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RESUMO

Objetivo: Avaliar a solvéncia técnica de seguradoras por meio da verificagdo do efeito de rentabi-
lizacdo do estoque de capital sobre a probabilidade de ruina de tais entidades e seu Capital de Sol-
vencia, principal instrumento regulatdrio e prudencial do setor.

Fundamento: Baseado na Teoria da Ruina e na Teoria do Risco Coletivo utilizou-se o modelo de
risco classico de Cramér-Lundberg, cuja dindmica operacional é regida por um Processo de Pois-
son Composto, considerando uma carteira hipotética com distribui¢do Exponencial para a severi-
dade de sinistros.

Método: Empregando dados simulados, propds-se uma modificagdo no modelo de Cramér-
Lundberg, incorporando uma estrutura de rentabilizacao dos ativos garantidores. Para simular os
processos de risco, utilizou-se a abordagem via Método de Monte Carlo.

Resultados: Capitais de Solvéncia elevados reduzem drasticamente a probabilidade de ruina no
curto prazo, e rentabilidades oriundas de aplica¢des financeiras sao mais efetivas para evitar falén-
cias em médio e longo prazo. Assim, recomenda-se uma gestao de capital baseada no equilibrio do
bindmio: (i) alocagao de ativos garantidores em titulos que proporcionem rentabilidades sustenta-
veis, e; (ii) dimensionar o capital de solvéncia ideal para lidar com sinistros extremos nos primeiros
anos de operacao.

Contribuic¢des: Em um contexto de queda das taxas reais de juros, este trabalho contribui: (i) sob a
Otica gerencial, de maneira que os gestores possam antecipar efeitos adversos da menor rentabili-
zagao dos ativos garantidores em suas companhias, adequando sua politica de investimentos, e;
(ii) para o regulador, que deve estar atento a efeitos sistémicos que ruinas podem provocar no se-
tor.
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publicagao: 12/04/2021 por Anna Paola Fernandes Freire (Editora Adjunta). Publicado em: 30/12/2021. Organizagao res-
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ABSTRACT

Objective: Assess the technical solvency of insurance companies by verifying assets” returns ef-
fects on the ruin probability and their Solvency Capital related, that is the main regulatory and
prudential instrument in the sector.

Background: Based on the Ruin Theory and the Collective Risk Theory, the classic Cramér-
Lundberg risk model was used, whose operational dynamics is governed by a Compound Poisson
Process, considering a hypothetical portfolio with Exponential distribution for the severity of
claims.

Method: With simulated data, a modification in the Cramér-Lundberg model was proposed, by
incorporating a structure of return on guarantee assets. To simulate the risk processes, the Monte
Carlo Method approach was used.

Results: High Solvency Capitals have dramatically reduced short-term ruin probability, and the
returns of financial investments, on the other hand, is more effective to avoid medium and long-
term ruins. Thus, it is recommended that capital management be based on the equilibrium of: (i)
guarantee assets allocation in bonds that provide sustainable returns, and; (ii) quantification of the
ideal solvency capital to deal with extreme claims in the first years of operation.

Contributions: In a moment when real interest rates are dropping, this work contributes: (i) from a
managerial perspective, so that managers can anticipate the lower return adverse effects on the
guarantee assets in their companies, adapting their investment policy, and; (ii) for the regulator,
who must be aware of the systemic effects that ruins can cause in the sector.

Keywords: Solvency Capital. Ruin probability. Expected time until ruin. Guarantee assets. Ruin
Theory.

1INTRODUCAO

O mercado segurador brasileiro ocupou em 2018 a 16 posi¢ao no ranking mundial do vo-
lume total de prémios emitidos, com participagao de 3,8% no PIB nacional (aproximadamente
R$272,6 bilhdes em faturamento) durante o ano de 2019 segundo o “Relatdrio de Andlise e Acompa-
nhamento dos Mercados Supervisionados”, da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Outro
aspecto relevante, refere-se ao volume financeiro de provisdes técnicas apuradas para o setor du-
rante 0 mesmo periodo, no total de R$1,1 trilhdo. Provisdes técnicas sao fundamentais porque sao
o componente principal do passivo contabil das companhias seguradoras, e caracterizam-se por
serem estimativas calculadas atuarialmente do montante de indeniza¢des que uma seguradora tera
de pagar aos seus clientes nos casos de sinistros incorridos.

Apesar de as provisoes técnicas refletirem as obrigacoes esperadas assumidas por tais enti-
dades, frequentemente as receitas de prémios nao sao suficientes para honrar todas as indeniza-
¢Oes potenciais. Por isso, hd a necessidade de constitui¢ao de reservas de capital, cujo objetivo é
custear as despesas além do esperado. Diante desse cendrio, cresce a demanda por técnicas conta-
beis e atuariais que propiciem aos agentes econdmicos informagdes relevantes no processo de to-
mada de decisdes quanto a previsibilidade dos resultados financeiros futuros das seguradoras
(Areias & Carvalho, 2021). Especificamente, metodologias que evidenciem a capacidade operacio-
nal dessas empresas no longo prazo (Dong & Wang, 2018), uma vez que entidades securitdrias sao,
por natureza, investidores institucionais de grande porte, detentores de volumes expressivos de
ativos transacionados no mercado financeiro. Para além da importancia financeira, ressalta-se o
impacto social gerado por uma eventual insolvéncia de uma ou mais companhias, haja vista que a
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faléncia de seguradoras implicard necessariamente no nao pagamento das indeniza¢des dos sinis-
tros ocorridos.

Por consequéncia, ha diversas maneiras de proteger a continuidade operacional destas fir-
mas. O primeiro conjunto é de ordem gerencial. E possivel ser mais criterioso no processo de subs-

crigao de riscos, caso seja observada piora na experiéncia pregressa. Todavia, isso s6 pode ocorrer
apos o fechamento de um ciclo operacional, o que pode demorar muito (Xu et al., 2018). Assim, ex-
ante, podem ser adotadas duas estratégias distintas e ndo-excludentes: (i) contratar resseguro ou
(i) constituir Capital de Solvéncia (CS) para suplementar as provisoes técnicas. O CS, em particu-
lar, estd na agenda regulatoria internacional desde 2009, quando foi instituido o acordo Solvéncia
IIi para a Uniao Europeia e adotado internacionalmente como uma referéncia de boas praticas. No
Brasil, em alinhamento ao protocolo europeu, a SUSEP dispoe sobre o tema pela Resolugao CNSP
n® 321/2015%, atestando a imprescindibilidade da constitui¢ao do Capital Minimo Requerido (C-
MR), que é o maior valor entre um Capital Base (CB) e o Capital de Risco (CR). O CR é dado por
uma relacdo matematica entre os Capitais Adicionais Baseados em Risco (CABR ou Capital de Sol-
véncia, CS) de subscrigdo, crédito, operacional e mercado.

As duas possibilidades mencionadas referem-se a gerenciamento de passivos ou de patri-
monio liquido. Mas, por dbvio, h4 a necessidade de lastros financeiros na forma de ativos garanti-
dores, que devem ser aplicados em bens e direitos registrados na SUSEP. O ato normativo que dis-
ciplina como as Sociedades Seguradoras, Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC)
e de Capitalizacdo podem aplicar seus recursos das provisdes técnicas ¢ a Resolucao CMN n®
4444/2015". Em seu Capitulo III, a norma é explicita ao definir o conjunto de ativos em que os re-
cursos podem ser aplicados: "I-Renda Fixa (RF); II-Renda Varidvel (RV); III-Imoéveis; IV-
Investimentos sujeitos a variagao cambial; V-outros". Particularmente nos dois primeiros, foco do
presente trabalho, a mesma norma estabelece que, para seguros gerais e de pessoas, se pode alocar
pelo menos 51% dos recursos em titulos de renda fixa e até 49% em titulos de renda variavel, até
8% em Imoveis e até 11% em Fundos Imobilidrios.

