacgdes ficam claras nas figuras abaixo. Na Figura 11, observa-se que ao longo do
tempo, a quantidade de dire¢des fiscais em curso fosse reduzindo até atingir um patamar de
estabilidade a partir de 2014/2015, contudo, ainda expressivo. E, adicionalmente, a Figura 12
destaca que enquanto se reduzia a quantidade de operadoras em diregdo fiscal, tais regimes

passaram a ser instaurados em operadoras de maior porte.

27 In: Nota Técnica n2 4/2018/GEHAE/GGAME/DIRAD-DIOPE/DIOPE (SEI 6999519 - Processo n?
33910.010014/2018-65).

38



< ANS

DIOPE
Capital de Risco Referente ao Risco de Crédito

Figura 11— Quantidade de Direcbes Fiscais em Andamento por més
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Fonte: Estatisticas da GGAER/DIRAD/DIOPE

Figura 12— Total de Beneficidrios em Operadoras em Diregdo Fiscal por més

Total de beneficiarios em operadoras em diregao fiscal
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Fonte: Estatisticas da GGAER/DIRAD/DIOPE

Figura 13— Média de Beneficidrios em Operadoras em Diregdo Fiscal por més
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Fonte: Estatisticas da GGAER/DIRAD/DIOPE

A maior qualificacdo das acbes propostas pela ANS resultou, em parte, em um maior

percentual de recuperabilidade das operadoras submetidas a direcdes fiscais na medida em que
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entre 2000 e 2015 apenas 23,7% dessas operadoras foram capazes de se recuperar ao passo que
entre 2016 e 2019 esse percentual passou para 49%. Simultaneamente, de 2000 a 2015 40,8% das
operadoras cujas diregdes fiscais foram encerradas tiveram suas liquidagdes extrajudiciais
decretadas e de 2016 a 2019 esse percentual caiu para 22,4%. Da mesma forma, houve reducao
dos cancelamentos compulsérios de registro como alternativa a decretacdo de liquidagao

extrajudicial de 35,5% para 28,6% de operadoras em direcao fiscal.

O grafico abaixo demonstra, em parte, o reflexo dessas medidas nos quantitativos de
liquidagdes extrajudiciais em curso ao longo do tempo, cuja evolugdo se assemelha um pouco ao
primeiro grafico (Dire¢cdes Fiscais em Andamento), sendo que no caso das liquidagdes
extrajudiciais a causa principal da reducdo do quantitativo foi uma atuacdo mais eficiente da
equipe de acompanhamento das liquidacdes extrajudiciais perante o Poder Judiciario, viabilizando

a reducdo do tempo médio de tramitacdo dos processos judiciais de faléncia/insolvéncia civil.

Figura 14— Quantidade de Liquidagées Extrajudiciais em Andamento por més
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Fonte: Estatisticas da GGAER/DIRAD/DIOPE

Apesar da evolugao qualitativa da atuacdao da DIOPE, o mercado de saude suplementar
ainda esta, salvo melhor juizo, em processo de saneamento e consolidagao tanto que até hoje
guase 700 operadoras precisaram apresentar a ANS Planos de Recuperacdo ou PAEFs, mais de 900
direcGes foram instauradas em quase 600 operadoras (parte destas anteriormente apresentaram
Planos de Recuperacao ou PAEFs), cerca de 1.350 operadoras solicitaram o cancelamento de seus
registros, mais de 1.200 tiveram seus registros cancelados compulsoriamente e destas cerca de

260 foram liquidadas extrajudicialmente.
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Por fim, atualmente, hd cerca de 170 operadoras em PAEFs, dire¢Oes fiscais ou em
processos de cancelamento (compulsério ou a pedido) de registro que possuem cerca de 7,2

milhdes de beneficiarios.

Destaca-se também que no setor de saude suplementar brasileiro o cenario é de expressiva

heterogeneidade entre os players. Vejam-se as figuras abaixo:

Figura 15— Operadoras com registro na ANS, por Modalidade

3%
9% ' 16%

1%

= Administradoras de beneficios = Autogestdo

m Cooperativa Médica m Cooperativa Odontolégica
Filantropia = Medicina de Grupo
Odontologia de grupo m Seguradora

Fonte: CADOP/ANS, em 09/2019

Figura 16 — Operadoras com registro na ANS, por Tipo Societdrio

4% 18%

Associagbes e Fundagdes m Cooperativa = S/A ® LTDA  Qutros

Fonte: CADOP/ANS e RFB, em 09/2019

Com base na modalidade, a Figura 15 aponta conhecida diversidade entre operadoras.
Nota-se que 25% das operadoras constituem autogestdes, as quais possuem caracteristicas
semelhantes a de mutuos, e 13% sdo exclusivamente odontoldgicas, cuja cobertura é mais restrita,
e a operacdo, de menor complexidade. Isso sem falar nas administradoras de beneficios, que sdo
intermediarias das pessoas juridicas contratantes de planos que assumem o risco de crédito junto

as operadoras em contratos que atuam como estipulantes.

Com relagao ao tipo societario, a Figura 16 indica leque variado de formas societarias,
sujeitas a marcos regulatdrios significativamente distintos. Chama a atencdo que 5% das
operadoras sdo constituidas sob a forma de sociedades anénima (S/As) (e apenas 1% do total do

41



-~
«~a ANS
DIOPE
Capital de Risco Referente ao Risco de Crédito

mercado sdo S/As de capital aberto), portanto sujeitas a regras de governanga e transparéncia

mais estritas.

Figura 17 - Operados do segmento médico- Figura 18 - Operados do segmento
hospitalar exclusivamente odontoldgicas

® Pequeno porte  ® Medio Porte  ® Grande porte ® Pequeno porte  ® Medio Porte  ® Grande porte

Fonte: CADOP/ANS e SIB/ANS, em 06/2019.

Referentemente aos portes?®, os graficos acima mostram que os pequenos players
constituem a maioria dos regulados pela Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS). Das 730
operadoras do segmento médico-hospitalares, 57,9% sao de pequeno porte (mas detém menos
de 6,6% dos beneficiarios) e 9,7%, de grande porte (com quase 70% dos beneficiarios). Ja das 383
entidades segmento exclusivamente odontolégico, 77,3% constituem operadoras de pequeno

porte e 9%, de grande porte (contemplando mais de 85% dos beneficidrios).

