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Resumo

O artigo apresenta a modelagem da férmula padrado de célculo do capital adicional baseado
nos riscos de subscricdo de seguro de vida e previdéncia para o mercado brasileiro. O modelo
considera premissas atuais, realistas e ndo tendenciosas para cada variavel envolvida, com
base em simulagdo estocastica, estimando taxas de mortalidade com ganho de longevidade e
fazendo uso de modelo de interpolagdo e extrapolagdo da estrutura a termo da taxa de juros,
bem como detalhando a forma que essa estrutura é projetada para periodos futuros. A
regulagdo proposta, que estd em linha com as abordagens da IAIS e da Unido Européia
(Solvency 11), trard um ganho significativo para a solvéncia das seguradoras e EAPCs, além de
contribuir para consolidar a implementagdao do modelo de supervisdo baseada em risco no
mercado brasileiro.

Palavras-chave: requerimento de capital regulatério, risco de subscri¢cao de vida e previdéncia,
estrutura a termo das taxas de juros, estrutura a termos das taxas de mortalidade.
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I. Introdugao

Atualmente, no mercado de seguro de vida individual e de previdéncia
complementar aberta, ndo ha requerimento de capital regulatdério para cobrir os riscos
de subscricdo, ndo existindo, inclusive, margem de solvéncia aplicada para estas
operagdes. Esse fato deixa a regulacdo brasileira de solvéncia, para os citados nichos,
fora de compasso com os demais mercados internacionais relevantes de seguro e
previdéncia.

Dessa forma, a regulagdo do capital adicional baseado em risco para operagdes
de previdéncia aberta e vida individual se faz extremamente necessaria a fim de
resguardar os interesses dos segurados1 e acionistas e a solvéncia do mercado
supervisionado. A necessidade é ainda agravada pelo ganho de longevidade da
populacdo brasileira, como pode ser verificado em vdrios estudos do IBGE, e pelas
guedas estruturais no nivel de taxas de juros, que apontam um cenario de crescimento
do risco de subscricdo nas operacdes de seguros de vida individual (VI) e previdéncia
complementar (PREV).

Para os demais ramos de seguro, o capital adicional de subscricdo foi
introduzido pela Resolucdo CNSP 158/06, que entrou em vigor em janeiro de 2008.
Essa resolucdo ndo se aplica as operacdes dos seguros habitacional dentro do sistema
financeiro de habitacdo, DPVAT, DPEM, VGBL, VAGP, VRGP, VRSA, plano de renda
imediata (PRI) e vida individual®.

Os riscos inerentes as operacdes de seguro ndo abordadas pela Resolugdo CNSP
158/06, com excecdo dos seguros habitacional dentro do sistema financeiro de
habitacdao, DPVAT e DPEM, serdo objeto do modelo apresentado neste artigo, definido
como modelo de calculo do capital adicional de subscricdo de vida individual e
previdéncia. A existéncia de modelos diferenciados para calculo do capital de
subscricdo de VI e PREV e de danos, que inclui vida em grupo (VG), é justificada pelas
caracteristicas técnicas distintas de cada grupamento. Essas diferencas podem ser
percebidas, por exemplo, na forma de comercializagcdo dos produtos de Vl e VG.

Neste ponto, é relevante ressaltar que a supervisao de capital baseado em risco
ja abrange todas as sociedades supervisionadas3 pela Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), dado que o conceito de capital minimo requerido, com a vigéncia da
Resolucdo CNSP 227/10, passou a considerar inclusive as EAPCs sem fins lucrativos.

! Optou-se em usar os termos do mercado de seguros. A extensdo deve ser feita para os termos tipicos de
previdéncia.

2 De acordo com a Circular SUSEP 411/2010, entende-se como operagéo de vida individual aquelas
registradas nos seguintes ramos: Pessoas Individual - Auxilio Funeral (1329); Pessoas Coletivo - Dotal
Misto (0983); Pessoas Individual - Dotal Misto (1383); Pessoas Coletivo - Dotal Puro (0986); Pessoas
Individual - Dotal Puro (1386); Pessoas Individual — Vida (1391); e Pessoas - Vida Individual (Run-off)
(0991).

® Sociedades seguradoras, entidades abertas de previdéncia complementar (EAPC), sociedades de
capitalizac@o e resseguradores locais.
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Além disso, a Resolugdo CNSP 228/10 requer, a partir de janeiro de 2011, que as
supervisionadas mantenham capital baseado nos risco de crédito em adi¢ao ao capital
baseado no risco de subscrigao.

E fato que os riscos de mortalidade, longevidade, invalidez e de taxa de juros
independem da natureza juridica da sociedade que comercializa as apdlices de seguro
e os contratos de previdéncia. Portanto, a abordagem quantitativa aqui apresentada
abrange todas as supervisionadas que tém operagdes de seguro de vida individual e
previdéncia, conforme recomendagdes da International Association of Insurance
Supervisors (IAIS, 2010a).

O objetivo deste documento é apresentar o modelo padrdo para célculo do
capital e as diretrizes da regulacgdo. Este tipo de procedimento visa preparar o mercado
supervisionado para as novas regras, assim como possibilitar que haja sugestdes para
melhorias no modelo. Observamos que o modelo descrito neste artigo estd em linha
com as praticas internacionais de supervisdo de seguro e com as orientacdes da IAIS,
bem como com os principios que norteiam o Solvéncia Il da Unido Européia.

Na secdo Il, apresentamos modelos internacionais de mensuragao do risco de
subscricao de vida e previdéncia, com foco principal no Solvéncia Il, apenas para fins
de motivacdo do trabalho. Na secdo lll, descrevemos o modelo da SUSEP para célculo
do capital de subscricdo de VI e PREV. Na secdo 1V, abordamos como modelos internos
serdo considerados dentro do arcabouco regulatério. Na secdo V, trataremos da forma
de agregacdo dos riscos de subscricdo de danos e com o de VI e PREV. Por fim, na
secdo VI, sdo feitas as conclusdes.

Il. Modelos Internacionais de Mensuragdo do Risco de Subscricio de Vida e
Previdéncia

Antes da apresenta¢dao do modelo para cdlculo do capital adicional baseado nos
risco de subscricdo de VI e PREV serdo descritos, nesta se¢cdao, modelos internacionais
de requerimento de capital. O foco principal serd a regulacdo européia, da qual
descrevemos dois submddulos de calculo de capital de subscricdao de vida encontrados
no QIS5(2010) - mortalidade e longevidade.

1.1 Solvéncia |

A férmula bdsica para a margem de solvéncia requerida para companhias de
seguros de vida foi definida na primeira diretiva (CEE, 1979), principalmente como:

Primeiro resultado: 4% das reservas matematicas
+

Segundo resultado: 0,3% da soma de capital em risco

De acordo com Kastelijn e Remmerswaal (1986, p. 30), esta formula base
poderia ser usada para:
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resseguro: a permissao maxima pode ser 15% das reservas matematicas e 50% da
soma de capital em risco ;

seguro temporario de curto prazo: possivel redugao de 0,3% da margem; e

seguro suplementar e beneficio de morte acidental: aplicam-se as s coberturas das
margens de seguros nao-vida.

11.2 Solvéncia Il

Trata-se de uma politica de regulacdo de seguros adotada, mas ainda a viger,
pela Unido Européia. Em 2009, foi aprovada a Resolucdo Legislativa do Parlamento
Europeu (Solvéncia 1, 2009), que define as diretrizes para o mercado de seguros e
resseguros na Europa. Nesse documento, entre outros assuntos relevantes, sido
definidos os critérios para obtencao do capital requerido baseado em riscos.

No Solvéncia ll, risco de subscricdo é definido como risco de perda ou mudancga
adversa no valor das provisdes, devido a inadequadacdo da precificacdo e das
hipdteses utilizadas no provisionamento. H4 uma divisdo em 3 mddulos: vida (life),
danos (non-life) e saude (health). O mddulo de vida, que inclui as operac¢des de
previdéncia, deve refletir os riscos decorrentes das obrigacdes de seguro de vida, em
relacdo as coberturas e aos processos utilizados na realizacdo de
negdcios.

No Anexo IV do documento europeu, citado acima, é apresentada a formula de
calculo do basic solvency capital requirement (basic SCR - capital basico requerido de
solvéncia):

Basic SCR = Jzzpw x SCR. x SCR, (1)
ij

Sendo, no minimo, os seguintes modulos de risco:
- SRC nonife = capital requerido (SCR) para risco de subscricdo ndo-vida;
- SRC jite = SCR para risco de subscricdo vida;
- SRC heaithy = SCR para risco de subscrigdo saude;
- SRC mercado = SCR para risco de mercado;
- SRC gefault= SCR para risco de default da contraparte;
- p; ;= matriz de correlagdo entre “i” e “j”.
Cada médulo de risco é calibrado usando o Value-at-Risk (VaR) com 99,5% de
nivel de confianca, considerando um horizonte de um ano.