O objetivo principal deste trabalho é estimar a probabilidade de uma companhia segurado-
ra entrar em ruina, via experimentos de simulagdo por Método de Monte Carlo (MMC), com pa-
rametros controlados, incorporando uma estrutura de rentabilizacdo do estoque de capital, emu-
lando os investimentos que a firma teria em ativos de mercado (sejam de RF ou RV) garantidores
de suas provisoes técnicas. Portanto, este trabalho contribui para o avango da literatura ao incorpo-
rar os efeitos do risco de mercado e sua relacao com os riscos de subscricao.

Em seguida, como decorréncia da primeira mensuragao, objetiva-se também estimar o CS,
bem como avaliar o comportamento da variavel aleatdria tempo esperado até a ocorréncia da rui-
na. O texto estd separado em cinco se¢des incluindo esta introdugao. A préxima traz uma breve
revisdo do marco regulatorio, seguida da revisao da literatura cientifica dos trabalhos sobre proba-
bilidade de ruina, tanto do ponto de vista teérico como empirico. Na secdo 3, sao apresentados os
procedimentos metodoldgicos utilizados, e, na se¢dao 4, os principais resultados. Encerrando, sao
apresentadas as consideragoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Marcos Regulatorios

O Solvéncia 1I (Diretriz 138/2009) é o arcabougo regulatoério vigente na Unido Europeia, es-
tabelecendo as regras gerais para o funcionamento dos mercados segurador e ressegurador euro-
peus. Esse projeto nasce no inicio dos anos 2000 apds a necessidade de resposta frente aos grandes
escandalos institucionais envolvendo organizagdes financeiras que passaram a ocorrer durante o
final da década de 1990. A ldgica foi formulada em linha com os acordos Basileia II e Basileia IlI, que
regulamentam a atividade bancaria. Tal alinhamento é notado nos trés pilares fundamentais do
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acordo europeu: Pilar I: padronizacao das formas de mensuracao das reservas de capital, mais es-
pecificamente o CMR e o CS; Pilar II: Principio “The Own Risk and Solvency Assessment”, qualitativo
dos controles internos de gerenciamento de riscos e estabelecendo processos de Governanga Cor-
porativa, e finalmente; Pilar III: concomitancia dos principios estabelecidos anteriormente inseri-

dos nos mecanismos de divulgacao e reporting, essencialmente com os seguintes relatorios: “Sol-
vency & Financial Condition Report (SFCR)” e “Regulatory Supervisory Report (RSR)”.

O Capitulo VI do Titulo I do acordo Solvéncia II é o que define as regras dos trés aspectos
do mercado segurador fundamentais para o assunto abordado em nosso estudo: o CS, o CMR, e os
ativos garantidores das provisdes técnicas, com suas respectivas regras para investimento. Nesse
sentido, a regulagao estabelece o CS como o valor em risco (Value at Risk) dos fundos proprios da
seguradora que deve cobrir minimamente os riscos de subscri¢ao de seguros de vida, nao-vida, de
doenga, e também os riscos de mercado, crédito e operacional. J& 0 CMR € calculado em fungdo de
variaveis como as provisoes técnicas, os prémios emitidos, impostos diferidos, despesas adminis-
trativas, e o capital em risco, nao podendo ser inferior a 25% nem superior a 45 % do requisito de
CS. Relacionado a politica de investimentos, o documento estabelece alguns critérios gerais para
aplicagdo dos recursos, sempre de modo a garantir que o objetivo tinico e exclusivo de tais aplica-
¢Oes seja o lastreamento das provisoes e constituigao dos capitais. Porém, nao sdo definidos limites
claros, tampouco quais sao as classes de instrumentos financeiros que uma seguradora pode inves-
tir.

No Brasil, o regulador nacional adotou os principios do Solvéncia II. Na adequagao das
normas locais, os reguladores do mercado editaram a Resolugao CNSP n° 321/2015, estabelecendo
a definicao de um CB que deve ser mantido a qualquer instante de tempo da operagao de uma
seguradora, mensurado como a soma de uma parcela fixa de R$1.200.000,00 com uma parcela vari-
avel a depender da regiao onde a supervisionada realiza as suas atividades. Para operar em todo o
pais, o CB é avaliado em R$15.000.000,00. Neste ato normativo também é definido um CR, calcula-
do com base nos riscos de subscricao, crédito, mercado e operacional, analogo ao calculo do CS no
documento europeu. Sobretudo, ¢ interessante notar que o CMR deve ser o maior valor entre o CB
eo CR.

Com relagao aos ativos garantidores das provisoes técnicas, a Resolugdo CMN n° 4444/2015
disciplina a constitui¢cdo dos tipos de investimentos e suas respectivas porcentagens de alocacao
nas modalidades de RF, RV, Imoveis Urbanos e Fundos Imobilidrios. Em cada tipologia ha uma
grande diversidade de critérios para a alocagao desses recursos, dependendo do ramo de atuagao
securitario da supervisionada. Especificamente a Secao II do Capitulo III preconiza a possibilidade
de investir até 100% dos recursos de RF em titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna,
créditos securitizados pela Secretaria do Tesouro Nacional e cotas de fundos de investimentos es-
pecificos; até 75% em valores mobilidrios ou ativos financeiros de renda fixa e debéntures de infra-
estrutura (com determinadas regras); até 50% em obrigacdes ou coobrigac¢des de institui¢des finan-
ceiras e em cotas de fundos de investimentos especificos.

Dentre os ativos de RV, pode-se alocar até 100% em ag¢des de companhias abertas (com de-
terminadas regras) e em cotas de fundos de investimento de condominio aberto em que a carteira
tenha como risco principal a variagdo de precos de agOes que respeitem as regras especificas dadas
anteriormente; até 75% na combina¢dao do somatdrio de investimentos envolvendo a¢oes de com-
panhias abertas que permitam a existéncia de a¢des ordindrias e preferenciais acompanhadas de
direitos adicionais, devendo o conselho administrativo ser composto por no minimo cinco mem-
bros, dos quais 20% devem ser independentes, e em cotas de fundos de investimentos de condo-
minio aberto cujo risco principal seja a variagao de precos de a¢des enquadradas pela norma. Fi-
nalmente, hd outras combinagdes para a alocagdo em RV. Porém, por motivos de objetividade e
demasiada densidade informacional, apresentaram-se apenas as principais.
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2.2 Literatura cientifica: tedrica e empirica

A Teoria da Ruina é uma das estratégias tedricas mais recorrentemente utilizada para anali-
sar a capacidade de um ente segurador manter-se solvente ao longo do tempo. Uma seguradora ¢
decretada falida (ou em estado de ruina) quando ela nao possui patrimonio suficiente para honrar

compromissos assumidos. Matematicamente, o estado de ruina é uma abstragao da realidade: uma
firma com capital negativo ndo é necessariamente impedida de operar. Tampouco aquela empresa
que tenha uma unidade de capital excedente pode ser considerada apta a negociar contratos. Por-
tanto, € primordial estabelecer um marco (o capital nulo) como balizador para simulagao das pos-
siveis situacOes futuras.