Logo, entendeu ser necessario segregar as operadoras em grupos distintos, de acordo com

a sua probabilidade de default.

Uma abordagem possivel seria também utilizar o rating de cada contraparte para realizar
o calculo. Contudo, tal procedimento seria inviavel, pois, muitas empresas ndo possuem rating no

mercado e forgar a avaliacdo por uma agéncia de rating elevaria o custo do setor. Considerando

28 0 enquadramento é efetuado com base no Sistema de Informacdes de Beneficidrios (SIB) e apurado na
data de 31 de dezembro do exercicio imediatamente anterior, conforme os critérios abaixo:

a) Operadora de pequeno porte: numero de beneficiarios inferior a 20 mil;

b) operadora de médio porte: nimero de beneficiarios entre 20 mil e 100 mil; e

c) operadora de grande porte: nimero de beneficiarios superior a 100 mil.

A definicdo consta do art. 42 da RN n2 392/2015, que trata de ativos garantidores.
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isso, propde-se para diferenciacdo das empresas o uso do seu préprio nivel de solvéncia, por meio

do quociente de solvéncia definido para cada operadora i por:

1 = PLA:
YT CR;

Onde

e PLA; é ovalor do patrimdnio liquido ajustado da operadora credora i;

e (CMR; é o valor de capital regulatério requerido da operadora credora i.
Procedimento semelhante foi adotado pela Unido Europeia no Solvéncia Il para as
empresas que ndo possuem rating. O quadro abaixo resume os grupamentos que foram adotados
na Europa:

Tabela 9 — Probabilidade de Default utilizada de acordo com o Solvency Ratio no Solvéncia
I

Solvency Ratio P(default)
>200% 0.025%
>175% 0.05%
>150% 0.10%
>125% 0.20%
>100% 0.50%

>90% 1%
>80% 2%
<80% 10%

Fonte: QIS 5 Technical Specifications®.

Influenciados pelo projeto Solvéncia Il, foi realizado um grupamento em 5 faixas do indice
de solvéncia. Para cada faixa, utilizam-se os histéricos das duas agéncias de rating, como detalhado
na tabela abaixo. Destaca-se que ndo foi considerado o pior grupo de ratings das empresas (CCC
ou abaixo), considerando que as situacdes mais extremas sdo enderecadas pelas restricdes
impostas pela ANS e seu acompanhamento, por exemplo, através do acompanhamento

tempestivo com possibilidades de planos de recuperacao, parte do risco é mitigado.

2 EIOPA. Qls 5 Technical Specifications (Secdo 6). Disponivel em:

https://eiopa.europa.eu/Publications/QIS/QIS5-technical_specifications_20100706.pdf.
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Tabela 10— Grupos definidos para o modelo adotado para o mercado de saude suplementar

indice de n Histdrico para Modelagem
Grupo U Descri¢ao
Solvéncia S&P Moody
Mais Elevado / | AAA, AA+, AA
o) ) 7 )
1 > 200% Muito Alto AA- Aal, Aa2, Aa3
2 > 150% Alto A+, A, A- Al, A2, A3
BBB+, BBB Baal, Baa2
0, ’ ’ ’ ’
3 > 100% Bom BBB- Baa3
4 >90% Especulativo BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3
5 < 90% Altamente B+, B, B- B1, B2, B3
Especulativo

A tabela acima evidencia que, a cada trimestre de cdlculo, a operadora cedente devera ter
o indice de solvéncia da cessionaria para poder realizar o calculo. Considerando que poderia haver
uma referéncia circular de dependéncia de informagdes, define-se que serd utilizado como
referéncia o valor do indice calculado para a operadora cessiondria no trimestre imediatamente

anterior.

Adicionalmente, para as operadoras odontoldgicas de pequeno porte, devem ser utilizados

os indices do ultimo ano disponivel.

Por fim, destaca-se que caso o indice da contraparte ndo seja de conhecimento da

operadora cedente, o valor da exposicdao deve ser considerado no grupo 5 (mais agravado).

Apds a definicdo dos grupos, passa-se a estimacgao das probabilidades de default. Para tal,
adotou-se um modelo linear generalizado (GLM) com familia binomial para modelar o nimero de
default em uma Unica observacao e link (funcdo de ligacdo) probit, mesmo procedimento adotado

no modelo definido pelo mercado de seguros.

Recorda-se que a regressao probit (modelo probit) é bastante utilizada nesse tipo de
contexto de modelagem de varidveis bindrias. No caso, a variavel indicadora expressa se a empresa
teve ou ndo o default. No modelo probit, ¢ modelado o inverso de uma distribuicdo normal,

definida por uma combinacado linear de preditores.

Com este modelo, o objetivo central é identificar a média para a probabilidade de default

para os cinco grupos. O modelo definido foi:
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4ij = Bo + Bij
Onde i indica um dos cinco grupos, e j, os anos definidos entre 1983 e 2017.

A probabilidade default média sera simplesmente o valor:
2017 A
_ Zi=19939i,j
' n

Como resultado, os valores estimados foram:

Tabela 11 — Probabilidade de default estimadas

Grupo | P(default)
1 0.015%
2 0.048%
3 0.205%
4 0.851%
5 5.218%

Nota-se a proximidade dos valores estimados aos observados no projeto Solvéncia ll.

4.2.1.3. Recuperacao dado o default

Destaca o relatério de definicdo do modelo de risco de crédito da Susep (2010)3°:

No entanto, conforme disposto em Paschoarelli (2007), é de facil percepcdo que existe uma
correlagdo negativa entre a taxa de recuperac¢ao e a taxa de default. Mesmo raciocinio é
descrito em Standard&Poor’s (2006). (g.n.)