O capital requerido do mddulo de risco de subscricdo de vida deve ser
calculado, de acordo com o item 3 do Anexo IV da resolucdo legislativa citada,
combinando no minimo os seguintes submaodulos:
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- risco de mortalidade: risco de perda ou de mudan¢a adversa nos valores das
provisGes resultante de alteragdes no nivel, tendéncia ou volatilidade das taxas de
mortalidade, em que um crescimento na taxa de mortalidade leva a um crescimento
no valor das provisdes;

- risco de longevidade: risco de perda ou de mudanga adversa nos valores das
provisGes resultante de alteragdes no nivel, tendéncia ou volatilidade das taxas de
mortalidade, em que um decrescimento na taxa de mortalidade leva a um crescimento
no valor das provisdes;

- risco de invalidez - morbidade: risco de perda ou de mudanca adversa nos valores das
provisGes resultante de alteragdes no nivel, tendéncia ou volatilidade de invalidez,
doencgas e morbidade;

- risco de despesas: risco de perda ou de mudancga adversa nos valores das provisdes
resultante de alteracdes no nivel, tendéncia ou volatilidade das despesas incorridas na
prestacdo de servicos de contratos de seguros ou de resseguros;

- risco de revisdo: risco de perda ou de mudanca adversa nos valores das provisdes,
resultante de flutuacdes no nivel, tendéncia ou volatilidade das taxas de revisdo
aplicadas para anuidades, devido a mudangas no ambiente legal ou do estado de
saude do segurado;

- risco de resgate: risco de perda ou de mudanca adversa nos valores das provisées
resultante de alteracdes no nivel, tendéncia ou volatilidade das taxas de resgate,
renovagdes e cancelamentos; e

- risco de catdstrofe: risco de perda ou de mudanca adversa nos valores das provisées
resultante de incertezas significativas na precificacdo e hipéteses utilizadas no
provisionamento relacionados a eventos extremos ou ndo regulares.

A férmula utilizada para calculo do capital requerido do mdédulo de risco de
subscricao de vida é:

SCRy. = \/22,0”— x SCR, x SCR. , 2)

1]
onde SCR; denota o capital requerido referente ao submaédulo “i” e SCR; denota o do
submadulo “i” e .

ow:n

j’,e p;;€a correlagdo linear entre

O modelo de cdlculo de cada submddulo e a matriz de correlacdo sao
encontrados no QIS5 (2010). Nesse documento o Comitte of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS), atualmente com nova denominacdo”,
propode especificacdes técnicas para calculo do requerimento de capital. Para ilustrar o

* EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions Authority

6
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modelo de cdlculo, a seguir, serdao descritos os submddulos de longevidade e
mortalidade:

a) Risco de longevidade

Esse risco é associado aos produtos que garantam pagamentos de anuidades
até a morte dos segurados, em que a redugdo da taxa de mortalidade leva a um
crescimento do passivo da companhia, e aos seguros dotais, que pagam beneficio
Unico em caso de sobrevivéncia dos segurados.

O valor do capital requerido deve ser calculado com base na varia¢ao do valor
liguido dos ativos (ativos menos passivos) em funcdo de uma redugdo permanente das
taxas de mortalidade.

Life,,, = (ANAV |longevityshock) (3)

Onde:

- ANAV = variacdo do valor liquido dos ativos menos passivos; e

- longevityshock = reducdo (permanente) de 20% nas taxas de mortalidade para cada
idade e apdlice, onde os pagamentos de beneficios (rendas ou pagamentos Unicos)
dependem do risco de longevidade.

Em funcdo do principio da proporcionalidade do Solvéncia Il, o QIS5(2010)
apresenta uma fdormula simplificada para cdlculo do capital. Esse modelo ndo
necessariamente reflete um valor de capital a menor. Trata-se apenas de uma féormula
simples de calculo, que possa ser efetuada por qualquer seguradora. A simplificacao
pode ser usada nas seguintes condi¢Oes:

- a simplificacdo é proporcional a natureza, escala e complexidade dos riscos da
companbhia; e

- a carga de trabalho gerada pela utilizagdo da férmula padrdao é muito pesada para a
companbhia.

O capital requerido usando a simplificacdo deve ser calculado aplicando uma
taxa de choque de longevidade de 20% no produto dos seguintes fatores:

(1) melhor estimativa dos contratos sujeitos ao risco de longevidade - provisao;

(2) taxa de mortalidade média esperada pela seguradora no préximo ano (ponderada
pela soma segurada);

(3) duration modificada dos fluxos de caixa da provisao (n); e

(4) crescimento projetado da mortalidade (1.1((”'1) / 2)), com base no pressuposto de
gue a taxa de mortalidade média da carteira, devido a idade, cresce ao longo do
periodo correspondente a duration a 10% ao ano.

Podemos facilmente explicar a regra da simplificacdo. Dado que (2) x (4) é a
média geométrica das taxas, considerando crescimento anual de 10%, e, aplicando o
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choque de longevidade de 20% nesse resultado, tem-se a variagdo da taxa de
mortalidade. Entdo, o capital requerido, calculado pela férmula simplificada é:

Life,,, = Provisdo x nx Ataxademortalidade (4)

b) Risco de mortalidade:

Esse risco é associado aos produtos que garantam pagamentos de beneficios no
caso da morte do segurado, em que o crescimento da taxa de mortalidade aumenta o
passivo da seguradora.

O valor do capital requerido deve ser calculado com base na variacao do valor
liquido dos ativos (ativos menos passivos) em funcdo de uma reducdo permanente das
taxas de mortalidade.

Life ... = (ANAV | mortshock) (5)

mort
Onde:

- ANAV = variacdo do valor liquido dos ativos menos passivos; e

- mortshock = crescimento (permanente) de 15% nas taxas de mortalidade para cada
idade e apdlice, onde os pagamentos dependem do risco de mortalidade.

A simplificagdo pode ser usada nas mesmas condi¢des apresentadas no risco de
longevidade. O capital requerido usando a simplificacdo deve ser calculado aplicando
15% (taxa de choque de mortalidade) no produto dos seguintes fatores:

(1) total do capital segurado em risco;

(2) taxa de mortalidade média esperada pela seguradora no préximo ano (ponderada
pela soma segurada);

(3) duration modificada dos fluxos de caixa da provisao (n); e

(4) crescimento projetado da mortalidade (1.1(™% /2 com base no pressuposto de
gue a taxa de mortalidade média da carteira, devido a idade, cresce ao longo do
periodo correspondente a duration a 10% ao ano.

Pode-se facilmente explicar a regra de simplificacdo. Dado que (2) x (4) é a

média geométrica das taxas, considerando crescimento anual de 10%, e, aplicando o

choque de mortalidade de 15% nesse resultado, tem-se a variagao da taxa de
mortalidade. Entdo, o capital requerido, calculado pela formula simplificada é:

Life__. = CapitalSegurado x n x Ataxademortalidade (6)

mort
1.3 Outras jurisdigoes

a) Canada
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O OSFI (The Office of the Superintendent of Financial Institutions) é o regulador
federal do Canadd. Como a OSFI também regula a drea bancaria, existe a tendéncia
para harmonizag¢ao da regulagdo de seguros com a bancaria.

Para ramo vida, a estrutura de capital é conhecida como Minimum Continuing
Capital and Surplus Requirements (MCCSR). O capital requerido é determinado através
da aplicagdo de fatores em quatro componentes de risco. Um dos componentes esta
relacionado a estimativas incorretas sobre mortalidade e morbidade. Os outros
componentes estao relacionados aos riscos de ativos, de mudangas em taxas de juros
e de riscos na margem de precificagado.

O célculo desses requerimentos minimos tem, em comum com o sistema RBC
americano, o principio do fracionamento por risco, com pequenas diferencas no risco
coberto. O capital requerido corresponde a soma do requerimento para cada tipo de
risco.

O risco referente a mortalidade e morbidade corresponde ao risco de seguro no
sistema RBC, mas também inclui o risco associado ao valor das anuidades. O risco
associado a morte é calculado de uma maneira mais complexa que sistema RBC
americano através de ponderacdao do capital de risco. Os coeficientes sdo
determinados como funcdo da garantia dada (5 coeficientes possiveis variando de
0.05% a 0.25%) ajustados ao tamanho do portfdlio. O risco associado a invalidez é
calculado ponderando o valor das provisdes para prémios (para risco associado a
futuros sinistros) e provisao para anuidades. Existem regras extremamente detalhadas
para a determinacdo dos coeficientes a serem aplicados e posteriores ajustes ao
tamanho do portfélio da empresa. Em contrapartida, o calculo para o risco associado a
contingéncias de vida é muito menos refinado: o risco é obtido aplicando o coeficiente
de 1% ao total das provisdes técnicas.

b) Suica

Conforme descrito no item 6.8.6 em Sandstrom (2006), o modelo padrdo para
risco de seguros de pessoas é definido pelos seguintes fatores de risco:

- mortalidade;

- longevidade;

- invalidez;

- taxa de recuperacgdo;

- taxa de lapsos (resgates); e
- exercicio de opgao.

As mudancas nos fatores de risco sdo assumidas como normalmente
distribuidas, analogamente ao modelo para ativos. A companhia calcula a sensibilidade
do capital baseado no risco com respeito aos fatores de risco separados. As
sensibilidades sdo agregadas de acordo com as volatilidade e correlacbes entre os
fatores de risco.
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c) Reino Unido

A queda vertiginosa no valor das a¢des em anos recentes e o desejo do
regulador de evitar vendas desnecessdrias em conjunto com outros desenvolvimentos,
serviram para ressaltar deficiéncias nos métodos ora existentes para avaliagdo do
requerimento de capital para lastro dos negdcios com garantias e reversao de
excedentes.

