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PREFACIO

Como conseqliéncia das politicas regulatorias adotadas nas ultimas quatro déca-
das, as questoes de solvéncia no Brasil foram sendo desenvolvidas com algum
atraso em relagdo aos outros paises. Como exemplo, podemos citar a discussao
de capital baseado em riscos que s6 recentemente tem sido debatida no Brasil en-
quanto, no mercado americano, essa ferramenta regulatoria ja foi implementada
desde 1993.

Outra conseqliéncia dessa inércia é o fato do Brasil, como membro da International
Association Insurance Supervisor (IAIS), ter de implementar as propostas do novo
regime de solvéncia europeu, o projeto Solvéncia Il, em paralelo ao processo de
abertura do mercado de seguro sem que o mercado brasileiro tenha consolidado
um mecanismo de solvéncia que premie uma melhor gestao dos riscos.

A SUSEP, desde o ano de 2003, vem desenvolvendo novo modelo de regulacédo da
solvéncia que busca seguir os principios firmados pela IAIS, promovendo o incentivo
ao desenvolvimento de modelos internos de gestao dos riscos.

Essa proposta prevé ainda critério de calculo do capital minimo para cada segu-
radora em funcdo dos riscos assumidos pela mesma, adaptando os conceitos de
margem de solvéncia, surgidos ainda na década de cinqiiénta na Europa, mas im-
plementado no Brasil somente no final da década de oitenta, para uma nova reali-
dade.

Este projeto € um primeiro passo para melhorar o regime de solvéncia. Contudo,
ainda nao atinge todas as premissas do Solvéncia Il. Um préximo passo seria, por
exemplo, estabelecer novos critérios de valoragao das provisdes técnicas com base
no seu valor justo.

Esse trabalho pretende langar uma luz sobre esta questao, discutindo metodologias
com base na inferéncia bayesiana para estimar a distribuicdo tanto do desenvoli-
mento dos montantes de pagamentos futuros dos sinistros ocorridos, a partir do
triangulo de runoff, quanto da estrutura a termo da taxa de juros para estimar o va-
lor presente estimado dos fluxos futuro de pagamentos dos sinistros ocorridos na
data de constituicdo da provisao.



, CAPITULO 1
HISTORICO DA REGULACAO BRASILEIRA

1. INTRODUGCAO

Nao é possivel discutir sobre o tema de solvéncia sem avaliar as particularidades
histéricas sob as quais se desenvolveu o mercado segurador brasileiro. Seu inicio
foi marcado por quase nenhuma barreira regulatéria, passando por um processo de
incentivo a concentragao devido tanto a politicas nacionalistas, quanto por questdes
de solvéncia. Por fim, uma fase que teve como marco a liberdade tarifaria, a quebra
do monopolio de resseguro e o novo sistema de controle de solvéncia baseado na
gestao dos riscos das seguradoras.

Nos primeiros anos de atividade seguradora, ainda no século XIX, praticamente
nao havia barreiras regulatérias no mercado segurador que seguia padrdes inter-
nacionais de operacéao devido a grande quantidade de empresas estrangeiras que
atuavam no Brasil.

Acgbes mais concretas no sentido do estado assumir maior controle sobre a atividade
foram feitas durante o primeiro governo de Getulio Vargas que, sob uma ideologia
nacionalista, decretou a nacionalizagdo das seguradoras estrangeiras que opera-
vam no Brasil, criou o Departamento Nacional de Seguros Privados (DNSP), extinto
com a publicagao do decreto-lei n® 73/66, e o Instituto de Resseguro do Brasil (IRB),
que foi instrumento mais utilizado pela diminuicdo da evasao de divisas.

O IRB teve como principal fungao desenvolver a operagao de seguros no pais. Ini-
cialmente, ele possuia um papel de ressegurador monopolista e de regulador dessa
atividade. Posteriormente, foram-lhe imputadas novas atribuigdes que permitiram
canalizar recursos financeiros para o mercado interno, mais especificamente para
as seguradoras nacionais, através de retrocessao. A contrapartida dessas acoes foi
a instituicdo de um forte controle das operagdes de seguro por esse ressegurador.