Ou seja, é intuitivo afirmar que existe uma relacdo inversa entre o valor de PD e LGD.
Considerando a falta de informacgao, assim como no modelo definido para o mercado de seguros
pela Susep, utiliza-se como referéncia para a taxa de recuperacdo (complementar ao LGD), dado o

default, os valores utilizados pelo CEIOPS para taxa de recuperagao no risco de spread de titulos:

30 SUSEP. Relatério Técnico do Capital de Risco de Crédito, 2010. Disponivel em: http://susep.gov.br/setores-
susep/cgsoa/coris/dicem/arquivos-gt/RellnicialRiscoCred.pdf
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Tabela 12 — Taxa de Recuperagdo (Re) dado o Default

Rating AAA AA A BBB BB B CCC ou menor
Re 50% 45% 40% 35% 30% 25% 20%
Grupo ANS*! 1 1 2 3 4 5 N/A

Fonte: CEIOPS3? (2019)

Na tabela acima, também foi destacado o valor de referéncia de Re usado para cada grupo

conforme defini¢des ja dadas na se¢do 4.2.1.2.

4.2.1.4. Definicao dos fatores

Considerando o exposto nas se¢des acima, os fatores (f;) resultantes, definidos a partir da
equacdo apresentada na se¢do 4.2.1, sdo apresentados na tabela abaixo. Sera adotado para o
maodulo de risco de crédito o nivel de confianca de 99,5%, tal como realizado para o médulo do
risco de subscricao. Os valores apresentados para os niveis de confianga 97,5% e 99,9% foram

apresentados meramente em carater comparativo.

Tabela 13 — Fatores Resultantes

Nivel de Confianga
Grupo

97.5% 99.5% 99.9%
1 1.70% 2.23% 2.67%
2 3.63% 4.77% 5.72%
3 8.18% 10.75% 12.90%
4 18.06% 23.73% 28.47%
5 50.10% 65.85% 79.00%

Ao comparar os grupos 1, 2 e 3, observam-se valores préximos, porém ligeiramente
inferiores aos fatores estimados para o mercado de seguros (vide Tabela 5). Isso ocorre como
resultado da reducdo das probabilidades de default estimadas nos anos posteriores a 2008 (data-

base do estudo do mercado de seguros) pelas duas agéncias de ratings utilizadas.

31 para o primeiro grupo ANS utilizamos o valor de Re de 50%.

32 CEIOPS. Consultation paper n.2 70, Draft CEIOPS ’Advice for level 2 Implementing Measures Solvency II:
SCR standard formula, Article 109b, Calibration of Market Risk Module, novembro, Disponivel em:
https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-Advice-Market-risk-calibration.pdf
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Uma andlise interessante é estimar o fator médio do setor. Para isso, o primeiro passo foi
avaliar a distribuicdo das operadoras nos grupos definidos para a data-base junho/2019.33 Para
considerar o porte das operadoras, adotou-se a pondera¢do pelo total de Patrimdnio Liquido
Ajustado (PLA) e o calculo foi feito ja considerando 100% da Margem de Solvéncia (MS), ou seja, o
valor cobrado apds escalonamento e 75% da MS, que seria o valor exigido aproximadamente na

atual data-base:

Tabela 14 — Distribuicéo das operadoras nos grupos definidos de acordo com PLA

Grupo 100% MS 75% MS
1 53% 61%
2 9% 30%
3 35% 9%
4 3% 0%
5 1% 0%
Total 100% 100%

Com a distribuicdo conhecida, podem-se calcular valores de fatores médios, como simples

referéncia:

Tabela 15 — Fatores médios de acordo com a distribuicdo das operadoras nos grupos

Fator médio Fator médio
Nivel de Confianga (100% MS) (75% MS)
97.5% 5.14% 2.74%
99.5% 6.75% 3.60%
99.9% 8.09% 4.31%

4.2.2. Exposicao com resseguradoras

A exposicdo com resseguradoras em contrato de resseguro é uma outra fonte de risco de
crédito. No mercado local de seguros, a Susep regulamentou a cobranga de capital no Anexo XIV
da Resolu¢do CNSP n2 321/2015, conforme ja detalhado na sec¢do 2.5.1. Resumidamente sdo

aplicados fatores nas exposi¢cbes de acordo com o tipo do ressegurador (local, admitido ou

33 Desconsideradas operadoras de pequeno porte que ndo submetem DIOPS nessa data-base
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eventual) e o rating. O menor fator é o de 1,93% do valor, para o caso de ressegurador local, e o

maior fator é 13,63%, para resseguradores eventuais com pior rating.

No mercado de seguros o risco do resseguro é bastante expressivo, devido aos altos valores
transacionados nesse tipo de operagdao no setor de seguros. Por esse motivo, a Susep, elaborou
um cdlculo especifico e criou mecanismos de cdlculo e monitoramento das informagdes utilizadas.
Mensalmente as empresas supervisionadas necessitam segregar todas as exposi¢gdes com
resseguradores e informar qual a contraparte, rating e exposicao em formularios eletrénicos de

calculos (pelo Formulario de Informacao Periddicas — FIP, analogo ao DIOPS Financeiro da ANS).

O cenario no setor de saude suplementar é totalmente distinto. Somente duas empresas
utilizam politicas de resseguro, o que totaliza apenas 8,7 milhdes de reais (data-base junho/2019):
0,005% do total de ativos do setor. Logo, considerando o uso restrito destes mecanismos e
buscando ndo haver arbitragem regulatdria, ndo é necessario o desenvolvimento de pesadas
ferramentas de acompanhamento. Propde-se, assim, o uso de modelo similar ao da Susep.
Contudo, simplificadamente, serd adotado o fator utilizado pela Susep para resseguradores locais,
isto é, 1,93% do total da exposicao, sem tratamento para as agregagdes via correlagao. Com isso,

o valor dessa subparcela do risco de crédito seria facilmente obtido por:
CRCy ress = 1,93% X €XPress

Onde exp,.ss € 0 total de exposi¢do com o ressegurador i (basicamente o saldo da conta

contdbil 12391101 do DIOPS Financeiro).

Por fim, é importante destacar que, no caso de um aumento significativo das exposi¢des
de resseguro no setor de saude suplementar, este modelo podera ser revisto de forma que se

possa tratar de forma mais ampla as diferentes exposi¢des ao risco.

