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Resumo

Altieri, Eduardo Henrique; Veiga Filho, Alvaro de Lima (Orientador); de
Melo, Eduardo Fraga Lima (Co-orientador). Modelo de calculo da
necessidade de capital para cobrir os riscos de subscri¢éo de operacoes
ndo vida. Rio de Janeiro, 2013. 106p. Dissertacio de Mestrado -
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro.

Importante questdo que se coloca atualmente é a capacidade de medigdo
do volume de capital necessario, as sociedades seguradoras, para fazer frente aos
diversos tipos de risco que tais companhias suportam no exercicio de suas
atividades. Esse volume de capital necessario deve ser tal que permita a
companhia suportar variabilidades no negodcio. As motivagdes para o
desenvolvimento de modelos matematicos visando a determinagdo desta
necessidade de capital sdo tanto a preocupagdo das proprias companhias com a
sua gestdo de risco, como também aspectos relacionados ao estabelecimento de
requerimentos de capital exigidos pelo regulador de seguro as sociedades
seguradoras para fazer frente aos riscos suportados. Entre tais riscos, encontra-se a
categoria dos riscos de subscri¢do, relacionados diretamente a operagado central de
uma seguradora (design de produto, precificacdo, processo de aceitagdo, regulagdo
de sinistros e provisionamento). Esta dissertacdo apresenta uma proposta de
modelo para determinacdo do volume necessario de capital para fazer frente aos
riscos de subscrigdo, na qual tal categoria de riscos ¢ segregada nos riscos de
provisdo de sinistros (relativos aos sinistros ocorridos e, assim, relacionados as
provisdes de sinistros) e nos riscos de emissdo/precificacdo (relativos aos sinistros
a ocorrer num horizonte de tempo de 1 ano, considerando novos negoécios). Em
especial, o modelo proposto utiliza processos de simulagdo que levam em
consideracdo a estrutura de dependéncia das variaveis envolvidas e linhas de

negocio, fazendo uso do conceito de copulas condicionais.

Palavras chave
Risco de subscricdo; requerimento de capital; necessidade de capital;
capital econdmico; quantificacdo de risco; modelo interno; copula condicional;

dependéncia entre riscos; estrutura de dependéncia; mensuragao de riscos.
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Abstract

Altieri, Eduardo Henrique; Veiga Filho, Alvaro de Lima (Advisor); de
Melo, Eduardo Fraga Lima (Co-advisor). Model for calculating the need
for capital to cover the underwriting risks of non-life operations. Rio
de Janeiro, 2013. 106p. MSc Dissertation - Departamento de Engenharia
Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Important question that arises today is the ability to measure the amount of
capital necessary to insurance companies, to cope with various types of risk that
these companies support in performing their activities. This volume of capital
required must be such as to enable the company to bear variability in business.
The motivations for the development of mathematical models aimed at the
determination of those capital needs are both the concern of companies with their
own risk management, as well as aspects related to establishing capital
requirements required by the insurance regulator to insurance companies to face
the risks borne. Among such risks, is the category of underwriting risks, directly
related to the core operation of an insurance company (product design, pricing,
underwriting process, loss settlement and provisioning). This dissertation
proposes a model for determining the appropriate amount of capital to cope with
the underwriting risks, where such risk category is segregated in reserving risks
(relative to incurred events) and pricing risks (relative to events occurring in the
time horizon of 1 year, considering new businesses). In particular, the proposed
model uses simulation processes that take into account the dependence structure
of the variables involved and lines of business, making use of the concept of

conditional copulas.

Keywords
Underwriting risk; capital requirement; capital needs; economic capital;
risk quantification; internal model; copula; conditional copula; dependence

between risks; dependence structure risk measurement.
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1
INTRODUCAO

Uma importante questdo que se coloca atualmente, para as sociedades
seguradoras, ¢ a capacidade de medi¢do do volume de capital necessario para
fazer frente aos diversos tipos de risco que a companhia suporta no exercicio de
suas atividades. Como capital, entenda-se, a grosso modo, o excesso de ativos

sobre o passivo da companbhia.

Esse volume de capital necessario deve ser tal que permita a companhia suportar
variabilidades no negocio de forma que, ao longo de um horizonte de tempo
estabelecido, € com uma determinada probabilidade (nivel de confianga), a

companhia ndo venha a ter o seu passivo superando os seus ativos.

Como exposto em Sandstrom (2011), sdo duas as motivagdes para o
desenvolvimento de modelos visando a determinag@o deste capital necessario para
fazer frente aos riscos suportados. A primeira ¢ o interesse da propria companhia
em avaliar este capital necessario, dentro de um ambiente corporativo em que haja
a preocupacdo com a gestdo de riscos. Assim, a empresa desenvolve modelos
internos a companhia para tal fim, adaptados a sua realidade especifica. Esses
modelos buscam medir o volume de capital necessario para manter a companhia
em continuado funcionamento. A este capital, determinado pela propria

companhia de forma a subsidiar as suas decisdes internas, damos o nome de

capital economico.

A segunda motivagao vem do fato de ser imperativo ao regulador de mercado que
este estabeleca niveis minimos de capital que as companhias devam observar, a
qualquer momento, para poderem operar. Este capital ¢ denominado capital
regulatdrio (ou requerimento de capital regulatorio, ou somente, requerimento de
capital). O capital regulatorio ndo deve visar a garantir existéncia continua das
companhias, mas tdo somente que estas sejam capazes de pagar todas as suas
obriga¢des em uma situacdo de liquidacdo ou, ainda, de transferir sua carteira a

uma companhia cessionaria. Ainda, devido ao fato de que ha sempre um espago
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de tempo entre a constatacdo pelo supervisor de seguros de que a companhia esta
em um estado de insolvéncia (incapacidade de continuar operando) e a sua efetiva
tomada de acdo mais firme (processo de liquidacdo ou transferéncia da carteira
para congénere), o capital regulatorio deve garantir ainda que, por algum
horizonte de tempo estabelecido, a companhia seja capaz de pagar as suas
obrigacdes conforme estas forem sendo devidas como, também, de subscrever

novos negocios ao longo deste periodo.

Em relacdo ao capital regulatorio, nas ultimas décadas tem-se avangado para
requerimentos de capital que sejam mais sensiveis ao portfolio de risco assumido
pela companhia, em substituicdo a requerimentos de capital mais simplistas, que
somente consideravam o volume geral das operagdes das companhias. Assim,
deu-se inicio as formas de requerimento de capital chamadas de Risk Based
Capital, ou capital baseado em risco. Os pioneiros foram os EUA e Canada, ao
iniciarem em 1992 a adogao dos seus sistemas de capital baseado em risco (Risk

Based Capital — RBC)

Na Europa, a partir dos anos 2000, iniciou-se um processo de consolida¢do das
normas relativas a solvéncia de seguradoras, o que incluia os requerimentos de
capital regulatorio, iniciando-se assim a discussdo para determinagdo de um
requerimento de capital baseado em risco comum para a Comunidade Europeia.
Este projeto foi denominado Solvéncia II. Como ja dito, o projeto na verdade ¢
maior que tdo somente a definicdo de requerimentos de capital, abrangendo todo
arcabougo regulatoério relativo a solvéncia e gestdo de riscos, sendo estruturado

em trés pilares, a saber:

 Pilar 1 : Requerimentos quantitativos.
- Regras sobre requerimentos de capital, provisdes, investimento,
etc.
 Pilar2: Requerimentos qualitativos.
- Regras sobre gestdo de riscos, controles internos, autoavaliagdao
de solvéncia, atividades de supervisao, etc.
+ Pilar3: Requerimentos acerca de transparéncia e harmonizagdo de

informacdes para fins de supervisdo e divulgagao publica.
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Muito deste projeto, em especial o que tange os requerimentos de capital, foi
influenciado pelo relatério do Insurer Solvency Assessment Working Party (em
traducdo nossa, Grupo de Trabalho sobre Avaliacdo de Solvéncia de Sociedades
Seguradoras) da International Actuary Association, IAA (IAA, 2004). A formacao
deste grupo — e o consequente relatdrio — teve como motivacao consulta realizada
a TAA em 2002 pela International Association of Insurance Supervisors, 1AIS.
Conforme citado no proprio relatorio, o mesmo destinava-se a auxiliar no
desenvolvimento de uma estrutura global para avaliagdo de solvéncia de

sociedades seguradoras.

Assim, neste relatorio foram propostas as diretrizes bésicas sobre avaliacao de
solvéncia de sociedades seguradoras, vindo daqui, inclusive, a proposta dos trés
pilares adotados no projeto Solvéncia II — que, diga-se, ja haviam anteriormente
sido adotados no projeto Basiléia II, de supervisdo bancaria. Ainda, foram
levantados os principais grupos de riscos suportados pelas sociedades seguradoras
em suas operacgoes, tendo sido também estabelecidas diretrizes basicas sobre as
abordagens de determinacdo de capital regulatorio para fazer frente a tais riscos.

Estes foram os grupos de riscos estabelecidos no relatério:

* Riscos de Subscrigao;
» Riscos de Mercado;
» Riscos de Crédito;

* Riscos Operacionais.

Os ultimos trés dizem respeito aos riscos ja anteriormente levantados no projeto
Basiléia II, sendo os riscos de mercado e crédito associados mais aos ativos das
companhias. O grupo dos riscos de subscri¢do foi, entdo, introduzido no conjunto,
sendo este especifico da atividade de seguros e de previdéncia (aqui no Brasil,
também nos planos de capitalizagdo), ¢ mais associado ao passivo das
companhias. O risco de subscri¢ao sera o foco deste trabalho e, portanto, recebera

maior aten¢ao no Capitulo 2.

Vale a pena abrir espago para ressaltar que, aqui, tais riscos estdo sendo avaliados
pelo lado das perdas que podem produzir, conduzindo a companhia a um estado

de insolvéncia. Entretanto, conforme salientado nos itens 5.5 € 5.6 do relatorio do
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grupo de trabalho da TAA, referenciando o Standard on Risk Management
(AS/NZS 4360:1995) publicado em 1995 pelos Standards Australia e Standards
New Zealand, o conceito de risco diz respeito a chance de acontecer algo que
venha a ter impacto sobre os objetivos, podendo este impacto ser positivo ou
negativo. Ou seja, risco deve ser enxergado como algo que pode trazer tanto
perdas como oportunidades, sendo entdo funcao da gestdo de risco ndo somente

evitar ou mitigar possiveis perdas, mas também identificar oportunidades.

Outra questdo importante em relagdo a categorizacdo dos riscos, salientada no
relatorio do grupo de trabalho da TAA, ¢ a existéncia de interdependéncia entre os

diferentes grupos de risco, o que requer uma abordagem integrada de avaliagao.

Voltando ao capital regulatério, foram reconhecidas no relatério do grupo de
trabalho da IAA duas abordagens possiveis para a determinacdo dos
requerimentos de capital: a abordagem padrio (standard approach) e a
abordagem avancada (advanced approach). Na abordagem padrdo, o capital
regulatorio ¢ estabelecido através de formulagdes definidas pelo regulador de
seguros. De forma geral, sdo definidas formulas para cada um dos grupos de risco,
ou subgrupo destes, contendo fatores (que representam medidas de mercado) que
sao aplicados a unidades de exposi¢do, ou seja, dados relacionados a operagao das
companhias. Os valores determinados para grupos ou subgrupos de riscos sao,
entdo, agregados de forma que a dependéncia entre eles seja respeitada, de forma
a considerar o beneficio trazido pela diversificagdo. J4 a abordagem avangada
traduz-se em requerimentos de capital determinados com base em modelos
internos a companhia, desenvolvidos para tal fim pelas mesmas, e validados pelo
supervisor de seguros. Dessa forma, trata-se de uma abordagem que leva em
consideracdo as caracteristicas especificas da companhia, em oposi¢do a

abordagem padrao, que leva em consideracdo medidas de mercado.

Segundo o relatério do grupo de trabalho da TAA, a abordagem avangada seria
aplicavel a companhias mais fortes, com maior habilidade técnica e com efetivos
programas de gerenciamento de riscos. J& a abordagem padrao, estruturada pelo
regulador de seguros, seria para aplicagdo geral no mercado, determinando o
requerimento de capital baseado em risco das companhias que ndo possuem o0s

requisitos para determina-lo através de modelos especificos. A abordagem padrdo
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seria a evolugdo das formulacdes anteriores de requerimento de capital
historicamente estabelecidas pelos reguladores, que ndo consideravam o perfil de

risco das companhias.

Assim como o projeto Solvéncia II europeu, a nivel global, a IAIS adotou estas
mesmas abordagens sobre avaliagdo de solvéncia, identificacdo de riscos e
requerimentos de capital, como pode ser observado nos Insurance Core
Principals, 1CP, (IAIS, 2011), documento revisado em outubro de 2011, onde a
IAIS estabelece os principios a serem seguidos por seus signatarios — nos quais se
inclui a Superintendéncia Nacional de Seguros Privados, SUSEP, autarquia
federal supervisora dos mercados de seguro, resseguro, capitalizacdo e
previdéncia aberta brasileiros. Tal aproximacdo com o projeto Solvéncia II
europeu acabou por gerar uma verdadeira convergéncia mundial sobre as questdes
relacionadas a avaliacdo de solvéncia. Em relagdo aos requerimentos de capital, o

(13

ICP de numero 17 afirma que “o supervisor determina requerimentos de
adequacdo de capital para fins de solvéncia de forma que seguradoras possam
absorver perdas imprevistas significantes e para promover graus de intervenc¢ao do

supervisor.” (traducao nossa).

Aqui no Brasil, a ado¢ao dos requerimentos de capital regulatorio baseados em
risco iniciou-se em 2008, com a entrada em vigor das Resolugdes CNSP 155 a
158, publicadas em dezembro de 2006. A Resolugdo CNSP 155 (substituida pela
Resolugdo CNSP 178 antes de sua entrada em vigor) foi responsavel por
determinar a base do sistema, instituindo o capital minimo requerido para
operagdo das sociedades seguradoras, este constituido pela soma de um capital
base, definido em fungdo das regides em que a companhia possuisse autorizagado
para operar (um valor fixo definido para cada uma das oito regides de autorizagao
definidas, mais um valor fixo geral), mais um capital adicional, este
propriamente um capital baseado em risco, resultante da agregagdo de
componentes relativas a cada um dos grupos de risco. Ainda, foram estabelecidos
no normativo os niveis de atuagdo do regulador ensejados pelo ndo atendimento

aos requerimentos de capital estabelecidos, quais sejam:

* Apresentagdo de plano corretivo de solvéncia, para insuficiéncias de capital
de até 30% (regulamentado pela Resolugdo CNSP 156);
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* Apresentagdo de plano de recuperacdo de solvéncia, para insuficiéncias de
capital entre 30% e 50% (regulamentado pela Resolu¢ao CNSP 157);

» Estabelecimento de direcdo fiscal, traduzindo-se em intervengdo da SUSEP
na sociedade seguradora, no caso de insuficiéncias de capital entre 50% e
70%; e

« Liquidacdo extrajudicial da sociedade seguradora, para insuficiéncias de

capital superiores a 70%.

Em relagdo ao capital adicional, naquele momento inicial, foi instituido somente o
seu componente baseado no risco de subscri¢do, o denominado capital adicional
baseado no risco de subscricéo, estabelecido pela Resolugao CNSP 158. Ainda,
tal requerimento foi definido somente para as operagdes de seguro de danos e vida
em grupo. Esse foco inicial nos riscos de subscricdo deveu-se a constatagcdo de
que tais riscos estdo entre as principais causas de insolvéncias de seguradoras. No
capitulo 1 de Cardoso (2008), ¢ citado estudo da A.M.Best (2004), realizado com
o intuito de identificar casos de insolvéncia de sociedades seguradoras nos EUA, e
que aponta situagdes relacionadas aos riscos de subscricdo como maioria dentre as
causas primarias que conduziram aos processos de insolvéncia identificados, isso
em diferentes periodos analisados. A SUSEP, por sua vez, ainda em 2004,
publicou a Circular SUSEP 253, que instituiu o Questiondrio de Riscos de
Seguros, de preenchimento anual, sendo este uma das formas encontradas de se
obter informagdes acerca de como as companhias enxergavam, identificavam e
avaliavam os principais riscos aos quais estavam sujeitas. Através da analise das
primeiras respostas ao questionario, assim como através de reunides realizadas
com profissionais de mercado para reforgar alguns aspectos verificados nas
respostas, foi confirmado serem os riscos de subscricdo os mais relevantes. Ja o
foco inicial nos seguros de danos e vida em grupo deveu-se ao fato de necessitar
de uma modelagem mais simples, utilizando-se de conceitos mais acessiveis na
época de seu desenvolvimento, deixando o estabelecimento de modelos para as
operacdes de vida individual e previdéncia, produtos de prazo mais longo e que
geram acumulacdo de provisdes relativas a beneficios a serem concedidos no

futuro, para um segundo momento.
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O capital adicional entdo estabelecido traduzia-se em uma féormula, composta de
duas componentes: uma primeira, relativa aos “riscos de provisao de sinistros”, ou
seja, aos riscos de subscricdo relacionados a variabilidade dos fluxos futuros de
pagamento referentes a sinistros ja ocorridos — e, assim, relacionados a provisao
de sinistros; a segunda componente, relativa aos “riscos de emissao/precificagdo”,
refere-se as variagdes do resultado de subscri¢ao ao longo do horizonte de tempo
futuro de 1 ano — sendo, dessa forma, relacionada as provisdes de prémios, mas
considerando os novos negocios. A primeira componente ¢ composta de fatores
calculados para todo o mercado, relativos a cada uma das classes de negocio
definidas (doze classes, posteriormente sendo ampliadas para dezessete,
representando os fatores medidas do risco associado a tais classes de negodcio,
considerando-se todo o mercado segurador), sendo estes fatores aplicados ao
acumulado de doze meses de sinistros retidos da companhia para a qual esta sendo
determinado o requerimento de capital, nas respectivas classes de negdcio; ainda
era considerada matriz de correlagcdo entre as classes de negdcio, agregando os
produtos de fator e sinistro retido relativo a cada classe de negocio. A segunda
componente tem estrutura similar, sendo que os fatores, assim como a matriz de
correlagdo, foram estabelecidos para trinta e seis (e depois cinquenta e um)
segmentos de mercado, onde estes sdo definidos como o cruzamento entre as doze
(e depois dezessete) classes de negdcio e trés regides de operacao definidas; ainda
a unidade de exposicdo passa a ser o prémio retido, nos ultimos doze meses, pela
companhia para a qual esta sendo determinado o requerimento de capital, nos

respectivos segmentos de mercado.

Ainda, foi permitido o uso de fatores reduzidos caso a companhia possuisse e
fizesse uso de “modelos internos”, tendo sido estes minimamente definidos. Aqui
se ressalta que tais modelos internos nada tem a ver com modelos para
determinagdo de capital regulatdrio internos e especificos a companhia, ndo sendo
portanto estes validados pela SUSEP. O intuito do regulador de seguros em abrir
tal possibilidade para determinacdo do capital adicional baseado nos riscos de
subscrigdo através da formula padrio definida, mas fazendo uso de fatores
reduzidos, foi o de promover o incentivo as companhias para o desenvolvimento

de modelos de quantificacdo dos riscos por estas suportados, em especial os de
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subscri¢do, promovendo um ambiente em que as companhias fossem incentivadas

a desenvolver suas estruturas internas de gestao de riscos.

Ao longo dos ultimos anos, foram sendo aprimorados e estendidos os
requerimentos de capital regulatdrio brasileiros. Em dezembro de 2007, quando da
regulamentagcdo do mercado de resseguro, o mesmo arcabouco definido para as
sociedades seguradoras foi estendido para os resseguradores locais. J4 a em
dezembro de 2010 foi publicada a Resolu¢do CNSP 227, em substitui¢do a
Resolugdo CNSP 158, estendendo o capital minimo requerido a todas as
sociedades reguladas (além das sociedades seguradoras e resseguradores locais, as
sociedades de capitalizacdo e entidades abertas de previdéncia complementar). No
mesmo momento, em dezembro de 2010, foi também publicada a Resolugdo
CNSP 228, instituindo mais uma componente do capital adicional, o capital
adicional baseado no risco de crédito. A forma de agregag¢do destes dois
componentes do capital adicional (subscrigdo e crédito) considerando matriz de
correlacdo entre tais componentes foi também definida na Resolugdo CNSP 227.
O historico completo do processo de adocdo dos requerimentos de capital
regulatorio baseado em risco, assim como tudo o que envolve os mesmos, pode
ser encontrado na se¢do de Informagdes ao Mercado/Solvéncia/Capital Minimo

Requerido do portal da SUSEP na internet, em www.susep.gov.br.