A natureza aleatdria das oscilagdes financeiras de um ente segurador s6 pode ser modelada
gragas a evolugao histdrica das teorias probabilisticas e estocasticas entre o final do século XIX e
meados do século XX. Segundo Bowers et al. (1997), a Teoria da Ruina fora desenvolvida pelas
escolas escandinava e italiana, com o pioneirismo de Lundberg (1903), complementado anos mais
tarde por Cramér (1930), fundamentando as bases do principal objeto analisado na Matematica
Atuarial Nao-Vida: a Teoria do Risco Coletivo. Por outro lado, DeFinetti foi um defensor da utili-
zagao estritamente subjetiva da interpretagao de probabilidade. Ele defendia o argumento que os
eventos segurdveis sao Unicos e, portanto, nao podem ser medidos utilizando a interpretacao fre-
quentista de reprodutibilidade de eventos. O pioneirismo da escola italiana ¢ bem resumida por
Feduzi et al. (2012). O desenvolvimento da Teoria do Risco mostra que a maioria dos trabalhos
seguiram a escola escandinava de Cramér (1930) e Lundberg (1903), preconizando a mensuragao
objetiva da probabilidade, inclusive por métodos de simulagao.

Da escola escandinava surgiu o modelo de risco mais cldssico da literatura: Cramér-
Lundberg, no qual o patrimonio liquido de uma companhia é regido por um fluxo de caixa, sendo
tratado como um processo estocastico que cresce com o recebimento das receitas certas provenien-
tes da coleta de prémios junto aos segurados, e diminui conforme os pagamentos de sinistros (alea-
tdrios) incorridos a cada instante de tempo.

Entretanto, mesmo apds mais de 100 anos de desenvolvimento académico do tema, com
diversas sofisticag0es propostas na teoria inicial, a comunidade cientifica atuarial ainda nao encon-
trou resultados analiticos padronizados para uma metrificagdo da ruina de seguradoras. Um artigo
seminal da literatura é De Vylder & Goovaerts (1988), em que os autores exploram a probabilidade
de sobrevivéncia (ou de nado ruina) aplicando os principios do modelo classico, implementando o
Processo de Poisson para descrever a frequéncia com que os sinistros ocorrem, comparando os
seus resultados finais com o trabalho de Wikstad (1971). Outro classico é Panjer (1981), no qual foi
sintetizada a féormula recursiva para obter as convolugdes de quantificagdo do sinistro agregado.
Especificamente, propde-se uma solugdo algoritmica e analitica para as distribui¢des Poisson, Bi-
nomial, Binomial Negativa e Geométrica.

Ja Dufresne & Gerber (1989) expuseram distintos métodos de estimagado da ruina, dois dos
quais guardam relagdo com o nosso estudo, sao eles: (i) a metodologia da andlise dos limites supe-
riores e inferiores originalmente proposto por Goovaerts & De Vylder (1984); (ii) uma generaliza-
¢ao da pesquisa de Bohman (1971), em que, partindo de uma distribui¢ao exponencial para a seve-
ridade, ou de transformagoes dessa distribuigao, o autor consegue obter uma férmula mais facil-
mente tratdvel para o problema. Como serd discorrido a seguir, este tema ainda desperta interesse
nao s6 de académicos, mas também de érgaos reguladores, com o objetivo de se estabelecer meto-
dologias padronizadas que assegurem a obten¢ao de um estimador da probabilidade de ruina con-
fiavel, como ferramenta para analise da capacidade de solvéncia securitaria.

Bowers et al. (1997) trazem uma ampla revisao da evolugao tedrica dos métodos de obten-
¢ao para os valores exatos da probabilidade de ruina. Todavia, os autores enfatizam que o calculo
deste funcional s6 € vidvel para uma classe bastante restrita de distribui¢des convolutas, especifi-
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camente Processos de Poisson combinados com a distribui¢ao Exponencial. Textos mais recentes
(Kaas et al., 2002) fazem o mesmo alerta, mesmo quando sao usadas distribui¢des simples, desde
que pertencam a familia exponencial, é necessario utilizar algoritmos de aproximacao, dado que
dificilmente se encontra solugao exata, para encontrar limites superiores viabilizando a estimagao

da probabilidade de ruina. E, exatamente por esta razdo, costumam ser muito conservadores. Po-
rém, atualmente, a literatura tem priorizado métodos de simulagdao computacional de algoritmos
como o bootstrap e o MMC (Gatto, 2020), por serem justamente capazes de aproximarem com um
certo grau de qualidade (com consisténcia) o funcional em questao, replicando assim cenarios alea-
torios futuros sem maiores complicagdes. Baumgartner & Gatto (2010) propuseram um método
baseado no bootstrap para efetuarem a validagao das estimativas utilizando testes de hipodteses via
a abordagem do p-valor em casos nos quais se conhece as distribui¢des (e seu resultado exato),
como ao utilizar empiricamente a fung¢ao de perda agregada.

O avango tanto nos sistemas como nos procedimentos computacionais permitiu aos cientis-
tas investirem mais esforcos em estudos que pudessem obter aproximagdes do real valor da pro-
babilidade de ruina com maior eficiéncia. Um dos caminhos foi avaliar os impactos que a adogao
de contratos de resseguros teria sobre o valor obtido inicialmente. Com isso, a propria Teoria do
Risco Coletivo passou a auxiliar a defini¢do da politica ideal de resseguro a ser contratado. Nesse
quesito, Kasumo, Kasozi & Kuznetsov (2018) fazem uma abordagem focada na comparagao entre
os impactos de dois tipos de resseguros (proporcional e o excesso de danos) na mensuragao final
do funcional da probabilidade de ruina, que é obtido através do método da equacao de Hamilton-
Jacobi-Bellman, cuja origem remete a Mecanica Estatistica e do Controle Estocastico.

No Brasil, apesar da adesao ao acordo Solvéncia II, este tema nao ¢ frequentemente explo-
rado. Dentre os poucos trabalhos, tem-se o de Euphasio Junior & Carvalho (2022), que avaliam
com uma base de dados reais de uma seguradora os diferentes choques que a adogao de variados
tratados de resseguros teriam sobre a probabilidade de ruina e o CS desta sociedade seguradora
estimando-se as distribui¢des de severidade dos sinistros para 30 ramos de seguros. Ja Sobrinho
(2009) simula o método de aproximagao proposto por Dickson & Waters (1991).

Ha na literatura as mais diversas modificacbes no modelo classico de risco. Uma delas é
destacada: Xu et al. (2018), sobretudo porque a ideia central destes autores é comparar os impactos
de um contrato de resseguro na probabilidade de ruina final de uma entidade securitéria, e inclu-
sive verificar a perturbacao causada pela adogao da suposicao de realizacao de investimentos com
o estoque de capital. Neste trabalho, os autores revisam o modelo de risco correlacionado com
choques de Poisson comuns dependentes, estrutura que foi apresentada por Hu & Zhang (2016). A
inovacao trazida por Xu et al. (2018) é a utilizagao da equacao de Hamilton-Jacobi-Bellman, e, dada
a inexisténcia de uma solugao explicita para a féormula, os autores optam por encontrarem o limite
superior exponencial mais estrito possivel para a probabilidade de ruina, i.e., a desigualdade de
Lundberg. Por outro lado, Dickson & Qazvini (2016) examinam como inje¢oes de capital via patri-
monio liquido podem afetar a probabilidade de ruina, encontrando solugdes analiticas para a pro-
babilidade de sobrevivéncia em tempo finito usando distribui¢cdes exponenciais.