4.2.3. Agregacao dos riscos
Considerando o exposto nas se¢des acima, o resultado do mddulo 1 para o cdlculo do risco

com contrapartes resultantes de operacdes de transferéncias de riscos (compartilhamento com

outras operadoras e repasse de resseguro) apds agregacoes é:
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CRCl = \/CRCLoperz + CRCl,ressz + 1,5CRC1,oper X CRCl,ress
Sendo:

n

CRCl,operadoras = Z (fl X eXpi) X pij X (f} X eij)

n
i=1j=1
Onde:

e f; fatores para o nivel de confian¢a de 99,5% estimados na secdo 4.2.1.4 para as

operadoras;

e exp; valor total das exposicdes com a contraparte (operadora);

e p;j=1parai=jep;;=0,75 caso contrario.

Assim como no mercado de seguros, adota-se o valor de correlacdo igual a 0,75 entre
diferentes contrapartes, mesmo valor utilizado pelo supervisor espanhol. No Solvéncia Il, o menor

valor é 0,50 e aumenta de acordo com a concentracdo do mercado.

4.3. Modulo 2: Demais exposicdes

Este médulo se refere as exposicdes onde a contraparte ndo é uma operadora ou
ressegurador. Serd utilizada a mesma abordagem definida em Basileia e ja adotada pela Susep e

pelo BCB na mensuragao desse risco, conforme detalhado no capitulo 2. O valor total deste médulo

sera definido por:
CR_ reqz = 0,08 X Z FPR;.exp;
Onde:

e FPR; é o fator de ponderagao de risco referente a exposigao “i”;

e exp; é o valor da exposigao ao risco de crédito dos valores, aplicagdes, créditos,

titulos ou direitos “i” registrados pela supervisionada.
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O fator constante de 0,08 é o mesmo ao adotado a partir de 12 de janeiro de 2019 por Susep

e BCB.

Os valores das exposicdes serdo obtidos diretamente nos planos de contas das operadoras
enviados trimestralmente pelo DIOPS, e, quando for necessdrio, sera utilizado um quadro

auxiliar.3*

Para o mercado de saude suplementar, os fatores de ponderagdo de risco (FPR;) foram

definidos segundo os valores apresentados na tabela abaixo.

Tabela 16 — Fatores de ponderagdo de risco sequndo o tipo de exposi¢cdo ao risco de crédito
para o mercado de saude suplementar

EXPOSICAO AO RISCO DE CREDITO (exp;) FPR;

| — aplicagBes em titulos publicos federais; 0%
Il — exposicOes relativas a ativos excluidos do PLA;
IIl — aplicacGes em agdes;

IV — aplicagdes em ouro;

V — demais exposi¢cdes ndo mencionadas expressamente no normativo.

| — ativos classificados com disponivel no ativo circulante (incluindo depdsitos | 20%
bancdrios, valores em transito e investimentos classificados como equivalentes de
caixa, excluidos aqueles cujo fator de ponderagdo de risco é inferior a 20% (vinte por
cento));

Il - depdsitos judiciais e fiscais;

| - aplicagcdes em certificados ou recibos de depdsito bancério (CDB ou RDB)36; 43%

| — aplicagGes em derivativos decorrentes de operagbes que ndo sejam liquidadas em | 50%
sistemas de liquidagao de camaras de compensacgao e de liquidagao autorizadas pelo
Banco Central do Brasil, interpondo-se a camara como contraparte central, nos

termos da legislacdo vigente.

| — aplicagbes em titulos privados de renda fixa que ndo sejam certificados ou recibos | 64%

de depdsito bancério (CDB ou RDB)¥.

34 Maiores detalhamentos sobre a necessidade de informac&es suplementares s3o fornecidos no capitulo 6,
% vide Item 1 da secdo 4.3.1.
36 vide Item 2 da secdo 4.3.1.
37 Vide Item 2 da sec¢do 4.3.1.
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EXPOSICAO AO RISCO DE CREDITO (exp;)

FPR;

| — contraprestacdes a receber de cobertura assistencial com preco preestabelecido;*®

Il - créditos de operacdes de administracdo de beneficios®.

75%

| - aplicagGes em titulos publicos de renda fixa ndo federais;

Il - aplicagcdes em fundos de investimentos®’;

Il - aplicagGes em titulos de renda variavel ndo classificados como a¢des, derivativos
e ouro;

IV - aplica¢des ndo enquadradas como titulos de renda fixa, titulos de renda variavel
ou quotas de fundos de investimento;

V - valores a receber referente a contraprestacdes de cobertura assistencial com
preco pos-estabelecido;*

VI - valores a receber de participacdo dos beneficiarios em eventos/sinistros
indenizados; #?

VIl - outros créditos de operacdes com planos de assisténcia a saude;

VIII - créditos de operagdes de assisténcia a saude ndo relacionados com planos de
saude da operadora;*

IX - créditos referentes a adiantamentos; *°

X - valores de empréstimos e depdsitos compulsdrios;*®

XI - conta-corrente com cooperados;*’

XIl - outros créditos operacionais;

XIIl - créditos tributdrios de diferencas temporarias;

XIV — outros titulos e créditos a receber ndo listados expressamente. %8

100%

| — créditos tributarios e previdenciarios.*

300%

38 Vide Item 4 da seg¢do 4.3.1.
3 Vide Item 5 da se¢do 4.3.1.
40 vide Item 3 da secdo 4.3.1.
4 vide Item 4 da secdo 4.3.1.
42 Vide Item 6 da sec¢do 4.3.1.
4 Vide Item 8 da sec¢do 4.3.1.
4 Vide Item 8 da sec¢do 4.3.1.
4 Vide Item 8 da sec¢do 4.3.1.
46 vide Item 8 da secdo 4.3.1.
47 Vide Item 8 da secdo 4.3.1.
8 Vide Item 8 da secdo 4.3.1.
4 Vide Item 7 da sec¢do 4.3.1.
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4.3.1. Mdédulo 2: Simplificagdes e Diferenciagcbes em comparagao aos

modelos da Susep e BCB

Nesta secdo listamos adaptagbes que foram feitas em relagao ao médulo 2, ja em utilizagao
pela Susep e pelo BCB nas suas regulacdes. Todas as alteracdes tiveram a intencdo de
compatibilizar o modelo com as caracteristicas do mercado de saude suplementar; ou simplificar

a aplicacdo da norma e o acompanhamento prudencial realizado pela ANS.

