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Resumo

Dada a importancia da melhor mensuragao de capital nas seguradoras, a fim de fazer
face as perdas resultantes de distintas avarias financeiras ocorridas em um futuro préximo
desconhecido e pela implementacdo do projeto de revisdo das garantias financeiras para
a atividade seguradora no ambito global designado como Solvéncia II. O presente estudo
busca dar uma breve introdug¢do a este projeto, em especifico no que tange aos requisitos
quantitativos de capital de solvéncia e suas metodologias de calculo. Neste contexto, tal
enfoque justifica-se devido o projeto Solvéncia II estar em processo de implementacio pela
Superintendéncia de seguros Privados(SUSEP) 6rgao regulamentador brasileiro, bem como,
a importancia do assunto no atual cendrio econdmico Brasileiro. Como base metodoldgica
este trabalho conta com o estudo das diretivas do parlamento Europeu, artigos, teses,
livros dissertacdes e leis brasileiras. Quanto aos resultados deste trabalho, podemos dizer
que corresponde a motivagdo e conhecimento para compreender algumas das grandes

dificuldades enfrentadas por seguradoras no que diz ao cdlculo do capital de solvéncia.

Palavras-chave: Solvéncia II,Requisitos quantitativos de capital de Solvéncia.

1 Introducao

A natureza aleatoria do sinistro, quer quanto a severidade bem como sua ocorréncia, faz
com que os compromissos financeiros das seguradoras sejam simultaneamente indeterminados
em relacdo aos seus valores e aos prazos em que terdo de ser honrados. Tomando estas incertezas
como fatores essenciais na atividade seguradora, € possivel o levantamento de distintas questoes
relacionadas ao capital suficiente para o cumprimento das perdas futuras ou capital de solvéncia .
Como este ¢ mensurado? Quais sao os métodos utilizados e quais os melhores? Quais fatores
internos e externos sao levados em conta? Como os 6rgdos regulamentadores trabalham estas

incertezas para distintos portes de seguradoras e riscos assumidos?

Dentre estes e outros questionamentos em unido com as mudangas no meio envolvente,
como a globaliza¢do dos mercados, os atentados terroristas, aumento do nivel de criminalidade,
as mudancgas climdticas e entre outros, fizeram com que este trabalho convergisse para a compre-
ensdo do chamado projeto Solvéncia II. Este projeto surgiu na Europa como projeto de revisao

das garantias financeiras do setor financeiro na unido europeia.

Assim, chegamos em um impasse, porque estudar um projeto desenvolvido na Europa?
Este fato se justifica devido as diretrizes estruturais formuladas no projeto Solvéncia II estarem
repercutidas ou utilizadas por grande parte dos 6rgaos de regulamenta¢ao no mundo, inclusive
no Brasil. Neste contexto, este trabalho assume as premissas construidas pelo projeto Solvéncia
II, afim de fundamentar a mensuracao do capital necessdrio para que uma dada seguradora possa

cumprir suas obrigacdes futuras incertas.



O projeto Solvéncia Il aborda a incerteza subtraindo primeiro o chamado “melhor esti-
mativa”, e o resultado desta diferenca € dividido em dois niveis de capital, havendo diferentes
objetivos e implicagdes. Estes niveis foram denominados de Solvency Capital Requirement
(SCR) e Minimum Capital Requirement (MCR). O MCR ¢ o limite minimo de capital abaixo
do qual uma seguradora apresente um risco excessivo de perda de direitos e beneficios para os
segurados e beneficidrios'. Ja o SCR est4 relacionado ao nivel de capital que permite a absor¢io
de um montante significativo de perdas inesperadas, com elevado grau de confianca, em um dado

horizonte temporal.

Dentre os dois niveis de capital abordados, o SCR apresenta a maior complexidade de todo
projeto Solvéncia II. Isso estd interligado a dificuldade de mensurar as incertezas atreladas a
seguradora como a incerteza dos valores dos sinistros, a influéncia do porte da Seguradora ,
comportamento dos seguimentos de negdcio, mercado, drea de cobertura, cambio, taxa de juros,
gestdo, economia e dentre outros fatores agravantes. Desta forma, o projeto Solvéncia II optou
pela chamada férmula Padrdo, afim de apresentar uma metodologia simplificada de aplicagao.
A busca por um modelo de simples aplicacdo para mensuragdo do SCR deve-se pela grande
dificuldade encontrada por grande parte das seguradoras para implementar métodos de estimagao
mais robustos. Dentre as dificuldades encontradas estdo o alto custo, tamanho da seguradora e
quantidade de informacdo. Vale ressaltar, que o projeto Solvéncia Il apresenta a possibilidade das
seguradoras adotarem metodologias de célculos préprias, que esta por sua vez deve ser aprovada

pelo 6rgao regulamentador.

Os resultados de [22] apontam que em seguros, o ato de financiar a metodologia baseada
na formula Padrdo, que ndo leva em consideragdo a existéncia de extremos e assimetria pode
acarretar na insolvéncia de uma dada seguradora. No entanto, 0 mesmo autor parte do principio
da agregacdo da férmula padrao e apenas utiliza ajustes de melhorias. Vale ressaltar, que este
trabalho se delimita apenas em apresentar como € realizado os cdlculos de requisito de capital

com base na Formula Padrao ou Formula Standard.

Assim, para trabalhos futuros para dar continuidade a este trabalho a abordagem de outras
metodologias como a melhoria de Cornish-Fisher ( Abordada por [1]e[22]) , um esquema simples
com base na distribui¢io log-normal(abordado por [22]) e outras?, apresenta-se conveniente.
Objetivando assim uma mensuragdo via simulacdo, de quais metodologias apresentam melhores
estimativas quanto ao requisito de capital de solvéncia frente a realidade. E assim buscar entender
a principal questdao de todo projeto Solvéncia II, serd que a simplificagdo na mensuracdo do
capital de solvéncia baseada na metodologia atual ndo poderia estar levando grande parte das

seguradoras a uma situacao de insolvéncia?

'Diretiva 2009/138/CE de 25 de novembro de 2009-Artigos 128° a 131° sec¢do-5 Capitulo-VI

2Sendo a primeira abordada por [1],que usou a melhoria Cornish-Fisher de aproximacdes pela assimetria para o
sistema de Gauss, sendo capaz de demonstrar que a assimetria pode ser atualizada de forma recursiva. E a segunda
metodologia apresentada por [22], argumenta que um esquema simples com base na distribuicdo log-normal,
demonstrou-se superior a férmula padrdo e a ajustes do tipo Cornish-Fisher.
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Como este trabalho busca apresentar de forma global a estrutura do projeto Solvéncia II
e especificar quanto ao cdlculo de capital de solvéncia, temos assim, quanto a sua estrutura
uma linha que parte de um aspeto macro do que vem a ser este projeto, como abordado na sub-
sessdo desenvolvimento histérico, que retoma a sua origem as bases regulamentares e principios
estruturais. Até chegar a um nivel micro no que diz a especificidade da sub-sessdo requisitos
quantitativos que tras as trés subdivisdes de capital de solvéncia descritas anteriormente e por
fim as consideracgdes finais que traz um breve resumo de todo projeto Solvéncia II e apresenta
principais pontos que sdo considerados polémicos neste Projeto bem como motivadores para

futuros trabalhos.