Para 2013, entre outras mudangas, a SUSEP busca promover a complementagao
da componente do capital adicional (renomeado para capital de risco) baseado no
risco de subscricdo para também contemplar as operagdes de vida individual e
previdéncia, como também instituir mais duas componentes, o capital de risco
baseado no risco operacional e o capital de risco baseado no risco de
mercado. Ainda, a dire¢do da Autarquia deliberou por iniciar o processo de
permissao do uso de modelos internos para determinacdo dos requerimentos de

capital regulatério, a serem denominados de “metodologias proprias”.

Tudo que foi até aqui exposto dd a dimensdo da necessidade de se desenvolver
modelos para a determinacdo da necessidade de capital baseado em riscos, aqui
em foco o risco de subscri¢do. Neste contexto, este trabalho busca desenvolver e
apresentar um modelo para determinagdo da necessidade de capital para fazer

frente aos riscos de subscricdo, para as operagdes ndo vida (seguro de danos e vida
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em grupo, custeados sob o regime financeiro de reparticdo) — mais
especificamente, as mesmas operagdes originalmente abrangidas pela Resolucao
CNSP 158. Este modelo sera segmentado em dois modulos, um para o “risco de
provisdo de sinistro” e outro para o “risco de emissdo/precificacdo”; ou seja,
considera a mesma segmentagao dos riscos de subscri¢do admitida na modelagem
da SUSEP para defini¢ao do capital adicional baseado no risco de subscri¢ao. No

Capitulo 2 esta segmentag@o dos riscos de subscrigdo serd melhor explicada.

Muitas vezes, nas modelagens desenvolvidas, sdo determinados valores de
necessidade de capital relativos a cada carteira significativa da companhia (aqui
classes de negdcio) e, posteriormente, tais valores sao agregados considerando a
dependéncia entre tais carteiras, através do uso de matriz de correlagdo. Neste
modelo proposto, e assim serd realizado nos seus dois médulos, a dependéncia
entre as classes de negodcio sera considerada ja no processo de simulagdo de
valores possiveis das varidveis que determinam a PERDA, no Mddulo 1, ou o RS
(resultado de subscri¢ao), no Moddulo 2. Resumidamente, tais simulagdes visam a
determinar distribuigdes ndo paramétricas para a PERDA e para RS, através das
quais determinamos as necessidades de capital visando suportar as duas
componentes do risco de subscri¢gao. Os Capitulos 4 e 5 descrevem de forma
detalhada os conceitos, metodologias e variaveis consideradas nos Mddulos 1 e 2,
respectivamente, do modelo aqui proposto. Ressalta-se que em nenhum dos dois
modulos sera considerado segmentagdo de operagdes em regides de operagao,

como realizado no modelo desenvolvido pela SUSEP.

Para cumprir o objetivo de realizacao de simulagdes considerando a dependéncia
entre as classes de negdcio, serd utilizado o conceito de copulas, em especial o de
copula condicional. O Capitulo 3 ¢ destinado, assim, a apresentagdo de tais
conceitos, assim como a descricdo passo a passo de processos de simulagdo
considerando-os. Pode-se dizer que o uso de copulas condicionais nos processos

de simulacdo representa o diferencial da abordagem aqui apresentada.
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O RISCO DE SUBSCRICAO E SUA MODELAGEM

Conforme o paragrafo 16.7.1 de IAIS (2011), chama-se risco de subscri¢cdo aquele
risco especifico de seguro oriundo da subscri¢do de contratos de seguro. Por sua
vez, o relatorio do grupo de trabalho da TAA (IAA, 2004), na sua se¢ao 5.24,
afirma que os riscos que compdem a categoria dos riscos de subscri¢do sdo
aqueles relacionados com os “perigos” cobertos pelas diferentes linhas/coberturas
de seguro (incéndio, morte, etc.), assim como os relacionados aos processos
especificos associados a condug¢do do negocio de seguros; no relatorio, foi

apresentada uma lista de diferentes riscos genéricos, que se aplicariam a todas (ou

quase todas) as sociedades seguradoras:

* Risco do Processo de Subscricdo — risco da exposi¢do a perdas financeiras
relacionadas a aprovagao e seleg¢do de riscos a serem segurados;

* Risco de Precificacdo — risco de que os precos determinados pelas companhias
para os contratos de seguro firmados venham a mostrarem-se inadequados
para suportar as obrigagdes futuras advindas de tais contratos;

* Risco de Desenho de Produto — risco de que a companhia venha a ficar
exposta a riscos, advindos dos contratos de seguros firmados, que ndo foram
antecipados quando do desenho e precificacao de tais contratos;

* Risco de Sinistros (por cada “perigo”) — risco de que ocorram muitos mais
sinistros que o esperado, ou que alguns sinistros venham a ser muito maiores
que os sinistros esperados, resultando em perdas ndo esperadas; inclui tanto o
risco de que um sinistro possa ocorrer, quanto o risco de que um sinistro
venha a desenvolver-se adversamente ap6s sua ocorréncia;

* Risco de Ambiente Economico — risco de que as condi¢des sociais mudem de
tal maneira que venham a ter efeito adverso na companhia;

* Risco de Retencdo Liquida — risco de que grandes retencdes de riscos cobertos
por seguro resultem em perdas devido a experiéncia de sinistro catastrofica ou

concentrada.
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* Risco de Comportamento do Segurado — risco de que os segurados da
companhia venham a agir de formas ndo antecipadas, produzindo efeito
adverso na companbhia;

* Risco de Reserva — risco de que as provisdes estabelecidas nos demonstrativos
financeiros (especificamente as provisdes relativas a sinistros ocorridos)

venham a mostrarem-se inadequadas.

J& em relacdo ao Projeto Solvéncia II europeu, conforme exposto em CEIOPS
(2009), a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de
novembro de 2009, define o risco de subscricdo como “o risco de perda, ou de
evolugdo desfavoravel do valor dos elementos do passivo decorrentes da atividade
seguradora, devido a uma fixagdo de precos inadequada e a pressupostos de

provisionamento incorretos”.

Tanto no projeto Solvéncia II como em outras abordagens, o risco de subscri¢ao
pode ser segregado, de uma forma macro, naqueles relacionados as operagdes de
vida, ndo vida, e de seguro satide. Na abordagem aqui apresentada, como ja
exposto no Capitulo 1, serd estabelecido um modelo para determinacdo de
necessidade de capital para fazer frente aos riscos de subscrigdo relativos
especificamente as operagoes de seguro nao vida, onde estas sdo, basicamente, as
operacdes de seguro de danos e vida em grupo, custeados sob o regime financeiro

de repartigdo.

2.1
Risco de subscricdo das operagdes néo vida e sua segregacao para
fins de modelagem

Voltando ao projeto Solvéncia II, em relagdo ao risco de subscri¢cdo das operagdes
nao vida, a Diretiva expde no seu artigo 105, que trata do Solvency Capital

Requirement - SCR:

“[...] O modulo de risco de subscri¢ao do seguro ndo vida deve refletir o
risco decorrente das obrigagoes de seguros ndo vida, atendendo aos

riscos cobertos e aos processos utilizados no exercicio da atividade.
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Deve ter em conta a incerteza dos resultados das empresas de seguros e
de resseguros ligada as obrigacoes de seguros e resseguros existentes e
aos novos negocios que se espera venham a ser subscritos nos 12 meses

subsequentes.

E calculado, nos termos do disposto no ponto 2 do anexo 1V, combinando
os requisitos de capital respeitantes, no minimo, aos seguintes

submaodulos:

a) O risco de perda ou de evolugdo desfavoravel do valor dos elementos
do passivo decorrentes da atividade seguradora, resultante de variagoes
quanto ao momento de ocorréncia, frequéncia e gravidade dos
acontecimentos segurados e ao momento e montante da regularizagdo dos

sinistros (risco de prémio e de provisoes do seguro nado vida),

b) O risco de perda ou de evolugdo desfavoravel do valor dos elementos
do passivo decorrentes da atividade seguradora, resultante de uma
incerteza significativa na fixa¢cdo de precos e nos pressupostos de
provisionamento ligada a acontecimentos extremos ou excepcionais (risco

catastrofico do seguro ndo vida). [...] ”

Na abordagem aqui proposta, para fins de sua modelagem, o risco de subscrigao
relativo as operagdes de seguro ndo vida serd segregado em dois componentes, 0s
quais denominaremos risco de provisdo de sinistros e risco de
emissdo/precificacdo, mesmas abordagem e nomenclatura consideradas pela

SUSEP no estabelecimento do capital adicional baseado no risco de subscrigdo.

Como pode ser observado na secao 21.1 de Sandstrom (2011), essa divisdao vem
sendo considerada nos modelos internacionalmente propostos para medicdo do
capital necessario para fazer frente aos riscos de subscricdo das operagdes de
seguro de danos e vida em grupo, inclusive em modelagens que foram fonte de

inspiracao para o projeto Solvéncia II.

Vale também observar que o projeto Solvéncia II, embora reconhega a
segmentacdo do risco de subscricdo em risco de prémio (aqui chamado de

emissdo/precificacdo) e em risco de provisdo de sinistros, estabelece um unico


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012109/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012109/CA

25

submoédulo para ambos no céalculo do seu SCR, e determina um submoédulo
especifico para os riscos associados a catastrofes. Na abordagem aqui proposta,
entretanto, os riscos associados a catastrofes ndo sdo avaliados de forma

segregada.

Basicamente, a divisdo nos dois componentes propostos visa a segregar, para
efeitos de modelagem, os riscos de subscricdo entre os relativos aos sinistros ja
ocorridos (risco de provisdo de sinistros) daqueles relativos aos sinistros a ocorrer

(risco de emissdo/precificacio).

Assim, o risco de provisdo de sinistros diz respeito a variacdo do valor presente
dos fluxos futuros de pagamentos referentes a sinistros ocorridos até a data base
de avaliacdo, cujo valor esperado seria equivalente as provisdes de sinistros
ocorridos. Tal variacdo ¢ devida tanto as incertezas associadas as provisdes de
IBNR e/ou IBNER, quanto a incerteza em relagdo a provisdo de sinistros a
liquidar, ja que tanto a frequéncia quanto a severidade dos pagamentos futuros
relativos aos sinistros ocorridos e ja conhecidos pode (e certamente vai) variar, em
maior ou menor grau, em relagdo aos valores estimados quando do conhecimento
da ocorréncia dos sinistros. Podemos ainda dizer que, na modelagem que sera aqui
proposta, na medi¢do da variagdo do valor presente dos fluxos de pagamentos
estaria também embutido o efeito de eventuais alteracdes no nivel geral de tais

fluxos.

\

Ja o risco de emissdo/precificagdo diz respeito a variacdo do resultado de
subscri¢do ao longo do horizonte de tempo considerado, a partir da data base de
avaliacao. Como resultado de subscri¢do, entenda-se o resultado entre o montante
de sinistros ocorridos mais despesas administrativas e operacionais, menos o
prémio ganho e receitas operacionais, todos relativos ao periodo dado pelo
horizonte de tempo, a partir da data base de avaliagcdo. Sao consideradas aqui tanto
apolices emitidas até a data base quanto novos negdcios subscritos ao longo do
horizonte de tempo considerado. Dessa forma, o risco de emissdo/precificagdao

relaciona-se com as provisoes de prémios.

De forma a capturar esta segregacdo dos riscos de subscri¢do das operagdes nao

vida, como ja explicado no Capitulo 1, o modelo aqui proposto para determinagdo
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da necessidade de capital para fazer frente a tais riscos sera segmentado em dois

modulos, descritos nos Capitulos 3 e 4, respectivamente.

2.2
Aspectos gerais do modelo proposto para fazer frente aos riscos de

subscricao

A seguir, serdo expostas algumas questdes importantes relacionados ao modelo

aqui proposto.

Consideraremos o horizonte de tempo de 1 ano, em linha com o adotado no

projeto Solvéncia II.

Outra questdo importante ¢ que consideraremos, na abordagem aqui apresentada,
prémios e sinistros liquidos de resseguro. Dessa forma, o modelo aqui proposto
fica desobrigado a lidar com o risco de default do ressegurador, o que ¢ desejavel,

jé que tal risco faz parte da categoria dos riscos de crédito.

Ainda, como citado em Sandstrom (2011) e estabelecido em [AA (2004), assim
como no projeto Solvéncia II, em ambos os mdédulos do modelo aqui proposto
consideramos a segmentagdao dos “perigos” cobertos em grupos mais
homogéneos, determinados pelas classes de negocio, sendo estas as mesmas
estabelecidas pela SUSEP visando a determinacdo do capital adicional baseado no
risco de subscrigdo — isto por ser esta uma segmentagdo de coberturas de seguro
por linhas de negdcio ja bem estabelecida no mercado segurador brasileiro. A
dependéncia entre tais classes de negocio sera também considerada, sendo a forma
como isso serd realizado nos modulos do modelo proposto parte central da

abordagem aqui considerada.
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CONCEITOS ACERCA DE FUNCAO COPULA UTILIZADOS
NO MODELO PROPOSTO

O objetivo deste capitulo ¢ expor os conceitos e métodos relacionados a fungao
copula utilizados nesta dissertacdo, em especial nos processos de simulagdo. Com
isso, espera-se que o leitor desta dissertagdo consiga ter acesso as informagdes
basicas necessarias ao entendimento dos modelos para determinagdo de
necessidade de capital propostos. Maior entendimento sobre os assuntos fun¢do
copula e dependéncia pode ser obtido em livros como Cherubini et al. (2004) e
também em McNeil (2005). Artigos interessantes sdo Frees ¢ Valdez (1998) e
Embrechts et al. (1999). O conceito de funcao copula foi primeiramente exposto
em Sklar (1959). Por fim, um resumo do conceito de copulas e seu uso em

modelagem de risco pode ser encontrado no Apéndice I de [AA (2004).

3.1
Definicdo de funcdo copula

Por definicdo, uma copula é uma fungdo de distribuicdo acumulada (FDA)
multivariada cujas marginais univariadas sdo FDAs da distribuicdo

Uniforme(0,1).

Assim, podemos escrever:

C(uq, ...,uy) ,

onde u, é uma observacdo de U, ~ Uniforme(0,1), n=1,...,N.

Notar que esta definicdo resume-se em estabelecer as marginais como uniformes
entre 0 e 1, ndo se exigindo que a copula seja uma FDA de uma distribuicao
uniforme multivariada. Na verdade, ela pode assumir diferentes estruturas, e ¢é

exatamente este fato que guarda sua importancia, como ficara claro mais a frente.
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3.2

O Teorema de Sklar e sua utilidade

Pelo Teorema de Sklar, estabelecido em Sklar (1959), dada uma FDA

multivariada F, existe uma copula C tal que:

F(Yl' ey YN) = C(ul' ey uN)
Onde U, = F,(Y,) , F, é a FDA marginal relativaaY, , n=1,...,N.
C ¢ tinica no caso de FDAs marginais continuas.

Dessa forma, para gerarmos uma observagdo do vetor aleatorio (Yy, ..., Yy)' com
distribuicdo dada por F, basta gerarmos uma observacdo do vetor aleatdrio
(U4, ..., Uy)' com distribuigdo conjunta dada por C, considerando que:

1 1 '

! — —_

Yy, o, Y = (F1 (U), ., Fi*(Uy)) -
Uma observagdo do vetor (Uy,..,Uy)’ com distribuicio dada por C, €
denominada como uma “observacao da copula C’. Em geral, quando se usa o

termo copula, podemos estar nos referindo tanto a funcdo C quanto ao vetor

aleatorio (U, ..., Uy)'.

Vale ressaltar uma importante caracteristica do uso do conceito de copulas,
consequéncia direta do Teorema de Sklar. Uma FDA multivariada F, como
definida acima, guarda dois tipos de informacdes: tanto a distribuicdo de
probabilidade marginal de cada variavel aleatoria Y,,, como também a estrutura de
dependéncia entre tais varidaveis. Assim, o uso de copulas tem a funcionalidade de
segregar a estrutura de dependéncia entre as varidveis aleatorias das distribui¢des
de probabilidade marginais, uma vez que “transforma” uma FDA multivariada F
em uma funcdo C (também uma FDA) das FDAs marginais F,, de F, onde tal
fungdo C, a copula, guarda toda a informacao acerca da estrutura de dependéncia

entre as variaveis aleatorias Y.
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3.3

Copula Gaussiana bivariada

A fungdo C pode assumir diferentes tipos de estrutura, que sdo agrupadas nos que
chamamos de classes ou familias. Falaremos entdo da familia denominada como
copula Gaussiana ou normal, tendo em vista que consideramos cépulas de tal
familia nos processos de simulacdo dos modelos para determinagdo de
necessidade de capital propostos. Descreveremos o caso bivariado, por ser de

mais facil entendimento, sendo o caso multivariado sua extensao direta.

Conforme descrito em Cherubini ef al. (2004), a copula Gaussiana bivariada pode

ser definida como:
Cga(ul, uZ) = q)p(Xl, Xz)
Onde:

®, ¢ a FDA de uma distribui¢do normal bivariada N(0, p), onde p ¢ a matriz de
< 1 p
correlagdo, p = [p 1], p = corr(Xy,X,);

Uy, Uy, X1, X, S0 observagdes das variaveis aleatorias Uy, U,, X4, X5;
U, ~ Uniforme(0,1) - X; =& 1(U;)~N(0,1);
U, ~ Uniforme(0,1) - X, =®"1(U,) ~N(0,1);

@ ¢ a FDA de uma distribuicao normal padrao univariada.

Notar que @, como fungdo de X; ¢ X, ndo satisfaria a defini¢do de copula (FDA
de marginais uniformes), haja vista que X; e X, possuem distribui¢cdo marginal
normal padrdo. Entretanto, ela obedece a tal definicdo caso enxergada como

fungdo de U; e U,.

3.4
Simulando de uma copula Gaussiana bivariada

Da simples observacao da definicdo de copula Gaussiana, percebe-se que ¢
possivel gerar S observa¢des de uma copula Gaussiana (U;,U,)" através dos

seguintes passos:
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1. Simular S observagdes do vetor (X;,X,)’, com distribui¢do normal bivariada

. 1
N(0, p), onde p ¢é a matriz de correlagdo, p = [p Fl)]’ p = corr(Xy,X,);

2. Para cada uma das S observagdes de (X;,X,)" geradas, fazer (u;,u,)’ =

(CD(xl),CD(XZ))’, onde ® ¢é a FDA de uma distribui¢do normal padrio

univariada.
O passo (1) pode, alternativamente, ser decomposto em:

la. Encontrar a decomposicao de Cholesky A de p;
Ib. Simular S observagdes do vetor (Z;,Z,)’, com distribui¢do normal bivariada
N(0,I), onde I é a matriz de correlagdo, I = [é (1)], Z, L 7,;

lc. Para cada uma das S observagdes de (Z,,Z,)" geradas, fazer

(x1,%2) = A X (21,2,)".

3.5
Simulando observacGes de um vetor aleatério (Yq,Yz)' com FDAs
marginais F; e F, conhecidas e estrutura de dependéncia dada por

uma copula Gaussiana

Para podermos simular S observagdes de um vetor aleatorio (Y;,Y,)" com FDAs
marginais F; e F, conhecidas e estrutura de dependéncia dada por uma coépula
Gaussiana, faremos uso do processo de simulagdo descrito acima como também

do Teorema de Sklar, na forma do esquema abaixo:

T.Sklar
F(yp,y2) = Cga(upuz) = ch(Xsz)

Onde:
@, ¢ a FDA de uma distribui¢do normal bivariada N(0, p), onde p ¢ a matriz de

1
correlacdo, p = [p 2], p = corr(Xy,X,);

V1,¥2, Uy, Uy, X1, X, s30 observacdes das variaveis aleatorias Yy, Y,, Uy, Uy, X4, X5

U, = F;(Y;) ~ Uniforme(0,1) - X;=®1(U;)~N(0,1);
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U, = F,(Y,) ~ Uniforme(0,1) - X, =®1(U,)~N(0,1);
F; ¢ a FDA marginal da variavel aleatéria Y;;
F, ¢ a FDA marginal da variavel aleatoria Y,;

@ ¢ a FDA de uma distribui¢cdo normal padrao univariada.