1. Ativos classificados com disponivel no ativo circulante: Foram agrupados o total de ativos
classificados como disponivel. Dessa forma, foram incluidos os depdsitos bancdrios, valores
em transito e investimentos classificados como equivalentes de caixa, excluidos aqueles com
fator de ponderagdo de risco inferior a 20% (vinte por cento) e demais valores. A intengdo com
essa alteracdo foi simplificar o calculo e 0 acompanhamento que sera feito no nivel do terceiro
digito do balancete padrdo (conta 121 do DIOPS Financeiro). Com impacto negativo, por
exemplo, serd considerado o saldo de caixa (subconta 1211 do DIOPS Financeiro), que em
teoria possui risco de crédito zero. Contudo, tal valor na data-base de estudo totalizava RS 27
milhGes, ou seja, 0,02% do total de ativos. Considerando o fator de risco proposto de 20%, tal
montante gera um capital adicional de RS 436 mil, isto é, 0,0003% do total de ativos. Entende-
se que seja um impacto residual totalmente irrelevante frente a simplificacao proposta.
2. Titulos de Renda Fixa Privados: O total investido em titulos de renda fixa privados no més
de junho/2019 apresentado no DIOPS foi de RS 14,6 bilhdes. Desse total, RS 11,9 bilhdes
(81,5%) foram apontados como investimentos em CDBs e RDBs, o que representa a maior
parcela dessa classe de investimentos. Visando simplificar a apuracdo e ndo demandar novos
dados para os entes supervisionados, pode ser realizada a seguinte adaptacdao em relagdo aos
modelos da Susep e BCB:
a. O plano de contas padrao das operadoras segrega os investimentos em
titulos de renda fixa privados em CDBs/RDBs e outros titulos de renda fixa privados,
ndo havendo distingdo de prazos. Contudo, é possivel adotar, como parametros para
estatisticas aproximadas, os valores informados pelas operadoras pelas cdmaras de

custddia, o que é uma parte do total geral de exposi¢cdes nesses ativos. Dos RS 1,14
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bilhdes de CDBs/RDBs informados nas camaras de custddia, 22% possuem
vencimento antes de 3 meses e 78%, posterior a este prazo. No modelo ja em uso
nos mercados financeiro e securitario para o grupo de menor vencimento adota-se
FPR = 20% e para o maior FPR = 50%. Diante disso, para os CDBs/RDBs, prop&e-se
considerar como padrdo o Fator de Ponderagao de Risco (FPR) a média ponderada
gue resulta em um fator médio de 43%.

Tabela 17 — Distribuicdo de exposicées em CDBs e RDBs informados pelas cdmaras de
custddia (jun/2019)

Vencimento Exposicao Total FPR FPR x Exp. Total
Menor 3 meses 256,012,551 20% (51,202,510
Maior 3 meses 885,861,189 50% | 442,930,594
Total 1,141,873,740 FPR Médio 43%

Fonte: B3 (junho/2019)

b. Para os demais titulos de renda fixa privados, sera adotada abordagem mais
simples, com a utilizacdo de um fator médio. Para isso, foram realizados estudos com
dados obtidos das camaras de custddias de todos os titulos de renda fixa privado,
excluidos os CDBs e RDBs. Basicamente, foram feitas as segregacdes por tipo de
emissdo e vencimento e uma alocacao proporcional de acordo com os FPRs adotados
pelos modelos da Susep e BCB que sdo:
i. emitidos por institui¢gdes financeiras, com prazo de vencimento inferior a trés
meses (FPR = 20%);
ii. emitidos por institui¢cdes financeiras, com prazo de vencimento superior a trés
meses (FPR = 50%);
iii. DPGE garantidos pelo FGC OU DPGE com prazo de vencimento inferior a trés
meses (FPR = 20%);
iv. DPGE nao garantidos pelo FGC e com prazo de vencimento superior a trés
meses (FPR = 50%);
v. emitidos por instituicdes ndo-financeiras (FPR = 100%).
Como resultado, foi obtido o FPR médio de 64%. Destaca-se que, excluindo-se CDBs
e RDBs, os unicos titulos de emissdo de instituicdes financeiras que as operadoras

possuem sdo Letras Financeiras, com prazos mais alongados por natureza do titulo.
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Logo, era esperado que o fator médio fosse definido entre 50% e 100%. Para maiores

detalhes, vide tabelas abaixo:

Tabela 18 — Distribuicdo de exposicées em titulos de renda fixa privado (excluidos CDBs e

RDBs) informados pelas cémaras de custddia (jun/2019)

Capital de Risco Referente ao Risco de Crédito

Tipo Emissao Antes de 3 meses Apos 3 meses
CCB Nao IF 13.011.927
CRA Nao IF 3.265.568
CRI Nao IF 9.436.804
DEB Nao IF 21.736.689 881.927.439
LF IF 182.207.584 1.684.212.169
LFS IF 131.746.788
LFSC IF 16.012.438
LFSN IF 688.424.493
LH IF 7.307.998
NC Nao IF 42.081.499
Total 203.944.273 3.477.427.122

Fonte: B3 (junho/2019)

Tabela 19 — Totais de exposicbes em titulos de renda fixa privado (excluidos CDBs e RDBs)

informados pelas cdGmaras de custddia (jun/2019)

Tipo FPR Exposicdo Total | FPR x Exp.Total
Nao IF 100% 971.459.925 971.459.925
IF (menor 3 meses) 20% - -
IF (maior 3 meses) 50% 2.527.703.886 1.263.851.943
FPR médio 64%