2 Projeto Solvéncia 11

2.1 Desenvolvimento historico

Para que seja possivel a compreensao do projeto Solvéncia Il e de sua repercussao que atinge
um cardter global atualmente, € necessario a compreensao de sua principal esséncia fundadora.
Essa esséncia, segundo [36] veio com a necessidade do desenvolvimento de um mercado tinico
dos servigos de seguros a fim de eliminar os obsticulos inerente a atividade seguradora. Este
propésito comegou a ser alcangado com o Tratado Maastricht®. No entanto, mesmo com a livre
circulacdo, as seguradoras nao conseguiam por si s resolverem as divergéncias de regras e

principios existentes em cada estado ou pais membro.

Assim, com objetivo de harmonizar e uniformizar as regras do mercado foi dado o enfoque
no processo legislativo comunitario entre as seguradoras, que comegou em 1973 para os ramos
ndo vida e em 1979 para os ramos vida [36]. Este ato de unificacdo, hoje é tomado como
espelho para unificacdo a nivel global, dado que os interesses sdo 0s mesmos, porém com
dimensao e obstdculos aparentemente maiores. Dado o conhecimento da esséncia que estabelece
o cerne regulamentar do setor de seguros, o proximo passo é compreender o desenvolvimento
regulamentar ou normativo deste, mediante a existéncia de centenas de atos normativos e diretivas
que procederam desde 1973 até os dias atuais. Na Figura-1 € apresentado a linha temporal com

0s principais atos normativos que se delimitam ao objeto de pesquisa aqui tratado.

3Formalmente Tratado da Unido Europeia-TUE foi assinado em 7 de fevereiro de 1992 pelos membros da
Comunidade Europeia na cidade de Maastricht,no qual foi estabelecida a livre circulagdo de pessoas, bens, servigos
e capitais [25]
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2.1 Desenvolvimento histérico

( INICIC REGULAMENTAR ) Conhecida como Solvéncia |l , a diretiva exige gue as empresas|
— de seguros possuam recursos financeiros suficientes. Além disso,
[ RAMO N,“m\qDA] [ RAMO VIDA ] estabelece regras em matéria de gestdo e supervisio. A
— = |
Diretiva 2009/ i d 50 vid 4
EETAER AITIERA 138/CE abrange as empresas de Seguros nao vida, as empresas de
DIRECTIVA DO DIRECTIVA DO SEgUros de vida e as empresas de resseguros.
CONSELHO CONSELHD
73/ 239 /CEE 79 / 267 /CEE
E= L2214 Diretiva 2011/ Altera as Diretivas 98/78/CE, 2002/87/CE. 2006,/48/CE e 2009/138/C
89/UE no que se refere & supe rvisdo complementar das entidades financei
SEGUNDA SEGUNDA t de um conglomerado financeiro
CIRECTIVADO DIRECTIVA OO L ~
gg;ﬂg& Q%ngnggE [Aftera 2= Diretivas 2003,71/CE & 2008, 136/ CE & os Reguamentos (CE)
4 A=A no 1060/2009, (UE) no 1094/2010 e (UE) no 1095,/2010 no que
Diretiva 2014/ respeita 4= competéncias da Autoridade Europeia de Supervizdo
TERCEIRA TERCEIRA 51/UE (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
CIRECTIVACO DIRECTIVA DO Reforma) & da Autoridade Eurcpeia de Supenviséo (Auteridade Europeia
CONSELHOD CONSELHO dos Valores Mobiliarios & dos Mercados)
92 /49 /CEE 92 /96, CEE |
o Relativa & equivaléncia provisdria dos regimes de soh&ncia e m vigor na
DIRECTIVA 2002/ DELEGADA{UE) | Austrélia, nas Bermudas, no Brasil, no Canada, no México e nos Estados.
83/CE 2015/2290 Unidos e aplicveis sempresas de segurose de resseguros que tenham
Solvéncia Il a suasede nesses paises
e DIRECTIVA 2005, -
68/CE Regula i Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comisdo, de 10 de outubro de
Dl do [UE) | 2014, quecompleta a Diretiva 2009, /138/CE do Parlamento Europeu edo
2{‘;15135 Conseho relaiva ao acesso a atividade de seguros e resseguros e a0 ssu
0 projeto Solvéncia | foi exercicio (Solvenciall
aprwridaem 2002 EtEVE_ Regulamento Relativo ao calcule dos requisitos de capital regulamentares para
apllcagan.abn.gatuna o pertiy Delegado (UE) varias categorias de ativos detidos por empresas de segurose
de 1 dejaneiro de 2004 & 2016/467 resseguros
sendo substituido a partirde 1 # #
dEJanE'de %015 pelo I Altera o Regulamento Delegado (UE) 2015/35 no que diz respeioao
projeto Solvencia Il. F calculo dos requisitos de capital re gulame rtar para determinadas
Delegado (UE) : 2 E 2 B 2 R
categorias de ativos detidos por empresas de seguros e resseguros
2017/1542 g
{empresas de infraestrutura)
o

Figura 1: Linha temporal do desenvolvimento do projeto solvéncia Il
Fonte: Construcdo de autoria prépria baseado nas respectivas diretivas, regulamentos e decisdes do
Parlamento Europeu. Para melhores conhecimentos sobre cada procurar em: [12], [13], [14], [15], [16],

(171, [2], [3], [4], [51.[61, [71, [8], [9] e [10].

Como pode ser visualizado na Figura-1, € possivel dividir a linha do tempo em trés periodos
que resume os passos da evolucao regulamentar do setor de seguros, previdéncia e resseguro
europeu. Sendo o primeiro de 1973 até 2001, o segundo de 2001 até 2016 e o terceiro que
parte de 2016 até os dia atuais. No primeiro periodo, temos as chamadas regulamentacdes
originérias,que tinham como base primaria a estruturacdo regulamentar *. J4 a preocupacgio sobre
o correto dimensionamento do capital de solvéncia € visto desde a primeira Diretiva 73/239/CEE
do Conselho, que impde que as empresas de seguros disponham de uma margem de solvéncia

(Ramo ndo vida)®.