Com a publicagdo do decreto-lei n® 73/66, nasce uma nova fase do mercado segura-
dor. Apesar de manter os aspectos da regulacao que evitavam a evasao de divisas,
a nova legislagao inseriu instrumentos que buscavam melhorar a solidez econémico-
financeira do mercado, visto que as praticas de mercado desenvolvidas a partir da
criacao do IRB aumentaram os riscos de uma crise sistémica. Pode-se considerar
esse decreto como o marco regulatério das politicas de solvéncia no Brasil, e foi
fortemente influenciado pelo modelo que estava sendo discutido na Europa.



O decreto manteve o novo padrao regulatorio baseado no modelo bancéario que
tinha sido implementado dois anos antes. Nesse sentido, criou o Conselho Nacio-
nal de Seguros Privados(CNSP), 6rgao responsavel pelas politicas de regulacao,
e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) autarquia responsavel pela
implementagao dessas politicas.

A criagao desses dois 6rgao também teve como objetivo reduzir algumas atribuicoes
regulatérias do IRB. Entretanto, segundo Ribeiro (2006), em termos praticos, o IRB
continuou a funcionar como principal regulador do mercado, tendo em vista a inércia
do CNSP no cumprimento de suas fungdes regulatérias. Outras referéncias sobre
o papel do IRB no desenvolvimento do mercado segurador podem ser encontradas
em Magalhdes (1997).

Durante a década de 70, em fungdo do Milagre Econémico, houve um crescimento
consideravel do mercado segurador. Entretanto, na década seguinte, o Brasil pas-
Sou por uma crise econdmica que culminou em um quadro inflaciondrio gravissimo.

Nesse ambiente de retragdo da economia, a regra de sobrevivéncia das segu-
radoras era captar mais neg6cio para produzir ganhos financeiros em fungao da
inflagdo. Desse modo, os resultados de subscrigao eram deixados para um segundo
plano, uma vez que os ganhos financeiros justificavam qualquer politica agressiva
de comercializagao.

Com esse cendario macroecondémico desfavoravel, aliado ao fato de que entre as
décadas de 70 e 80 houve, por parte dos érgaos reguladores, um controle rigido
das tarifas bem como ac¢des no sentido de incentivar a padronizagéo das condi¢oes
do seguro, o final da década de 80 e inicio da de 90 foram caracterizados por um
mercado concentrado e ineficiente do ponto de vista econémico.

A medida que novas politicas de regulagao foram sendo implementadas, tais como
liberacao das tarifas, regulamentagao da margem de solvéncia e melhoria nos pro-
cedimentos de provisdo, era esperado que o mercado segurador brasileiro tivesse
resultados operacionais melhores resultantes de politicas subscricdo mais eficazes.

Contudo, uma melhora significativa ainda dependeria da configuragao do novo mer-
cado de resseguro, apds a quebra do monopdlio, das agdes que serao implementa-
das pelos 6rgaos reguladores e pela iniciativa das empresas em desenvolver ferra-
mentas modernas de gestao dos riscos.

Na proxima secao, serdo apresentados aspectos gerais definidos a partir do decre-
to-lei n® 73/66. As duas secdes seguintes terdao como temas as regras de provisao,
de capital minimo e de margem de solvéncia que coexistirdo com a nova proposta
de capital baseado nos riscos que sera o objeto da Ultima se¢ao desse capitulo.



2. MARCO REGULATORIO

A partir do decreto-lei n° 73/66 dcl (1966), foi instituido o marco regulatério do mer-
cado de seguros brasileiro. O inciso V, art. 5° deste decreto, determina como
um dos objetivos da politica de seguros privados a preservacao da liquidez e da
solvéncia das sociedades seguradoras. Sendo assim, foram criados o Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), com competéncia para delimitar as regras
de solvéncia das sociedades seguradoras e a Superintendéncia de Seguros Priva-
dos (SUSEP), com competéncia para executar as politicas tragadas.

Para garantir todas as suas operacgoes, ficou determinado que as sociedades segu-
radoras deveriam constituir reservas técnicas, fundos especiais, provisoes, de con-
formidade com os critérios fixados pelo CNSP, além de reservas e fundos determina-
dos em leis especiais. Outrossim, ficou como competéncia do CNSP a delimitagao
do capital das seguradoras.