Assim, basta simularmos S observagdes da copula, segundo processo descrito

anteriormente, e depois fazermos (yy,y,)' = (Fy*(u,),F3 1(u2))’ para cada uma

das S observagdes de (U5, U,)". O processo completo, entdo, fica:

1. Simular S observagdes do vetor (X;,X,)’, com distribui¢do normal bivariada
1
N(0, p), onde p é a matriz de correlagdo, p = [p Fl)]’ p = corr(Xy,X,);

2. Para cada uma das S observagdes de (X;,X,)" geradas, fazer (uj,uy) =
((D(Xl),fb(xz))’, onde ® é a FDA de uma distribuicdo normal padrdo
univariada;

3. Para cada uma das S observagdes de (U;,U,)" geradas, fazer (y;,y,) =
(F1(uy), F3 1(uz)),, onde ® ¢ a FDA de uma distribuicdo normal padrio

univariada.

Importante observar que p ¢ a matriz de correlagdo do vetor aleatorio (X1, X,)" e
nao do vetor (Yy,Y,)" cujas S observagdes queremos obter como produto final do
processo de simulagdo. Assim, se ja temos observados valores do vetor aleatério
(Yy,Y,)" e queremos ainda fazer S simulagdes deste, devemos entdo realizar o

processo descrito acima com p sendo estimado levando em consideracao que:

p = corr(Xy,Xp) = corr(®7*(Uy), ®71(Uy)) =

corr (dD_l(Fl (Yl)), q)_l(Fz (Yz)))

3.6

Extensdo para o caso multivariado

A extensdo de todos os conceitos expostos acima pode ser realizada de forma

direta. Assim, vamos logo expor a versdo para N varidveis do processo de
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multivariada do processo para simular S observacdes de um vetor aleatorio
(Yy, -, Yy)' com FDAs marginais Fy,...,Fy conhecidas e estrutura de dependéncia
dada por uma copula Gaussiana. O esquema apresentado entdo para o caso

bivariado passa a ser:

T.Sklar
F(Yli "'rYN) = Cga(uli "'ruN) = ch(Xl: "':XN)

Onde

®, ¢ a FDA de uma distribuigdo normal multivariada N(0, p), onde p é a matriz
de correlagdo do vetor (Xq, -+, Xn)" ;

Vi, YN U, oo, U, Xq, 0, XNy S0 observagdes das  variaveis  aleatérias
Yy, -, Yoo, Up, -+, U Xg - X

U, = F,(Y,) ~ Uniforme(0,1) - X,=&1(U,)~N(0,1) , n=
1,-,N;

F, ¢ a FDA marginal da variavel aleatoriaY, , n=1,---,N;

@ ¢ a FDA de uma distribuigdo normal padrao univariada.

Com 1isso, o processo completo de simulagdo, na versao N-variada, pode ser

descrito pelos seguintes passos:

1. Simular S observagdes do vetor (Xy,::+,Xy)’, com distribui¢do normal
bivariada N(0, p), onde p é a matriz de correlagdo do vetor (X4, -, Xn)" ;

2. Para cada uma das S observagdes de (X,---,Xy)’ geradas, fazer
(ug, -, uy) = (CD(xl),---,db(xN))’, onde ® ¢ a FDA de uma distribui¢do
normal padrdo univariada;

3. Para cada uma das S observagdes de (Uy,--,Uy)" geradas, fazer
(Y, yn) = (Fl‘l(ul),~-~,F§1(uN))l, onde ® ¢ a FDA de uma

distribui¢do normal padrdo univariada.

Por fim, de forma andloga ao caso bivariado, o estimador de p deve ser

determinado baseado na relacao:
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p = corr(Xy, -+, Xy) = corr(®~1(Uy), -, ®~1(Uy)) =

corr (CID‘l(F1 (YD), -, @ (Fy (YN)))

3.7

Copula condicional

Em Cherubini et al. (2004), o conceito de copula condicional ¢ apresentado num
contexto temporal, tipico dos modelos econométricos, onde a preocupagdo ¢ com
a modelagem de distribui¢cdes condicionais a toda informagdo contida nos
periodos passados. A extensdo da definicdo original de copula para o caso

condicional bivariado foi realizada em Patton (2001).

Tal extensdo, da defini¢do original de fungdo copula para a sua versdo
condicional, ¢ realizada através da adaptacdo do Teorema de Sklar para
distribui¢des condicionais. Numa visdo econométrica, o condicionamento ¢ dado
em funcdo da sigma-algebra gerada por toda a informagao passada. Assim, para
cada tempo t = 1, ..., T, dada uma FDA multivariada F, existe uma copula C; tal

que:

Fe(¥1t o YNelSe) = Ceugg oo, UnelSe)

Onde:

Unt = Fre (Ynel3e) » Foe € a FDA marginal relativa a Y, condicional a J;,
n=1,.,N,t=1,..,T;
It = 0{V1t=1s -» YNt—1> Vit—2s -+» YNt—2, - } € @ sigma-algebra que representa toda

a informacao passada até o tempo t.

Como observado em Cherubini et al. (2004), dois fatos importantes devem ser

notados:

Fato 1. A matriz amostral Y = {y;q, ..., Vnt}ieq N0 representa T observagdes de
uma mesma distribui¢do conjunta, mas sim observacdes de T diferentes

distribui¢des conjuntas dadas pelas fungdes F;.
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Fato 2. Para cada periodo t, o conjunto condicionante J; de cada marginal
Fot(Yntl3:) e da copula condicional C; ¢ o mesmo, o que faz com que
cada varidvel transformada U,; seja independente de J;, ou seja, da

informacao de periodos passados.

A ideia central embutida no uso de copulas condicionais é deixar que as relagdes
intertemporais do vetor aleatorio Yy = (Yj, ..., Yne)' com seus equivalentes de
periodos anteriores (que compdem a sigma-algebra J;) sejam explicadas por
modelos econométricos, restando a copula condicional descrever a estrutura de

dependéncia intratemporal em t entre os componentes de Y.

Dessa forma, torna-se necessario definir um modelo econométrico para o vetor
(Y1t -, Yno)' , t=1,..,T. Sem assumir alguma estrutura funcional seria

impossivel estimar a forma de cada distribuicao conjunta F;.

Ainda, a evolugdo de C; deve ser considerada. Como exposto em Cherubini et al.
(2004), possiveis caminhos envolvem o caso degenerado (onde as copulas nao
variam, ou seja, C, = C,t=1,...,T), o caso com pardmetros variantes no tempo
(a forma funcional da cépula é constante no tempo, mudando somente seus
parametros) ou ainda o caso de estrutura completa variante no tempo (tanto a

forma funcional da copula quanto os parametros sdo variantes no tempo).

3.8

PROCESSO 1: Simulando S observacdes da série de K previsdes
dadas pelos vetores aleatorios (Yig, .., Yao), t=T+1,...,T+ K, tendo
observada a série dada pelos vetores (yqi, -..,.Va0)'>»t=1,...,T , onde
os vetores da série possuem FDAs marginais condicionais a
conhecidas (distribuicbes de forma constante com parametros
estimados via ajuste de modelo econométrico) e estrutura de

dependéncia em t dada por cépula Gaussiana condicional

Considerando todo o exposto nas seg¢des anteriores, o ajuste de um modelo

econométrico a série de vetores dada por (yip:,yno) » t=1,...,T ,
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relacionando cada vetor com seus predecessores, nos da os vetores de FDAs

marginais (Fyt(Yie|So), -, FNt(YNt|St))’, t=1,..,T+Ken=1,..N.

Tendo em vista que, conforme descrito no Fato 2 da se¢do anterior, o vetor
(U1e -, UnD)" = (Fre(YaelSe) oo, Fne(WNelS0) ), t=1,..,T+K , ¢
independente de J;, ou seja, dos vetores (Ujp,..,Unp)', r<t, entdo,
considerando que as copulas C; sdo Gaussianas (somente variando o pardmetro
P:), 0 ajuste de um modelo econométrico para p; nos permite, utilizando as
técnicas de simulagdo j& apresentadas nas segdes anteriores, simular S
observagdes do vetor (Uyq, ..., Unp)' , t=T+1,...,T + K, 0 que por sua vez nos
permite gerar S observacdes do vetor

(Yie oo Yne)' = (Fid (UgelSe) s o, FRe (UnelS0) ), t =T+ 1, .., T+ K.

Ainda, se considerarmos o caso degenerado, ou seja, com p, = p,t=1,.., T+
K, fazendo com que as cépulas Gaussianas sejam tais que ¢, =C,t=1,.., T+
K , podemos considerar todos os vetores (U;y, ..., Uyy)' como independentes e
iguais em distribui¢do ao vetor (U, ..., Uy)’, com distribui¢do dada por C. Assim,
nosso trabalho resume-se em gerar K - S observagdes do vetor (U, ..., Uy)’, visto
que agrupando posteriormente estas observagdes em K grupos de S, alcangamos o
objetivo de gerar as desejadas S observagdes de cada vetor (Yi, ..., Yno)'
t=T+1,..,T+K, tendo sido respeitada a estrutura de dependéncia entre as

variaveis.

No caso degenerado, para estimarmos p, podemos utilizar os vetores
(W o une) = Fre(yaelSe) s 0 FnenelSe) )’ - t =1, ..., T, reagrupando-os de

forma a permitir calcular a correlagdo amostral entre o0s vetores

((D_l(um); e q)_l(unT)),, n=1,..,N.

3.9
PROCESSO 2: Alternativa ao PROCESSO 1

Simular as S observagdes da série de K previsdes com base na igualdade

Yig, oo, Yne)' = (Fl_tl(Ultlst) PRy Fﬁtl(UNtwt) ), t=T+1,..,T+K, pode
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tornar-se complexo devido as fungdes F (U,¢|3;) poderem depender de valores
de periodos anteriores das componentes do vetor (Yiy, ..., Ynt)' como também de
ruidos brancos de periodos anteriores, dependendo da modelagem econométrica

assumida.

Uma alternativa pratica ¢ considerar as dependéncias entre os choques
padronizados, dado o modelo econométrico assumido para o vetor (Yiy, ..., Ynt)',
t=1,.., T+ K. Considerando que podemos ajustar modelos que ndo prevejam
heterocedasticidade condicional, teremos entdo os vetores de choques

padronizados (€, ..., €nt)’, com um choque relativo a cada variavel do vetor

Y1 - Yno)'-

Assim, o Teorema de Sklar seria aplicado da seguinte forma:
Ge(€rp s nelSe) = Ce(Va o, Vel St)

Onde:

Vie = Gpe(€el30) » Gue € a FDA marginal relativa a €,; condicional a J,

n=1..,N,t=1,..,T.
Ainda:

1. Os vetores de choques padronizados (€, ...,€xt)’, t=1,..,T+K, sio
independentes;

2. Cada choque padronizado assumiremos possuir distribui¢cao normal padrao;

3. A matriz de correlagdo °p; relativa ao vetor (€, ..., en0)’, t=1,..., T+ K,

pode assumir estrutura funcional temporal.
Com isso, o Teorema de Sklar fica:
D e, (€10, - ENtIID) = Ce(Vip s VNEISE)
Onde:

Vo = ®(€qe),n=1,..,.N,t=1,..,T;

® ¢ a FDA marginal da normal padrao.
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Notar que D 1(Vy) = €nes 0 que faz com que
p = corr(®@~1(Vyy), ..., "1 (Vyy)) = corr(€yy, ..., €nt) = pr » onde p, € o
pardmetro da copula C;. Assumindo o caso degenerado, temos que C, =C e
pP: = P, 0 que conduz aos vetores (€, ..., Ent)’ serem i.i.d. iguais em distribuigdo
a (€,..,€y)". Com isso, para estimarmos p podemos utilizar os residuos
padronizados obtidos com base no ajuste da modelagem econométrica,
(€1t - €nt)’s t=1,.., T, reagrupando-os de forma a permitir calcular a

correlagdo amostral entre os vetores (€4, ..., €,7)’, =1, ..., N.

Podemos, entdo, utilizar os mesmos procedimentos do PROCESSO 1 (tendo este
ficado muito simplificado) para simularmos S observacdes de cada vetor
(€1, ...,en)" , t=T+1,..,T+K , tendo sido respeitada a estrutura de
dependéncia entre as variaveis. Por fim, chegamos aos vetores (Yi, ..., Ynt)' »
t=T+1,.., T+K , aplicando a lei de formagdo especificada no modelo

econométrico proposto.
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MODULO 1: MODELO PARA A DETERMINACAO DA
NECESSIDADE DE CAPITAL PARA FAZER FRENTE AO
RISCO DE PROVISAO DE SINISTRO

O objetivo inicial aqui é determinar uma distribui¢do para o valor presente dos
fluxos futuros de pagamentos relativos a sinistros ocorridos, que doravante para
facilitar chamaremos de PERDA, cujo valor esperado ¢ equivalente as provisdes
de sinistros ocorridos a serem formadas pela companhia. A necessidade de capital
sera determinada com base em uma medida de risco desta distribui¢do, sendo
estabelecida como o excesso desta medida de risco (em funcdo da volatilidade da
distribuicdo) em relacdo ao valor esperado, funcionando assim como um
“colchdo” destinado a absorver os naturais desvios do montante de pagamentos
efetivamente realizados em relagdo aos valores provisionados, fruto da natureza

aleatoria da PERDA.

4.1
Medida de Risco

Aqui serd realizada uma breve apresentagdo sobre medidas de risco, focada
naquelas que interessam para o modelo proposto. Uma introdugdo sobre o
conceito de medidas de risco e seu uso nas ciéncias atuariais pode ser encontrada
em Hardy (2006); abordagens mais voltadas para uso em modelos de
determinagdo de capital podem ser encontradas em Sandstrom (2011, capitulo 14)

e Cardoso (2008).

Uma primeira medida de risco que poderia ser considerada seria o “Value at Risk”
(VaR), amplamente utilizado nos modelos desenvolvidos para o estabelecimento
de requerimentos de capital regulatorio para o setor bancario. Segundo Hull

(2002), quando se pensa em VaR, o seguinte enunciado € posto:
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“Estamos o por cento certos de que ndao perderemos mais do que V reais

nos proximos N dias”.

Ou seja, considerando-se uma distribuicdo do montante de perdas possiveis
acumuladas ao longo de N dias (horizonte de tempo), temos que o VaR,
representa o nivel de perda que estamos 100xa% certos de que ndo excederemos.

Em suma, trata-se de um quantil determinado para um nivel de confianga a.

Entretanto, no modelo proposto neste trabalho, a opcdo foi por utilizar outra
medida de risco, o “Tail VaR” (TVaR), sendo este brevemente definido na segdo
5.53 do relatorio IAA (2004) como “o quantil VaR mais a média dos excessos em

relagdo a este quantil”; assim, o TVaR,, esta diretamente relacionado ao VaR,,.

A motivagdo para o uso do TVaR ao invés do VaR ¢ o fato de este ultimo possuir
algumas caracteristicas que ndo o qualificam como medida de risco coerente —
para maiores detalhes acerca da preferéncia do uso de medidas de risco coerentes,
ver os trabalhos citados no primeiro paragrafo desta secdo. Ainda, conforme
exposto na secdo 5.24 do relatério IAA (2004), em especial quando se trata de
distribuigdes assimétricas e com caudas pesadas, o TVaR ¢ preferivel ao VaR
como medida de risco, tendo em vista que ¢ mais sensivel a possibilidade de

perdas catastroficas (de rara frequéncia, mas de grande valor).

Os graficos a seguir ajudam a ilustrar os conceitos expostos.
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Figura 1: Distribuicdo de perda com distribuigao simétrica

Figura 2: Distribuicdo de perda com distribuicao assimétrica

4.2

Triangulo de Run-off

Para a determinacdo da distribui¢do desejada, utilizaremos como base o tridngulo

de run-off. O uso de tais tridngulos ¢ frequente em abordagens, tanto
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deterministicas quanto estocasticas, para a determinagdo das provisdes relativas a
sinistros ja ocorridos. Como exemplos de abordagens deterministicas amplamente
utilizadas pelo mercado segurador para tal fim, temos os métodos chain-ladder e
o separation method, descritos sob enfoques diferenciados em Hossack et al.
(1999) e em Kaas et al. (2008). A avaliagdo de algumas abordagens
probabilisticas pode ser encontrada em Neto (2004). A abordagem a ser aqui

considerada sera estocastica.

A fun¢do do tridngulo de rumn-off é resumir a experiéncia de sinistros observada
em uma particular classe de negdcio de uma seguradora. Para tanto, os montantes
de valores pagos relativos a sinistros ocorridos sao dispostos em uma estrutura de
tabela na qual aparecem classificados por periodo de ocorréncia dos sinistros,
representados pelas linhas, e por prazo de desenvolvimento do pagamento,
representado pelas colunas. Por prazo de desenvolvimento do pagamento
entendemos como a quantidade de periodos, a partir do periodo de ocorréncia, no

qual se deu o pagamento.

Para uma dada classe de negbcio c, podemos estabelecer a seguinte descricdo para
o tridngulo de run-off com os montantes de pagamentos relativos a sinistros

ocorridos:

Tabela 1: Tridangulo de run-off com os montantes de pagamentos relativos a sinistros
ocorridos

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
ocorréncia
. 1 2 3 P-2 P-1 P
(1
1 Meqq Meq 2 Meq3 v Meqgpp Meip-q1 Megp
Meoq Me3 o Meo3 v Meopp Meorp_g
3 Me3q Me 37 Me33 v Meqp_2
P-2 Mcp_7 Mep_; Mep o3
P-1 Mcp_q11  Mcp_12

P Inc,P,l



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012109/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012109/CA

Onde:
c=1,.,C
i=1,.,P
j=1,.., P-i+1
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Classe de negocio.

Periodo de ocorréncia do sinistro.

Prazo de desenvolvimento: nimero de periodos, a partir do
periodo de ocorréncia, até o pagamento realizado. 1 significa
pagamento no periodo de ocorréncia; 2 pagamento no periodo
seguinte ao de ocorréncia, etc.

Montante pago por sinistros relativos a classe de negocio c,
ocorridos no periodo i, cujo pagamento deu-se no periodo de
desenvolvimento j. Sdo encarados como observagdes das
respectivas  variaveis aleatorias Mc;;. Os valores sdo
contabilizados em unidades de IPCA, buscando assim eliminar

o efeito da inflacao.

Neste trabalho, consideraremos o periodo i em trimestres. O objetivo ¢ termos

uma segmentacdo dos dados maior do que aquela que teriamos caso

considerassemos os periodos em anos, mas ao mesmo tempo mantendo uma

massa de dados mais satisfatoria nas células do triangulo do que se

trabalhdssemos com periodos em meses, em especial para classes de negocios ndo

massificadas.

Com os dados observados de pagamentos estruturados na forma do triangulo de

run-off, o objetivo passa a ser inferir sobre os valores de pagamentos futuros

referentes aos sinistros ja ocorridos, ou seja, sobre os valores abaixo do tridngulo.

Estes valores serdo representados pelas varidveis aleatorias M;; dispostas na

tabela a seguir. Os indices ¢, i € j sdo os mesmos ja descritos.
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Tabela 2: Valores de pagamentos futuros referentes aos sinistros ja ocorridos

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

ocorrencia 2 3 P-2 P-1 P
)
1

Mc,Z,P

3 Mcsp-1 Mcsp
P-2 Mc,P—Z,P—Z Mc,P—Z,P—l MC,P—Z,P
P-1 Mcp-13 -+ Mcpo1p—2 Mcp_1p-1 Mcp_1p
P Mcp, Mepz  © Mcpp-2 Mcpp-1 Mcpp

4.3

Simulacéo de valores para a PERDA

Nos métodos de determinagdo de provisdes de sinistros ocorridos que se utilizam
dos tridngulos de run-off o objetivo resume-se em realizar previsdes para as
variaveis aleatorias acima, que denominaremos de “tridngulo inferior”. Aqui,
nosso objetivo sera o de, via processo de simulacdo que leve em consideragdo a
estrutura de dependéncia existente entre as classes de negocio, gerar S possiveis
observagoes do tridngulo inferior para cada classe de negdcio, permitindo com
isso gerar S possiveis observagdes para a PERDA e, consequentemente, a
obtencdo de uma distribuicdo ndo paramétrica para a PERDA. Para tanto,

consideraremos as seguintes relagdes:

(1) l:“Ps,c,k = Z Ms,c,i,j
i+j=KtP+1

P-1
(2) PERDAg. = » FPyci * dy
k=1

C
(3) PERDA = ZPERDAS,C
c=1
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1i=2,..,P
j=P-i+2,..,P
Ms,c,i,j

l:‘Ps,c,k

dg
PERDA,

PERDA

44

Simulacdo. Indica cada uma das S simulagdes do tridngulo
inferior.

Classe de negocio.

Periodo de pagamento. Representa o periodo, a partir da data
base de avaliacdao, no qual ¢ realizado o desembolso do fluxo
de pagamento FPs ... Cada k esta relacionado a uma diagonal
do triangulo inferior.