A inexisténcia de estudos quanto a um modelo para mensuragao de capital de solvéncia no
periodo, a complexidade do mercado de servigcos financeiros e a tendéncia para concretizagao
de um mercado unico, foram os principais precursores pela busca de novas metodologias pela

Comissao Europeia no que tange a correta mensuracdo desde capital. Os estudos de [45] e [36]

Diretivas Originarias: Diretiva 79/267/CEE, Diretiva 73/239/CEE, Diretiva 88/357/CEE, Diretiva 90/619/CEE,
Diretiva 92/49/CEE e Diretiva 92/96/CEE

SDiretiva 73/239 CEE-"Considerando que a procura de um método comum para o cdlculo das reservas técnicas
é, atualmente, objeto de estudos, no plano comunitario; que parece, portanto , oportuno reservar para diretivas
futuras a realizacdo da coordenacdo nesta matéria, bem como as questdes relativas a determinagdo das categorias de
investimento e a avaliacdo dos ativos...”;
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2.1 Desenvolvimento histérico

trazem que além destes precursores, o principal objetivo do conselho era estabelecer elevados
niveis de protecao ao consumidor aquando da integracdo do mercado financeiro. Assim, €

levantado em questao a protecdo ao consumidor.

Jano inicio do segundo periodo, € estabelecido pelo parlamento europeu o projeto Solvéncia
I, que foi apenas um projeto temporario afim de criar uma base regulamentar para que fosse
possivel o desenvolvimento do projeto Solvéncia II. O Projeto Solvéncia I realizou pequenas
modificacdes nos requisitos de capital originalmente introduzidos nas primeiras diretivas. Quanto
ao terceiro periodo, ocorre a implementacao do projeto Solvéncia II, que foi criado para requerer
maiores mudangas. Assim, para que seja possivel a compreensdo dos principios que mudaram

de um projeto para outro, segue a Tabela-1, que trds um breve resumo sobre.

[Prixi:hsﬂ'nqmﬂmainuﬁtjﬁnml Prindpins em que assenta o Projeto Solvéncia 2
- r . |
Protegio a0 consumidor atraves de regulamentacio Protegan a0 consumidor atraves da disciplina de
S mercado
= - —
Visa a protecio para companhias existentes Estimula & competicio de merado
- - = —
Supeniséo & feita com discrigio Supenisdo € forgada a um processo transparente
r 1F 1
Evita insolvEncia a quase todo Custo Interventao adequada quando os problemas sao
descoberios
P———— 1 1
Ny P B IR es ML L Ovalor das provistes Tecnicas € o valor atual exsto das
adequado para cumprir com o pagamento das . A
J e indenizagoes futuras
* indenizagoes 4 b d
Elevados requisitos de capital & insensiveis ao risco. O
risco estda implictamente refletido ao nivel do Requisitos de capital baseados no rsco
prROvisionaments J J

Tabela 1: Principios que se assentam o Projeto Solvéncia I e 11
Fonte: Informacdes retiradas em: [36], [2] e [4]

Vale ressaltar, que todas as diferengas entre os projetos estdo relacionadas com seus
principios ou forma de regulamentacdo como abordados na Tabela-1. E também ¢é de grande
importancia destacar que o projeto Solvéncia II é mais estruturado e pensado que o projeto
Solvéncia I, isto se deve ao seu tempo de desenvolvimento que se iniciou em 2001. Assim,
de forma superficial € possivel afirmar que o Projeto Solvéncia I representou ser um objeto de

pesquisa para o desenvolvimento do Solvéncia II.

A natureza aleatdria do sinistro, fator essencial na atividade seguradora, quer quanto a
severidade bem como sua ocorréncia, faz com que os compromissos financeiros das seguradoras
sejam simultaneamente indeterminados em relacdo aos seus valores e aos prazos em que terao
de ser honrados. Estes fatores definem a natureza probabilistica na avaliacdo da Solvéncia e as

dificuldades em estabelecer o “capital 6timo” que uma seguradora deve possuir para estar em

13



2.2 Requisitos Quantitativos

condicoes (“‘com elevada probabilidade”) de honrar todos os contratos que estabelece [40].

Além das dificuldades encontradas nas seguradoras quanto ao correto dimensionamento do
capital necessario para cumprir com suas obrigacdes futuras, estas deparam-se com um conflito
comum entre segurados e acionistas, onde na perspectiva dos segurados, uma companhia de
seguros deve estar a todo o momento em condi¢des de cumprir as suas obrigacdes, enquanto,
na perspectiva dos acionistas deveria ser utilizado o minimo capital possivel pela empresa para
fins de aumentar o lucro [20]. Neste contexto, ha necessidade de conciliar estes dois interesses,
como o correto controle sobre os ativos baseados na estrutura de risco de cada seguradora, e

estes podem ser considerados os principais objetivos do Projeto Solvéncia II.

No que se remete ao desenvolvimento estrutural do projeto Solvéncia II, temos:

A sua génese remonta a 2001, na sequéncia das conclusdes do relatério Muller®,
elaborado por um grupo de trabalho composto por membros da Conferéncia das
Autoridades de Supervisdo Europeias de Seguros e que precedeu o CEIOPS’ (que
foi criado apenas em 2004). Em maio de 2001, a Comissdo Europeia iniciou os
trabalhos de revisdo estrutural da regulagc@o do setor dos seguros (que recebeu entdo a
designacdo “Solvéncia II”’), tendo convidado esse mesmo organismo a providenciar
aconselhamento técnico. No final de 2002, era publicado o relatério Sharma 2 8
designado pela Conferéncia das Autoridades de Supervisao de Seguros dos Estados
Membros da Unido Europeia. Apds o que se seguiram novas rondas de pedidos de
aconselhamento pela Comissao Europeia, concatenadas com a realizagdo de estudos de
impacto quantitativo para testar as varias fases de desenvolvimento das especificacdes

do novo regime [20, p.1].

Quanto a sua estrutura, foi estabelecida tendo em conta trés grandes objetivos estratégicos,
denominados como trés pilares. Segundo [36], estes foram adaptados as necessidades da
supervisao seguradora, sendo estes, requisitos quantitativos, requisitos qualitativos e a prestacao

de informacdo. A apresentacdo dos trés pilares € representada na Figura-2.

Dentre os trés pilares, este trabalho aborda o primeiro pilar, o qual remete-se ao estudo dos
requisitos quantitativos. Assim, para conhecimento dos demais pilares € sugerida a leitura de
trabalhos como [36], [28], [40], [26] entre outros.

2.2 Requisitos Quantitativos

Quanto aos requisitos quantitativos, de maneira resumida, correspondem as metodologias

que uma dada seguradora deve adotar para estimar um montante de capital necessario para que

SMiiller, H. et al. (1997), relatério do grupo de trabalho “Solvency of Insurance Undertakings*, designado pela
Conferéncia das Autoridades de Supervisdo de Seguros dos Estados Membros da Unido Europeia.