De acordo com Badaoui & Fernandez (2013), o uso dos conceitos fisicos da Mecanica Anali-
tica (como a equagdao de Hamilton-Jacobi-Bellman) também podem ser vistos em Hipp & Plum
(2000), em que a estratégia dtima para investimento minimiza a probabilidade de ruina. Além dis-
so, os autores consideram que o ativo onde o capital é investido, segue um modelo regido por um
Movimento Browniano Geométrico. Este é outro conceito fisico constantemente vinculado a litera-
tura atuarial, de modo que é comum ver artigos que se utilizam da abordagem da equagao hamil-
toniana para a escolha da estratégia 6tima de gerenciamento de riscos em conjunto com o uso de
processos estocasticos para se modelar o comportamento dos ativos financeiros aos quais uma se-
guradora aloca o seu capital. Outro caso similar é o de Fernandez et al. (2008), em que é encontrada
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uma solugao explicita para a Equagdao de Hamilton-Jacobi-Bellman quando um segurador possui
uma fungao de utilidade exponencial perante o risco.

Outro tipo de abordagem para o tema ¢ encontrado em Dong & Wang (2018). Neste estudo
¢é proposto um modelo de risco bidimensional, em que uma seguradora opera concomitantemente
em duas linhas de negdcio, e cujo comportamento das severidades dos sinistros segue uma distri-
buigao bivariada de Sarmanov. Ainda, considera-se a possibilidade de retornos financeiros mode-
lados estocasticamente por meio de dois processos geométricos de Lévy. Tamturk & Utev (2018)

também adotam uma metodologia inovadora ao estimar a probabilidade de ruina valendo-se das
vantagens propiciadas pela implementacao de conceitos da Mecanica Quantica.

Apesar de haver avancos recentes da literatura internacional na busca por um modelo mais
geral de risco coletivo para captar a dindmica idiossincratica de uma seguradora, ndao ha unanimi-
dade cientifica definindo uma metodologia universal que inclua os efeitos da rentabilizagdo de
investimentos sobre a medida de ruina final. No Brasil a escassez ¢ ainda maior, pois sé se abordou
riscos de subscricao (Euphasio Junior & Carvalho, 2022) e/ou segmentos especificos, como Saude
Suplementar (54, Maciel Junior, & Reinaldo, 2017). Ademais, tradicionalmente o Brasil apresenta
juros mais elevados do que os demais paises. Diante dessas circunstancias, esta é a lacuna a ser
explorada: incorporar os efeitos do risco de mercado no Modelo de Ruina de Cramér-Lundberg e
avaliar sua relagao com os riscos de subscrigao. Afinal, a rentabilizagao do estoque de capital pode
mitigar os custos de oportunidade da seguradora ao reduzir a alocagao de CS, trazendo implica-
¢Oes praticas para a industria de seguros.

3 METODOLOGIA
3.1 Processo de Cramér-Lundberg e a Probabilidade de Ruina

De acordo com Bowers et al. (1997), o processo classico de Cramér-Lundberg pode ser des-
crito a partir da seguinte equa¢ao matematica:

U=Uy+ P, -S,parat =0 (3.1)

em que U, denota o capital de uma entidade securitdria em determinado instante de tempo t, P; é o
montante de prémios no instante t, recebidos a uma taxa constante c = (1+ 0) - E [Sag] > 0 para o
intervalo [0, t), com O >0 denotando a margem de seguranga, e S; o sinistro agregado (S Ag) ocorri-
dos em t. Note que U, representa o capital de solvéncia (inicial) da firma, ou seja, o capital minimo
requerido para iniciar as suas atividades em determinado ramo de seguros, sendo este o objeto
secundario de nossas analises.

A parcela aleatoria da Equagao 3.1 — o sinistro agregado — € obtido a partir de uma convo-
lugdo de duas varidveis aleatdrias importantes para a dinamica de um contrato de seguro: a fre-
quéncia e a severidade dos sinistros. Portanto, trata-se de um somatorio de variadveis aleatdrias com
uma quantidade aleatdria de parcelas, definido como:

Sag = 20D x, (32)

em que N(t) é o nimero de indeniza¢des ocorridas no intervalo (0, t]; {X;} é uma variavel aleatoria
continua positiva independente e identicamente distribuida, e independente de {N(t)};»o, repre-
sentando a severidade individual de cada sinistro. Assume-se que N(t) — N(t — 1) segue uma dis-
tribuicdo de Poisson com parametro definido A. Ja {X,} seguira uma distribuigdo Exponencial de
média 1/B. Ambas as varidveis aleatorias sao estaciondrias invariantes no tempo e remetem a resul-
tados classicos da literatura.
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A escolha destas duas distribui¢des foi intencional, porque € o tinico caso tedrico em que ha
uma solucao analitica para o valor da probabilidade de ruina, em funcao dos parametros, como
Dufresne & Gerber (1989) e Bowers et al. (1997) apontam em seus trabalhos. Com isso, é possivel
tratar experimentalmente modificagdes na estrutura algébrica do modelo. A solugao analitica exa-
ta, dado U, é definida por:

1 0-B-U 1
——-exp (— %) = 5 exp(—R - Uy), (3.3)

YWUo) =
com R = (6-B/(1 + 0)) sendo o coeficiente de ajuste (Kaas et al., 2002). Tal fator pode inclusive, ser
interpretado como um parametro mensurador da medida de descasamento entre os fluxos de re-
ceitas e despesas de uma seguradora.

Além disso, é possivel definir também o Limite Superior de Lundberg para esse caso espe-
cifico de distribui¢do convoluta de severidade agregada, sendo um funcional de estimagao ainda
mais conservador do que o proposto pela Equagao 3.3, justamente por nao considerar o nivel de
amortecimento da severidade dos sinistros oriundo da margem de carregamento, conforme mostra
a Equacao 3.4:

Ymax (Uo) = exp (= =222 = exp(=R - Up), (34)

Logo, as solugdes apresentadas nas Equagoes 3.3 e 3.4 consideram apenas o impacto da dis-
tribuigao exponencial na mensuracao final de y¥(U,), porém, o processo em estudo ¢ do tipo Pois-
son Composto, de forma que tal fato enseja a incorporagao da variavel aleatéria N(t) na féormula
fechada do valor final observado. Entao, isto implica necessariamente que R passa a nao deter mais
uma expressao analitica, demandando uma aproximacao R, para incorporagio dos efeitos das fre-
quéncias de ocorréncias dos sinistros ao longo do processo de risco.

Para a obtengao dessa aproximagao, € necessario considerar primariamente que S, segue
um processo de Poisson Composto com média e variancia dados respectivamente por:
E [Sagl=E [X]-E [N()] e Var [Ssg] = Var [X]-E [N(t)] + (E [X])? - Var [N(t)]. Portanto, pela aproxima-
¢ao linearizada da fungao Mg, (R), pode-se utilizar uma expansdo infinita por séries de Taylor

para isolar o R, segundo a Equagao 3.5:
~ ~ 1 ~ = 1 5
1=n[Ms, (R)] = uR+ 5-0%-R?+ () > uR + 3- 0% - R? (3.5)

em que 4 = E[Spg]e 0% = Var [Sagl- Igualando os extremos das igualdades a direita e a esquerda
da Equagao 3.5, é possivel obter solugdo unica aproximada para R, em fun¢do dos momentos do
Processo de Poisson Composto:

2:(c-1) _ 2:6-E[X]-E[N(£)]
62 Var [X]E[N(©)]+ (E[X])2-Var [N(©)]

R

IR

(3.6)

Consequentemente, como N(t)~Poisson (A), com esperanga e varidncia iguais a A, reduz-se
a Equagao 3.6 a:

2-6-E[X]
E[X?]