Fonte: B3 (junho/2019)
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3. Fundos de Investimentos: Como padrao, o FPR utilizado para o cdlculo do risco de crédito
de fundos é 100%. Contudo, assim como nas regulacdes do BCB e Susep, é facultada a
aplicacdo de fator de ponderagdo de risco equivalente a média dos FPR’s aplicaveis as
operacdes integrantes da carteira dos fundos, como se fossem realizadas pelas instituicOes
aplicadoras, ponderados pela participacao relativa de cada operacao no valor total da carteira.
Tratamento diferenciado deve ser dado para os titulos de renda fixa privados. Para esses,
diferentemente do que foi definido no item 2 acima, devem ser adotados os mesmos FPR

adotados no modelo dos mercados bancario e securitario no Brasil:
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a. emitidos por institui¢des financeiras, com prazo de vencimento inferior a

trés meses (FPR = 20%);

b. emitidos por institui¢des financeiras, com prazo de vencimento superior a

trés meses (FPR = 50%);

C. DPGE garantidos pelo FGC OU DPGE com prazo de vencimento inferior a trés

meses (FPR = 20%);

d. DPGE nao garantidos pelo FGC e com prazo de vencimento superior a trés

meses (FPR = 50%);

e. emitidos por instituigdes nao-financeiras (FPR = 100%).
Tal diferenciacdo é importante para reduzir o custo para as empresas na apuracao do FPR dos
fundos. Muitos gestores de fundo colaboram com as seguradoras e fornecem o FPR calculado.
Esses gestores, em grande parte, sdo os mesmos que gerem os fundos dedicados ao setor de
saude suplementar com convénios com a ANS.
As operadoras que optarem pela faculdade de apuracdo do FPR devera apresentar a ANS,
trimestralmente, em quadro auxiliar do DIOPS, o resultado do célculo referido considerando
sempre a posi¢cdo nos fundos de investimentos no ultimo dia util do referido trimestre.
Adicionalmente, as operadoras que optarem por essa faculdade terdo que apresentar
relatério de auditoria dos calculos do fator de ponderagao de risco realizado, por auditoria
contdbil independente. Excetua-se a necessidade de auditoria para as exposi¢des aos fundos
de investimento dedicados ao setor suplementar definidos conforme a RN n2 392/2015, que
no ambito do convénio firmado, informarem o FPR calculado a ANS no trimestre de calculo.
Para esses fundos, o calculo do risco de crédito sera feito diretamente com o FPR e o total de
exposicao recebido informados pelo gestor do fundo. Tais valores de FPR serdo divulgados

tempestivamente pela ANS em seu site.

4. Contraprestacoes a receber de cobertura assistencial: Essas exposicdes devem ser
segregadas em dois grupos (preestabelecido e pds-estabelecido):
a. Com preco preestabelecido: No mercado de seguro, considera-se que a
parcela a vencer ndo possui risco de crédito. Isso ocorre, se o segurado n3do pagar,

perde a cobertura e o contrato é cancelado. Isso se torna mais sensivel no mercado
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securitario, pois os contratos de seguro normalmente possuem pagamentos
parcelados com cobertura anual ou até superior em alguns casos. Cendrio distinto
ocorre no mercado de saude, pois, quase a totalidade dos contratos sdao contratos
com coberturas mensais, com pagamento mensal e adicionalmente, devido
imposicdo legal, ha cobertura mesmo apds o vencimento do plano até o prazo de 60
dias. Logo, passa-se a adotar o FPR padrdo de 75% para todo o valor de
contraprestagao com prego preestabelecido independente do vencimento.
b. Com preco pods-estabelecido: Nesse caso, jd houve o uso da rede e o
pagamento é feito a posteriori a utilizacdo do servico, sem valor fixado, ou seja,
possui dindmica distinta tanto de seguros quanto de operacao de saude em preco
preestabelecido. Dessa forma, deve-se considerar como risco equivalente a "titulos
e créditos a receber", pois o servico ja foi prestado sem a devida cobrancga. Ou seja,
para essas exposicdes devem ser considerado o FPR = 100%.
5. Créditos de operacdes de administragao de beneficios: Essas exposicdes sao referentes ao
total a receber pelas administradoras de beneficios. Entende-se que o risco é idéntico ao de
contraprestacdes a receber em uma operagao direta com operadoras. Logo, propGe-se o FPR
de 75%. Destaca-se que, embora pudesse haver a distincdo dos riscos entre operacées com
precos pré e pds-estabelecidos, na pratica ndo se observa a realizagao de operagdes em pds-
pagamento com operag¢des por meio de administradoras de beneficios.
6. Participacdo dos beneficiarios em eventos/sinistros indenizados: S3o basicamente
exposicoes referente a valores de coparticipacao do beneficidrio. Entende-se que é um risco
semelhante a um crédito a receber genérico sem contraparte regulada/qualificada. Com isso,
comparativamente, é obtido FPR = 100%.
7. Créditos Tributarios e Previdencidrios: Excluindo os créditos que foram expressamente
retirados do PLA, na regulacdao doméstica de outros mercados e dos Crédito Tributario sobre
Diferencas Temporarias, todos os créditos tributarios e previdenciarios ndo deduzidos do PLA
devem ser considerados com FPR = 300%. Neste crédito destaca-se que a questdo nao é a
mera incerteza sobre o risco de crédito, mas sim a incerteza sobre a recuperacao. Excetua-se,
além dos excluidos do PLA, também os créditos de antecipacdo de IR e CSLL, pois,

basicamente, esses representam um reconhecimento mensal simplificado do lucro para o
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pagamento periddico de imposto e no ajuste anual é avaliado a diferenga. Para os Crédito
Tributdrio sobre Diferencas Temporarias adota-se FPR = 100%.
8. Titulos e créditos a receber: Como se trata de exposi¢cdes genéricas, normalmente sem
contraparte regulada/qualificada, deve ser considerada no maior fator (FPR=100%). Sdo os
casos de:

a. Outros créditos de operagdes com planos de assisténcia a saude

b. Créditos de operac¢des de assisténcia a salde ndo relacionados com planos

de salde da operadora;

c. Adiantamentos;

d. Empréstimos;

e. Depdsitos compulsdrios,

f. Conta corrente com cooperados;

g. Outros titulos e créditos a receber devem ser considerados com FPR = 100%.
Tal tratamento é analogo ao que ocorre na regulacdo doméstica de outros mercados: todos
os titulos a receber que ndo tiveram tratamento especifico devem ser considerados com
mesmo FPR. A diferenciacdo no modelo da ANS é que existe a distingdo do saldo de titulos a
receber genéricos (no qual entra o saldo de empréstimos) e depdsitos. Contudo, considerando
a irrelevancia do saldo desse segundo grupo de ativos (RS 5 milhdes, ou seja, 0,003% do total
de ativos), propde-se tratamento Unico para todo o grupo de titulos e créditos a receber nao

expressamente excluidos.
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5. Agregacao dos Modulos CRS e CRC