"CEIOPS-Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma.

8Sharma, P. et al. (2002), relatério do grupo de trabalho “Prudential Supervision of Insurance Undertakings*
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2.2

Requisitos Quantitativos

Projeto Solvéndia Il
L A
Bases para o
cdlculo das
provisbes Principios de
tecrucas controle intemo Divuleacs
- e Gestdo de gacan
Requsito Riscos
minimo de
capital (MCR)
Requisito
Capital de
solvéncia (SCR) Processo de
revisdo da Transferéncia
Supervisio
Regras de
investimentos
Requisitos Requisitos Disciplina
OQuantitativos OQualita tivos de mermdo

Figura 2: Projeto Solvéncia II-Os Trés Pilares
Fonte: Construgao de autoria prépria baseado nas diretiva [8]

possa exercer a sua atividade, de forma a cumprir todas as responsabilidades que venha a surgir

durante um dado periodo temporal futuro e incerto. No entanto, para mensurar esse capital, o

projeto Solvéncia II adota trés metodologias de calculo ou estimativas. Sendo estas:

I)

)

1)

O chamado ”’melhor estimativa”ou Best Estimate (BE): Segundo o Regulamento Dele-
gado (UE) 2015/35 do Parlamento Europeu, o calculo da melhor estimativa tem em conta a
evolucdo futura prevista, que terd um impacto relevante nas entradas e saidas de fluxos de
caixa necessarios para liquidar as responsabilidades de seguro e de resseguro na totalidade
do respectivo periodo de vigéncia. Para esse efeito, a evolucao futura deve abranger as
evolucdes em termos demograficos, juridicos, médicos, tecnoldgicos, sociais, ambientais
e econdémicos, nomeadamente a inflacdo, tal como referida no artigo 78.°, ponto 2, da
Diretiva 2009/138/CE [4].

O minimo capital requerido (CMR) ou Minimum capital requirement(MCR): O re-
quisito de capital minimo devera garantir um nivel minimo abaixo do qual o montante
dos recursos financeiros ndo dever cair. E necessério que seja calculado segundo uma
formula simples, sujeita a um limite inferior e a um limite superior definidos com base no
requisito de capital de solvéncia baseado no risco, a fim de permitir uma escala crescente
de intervenc¢do das autoridades de supervisao, e que se baseie em dados passiveis de
auditoria como € abordado nas consideragdes, ponto 70, da Diretiva 2009/138/CE [4].

Requerimento de capital de solvéncia (RCS) ou solvency capital requirements (SCR):
De acordo com a Diretiva 2009/138/CE, o SCR deve ser calculado com base no principio
da continuidade das atividades da empresa. Quanto a sua determinacao pode ser realizado
com base na Férmula Standard, determinada pelo orgdo regulamentador ou por meio de

Modelos Internos Integrais ou Parciais, construidos pela propria seguradora [4].

Neste contexto, antes de aprofundar em cada metodologia abordada € necessario estabelecer

premissas financeiras, atuariais e econdmicas, bem como apresentar o comportamento destes
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2.2 Requisitos Quantitativos

célculos no ativo e passivo de uma seguradora. Para facilitar a compreensao quanto a estruturacao
das premissas e a0 comportamento dos célculos, segue a Figura-3, que apresenta de forma
ilustrativa a relacao das contas tanto do passivo como do ativo com a provisao, resultante das

metodologias trazidas pelo projeto Solvéncia II.

The average loss above VaR
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Figura 3: Relacdo da abordagem total do balanco com a distribuicio de perda
Fonte: Constru¢ao de autoria prépria baseado em [8] e [1]

As siglas na Figura-3 representam:

ASM: Available Solvency Margin, capital disponivel (Disponivel Margem de Solvéncia),
MCR: Minimum Capital Requirement, Requisito Minimo de Capital,

LRM: Liability Risk Margin (added), margem de risco do passivo (adicionada),

OFL: Own Funds Liabilities,Passivos de fundos préprios (ver detalhes em [46] e EIOPA-
BoS-14/168),

VaR: Value-at-Risk, para o contexto atuarial é apenas um percentil ou quantil de uma

determinada distribui¢fio de riscos agregados °.

90 VaR em uma carteira é a perda potencial maxima que esperamos em um determinado periodo, digamos 1
ano, em um determinado nivel de confianca ou sob uma certa probabilidade de ruina (o %). O conceito de VaR nao
€ novo, mas o nome deriva da introdu¢@o de [41]. Hoje em dia, o VaR € o conceito de referéncia para determinar as
cobrangas de capital de risco de mercado no setor bancério. E também o conceito chave tanto no Basiléia II quanto
no sistema europeu Solvéncia II [1].
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2.3  Melhor estimativa

TVaR: O valor da cauda em risco ( TVaR ), também conhecido como expectativa condi-
cional da cauda ( TCE ) ou expectativa de cauda condicional ( CTE ), em termos gerais
quantifica o valor esperado da perda, dado que ocorreu um evento fora de um determinado

nivel de probabilidade.

A distribui¢do de perdas abordada na Figura-3 apresenta como € o comportamento da
agregacdo do MCR, BE e SCR, sendo a melhor estimativa atrelada ao total dos ativos garantido-
res da seguradora ou quanto ao passivo correspondendo ao passivo coberto, passivo nao coberto,
LRM, Passivo Sénior e OFL. O SCR deve corresponder ao Value-at-Risk do préprio fundo de
uma seguradora ou resseguradora, com um nivel de confianc¢a de 99,5% ao longo do periodo
de um ano [4]. Vale ressaltar que o Value-at-Risk € a medida de risco assumida pelo projeto de
Solvéncia II, e podendo tambem ser limitado pelo TVaR, caso a seguradora em questao adote
como metodologia interna. J4 o MCR, diz respeito ao limite minimo de capital abaixo do qual
a seguradora apresenta um risco excessivo para os segurados [4], que pode ser limitado pelo
orgao regulamentador com base na estrutura de risco da seguradora, ou pode ser mensurado pela

propria seguradora tendo aprovacao do 6rgao regulamentador quanto a metodologia.