=o ]}
IR

(3.7)
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Assim, uma solugao aproximada para a probabilidade de ruina é alcancada, considerando
apenas os impactos dos primeiro e seeundo momentos da variavel aleatéria S;,, igehorando varia-
Ag

¢Oes advindas da assimetria e curtose (terceiro e quarto momentos):

1 2-6-E[X]- U
l)[J(l]O) = m *exXp (_ E[x2] 0)/ (3.8)

Portanto, o Limite Superior de Lundberg para o Processo de Poisson Composto é:

2-60-E[X] U
lpmax(UO) = exp (_ %)

(3.9)
3.2 Processo de Cramér-Lundberg com rentabilizacao do estoque de capital

A inovagao fundamental trazida por este artigo baseia-se na incorporagao da taxa de juros
no excesso de capital do processo de risco de Cramér-Lundberg, que foi proposto para modelar o
risco de subscrigao. A ideia basica é que a seguradora investe em ativos garantidores — respeitando
a Res. CMN n®4444/2015 - todo o estoque de capital disponivel: o patrimonio liquido (U;_4) dispo-
nivel, acrescido dos prémios antecipados. Destarte, o processo de Cramér-Lundberg modificado
tem a seguinte estrutura:

Ut = [(Ut—l + Pt )' (1 + l)] _Stl paI‘a t 2 0 (3.10)

em que i representa a capacidade de rentabilizacao do estoque de capital da seguradora. Serao
arbitrados, entdo, alguns valores possiveis para esta taxa, sendo estes, oriundos de uma combina-
¢ao da possivel rentabilidade entre ativos de RF e de RV.

Para melhor compreensao de como ocorre a rentabilizacao do estoque de capital, serd ado-
tado que P = ¢ = (1+0) - E[S], prémios constantes coletados a cada periodo. Assim, o primeiro
instante de tempo tera U; = [(Uy + ¢)- (1 +i)] = S;. No segundo momento, U, = [(U; +¢)- (1 +
/—S2. Portanto, recursivamente, pode-se escrever /2 da seguinte forma:

Uy =[Ug+c)>@+D?]-5;- A+i)— S, +c (1+10) (3.11)
Para o terceiro instante, tem-se que:
Us=[(Ug+c)>@+D3]-5 1+)?-S,A+D)+c@+i)+c (1+i)?-S; (3.12)

Procedendo recursivamente de maneira andloga, é possivel obter uma equacao generaliza-
da do modelo proposto, dada por:

U =Upy Q+D+c- X, A+ = X, 8- QA+ (3.13)

A importancia de se auferir uma forma geral, como a explicitada pela Equagao 3.13, da-se
pelo fato de que agora é possivel compreender o efeito da taxa de juros nao apenas sobre o estoque
de capital, mas também sobre o sinistro agregado. Contudo, o fator responsavel por fazer a ativi-
dade seguradora possuir receitas financeiras € a taxa de juros, incidindo sempre uma unidade
temporal nos prémios coletados, que sao investidos em conjunto com o capital inicial.

Diante do exposto, uma maneira de estimar a probabilidade de ruina é por meio do nime-
ro esperado de vezes que uma seguradora possui seu capital integralmente consumido (nulo) ou
negativo nas simulagdes por MMC de cendrios futuros em que ocorrem diferentes tipos de sinis-
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tros concomitantemente com variadas formas de arrecadagdo de prémios e estratégias de investi-
mentos. Segundo Kaas et al. (2002), a partir da Equacao 3.1, é possivel definir a variavel aleatéria T
como o primeiro instante de tempo em que a ruina ocorre:

T = min{t:t > 0eU, < 0}, (3.14)
e, dessa forma, a probabilidade de ruina ¥(U;) pode ser expressa em funcao do capital inicial U, e
da variavel aleatdria T:

Y(Uo) = Pr(T < | Up), (3.15)

ou,
Y(Uo) = P[U, < 0| Up]. (3.16)

Assim, o estimador do funcional que expressa a probabilidade de ruina sera definido de
forma andloga a Baumgartner & Gatto (2010), e sua quantificagdo serd conforme a Equagdo 3.17 a
seguir, em que n serd uma quantidade suficientemente grande de trajetdrias (n = 10.000).

P(Uy) = =220 (3.17)
n

3.3 O algoritmo de simulagao

O modelo proposto foi implementado computacionalmente no software R versao 4.0.0, utili-
zando dados simulados. Para isso, foi necessaria a defini¢ao antecipada dos parametros que per-
maneceriam constantes ao longo das simulagdes enquanto eram geradas as perturbagoes intencio-
nais na variavel de controle i (taxa real de rentabilidade dos ativos). A abordagem de estimacao
sera via MMC, que é fortemente estavel para estimar o funcional com a maior precisao possivel
(Gatto & Mosimann, 2012; Gatto, 2020). Realizaram-se 10 mil ensaios de possiveis trajetdrias esto-
casticas que U, teria segundo as Equagdes 3.10 e 3.13. O horizonte maximo t em uma escala anual
foi fixado em 200 anos. Como decorréncia, a avaliagao do capital inicial visando garantir a solvén-
cia da carteira seguird o marco regulatorio do Solvéncia II, que estabelece aos seguradores euro-
peus a necessidade de constituicao de reservas que assegurem tais entidades de incorrerem em
ruina, no maximo, uma vez em 200 anos (ou seja: maxima probabilidade de ruina de 0,5%).

Destaca-se que, como subprodutos de cada cendrio simulado, serdo obtidas duas estatisti-
cas referentes as principais varidveis de interesse em nosso estudo: (i) a probabilidade de ruina, e; (ii)
o tempo esperado até a ruina. Em particular, a primeira é dada pela Equacao 3.17, e a segunda sera
definida a partir da média dos valores temporais do horizonte t, das trajetdrias estocasticas que
incorreram em ruina, de acordo com a Equagao 3.14. Pela convergéncia da Lei dos Grandes Nume-
ros do funcional de ruina, iterou-se por mil vezes as simula¢des de cada cendrio. Assim, obteve-se
um vetor aleatorio de resultados para o par das varidveis em questdao, de modo que seja possivel
extrair a variancia do estimador e que as médias amostrais tendem a se aproximar dos respectivos
verdadeiros valores desconhecidos.
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Tabela 1 - Visao Geral das Variaveis do Modelo proposto e as defini¢des de seus valores

Variaveis do Processo de Risco Modificado

Up = [(Up—y + P)- (1 +D]-S,

Fluxo de caixa rentabilizado a uma taxa de juros i.
Descreve uma dentre as 10 mil possiveis trajetérias

(em R$) simuladas para esse processo estocastico em cada
cendrio, com Uy e i fixos.
Uy Variavel de entrada:

(t = 0 é uma convengao para determinar
o capital inicial)

11 capitais diferentes (de R$0 até R$500mil) com
espagamentos de R$50 mil.

i (taxa de juros / rentabilidade)

Variavel de entrada:
provocara as perturbagdes de interesse na probabi-
lidade de ruina. Utilizou-se 9 taxas:
-3%; -2%; -1%; -0,5%; 0; 0,5%; 1%; 2%; 3%

Variavel de entrada:
representa carregamento de seguranga aplicado
sobre o prémio cobrado. Definiu-se como sendo de
20%, mas de controle variavel.