A relativa insensibilidade do método tradicional de avaliagdo de passivos a
mudancas nas condi¢des de mercado tem sido enderegada por meio da combinagao
de uma mudang¢a na abordagem tradicional para avaliar negdcios regulares e de
ajustes ao teste de sensibilidade. Adicionalmente, um método mais realistico para
aferir passivos foi introduzido. Este método inclui um valor (consistente com o
mercado) para opcOes e garantias. Ele também permite explicitar o potencial para
futuros bbnus e acbGes tomadas pelas companhias que sdo consistentes com o
tratamento justo de seus segurados.

De acordo com o artigo de consulta CP195 (2003), para garantir que havera
ativos suficientes para cumprir com as obriga¢des apds eventos adversos de mercado,
crédito e sensibilidade, uma companhia deve ter o maior de:

- o calculo das provisdes matematicas + teste de sensibilidade + requerimento de

capital estabelecido pela Unido Européia; e

- o valor presente realistico dos passivos esperados futuros, incluindo opgdes e
garantias + pagamentos projetados + capital adicional requerido

Se a soma dos elementos realisticos mais o capital requerido exceder as
provisdes matematicas mais o teste de sensibilidade acrescido do requerimento de
capital estabelecido pela Unido Européia (EU), entdo a seguradora deverd manter um
capital adicional. O maior dos dois valores é o ECR (Enhanced Capital Requirement).
Esse procedimento é freqlientemente referido como a abordagem dos picos gémeos
(twin peaks).

As regras para o ECR variam de acordo com o negdcio. Empresas sem fins
lucrativos e negdcios correlatos retém a abordagem da EU. Nesses casos, o ECR
deveria incluir um elemento de risco de 3% das provisdes matematicas, além de
qualquer quantia adicional necessdria para cobrir o teste de sensibilidade, de forma a
cobrir o risco de mercado de investimento. Fundos com fins lucrativos de grande
tamanho devem adotar a nova abordagem para provisionamento e capital em termos
realisticos.

Ill.Modelo de Calculo do Capital de Subscri¢ao de Vida e Previdéncia
Toda abordagem desenvolvida neste artigo baseia-se no uso de modelos

estocasticos e de simulacdo que diferem da abordagem tradicional - deterministica. E
importante ressaltar que o uso de abordagem estocastica é tendéncia irreversivel no

10
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mundo, tendo em vista ser a Unica capaz de lidar de forma adequada com a
complexidade atual de contratos de vida e previdéncia, incluindo ai seus derivativos
embutidos. O tratamento deterministico nestas situa¢des é incapaz de capturar de
forma eficaz a dinamica de processos e varidveis que interferem na distribuicdo de
perdas de seguradoras e entidades de previdéncia. Um excelente exemplo da
aplicabilidade de processos estocdsticos estda na avaliagdo de garantias minimas.
Certamente, sdo estas que representam as principais obriga¢des de rendas assumidas
pelas seguradoras e EAPCs, tendo em vista a severidade das perdas.

Como se vé, garantias requerem uma abordagem especifica. Quando um
indicador de mercado (como por exemplo: a taxa DI, ou uma taxa de cupom de IPCA)
se torna “desfavoravel” para o emissor de um seguro, isto afeta muitas apdlices ou
contratos ao mesmo tempo. Para os contratos mais simples, ha duas situacdes: ou
todas as apdlices gerardao perdas ou nenhuma gerara. Neste contexto, ndo é possivel
aplicar conceitos do Teorema do Limite Central (TLC), por exemplo. Este tipo de risco é
definido como risco sistémico, sistematico ou ndo-diversificavel. Estes termos sao
intercambidveis neste contexto. Considere os seguintes exemplos:

- Exemplo 1: Um segurador vende 10.000 contratos de seguros temporarios a
vidas independentes, cada uma com uma probabilidade de sinistro de 5% sob o
periodo do contrato. O niumero esperado de sinistros é 500, e o desvio padrao
é 22 sinistros. A probabilidade que mais de, por exemplo, 600 sinistros ocorrer
é menor que 10°. Se o segurador quiser ser muito cuidadoso para n3o
subprovisionar ou subprecificar, ao assumir uma taxa de mortalidade de 6%
para cada vida ao invés da melhor estimativa de 5%, ele absorvera virtualmente
todo o risco de mortalidade, considerando estas premissas estatisticas.

- Exemplo 2: O segurador vende 10.000 dotes puros, sem risco de sobrevivéncia,
ligados a um indice de renda fixa (por exemplo, o DI). O beneficio segurado estd
relacionado a um indice objeto baseado em uma taxa fixa de juros. Se o valor
do indice ao final do periodo de diferimento é maior que o garantido, o
beneficio contratual é pago. Se o indice ao final do termo é menor que o valor
contratual, o segurador deve arcar com a diferenca. A probabilidade de o indice
ter um valor ao final do periodo menor que o valor contratual é 5%.

O numero esperado de sinistros sob ambos os contratos € o mesmo, ou seja,
500 sinistros. Entretanto, a natureza do risco no segundo exemplo é que ha 5% de
chance de que todos os 10.000 contratos gerardo sinistros, e 95% que nenhum
contrato gerard sinistros. Ndao é possivel capturar este risco pela adicdo de uma
margem a probabilidade de ocorréncia de 5%, via TLC.

Esse exemplo simples de garantia minima ilustra que, para este tipo de risco, o
valor médio do nimero (ou montante) de sinistros ndo é muito util. Pode-se observar
gue ndo ha ajuste simples que possa ser feito a média para capturar o risco. Ndo se
pode assumir que a avaliagcdo tradicional deterministica com alguma margem nas
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hipéteses serd adequada. Ao invés, deve-se utilizar uma abordagem mais direta,
estocastica, para a avaliagdo do risco.

E fato que o capital representa o excesso de ativos de uma empresa sobre seus
passivos. Essa ferramenta de regulagdao de mercado fornece um parametro que ajuda a
garantir uma situacao de solvéncia das seguradoras. Com relagdo as incertezas na
operacao de uma supervisionada, tanto as companhias quanto os supervisores tém
que reconhecer a fun¢do do capital como o “colchdo” primdrio para absorver choques
ou perdas ndo previstas. Um nivel suficiente de capital é ponto critico para que um
segurador ou entidade de previdéncia cumpra com suas obrigagdes com os segurados
e possiveis credores.

Um dos principios da IAIS propde que “a autoridade supervisora requer que as
seguradoras estejam em conformidade com o regime de solvéncia prescrito. Este
regime inclui requisitos de adequacdo de capital e exige formas convenientes de capital
que permitam a seguradora absorver perdas significativas ndo previstas”. Sob essa
Otica, o capital serve como protecdo a segurados, ao reduzir a probabilidade de
insolvéncia devida a perdas ndo esperadas, incluindo declinio no valor dos ativos e/ou
aumento no valor das obrigacdes da instituicdo, e também a magnitude das perdas
para segurados, caso a companhia se torne insolvente.

No ambiente de empresas que operam VI e PREV, existem muitos ensejos
relacionados a necessidade de capital. A capacidade de pagamento dos sinistros ou
beneficios sob a forma de renda ou sob forma de beneficio Unico é de importancia
primordial tanto para o detentor da apdlice quanto para o supervisor. Qutras razdes
incluem o desejo de pagar dividendos mesmo durante o periodo de baixa lucratividade
e ter potencial para investir em outros projetos ou expandir os ramos de atuacdo. Do
ponto de vista do supervisor, a manutencdao de margens de solvéncia apropriadas a
conducgdo dos negdcios é a principal preocupacgao.

Dentro do ambiente de negdcio das seguradoras, para que a solvéncia seja
garantida é preciso reter provisdes adequadas, investir prudentemente e possuir
adequado nivel de capital, limitando a concentracdo de sua exposi¢cdo ou transferindo
riscos para outros agentes de mercados, através de mecanismos como resseguro e
cosseguro.

Conforme exposto, a meta do supervisor ao exigir niveis minimos de capital
serd sempre salvaguardar segurados de perdas inesperadas e promover seguranca,
solidez e estabilidade para o sistema segurador, sem inibir a competicdo de mercado.
Esse é o principio que baliza este trabalho.

O risco, por sua vez, pode ser descrito como a possibilidade dos eventos
ocorrerem de uma maneira diferente do esperado. Estudar os riscos associados ao
processo de negdcios das seguradoras ajuda a compreender como as margens de
solvéncia podem ser afetadas pelas variabilidades e incertezas presentes no ambiente
do negdcio. Assim, os requerimentos de capital sdo por natureza numéricos, baseados
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em medidas quantificdveis do risco. Estes requerimentos existem para prover suporte
financeiro suficiente.

Nas subsecOes seguintes abordaremos as bases técnicas, o modelo e a
metodologia para avaliagao dos riscos de subscricdo referentes aos planos e produtos
de previdéncia e seguros de vida individual.

I11.1 Medida de Risco e Horizonte de Tempo

O grande agente catalisador das discussGes sobre modelos de regulagao
baseado em risco foi o setor bancdrio. O valor que tem servido de parametro para a
maioria dos bancos centrais tomarem alguma acdo (intervengdo, direcdo fiscal,
liguidacdo, etc.) em um banco é conhecido por “Value at Risk” (VaR). O VaR é uma
tentativa de fornecer um nuimero simples que resume o total de risco de um portfdlio
financeiro.