2.3 Melhor estimativa

Como introduzido anteriormente, a Melhor Estimativa ou Best Estimate(BE), se refere ao
calculo que a seguradora faz referente as entradas e saidas de fluxos de caixa, necessérios para
liquidar as responsabilidades de seguro e de resseguro na totalidade do respectivo periodo de
vigéncia, que geralmente é um ano. Neste ambito, vamos entender como ele € mensurado,para
isso precisamos entender o que vem a ser fluxo de caixa, como o projetamos € como mensuramos

o valor presente levando em conta as taxas de juros e inflagdo.
Vamos fazer um breve resumo no que tange a cada passo para estimar a melhor estimativa:

1° passo: Fazer a projecao dos fluxos de caixa que pode ser feito utilizando informagdes passadas e
a partir destas projetar por algum método atuarial'® ou se conhecer o comportamento da
distribui¢do da perda pode ser feito via simulagdo e realizar o calculo da esperanca E[X]

ou média

2° passo: Fazer a projecdo das taxas de juros,esta projecdo consiste em estimar o comportamento das
taxas de juros no periodo de um ano, geralmente obtida a partir de instrumentos financeiros

considerados isentos de risco de crédito disponiveis no mercado.

3° passo: Fazer a projecao da inflacdo, estd € baseadas na proje¢do que os bancos centrais de cada

pais disponibiliza como meta de inflag@o.

Dentre estes métodos podemos abordar o0 método Chain-ladder usado com maior frequéncia em trabalhos
atuariais como [22], [36],[40] e outros,
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2.3  Melhor estimativa

4°passo: Trazer os fluxos de caixas estimados a valor presente considerando a taxa de juros estimada

e a correcdo pela inflagdo. Assim, obtendo a melhor estimativa

A projecao dos fluxos de caixa utilizada no cdlculo da melhor estimativa como abordado
por [4] e [8] tem em conta, explicita ou implicitamente, todas as incertezas dos fluxos de caixa,

designadamente o conjunto das seguintes caracteristicas:

e Incerteza quanto ao momento de ocorréncia, frequéncia e severidade dos eventos segura-

dos;

e Incerteza quanto aos montantes dos sinistros, nomeadamente a incerteza quanto a inflacao

dos sinistros, e ao periodo necessario para regularizar e pagar os sinistros;

e Incerteza quanto ao montante das despesas referidas no artigo 78.°, ponto 1, da Diretiva
2009/138/CE;

e Incerteza quanto a evolucao futura prevista referida no artigo 29.°, na medida em que seja

exequivel;
e Incerteza quanto ao comportamento do tomador do seguro;
e Dependéncia entre duas ou mais causas de incerteza;
e Dependéncia dos fluxos de caixa em circunstancias anteriores a data do fluxo de caixa

Dentre tantas incertezas e a variabilidade estrutural econdmica de cada pais , faz com que
a cada seguradora realize a projecao de seus fluxos de caixa de forma diferenciada. Neste
contexto, ao levar em conta a estrutura econdmica no Brasil e o acordo abordado pelo [7]
quanto a metolologia de calculo das seguradoras brasileiras remetidas aos termos da [21] que
estabelece que as seguradoras, resseguradores locais e entidades de previdéncia complementar

aberta (EAPC) devem registrar esses compromissos futuros trazendo-os a valores presentes.

Em fun¢do da convergéncia a padrdes internacionais de supervisao de solvéncia e de reporte
financeiro, em execucdo pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), e pela Circular
SUSEP 410, de 22 de dezembro de 2010 (Susep, 2010), as seguradoras, resseguradores locais e
EAPCs devem testar a adequacgdo de seus passivos, e, para isso, precisam realizar estimativas
correntes dos valores descontados dos seus fluxos de caixa, considerando premissas atuais,
realistas e ndo tendenciosas, para cada variavel envolvida. Um dos elementos mais relevantes
para o cédlculo da adequacgdo de passivos € a estimacdo da estrutura a termo de taxa de juros
(ETTJ) livre de riscos, obtida a partir de instrumentos financeiros considerados isentos de risco

de crédito disponiveis no mercado brasileiro.

Neste contexto, dado que cada seguradora estabelece a forma como € realizado a projecao

do seu fluxo de caixa, € essencial o conhecimento de métodos que o faga. Dentre os metodos
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2.3  Melhor estimativa

mais empregados temos a Estrutura a Termo de Taxas de Juros (ETTJ)!! que é apresentada com

certa propriedade por [31]. Para fins de explicacdo quanto a sua metodologia, temos que:

”A ETTJ nao € diretamente observavel na pratica e precisa ser estimada a partir de
cotacdes de mercado para titulos de renda fixa ou instrumentos financeiros derivativos,
disponiveis para um nimero finito de vencimentos (os dados/pontos observados da
curva”). A partir deste conjunto discreto de dados, pode-se construir uma curva/funcio
“continua” que aproximadamente se “encaixe” nos dados observados, usando técnicas
de interpolacdo, e estimar o valor da curva/funcdo em pontos fora da zona conhecida,
usando técnicas de extrapolacdo. O procedimento mais comum para estimacio da
estrutura a termo € impor, em um primeiro momento, uma forma funcional com K
parmetros para a func¢do desconto P;(7), para a taxa a vista y;(7) ou para a taxa
a termo f;(7). As formas funcionais podem ser polindmios (Chambers, Carleton
e Waldman, 1984), splines (McCulloch, 1975; Litzenberger e Rolfo, 1984; Fisher,
Nychka e Zervos, 1995), fungdes exponenciais 12 (Nelsone Siegel, 1987; Svensson,
1994), ou uma combinag¢do destas ou outras funcdes 13 (Smith, A.e Wilson, T., 2001;
Barrie e Hibbert, 2008). Em um segundo momento, os K pardmetros sdo estimados
(minimizando a soma dos quadrados da diferenca entre os dados estimados e observados
da curva) ou determinados (montando um sistema de K equacdes a partir do qual os
K pardmetros sdo calculados).Os métodos mais proeminentes e amplamente usados
por diversos bancos centrais sdo os propostos por Nelson e Siegel (1987) e Svensson
(1994). [31, p.268]

A taxa de juros a vista associada a uma dada maturidade de um ano pode ser interpretada
como o retorno de um titulo de renda fixa de cupom zero com vencimento em um ano [31]. Vale
ressaltar que a escolha da maturidade de um ano se deu pelo fato dos contratos de seguros terem
vigéncia de um ano. As taxas a termo sao as taxas de juros implicitas pelas taxas a vista para
periodos de tempo no futuro. A relagcdo entre as duas pode ser ilustrada pelas Formulas-1 e 2
, a primeira usada para taxas compostas anualmente, e a segunda usada para taxas compostas

continuamente [31]:

T—1

(1+ RZHT)T = H(1 + FRZ(l)) oY)
k=0

eT*yt(T) _ QZZ:_OI FRCZ(I) (2)

em que:

e R}, , ¢ataxaa vista anual composta anualmente em t para o periodo entre te t + T,

""Que é um conceito central da teoria financeira e econémica usado para precificar qualquer conjunto de fluxos
de caixa [33]