Deve-se tratar como se dard a agregacao do capital referente ao risco de crédito (CRC) com
o capital referente ao risco de subscricdo (CRS). Para isso o valor do capital baseado em risco (CBR)

é definido por:

CBR = /CRS? + CRC? + CRS x CRC
Na féormula acima esta implicito o valor de correlagdo de 0,50 entre os riscos de subscricao

e de crédito. Esse valor é o mesmo definido no projeto Solvéncia Il e utilizado no mercado de

seguros no Brasil.
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6. Necessidade de Dados

Diante da constata¢dao de que alguns dados necessdrios para o cdlculo do risco de crédito das
operadoras pelo modelo padrdao ndo estdo disponiveis a ANS, identificou-se a necessidade de

informacgdes adicionais.

Como detalhado na se¢do 4, a ANS optou por uma simplificagdo sempre que possivel dos
tratamentos das exposicdes ao risco de crédito. Logo, a maior parte das informacdes necessarias
para o cdlculo do CRC serd obtida por meio das contas ja existentes no DIOPS Financeiro. Contudo,
algumas informagdes extras serdo necessarias via quadros auxiliares do DIOPS, abertura de contas

do balancete padrdo ou outras fontes diferentes do DIOPS Financeiro.

Diante disso, para simplificar o entendimento da origem das informag¢Ges ou a necessidade de
novos dados, o quadro abaixo resume todos os dados necessarios para a correta mensuracdo do

CRC e indica se se trata de uma informagdo nova ou ndo.

Destaca-se, por fim, que os dados solicitados via quadros auxiliares deverao ser informados

trimestralmente, assim como o DIOPS Financeiro.

Tabela 20 — Resumo das Informagdes necessdrios para cdlculo do CRC

. Conta no DIOPS Financeiro - Nova
Moédulo Grupo Fonte Descrigao

(quando aplicavel) Informagdo

Atualmente os valores de créditos com
outras operadoras sdo agregados na conta
1234 acrescidos dos saldos das contas
1241X902 (Intercambio a Receber -
Atendimento Eventual) no DIOPS
Financeiro. Contudo, de acordo com o
modelo definido os valores dos créditos
devem ser segregados por operadora.

- Quadro Também devera ser considerado os
Créditos com . L
1 Operadoras auxiliar valores dos débitos com cada operadora
P DIOPS para dedugdo das exposi¢des (grupo de

contas 2135) e 2111XX033 (Provisbes
relativas a eventos com Intercambio).

Com isso, devera ser criado quadro
auxiliar que detalha:

e Codigo da Operadora Credora
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. Conta no DIOPS Financeiro - Nova
Médulo Grupo Fonte . Descricao ~
(quando aplicavel) Informagdo
e Valor dos créditos com a Operadora
Credora:
o Contraprestagao
Corresponsabilidade Assumida;
o Cosseguro Aceito;
o Intercambio a Receber -
Atendimento Eventual; e
o Demais créditos com outras
operadoras.
e Valor dos débitos com a Operadora
Credora:
o Intercambio a Pagar de
Corresponsabilidade Cedida;
o Cosseguro Cedido; e
o Provisdes relativas a eventos com
Intercambio.
Como critica no DIOPS, os totais dos
valores de créditos com operadoras neste
quadro auxiliar deverd ser o mesmo do
total agregado na conta 1234 e 1241X902
e os débitos devem coincidir com o total
da conta 2135 e 2111XX033.
DIOPS
1 Resseguros . . 12391101, 12392101 Contas no DIOPS referente a Resseguros
Financeiro
Disponibilidades
(conta
movimento e DIOPS Contas no DIOPS referente a ativos ~
2 . . . 121 e . , Ndo
aplicagdes de Financeiro classificados como disponivel
liquidez
imediata)
) .Dfep.)ésitqs . . DIOP§ 1317 Con.t:.:\s.no QIOP§ referente a Depdsitos N3o
Judiciais e Fiscais | Financeiro Judiciais e Fiscais
) Titulos de Renda DIOPS 12211901, 12221901, 13111901, | Contas no DIOPS referente a Depdsitos N3o
Fixa Privados Financeiro | 13121901 Bancérios a Prazo - CDB/RDB
) Titulos de Renda DIOPS 12211908,12221908,13111908, | Contas no DIOPS referente a Outros N3o
Fixa Privados Financeiro | 13121908 Titulos de Renda Fixa
12211902,12212902,12213901,
) Fundos de DIOPS 12221902,12222902,12223901, | Contas no DIOPS referente a cotas de N3o
Investimentos | Financeiro | 13111902,13112902,13113901, | Fundos de Investimentos
13121902,13122902,13123901
Gestores
dos Os totais aplicados em fundos dedicados
Fundos de . . ~
2 Investimentos fundos sdo informados diariamente pelos Nao
dedicados gestores de fundos através de servigo FTP.
via FTP
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Médulo Grupo Fonte Conta no DIOPS Financeiro Descricio Nova

(quando aplicavel) Informagdo

Os gestores dos fundos dedicados
deverdo informar o FPR médio do fundo
que também sera enviado via FTP. Essa