Periodo de ocorréncia do sinistro.

Prazo de desenvolvimento.

Simulag¢@o de indice s da varidvel aleatoria M;;, conforme
anteriormente definida, componente do triangulo inferior.
Fluxo simulado de pagamentos realizados no periodo Kk,
relativo a classe de negocio c.

Fator de desconto relativo ao periodo k.

Simulacao de indice s da PERDA relativa a classe de negocio
¢, posicionada na data base.

Simula¢do de indice s da PERDA total da companbhia,

posicionada na data base.

O diagrama a seguir descreve, de forma gréfica, o efeito das relagdes (1) e (2),

para cada simulacdo s do triangulo inferior relativo a cada classe de negdcio c.
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PERDA <4— Data base i/
FPS,C,1

l:Ps,c,z
FPs 3

FPS,C,P—Z
FPS,C,P—l

Figura 3: Diagrama com o processo de formagao da PERDA

Ou seja, os valores das diagonais do tridngulo inferior representam os montantes
de pagamentos realizados no periodo k seguinte a data base. Assim, a soma dos
valores das diagonais representa o fluxo total de pagamentos de sinistros
realizados no més k seguinte a data base. Totalizando estes fluxos, descontados
pelos respectivos fatores de desconto, chegamos ao valor simulado para a PERDA
relativa a classe de negocio c. A PERDA total simulada ¢ a soma dos valores de

PERDA simulados para cada classe de negocio.

Posteriormente, sera descrito o processo de simulagdo que permite a geragdo dos
S valores dos tridngulos inferiores de cada classe de negdcio ¢, obedecendo a

estrutura de dependéncia existente entre as C classes de negdcio consideradas.

4.4

Fator de desconto

Os fluxos de pagamentos futuros sdo descontados a valor presente considerando
uma curva de desconto, vigente na data da avaliacdo, construida com base em uma
estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ) livre de riscos (de crédito e liquidez)

definida para o cupom de IPCA. Ou seja, trata-se de uma taxa de juros real
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(liquida do efeito da inflagdo), coerente com os valores de pagamentos

considerados (em unidades de I[PCA).

Os valores aqui utilizados foram definidos com base nas curvas de juros estimadas
pela Superintendéncia Nacional de Seguros Privados e disposta no portal de

internet da Autarquia, em http://www.susep.gov.br/setores-

susep/cgsoa/coris/dicem/modelo-de-interpolacao-e-extrapolacao-da-ettj. Tais

curvas baseiam-se nos modelos definidos em Franklin ez a/l. (2011).

Em suma, ¢ utilizada aqui uma curva de desconto a vista trimestral (a.t.),
construida com base na curva anual (a.a.) estimada pela SUSEP para o cupom de

IPCA.

4.5

Distribuicdo para a PERDA e determinacdo da necessidade de capital

Com base nos S valores simulados para a PERDA, obtemos uma distribui¢do nao
paramétrica para esta variavel. Para tanto, os valores sdo ordenados, e aquele cujo
nimero de valores superiores representam a% dos S valores simulados ¢
considerado o VaR, amostral. Por sua vez, o TVaR, amostral ¢ determinado como

a média dos valores superiores ao VaR, amostral.

A necessidade de capital ¢ determinada, entdo, como a diferenca entre o TVaR,
amostral e o valor esperado amostral da PERDA (calculado como a média de
todos os S valores gerados), este fazendo as vezes da provisdo de sinistros
ocorridos. Calculada dessa forma, a necessidade de capital representa uma
estimativa do valor adicional as provisdes que a companhia deve possuir de forma
que, com uma confianga de a%, o valor a ser efetivamente realizado de
pagamentos de sinistros ndo venha a ser superior ao valor provisionado mais o

colchdo determinado pelo valor da necessidade de capital.
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4.6

Triangulo de run-off de niUmeros de pagamentos

De forma idéntica aos montantes de pagamentos, estabelecemos também, para
cada classe de negécio, um tridngulo de run-off com os niumeros de pagamentos
relativos a sinistros ocorridos. A motivagdo ¢ que tais tridngulos serdo utilizados

no modelo estocdstico a ser estabelecido para as varidveis aleatorias M ;.

Tabela 3: Pagamentos futuros referentes aos sinistros ja ocorridos

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
. 1 2 3 P2 P11 P
1 Neq1 Ne12 Neq3 r DNegp-2 Neap-1 Dcap
Neoq Neo2 N3 r Neap-2  Neap-1
3 Nesq N¢32 N33 o DNeip-2
pP-2 Nep_2,1 Nep_22 MNep-23
P-1 Nepo11 Nepo12
P N¢epa
Onde:
c=1,.,C Classe de negocio.
i=1,.,P Periodo de ocorréncia do sinistro.
j=1,.,P Prazo de desenvolvimento.
N Numero observado de pagamentos por sinistros relativos a

classe de negocio c, ocorridos no periodo i, cujo pagamento
deu-se no periodo de desenvolvimento j. Sdo encarados como

observagdes das respectivas variaveis aleatorias N ;.

Da mesma forma temos, por classe de negdcio, o triangulo inferior de nimeros de

pagamentos de sinistros:
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Tabela 4: Numeros de pagamentos futuros referentes aos sinistros ja ocorridos

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

ocorrencia 1 2 3 P-2 P-1 P
)
1

NC,Z,P

3 Nesp-1 Nesp
pP-2 NC,P—Z,P—Z Nc,P—Z,P—l NC,P—Z,P
P-1 Nep-13  * Nepoip-z2 Nepoip-1 Nepoip
P Nep2  Nepgs = Ngpp-2 Nepp-—1 Nepp

4.7

Modelos estocasticos ajustados para Mc;; € N

De forma a possibilitar a simulagdo de S pares de triangulos inferiores para cada
classe de negdcio c, foi definida a seguinte modelagem estocéstica para as

varidveis M e Ng .

Modelo para M :

In(M;;) ~ N(ln(M)lJ-c,i,j ,MM62 e 1,5, Nc,i,j)

In(M In(M In(M In(M In(M
E(ln(Mc,i,j)) =M= MR + M MBe + M MBes + M MIBe - In(Neg)

In(M In(M
n(ic,1=0; n(gc,lzo

Modelo para N;; :

N¢ij ~ ODPoisson( M5 Noclc, i)
In (E(Nc,i,j)) = ln( N)\c,i,j) = lch + l\1I[3c,i + ]\ZIBc,j

lch,l =0; 1gﬁ‘c,l =0
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Onde ln(M)uc'i’j e Nkc’i’j sdo os valores esperados de ln(MC,i,j) e Ngijs

respectivamente.

Pode-se dizer que o uso dos modelos estocasticos aqui propostos para os

tridngulos tém inspiragdo nas exposi¢des realizadas na se¢dao 10.3 de Kaas et al.

(2008).

E estabelecido um modelo linear generalizado (GLM) para o nimero de
pagamentos de sinistros, para uma dada classe de negocio c. E assumida uma
distribuicdo de Poisson com sobredispersao (em inglés, overdispersed Poisson)
para a variavel, sendo o logaritmo (fun¢do de ligagdo candnica) do preditor dado
por uma relagdo linear envolvendo um efeito do periodo de ocorréncia i € um

efeito do prazo de desenvolvimento j.

A diferenca da distribui¢do de Poisson com sobredispersao, aqui considerada, para
a Poisson tradicional, ¢ que se admite variancia proporcional ao valor esperado. A
proporcionalidade ¢ dada pelo parametro de dispersdo ¢ (da forma geral da
fun¢do de probabilidade de uma distribuicdo pertencente a familia exponencial,
caso da Poisson), permitindo que ele seja diferente de 1. Tal modelagem permite
um melhor ajuste a variabilidade observada dos dados, muitas vezes maior que
aquela predita pela distribuicdo Poisson; este fato ¢ chamado de sobredispersao

(em lingua inglesa, de overdispersion).

Informagdes sobre modelagem GLM considerando distribui¢des do tipo Poisson
com sobredispersao ¢ England e Verrall (2002). Na se¢ao 6.3 de Jong e Heller
(2008) podem ser obtidas informagdes sobre estimagdo por quase verossimilhanga
sendo aplicada em situagdes de modelagem por distribuicdo de Poisson com
presenga de sobredispersdo podem ser obtidas. Mais informagdes sobre
distribuicdes de Poisson com sobredispersdao podem também ser obtidas nos

exemplos 9.4.2 e 11.3.8 contidos em Kaas et al. (2008).

Observando o modelo adotado para N ;, pode-se facilmente constatar que temos,
para cada carteira, um modelo multiplicativo para N¢;;, da forma N;; =~ Mo -
lgac,]-. Esse modelo, como descrito em Kaas et al. (2008), representa a versao

GLM, estocastica, do método deterministico chain-ladder para o nimero de
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pagamentos de sinistros. Os efeitos em i indicariam influéncias como, por
exemplo, as determinadas pelas variagdes no tamanho da carteira ao longo do
tempo, e os efeitos em j representariam a dinamica de liquidacdo dos sinistros
que, por hipotese assumida no modelo, seria estacionaria — ou seja, em cada prazo
de desenvolvimento j, em torno do mesmo percentual de numero de pagamentos
de sinistros seria observado, independente do periodo de ocorréncia i, fazendo

com que as colunas sejam proporcionais.

Por sua vez, o logaritmo neperiano do montante de pagamentos de sinistros ¢
modelado por um modelo linear generalizado, também para uma dada classe de
negoécio c¢. E assumida uma distribui¢do normal para tal variavel, sendo seu
preditor dado por uma relacdo linear composta por um efeito do periodo de
ocorréncia i, por um efeito do prazo de desenvolvimento j, e pelo logaritmo do
nimero de pagamentos. Também se pode constatar que representa um modelo
multiplicativo para M;, da forma M;; = Mo - NZIOLCJ- . Néach’i,j, com um fator
adicional relativo ao numero de pagamentos de sinistros, cumprindo este funcao
de um “offset” — ver se¢do 5.4 de Jong e Heller (2008); M ;;, obviamente, possui

distribui¢do lognormal.

Na secao 10.4.2 de Kaas et al. (2008) foi adotada modelagem para o valor médio

dos sinistros pagos, considerando o prazo de desenvolvimento j, capturando a

dindmica de liquidagdo dos sinistros, assumida estacionaria, e o que chamaremos
de periodo de pagamento k, dado pelas diagonais, buscando este capturar em
especial o efeito da inflagao. O periodo de pagamento 1 ndo necessitaria constar do
modelo, visto que estd sendo modelado o valor médio de sinistros pagos e, assim,
mudangas no tamanho da carteira ndo importariam. Foi assumido que o valor
médio dos sinistros pagos possui distribuicdo gama, com coeficiente de variagao
constante, com um modelo multiplicativo. Ja o modelo aqui proposto refere-se ao

montante total de pagamentos de sinistros, contabilizado em unidades de IPCA.

Como a contabilizagdo por unidades de IPCA elimina o efeito da inflagdo, e por
ndo tratar-se de valor médio e sim total, optou-se entdo aqui por considerar efeitos
do periodo de ocorréncia i e do prazo de desenvolvimento j, com offset dado pelo
nimero de pagamento de sinistros, j& modelado também considerando efeitos do

periodo de ocorréncia i e do prazo de desenvolvimento j.
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Modelos lineares generalizados sdo em geral ajustados através da estimag@o por
maxima verossimilhanca de seus parametros. Tais estimadores de maxima
verossimilhanga sdo obtidos fazendo-se uso de processos iterativos e, por este
motivo, o ajuste de tais modelos usualmente ¢ realizado fazendo uso de pacotes
estatisticos. Na se¢do 5.5 de Jong e Heller (2008) ¢ exposta a forma do vetor
aleatorio composto por tais estimadores, sendo descrito o desenvolvimento
realizado para sua obtengdo e o processo iterativo de estimagdo. Ver também a

se¢do 11.6 de Kaas er al. (2008).

Em relacdo aos condicionamentos apresentados na formulagdo do modelo
(Mg Mg NB., e NB., iguais a zero), sdo necessérios para evitar
problemas de identificagdo (multicolinearidade), prejudicando a estimagdo (ver
Remark 9.3.2 de Kaas et al., 2008; ver também se¢do 4.14 de Jong e Heller,

2008).

Outro detalhe a ser notado € que a previsdo para o valor de M;;, relativo as

células do tridangulo inferior, ¢ dada por:

In(M) IH(M)az
Mci; = E(Mc,i,j) = exp < V0 + c/ 2) =

In(M)z , In(M)jz , In(M)3 (M52
=exp| " iBeit T Bt T 3Be-In(Neij) + C/z , pois

In(M In(M .
Mcij ~ LN( n )llc,i,j' "Mo2c,i,j, Nc,i,j)

De forma a permitir o processo de estimacao através do uso de pacotes estatisticos
como o R e o S+, torna-se necessario observar, nos modelos para ln(Mc,i,]-) e Neij
as equagdes lineares para o preditor (logaritmo deste no caso de N;;) na suas

formas matriciais:

No modelo para N :

In("a.) = "D, x NB.
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Onde, para cada classe de negocio c:

In("a.)

NDC

Vetor onde cada elemento representa o logaritmo do valor
esperado, com base no modelo, para cada uma das células do
triangulo de run-off, ou seja, para cada combinacao (i,)).
Matriz de design: matriz onde as linhas representam cada uma
das combinagdes (i,j), € as colunas cada um dos 2P+1
parametros. Em cada linha, a coluna recebera valor 1 caso o
parametro refira-se & combinacao (i,j) representada pela linha.
As colunas referentes aos pardmetros YB.; € 3B.; devem
estar totalmente zeradas.

Vetor com os 2P+1 parametros.

No modelo para M :

1
n(M)l.l

In(M In(M
c= n )Dcx n )Bc

Onde, para cada classe de negdcio c:

In(M
nMy

ln(M)D
c

C

Vetor onde cada elemento representa o valor esperado, com
base no modelo, para cada uma das células do triangulo de
run-off, ou seja, para cada combinagao (i,)).

Idem a matriz NDC , adicionando-se a esta mais uma coluna,

ao final, com os logaritmos dos valores observados nc;; . As

A In(M In(M
colunas referentes aos parametros ( i c1 € ( % c1 devem

estar totalmente zeradas.

Vetor com os 2P+2 parametros.
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4.8

Processo de simulacao

Comecemos por observar que simular S possiveis observagdes do par de
triangulos inferiores de cada classe de negocio ¢ equivale a simular S observagdes
para cada uma das varidveis aleatorias ln(MC,i’j) e Ngjj,comec=1,.,.C, i=2,..,P

e (P-i+1) <j <P, o que pode ser realizado considerando-se as relagdes:

In(M)z—1 In(M .
In(M;;) = Mg i,j(n( )Uc,i,j|C' i,j,Ncij)

cC,

_ Np- N ..
Neij = FC,Sj( Uc,i,jlcvl'])

Comc=1,.,C,i=2,.,Pe(P-i+])<j<P.

Onde:

c=1,..,C Classe de negocio.

i=1,..,P Periodo de ocorréncia do sinistro.

j=1,.,P Prazo de desenvolvimento.

ln(M)Fc,i,j E a fungdo de distribuigdo acumulada de In (M),
condicional a ¢, i, j € N¢;;, estimada através do ajuste do
modelo proposto considerando os dados do triangulo de run-
off de montantes de pagamentos de sinistros relativo a classe
de negocio c.

NFC,L]. E a fungéo de distribui¢io acumulada de N, condicional a c,
1 e j, estimada através do ajuste do modelo proposto
considerando os dados do tridngulo de run-off de niimeros de
pagamentos de sinistros relativo a classe de negdcio c.

ln(M)Uc,i,j e Variaveis aleatorias com distribui¢do uniforme entre 0 e 1.

cij
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O problema, entdo, passa a ser simular S observa¢des de cada uma das variaveis
;. In (M) N _ . . .
aleatorias Ugij € "Ugjj,comec=1,..C,i=2,.Pe(P—-itl) <j<P

Ainda, a estrutura de dependéncia entre as varidveis deve ser respeitada.

A ideia que se apresenta, entdo, ¢ a de considerar que as relagdes entre as
varidveis aleatorias que compdem cada tridngulo em questdo (de montante de
pagamentos ¢ de nimero de pagamentos, por carteira c¢) ja estariam explicadas
pelo modelo linear generalizado ajustado. Assim, faltaria levar em consideracao a
relacdo existente entre as classes de negdcio. Para aplicarmos tal ideia, faremos o

uso de copulas condicionais.

Aqui faremos uma adaptacdo do conceito de copula condicional, apresentado no
Capitulo 3 num contexto de série temporal, para um contexto no qual as varidveis
aleatorias de interesse sdo componentes de tridngulos de desenvolvimento de
pagamento de sinistros (ou seja, indexadas pela combinagdo entre periodo de

ocorréncia e prazo de desenvolvimento).

Dessa forma, para cada uma das (IZ)) combinagdes deiej, comi=2,..,Pe (P -

i+1) <j <P, podemos considerar a existéncia das FDAs multivariadas F;; e das

copulas condicionais C;; , tais que:

Fop(In(My2p),Nigp, ., In(Mcop), N 2p) = Cop (ln (M)Ul,Z,P' NUpop o) n (M)UC,Z,p, NUC‘Z’p) 2 P

'3 P-1
sor
4 P2 |
14 P-1
4P

FP,P(ln(MLP,P) JNipp, ---tln(MC,P,P) , NC,P,P) =Cpp (ln (M)UI,P,Pt NU1,p,p ey " (M)UC,P,P , NUC,P,P) p p

Onde o conjunto condicionante, ao invés de ser a sigma-dlgebra J; como

estabelecido no Capitulo 3, é aqui determinado pelo par (i, j).
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Ainda seguindo o que foi desenvolvido no PROCESSO 1 do Capitulo 3, mas com

as adaptacoes necessarias, assumiremos as seguintes premissas:

1. Podemos admitir estruturas de dependéncia Gaussianas, ou seja, as fungdes

C;; sdo copulas Gaussianas condicionais com parametros p; ;;
2. Podemos considerar o caso degenerado, ou seja, Cj;=C e,

consequentemente, p;; = p.

Adotadas tais premissas, e considerando o método de simulagdo exposto no
Capitulo 3 com as adaptagdes aqui realizadas, podemos simular S * (l;)
observagdes da copula dada pelo vetor aleatorio
(ln(M)Ul , NU1 . ln(M)UC , NUC )’, com distribui¢do dada por C, permitindo-nos

com isso gerar as S observagdes do par de triangulos inferiores relativo a cada

classe de negobcio c.

O processo descrito no paragrafo anterior pode ser realizado seguindo-se os

seguintes passos:

1) Definimos a matriz A a seguir, composta com os valores observados do par

de triangulos de run-off de cada classe de negocio c:

c=1 c=C i j
1 1 P ,
n(M)F1,1,1(1n (my1,4)) NF1,1,1(T11,1,1) n(M)Fc,1,1(1n (mc1,1)) NFC,1,1(mC,1,1) : 1 1 !
1P
P21
2 Pl
R
3 P2
In (M In (M TS .
MR (n(mypy)) MFipa(mipy) o M ™Fepi(n(mepy)) MFepi(meps) | P 1

Cada classe de negocio c esté representada por duas colunas na matriz A, uma

relativa ao tridngulo de rum-off de montantes de pagamentos e outra ao
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triangulo de run-off de nimeros de pagamentos. Ainda, cada linha da matriz

A pode ser interpretada como uma observagdo da copula dada pelo vetor
!

aleatorio (ln(M)U1 ,Nuy ...,ln(M)UC, NUC) com distribuicdo dada por C,

onde C ¢ uma fung¢do copula Gaussiana com parametro p.

Definimos a matriz B a seguir, composta pela aplicagdo do inverso da FDA

normal padrio, ®~1, em cada um dos elementos da matriz A, o que equivale

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012109/CA

a matriz:
c=1 c=C i J
o1 ("My, ) e (Mugyy) o 01 ("Mug) e (Mugy,) | 1 1
| | | | e
P2 1
Yy
3 1
31’2
o1 ("Mupy) @ (Mugps) o @M Mugp,) o~ (Mugps) | Pl

In(M) N In(M)

!
Onde cada vetor ( Ugijy  Ugj s ucij, NuC,i,j) ,comi=1,..,Pe¢

1< j < (P - 1ifl), representa uma observacdo da copula

(ln(M)U1 Uy ., MMy Ny, ) .

A matriz de correlagdo amostral p, calculada com base nas colunas da matriz

B, pode entdo ser vista como uma estimativa do pardmetro p.
Geramos S * (12)) observagdes do vetor normal padrio multivariado

(ln(M)X1 N ln(M)XC , VX ) , com correlagdo dada por P.