12Svensson impde uma forma paramétrica com 6 parimetros; Nelson-Siegel impde uma com 4 pardmetros [43]

13Smith-Wilson usa a soma de um termo exponencial para o comportamento assintético de longo prazo da fungéo
desconto e uma combinacio linear de N funcgdes kernel (sendo N o nimero de dados/pontos observados na parte
liquida da curva de juros); Barrie-Hibbert usa cubic splines para a parte liquida da curva de juros e Nelson-Siegel
para a parte extrapolada. [31]
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2.3  Melhor estimativa

y:(T) é a taxa a vista anual composta continuamente (c.c.) em t para o prazo T,

FRct (1) é ataxa a termo anual em t para o periodo entre ¢ + ke t + k + 1,

FRI (1) é ataxa a termo anual c.c. em t para o periodo entre os anos t+k e t + k + 1

T (€ N) € o prazo de maturidade (medido em anos)

t € a data de avaliacdo da ETTJ (data de pregdo)

Pode-se converter taxa continua para taxa discreta, aplicando as expressoes-3 e 4:

y(T) = In(1+ Ry, p) 3)

FRc (1) =In(1+ FRL(1)) 4)

Dado o conhecimento das taxas de juros refletidas no rendimento de um titulo de cupom
zero,€ necessario também conhecer o impacto da infracdo nos fluxos de caixa, esta sera re-
percutida o valor pelo banco central do brasil pela RESOLUCAO N° 4.671 como meta para
a inflacdo de 3,75%(trés inteiros e setenta e cinco centésimos por cento).Vale ressaltar que
cada pais estabelece uma meta diferente. Quanto aos valores dos sinistros projetados, dado a
inexisténcia de dados passados € utilizado o método de Monte Carlo'* para simulagdo. Vamos
entender agora como esta € estruturada seguindo os passos descritos anteriormente, partindo da

estruturagdo dos fluxos de caixa. Segue a Tabela-2.

Desenvolvimento periodo j
Acidente
- - 0 1 2

periodo( 1) J J

1 X(L,0) | X(L2) | X(1,3) X(1,) X(1])

X(2,0
i Xi1,0)
Pagamentos previstos para o ano
(I+1)

Tabela 2: Representacdo da estruturagdo de como é mensurado a melhor estimativa

Fonte: Construgao de autoria prépria baseado em [8] e [1]

4Das técnicas para obtengdo de varidveis aleatérias usualmente utilizada para fins de simulagio computacional, o
Monte Carlo vem sendo empregado frequentemente em trabalhos atuariais.Dado o enfoque nos estudos que anélisa
os comportamentos dos diferentes modelos frente a distintos cendrios, como € visto em: [1], [22], [24], [39], entre
outros. Segundo [30]”no trato computacional, essas varidveis ndo sdo, de fato, aleatérias, mas pseudo aleatérias,pois
s@o gerados por algoritmos deterministicos...”. Quanto ao aprofundamento sobre Monte Carlo e demais métodos de
simulacdo pode ser conferido em [30], [24] e outros.
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2.3  Melhor estimativa

em que:
e J: corresponde ao tempo final de desenvolvimento do periodo;
e [: corresponde ao tempo final do periodo;

e X, ;: corresponde a distribui¢cdo de valores dos sinistros que ocorreram no periodo i e com

desenvolvimento j;
e [ + 1: corresponde ao periodo que estamos projetando os fluxos de caixa.

Neste contexto, para melhor compreensado se considerarmos que na Tabela-2 cada periodo ¢
corresponde a um intervalo de um ano temos que cada periodo de desenvolvimento j corresponde
aum periodo de 1 més, assim X ; corresponde a um vetor com todos 0s sinistros com respectivos
valores de indenizacOes referente ao més j do ano i. No entanto, como os fluxos de caixa
referente a cada periodo ¢ e més j corresponde a soma de todos os valores de sinistros em geral,

consideramos a variavel aleatoria sinistro agregado .S representada pela Férmula-9, sendo:

N

Nw
Sii=_ Xp para (1<i<I),(0<j< ) 5)
k=1

em que;

e X representa os sinistros individuais em termo de valor e k € a posi¢do de cada valor no

vetor de sinistros;

e N, ;: representa o nimero de sinistros ocorridos neste periodo i e desenvolvimento de

periodo j .

Na Tabela-2, temos que os valores da diagonal destacada em cinza escuro, corresponde
aos valores projetados para os fluxos de caixa para o ano [ + 1 e seus respectivos meses j de
desenvolvimento. Dada a compreensdo da estrutura, vamos agora entender o método de projecao.
que resulta os valores do fluxo de caixa. No que se refere aos métodos de projecao para os
valores de sinistros é possivel apontar metodos deterministicos e metodos estocdsticos. Dentre so
metodos deterministicos podemos abordar Chain Ladder [42], Grossing Up [37] ,Link Ratio [34]
e outros. Ja nos métodos estocastico temos o método de Mack [38], Bootstrap [44], OdPoisson

[27] e outros.

Como o projeto solvéncia II deixa em aberto quanto a escolha do metodo de projecao,
Assim dentre os métodos de estimagdao o método Chain Ladder!® se destaca, devido a sua
simplicidade e eficdcia, e também esta bastante difundido no mercado. sendo um dos métodos

mais utilizados e mais praticos, desta forma para fins de explicacdo vamos adotar este método.

O método Chain Ladder produz uma sequéncia (”’Chain”) de fatores de desenvolvimento,

150 método Chain Ladder foi um dos primeiros métodos de previsdo de reservas a ser desenvolvido,sendo que os
resultados obtidos devido a utilizacdo desta técnica, na maioria das vezes, sdo muito proximas da realidade [42].
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2.4 Minimo Capital Requerido (MCR)

sendo que os montantes de indenizagdes liquidados em cada ano de desenvolvimento representam
um novo degrau na escada ("Ladder”). Assim, através destes fatores e a partir do conjunto de
dados estruturados como apresentado na Tabela-2, sdo obtidas estimativas para os fluxos de
caixa futuros. Tomando como suposicdo que existe uma proporcionalidade entre os anos de
desenvolvimento no que tange ao valor dos sinistros, ou seja, os fatores de desenvolvimento sdao
os mesmos ao longo dos anos. Desta forma apesar dos resultados obtidos serem tteis na medida
em que permitem a seguradora conhecer valores plausiveis para as reservas, com a utilizagdo

deste método ndo € possivel avaliar o nivel de incerteza intrinseco ao processo de estimacao [42].