Gestores . ~ - o .
informacgdo sera disponibilizada no site da
dos .
Fundos de ANS para as operadoras realizarem o
2 . fundos .
Investimentos . calculo.
dedicados
via FTP . ~
Obs.: Os fundos dedicados que ndo
informarem o FPR sera tratado como
demais fundos.
As empresas que optarem pelo
tratamento diferenciado para a
mensuracdo dos riscos dos fundos de
Quadro investimentos deverdo enviar o FPR
Fundos de . . . ~
2 Investimentos auxiliar médio de todos os fundos através de Ndo
DIOPS Quadro Auxiliar. Também devem observar

o envio do relatério do PPA realizado para
o uso do FPR médio devera ser informado
através do DIOPS-DOCS

Contas no DIOPS referente a Titulos de
Renda Variavel.
Obs.: Embora ndo haja distingdo entre
Aplicagdes em AgBes e Ouro, Derivativos
Decorrentes de Operagdes Liquidadas em
Sistema de Liquidagao, Derivativos nao
Decorrentes de Operagdes Liquidadas em
, Sistema de Liquidagdo e Demais titulos de
Titulos de Renda DIOPS |12213908,12223908,13113908, ., . ~
2 ., . . renda variavel, dado a baixa Nao
Variavel Financeiro | 13123908 . .
representatividade a ANS ird manter as
contas sem abertura e no
acompanhamento ird considerar o
FPR=0%, pois, hd o entendimento que a
maior parte do investimento em renda
variavel seja no mercado aciondrio. Em
futura revisdo do plano de contas estas
contas poderao ser abertas.
Contraprestagoes
) a receber com . DIOPS. 123111, 123121 Con.tas nc.) DIOPS referente a Cobertgra N3o
Preco Financeiro Assistencial com Prego Preestabelecido
Preestabelecido
Contraprestagdes
) a receber ’com . DIOP§ 123112, 123122 Con.tas nc.) DIOPS referen‘Ee a Cobertu.ra N3o
Preco Pds- Financeiro Assistencial com Prec¢o Pds-estabelecido
estabelecido
Créditos de Contas no DIOPS referente a Créditos de
. ~ DIOPS ~ . ~ ~
2 Administracdo de | _. . 1232 Operagdes com Administragdo de Ndo
. Financeiro .
Beneficios Beneficios
Cl’?dIEOS'de‘ Contas no DIOPS referente a Créditos de
assistencia a DIOPS operagdes de assisténcia a saude ndo
2 salide ndo . . 124 P .C . Ndo
. Financeiro relacionados com planos de saude da
relacionado com .
. operadora (deduzido o saldo das contas
planos de saude
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. Conta no DIOPS Financeiro - Nova
Médulo Grupo Fonte . Descricao ~
(quando aplicavel) Informagdo
1241X902 ja tratado como exposi¢cdo com
outras operadoras)
, FTI';:'F?E J?CES';‘;Z DIOPS | 12212908,12222908,13112908, | Contas no DIOPS referente a Outros Ndo
. Financeiro | 13122908 Titulos de Renda Fixa
federais
’ O_utra~s _ DIOP§ 12218,12228,13118,13128 Cothas Nno DIOPS referente a Outras N3o
AplicagBes Financeiro Aplicagdes
Outros creclNltos DIOPS Contas no DIOPS referente a Outros ~
2 de operagdes . . 1239 . o Nao
Financeiro créditos de operagdes com planos
com planos
Participagdo dos
Beneficiarios em DIOPS Contas no DIOPS referente a Participacdo o
2 . . 1233 o . . Nao
eventos Financeiro dos Beneficiarios em eventos indenizados
indenizados
) Conta-Corrente ' DIOPS. 129, 1319 Contas no DIOPS referente a Conta- N3o
com cooperados | Financeiro Corrente com cooperados
) Titulos e Créditos ' DIOPS. 1274,1276,1277,1278,1314,1318 Co?t.as no DIOPS referente a Titulos e N3o
a Receber Financeiro Créditos a Receber em geral
Créditos
) Trlbu.tarlos sobre . DIOPS. 13161902 antas, rfo DIOPS rfeferente a Credlto, . N3o
Diferencas Financeiro Tributdrio sobre Diferengas Tempordrias
Temporarias
Créditos 1313,12611903,12611904,
) Tributarios e DIOPS 12611905,12611908,126119011, | Contas no DIOPS referente a Créditos N3o
Financeiro | 126119012,126119021, Tributarios e Previdenciarios

Previdenciarios

126119022

Destaca-se que diante da proposta de modelo a ANS tera que adotar duas novas rotinas de
divulgacao trimestral:

1. Divulgagdo do indice de Solvéncia de todas as operadoras.
2. Divulgacao dos FPRs informados pelos gestores dos fundos dedicados.
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7. Consideracdes finais

Como visto, a definicdo dos componentes do risco de crédito varia de acordo com a

instituicdo e o tipo de mercado (financeiro e segurador, por exemplo).

A ANS, no art. 42 da Instrugdo Normativa (IN) n2 14/2007, da Diretoria de Normas e Habilitacdo
das Operadoras (DIOPE), entendeu que o risco de crédito seria a medida de incerteza relacionada a
probabilidade da contraparte de uma operagao, ou de um emissor de divida, ndo honrar, total ou
parcialmente, seus compromissos financeiros. A perspectiva é de que a defini¢do seja alterada, com a

aprovacdo de minuta de RN que regulamenta o capital regulatério.

Este relatério apresenta a definicdo técnica do mddulo que mensura o risco de crédito,
desenvolvido especificamente para o mercado de saude suplementar no Brasil. Para isso, foram
apresentados o referencial tedrico, estudo das principais exposicdes, o tratamento de todos os riscos

e, por fim, a relacdo das fontes das informacdes.

Entende-se que, com mais este modelo proposto, da-se mais um importante passo na definicao
do capital regulatério necessario seguindo as principais referéncias nacionais e internacionais. Como
resultado, logra-se um modelo definido de forma adequada e mais préxima da realidade do setor,

substituindo gradualmente a antiga metodologia da margem de solvéncia.

Por fim, destaca-se que este relatério serd objeto de debate na Comissdo Permanente de
Solvéncia (CPS) e resultard em uma minuta de norma que serd colocada em Consulta Publica no

momento oportuno.
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