Aplicando em cada observagdo do vetor normal padrdo multivariado a

transformagao
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("™uy, Ny, 00, N ) = (000K ), (MK ), (MK ), o(MXe ))',

P) observagdes da copula Gaussiana.

temos entdo as S * (2

5) Por fim, agrupando as observacdes geradas no passo anterior em (l;) grupos

de S, conseguimos gerar S observacdes de cada uma das linhas da matriz C

abaixo.
c=1 c=C 1)

In(M, 2,p) Ny In(Mcp) Neap | (2 P |

: : : : 3Pl
3P

4 P2 |

4 Pl

4P

P2

ln(Ml,P,P) Nipp ln(MC,P,P) Nepp ] P _____ P

Como cada coluna da matriz C representa um dos tridngulos inferiores que

desejavamos gerar, alcangamos entdo nosso objetivo.
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MODULO 2: MODELO PARA A DETERMINACAO DA
NECESSIDADE DE CAPITAL PARA FAZER FRENTE AO
RISCO DE EMISSAO/PRECIFICACAO

Aqui o objetivo ¢ determinarmos uma distribui¢cdo para o resultado de subscrigao,
a ser observado no periodo dado pelo horizonte de tempo de 1 ano a partir da data

base de avaliagdo, que doravante chamaremos de RS, dado por:

RS = (SO + DA + DO) — (PG + RO)

Onde:

SO Montante total a ser pago por sinistros cuja ocorréncia se da ao
longo do periodo dado pelo horizonte de tempo de 1 ano a
partir da data base.

DA Despesa administrativa observada ao longo do horizonte de
tempo de 1 ano a partir da data base.

DO Despesa operacional observada ao longo do horizonte de
tempo de 1 ano a partir da data base.

PG Prémio ganho ao longo do horizonte de tempo de 1 ano a partir
da data base. Representa o prémio cobrado para fazer frente
aos riscos cobertos ao longo do periodo dado pelo horizonte de
tempo.

RO Receita operacional observada ao longo do horizonte de tempo

de 1 ano a partir da data base.

No segundo termo da igualdade, o primeiro membro representa as perdas ao longo
do horizonte de tempo, enquanto o segundo membro representa os ganhos
relativos ao mesmo periodo. Assim, o RS representa a perda (se positivo, ou
ganho se negativo) operacional da companhia no periodo dado pelo horizonte de

tempo. O RS ¢ posicionado na data base de avaliacdo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012109/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012109/CA

59

Observar que, aqui, o RS esta sendo avaliado pelo angulo da situagdo negativa
que se quer evitar. Assim, valores positivos do RS significam resultados adversos

€ 0s negativos, consequentemente, os favoraveis.
Alternativamente, podemos reescrever RS por:
RS = (SO + DA) — (PG + ORDOP)

Onde:

ORDOP = RO — DO.

Considerando o exposto em Sandstrom (2011), que por sua vez segue Hiirlimann
(2008), devido ao principio da equivaléncia atuarial, E(RS) = 0. Logo, podemos
tomar a necessidade de capital para fazer frente ao risco de prémio diretamente
igual a uma medida de risco da distribui¢do de RS, dado um nivel de confianca a

considerado.

Tomaremos como medida de risco o TVaR, pelos mesmos motivos ja expostos
quando tratamos do modulo para a determinagdo da necessidade de capital para

fazer frente ao risco de provisdo de sinistros.

Ainda, como horizonte de tempo, tomamos o periodo de 1 ano, pois, conforme
estabelecido em IAA (2004), considera-se razoavel a ado¢do de 1 ano como

horizonte de tempo para fins de avaliagdo de solvéncia.

5.1

Simulacéo de valores para RS

Os dados relativos as variaveis consideradas na formula¢do do RS geralmente
estdo disponiveis em periodos menores que 1 ano. Ainda, as variaveis SO e PG
podem ser observadas por classe de negocio. Assim, segmentando o horizonte de
tempo de 1 ano a partir da data base em K periodos iguais, tanto RS quanto as

variaveis que o compdem podem ser redefinidas como:
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PG x

DA
ORDOP,

RS,

Onde:

c=1,.,C
k=P+1,.., P+K
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Montante total a ser pago por sinistros cuja ocorréncia se da ao
longo do periodo k, relativo & classe de negdcio c. E liquido da
parcela a ser recuperada em resseguros e inclui parcelas a
serem pagas referentes a riscos aceitos em retrocessao.

Prémio ganho ao longo do periodo k, relativo a classe de
negdcio c. Representa o prémio cobrado para fazer frente aos
riscos cobertos ao longo do periodo k, estes liquidos dos riscos
cedidos em resseguro e incluindo os riscos aceitos em
retrocessdo. E liquido de cancelamentos.

Despesa administrativa observada ao longo do periodo k.

ROy — DOy , denominada “outras despesas e receitas
operacionais”, observada ao longo do periodo k.

Resultado de subscri¢cao do periodo k.

Classe de negocio.

Representa cada um dos K periodos futuros nos quais o
horizonte de tempo de 1 ano a partir da data base de avaliacao
foi segmentado. P representa o ultimo periodo de dados

observados anterior a data base.

Assim, o objetivo de determinar uma distribuicdo para RS pode ser alcangado

através da geracdo, via processo de simulacdo, de S possiveis observagdes de cada

uma das varidveis que compdem a formulagdo do RS, em cada um destes K

periodos futuros. Tais observa¢des simuladas, aplicadas a reformulacdo da

variavel RS dada pelas relagdes apresentadas a seguir, nos permite obter S

possiveis observagdes do RS, definindo uma distribui¢do ndo paramétrica para tal

variavel.
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C C
(1) RSgx = <Z SOgcx + DAS’k> — (Z PG + ORDOPS'k>

c=1 c=1

K
(2) RSS = Z Rss,k * dk
k=1

Onde:

s=1,...,S Simulacdo. Indica cada uma das S simulagdes do valor
referente ao periodo futuro k de cada uma das variaveis
componentes da formulacao de RS.

c=1,.,C Classe de negocio.

k=P+I1,..,P+K Representa cada um dos K periodos futuros nos quais o

horizonte de tempo de 1 ano foi segmentado.

SO ¢k Simula¢@o de indice s da varidvel aleatoria SO .

PGg . x Simulagdo de indice s da varidvel aleatoria PG .

DAg Simulacdo de indice s da variavel aleatoria DAy.

ORDOP; i Simulacdo de indice s da varidvel aleatoria ORDOP,.

dy Fator de desconto relativo ao periodo k. S3o os mesmos

valores considerados no modelo para a determinagdo da
necessidade de capital para fazer frente ao risco de reserva.

RSs k Simulacdo de indice s do resultado de subscricio da
companhia relativo ao periodo k.

RS, Simulacdo de indice s do resultado de subscrigdo da
companhia, referente ao horizonte de tempo de 1 ano,

posicionado na data base.

Além das variaveis aleatorias SO.y, PGk, DAy e ORDOPF,, também serdo
simuladas S observagdes, para cada um dos K periodos futuros, referentes as

varidveis NSO,y e NE_, definidas como:

NSO Numero de pagamentos relativos a sinistros cuja ocorréncia se

da ao longo do periodo k, relativo a classe de negocio c.
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NE_x Numero de expostos ao longo do periodo k, relativo a classe
de negocio ¢. O namero de expostos ¢ dado pela soma das
exposicdes individuais ao risco, cujo conceito pode ser

encontrado no Apéndice 1 de Ferreira (2005).

As varidveis NSOy e NE_ i sdo necessarias pois serdo consideradas no processo

de simulacdo das variaveis que compdem o RS.
Assim, também teremos:

NSOs c x Simula¢do de indice s da varidvel aleatoria NSO .

NEg .k Simula¢@o de indice s da varidvel aleatoria NE .

Fixado um periodo futuro k, cada valor simulado de indice s do vetor aleatorio

(NSO i, ..., NSOc 1, PGy g, -, PG i, SOy 16, -+, SOc 1o NEq g, -, NE¢ o, DAy, ORDOPk),
devera respeitar as dependéncias existentes entre as varidveis aleatorias
componentes do vetor, o que acaba por também considerar a dependéncia entre as
diferentes classes de negocio. Tal processo de simulacdo, que dependera ainda dos
modelos estocasticos a serem ajustados as séries de valores observados de tais
variaveis relativos a periodos anteriores a data base de avaliagdo, sera descrito de

forma detalhada mais a frente.

5.2

Distribui¢cdo para RS e determinacdo da necessidade de capital

Da mesma forma que realizado para a PERDA, no Capitulo 4, aqui obtemos uma
distribuicdo ndo paramétrica para a variavel RS com base nos S wvalores
simulados. Para tanto, os valores sdo ordenados, € aquele cujo nimero de valores
superiores representam a% dos S valores simulados ¢ considerado o VaR,
amostral. Por sua vez, o TVaR, amostral ¢ determinado como a média dos valores

superiores ao VaR, amostral.
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A necessidade de capital ¢ determinada, entdo, como o TVaR, amostral da

distribuicdo nao paramétrica obtida para o RS.

5.3

Séries de dados

De forma a permitir a simulacdo de observagdes das variaveis aleatorias que
compdem a formulacdo do RS, para os periodos futuros k que compdem o
horizonte de tempo de 1 ano a partir da data base de avaliagdo, serdo ajustados
modelos estocasticos a tais variaveis. E para que possamos estimar os parametros
de tais modelos estocasticos, faremos uso de séries de valores observados das

varidveis aleatorias em questao, nos periodos anteriores a data base.

Assim, temos as séries de valores observados da; e ordop;, onde i = 1,...,P
representa o periodo anterior a data base ao qual a informagdo diz respeito. Da
mesma forma, mas agora para cada classe de negocio ¢ = 1,...,C, temos as séries

de valores observados pgi .

Ajustando modelos estocasticos a tais séries, podemos entdo inferir sobre os
respectivos valores futuros, referentes aos periodos k = P+1,..., P+K que
compdem o horizonte de tempo de 1 ano considerado. Tais valores sdo

representados pelas variaveis DAy, ORDOPy e PGy .

Em relagao a variavel SO, considerando as colocagdes realizadas acerca dos
triangulos relativos aos montantes de pagamentos relativos a sinistros ocorridos,
podemos considerar, para cada classe de negocio ¢ = 1,...,C, o valor S/(\)C,i, onde i =
1,...,P representa o periodo anterior a data base ao qual a informagao diz respeito,
como dado pela soma dos valores que formam a linha i da seguinte tabela,
considerada no modelo para a determina¢do da necessidade de capital para fazer

frente ao risco de provisao de sinistro:
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Tabela 5: Montantes de pagamentos referentes aos sinistros ja ocorridos

Periodo Prazo de desenvolvimento (j)
de
ocorrénci
1 2 3 P-2 P-1 P
a
Q)
1 Meq1 Meqo Mey3 -+ Mgipo Meqp-1 Mmeqp
Meo 1 Mme7 o Mep3 -+ Meypo Mo p-1 Mc2p
3 Me3q Me 3o Me33 -+ Mgipo Mc3p_1 Mcsp
P-2 Mcp_p1 Mcp_22 Mepo3 | Mcp_apz Mcp_zp1 Mcp_sp
P-1 Mep_11 Mcpo12 | Mepo13 -+ Mcpogp_z Mcpo1p-1 Mcpo1p
P Mcpq Mcp. Mcps * Mcpp—z Mcpp-1 Mcpp

Onde IVICJ,]- ¢ a estimativa (previsdo) obtida com base nos dados do tridngulo de

run-off € na modelagem estocastica definida para M ;.

Dessa forma, SO;, com 1 = 1,...,P representando um periodo anterior a data base,

diferentemente das demais varidveis contidas na formulagdo de RS, é composta

tanto por valores ja observados como também por estimativas (previsdes) de

valores nao observados, representando o montante total a ser pago por sinistros

cuja ocorréncia se deu no periodo i. De forma similar as demais variaveis contidas

na formulagdo de RS, ajustando modelo estocastico as séries SO, comi=1,...,P,

podemos inferir sobre os valores futuros SO, referentes aos periodos k = P+1,...,

P+K que compdem o horizonte de tempo de 1 ano considerado.

Para cada classe de negocio ¢ = 1,...,C, definiremos NSO.; de forma similar a

§5C_i, como dado pela soma dos valores que formam a linha i da seguinte tabela,

considerada no modelo para a determinacdo da necessidade de capital para fazer

frente ao risco de provisao de sinistro:
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Tabela 6: Numeros de pagamentos referentes aos sinistros ja ocorridos

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
ocorréncia
: 1 2 3 P-2 P-1 P
(1
1 Ncia N¢12 N¢13 N¢1p—2 N¢qp-1 Ncqp
Ncog N¢ 22 N¢o 3 N¢op-2 Ncop-1 Ncop
3 N¢3q N¢ 32 N¢ 33 N¢1p—2 Nesp-1 Nesp
P-2 Nep_21 Nep_z2 Nep-23 | © Nep_ap-z Nepap-1 Nepzp
P-1 Nep-11 Nep-12 | Nepo13 ©* Nepoip—z Nepoipo1 Nepogp
P Ncpq Nep2 Neps Nepp—z Nepp-1 Nepp

Com Nc’i,j sendo a estimativa (previsdo) obtida com base nos dados do triangulo

de run-off e na modelagem estocastica definida para N ;.

N’Sﬁc,i, com i = 1,...,P representando um periodo anterior a data base, ¢ composta
tanto por valores ja observados como também por ndo observados, representando
o numero de pagamentos relativos a sinistros com ocorréncia no periodo i. Ainda,
ajustando modelo estocastico as séries @C,i, com i = 1,...,P, podemos inferir
sobre os valores futuros NSOy, referentes aos periodos k = P+1,....P+K que

compdem o horizonte de tempo de 1 ano considerado.

Temos, ainda, para cada classe de negocio ¢ = 1,...,C, a série de valores
observados ne;, onde i = 1,...,P representa o periodo anterior a data base ao qual
a informacdo diz respeito, e ajustando modelo estocéstico a série de valores
observados podemos inferir sobre os respectivos valores futuros NE ., referentes
aos periodos k = P+1,....P+K que compdem o horizonte de tempo de 1 ano

considerado.

Por fim, na modelagem estocastica a ser ajustada para NE, & proposto ser
considerado um fator macroecondémico, mais especificamente, a taxa Selic.
Assim, temos também a série de valores observados selic;, onde 1 = 1,...,P
representa o periodo anterior a data base ao qual a informacao diz respeito. J& os
valores futuros SELICy, referentes aos periodos k = P+1,...,P+K que compdem o
horizonte de tempo de 1 ano considerado, ao invés de inferidos via modelos,

podem ser baseados em proje¢des de mercado.
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5.4

Dados trimestrais

Em geral, os dados das séries em questdo estdo disponiveis em periodicidade
mensal. Entretanto, de forma a manter o padrio adotado no modelo para
determinagdo da necessidade de capital para fazer frente ao risco de provisao de
sinistro (necessario devido a forma de obtencdo das séries N’86C,i e S’(\)C,i), 0s
dados serdao agrupados de forma a termos periodos trimestrais.
Consequentemente, teremos K=4 trimestres, formando entdo o horizonte de tempo

de 1 ano adotado.

5.5

Modelos estocasticos ajustados para as séries que compdem RS

As modelagens estatisticas apresentadas a seguir, ajustadas para cada uma das
séries de observacdes das varidveis que compdem RS, surgiram como fruto de
varias tentativas com dados de algumas seguradoras, com o objetivo de encontrar
modelos que se adequassem relativamente bem a carteiras de diferentes
companhias. Foram inspiradas em algumas abordagens propostas em Kaas et al.

(2008) e em Jong e Heller (2008).

Reforca-se que tais modelagens ndo sdo exatamente o foco principal deste
trabalho. Elas poderiam, inclusive, vir a ser modificadas ou substituidas, de forma
a melhor adequarem-se a realidade dos dados disponiveis, relativos a uma
companhia especifica. O que realmente destaca-se como ponto chave pode-se
dizer que ¢ o processo de simulacdo aqui proposto, respeitando dependéncias

existentes entre as séries que compdem a formulacao de RS.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012109/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012109/CA

67

5.5.1

Modelo estocastico ajustado para NE;

ln(NEc,i) - N(ln(NE)HQi , ln(NE)O_z )

c,i

In(NE) = WNB)g | InNE)g 4 I(NE)g L gEyIC, +
In(NE In(NE In(NE
nt ic*111+n( gc*zli‘l'n( gc*3li

Assim, ¢ ajustado um modelo linear para o logaritmo neperiano do numero de
expostos no periodo i, para uma dada classe de negocio c. O seu preditor ¢ dado
por uma relacdo linear composta por um nivel geral, pelo periodo i, pela série de
taxa basica de juros SELIC e pelos indicadores de trimestre do ano (considerando
que estamos trabalhando com periodos em trimestres) de forma a capturar efeito

sazonal.

1 sei=P,P—4P-8,..
1l =

0 caso contrario

1 sei=P—-1,P-5P—-09,..
2l =

0 caso contrario

1 sei=P-2,P—-6,P—-10,..
sl =

caso contrario

Nao sera definido o indicador ,I; para os demais trimestres de forma a evitar
problemas de identificagdo (multicolinearidade) na estimagdo dos parametros (ver
Remark 9.3.2 de Kaas et al., 2008; ver também se¢do 4.14 de Jong e Heller,
2008).

Na sequéncia, utilizando a metodologia de Box & Jenkins (1970), ¢ ajustado um

modelo ARIMA(IH(NE)pC, lrl(NE)iC, 1n(NE)qC) para os choques padronizados

ln(NE)SC,i da modelagem linear de ln(NEC,i), capturando efeitos de autocorrelacdao

na série de cada classe de negocio c.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012109/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012109/CA

68

5.5.2

Modelo estocastico ajustado para NSO;

NSOc; ~ ODPoisson(**%A;, **°)

In(VSO%;) = NSOB. + NS9B xi+ NSOB_ s« In(NEq;)

Dessa forma, ¢ ajustado um modelo linear generalizado para o numero de
pagamentos relativos a sinistros ocorridos no periodo i, para uma dada classe de
negocio c. E assumida uma distribuicdo de Poisson com sobredispersdo para a
variavel, sendo o logaritmo (fun¢do de ligagdao canodnica) de seu preditor dado por
uma relagdo linear composta por um nivel geral, pelo periodo i e pelo logaritmo

do numero de expostos.

Consideragdes acerca do uso da distribui¢do de Poisson com sobredispersao ja
foram realizadas quando tratamos da modelagem ajustada para N ;;, no Capitulo

4,

5.5.3

Modelo estocastico ajustado para PGg;

PG.; ~ Gama(PGshapec,i, PGratecli)

““shape,; - PG PGR . i PG

(W) = "qBc+ "Bcxit TEBc# ln(NEC,i)

E ajustado um modelo linear generalizado para o prémio ganho no periodo i, para
uma dada classe de negécio c. E assumida uma distribuicdo gama para a variavel,
sendo o inverso (fun¢do de ligagdo candnica) de seu preditor dado por uma
relacdo linear composta por um nivel geral, pelo periodo i e pelo logaritmo do

nimero de expostos.
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5.5.4

Modelo estocastico ajustado para SO;

SO; ~ Gama(*shape,;, *°rate,;)

SOshape,; -
ci _ SO SO ., SO SO
SO - 1c+ 2c*1+ 3c*NSOc,i+ 4BC*PGc,i

ratec,i
E ajustado um modelo linear generalizado para o montante pago por sinistros
ocorridos no periodo i, para uma dada classe de negdcio c. E assumida uma
distribuicdo gama para a variavel, sendo o inverso (funcdo de ligagdo candnica) de
seu preditor dado por uma relacdo linear composta por um nivel geral, pelo
periodo i, pelo nlimero pagamentos por sinistros ocorridos e pelo numero de

expostos.

5.5.5

Modelo estocastico ajustado para DA;

c c
PAL = DA+ PAB « (Z PGc,i) + P4p * (Z SOC,i)
c=1 c=1

Assim, ¢ ajustado um modelo linear para a despesa administrativa no periodo i. O
seu preditor ¢ dado por uma relagdo linear composta por um nivel geral, pelo
prémio ganho total da companhia no periodo i e pelo nimero pagamentos por

sinistros ocorridos total da companbhia.