Inicialmente, fixaram-se os critérios para definicdo do capital minimo e de consti-
tuicao das reservas técnicas e, somente no fim da década de oitenta e inicio da
de noventa, regulamentou-se o critério de margem de solvéncia que esta em vigor
atualmente em paralelo as novas regras de capital baseado em risco.

3. REGRAS DE PROVISOES TECNICAS

A regulamentacdo das provisOes técnicas teve seu marco com a publicacao da
resolugdo CNSP (1968). Nesse instrumento, estavam previstas a constituicao de
reservas técnicas de acordo com o tipo de operagao: ramos elementares ou vida.
As seguradoras que operavam ramos elementares deveriam constituir as seguintes
reservas:

1) riscos nao expirados, para cobrir os riscos dos contratos em vigor;

2) sinistros a liquidar, para garantia dos pagamentos de indenizacdes por sinistros
ja ocorridos e ainda nao liquidados;

3) oscilagao de titulos, para cobrir a desvalorizagao dos titulos; e

4) garantia de retrocessao, para responder subsidiariamente pelas responsabilida-
des decorrentes das retrocessoes do IRB.

As seguradoras que operavam o ramo vida deveriam constituir, além das reservas
mencionadas, as seguintes:

1) matematica, para cobrir o risco dos contratos de seguro de vida individual em
vigor;

2) seguros vencidos, para garantir o pagamento de importancias devidas em con-
segléncia de vencimentos de contratos de seguro;e

3) de contingéncia para suprir deficiéncias nas reservas de seguros vencidos.



A Resolugao seguinte, CNSP (1971), buscou nado soé reforgar a existéncia de algu-
mas das reservas e definir mais claramente critérios operacionais para constituicao
das mesmas, mas também revogar a constituicao de algumas como, por exemplo, a
reserva de contingéncia.

Outra importante mudanca foi a criagdo do conceito de reservas comprometidas
e ndao comprometidas. Essa alteragao criou dois grupos de reservas com carac-
teristicas distintas, mas que se complementavam: enquanto as reservas nao com-
prometidas foram definidas para cobrir riscos de eventos aleatérios futuros, as com-
prometidas eram destinadas ao atendimento de eventos ja ocorridos.

Posteriormente, foram publicadas diversas outras Resolugdes que tiveram como ob-
jetivo ajustar a Resolugdo CNSP (1971). Em geral, as alteracbes ou atualizavam a
forma de constituicao das provisdes em virtude de alguma peculiaridade operacional
da época ou criavam algum critério de provisionamento para algum tipo de ramo.

Um importante normativo publicado durante esse periodo foi a Resolugdo CNSP
(1987), que , além de prever atualizacdo monetaria da provisdo de riscos nao expi-
rados para alguns ramos de seguros, tem um importante papel até hoje, pois ins-
tituiu o critério pro-rata para constituicdo da provisao de riscos nao expirados para
0s ramos cuja periodicidade de pagamento de prémio era superior a mensal, bem
como, para 0s ramos com pagamento mensal de prémio (vida em grupo, trans-
porte, acidente pessoal, despesas médico-hospitalares), definiu a obrigatoriedade
de constituir cinglienta por cento dos prémios do més.

Um fato curioso sobre tais critérios é a existéncia de um fator de desconto do ca-
rregamento que era considerado no célculo. Com isso foi mantido o conceito de
garantir eventos aleatorios futuros uma vez que as provisoées eram calculadas com
base no prémio puro. Contudo, tal peculiaridade durou somente até a publicagdo da
Resolucdo CNSP (1988), que extinguiu esse fator da conta.

Uma das mudangas mais relevantes para o tema da solvéncia foi a obrigatorie-
dade de constituicao da provisao de sinistros ocorridos e nao avisados, mais conhe-
cida como incurred but not reported (IBNR) com a publicagdo da Resolugdo CNSP
(1998). O normativo ainda determinou que o montante deveria ser estabelecido por
critério definido pela seguradora, previsto em nota técnica atuarial, e que deveria
ser constituido em até dois anos, com cinglienta por cento constituido no final do
exercicio de 1999 e o valor total no final do exercicio de 2000.

Apds quase trinta anos da publicagao da Resolugdo CNSP (1971), o CNSP revogou
tacitamente os demais atos normativos que tratavam sobre regras de provisao a par-
tir da publicacao da Resolucdo CNSP (2000). Pode-se considerar essa Resolucao
como um marco da constituicdo das provisoes, pois todos os atos regulatérios sobre
esse tema existentes até a presente data seguiram a sua estrutura.