Dada a proporcionalidade entre os anos de desenvolvimento vamos entender como €
calculado os fatores e subsequentemente a proje¢do do ano / + 1. A formula geral para encontrar

os fatores € dada pela Expressao-(6)

I-j
= D k1 Skt

fi= T ,paral < j <1 —1 (6)
k=1 Skaj

Assim temos como resultado um vetor f; com J — 1 fatores descrito por fi, ..., f;—1. Agora para
encontrar os montantes de indenizacdes acumulados para o desenvolvimento j do ano I+1 temos

que multiplicar o fator pela informagdo passada conforme dado pela Expressao-7

~ ~

Sj = S(j—l,[—j)-f(j—l)a para 2 g] < -1 (7)

Ja a estimacao do fluxo de caixa da posi¢ao §1 pode ser dado pela médiade S; pemque 1 <7 < 1.
Assim dado que encontramos os fluxos de caixa do ano I+1 basta trazer cada j para o valor
presente em j = (0 como a direcdo da seta na Tabela-2, e levando em consideracdo o efeito da

inflagdo no tempo assim obtemos a melhor estimativa.

2.4 Minimo Capital Requerido (MCR)

Em termos da [4] o Minimo Capital Requerido pode ser considerado o montante de capital
que uma seguradora deverd manter, a qualquer tempo, para poder operar e é equivalente a soma do
capital base ou melhor estimativa com o capital adicional. Em que o capital adicional é composto
por um montante varidvel de capital que uma sociedade seguradora deverd manter, a qualquer
tempo, para poder garantir os riscos inerentes a sua operacao. Dado que ja conhecemos a melhor
estimativa, vamos entender o que vem a ser este capital adicional. Para a mensuracdo deste o
Projeto Solvéncia Il deixa em aberto para os 0rgaos regulamentares de cada pais estabelecer
como consta em [4], isso deve-se por cada seguradora estar inserida em uma area de cobertura
diferente e bem como sujeitas a indices de sinistralidade diferentes. No entanto no Brasil a

SUSEP por meio da [11] que estabelece um modelo para encontrar o capital varidvel. Como
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2.5 Requisito Capital de Solvéncia(SCR)

segue a Expressao-8.

i=1 j=1

em que:

e CA : capital adicional, na forma definida por [11]

[13%4] [13%4]

o UA; e C'A; : capital adicional baseado nos riscos “i” e “j”, respectivamente.

[13%4] [13%4]

e p;;: corresponde a correlagdo entre riscos “i” e “j”. seus valores sdo dados pela Tabela-3.

No célculo do capital adicional, CA; e C'A; sdo substituidos por C'A,,;s( capital adicional
baseado no risco de subscri¢ao das sociedades seguradoras ou resseguradores locais, definidos
em regulacio especifica) e C'A...4 (capital adicional baseado no risco de crédito, definido em
regulagdo especifica). Quanto a Matriz de correlacdo € dada pela [11] como € apresentada na
Tabela 3.

i CAgubs CAcrd

C.Anuhs 1
CAcrd 0,5 1

Tabela 3: Matriz de correlacdo Capital Adicional-CA
Fonte:RESOLUCAO CNSP N° 227

Assim, apds mensurar este capital adicional é possivel obter o minimo capital requerido,
Vale ressaltar que foi apresentado somente uma das metodologias utilizadas para estimar esse
capital, requerendo maior aprofundamento no que tange ao MCR. Ja no que tange aos valores
do C'A.peq € C'Agpps estes sao estimados considerando a metodologia do Value-at-Risk como

apresentado anteriormente.

2.5 Requisito Capital de Solvéncia(SCR)

De acordo com [4] e [8], o SCR deve ser calculado com base no principio da continuidade
das atividades da empresa. Quanto a sua determinacao pode ser realizado com base na Formula
Standard ou por meio de Modelos Internos Integrais ou Parciais. Segundo [36], a formula
Standard desenvolvida a nivel europeu , tem como objetivo ser equivalente 4 probabilidade de
ruina para uma seguradora de médio porte europeia. A estrutura do SRC, segundo a EIOPA-
14/209 de 30 Abril 2014 € apresentada na Figura-4.
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2.5 Requisito Capital de Solvéncia(SCR)

Ad] BSCR SCRor

—) SCRmkt — SCRhealth SCRdef — SCRlife

% Mkt 5 ] Health L7
—‘ Mkt prop | ] A:ng}?t_:,fc Life lapse I——I Life long |
—‘ MKt int | ——{ Heatth wo | | treew |—+— Lifeca |
MKt conc { MKt eq | [ Life dis ]——[ Life rev ]
—| MKkt sp |

Figura 4: Estrutura dos médulos de risco considerados para o calculo do SCR

Fonte: Construgdo de autoria prépria baseado em [8] e [4]

A estrutura hierdrquica para estima¢ao do SCR apresentada na Figura-4, no que tange aos
modulos de risco, esta representa uma seguradora que trabalha com todos os ramos de seguros.
Assim, para seguradoras que atuam apenas em um ramo considera-se somente a ramificacao cuja

suas atividades estejam representadas.

Na maioria dos modelos de determinacao de capital de solvéncia,conforme abortado pelo
projeto solvéncia Il como em [22], [36], [1],[19] e outros, leva em consideragdo composi¢ao
hierarquica por sub-modelos que mensuram de forma individual o capital para cada classe de
negocio de uma dada seguradora. O capital total requerido de solvéncia serd, entdo, a agregacao

ou soma destes capitais individuais.

No entanto, o comportamento marginal das classes de negdcio ndo € suficiente para avaliar
a necessidade de capital de uma seguradora, uma vez que os riscos individuais podem ter
uma interdependéncia, geralmente nao linear, impossibilitando a agregacao direta dos capitais
individuais. Neste contexto, € necessario conhecer o tipo e o grau de dependéncia entre cada
sub-modulo de risco por negocio [23]. Assim chegamos na raiz de toda complexidade do projeto
Solvéncia II. No projeto Solvéncia II a fim de simplificar trouxe a correlacdo como método para
medir esta interdependéncia e para inferir sobre o tipo e o grau de dependéncia realizou estudos
em cima de uma seguradora de médio porte com todas as linhas de negdcios, encontrando assim
estas relacoes de dependéncia e criando uma matriz de correlagdo com valores das correlagdes,
trazida pela EIOPA-14/209(2014).

Neste contexto, dado o conhecimento, das premissas regulamentares e financeiras ,das
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2.5 Requisito Capital de Solvéncia(SCR)

varidveis em questdo,e principalmente da raiz de toda complexidade de estimar o SCR, vamos
entender como € realizada essa agregacao dos SCR’s pela formula padrao no que tange ao projeto

Solvéncia II.