Ainda, utilizando a metodologia de Box & Jenkins (1970), ¢ ajustado um modelo
ARIMA(DAp, DAy, DAq) para os choques padronizados PA8; da modelagem linear

de DA;, capturando efeitos de autocorrelagao na série.
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5.5.6

Modelo estocéastico ajustado para ORDOP;

c C
ORDOP|, — ORDOPG | ORDOPg., (Z pGC,i> + ORDOEg <Z SOCJ)
c=1 c=1

Dessa forma, de forma similar ao que foi feito para a varidvel DA;, € ajustado um
modelo linear para a despesa administrativa no periodo i. O seu preditor ¢ dado
por uma relacdo linear composta por um nivel geral, pelo prémio ganho total da
companhia no periodo i e pelo nimero pagamentos por sinistros ocorridos total da

companbhia.

Utilizando a metodologia de Box & Jenkins (1970), ¢ ainda ajustado um modelo
ARIMA(ORDOPp, ORDOP; ORDOPq) para os choques padronizados °RPOP§, da

modelagem linear de ORDOP,, capturando efeitos de autocorrelagdo na série.

5.6
Processo de simulacao

Para simular S caminhos futuros das séries dadas pelas variaveis aleatorias PG,
SOcx, NSOy, NE_x, DAy e ORDOPy, dados os modelos propostos para cada série,
utilizaremos um procedimento hibrido, que retne procedimentos do PROCESSO
1 e do PROCESSO 2, ambos descritos no Capitulo 3. Assim, para as séries que
tiverem alguma modelagem de autocorrelacio (uso de modelos ARIMA)
utilizaremos procedimento similar ao realizado no PROCESSO 2; para as demais,
as quais foram ajustadas modelos lineares generalizados, utilizaremos

procedimento similar ao realizado no PROCESSO 1.

Isto posto, simular S caminhos futuros das séries dadas pelas varidveis aleatorias
NSOk, PGck, SOck, NE .k, DAy e ORDOPy, dados os modelos propostos para

cada série, equivale a simular S observacdes para cada uma das variaveis
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In(NE
( )e DA, ORDOP_

NSOy cko SOUc_k, Vere  Vk € Vi , tendo em vista

aleatdrias cko PGy

as seguintes relagoes:

NEc = In ("B + "B s k+ "NEg « SELIC, +

In(NE)
ln(NEi S ln(NEg S ln(NEg gl + Gy * ln(NE)Sc,k)

{ln(NE)E }m=k—1>
) c,m

m=1

In(NE) g = In(NE), ({ln(NE)S }m=k—1
C, C c,m

m=1

In(NE) ln(NE)e ) ln(NE)e
€Eck— Fc,k Vc,klc' k)

NSOc= "OF t (YU, yle k NE )
PGer= "“Fop("®U.ilc, k NEcy)

SOck= °°FZr(*°Ucxlc k NSO, PGy

C C
DA
DA, = P4B + DéB * (Z PG’c,k) + P4 * (Z SOc,k) + 80 * DASk

c=1 c=1

=k-1 =k-1
DA8k _ DAy ({DASm}Z=1 '{DAem}$=1 )

DA DAE 1 DA€
ek= Fco ( W [k

C C
oon - ooy . (5, ) g (§'5,)

c=1

ORDOPS ORDOP
O * Ok

m=k—-1 m=k-1
ORDOPg — ORDOPy ({ORDOP(Sm}m=1 ’{ORDOPEm}m=1 )

ORDOP ORDOPe _1 ORDOPe
€= Fie ™ ( Vi 1K)
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Comc=1,..C,k=P+1,.. P+K,6 K=4.

Onde, além dos termos ja anteriormente definidos, temos:

In(NE)g
O-C

C

In(NE)
€ck

ln(NE)e
Fc,k

In(NE) _

Vc,k

NSO
Flc,k

NSO
Uc,k

PGFC,k

PG
Uc,k

Desvio padrido do choque definido pela modelagem linear

estabelecida, por classe de negocio ¢, para a série In(NE)y ,

1n(NE)8 ln(NE)S
de forma que ( Oc * ln(NE)Sclk) ~N (O, oﬁ),

lembrando que ck trata-se do choque padronizado.

E a forma funcional definida pelo  modelo
ARIMA(IH(NE)pC, In(NE); | lrl(NE)qC) estabelecido para os

(&

choques padronizados da modelagem linear de

ln(NEC,k), por classe de negdcio c.

E 0 choque definido pelo modelo
ARIMA(IH(NE)pC, In(NE); | lrl(NE)qC) estabelecido para os

C

choques padronizados k da modelagem linear de

ln(NEC,k), por classe de negdcio c.

In(NE)

E a fungio de distribui¢io acumulada de €.k, condicional

a ¢ e k; dado o modelo ARIMA(IH(NE)pC, In(NE); | 1n(NE)qc),

temos que

ln(NE)e In(NE) ln(NE)e
Fer étalque ™ e~ N (O, 0%).

Variaveis aleatorias com distribui¢cao uniforme entre 0 e 1.

E a fungio de distribui¢io acumulada de NSO, condicional a
c, k e NE_y, estimada através do ajuste do modelo proposto
para a série relativa a classe de negocio c.

Variaveis aleatorias com distribui¢ao uniforme entre 0 e 1.
E a funcdo de distribui¢io acumulada de PGy, condicional a
c, k e NE.y, estimada através do ajuste do modelo proposto

para a série relativa a classe de negocio c.

Variaveis aleatorias com distribui¢cao uniforme entre O e 1.
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E a fungdo de distribui¢do acumulada de PGy, condicional a
¢, k, NSOy e PG, estimada através do ajuste do modelo
proposto para a série relativa a classe de negdcio c.

Variaveis aleatorias com distribui¢ao uniforme entre 0 e 1.

Desvio padrio do choque definido pela modelagem linear

estabelecida para a série DAy, de forma que
(DA80 * DASk) ~N (0, DAS(SZ), lembrando que P48, trata-se
do choque padronizado.

E a forma funcional definida pelo  modelo
ARIMA(DAp, DAi, DAq) estabelecido para os choques
padronizados P48, da modelagem linear de DA,.

E o choque definido pelo modelo ARIMA(DAp, DA, DAq)
estabelecido para os choques padronizados P48, da
modelagem linear de DAy.

E a funcio de distribui¢io acumulada de P2€, condicional a k;

dado o modelo ARIMA(DAp, DAi, DAq), temos  que

DAe DA DAe
Fy é tal que "¢, ~ N <0, 02>.

Variaveis aleatorias com distribui¢ao uniforme entre 0 e 1.

Desvio padriao do choque definido pela modelagem linear

estabelecida para a série ORDOP,, de forma que
ORDOP8 ORDOP8
( o * ORDOPSk) ~N <0, 02), lembrando  que

ORDOP§, trata-se do choque padronizado.

E a forma funcional definida pelo  modelo
ARIMA(ORDOPp, ORDOPj ORDOPq) estabelecido  para os
choques padronizados °RPOPS, da modelagem linear de

ORDOP,.
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r

ORDOP¢ E 0 choque definido pelo modelo

ARIMA(ORDOPp, ORDOPy ORDOPq) estabelecido para  os

choques padronizados °RPOP§, da modelagem linear de

ORDOP.
ORDOPGFk E a fungdo de distribui¢io acumulada de °RPP¢, , condicional
a k; dado o modelo ARIMA(ORDOPp, ORDOP; ORDOPq), temos
ORDOPe ORDOP ORDOP€
que Fy ¢ tal que ex ~ N (0, 0'2>.
ORDOPeV Variaveis aleatdrias com distribui¢ao uniforme entre 0 e 1.
Kk

Como ja dito, a nossa meta passa a ser simular S observacdes de cada uma das

In(NE)
.« . y e €
variaveis aleatdrias NSOUC'k, PGUC'k, SOUC’k e Ve, comc = 1,..,C , k =

DA ORDOP
P+1,...,P+K, como também as varidveis V. e Vi , com k = P+1,....P+K.

Ainda, a estrutura de dependéncia entre as varidveis deve ser respeitada.

A ideia que se apresenta, entdo, ¢ a de considerar que as séries ja estariam
explicadas pelos modelos ajustados. Assim, faltaria levar em consideracdo a
relacdo existente entre as séries. Para aplicarmos tal ideia, faremos o uso de

copulas condicionais.

Dessa forma, para k = P+1,...,P+K , K=4, podemos considerar a existéncia das

FDAs multivariadas Fy e das copulas condicionais Cy , tais que:

In(NE) In(NE) DA ORDOP _
Fpiq (NSOLP+1' -, NSO¢p41, PGy pia, oo PGepe1, SO1pia, e, SOcpias €1P+1r -0y €cp+1 EP+1s eP+1) =

NSO NSO PG G 50 5o In(NE) In(NE)_ DA, ORDOP, :
(CP+1( Uipsss s Ucp+rr Uppssser Ucpits Urpiss s Ucpiss Vipit o Veps Vpiw P+1)

In(NE) In(NE) DA ORDOP _
Fpis (NSO1,P+4: -, NSO p14, PGy pias o, PGeprar SO1pyas o, SO pras €1,P+4s s €Ccp+ar  EP+ar €P+4) =

In(NE) In(NE) DA ORDOP N
C NSOU NSOU PGU PGU SOU SOU €V €V €V €
P+4 1,P+4s =) C,P+4/ 1,P+4s =0s C,P+4r 1,P+4r o) C,P+4r 1,P+4r C,P+47 P+4r P+4
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Da forma como foram estabelecidos os modelos, o conjunto condicionante, ao
invés de ser a sigma-algebra J, como estabelecido no Capitulo 3, ¢ aqui

determinado simplesmente por k.

Serdo adotadas aqui as mesmas premissas consideradas no PROCESSO 1 e no

PROCESSO 2 do Capitulo 3:

1. Podemos admitir estruturas de dependéncia Gaussianas, ou seja, as fungdes
Ck sdo copulas Gaussianas condicionais com pardmetros py;
2. Podemos considerar o caso degenerado, ou seja, Cr=C e,

consequentemente, py = P.

Adotadas tais premissas, e considerando os métodos de simulagdo expostos no
Capitulo 3 com as adaptagdes aqui realizadas, podemos simular 4S observagdes

da copula dada pelo vetor aleatorio:
NSO NSOy; PG PGy SO so e nNE), - pac ORDOP \'
Uy, ..., ¥%u, PSuy, ..., P6U, S°uy, ..., 59U, Vi, o, V., 'V, V),

com distribui¢do dada por C, permitindo-nos com isso simular S caminhos futuros
de 4 elementos para as séries NSOq i , ..., NSO¢y , PGy, ... , PGcx , SOqx 5 ...,

SOC,k , NEl,k 5 eee s NEC,k , DAk v ORDOPk

O processo descrito no paragrafo anterior pode ser realizado seguindo-se os

seguintes passos:

1) Definimos a matriz A, onde cada linha é composta pelo valor em i=1,...,P do

vetor:

(NSOF1(NSOy;), -+, N59F¢i(NSO;), PF1i(pgi), > PFci(pgci), SOF1i(S04,4) -+ *°Fci(SOc;),

(D(ln(NE),E\Li), . (D(]n(NE)éC,i), CID(DAéi), (D(ORDOP'éi))’ ’

In(NE)~ In(NE)» A ~
n(NE)z . In(NE)2 DAz ORDOP,

onde i cir & i sdo os residuos padronizados

calculados com base no ajuste dos modelos propostos aos dados observados.
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Com isso, cada série fica representada por uma coluna na matriz A. Ainda,
cada linha da matriz A pode ser interpretada como uma observagao da copula

dada pelo vetor aleatorio:
NSO NSOy . PG PGy SO sop T Pe IN(NB)e  PAe  ORDOP
Uy, ..., U, Pu,, ..., PSu,, °u,, ..., S°U,, Vi, o) vV, v, v,

com distribui¢do dada por C, onde C ¢ uma fungdo copula Gaussiana com

parametro p.

Definimos a matriz B como a matriz dada pela aplicagdo do inverso da FDA
normal padrdo, @1, a cada um dos elementos da matriz A. Assim, cada linha

da matriz B ¢ composta pelo valor em i=1,...,P do vetor:

(q)_l(NSOul'i), vy q)—l(NSOuC'i)’ CD_l(PGuLi), ey (D_l(PGuC‘i), (D_l(soul_i), ey CD_l(SOuC_i),

In(NE)
n( )61_

In(NE)~» DA~ ORDOP» \'
STRL) GC,i' €, Ei)

NSO NSO PG PG SO so P
Onde Ugj, ey U, Ugjyee, Ugj~ Ugjy e, Ugj, cOmi=1,.,P,

representam os primeiros 3C elementos da observacdo de indice i da copula

explicitada no primeiro passo.

A matriz de correlagdo p, calculada com base nas colunas da matriz B, pode

entdo ser vista como uma estimativa do parametro p.

Geramos S * K, K=4, observagdes do vetor normal padrao multivariado:

NSO NSO PG PG SO SO In(NE)e In(NE)e PAe  ORDOPe ’
). ST X, Xy s Xey T X, e T X ). S Xe , s

com correla¢do dada por p.

Aplicando em cada amostra do vetor normal padrdo multivariado a

transformacao:

NSO NSO PG PG o) SO In(NE)e In(NE)e DA ORDOP
Ul,..., Uc, Ul,..., Uc, Ul""' Uc, Vlt"" VCP V, \% =

((N9Xy), ..., @("59X), @(PEXy), oo, R(POX(), @(59Xy), ..., @(3%Xe),

In(NE) In(NE) DA, ORDOP '
T R ]
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temos entdo as S * K, K=4, observacdes da copula Gaussiana.

Agrupando as observagdes geradas no passo anterior em K=4 grupos de S,
conseguimos gerar S observagdes de cada uma das linhas da matriz C, onde

cada linha ¢ composta pelo valor em k=P+1,...,P+K, K=4, do vetor:

!

(NSO4 g6 -, NSO PGy, s PG SOk s SO "N e s vy ™ P, Ve, Oy )

Por fim, da matriz C definimos a matriz D, onde cada linha ¢ composta pelo

valor em k=P+1,....P+K, K=4, do vetor:
(NSO i, ..., NSO, PGy, e, PG i, SO s v SO 1o NEq g oo, NE o, DA, ORDOP, )’

As primeiras 3C colunas, relativas as variaveis NSO, PG e SO, sao idénticas
as respectivas da matriz C. J4 as C+2 ultimas colunas tém seus elementos
determinados de forma iterativa, considerando as relagcdes acerca das
variaveis NE, DA ¢ ORDOP, descritas no inicio desta se¢do tratando do

processo de simulagao.

Realizando o procedimento acima para cada uma das S observagdes geradas
para a matriz C no quinto passo, conseguimos obter S simula¢des da matriz
D. por fim, como cada coluna da matriz D representa as previsdes para os
K=4 periodos futuros das séries que utilizaremos para determinacao da

distribui¢do ndo paramétrica de RS, alcangamos entdo nosso objetivo.
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6
EXECUCAO DO MODELO PROPOSTO E APRESENTACAO
DOS RESULTADOS

De forma a exemplificar o uso do modelo proposto para determinagdo de
necessidade de capital para fazer frente aos riscos de subscrigdo, tanto os
relacionados ao risco de flutuagdo das provisdes de sinistro quanto aqueles
relativos ao resultado de subscricao ao longo do horizonte de tempo de 1 ano a
partir da data base de avaliacdo, aplicaremos aos dados de uma sociedade

seguradora as duas componentes do modelo, descritas nos Capitulos 4 e 5.

A data base de avaliagdo foi tomada como sendo 28/09/2012 (ultimo dia 1til do
més). Os dados foram organizados em trimestres e foram tomados P=13 trimestres
de observagdes. A op¢do por organizar os dados em trimestres, ao invés de meses,
e serem considerados 13 trimestres foi tomada de forma a minimizar a ocorréncia
de células vazias nos tridngulos de run-off, tanto de montantes de pagamentos

quanto de nimeros de pagamentos relativos a sinistros ocorridos.

Foram utilizadas neste exercicio de execucdo do modelo proposto as 3 classes de

negocio relevantes da companhia, a saber:

c=1: Patrimonial Demais;
c=2: Automoveis;

¢=3: Residencial

As classes de negocio 1, 2 e 3 acima sdo equivalentes, respectivamente, as classes
de negocio 4, 8 e 1 estabelecidas na Tabela 4 do Anexo III da Resolugdo CNSP
280, de 30 de janeiro de 2013, visando a determinagdo do capital de risco baseado
no risco de subscricdo (componente do requerimento de capital regulatério

exigido das sociedades seguradoras).

Para determinagdo das distribui¢cdes ndo paramétricas da PERDA e de RS, serdo
executadas S=1000 simulagdes (respectivamente, de pares de tridngulos inferiores

e de projecdes de séries), seguindo os passos dos processos de simulagdo descritos
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nos Capitulos 4 ¢ 5. Todo o processo (ajustes de modelos aos dados e simulagdes)

serd conduzido através da execucao de scripts no pacote estatistico S-PLUS.

6.1
Execucdo do modelo para a determinacdo da necessidade de capital

para fazer frente ao risco de provisao de sinistro

Nas tabelas a seguir sdo apresentados os triangulos de run-off de montantes e
numeros de pagamentos de sinistros, relativos aos P=13 trimestres observados, de
cada uma das C=3 classes de negocio consideradas. Os valores dos tridngulos de

run-off de montantes de sinistros estdo convertidos em unidades de IPCA.

Tabela 7: Triangulo de run-off - numeros de pagamentos (n;;) - Patrimonial Demais
(c=1)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 172 210 51 21 0o 3 0 2 0 0 o0 2 1
2 191 241 32 10 9 3 2 0 1 2 3 1

3 173 149 30 15 4 0 1 1 0 0 0

4 151 117 28 10 2 2 1 1 12

5 142 203 31 11 8 6 7 3 4

6 172 152 19 16 7 5 6 4

7 191 146 46 27 11 6 1

8 162 139 28 7 501

9 90 158 30 11 5

10 98 120 19 15

1 91 121 13

12 101 103

13 106
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Tabela 8: Triangulo de run-off - montantes de pagamentos (m.;;)

80

- Patrimonial Demais

(c=1)
Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
°C°1:§“°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 223,29 558,26 269,77 57,17 0,00 2,63 0,00 5,73 0,00 0,00 0,00 26,88 8,45
2 312,83 715,18 68,03 30,17 128,87 1,04 2,52 0,00 2,08 56,67 3,24 6,13
3 364,63 317,30 56,29 36,20 11,51 0,00 8,84 0,13 0,00 0,00 0,00
4 217,83 213,28 151,92 9,11 3,55 10,11 0,18 0,29 2,34 22,83
5 422,02 587,30 58,72 45,68 24,49 18,23 6,27 12,39 3,27
6 194,96 730,32 146,55 108,49 27,85 4,68 1,58 3,80
7 223,97 645,72 15491 86,50 14,72 8,12 5,70
8 211,43 348,03 48,74 2241 15,56 1,20
9 183,64 415,85 5595 18,12 13,24
10 141,09 361,35 66,92 56,06
11 275,32 666,89 55,27
12 360,53 461,66
13 349,34
Tabela 9: Triangulo de run-off - numeros de pagamentos (n;;) - Automoveis (c=2)
Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
ocoz;ncm 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 10581 11986 940 183 84 48 58 55 29 32 24 26 14
2 11288 10873 472 154 88 59 35 30 32 39 50 23
3 10676 9474 688 187 103 66 61 29 66 66 30
4 10385 11133 886 227 151 88 80 42 74 35
5 10029 12049 807 264 124 92 67 75 92
6 10575 11240 904 236 134 115 53 323
7 10162 18751 1146 272 195 129 140
8 19064 15721 1212 459 184 70
9 15122 15275 1620 314 131
10 15886 15214 1071 248
11 15659 13367 1046
12 14162 15276
13 13857
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Tabela 10: Triangulo de run-off - montantes de pagamentos (m;;) - Automoveis (c=2)
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Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
°C°?§“°” 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 10402,54 7748,00 636,19 122,59 37,18 27,93 64,62 36,20 27,55 28,43 13,22 10,97 18,78
2 11204,41 6909,42 325,25 109,14 71,77 49,48 17,52 30,43 6,46 31,43 53,89 11,01
3 11296,52 6858,92 496,29 84,74 98,27 35,86 44,67 18,02 35,40 39,70 17,21
4 11482,30 7289,89 653,82 164,20 114,22 37,99 23,07 21,73 33,13 14,48
5 11945,90 8536,29 591,76 217,90 84,56 26,15 60,45 51,73 29,08
6 12050,76 8276,98 451,77 142,70 95,53 54,58 23,57 31,15
7 11600,71 8095,10 661,73 138,33 81,22 58,33 55,37
8 11062,21 7770,12 601,37 185,90 86,50 29,58
9 9456,44 7688,45 490,53 192,67 67,95
10 10031,97 7140,46 483,65 113,34
11 9667,51 6346,95 495,17
12 8709,07 6580,10
13 9435,80