P =c= (1+6)- E[S,]

Prémios arrecadados a cada instante de tempo t.
Sera constante e dependente dos parametros das
distribui¢des de N(t) e X;.

N(t)

SAg = :E: )g
j=1

Sinistro agregado no instante de tempo t. Convolu-
¢ao das variaveis aleatorias:
{N(t)}¢20 ~ Poi(d) e X; ~ Exp (B).

{N(t)}¢s0 ~ Poisson (1)
(com A = 100)

Variavel aleatoria que representa a frequéncia com a

qual ocorrem os sinistros. Seguira uma distribui¢ao

Poisson de parametro A. Definiu-se igual a 100, mas,

assim como o carregamento de prémios, de controle
variavel.

{X;} ~ Exponencial (B)
(com B = 1/10000)

Variavel aleatéria que representa a severidade de
cada sinistro que ocorreu no instante de tempo t.
Seguira uma distribuigado Exponencial de parametro
B. Tem valor esperado (média) de R$10.000, mas de
controle variavel.

Estimacdo da Probabilidade de Ruina

1000

S 1 #U, <0, t>0)
¥Wo) = 1550 : (———— )k

Funcional da probabilidade de ruina, sensivel aos
choques experimentais propostos em i e U,. Para
cada cendrio, replicou-se as simulagdes para se obter
1.000 observagdes da Equacdo 3.17 de cada cenario.
A média dessas observagdes é o valor da probabili-
dade de ruina considerado.

2- 6- E[X]- Uy

1 ~
Y(Uo) = T exp (— pre )—Equa(;ao 3.8

Resultado Teodrico exato da probabilidade de ruina.
Nao considera o efeito da taxa de juros.

2.6 E[X] Uy

e ) —Equacao 3.9

Ymax(Up) = exp (_

Limite Superior de Lundberg: estimativa mais con-
servadora, pois desconsidera os efeitos da taxa de
juros e do fator de carregamento.

1000 Ty - 1{T}, < 0}

T do até ina =
empo esperado até a ruina 1000

Para cada uma das 10.000 trajetdrias simuladas que
incorreram em ruina, armazenou-se o tempo de sua
ocorréncia. “1” representa a funcao indicadora de
ruina. Replicam-se 1.000 vezes esse mesmo proce-
dimento, de modo que a média dessas 1.000 obser-
vagdes é a estimativa do tempo médio a ser conside-
rado para cada cenario.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4 RESULTADOS

A ideia central deste trabalho é averiguar os efeitos que mudancas substanciais na taxa de
rentabilidade do estoque de capital do modelo modificado de Cramér-Lundberg teriam sobre o
valor empirico da probabilidade de ruina. Em seguida, definir-se-a o valor otimizado do capital

inicial (CS) que reduziria o valor do funcional estimado, avaliando também o comportamento do
tempo esperado até a eventualidade da rufna. E importante frisar que a taxa de juros representa a
rentabilidade de uma suposta carteira de investimentos que uma seguradora venha a possuir no
mercado financeiro. Em geral, as rentabilidades escolhidas estao em conformidade com um padrao
diverso de combinagdes entre ativos de RF e RV que em conjunto produzem os resultados finan-
ceiros inseridos sobre o percentual escolhido para i.

4.1 Cenarios-Base e trajetorias de risco

As primeiras simula¢Oes consideraram o caso mais simples, em que a evolugao do processo
de risco é tal que nao existe a rentabilizacdao do estoque de capital (i = 0%). Esta situagdo é interes-
sante pelo fato de ter o modelo classico de Cramér-Lundberg como caso particular do modelo pro-
posto pela Equagdo 3.10. Mais interessante ainda: dado que o processo de risco segue trajetdrias
cujos termos de sinistro agregado possui uma distribuigao Poisson Composta (convolugao de uma
Poisson com uma Exponencial), hd uma resposta aproximada a este problema obtido pela teoria
classica (Equacao 3.8), que considera os dois primeiros momentos da Poisson Composta. Ademais,
obteve-se também a solucao mais conservadora possivel descrita pelo Limite Superior de Lund-
berg (Equacao 3.9).

A Figura 1 apresenta o comportamento da probabilidade de ruina para os Cendrios-Base.
Nela, sao apresentadas as trés curvas da probabilidade de ruina em fungdo do capital inicial, uma
para a estimagdo empirica e as outras duas para os modelos tedricos. Acrescentou-se ainda o inter-
valo de confianca de 95% para a curva empirica.

Figura 1 - Curvas Tedricas e Empirica de Probabilidade de Ruina para o Cenario Base do estudo considerando-se: i = 0%
1 0=20% | A=100 | $=1/10000

100% -
—@— Empirica
90% -
80%
Exata - Eq. 3.8

[ 70% -
R=
2 60% A
K Lim. de
< 50% A Lundberg - Eq.
<
el 3.9
= 40% A
E —@— Lim. Inferior
e 30% A Empirica I.C.
=~ (95%)

20%

! Lim. Superior
10% - \\ Empirica I.C.
(95%)
0% L] L] Yﬁﬁ\ ‘. A - *,—y—,r

) N Y N N
& QE;) S T, S R . I
S S e

Capital de Solvéncia (em milhares)

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Pela Figura 1 percebe-se duas caracteristicas ja esperadas para o comportamento das cur-
vas: a primeira ¢ o decaimento exponencial das probabilidades de ruina nas estimagoes, indicando
que os resultados de simulacdo seguiram o padrao esperado. A segunda conclusao é o fato de a
configuragao da curva empirica estimada seguir um processo com alguma variancia. Esta tltima
particularidade estd em consonancia com o fato de que o funcional da probabilidade de ruina
¥ (U,y) é uma variavel aleatéria (Baumgartner & Gatto, 2010). Além disso, a distincia entre as cur-
vas estimada e tedrica diminui a medida que aumenta o CS, de modo que valores iniciais de U,
proximos da ordem de R$250 mil passam a nao implicar diferengas significativas entre as trés cur-
vas.

Paralelamente, o elevado nimero de simulacoes realizadas para as trajetdrias de risco esti-
madas para o Cendrios-Base revelou que o funcional empirico detém pouca variagao. Ou seja, ha
praticamente uma superposicao entre a aproximagao empirica, e seus respectivos limites do inter-
valo de confianga, explicando assim a robustez dos niimeros obtidos pelo algoritmo. Na Tabela 2
sao apresentadas as principais diferencas entre as curvas, bem como as caracteristicas da variavel
aleatdria tempo esperado até a ruina e também as estatisticas descritivas de tais variaveis.