Segundo Hull (2002), quando se pensa na medida de VaR, o seguinte enunciado
é posto: “Estamos ¢ por cento certos que ndo perderemos mais do que VaR reais nos
préximos N dias”. Seja VaR uma funcdo de dois parametros: N, o horizonte de tempo;
e a, o nivel de confianga, ou seja, o VaR representa o nivel de perda através dos N dias
gue estamos 100xa% certos de que ndo excederemos. Em geral, o VaR corresponde
ao (100-100xa)-ésimo percentil da distribuicdo de mudanca do valor da carteira
através dos proximos N dias.

Entretanto, o VaR possui diversas deficiéncias que ndo o caracterizam como
uma medida de risco coerente (verificar definicdo de coeréncia em Atzner et al, 1999).
A principal delas é que o VaR nao é subaditivo. Por conta disto e por conta dos diversos
trabalhos na drea de mensuracdo de riscos existentes na literatura, resolvemos utilizar
o Tail VaR, este sim uma medida de risco coerente.

O Tail Value at Risk (TVaR) é o VaR mais a média dos excessos ao VaR. E sabido
que o VaR denota um quantil de uma distribuigdo. Por exemplo, o TVaR de 95% ¢é a
média aritmética de todos os VaRs a partir do quantil 95% em diante. A figura abaixo
ajuda a ilustrar.

Média

Desvio Padrao

VaR (95%)

i

Tail VaR
/\/ (95%)

Figura 1: llustragdao do VaR e do TVaR de uma distribui¢cdo de perdas.
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A escolha de um apropriado horizonte de tempo para determinagao do capital
regulatdrio necessita de uma analise precisa (IAIS, 2010b). Existem dois periodos que
devem se definidos: o periodo em que choque é aplicado (shock period) e o periodo
em que o choque impactara na seguradora (effect horizon).

No modelo, o TVaR é calibrado ao longo do prazo das obriga¢des decorrentes
dos contratos e certificados cuja vigéncia tenha se iniciado até a data-base do calculo,
considerando a evolugdo das expectativas correntes durante o periodo de anadlise. O
capital serd complementar ao valor da provisdo calculado com base nas melhores
estimativas (Prov), na forma definida no teste de adequac¢do de passivos (Circular
SUSEP 410/2010).

Capital =TVaR , — Prov (7)
111.2 Bases Técnicas

No célculo atuarial dos fluxos de caixa consideramos premissas atuais, realistas
e ndo tendenciosas, para cada varidvel envolvida. Para avaliar as obrigacdes
decorrentes dos contratos e certificados dos planos de seguro e previdéncia
complementar aberta, inclusive as opcdes embutidas, modelamos as bases técnicas
envolvidas no cdlculo - estrutura a termo de taxa de juros (ETTJ), estrutura a termo de
taxas de mortalidade (ETTM), taxas de entrada em invalidez e taxas de cancelamento.
A metodologia utilizada para cada uma é descrita a seguir:

111.2.1 Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ)

Consideramos que os ativos sdo rentabilizados pela taxa real de juros em
relacdo ao indexador do plano, ou seja, pelo cupom do indexador do plano. Esta
hipdtese considera que o risco de descasamento de ativos e obrigacdes esta segregado
do risco de subscricdo. O risco de mercado deve ser avaliado e regulado
posteriormente para que seja completado o perfil de risco de uma sociedade
seguradora.

Construimos a estrutura a termo de taxa de juros para a data-base do calculo,
extrapolada em func¢do das maturidades dos fluxos de caixa, e projetamos essa
estrutura utilizando um modelo que garanta nao arbitragem.

a) Modelo de Interpolagdo e Extrapolacdo da Taxa de juros

No modelo para obtengao da férmula padrao, para desconto dos fluxos de

caixa, utilizamos as curvas de taxa de juros de cupom de IPCA, obtida na data-base

30/12/2010.

Para interpolacdo e extrapolagdo das taxas de juros livre de risco, adotamos o

14



< SUSEP

Coordenagdo Geral de Monitoramento de Solvéncia - CGSOA
Coordenagdo de Monitoramento de Riscos — CORIS

modelo e os resultados expostos em Franklin et al. (2011). O critério usado para
derivar a ETT) é fundamentado tecnicamente e baseado em praticas amplamente
adotadas pelo mercado financeiro.

b) Modelo de Projecdo da Estrutura a Termo de Taxa de Juros

Haja vista que fazemos as avaliagdes das obrigacdes de forma “realistica”
(termo equivalente a “em bases correntes” ou “consistente com o mercado”),
precisamos desenvolver um arcabougo comum a teoria de precificacdao de opg¢des, que
envolve argumentos de ndo arbitragem para calcular precos de fluxos de caixa
contingentes de forma consistente com o mercado (financeiro).

Para a projecdo da estrutura a termo de taxa de juros utilizamos um modelo
auto regressivo com 3 fatores latentes e 1 fator macroecondmico com restri¢cdes de
ndo arbitragem. Para isto, seguimos a abordagem de Ang e Piazzesi (2003). Neste
modelo, a dindmica conjunta das taxas de mercado da estrutura a termo e varidveis
macroeconOmicas é descrita por meio de um modelo auto regressivo vetorial (VAR),
onde restricoes sdo baseadas na auséncia de arbitragem. Este tipo de restricdo é de
grande importancia para precificacdo consistente de fluxos de caixa, ela constitui a
base tedrica de modelos de precificacdo de ativos derivados.

Diversos estudos na literatura verificam que um grande percentual de
variabilidade da estrutura a termo de taxa de juros pode ser explicada por um ndimero
restrito de fatores. Trés fatores costumam responder por um grande percentual da
variabilidade total. Esses 3 fatores respondem pelo nivel, inclinacdo e curvatura da
estrutura a termo (Litterman e Scheinkman, 1991). Além destes 3 fatores, inserimos
também um fator macroeconémico para explicar a ETTJ. Estudos como os de Estrella e
Mishkin (1997) e Evans e Marshall (1998) usam modelos VAR com taxas de diferentes
vértices conjuntamente com fatores macroecon6micos. Estes estudos inferem a
relacdo entre movimentos nas taxas e choques em varidveis macro utilizando fungdes
de impulso-resposta (IR) e técnicas de decomposicdo de variancia.

A dindmica da estrutura a termo é dada por um modelo de estrutura gaussiana
com prémio de risco variante no tempo, consistente com desvios na Hipdtese de
Expectativas (ver Fisher, 1998; Duffee, 2002; Dai e Singleton, 2002). As variaveis macro
foram incorporadas como fatores na estrutura a termo pelo uso de uma representacao
fatorial do kernel de preco, que precifica todos os titulos na economia.

Essa é uma maneira direta e tratavel de captar o efeito de fatores
macroecondmicos no preco dos titulos. O kernel de precificacdo é guiado por choques
em ambos os fatores macro e fatores ndao observaveis (latentes). Uma vez que fatores
macro sao correlacionados com as taxas de mercado, ao se incorporar estes fatores, os
modelos tém seu poder de previsao melhorado em comparacdo com modelos que ndo
os consideram.
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Esta metodologia tem diversas vantagens sobre as abordagens tradicionais que

utilizam modelos VAR. Primeiro, permite caracterizar o comportamento de toda a

curva de juros em resposta a choques macro ao invés de incluir somente as taxas de

mercado no VAR. Segundo, uma comparacgao direta de varidveis macros com fatores

latentes pode ser feita. Terceiro, esta abordagem mantém a tratabilidade de
abordagens VAR sujeito a restricdes nao lineares de nao arbitragem.

O modelo, formalmente, é um caso especial de versdes discretas da classe de
modelos afins introduzida por Duffie e Kan (1996), em que os pregos de titulos sdo

func¢des afins exponenciais das varidveis objetos. Em nosso estudo, algumas destas
varidveis sao fatores macroecondmicos.

Com processos Gaussianos, o modelo afim reduz a um VAR com equagdes de
restricdes “cross-section”. O ajuste acomoda “lags” nos fatores. Como fator macro,
utilizamos a primeira componente principal das variacbes mensais de desemprego
(Taxa de desemprego - RMSP - Seade), IPCA, IGP-M, TR e CDI, filtrando-se efeitos de
tendéncia e sazonalidade. Esta componente é entdo utilizada em conjunto com fatores
latentes. Como estudos na literatura sugerem trés fatores como apropriado para
capturar as caracteristicas mais salientes na curva de juros, estimamos os modelos
com este numero de fatores ndo observaveis em adicdo ao macroecon6mico. Permite-
se, conforme estrutura do modelo, que os fatores ndo observados sejam
correlacionados. Considera-se independéncia entre os fatores latentes e o fator macro.

Como ETTJ observada, utilizamos as curvas de juros obtidas através de Franklin
et al. (2011). Abaixo, mostramos graficos da evolucdo das estruturas a termo cupom

de IPCA (taxa real em IPCA) no tempo. As taxas estdo exibidas em bases anuais, sendo
de composi¢do continua.