Tabela 11: Triangulo de run-off - numeros de pagamentos (n.;;) - Residencial (c=3)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
°°°?§n°m 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 1028 583 45 5 7 3 0 1 i1 2 2 0 o
2 884 465 39 16 7 6 1 0 1 3 0 0
3 856 553 46 11 § 5 0 4 2 0 1
4 1200 587 75 10 13 1 1 3 1 0
5 1479 903 99 19 9 12 7 2 2
6 703 498 39 10 7 4 0 0
7 969 651 31 7 5 9 2
8 1200 782 68 16 11 8
9 1557 929 77 22 16
10 941 323 32 11
1 947 582 62
12 1492 823
13 1433
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Tabela 12: Triangulo de run-off - montantes de pagamentos (m;;) - Residencial (c=3)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
OCOISHC‘Z‘ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 668,16 29437 23,46 1,67 29,79 17,41 0,00 0,33 0,02 447 032 000 0,00
2 537,92 325,07 23,38 292 0,77 628 1,56 0,00 0,04 6,88 0,00 0,00
3 488,45 392,53 2930 1,68 47,27 0,87 000 1,74 041 0,00 034
4 54837 32346 81,25 344 093 0,5 0,12 591 1,10 0,00
5 743,63 527,00 6144 544 474 433 2508 6,77 0,25
6 471,27 362,54 19,63 565 557 542 0,00 0,00
7 459,19 354,85 51,46 0,70 0,25 5,557 5,10
8 512,12 510,51 4821 19,66 18,01 7,72
9 626,62 454,76 84,49 823 19,38
10 448,58 197,86 1531 0,86
11 430,20 40520 55,48
12 665,02 377,15
13 564,23
Os valores estimados para os parametros das modelagens estocasticas propostas
para ln(MC,i,]-) e N estdo listados a seguir.
Tabela 13: Parametros estimados — modelos para In(M;;) € N;; - Patrimonial Demais
(c=1)
ln(Mg . iouj ln(:ql} o lnl:Mg}Bc,j Ln(:-.g) . ln':}i:lo_g :;BC iouj ﬁBc,i :}zIBc,j :q¢c
0,0925 1 0,0000 0,0000 1,0860 0,6525 5,2277 10,0000 0,0000 24916
2 0,1030 0,5578 20,0712  0,0696
3 -0,1325  0,7467 3 -0,2087 -1,6098
4  -0,2553 0,7637 4 -0,3754 -2,3744
5 0,1203  0,9162 5 -0,0973 -3,3336
6 -0,0269 0,1726 6 -0,1798 -3,9177
7 0,0868 0,0941 7 -0,0589 -4,1711
8 -0,1574 -0,1430 8 -0,2769 -4,5003
9 -0,2259 0,4306 9 -0,4199 -4,9351
10 0,0785  1,6908 10 -0,5591 -5,1141
11 0,5528 0,3079 11 -0,6323 -5,1881
12 0,6172  2,0323 12 -0,6381 -4,8584
13 0,6991 2,0417 13 -0,5642 -5,2277
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Tabela 14: Par&metros estimados — modelos para ln(MC,i,j) e N;; - Automoveis (c=2)

ln':}ig . iouj lnl:}lf o lnl:}igjﬁc,j ln':}la:) . ln':}i}o_g 'EB.: iouj '\iﬁc,i :‘gﬁc,j N¢E
4,4388 1 0,0000 0,0000 0,5292 0,0964 9,3037 1 0,0000 0,0000 72,3615

2 -0,0476 -0,3929 2 -0,0383 0,0431

3 -0,0203 -1,6646 3 -0,1134 -2,5570

4 -0,1011 -2,2786 4 -0,0375 -3,8947

5 0,0739 -2,5472 5 -0,0143 -4,5221

6 -0,1721 -3,0353 6 -0,0126 -4,9567

7 -0,0952 -2,9901 7  0,2584 -5,0594

8 -0,2188 -3,1716 8 04370 -4,7430

9 -0,2519 -3,3969 9 0,3173 -5,1931

10 -03116 -3,0772 10 0,3210 -5,4961

11 -0,3138 -3,1287 11 0,2554 -5,7085

12 -0,3891 -3,7099 12 0,2714 -6,0861

13 -0,3336 -2,9029 13 0,2328 -6,6647

Tabela 15: Parametros estimados — modelos para ln(Mcyi,j) e N;; - Residencial (c=3)

In(M . . In(M In(M In(M In(M) 2 N . . N N N
a(x) uj o g Inl ]'[3&j a(x) " oBe iouj 1Pai 2B @,

oPe 10 1P 2 FL e
-0,8205 1 0,0000 0,0000 1,0236 0,9447 6,9184 0,0000 0,0000  3,2095

—_—

-0,0863  0,1851 2 -0,1649 -0,5527
3 -0,0535 0,4443 3 -0,1209 -2,9640
4 -03212 -0,5341 4 01672 -4,4522
5 0,1311 0,2113 5 04134 -4,8016
6 0,2347  0,3919 6 -0,2829 -5,1792
7 -0,3197 11,0232 70,0014 -6,4920
8 0,4452  0,8704 & 02218 -6,4372
9 0,1794 -1,2971 9 04464 -6,6641
10 -0,4407 11,4152 10 -0,2368 -6,6737
11 0,0535 -0,0479 11 -0,0330 -6,8252
12 -0,2316 1,0267 12 0,3743 -13,7471
13 -0,2830 0,9835 13 0,3491 -13,8262

As figuras a seguir mostram o cruzamento dos  valores ln(mc’i,j) € Ngjj
observados, componentes dos tridngulos de run-off, e seus respectivos valores
ajustados pelos modelos estocasticos propostos para ln(Mc’i,j) e N, permitindo

a avaliag@o dos ajustes dos modelos aos dados.
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Ajuste do Ln do Montante de Pagamentos - Patr. Demais

observados

Ajuste do Ln do Montante de Pagamentos - Automéveis

observados

Ajuste do Ln do Montante de Pagamentos - Residencial

observados

Figura 4: Cruzamentos entre valores observados e ajustados para nimeros e montantes
de pagamentos

Observar que, em especial nos graficos relativos ao ajuste de ln(MC,i,j), ha uma

concentra¢cdo de pontos onde o valor observado ¢ igual a -6,9077. Isto se da pois,

para fins de facilitar a estimac¢dao dos parametros via fun¢des do pacote estatistico

S-Plus, foi adotado o procedimento pratico de substituir os valores iguais a zero

nos tridngulos de run-off por 0,001; e assim, ao aplicar o logaritmo neperiano a

tais valores, temos In(0,001) =-6,9077.
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A seguir, temos os tridngulos de run-off completados com os tridngulos inferiores

ajustados com base nas modelagens propostas para ln(MC,i,j) e N¢jj. Os valores

que compdem os triangulos inferiores servem como “previsoes” dos valores ainda

ndo observados.

Tabela 16: Numeros de pagamentos - observados e estimados - Patrimonial Demais

(c=1)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

ocoz;ncm 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 172 210 51 21 0 3 0 2 0 0 0 2 1
2 191 241 32 10 9 3 2 0 1 2 3
3 173 149 30 15 4 0 1 1 0
4 151 117 28 10 2 2 1 1 1
5 142 203 31 11 8 6 7 3
6 172 152 19 16 7 5 6
7 191 146 46 27 11 6
8 162 139 28 7 5
9 90 158 30 11 501 24 19 14 09 07 07 10 07
10 98 15 2,1 1,6 2 08 06 06 08 0,6
11 91 9,2 35 20 1,5 1,1 07 06 06 08 0,5
12 101 9,2 3,5 2,0 1,5 L1 07 06 05 08 05
13 106 9,9 3,8 2,1 16 1,2 08 06 06 08 0,6

Tabela 17: Montantes de pagamentos - observados e estimados - Patrimonial Demais

(c=1)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 223,29 558,26 269,77 57,17 0,00 2,63 0,00 5,73 0,00 0,00 0,00 26,88 8,45
2 312,83 715,18 68,03 30,17 128,87 1,04 2,52 0,00 2,08 56,67 3,24
3 364,63 317,30 56,29 36,20 11,51 0,00 8,84 0,13 0,00 12,10 8,18
4 217,83 213,28 151,92 9,11 3,55 10,11 0,18 0,29 1,11 8,93 6,03
5 422,02 587,30 58,72 45,68 24,49 18,23 6,27 2,19 17,58 11,88
6 194,96 730,32 146,55 108,49 27,85 4,68 7,47 1,73 13,87 9,38
7 223,97 645,72 154,91 86,50 14,72 3,29 9,54 221 17,72 11,98
8 211,43 348,03 48,74 2241 1,84 2,03 590 1,37 10,96 741
9 183,64 415,85 55,95 2,66 1,47 1,62 4,72 1,09 8,76 592
10 141,09 361,35 4,42 3,10 1,71 1,89 5,50 1,27 10,21 6,90
11 275,32 666,89 26,00 6,55 4,60 2,54 281 8,16 1,89 15,15 10,24
12 360,53 461,66 67,03 27,55 6,95 488 2,69 298 8,64 2,00 16,06 10,85
13 349,34| 912,04 177,82 78,83 32,40 8,17 5,74 3,16 3,50 10,17 2,35 18,88 12,77
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Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 10581 11986 940 183 84 48 58 55 29 32 24 26 14
2 11288 10873 472 154 88 59 35 30 32 39
3 10676 9474 688 187 103 66 61 29 66
4 10385 11133 886 227 151 88 80 42 240 13,5
5 10029 12049 807 264 124 92 67 75 35,9 246 13,8
6 10575 11240 904 236 134 115 53 36,0 24,7 13,8
7 10162 18751 1146 58,3 472 32,3 18,1
8 19064 15721 1212 69,7 56,4 387 21,7
9 15122 15275 1620 61,9 50,0 343 19,2
10 15886 15214 1071 62,1 502 344 193
11 15659 13367 1046 58,2 47,0 32,2 18,1
12 14162 15276(1116,6 125,5 80,0 59,1 478 32,8 184
13 13857 14467,8 1074,4 282,0 150,6 97,5 88,0 120,7 77,0 56,9 46,0 31,5 17,7

Tabela 19: Montantes de pagamentos - observados e estimados - Automodveis (c=2)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

ocognc‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 10402,54 7748,00 636,19 122,59 37,18 27,93 64,62 36,20 27,55 28,43 13,22 10,97 18,78
2 11204,41 6909,42 325,25 109,14 71,77 49,48 17,52 30,43 6,46 31,43 53,89 11,01
3 11296,52 6858,92 496,29 84,74 98,27 35,86 44,67 18,02 35,40 39,70 17,21 11,02 18,18
4 11482,30 7289,89 653,82 164,20 114,22 37,99 23,07 21,73 33,13 14,48 23,10 10,58 17,46
5 1194590 8536,29 591,76 217,90 84,56 26,15 60,45 51,73 29,08( 32,83 27,86 12,76 21,05
6 12050,76 8276,98 451,77 142,70 95,53 54,58 23,57 31,15/ 21,91 25,69 21,81 9,99 16,48
7 11600,71 8095,10 661,73 138,33 81,22 58,33 55,37 43,41 27,31 32,02 27,18 12,45 20,54
8 11062,21 7770,12 601,37 185,90 86,50 29,58| 42,76 42,16 26,53 31,11 26,40 12,09 19,95
9 9456,44 7688,45 490,53 192,67 67,95| 39,18 38,83 38,29 24,09 28,25 23,97 10,98 18,12
10 10031,97 7140,46 483,65 113,34| 75,85 36,99 36,65 36,14 22,74 26,66 22,63 10,36 17,10
11 9667,51 6346,95 495,17| 133,28 73,10 35,65 35,32 34,83 21,91 25,70 21,81 9,99 16,48
12 8709,07 6580,10|467,57 124,66 68,37 33,34 33,04 32,58 20,49 24,03 20,40 9,34 15,41
13 9435,80| 6839,17 484,24 129,10 70,81 34,53 34,22 33,74 21,23 24,89 21,13 9,68 15,96

Tabela 20: Numeros de pagamentos - observados e estimados - Residencial (c=3)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

ocoz;ncm 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 1028 583 45 5 7 3 0 1 1 2 2 0 0
2 884 465 39 16 7 6 1 0 1 3
3 856 553 46 11 8 5 0 4 2
4 1290 587 75 10 13 1 1 3 1 0,0 0,0
5 1479 903 99 19 9 12 7 2 0,0 0,0
6 703 498 39 10 7 4 0 1,0 0,8 0,0 0,0
7 969 7 1,3 1,3 1,1 0,0 0,0
8 1200 2,0 1,6 1,6 1,4 0,0 0,0
9 1557 2,5 2,0 2,0 1,7 0,0 0,0
10 941 1,3 1,0 1,0 0,9 0,0 0,0
11 947 1,6 1,2 1,2 1,1 0,0 0,0
12 1492 2.4 1,9 1,9 1,6 0,0 0,0
13 1433 23 1,8 1,8 1,6 0,0 0,0
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Tabela 21: Montantes de pagamentos - observados e estimados - Residencial (c=3)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 668,16 29437 2346 1,67 29,79 17,41 000 033 0,02 4,47 032 000 0,00
2 537,92 325,07 2338 292 0,77 628 1556 000 0,04 6,88
3 48845 392,53 2930 1,68 4727 0,87 0,00 1,74 041 0,00 0,00
4 54837 323,46 8125 344 093 0,15 0,12 591 0,00 0,00
5 743,63 527,00 6144 544 474 433 2508 129 0,00 0,00
6 47127 362,54 19,63 565 557 542 3,53 0,70 0,00 0,00
7 459,19 354,85 5146 0,70 025 0,18 2,72 0,54 000 0,00
8 512,12 510,51 4821 19,66 18,01 540 049 731 145 0,00 0,00
9 626,62 19,38 574 521 047 7,06 1,40 0,00 0,00
10 448,58 385 3,13 1,53 139 0,13 1,89 037 000 0,00
1 430,20 777 632 3,10 2,81 026 3,81 0,76 000 0,00
12 665,02 886 721 354 321 029 434 086 000 0,00
13 564,23 820 6,67 327 297 027 4,02 080 0,00 0,00

Estimados os pardmetros das distribuigdes propostas pelos modelos para Mc;; €

N¢ij, pode ser estimada, com base no passo 2 do processo de simulagdo descrito

no Capitulo 4, a matriz p.

™

1,00 -0,17 0,11 0,09 0,03 -0,02
-0,17 1,00 0,05 -0,01 -0,02 -0,08
0,11 0,05 1,00 -0,17 0,23 0,04
0,09 -0,01 -0,17 1,00 0,00 0,16
0,03 -0,02 0,23 0,00 1,00 -0,04
| -0,02 -0,08 0,04 0,16 -0,04 1,00

Executando os demais passos do processo de simulagdo, chega-se aos S=1000

pares de tridngulos inferiores simulados, de montantes e de numero de

pagamentos. Ressalta-se que, embora a formulagdo para determinacdo da PERDA

envolva somente os tridngulos inferiores de montantes de pagamentos, a

simulagdo dos tridngulos inferiores de nimeros de pagamentos sdo necessarias,

pois a s-ésima simula¢do do tridngulo inferior de montantes de pagamentos ¢

determinada sobre a s-ésima simulacdo do tridngulo inferior de numeros de

pagamentos. A seguir, sdo apresentados os tridngulos de run-off completados com

os tridngulos inferiores dados pelas médias dos valores simulados. Notar a

proximidade destes com aqueles das tabelas 16 a 21.
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Patrimonial Demais (c=1)
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- observados e médias dos simulados -

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 172 210 51 21 0 3 0 2 0 0 0 2 1
2 191 241 32 10 9 3 2 0 1
3 173 149 30 15 4 0 1 1 0
4 151 117 28 10 2 2 1 1 1
5 142 203 31 11 8 6 7 3
6 172 152 19 16 7 5 6
7 191 146 46 27 11 6
8 162 139 28 7 5
9 90 158 30 11 51 25 9 14 09 07 07 08 07
10 98 15 2,2 6 1,2 07 07 06 08 05
11 91 9,3 36 20 14 1,1 07 06 06 07 06
12 101 9,0 3,6 1,8 1,5 1,0 08 06 06 08 05
13 106 9,9 4,0 2,1 1,6 L1 07 07 05 07 05

Tabela 23: Montantes de pagamentos - observados e médias dos simulados -

Patrimonial Demais (c=1)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 223,29 558,26 269,77 57,17 0,00 2,63 0,00 5,73 0,00 0,00 0,00 26,88 8,45
2 312,83 715,18 68,03 30,17 128,87 1,04 2,52 0,00 2,08 56,67 3,24
3 364,63 317,30 56,29 36,20 11,51 0,00 8,84 0,13 0,00 11,16 8,18
4 217,83 213,28 151,92 9,11 3,55 10,11 0,18 0,29 1,08 8,68 5,74
5 422,02 587,30 58,72 45,68 24,49 1823 6,27 2,37 15,95 10,56
6 194,96 730,32 146,55 108,49 27,85 4,68 6,64 1,61 12,25 8,29
7 223,97 645,72 154,91 86,50 14,72 3,27 9,14 1,99 18,49 10,89
8 211,43 348,03 48,74 2241 1,66 1,97 528 1,22 9,62 7,28
9 183,64 415,85 55,95 2,36 1,27 1,56 4,07 1,09 7,64 6,17
10 141,09 361,35 424 2,61 1,55 1,79 5,23 1,04 8,81 6,24
11 275,32 666,89 2590 6,16 396 227 2,59 824 223 14,90 10,58
12 360,53 461,66 59,23 26,69 6,12 4,16 2,35 3,17 7,75 198 16,64 9,89
13 349,34| 951,13 173,05 73,00 32,20 7,47 495 2,66 2,88 10,27 1,82 15,70 9,39
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Tabela 24: Numeros

Automoéveis (c=2)

de pagamentos

&9

- observados e médias dos simulados -

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 10581 11986 940 183 84 48 58 55 29 32 24 26 14
2 11288 10873 472 154 88 59 35 30 32 39
3 10676 9474 688 187 103 66 61 29 66
4 10385 11133 886 227 151 88 80 42 23,8 12,6
5 10029 12049 807 264 124 92 67 75 37,6 25,6 13,0
6 10575 11240 904 236 134 115 53 33,6 26,5 13,7
7 10162 18751 1146 272 57,0 45,6 31,0 19,5
8 19064 15721 1212 459 73,0 55,8 40,2 19,4
9 15122 15275 1620 314 63,1 47,3 333 21,0
10 15886 15214 1071 248 62,4 48,8 334 208
11 15659 13367 1046| 293,5 126,3 80,0 59,1 44,5 31,6 185
12 14162 15276|1106,0 297,5 159,1 99,2 89,3 120,6 75,3 57,7 48,5 31,8 20,0
13 13857] 14499,9 1069,1 286,3 149,9 994 87,9 1245 774 55,6 47,2 31,7 18,2

Tabela 25: Montantes de pagamentos - observados e médias dos simulados -

Automodveis (c=2)

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)

°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 10402,54 7748,00 636,19 122,59 37,18 27,93 64,62 36,20 27,55 28,43 13,22 10,97 18,78
2 11204,41 6909,42 325,25 109,14 71,77 49,48 17,52 30,43 6,46 31,43
3 11296,52 6858,92 496,29 84,74 98,27 35,86 44,67 18,02 35,40 5,49 17,56
4 11482,30 7289,89 653,82 164,20 114,22 37,99 23,07 21,73 14,17 5,59 644
5 11945,90 8536,29 591,76 217,90 84,56 26,15 60,45 51,73 21,54 17,36 6,80 7,83
6 12050,76 8276,98 451,77 142,70 95,53 54,58 23,57 31,15| 15,85 16,17 12,26 5,36 6,79
7 11600,71 8095,10 661,73 138,33 81,22 58,33 55,37| 36,24 21,67 22,24 17,01 6,82 10,21
8 11062,21 7770,12 601,37 185,90 86,50 29,58| 34,74 38,46 22,09 24,09 17,98 7,93 8,63
9 9456,44 7688,45 490,53 192,67 67,95 32,80 30,35 33,58 18,50 20,66 15,55 6,25 9,08
10 10031,97 7140,46 113,34] 66,84 31,11 30,55 32,02 17,92 19,47 14,50 595 8,85
11 9667,51 6346,95 126,42 66,97 29,79 28,11 29,87 17,40 18,16 13,74 5,81 7,48
12 8709,07 6580,101462,39 119,37 61,83 27,08 26,75 27,47 14,94 16,41 13,80 5,11 7,54
13 9435,80] 6868,06 481,26 122,31 63,35 28,58 27,45 29,35 16,35 17,47 13,71 5,36 7,18
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Tabela 26: Numeros de pagamentos
Residencial (c=3)

90

- observados e médias dos simulados -

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 1028 583 45 5 7 3 0 1 1 2 2 0 0
2 884 465 39 16 7 6 1 0 1 3
3 856 553 46 11 8 5 0 4 2
4 1290 587 75 10 13 1 1 3 1 0,0 0,0
5 1479 903 99 19 9 12 7 2 1,6 0,0 0,0
6 703 498 39 10 7 4 0 0,8 0,0 0,0
7 969 7 14 1,2 00 00
8 1200 2,1 1,6 1,6 1,4 0,0 0,0
9 1557 2,7 2,0 1,9 1,8 0,0 0,0
10 941 1,3 Lo 1,1 0,9 0,0 0,0
11 947 1,6 1,3 1,2 1,1 0,0 0,0
12 1492 2,3 1,8 1,8 1,6 0,0 0,0
13 1433 2,3 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0
Tabela 27: Montantes de pagamentos - observados e médias dos simulados -
Residencial (c=3)
Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
°°°r(r§n°‘a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 668,16 294,37 23,46 1,67 29,79 17,41 0,00 0,33 0,02 447 0,32 0,00 0,00
2 537,92
3 488,45
4 548,37
5 743,63
6 471,27
7 459,19
8 512,12
9 626,62
10 448,58
11 430,20
12 665,02
13 564,23

E, finalmente, ¢ apresentado o histograma dos S=1000 valores simulados para a

PERDA, dando uma ideia da distribuicdo nao paramétrica desejada. Os valores

simulados para a perda ja estdo convertidos em Reais.
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Histograma dos valores simulados para a PERDA
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Figura 5: Histograma dos valores simulados para a PERDA

A tabela a seguir apresenta os valores de necessidade de capital, determinados
com base no excesso do TVaR, em relacao ao valor esperado, ambos amostrais,

determinados com base nos valores simulados para a PERDA.