Tabela 2 — Probabilidades de ruina, e respectivos tempos médios até a ocorréncia de ruina: Cendrios Base

s . Estatisticas Des-
Estatisticas Descri- L. Tempo "
R tivas P(U,) Valores Teoricos Médio até a crltlvasr T'empo
Uy P(Uy) Ruina Médio
Desvio Padrao Exata Limite de Lund- (Anos) Desvio Padrao
Eq.3.8 berg Eq. 3.9
R$0 83,331% 0,0036 83,333% 100,000% 3,460 0,101
R$50 mil | 15,059% 0,0035 30,657% 36,788% 32,951 0,722
R$100 mil | 2,528% 0,0015 11,278% 13,534% 62,226 2,138
R$150 mil | 0,419% 0,0006 4,149% 4,979% 89,070 6,232
R$200 mil | 0,066% 0,0002 1,526% 1,832% 112,905 16,237
R$250 mil | 0,010% 0,0001 0,561% 0,674% 132,550 30,375
R$300 mil | 0,001% 0,0000 0,207% 0,248% 139,105 31,414
R$350 mil | 0,000% 0,0000 0,076% 0,091% 164,154 26,070
R$400 mil | 0,000% 0,0000 0,028% 0,034% 169,000 -
R$450 mil | 0,000% 0,0000 0,010% 0,012% - -
R$500 mil | 0,000% 0,0000 0,004% 0,005% - -

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pela Tabela 2 nota-se que o valor empirico de (U = 0) é préximo do valor teérico. Isso
mostra a consisténcia dos processos de risco simulados por estarem em conformidade com a teoria
classica. Contudo, essa proximidade de valores sé era de fato esperada para este caso em particu-
lar, uma vez que, ao aumentar U, a diferenca entre as observagdes empiricas e tedricas (Equagao
3.8) tendem a ser inicialmente maiores, e diminuem a medida que se aloca maior capital, pois as
ocorréncias de ruina vao se rareando. A razao € que h4 maior volume de recursos financeiros para
se proteger de materializagOes extremas do sinistro agregado. Sobre as diferengas relativas verifi-
cadas na Tabela 2, quando deduzida a Equacao 3.8, considerou-se uma aproximagao por Séries de
Taylor cujos termos remetiam apenas as medidas de tendéncia central e dispersao da variavel alea-
tdria sinistro agregado. Fossem considerados o terceiro e quarto momentos (assimetria e curtose,
respectivamente), nao seria possivel sintetizar uma solugao aproximada para a probabilidade de
ruina.

A Figura 2 apresenta a diferenca estimada entre os valores tedricos e empiricos da probabi-
lidade de ruina em func¢do do capital inicial. Nota-se maxima diferenga para capitais proximos a
R$50 mil, e depois tendendo a anular-se conforme aumenta a dominancia do capital inicial sobre o
coeficiente de ajuste.
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Figura 2 — Diferencas relativas dos valores tedricos e empiricos da probabilidade de ruina, em fun¢ao do CS

18% -
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Diferenca Percentual

Capital de Solvéncia (em milhares)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Enfim, com as mensuragdes obtidas para o tempo esperado até a ocorréncia de ruina na
Tabela 2, é possivel notar que conforme o capital inicial alocado aumenta, o seu valor observado
também tende a aumentar. Este efeito ¢ decorréncia da reducao da probabilidade de ruina pelo
maior aporte de CS. Isto é, quando se comega a operar com mais recursos, demora-se mais tempo
para que o processo cruze o nivel zero, necessitando que ocorram sinistros catastroficos (em fre-
quéncia e/ou em severidade) nos anos exordiais de operagao, levando a seguradora a ruina em
seus primeiros anos de atividade.

4.2 Efeito da Taxa de Juros sobre a ruina empirica

Visando melhor compreensao dos efeitos da rentabilizagdo do patrimoénio liquido, verifi-
cou-se o comportamento das trajetorias de risco de U, para as seguintes taxas: i = —0,5%; i = 0% e
i = 0,5%. Todas referentes a um mesmo capital inicial nulo, sempre tendo como estrutura compa-
rativa os cendrios-base.

A Figura 3 traz um comparativo grafico das possiveis 10.000 trajetdrias de U, dentre as cur-
vas simuladas para cada taxa de juros. Nota-se tendéncia de crescimento (drift) da média, quanto
maior for a taxa de juros. Na Figura 4 foram inseridos os histogramas das estimativas da probabi-
lidade de ruina de cada um dos cendrios. Primeiro, observa-se que o funcional possui distribuig¢ao
Normal, alinhado a literatura (Baumgartner & Gatto, 2010). Mais: a probabilidade estimada (trace-
jado vertical) é maior para taxas de juros negativas e menor para taxas de juros positivas, indican-
do reducao de probabilidade de faléncia para maiores taxas de investimentos, resultado compati-
vel com a representagao dos processos de risco modificado.
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Figura 3 — Processos de risco para o Capital de Solvéncia nulo com modifica¢des na rentabilidade dos investimentos
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 4 - Comportamento das amostras aleatérias de 1) (Uy) para seu respectivo cendrio
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas dos valores anuais de todas as curvas para
U;, bem como os casos de maximo e minimo.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas de U,: comportamento das trajetérias de risco por cenario

Capital de Solvéncia U, R$0,00
Taxas de Juros -0,50% 0 0,50%
Observacio da Amostra Aleatoria de P(U,) 84,85% 83,28% 81,92%
Valor da média amostral p(U,) 84,923% 83,331% 82,051%
Valor Médio de U, para a observagio de (U,) R$101.905 R$198.243 R$406.120

Desvio Padrio de U, para a observagao de PUy) | R$95.791,95 R$166.007,70 R$316.897,00
Valor Max. que U, atingiu na observacio de $(U,) | R$724.863 R$1.115.692 R$2.077.735
Valor Min. que U, atingiu na observacio de $(Uy) | (-)R$180.197 (-)R$262.473 (-)R$482.148

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ademais, pela Figura 1 observou-se a tendéncia de decaimento exponencial da relagao
entre as probabilidades de ruina quanto maiores forem os CS das entidades seguradoras. Mas de
quanto seria tal variagao? O aporte de CS estaria vinculado com uma potencializagao dessa
reducao, ou o fator juros seria suficiente para aliviar alocagoes de reservas? Elucidando esses
questionamentos, a Tabela 4 apresenta as respostas.

Tabela 4 - Probabilidade de Ruina: combinacao de valores entre U e i

Taxa de Rentabiliza¢io do Estoque de Capital (i)

-3% -2% -1% -0,5% 0% 0,5% 1% 2% 3%

R$0 80,963% 79,118% 77,546%
R$50 mil |81,715% 57,845% 30,451% 21,105% 15,059%
R$100 mil | 74,962% 44,671% 14,119%
R$150 mil | 70,828% 37,588%
R$200 mil | 67,767% 32,885%
R$250 mil | 65,340% 29,434%
R$300 mil | 63,336% 26,654%
R$350 mil | 61,555% 24,400%
R$400 mil | 60,008% 22,455%
R$450 mil | 58,595% 20,783%
R$500 mil | 57,331% 19,301%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Up

Pela Tabela 4, pode-se examinar dois fatos: (i) CS inferiores a R$50 mil ndo sdo suficientes
para atender a legislacdo do Solvéncia II em cendrios que a seguradora consegue rentabilidade
anual real de seus ativos menor ou igual a 3%; (ii) quando as taxas reais de juros sao inferiores a -
1%a.a., praticamente nenhum aporte inicial de capital foi capaz manter a firma dentro dos padroes
exigidos pela regulacdo europeia, salvo a excecao do capital de R$500 mil. Para este caso, a
probabilidade de ruina estimada foi de 0,43%, ligeiramente inferior ao 0,5% estipulado no
protocolo internacional.