2.5.1 Formula Padrao

A formula padrio, como trazida pela EIOPA-14/209(2014) [32] para o célculo do reque-
rimento de capital de solvéncia-SCR, € dado na pela Expressao-9.Vale ressaltar que a formula
padrao leva em conta os distintos modulos de risco, seguindo a estrutura hierdrquica apresentada

na Figura-4.
SCR = BSCR+ Adj + SCRo, 9)

em que:
BSCR: Requisito de Capital de Solvéncia Bésico;

Adj: Ajustamento para efeito de absor¢do de risco de provisdes técnicas e impostos

diferidos;
SCRo,: Requisito de capital para risco operacional.

O requisito de capital de solvéncia basica BSCR € calculado a partir da agregacdo de seis

categorias de risco principais, sendo elas:

o SCR,,;:Requisito de capital para risco de mercado;

SC Rgcy:Requisito de capital para o risco de incumprimento da contraparte;

SC Ry;5.:Requisito de capital para risco de subscri¢do de vida;

SCR,,;:Requisito de capital para risco de subscri¢iao ndo vida;
o SCRpeqn:Requisito de capital para risco de subscricio de saude;
o SC Rintangivies:Requisito de capital para risco de ativos intangiveis.

O projeto Solvéncia II considera como medida para dependéncia entre os capitais de riscos,
a correlacdo entre os moédulos de riscos dado por: p;; em que 1,j corresponde a posi¢ao do valor
da correlacdo entre o0 modulo de risco i e modulo de risco j da matriz de correlagdo apresentada
Na Tabela-4, vale ressaltar que esta matriz considera valores de correlacao ja estabelecida pela

EIOPA-14/209(2014), Para agregar SCR’s segue a formula padrio expressa pela Expressao-10,

n

BSCR=,|> " pi;.SCR;.SCR; + SCRintangibic (10)

i=1 j=1

Vale ressaltar que o calculo do Requisito de capital para risco de ativos intangiveis segundo
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2.5 Requisito Capital de Solvéncia(SCR)

a Diretiva EIOPA-14/209(2014) e Diretiva EIOPA-2009/138/EC é realizado segundo a Expressao-
11.

SCRintangible = 07 8.1A (1T)

em que:

I A = valor intangivel da seguradora

. j | Market Default Life Health Non-life
1

Market 1

Default 0.25 1

Life 0.25 0.25 1

Health 0.25 0.25 0.25 1

Non-life 0.25 0.5 0 0 1

Tabela 4: Matriz de correlagdo
Fonte: EIOPA-14/209(2014)

Quanto aos sub-Mddulos de cada categoria de negdcio como apresentado na Figura-6
nao é apresentado neste trabalho mediante a extensdo das ramificagdes. Assim para melhor

aprofundamento veja EIOPA-14/209(2014) com as formulagdes.

2.5.2 Recursividade

Dada a compreensdo da formula padrao vamos entender como funciona a recursividade.
Como jd levantado anteriormente que o SCR corresponde ao pecentil limitado pelo oo = 99, 5%
ou que corresponde ao Value-at-Risk , vamos estabelecer a divisao de dois niveis de agregacao,
sendo o primeiro correspondendo as seis categorias de risco principais e o segundo Nivel que
corresponde ao BSCR da Figura-4 que apresenta a estrutura dos médulos de risco por linha de

negdcio.

Assim, para simplificagcido de notacdo vamos considerar que (' seja os percentis corres-
pondendo aos sub-modulos dos SCR’s em que n corresponde ao tipo de linha de negécio e K
o valor percentil do sub-médulo a nivel individual, assim temos Cj, ..., C* em que cada C}'
apresenta C7', ..., C}'. Assim, para que seja possivel agregar estes riscos por linha de negécios
temos que usar a formula padrao dada pela Expressdo-12, assim conseguimos encontrar C7'
que corresponde ao percentil resultante da agregacao dos percentis dos sub-médulos de um

determinado modulo relacionado a um tipo n de linha de negécio de uma dada seguradora:

kok 1/2
(cr) = (ZZpij.C?.Cy> (12)

i=1 j=1

26



Quanto a matriz de correlagdo para este nivel de agregacdo bem como o modelo para
geracao do percentil de cada sub-modulo baseado a nivel de agregacao individual € dado pela
EIOPA-14/209(2014) pois devido quantidade de tabelas e e métodos ndo € possivel apresentar
neste trabalho. Agora dado que temos a agregacdo de primeiro nivel, que resultou em um vetor
denotado por C7 que representa o valor do percentil agregado de cada Mddulo de risco sdo
dispostos como C!, ..., C", Assim para agregacdo destes percentis ,temos novamente utilizar
a formula padrao desta forma tendo que realizar a agregacdo de segundo nivel, sé que agora
relacionando a correlagdo com a Tabela-4, Assim vamos obter C; que mais o valor Ciptangibie

correspondera ao valor do BSCR como reescrita pela Expresao-13,

1/2

- (Cs) - Z Z pz]C;Cg + Cintzzngible (13)

i=1 j=1
Por fim podemos entender a recursividade da formula padrao, como sendo a capacidade de ser
reutilizada para mensurar sucessivos niveis de agregacdo de capital levando em consideracao a

dependéncia entre estes.

3 Consideracoes finais

Dada a compreensao, do que vem a ser o projeto solvéncia II e sua repercussao a nivel
global, é possivel responder parte das principais questdes que motivaram a existéncia deste
trabalho,em especifico sobre como as seguradoras mensuram o seu capital que faz frente a suas
responsabilidades futuras incertas e o conhecimento de parte dos principais fatores levados em
conta para isso. Por outro lado, este trabalho desperta novas curiosidades e motiva a buscas
por novas respostas, no que repercute as seguintes questdes; como serd o comportamento da
agregacdo do capital de solvéncia, levando em conta outros modelos? Dado que a férmula
padrdo trazida por este projeto utiliza a correlacio como medida de dependéncia, serd que esta é
a melhor? Serd que uma seguradora de pequeno ou grande porte que utilize as metodologias
descritas pelo Projeto solvéncia II estaria propicia a insolvéncia em algum momento futuro?

estas e outras questdes motivam a novas descobertas.

O conceito da utilizag@o da correlagdao vem sendo bastante discutido, e vem sendo abordados
novos métodos como o uso de copulas como apresentado em trabalhos como [23], [42] e outros,
também a utilizacdo de andlise multivariada [35] e outros métodos. Quanto a utilizacdo de novos
modelos trabalhos como [22] e [1] apresentam outros ajustes como ja mencionado anteriormente.
E por fim , no que se refere a insolvéncia de seguradoras, no que tange as de pequeno e grande
porte, tomarem o projeto Solvéncia II como base metodoldgica, haja dado que este € estruturado
baseado em uma seguradora de médio porte. Pode ser visto em trabalhos como [29] e outros.
Assim, nos deparamos com um mundo de informacdes e possibilidades no que se refere a futuros
trabalhos.
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