Tabela 28: valores de necessidade de capital — risco de provisédo de sinistros

Nivel de confianga TVaR Valor esperado Necessidade de capital
() ® da PERDA (risco de prov. de sinistros)
95,0% 70.018.317,61 - 44.102.480,48 = 25.915.837,13
97,5% 73.886.342,30 - 44.102.480,48 = 29.783.861,82

99,0% 77.700.650,05

44.102.480,48 = 33.598.169,57
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6.2
Execucao do modelo para a determinacao da necessidade de capital

para fazer frente ao risco de emisséao/precificacao

Na tabela a seguir s3o apresentadas as séries relativas aos P=13 trimestres de

observagoes das variaveis consideradas no modelo proposto.

Tabela 29: Séries - Patrimonial Demais (c=1)

Trimestre

NE,, NSO, ; S0, PG,,
() ’ ’ ’

1 16.649,16 462,01 1.152,19  2.384,34
2 32.022,50 496,02 1.339,00  2.552,10
3 39.070,21 375,01 814,25  2.758,77
4 25.922,96 317,37 646,96  2.553,50
5 22.491,46 419,18 121561  2.648,61
6 13.764,07 386,01  1.249,36  2.591,65
7 7.238,76 435,54 1.186,15  2.466,41
8 6.530,79 350,14 677,41 2.430,86
9 5.582,18 303,56 714,58  2.108,62
10 3.410,26 264,15 673,36 1.944,30
11 13.450,99 245,62 1.136,15  2.265,18
12 22.880,42 24422 1.112,10  2.286,29
13 22.871,62 262,77  1.633,84  2.309,83

Tabela 30: Séries - Automodveis (c=2)

Trimestre

NE,, NSO, S0, PG,
(D ’ ’ ’

1 592.920,35 24.060,00 19.174,20 28.549,94
2 1.427.721,58 23.157,26  18.827,89 27.423,13
3 401.927,10 21.481,46 19.038,65 27.404,60
4 806.813,40 23.176,18 19.861,01 31.207,49
5 479.667,10 23.721,87 21.597,37 27.730,92
6 25324540 23.75584 21.183,47 28.527.21
7 157.492,20 31.150,37 20.804,98 27.392,00
8 89.237,83 37.254,16 19.889,60 25.673,81
9 34.43491 33.043,06 18.062,82 30.226,57
10 44.112,71 33.166,64 17.996,63 26.750,27
11 1.227.734,86  31.077,25 16.853,38 25.340,43
12 753.730,53 31.543,14 16.071,86 25.491,87

p—
(8]

542.542,22  30.404,12 17.116,22 25.668,07
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Tabela 31: Séries - Residencial (c=3)

Trimestre NE_, NSO, SO, , PG,
(1 ] J J J
1 69.079,16  1.677,00  1.039,99  1.502,50
2 70.954,33 1.422.,01 904,83 1.570,70
3 85.163,51 1.486,01 962,61 1.650,33
4 113.680,37  1.982,28 96535  1.885,29
5 174.244,07 2.535,61 1.386,57 1.702.,45
6 387.297,73  1.263,75 873,95  1.744,52
7 491.732,75  1.679,60 882,63  1.785,68
8 447.371,67 2.093,48 1.136,73 1.806,59
9 378.659,67  2.621,04 122490  1.698,67
10 174.400,62 1.323,58 674,62 1.848.95
11 149.678,62  1.622,04 91820  1.848,36
12 155.56024  2.437,10  1.151,34  2.150,30
13 138.369,12 2.376,89 1.274,33 1.834,78

Tabela 32: Séries gerais da companhia

Tm(‘gm DA, ORDOP, SELIC,
1 11.162,13  2.160.77  9.07%
2 12.836,55 531402  8.66%
3 12.038,97  3.989.43  834%
4 12.83523 420356  9.21%
5 13.17598  7.028.82 10.91%
6 13.022,05  6.592,53 10,69%
7 13.62439  6.636,62 11,03%
8 12.928,55 11.239.56 11,72%
9 1327455 351143 12.61%
10 1548223 4.96846 11.13%
1 1553870  4.662,80 10,30%
12 14.960,56  5.009.86  8.72%
13 15579.96 527735  7.92%

Os valores acima relativos a taxa Selic foram construidos com base nos valores
obtidos do site do IPEA, estes taxas a.m. Foram, entdo, compostas as taxas
relativas aos meses de cada trimestre, obtendo-se entdo as taxas a.t., sendo depois

estas convertidas para taxas a.a.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012109/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012109/CA

94

Os valores futuros SELICy, referentes aos periodos k = 14,...,17 que compdem o
horizonte de tempo de 1 ano considerado, foram obtidos do site do Banco Central
do Brasil, sendo estes referentes a proje¢oes de mercado. Os valores obtidos,
sendo taxas a.m., foram entdo compostos dentro dos trimestres, determinando as
taxas a.t., sendo depois estas convertidas para taxas a.a., dispostas na tabela a
seguir. Tais valores sdo necessarios para a obtengdo das simulacdes dos S

caminhos futuros para a série NE.,c=1,...,.3 ek =14,..,17.

Tabela 33: Proje¢des da Selic

Trimestre

SELIC,
(D

14 7,39%
15 7,40%
16 7,55%
17 7,83%

A seguir, sdo apresentados os valores estimados para os parametros das

modelagens estocdasticas propostas para as séries.

Tabela 34: Parametros estimados — modelo para In(NE)

Classe de

negocio ln'iNEi . ln':NEi:':IBE ln(:«:E;.l . ln':NEi . ln':NEg ) lnl:NEg .
©
1 13,9618  -0,0558 -38,9897 -0,0209 -0,3193  -0,0592
2 19,2054  -0,0459 -60,6465 -0,2359 -0,3322 0,0779

3 8,3087 0,0482 35,4982 -0,2676  -0,1690 -0,0318
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Tabela 35: Parametros estimados — modelo para In(NE) — ajuste ARIMA

Classe de In (NE) ) ) ) In (NE)
negdcio g, NE), InlNE) IniNE), CAR(-1) AR(-2) AR(-3) "o,
(c)
1 0,3627 3 1 0 -0,5000 -0,3989 0,3190 1,0145
2 0,7425 3 0 0 -0,2216 -0,4590 -0,2916 0,8469
3 0,3578 2 0 0 0,9352 -0,7081 0,6831
Tabela 36: Parametros estimados — modelo para NSO
Classe de
negocio NSO 4, NEI::IJ_ NSO p NEI:EJ
(©)
1 6,4967 6,7191 -0,0582  -0,0493
2 292,9526 10,7989 0,0314 -0,0617
3 122,9317 7,1241 0,0246 0,0200
Tabela 37: Parametros estimados — modelo para PG
Classe de
negocio "1B. "2Be "3Be
(c)
1 0,000671 4,10E-06 -2,9E-05
2 2,53E-05 3,99E-07 6,56E-07
3 0,000636 -9,87E-06 1,91E-08
Tabela 38: Pardmetros estimados — modelo para SO
Classe de
negocio *3B. *9B. *3B. *3B.
()
1 0,004096 -9,3E-05 -3,50E-06 -5,08E-07
2 6,51E-05 8,04E-07 -1,69E-10 -4,74E-10
3 0,001300 4,82E-06 -3,67E-07 2,01E-07

Tabela 39: Pardmetros estimados — modelo para DA

>4

D%E

>4

-30715,8 0,331897 0,315255
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Tabela 40: Pardmetros estimados — modelo para DA — ajuste ARIMA

DAg DA DA DA_

o p i P%  AR(i-1) AR(-2) AR(-3) MA(-1) o

1021,08 3 1 1 -0,0621 -0,2764 -0,0371 0,9836 0,6191

Tabela 41: Parametros estimados — modelo para ORDOP

DRDDEB DRDDEB GRDDEB

12064,63 -0,76067 0,829977

Tabela 42: Parametros estimados — modelo para ORDOP — ajuste ARIMA

ORDOP DRDDFE
®g ORDOPp ORDOP; ORDOPg AR(]) AR(-2) AR(-3) MA(-1) G

1581,13 3 1 1 -0,8637 -0,5597 -0,5650 -0,9827 0,7592

As figuras a seguir mostram, para cada série a qual foi ajustada modelagem
estocastica, o cruzamento dos valores observados com os respectivos valores

ajustados, permitindo uma avaliacdo dos ajustes realizados.
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Ajuste do Numero de Expostos - Residencial

observados

Ajuste do Numero de Pagamentos - Residencial
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Figura 6: Cruzamentos entre valores observados e ajustados para as séries (parte 1)
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Figura 7: Cruzamentos entre valores observados e ajustados para as séries (parte 2)
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Estimados os parametros das distribuigdes propostas pelos modelos ajustados as
séries, estimamos a matriz p, com base no passo 2 do processo de simulacao

descrito no Capitulo 5.

1,00 0,07 0,22 0,84 -0,08 0,18 -0,19 0,75 0,35 -0,39 0,46 0,26 0,04 0,49
0,07 1,00 0,09 0,24 -0,67 0,11 -0,53 -0,16 0,24 -0,42 0,17 -0,40 0,69 0,60
0,22 0,09 1,00 0,09 0,25 -0,03 -0,20 -0,04 0,16 0,16 0,17 0,08 0,48 0,11
0,84 0,24 0,09 1,00 -0,30 0,10 -0,21 0,81 0,67 -0,27 0,62 0,45 0,33 0,68
-0,08 -0,67 0,25 -0,30 1,00 -0,39 0,34 -0,22 -0,30 0,48 -0,10 0,40 -0,50 -0,74
0,18 0,11 -0,03 0,10 -0,39 1,00 0,21 -0,08 0,40 -0,26 0,08 0,10 0,12 -0,04
p= -0,19 -0,53 -0,20 -0,21 0,34 0,21 1,00 -0,18 0,30 0,78 0,46 0,19 -0,61 -0,64
0,75 -0,16 -0,04 0,81 -0,22 -0,08 -0,18 1,00 0,31 -0,27 0,34 0,30 0,02 0,64
0,35 0,24 0,16 0,67 -0,30 0,40 0,30 0,31 1,00 0,25 0,80 0,51 0,42 0,30
-0,39 -0,42 0,16 -0,27 0,48 -0,26 0,78 -0,27 0,25 1,00 0,46 0,16 -0,30 -0,53
0,46 0,17 0,17 0,62 -0,10 0,08 0,46 0,34 0,80 0,46 1,00 0,21 0,06 0,23
0,26 -0,40 0,08 045 040 0,10 0,19 0,30 0,51 0,16 0,21 1,00 0,08 -0,18
0,04 0,69 048 0,33 -0,50 0,12 -0,61 0,02 0,42 -0,30 0,06 0,08 1,00 0,62
| 0,49 0,60 0,11 0,68 -0,74 -0,04 -0,64 0,64 0,30 -0,53 0,23 -0,18 0,62 1,00

Executando os demais passos do processo de simulagdo, chega-se aos S=1000
caminhos futuros para cada uma das séries consideradas no modelo. Ressalta-se
que a simulacdo de indice (s,k) de uma varidvel podera ser necessiaria na
determinagdo da simulagdo de indice (s,k) de outra variavel, dependendo do
modelo proposto para esta segunda variavel. Por exemplo, como a modelagem
proposta para ajuste a série SO tem como variaveis explicativas NSO e PG, o
valor simulado SO i ¢ determinado utilizando-se os valores simulados NSOg .y €
PGg x; por sua vez, como o modelo ajustado a NSO tem como variavel
explicativa In(NE), o valor NSO .\ ¢ determinado utilizando-se o valor simulado

NE;  x, € assim por diante.

A seguir, sdo apresentados graficos de cada uma das séries consideradas,
completadas pelas médias dos S=1000 valores simulados para cada periodo futuro
k=14,...,15. Ainda, sdo apresentados intervalos de confianga de 95%, calculados

de forma ndo paramétrica, com base nos valores simulados.
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Figura 9: Projecdes das séries (parte 2)
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Por fim, é apresentado histograma dos S=1000 valores simulados para o RS,
representando a distribui¢do ndo paramétrica desejada. Os valores simulados para

RS ja estdo convertidos em Reais.

Histograma dos valores simulados para o RS

I I I I I I 1

[
-8*10"7 -6*10°7 -4*10°7 -2*10°7 0 2*10°7 4*10°7 6*107

60 80 100
| | | |

40

20

Figura 10: Histograma dos valores simulados para o RS

A tabela a seguir apresenta os valores de necessidade de capital, determinados
com base no TVaR, determinado com base nos valores simulados, considerando

diferentes niveis de confianca a.

Tabela 43: valores de necessidade de capital — risco de emissao/precificacao

Nivel de confianga Necessidade de capital
(o) (risco de emissdo/precificagdo)
95,0% 35.224.560,61
97,5% 41.815.730,99

99,0% 48.992.635,47
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6.3
Determinacao da necessidade de capital para fazer frente ao risco de

subscricao

Finalmente, podemos determinar a necessidade de capital para fazer frente ao
risco de subscricdo somando os respectivos valores encontrados nos dois
modulos, de risco de provisdo de sinistro e de risco de emissdo/precificagdo.
Deve-se destacar que esse procedimento tem embutida a hipdtese de que a
correlacdo entre os riscos de provisdo de sinistros e de emissdo/precificagdo ¢é

igual a 1, o que ¢ uma hipotese de certa forma conservadora, mas nao absurda.

A seguir, para cada nivel de confianga, ¢ apresentada tabela final com a
necessidade de capital calculada por cada um dos moddulos e o seu valor final,

dado pela soma.

Tabela 44: valores de necessidade de capital — risco de subscrigéo (total)

Nivel de confianga Necessidade de capital Necessidade de capital Necessidade de capital
(o) (risco de prov. de sinistros) (risco de emissdo/precificagdo) (risco de subscri¢ao total)
95,0% 25.915.837,13 + 35.224.560,61 = 61.140.397,74
97,5% 29.783.861,82 + 41.815.730,99 = 71.599.592,81
99,0% 33.598.169,57 + 48.992.635,47 = 82.590.805,04
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CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho desenvolvemos um modelo visando a avaliagdo da necessidade de
capital de uma sociedade seguradora para fazer frente aos riscos categorizados
como de subscri¢do, sendo estes os ligados diretamente a operagdo basica da
companhia, ou seja, o oferecimento de coberturas de seguros. Assim,
basicamente, os riscos de subscri¢cdo sdo aqueles relacionados as possiveis perdas
associadas as operagdoes de formagdo de produto, precificacdo, processo de
subscricdo e aceitagdao de riscos, formagdo de provisdes, processo de regulacao e

liquidacao de sinistros.

Tal modelo apresenta-se dividido em dois mddulos, cada qual buscando cobrir
uma componente do risco da subscri¢do. O Médulo 1 busca cobrir a componente
do “risco de provisdo de sinistro”, relativa aos riscos associados a formacao de
provisdes para pagamento de sinistros e sua inadequagdo frente a
desenvolvimento adverso dos pagamentos referentes a sinistros ocorridos. Ja o
Modulo 2 cobre a componente do “risco de emissao/precificacdo”, associado ao
resultado futuro da operagdo de seguro (prémio ganho e receitas operacionais
cobrindo sinistros ocorridos e despesas operacionais e administrativas), sendo
assim afetado pelas questdes relativas a desenho do produto, formacao de preco,

politica de subscricao, etc.

Houve a preocupacdo em deixar o modelo descrito de forma que permitisse sua
pronta aplica¢do. A execu¢do do modelo com dados reais, realizadas no Capitulo
6, colabora no entendimento de como o modelo pode ser implementado.

Basicamente, os dois modulos do modelo contemplam as etapas de:

1. Ajuste de modelos para os dados observados, sendo estes:
a. No Moddulo 1: os tridngulos de run-off de nimeros e montantes de
pagamento relativos a sinistros ocorridos, abertos por classes de

negocio;
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b. No Modulo 2: as diferentes séries trimestrais de dados, algumas
abertas por classes de negocio, outras gerais da companbhia;

2. Simulagao:

a. Determinagdo da matriz de correlagdio que mede a dependéncia
linear entre os diferentes tridngulos de run-off, no Moédulo 1, ¢ as
diferentes séries trimestrais, no Modulo 2;

b. Geracdo de elementos de uma copula Gaussiana multivariada, dada
a estrutura de dependéncia medida pela matriz de correlagdo;

c. Simulagdo de valores ainda ndo observados (triangulos inferiores
complementares aos tridngulos de run-off no Modulo 1 e projegoes
dos valores das séries de dados para os proximos 4 trimestres no
Modulo 2), fazendo uso dos elementos gerados da copula
Gaussiana, garantindo assim que, em cada simulagdo de indice s, a
estrutura de dependéncia seja observada;

3. Determinagao de S valores simulados para a PERDA (Moédulo 1) e para o
RS (Modulo 2), definindo distribuicdes ndo paramétricas para tais
variaveis;

4. Determinacdo da necessidade de capital para fazer frente aos riscos de
provisdo de sinistros (Mddulo 1) e aos riscos de emissdao/precificacdo
(Modulo 2), através do calculo da medida de risco TVaR aplicada as
respectivas distribuigdes;

5. Determinagdo da necessidade final de capital para fazer frente aos riscos

de subscri¢ao, como a soma dos valores determinados por cada médulo.

Importante ressaltar que o foco desta dissertacdo estd no processo de simulacio
aqui proposto, respeitando estruturas de dependéncia existentes, através do uso do
conceito de copulas condicionais, descrito no Capitulo 3. Assim, outros modelos
podem vir a ser ajustados aos tridngulos de run-off ou as séries trimestrais, desde
que se mostrem mais adequados aos dados de uma companhia especifica. Os
modelos aqui ajustados surgiram como fruto de varias tentativas com dados de
algumas seguradoras, com o objetivo de encontrar modelos que se adequassem

relativamente bem a carteiras de diferentes companhias.
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Outros pontos podem ainda serem trabalhados e desenvolvidos, em relagdo a este
exercicio de modelagem. Por exemplo, em relagdo a modelagem das estruturas de
dependéncia, pode ser avaliado o uso de outras familias de copulas que ndo a
Gaussiana, especialmente tendo em vista que a familia Gaussiana pressupde

independéncia assintotica nas caudas (Sandstrom, 2011, p.181).

Dessa forma, espera-se que o resultado deste projeto, assim como o os conceitos
aqui trabalhados, venham a ser uteis, tanto para reguladores, quanto para
companhias que pretendam desenvolver seus proprios modelos, mas que também

seja visto como ponto de partida para futuros desenvolvimentos.
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