Taxa
.1

0.040.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0

&

Figura 2: Superficie da ETTJ de cupom de IPCA, série semestral de 30/04/2006 a
30/10/2010.
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Conforme o modelo escolhido, a equag¢dao da taxa de juros de curto prazo é
denotada por:

=0, + 0, X +35,X, (8)

Onde X° representa o fator macro e X“ denota os fatores latentes. De forma
reduzida:

I :50 +51'Xt (9)

Onde X representa todos os fatores explicativos. A equacdo de estado dos
fatores é dada por:

X, =u+®X , + > & (10)
- Kernel de precificagao:

Para desenvolver o modelo de estrutura a termo, usamos a hipétese de nao
arbitragem para garantir a existéncia de uma medida equivalente martingal (ou
medida neutra ao risco) Q tal que o preco de qualquer ativo V; que ndo paga

dividendos no tempo t+1 satisfaz V, = E2(exp(-r,)V,,,), onde a esperanca é tomada

com relacdo a medida Q. A derivada de Radon—Nikodym (que converte a medida
neutra ao risco em medida de probabilidade objetiva) é denotada por &,,; . Assim, para

qualquer variavel Z em t+1, temos E2(Z,,) =E, (£.,Z,.,)/4 . A hipdtese de n3o
arbitragem, ou equivalentemente, a hipdtese de existéncia de &,,, nos permite
precificar qualquer ativo na economia, em particular todos os titulos.

Se assumirmos que &, segue um processo log-normal:

§t+1 = ét exp(—%ﬂ,'tﬂt - ﬂ'ltgtafl) (11)

Onde A; sdo os pregos de mercado do risco variantes no tempo associados as fontes de
incerteza. Parametrizamos A; como um processo afim:

A=A + A X (12)
Desta maneira, definimos o kernel de precificacao:
mg, = EXp(_rt)fwl/ft (13)

Substituindo I, = 5, + J, X, , temos:
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1. . .
m.,, = eXp(_E/h& =0y =6 X, — ﬂtgnlj (14)

- Precos dos titulos:
O processo de retorno bruto de qualquer ativo satisfaz:
Et (mt+1Rt+1) =1 (15)

Se p"; representa o preco de um titulo zero cupom de maturidade n, entdo a
equacado acima pode ser calculada recursivamente por:

ptml = Et(mt+l ptn+1) (16)

Neste contexto de modelos afins (Duffie e Kan, 1996), os precos dos titulos sdo
dados pela seguinte relagao:

pi =exp(A, +B,X,) (17)

Onde os coeficientes A e B seguem as equacoes:
_ _ . 1_. _—

A'|+1 = An + Bn(#_zﬁo)+58nzz Bn _50
By =B.(#-D 4) -3,

(18)

Com A =6, eBi= -0, . A taxa composta continuamente para um titulo zero
cupom de prazo n é dado por:

N log p!

Yo = 9B
n v

Onde:

A, =—An/n

Bn = —En/n

Embora as ultimas equacbes ditem uma relacdo exata entre os retornos e as
varidveis de estado X;, em estimacdo econométrica, elas sdo geralmente tratadas
como uma aproximacao, permitindo o uso de uma equacdo de medida, ou seja, com
uso de erros aleatdrios. Nesta abordagem, seguimos Chen e Scott (1993) e assumimos
tantas taxas sem erros quanto o numero de fatores latentes. Assim, foram
consideradas no modelo as taxas de maturidades 1, 2, 3, 4, 6 e 10 anos, considerando
sem erros aleatérios os vértices relativos as maturidades 1, 3 e 6 anos.

O modelo descrito nos paragrafos acima foi representado em sua forma de
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espaco de estado e estimado via filtro de Kalman no pacote estatistico S-Plus.

A seguir, apresentamos grafico com as estimativas das curvas de juros

projetadas 60 semestres a frente, a partir do ultimo semestre de dados observados,
obtidas através de métodos de simulagao.

Taxa
0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

&

&0

Figura 3: Superficie da ETTJ de cupom de IPCA projetada.

111.2.2 Estrutura a Termo de Taxas de Mortalidade (ETTM)

Como trabalhamos com premissas atuais, realistas e ndo tendenciosas para
cada variavel do modelo, temos que estimar as taxas de mortalidade no decorrer da

vigéncia dos contratos em vigor, ajustadas por critério de desenvolvimento das
expectativas de longevidade.

Pode-se dividir a modelagem em duas partes: graduacdo das taxas de
mortalidade e projecdo de ganho de longevidade.

a) Graduagdo das taxas de mortalidade

Para graduacdo das forgas de mortalidade, utilizamos os dados de exposicdo e
Obitos usados pela UFRJ na obtencdo da tdbua biométrica BR-EMS2010, tanto para a

cobertura de morte como para sobrevivéncia. Ou seja, trabalhamos com o histérico de
dados de 2004 a 2006.

Graduamos as taxas utilizando modelos lineares generalizados (GLM), com o
numero de mortes sendo distribuido de acordo com uma Poisson. Apds testarmos
alguns modelos, para o intervalo de idade considerada no estudo, chegamos a:

N, ~ Poisson (4,,)

(20)
In( ﬂ“x,t) = ﬁo + ﬁl' In( Ex,t) + ﬁz-x
Onde:
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x = idade;
t=ano;
N, .= numero de 6bitos na idade xno ano t; e

E,: = expostos ao risco na idade x no ano t; e

Em seguida, na modelagem, utilizamos técnicas de reamostragem para
obteng¢do de uma distribuicdo para os parametros f,. Assim, por meio de simulagdo,

chegamos as distribui¢des de N, e das taxas centrais de mortalidade (m, ).

As forcas de mortalidade e as probabilidades de morte foram obtidas por
aproximacado da seguinte maneira:

Hyp &My

1-e ™ ~l-e ™ =q, (21)

A partir desse resultado, para morte e sobrevivéncia, estimamos as taxas para
os anos futuros através da projecdo de ganho de longevidade.

b) Projecao de ganho de longevidade:

Para projecdo do ganho de longevidade das forcas de mortalidade de
sobrevivéncia e de morte, utilizamos o modelo de Lee e Carter (1992). Esse método é
bastante aceito e difundido na comunidade atuarial. Nas aplica¢gdes, assumimos que a
medida de probabilidade atuarial é a mesma da medida de probabilidade neutra ao
risco.

O modelo consiste no ajuste da matriz das taxas centrais de mortalidade pelo
seguinte modelo demografico:
In(m, ) =, + B, +&, ,com &, ~N(0,0%) (22)
Onde:
m . .
Xt =taxa central de mortalidade na idade x no ano t;
o, = parametro especifico para cada uma das idades;
K, = impacto da passagem do tempo t no calculo da taxa;

p, = tendéncia da mortalidade para a idade x com o passar dos anos, sendo

impactada desta forma pela evolugdo de «;; e

&, = erro com distribuicdo N(0,07).
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Conforme colocado por Lee (2000), se restringirmos a soma de B,a 1 (um), e a
soma de x, a 0 (zero), «, deve ser a média dos valores de In[m,] para cada “x”. Entdo,
em nossa abordagem por espa¢o de estado, além da varidavel ndo observada «,,
também estimamos os coeficientes S, Na forma de solugdo tradicional do modelo,

indicado no modelo original de Lee-Carter, aplicamos o método de Decomposi¢cdo em
Valores Singulares (SVD) para obtermos uma solugao para o modelo.

Em funcdo dos dados utilizados, para x>79, trabalhamos com p, = 5,4, na forma

do apresentado em Rotger and Estany(2002), com isso, o ganho de longevidade sera
igual a partir dos 79 anos.

O segundo estagio é re-estimar o x, (Lee, 2000), identificando valores que

minimizem a diferenca das mortes observadas e estimadas a cada ano. Desta forma,
aplicamos a seguinte equacao:

N, =Y {exp(a, + B,x) xE, } (23)

X

Onde, N, representa o total de mortes observadas em cada ano t e E,,

representa os expostos da populacao de idade x no ano' t.

O ultimo passo consiste em estimar os valores de x, para os anos futuros,
como realizado em muitas aplicagdes, modelamos x, como um caminho aleatério com
drift:

k., =k, , +C+U, (24)

Onde “c” representa a tendéncia no processo de x, e u; € normalmente
t
distribuido com média zero e desvio o.

A partir dos valores de x,, podemos estimar, através de simulagdo estocastica,
os valores dem, ., para morte e sobrevivéncia, considerando o ganho de longevidade

durante o horizonte de tempo do estudo:

mx,t = mx,T'eXp(ﬂx'[kt - I(T ]) + ex,t (25)
Onde:

T =ano em que as taxas foram graduadas;
m, ; = taxa central de mortalidade graduado em T, diferentes para cobertura de morte

e sobrevivéncia;
t=ano de estimacao, t>T; e
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e,, = erro com distribuicdo N(0,0?).

Podemos aproximar a forca de mortalidade e obter as probabilidades de morte
a partir de (21). Para ajuste deste modelo, e obtencdo do ganho temporal de
longevidade, foram utilizados dados do IBGE de taxas de mortalidade de ambos os
sexos, de 1998 a 2008. E importante notar que n3o dispomos de séries longas para os
dados do mercado segurador, por isto recorremos as taxas do IBGE. Apesar de nao
representar de forma acurada o comportamento da populagdo segurada,
consideramos que esta aproximacgao é adequada para os fins perseguidos no trabalho.