Essa Resolugao, dentre outras coisas, criou a obrigatoriedade de constituir as pro-
visoes de prémios nao ganhos (PPNG), antiga provisdo de riscos nao-expirados
para ramos elementares, pro rata die do prémio comercial retido, assim como a de
insuficiéncia de prémios (PIP) como complementagao da PPNG. Esta Gltima deveria
ser estimada com base em metodologia especifica que deveria ser aprovada pela
SUSEP.

A Resolugdo CNSP (2000) foi revogada pela CNSP (2001) que inovou com a pre-
visdo de constituicdo da provisao de sinistros a liquidar (PSL) por meio de nota
técnica atuarial. Na falta desta, seu valor deveria corresponder na data de sua
avaliacdo a quantia total das indenizacdes a pagar por sinistros avisados, deduzida
a parcela relativa a recuperagao de resseguros e cosseguros cedidos, tomando-se
por base:

1) o valor acordado entre 0 Segurado e a Seguradora;
2) o valor reclamado pelo Segurado, quando aceito pela Seguradora;

3) o valor estimado pela Seguradora, quando nao tenha o Segurado indicado a
avaliacao do sinistro;

4) o valor igual a metade da soma da importancia reclamada pelo Segurado e da
oferecida pela Seguradora, no caso de divergéncia de avaliagao, limitado a im-
portancia segurada do risco coberto no sinistro;

5) o valor resultante de sentenca transitada em julgado; e

6) o valor maximo de responsabilidade por vitima ou por evento e por tipo de dano,
nos seguros obrigatérios de responsabilidade civil.

Com a publicacao da Resolugao CNSP (2002), surgiram algumas situagdes impor-
tantes para que se entenda melhor o status-quo das provisoes:

1) obrigatoriedade de estimacado de um montante a ser adicionado a PPNG relati-
VOS a0s riscos vigentes e ainda nao emitidos; e

2) estimulo a criagdo de metodologias proprias de calculo das provisoes.

A primeira situagao citada dizia respeito as emissdes em atraso, ou melhor, apdlices
emitidas com data de vigéncia retroagida por pelo menos um més. Na maioria dos
casos, essas situagdes ocorriam devido ao atraso na negociacao do resseguro que,
ao ser concretizada, mantinha a vigéncia a partir do inicio da negociagdo. Como a
PPNG era calculada com base no inicio e fim do risco, a retroatividade tornava a pro-
visdo em um determinado més subestimada. Nesse sentido, o regulador entendeu
que esse total remontaria uma melhor estimativa da PPNG.

A outra alteragao previa que o valor a ser constituido da priovisao seria determinado
pela SUSEP sempre que nao fosse encaminhada uma nota técnica atuarial. No
caso da PIP, ficou abolida a férmula padronizada bem como se determinou que essa



provisdo deveria ser estimada com base em métodos prospectivos. O regulador
teve por objetivo incentivar a utilizagdo de metodologias préprias de avaliacao da
provisao.

A Resolugao CNSP (2004) inseriu alguns conceitos interessantes que ja estariam
um pouco mais alinhados ao novo modelo de solvéncia europeu. A PPNG e a PIP,
por exemplo, sofisticaram seu conceito, uma vez que passaram a ser definidas como
provisdes para cobertura dos sinistros a ocorrer. Apesar de ainda conter resquicios
simplistas na férmula que determina a constituicdo da primeira, entendemos que
essa mudanga € um passo importante para a criagdo de um modelo de solvéncia
mais moderno.

A Resolugao que esta em vigor atualmente é a CNSP (2006¢), alterada pela CNSP
(2007b) que inseriu o conceito da provisao complementar de prémio (PCP). Essa
provisao procura corrigir uma distor¢gao no calculo da PPNG. No caso de segu-
ros com vigéncia mensal, a metodologia de calculo pro rata die, em alguns casos,
poderia levar a inexisténcia de PPNG. Neste sentido, essa provisdo corrige essa
distorcao, considerando a diferenca positiva entre a média do valor diario da PPNG
e o valor efetivamente constituido da mesma.