Este conjunto de resultados aponta que a simples definicdo do CS para o gerenciamento de
risco de subscri¢ao nao € suficiente para atender a regulagao. Portanto, resta evidentemente que tal
suficiéncia depende fundamentalmente da combinagdo de dois fatores: (i) a capacidade da
entidade alocar seus ativos garantidores em titulos cujas expectativas de remuneracao anual de
juros reais sejam as maiores possiveis (dentro das restri¢des legais), e; (ii) uma definigao ex-ante do
CS. Este resultado é importante por fornecer a sensibilidade da maior necessidade de alocacao de
CS, em funcao da queda de taxas de juros auferidas em ativos garantidores.

A Figura 5 traz a relagao entre o CS e a probabilidade de ruina, em fungao de variagoes das
taxas de juros reais. Como apresentado na segao 4.1, dada a escolha da distribuicao convoluta de
sinistro agregado, a relacio de decaimento exponencial permanece. E possivel, ainda, constatar
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que o efeito taxa de juros passa a ser menos relevante com o aumento de U,. Entretanto, quando os
juros reais sao fortemente negativos (abaixo de -2%a.a.), nao importa o nivel de capital de
solvéncia apresentado: a probabilidade de ruina é sempre superior a 19%.

Figura 5 — Probabilidade de ruina dada a rentabilizagdao do estoque de capital para diferentes taxas de juros
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Fonte: Elaborado pelos autores.

4.3 Efeito da Taxa de Juros sobre o tempo esperado até a ruina

Contraintuitivamente aos resultados esperados, os efeitos das taxas de juros, mantendo
Uy constante, fazem com que o comportamento da variavel aleatoria tempo esperado até a ocorréncia
de ruina seja diferente de quando se altera apenas o CS para uma mesma rentabilidade. A Tabela 5
e a Figura 6 apresentam uma visao ampla desta dissemelhanga.

Tabela 5 - Tempo Esperado até a Ruina (em anos): combinagao de valores entre Uy e i

Taxa de Rentabiliza¢do do Estoque de Capital (i)
-3% -2% -1% -0,5% 0% 0,5% 1% 2% 3%

Uy

R$0

R$50 mil | 69,039 70,288
R$100 mil | 91,945 100,378 91,069 76,843 62,226
R$150 mil | 104307 117,118 116,726 105428 89,070 76,099 67,395
R$200 mil | 112,400 127,853 134,047 127,449 112905 97,117 89,778
R$250 mil | 118,327 135,573 146,260 143,373 132,550 119,385
R$300 mil | 122,928 141,444 154,955 155234 139,105
R$350 mil | 126,747 146,108 161,743 163,669 164,154
R$400 mil | 129,928 149,947 166,802 170,473 169,000
R$450 mil | 132,618 153,226 171,159 176,627
R$500 mil | 134,984 156,030 174,714
Fonte: Elaborado pelos autores.

63,375
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Figura 6 - Tempo Esperado até a Ruina em fungao das taxas de rentabilidade para diferentes Capitais de Solvéncia
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se que os dados censurados da Tabela 5 denotam inexisténcia de ruinas para os ce-
narios nos 200 anos de simulagao. J& a Figura 5 evidencia que o tempo esperado até a ruina segue
uma tendéncia inicial de crescimento com a variagao positiva de juros (exceto a curva de capital
nulo), e decai com diferentes intensidades para capitais de solvéncia iguais ou inferiores a R$400
mil. A Figura 6 apresenta o efeito da taxa de juros, com a ocorréncia de ruinas no longo prazo,
pois, a medida que se aumenta a rentabilidade, o tempo diminui, com as faléncias ocorrendo mais
cedo.

A explicagdo para este comportamento contraintuitivo € um coroldrio da Equagao 3.13. Ne-
la, verifica-se que os sinistros convolutos de diferentes periodos também sao ajustados para consi-
derar o efeito das taxas de juros. Caso os sinistros agregados sejam maiores do que os prémios a-
cumulados, o efeito da rentabilizacdo maior pode agravar a probabilidade de insolvéncia. Assim,
conclui-se que aumentos do CS faz com que a seguradora seja capaz de gerenciar melhor sinistros
de severidade alta no curto prazo, pois este aporte permite a ela maior probabilidade de sobrevi-
véncia inicial sendo possivel arcar com perdas preambulares. Contudo, o impacto do resultado
financeiro sobre o patrimoénio liquido so se torna expressivo apds um determinado periodo de
constantes aplicacdes que rendem juros positivos com certa constancia. Assim, alta rentabilidade
dos investimentos nao se mostra eficaz para lidar com ruinas de curto prazo, que deixam de existir
somente quando se aloca elevado CS.

Nota-se que medidas de gerenciamento envolvendo capitais superiores ou iguais a R$150
mil, com rentabilidade de 2% ou mais, ja apresentam a completa auséncia de ruinas ao longo dos
200 anos. Portanto, verifica-se que decisdes isoladas, sejam elas: ou investir todo o estoque de capi-
tal na expectativa de retornos financeiros elevados, ou alocar elevado CS, podem conduzir os ges-
tores a uma tatica nao-otimizada de gerenciamento de riscos. Afinal, ambas possuem a mesma
fungao: evitar ruina. Portanto, os melhores resultados foram aqueles que apresentaram uma com-
binagdo entre estas duas estratégias.
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5 CONSIDERACOES FINAIS
Este trabalho apresentou o comportamento da probabilidade de ruina em funcao de varia-
das taxas de rentabilidade dos ativos garantidores de operagdes securitarias. Também foi possivel

avaliar o tempo esperado até a ruina, caso ocorra. Neste aspecto, o estudo é pioneiro na literatura
nacional que tenha concentrado atengao nos efeitos da remuneragao do estoque de capital sobre o
dimensionamento do capital de solvéncia. Geralmente, o enfoque é dado para as politicas de ge-
renciamento de risco por meio da contratacao de diferentes tratados de resseguro, e por isso a pes-
quisa inova ao buscar mensurar as quantidades atuariais afetadas pelos retornos advindos de apli-
cagOes financeiras.

Inicialmente, foi deduzida uma expressao generalizada para o processo de Cramér-
Lundberg, para o desenvolvimento de um processo de risco do tipo Poisson Composto, incorpo-
rando uma taxa de rentabilizagdo do estoque de capital. Em seguida, comparou-se os resultados
tedricos e empiricos, obtidos por meio do MMC. Pelos resultados constatou-se que entidades que
iniciam suas atividades com capitais elevados reduzem sobremaneira a probabilidade de ruina.
Contudo, o custo de capital pode tornar-se extremamente alto, afastando possiveis investidores.
Além disso, o tempo esperado até a ruina, indicou que a rentabilidade financeira das aplicagoes a
medida que aumenta, apresenta melhores resultados contra faléncias que acontecem no médio e
longo prazo.

Por fim, ressalta-se que avaliagoes da solvéncia de entidades securitdrias esta na agenda re-
gulatoria mundial. Para além do acordo Solvéncia II, ha a previsao de que as novas normas conta-
beis internacionais (IFRS17) para o setor comecem a vigorar a partir de 2023. Por simplificacao,
neste estudo levou-se em consideragao apenas a distribui¢ao exponencial de severidade individu-
al, bem como nao foi considerado o efeito da contratacao de resseguro, constituindo-se na princi-
pal limitagao do trabalho. Para pesquisas futuras, sugere-se que seja verificado os resultados con-
siderando o efeito conjunto da adogao de resseguro com a rentabilidade financeira.
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