111.2.3 Taxas de entrada em invalidez:

Para obtencdo das forcas de entrada e das probabilidades de entrada em
invalidez, utilizamos a mesma técnica usada para graduac¢ao das taxas de mortalidade.
Os dados utilizados foram os encaminhados pelas supervisionadas, por forga de
Circular SUSEP, entre os anos de 2005 e 2007. Nao foi estimada alteracao destas taxas
ao longo do periodo de avaliagao.

Para as probabilidades de morte de invalidos, consideraremos as
probabilidades de morte para cobertura de sobrevivéncia, dada a falta de dados
consistentes.

111.2.4 Taxas de cancelamento:

Graduamos trés tabuas de cancelamento, em funcdo da cobertura do plano:
morte, invalidez e sobrevivéncia.

Para obtencdo das forcas e das probabilidades de cancelamento, utilizamos a
mesma técnica usada para graduacdo das taxas de mortalidade. Os dados utilizados
foram os encaminhados pelas supervisionadas, por forca de Circular SUSEP, entre os
anos de 2005 e 2007.

111.3 Médulos de calculo

Segregamos o calculo do capital de subscricdo de VI e PREV em mddulos em
funcdo da estruturacao e tipo do plano e tipo de cobertura. Além dos ja citados neste
estudo, foram empregados para mensuragao do risco os dados extraidos dos quadros,
inclusive os estatisticos, do FIP, carregados pelas supervisionadas mensalmente,
criticados e validados pelas areas responsaveis da SUSEP. E importante ressaltar que
nenhuma estrutura de dados foi criada para avaliacdo do risco de subscricdo em
operacdes de VI e PREV. Todas as informacgdes sdo recebidas periodicamente pela
SUSEP.

Em fungdo da necessidade das informagdes refletirem a realidade das
companhias, para aferi¢ao do risco de subscrigao, se faz importante a conferéncia dos
dados enviados a SUSEP pela fiscalizagdo in Jloco. Ressaltamos que, nos
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correspondentes mddulos, levamos em consideracdo as despesas de pagamento de
renda e de beneficio a vista.

I11.3.1 Risco de Provisdio Ndo Matematica das Coberturas de Risco — Morte e
Invalidez

A figura abaixo representa a linha do tempo dos riscos de subscricdo para
seguros ou planos estruturados no regime de reparticdo (simples ou de capitais por
cobertura). A situagdo representada de forma estatica ocorre na realidade de forma
recorrente. Assim, o modelo da SUSEP utiliza modelos estatisticos que captam os
efeitos dos dois tipos de riscos: prémio e provisionamento.

Risco de
Risco da Precificacdo
Provisdo
Datada | J
avaliagao Vigéncia dos contratos existentes

Figura 4: llustragao da linha do tempo do risco de subscrigdo.

Baseados nesta abordagem, segregamos o risco de subscricdo no risco de
provisdo (ndo matematicas) e no risco de emissdo/precificacdo.

A figura seguinte representa o triangulo run-off de ocorréncias e avisos. Com
base no triangulo, construimos os modelos para mensuracao do risco de subscri¢cdo —
provisdes ndo matematicas:

[Periodo da

N Tempo do Desenvolvimento dos Avisos (t)
Ocorréncia (i)

1 2 m
1 Y11 Y12 Y1m

m le
Figura 5: Triangulo de run-off.

As equacdes abaixo descrevem o modelo para avaliacdo do montante de
provisdes constituidas:

(EQuACAO DAS OBSERVAGOES)

Log(Y;) [ Ni i, o°~ Normal (i, °)
N,/A,, E; ~Poisson( L) (26)
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(FUNCAO DE LIGACAO)

By =p+o; +log(N ;) +B,
log(hy) =1 +a; + (27)

(RESTRICOES)
o=p=0
a; =p; =0

A fim de se reduzir a necessidade de aplicacdo dos modelos estatisticos e
matemadticos para cada uma das seguradoras e entidades abertas do mercado, foi
realizado procedimento para agregacao destas sociedades.

Para agregacdo, utilizamos andlise de cluster. As varidveis usadas para o
agrupamento foram: montante de prémios e contribuicGes e volume de sinistros
separados por beneficios de risco e acumulacdo. Separamos as sociedades em 4
grupos, com a divisdo baseada no tamanho e foco em produtos de acumulagdo versus
produtos de risco.

A otimizacdo do fator para risco de provisdo de IBNR foi feita em relacdo a
esperanca dos valores de sinistros ndo avisados (Esp), obtida por meio do tridngulo
acima descrito. Essa esperanca é igual ao valor da provisdo de IBNR. Assim:

Capitalignr = fatoryroy X valor de IBNR (28)

Para os sinistros ja avisados, no calculo do risco da provisdo de beneficios a
regularizar (PBAR), trabalhamos com a coerente hipdtese que o coeficiente TVaR/Esp é
igual ao do risco de IBNR. Assim, utilizando a PBAR como esperanca dos valores de
sinistros avisados e nao pagos, temos que o fator de risco sera igual ao de IBNR. O risco
de subscricdo da PBAR sera:

Capitalpgar = fatorproy X valor de PBAR (29)

Considerando que a correlagdo entre o risco de IBNR e de PBAR é igual a 1,
temos que o risco de subscricdo de provisao ndo matematica sera:

Capitalproviimat = fatorproy (IBNR + PBAR) (30)

O capital de risco de subscricdo é liquido de resseguro. Logo, temos que
considerar o valor do compromisso liquido da seguradora. Essa obrigacdo é calculada
da seguinte forma: IBNR + PBAR — E(sinistros/beneficios a recuperar das coberturas de
risco do ramo vida individual e de previdéncia). Essa esperanca € igual ao valor dos
ativos de resseguro referentes aos sinistros/beneficios das coberturas de risco de VI e
de PRE (AR.VI.Prev). Logo:
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Capitalproviimat = fatorproy (IBNR + PBAR - AR.VI.Prev ) (31)
111.3.2 Riscos de Emissao das Coberturas de Risco (Morte e Invalidez) em Reparti¢ao

Essa parcela é calculada no periodo de diferimento dos planos em reparticao
simples (RS) ou reparticdo de capitais de coberturas (RCC) que oferecem coberturas de
risco. Dividimos em 4 submodulos: morte em RS, invalidez em RS, morte em RCC e
invalidez em RCC.

a) Morte em RS

Para simulagdo e avaliagao do risco de subscricao levamos em consideracao o
risco de desvio na probabilidade real e o chamado risco idiossincratico (risco
diversificavel), que é relevante para carteiras pequenas. Em funcdo disso, separamos
as supervisionadas, por andlise de cluster, em 4 grupos em funcdo do tamanho da
populacdo exposta.

Para evolucdo das populacdes expostas, trabalhamos com dois decrementos,
considerando que os numeros de morte e de cancelamento tém distribuicao binomial.
Entdo, simulamos a distribuicio de perda, dadas as ETTM e ETT) modeladas, e
obtemos o valor do capital de subscricao.

A otimizacdo do fator de risco é feita em relacdo ao valor do capital segurado
(CS) ° referente a cobertura de morte em RS, liquido de resseguro. Assim, o valor do
capital sera:

CapitalmorteRS = fatormorteRS x CS (32)
b) Invalidez em RS

Modelo de avaliacdo similar ao de morte em RS, entretanto considera mais um
decremento que é a entrada em invalidez, também com distribuicdo Binomial. Para
esta cobertura, as supervisionadas foram separadas por cluster em dois grupos. O
capital adicional, realizada a otimizacao, sera:

Capitalvas = fatorvas x CS (33)
c) Morte e Invalidez em RCC:

Similar ao regime de RS, mas, como os planos pagam beneficios sob a forma de
renda, foi modelado também o risco na provisdo que se constitui (matematica de
beneficios concedidos) quando ocorre o evento gerador, por meio de estimativas
correntes de ETT) e de ETTM, que geram uma distribuicdo do valor da anuidade
mensurada de forma consistente com o mercado. Separamos as supervisionadas, por

% Ou valor beneficio em pagamento Gnico, no caso de previdéncia.
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anadlise de cluster, em 2 grupos em fungao do tamanho da populagdo exposta.

A otimizagdo dos fatores de risco é feita em relagdao ao valor da renda mensal
liguida de resseguro referente as coberturas avaliadas. O valor do capital sera
calculado:

Capitalmortercc = fatormortercc X renda mensal
Capitalinrec = fatorinrec X renda mensal (34)

111.3.3 Riscos da Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos (PMBC)

Esta parcela é calculada no periodo de concessado dos planos que pagam renda.
Como ja citado, consideraremos que os ativos serdao rentabilizados pela taxa real de
juros em relagao ao indexador do plano, ou seja, pelo cupom do indexador do plano -
IPCA no modelo padrdo. Para avaliacdo do risco de mortalidade, utilizamos a ETTM
modelada.

Para esta avaliagdo, seguimos a abordagem apresentada em Moller e
Steffensen (2007), Melo e Mendes (2009) e Melo (2008). Outra fonte que seguimos a
abordagem é Hardy (2003). Para avaliacdo do risco de subscricdo em ProvisGes
Matematicas de Beneficios Concedidos, utilizamos a abordagem de mensuracdo dos
possiveis déficits futuros que a seguradora possa ter. Ou seja, foram avaliados os
fluxos de caixa negativos quando o valor das provisdes é maior que o dos ativos que as
cobrem. Dessa forma, primeiro definimos as equacdes diferenciais estocdsticas dos
ativos e provisoes:

dR(x)2 = r.R(x) dt + 4, (t).R(x){dt — g,dt - processo do ativo (35)
[ s

g,=9," -processodarenda (36)

dR(x); = (i, + f).R(X); dt + z,,.R(X); dt — g,dt - processo da provisdo (37)

Onde:

I = taxa de juros de curto prazo em t;

M., = forca de mortalidade realistica na idade x+t;

I, = inflagdo em t;

1 x«t= forca de mortalidade contratual na idade x+t;
f =taxa de juros contratual;

R(x){ = valor do ativo em t;

R(x), = valor da provisdo em t.

Apresentamos, a seguir, os fluxos de pagamento do excedente (bonus) e de
déficit:
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C(x), = BR(X){ = R(x);)" (38)
P(¥), = (R(X); —R(X);)" te[0,] (39)
Sendo:

f = percentual de excedente pago ao assistido;
C(X); - fluxo do pagamento do excedente; e
P(x); - fluxo do pagamento do déficit.

Como o préprio pagamento de excedentes altera o processo dos ativos e das
obrigacdes, temos que redefini-los para considerar os bbénus. Cash se refere aos
excedentes quando pagos diretamente na conta do assistido e Benefit quando
revertidos para provisao via aumento de beneficio.

“IAR(X); = RROOME+ 1, (DR dE = g,dt = C() dl oy, v+ P, Al 0 ony (40)
onde ty = tempo onde ha pagamento de excedente.
SGR(X)E = (i, + F)R()Ldt + 415, R(x)-dit — g dit (41)

Quando ndo ha promessa de excedente, o processo é representado como em
Cash, com C(x); = 0.

Quando excedente é revertido a provisao, via aumento de beneficio:

PTAR(X) = KR At + 1, (RO At = gdt+ PO A oo (42)
P AR(X)y = fR(X); dt + 24, R(X); dt — g7t + C(x), dl,_, (43)
dg, =i,g,dt+C(x) dl  AF, - processo de renda com excedentes. (44)
Sendo AF,,, =fator para calculo da anuidade contratual na idade x + t.

Para calculo do valor presente de cada déficit, temos:
P, = | & (ROO; ~ROOL) dt=e ™ (RO ~ROOY)’ (@5)

0
Onde R; é igual a taxa de juros real extraida da ETTJ na data do calculo.

A partir da distribuicdo da soma do valor presente de todos os déficits, por
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meio de TVaR, calculamos o valor do capital. Os fatores de risco, em fungao da tabua e
taxa de juros contratual, se houver, s3ao otimizados utilizando os valores de PMBC.
Assim:

Capital= fator; x PMBC; (46)
sendo “i “ a combinagdo entre taxa de juros e tdbua de mortalidade contratuais (se

houver).

Como estamos avaliando os fluxos de caixa negativos quando o valor das
provises é maior que o dos ativos vinculados, entende-se que o risco inerente ao
desenvolvimento dos fluxos ndo é afetado pelo resseguro. Portanto, o fator de risco
serd aplicado diretamente no valor da PMBC. Essa conclusdo é usada em todos os
demais moddulos que seguem esta dinamica de calculo de capital, a serem
apresentados abaixo.

I11.3.4 Riscos da cobertura de sobrevivéncia sem garantia minima no periodo de
diferimento

Neste mddulo é calculado o risco de subscricdo dos planos PGBL e VGBL no
periodo de diferimento. Foram seguidos os passos de Ballotta e Haberman (2003)
sobre avaliacdo de opcdes de anuidade garantida (GAO, em inglés). O risco no periodo
de diferimento em planos PGBL e VGBL esta na anuidade garantida ao participante no
momento da contratacdo. A afericdo deste risco se da da seguinte forma: é verificado
se no momento da aposentadoria o valor presente das rendas calculado de forma
consistente com o mercado é maior que o fundo acumulado. Caso isto ocorra, a
seguradora tem um déficit que deve ser reconhecido. Este déficit é calculado com o
desconto do momento da aposentadoria até o momento da idade atual do
participante, levando em consideracao hipdteses de morte e resgates.

Para eleger uma idade de participantes no periodo de diferimento, utilizamos
dados dos quadros FIP sobre a distribuicao por faixas etdrias nos planos PGBL e VGBL.
Matematicamente, utilizando os decrementos de morte e cancelamento, podemos
representar a opgao:

GAQ;, = (VP (Renda) - S, )" (47)

Onde:
- VPr(Renda) é o valor presente a mercado da renda no momento T (aposentadoria);
- Sr é o fundo acumulado no momento da aposentadoria.

Assim, o valor presente é denotado por:

T
d w
- J.rs +l sty sds

GAO, =EJ e (VP (Renda) - S, )"
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Q* 7.|:'.rs+/lg+s+/‘>‘?/+sds +
=E7|e" [gSTZPT(T"‘k)kaT_STj
k=1
. _]rs+ﬂg+s+ﬂ>‘?,+sds _T"rsds T[rsds
=E7|e" gS.e! ZPT(T+k) kPer —S€
k=1
" 7]‘ﬂg+s+/lxv+sds @© +
=gS, E¥|e" [Z Pr(T+K)  Pyr = %J (48)
k=1
Sendo,
i f (t,u)du
R(M)=¢e

t = data da avaliagao;

T = data de aposentadoria;

P,(T) = prego de um titulo de zero- cupom na data t para a maturidade T;
p = probabilidade realistica de sobrevivéncia;

g = fator de célculo da renda contratual;

1/ g = anuidade garantida contratual;

I, = taxa de juros de curto prazo ems;

1° = forca de mortalidade ; e

1" = forga de cancelamento;
Q* = medida equivalente de martingale.

Caso o plano preveja renda certa, basta retirar de (48) a variavel , p,.; -

Obtida, por simulacdo, a distribuicdo da GAO, calculamos o valor do capital. Os
fatores de risco, em funcdo da tabua e taxa de juros contratual, se houver, sdo
otimizados por meio dos valores de provisdo matematica de beneficios a conceder.
Assim:

Capital;= fator; x PMBAC, sendo “i “ a combinacdo entre taxa de juros e tdbua
de mortalidade contratuais, se houver.

I11.3.5 Riscos da cobertura de sobrevivéncia com garantia minima no periodo de
diferimento

Para os planos no periodo de diferimento que possuam garantias minimas,
sejam financeiras somente ou financeiras e atuariais, seguiremos o mesmo raciocinio
apresentado na secdo I11.3.3. Ou seja, serdo simulados os comportamentos dos ativos e
das obrigagdes da companhia seguradora e, sendo computado um déficit, este devera
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ser coberto via capital.

Para o caso especifico, deveremos levar em consideragdo também as saidas por
resgates que serdo modeladas via probabilidades de cancelamento. E importante notar
que nao serd levada em consideragdao a hipdtese de novos entrantes. O risco que se
quer avaliar é o risco de subscricdo da provisao acumulada até uma determinada data-
base, assim simularemos o comportamento daquela provisao que pode ser de resgate
(por vontade ou por morte) ou saida por aposentadoria.

Os fatores de risco, em fungdo da tdbua, se houver, e taxa de juros contratuais,
sdao otimizados por meio dos valores de PMBAC. O valor do capital sera:

Capital;= fator; x PMBAC;, sendo “i “ a combinagdo entre taxa de juros e tdbua
de mortalidade contratuais, se houver. S3ao calculados fatores para os produtos
estruturados em capitalizacdo financeira e atuarial.

Temos, ainda, que acrescentar a avaliacdo as opcdes de anuidade garantida
(GAQ). Para isso, utilizamos o mesmo modelo de célculo da secdo I11.3.4.

I11.3.6 Riscos das coberturas de risco, no periodo de diferimento, estruturadas em
capitalizagdo

Para modelagem do risco de subscricao nestes produtos, utilizamos a equacdo
de Thiele:

dR, =7, dt-Bdt+rR dt+ xR, dt (49)

Para a cobertura de morte, consideramos andlise bi-decremental (morte e
cancelamento), temos:

dR(X)tA = ”tdt + rtR(X)tAdt + :USAR(X)tAdt - /uirtbtdt - /u:itR(X)tLdt

dR(X); = 7 dt+ (i + f)R(x); dt + ﬂS:tR(X)tLdt - /“l;j:t bydt — 1 R(x), dt (50)
Para a cobertura de invalidez, consideramos andlise multi-decremental
(invalidez, morte e cancelamento), temos:

dR(x);" = 7 dt + R R(x); dt + (/JSH + ll’l)i(+t)R(X)tAdt - /u>i<+t bdt - s R(x), dt

* i* i*

dR(X); = 7 dt+ (i, + f)R(x), dt + (,USH + e )R(¥) dt — g7, bydt — 4, R(X), dt (51)

Onde:
- b = valor do beneficio;
jisds

b =be° ;
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- & = prémio;

- ,ud = forca de mortalidade realistica;

-yd* = forca de mortalidade contratual;

- u"=forga de cancelamento;

- yi = forca de entrada em invalidez realistica; e
- 11" = forga de entrada em invalidez contratual.

Em (50) e (51), quando se tratar de plano que paga beneficio sobre a forma de
renda, no ativo, a variavel “b” sera igual ao valor da provisao calculada considerando a
anuidade mensurada de forma consistente com o mercado e, no passivo, igual a
provisdao dado o valor da anuidade contratual.

O déficit é dado por:

P(X), = (R(¥); —R(X))", te[0,%) (52)

PO, = [ € (ROOE ~ROS) dt = e (ROOE ~R(X)'

0

O capital é calculado a partir da distribuicao da soma dos déficits. Os fatores de
risco sdao calculados por meio dos valores de PMBAC, em funcdo da taxa de juros
contratual.

111.3.7 Riscos do Plano Dotal Puro no periodo de diferimento

Para o Dotal, o raciocinio é analogo:

dR(X);" = 7t + L ROOP dt + 228, R(0) dt — 442 R(X)\ ot

dR(X); = 7 dt + (i, + FIR(X); dt + £ R(X); dt — 22 R(X); dit (53)

P(X), = (R(X)- ~R(X¥))", te[0,) (5)

PO, = [ e (R(); RN dt=e ™ (RO —ROOL)’

0

O capital é calculado a partir da distribuicdo da soma dos déficits. Os fatores de

risco sdo obtidos por meio dos valores de PMBAC, em fung¢do da taxa de juros e tabua

de mortalidade definidos no contrato.

111.3.8 Riscos do Plano Dotal Misto no periodo de diferimento
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Para o Dotal Misto, o raciocinio é analogo:

ARy (0 = 75, + KR (X)dt + 418, Ry () dt — a2, Ry () dt

X+t

dRs (X); = 775, dt + (i + f)Rg (x) dt + Hyo Rs (), dt — s Rg (X); dt

X+t

(55)

dR, ()7 = 7, dt + Ry, (O dt+ 48 Ry, (07t - el bydt — R, (05t (56)
ARy ()" = 7yt + G, + )Ry, (OFdt + R, (0 dt = &5 bt — 22 Ry, (0 dt

X+t

Porém, neste caso, pode haver a compensacdo de risco (morte e
sobrevivéncia). Por isso, simulamos tudo de forma conjunta.

P(X), = (Rs (X)tL +Ry (X)tL -Rs (X)tA -Ry (X)tA)Jrv t €[0, )

POs = [ & (Re (0L + Ry (0" —Re (1) ~ Ry (02"t =
0 (57)

e_RI ‘I(Rs (X)tL + RM (X)tL - Rs (X)tA - RM (X)tA)+
Para calculo do valor de capital por meio da féormula padrdo, otimizando o

resultado obtido pela aplicagdo da férmula acima, obtemos a correlagdao entre as
parcelas referentes a morte e sobrevivéncia. O capital dos planos dotais mistos sera:

Capital = \/ (fator, x PMBAC,)* + ( fator, x PMBAC,)* + 2 p( fator, x PMBAC, )( fator, x PMBAC, )

Onde:

- fator,, = fator de risco da cobertura de morte, no periodo de diferimento, estruturada
em capitalizacao;

- PMBAC,, = PMBAC da parcela de morte do dotal misto;

- fatory = fator de risco do plano dotal puro;

- PMBACy = PMBAC da parcela de sobrevivéncia do dotal misto; e

- p = correlagdao entre as parcelas referentes a morte e sobrevivéncia do plano dotal

misto.
111.3.9 Riscos de Despesas Administrativas (DA)

O risco de subscricao referente a DA ocorre quando a ha flutuacdo ou oscilagao
na taxa das despesas administrativas, calculada em relacdo aos prémioss.
Considerando as demais parcelas que formam o prémio constantes, o risco de
subscricdo se da quando a taxa de crescimento da DA é distinta da do prémio.

® Prémios e contribuicdes
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DA
D Premi
Riscoy = A—A‘_ =re= ﬂ—l, t=1,..., T
Premio, DA,
Premio, ,

Para afericdo do risco associado as despesas administrativas, adotamos uma
abordagem incondicional, aplicando aproximacdo normal a estas varidveis. Assim,
supomos r; ~ Normal (u,0) .

Ent3o:

D
Capital 1 (%) = —AT_x z, , xo =fator
Premio;

Capital 1 (RS) = fator x Prémio,

Dado que observacdes empiricas demonstram que as empresas que sao
especializadas em produtos de sobrevivéncia tém DA menor que as empresas que sdo
especializadas em coberturas de riscos, segregamos, por meio de analise de cluster, as
sociedades nesses dois grupos.

Optamos por fazer a segregacao por meio do indice “prémio - coberturas de
risco / prémio total”, que apresenta resultado melhor do que se segregdssemos as
companhias apenas pelo volume dos prémios, pois esse ultimo método causa
distor¢cdes em funcdo da diferenca de arrecadacdo das grandes companhias nos
produtos VGBL e PGBL. A partir disso, calculamos o fator de risco de cada grupo.

Para calculo do médulo de risco de subscricdao de DA, para todas as seguradoras
e EAPCs:

- o fator de risco das coberturas de risco sera aplicado sobre o montante dos ultimos
12 prémios diretos e contribuicGes anteriores a data base (mensal) de célculo,
referentes as coberturas de vida individual e previdéncia, distintas da cobertura de
sobrevivéncia; e

- fator de risco da cobertura de sobrevivéncia serd aplicado sobre o montante dos
ultimos 12 prémios diretos e contribuicdes anteriores a data base (mensal) de calculo,
referentes a cobertura de sobrevivéncia.

111.3.10 Agregacdao dos mdédulos

Para agregacdo do capital adicional baseado em risco de subscricdo de VI e
PREV, utilizaremos uma matriz de correlacdo entre os mdédulos de calculos.

Assim, o valor final do capital adicional de risco de subscricdo de VI e PREV sera:

CAprev = ZZPUXCAXCA]
i
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Onde:
- CA; e CA| = capital adicional dos médulos “i” e “j”; e
- p;,; = elemento da linha “i“ e coluna “j* da matriz de correlagdo entre os modulos de

UM
J

calculos.
IV. Modelos Internos

Para aquelas companhias que ndo possuirem um modelo interno para
gerenciamento de riscos ou possuirem, mas em desacordo com os principios e
diretrizes a serem definidos pelo drgdo supervisor, haverd um agravamento no
montante de capital requerido. Este procedimento tem por objetivo incentivar as
seguradoras e EAPCs a desenvolverem seus préprios modelos internos. Esta diretriz
estd em linha com os padrdes emitidos pela IAIS.

A afericdo dessa penalizacdo serd feita a partir das probabilidades criticas, ou
seja, a exigéncia de capital serd definida a partir de probabilidades criticas menores,
acarretando maiores exigéncias ou requerimentos.

E importante ficar bem claro que, para ter esse beneficio, a seguradora ou
entidade deverd elaborar um modelo interno a partir dos critérios a serem
regulamentados pelo 6rgdo supervisor, entre eles a exigéncia da utilizacdo de um
modelo matemdtico de simulacdo e a implementacdo de uma estrutura de
gerenciamento de risco, compativel com a natureza das operacdes e complexidades
dos produtos.

V. Agregacao do risco de subscricao de VI e PREV com o de Danos e VG

Para agregacao dos riscos de subscricao de contratos de VI e PREV com aqueles
de contratos de VG e seguros de danos, sera utilizado uma matriz de correlagao linear.
Esta é uma ferramenta extremamente comum na regulacdo de capitais baseados nos
riscos em varios paises e facilita sobremaneira os cdlculos para os entes
supervisionados.

VI. Conclusao

Esta regulacdo trara um ganho significativo para a solvéncia das seguradoras e
EAPCs visto a grande relevancia destas operacdes no cenario nacional. Também é
importante ressaltar que o grande beneficidrio deste normativo é o consumidor dos
produtos de seguro e previdéncia, que terd garantias maiores que seu beneficio serd
efetivamente honrado pela empresa contratada, devido ao aumento do nivel de
confianca na solvéncia e a reducdo da probabilidade da negativa de pagamento de
sinistros ou beneficios. O ganho é estendido aos acionistas que passam a investir em
um mercado mais seguro, com requisitos de capital calculados em funcdo dos riscos
assumidos.
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Por todo o exposto, percebe-se que o modelo desenvolvido segue a abordagem
que esta sendo discutida no ambito da IAIS e da Unido Européia. Trata-se, portanto, de
um modelo com objetivo preventivo. A regulagdo proposta contribuird em muito para
consolidar a implantagdao do modelo de supervisdao baseada em risco no mercado
brasileiro. O grande objetivo do projeto brasileiro é conseguir estruturar o mercado
para uma nova realidade de gestdo. Nessa linha ha a necessidade de atualizar as
metodologias de gerenciamento de risco, bem como melhorar a qualidade das
informacdes.

No ambito internacional, o modelo de calculo, da forma que estd sendo
apresentado, coloca o pais no hall das jurisdicées que seguem as melhores praticas de
regulacdo de seguro e as orientagdes da IAIS, tornando o pais mais atrativo para os
investidores externos.

Para que possamos apresentar e discutir o modelo de cdlculo com as
supervisionadas, sera criado um grupo técnico de discussdo composto por
representantes das associacGes e federacdes representativas do mercado, além dos
analistas da SUSEP/CGSOA/CORIS. Para dar mais transparéncia aos interessados, os
documentos emitidos pela SUSEP e pelos demais membros do grupo, as atas das
reunioes e as apresentacdes serdao amplamente divulgadas no site da SUSEP.
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