Consideramos louvavel a tentativa do regulador em romper com paradigmas ultra-
passados e inserir conceitos novos e mais voltados ao panorama das discussoes
mundiais de solvéncia. Contudo, para comegarmos a discultir critérios de provisiona-
mento baseados em conceitos de valoragdo a mercado das provisdes com margem
de risco baseada no critério do custo de oportunidade, ainda ha um caminho muito
longo a seguir. Espera-se que com esse trabalho haja a possibilidade de acrescen-
tar um catalizador nessas discussoes, uma vez que se busca um enfoque bastante
novo sobre esse assunto.

4. CAPITAL MiNIMO E MARGEM DE SOLVENCIA

O capital minimo representa uma quantia que a sociedade seguradora deve inte-
gralizar para poder operar. Ja o conceito de margem de solvéncia data do inicio
da década de 70 e foi introduzido pelas autoridades de regulagdo de seguros da
Europa. A margem de solvéncia representa um capital extra que a sociedade se-
guradora devera manter como um colchdo com o objetivo de se resguardar contra
eventos imprevistos que sejam superiores a suas perdas esperadas.

No Brasil, o capital minimo exigido para uma seguradora possui uma parte fixa, que
depende de opcdo da empresa por operar em ramos elementares, capitalizagao,
vida e previdéncia, e outra variavel, que depende das regides em que a seguradora
queira operar. No caso das seguradoras, a partir da Resolugdo CNSP (2007a), a
denominagao de capital minimo passou a ser capital base, devendo ser integralizado



Regiao Unidades da Federacao Capital Minimo (R$)

1¢ AM,PA,AC,RR,AP,RO 120.000,00
2¢ PI,MA,CE 120.000,00
3¢ PE,RN,PB,AL 180.000,00
4° SE,BA 180.000,00
5¢ GO,DFETO,MT,MS 600.000,00
6 RJ .ES, MG 2.800.000,00
7 SP 8.800.000,00
8¢ PR,SC,RS 1.000.000,00

Tabela 1.1. Valores de Capital Minimo por Regiao

para a parte fixa, conforme prazos estabelecidos, o valor de
R$ 1.200.000,00 (um milhao e duzentos mil reais)

e para a parte variavel valores conforme tabela 1.1.

Ja a margem de solvéncia (M S) € calculada nos termos da férmula:
MS = Maz(0,20 x PR,0,33 x SR)

onde Max(X,Y) € o maximo entre X e Y. PR: total da receita liquida de prémios
emitidos dos Ultimos doze meses; SR: total dos sinistros retidos dos Ultimos trinta e
seis meses.

Apesar deste conceito ndo garantir que uma seguradora manter-se-a solvente, uma
vez que desconsidera uma série de fatores que sao relevantes para sua operagao
como, por exemplo, ativos que compdem a carteira de investimentos, existiram
varios motivos para sua adog¢ao no Brasil, sendo o principal a simplicidade.

Este modelo também teve, implicitamente, o intuito de prevenir insolvéncia de em-
presas que crescessem abruptamente, ja que fixa margem de solvéncia como valor
maximo entre percentual do sinistro retido e outro do prémio. Ou seja, caso haja
crescimento de produgao muito elevado em curto espacgo de tempo, a sinistralidade
da carteira sera baixa inicialmente, acarretando um valor de margem igual ao per-
centual do prémio.

Na préxima segao, apresentaremos o novo modelo de solvéncia brasileiro que prevé
quantificar o montante de capital com base nos riscos que as seguradoras estao
expostas.

5. NOVO MODELO BRASILEIRO DE SOLVENCIA

Pode-se definir o novo modelo de solvéncia brasileiro como um projeto preliminar
que incentiva melhorar a gestao de risco das seguradoras. Por trads dessa estratégia,



houve a preocupagao com a abertura do mercado de resseguro, a estabilidade das
taxas de juros que vem reduzindo os ganhos financeiros e, principalmente, a baixa
qualidade da gestao da subscricao dos riscos no Brasil.

Procurou-se alinhar as medidas aos principios definidos no projeto Solvéncia 2, bus-
cando sempre melhorar a qualidade da gestao dos riscos. As agOes adotadas para
catalizar essas discussdes cronologicamente foram:

1) encaminhar ao mercado de questionario sobre os procedimentos tomados pelas
seguradoras para gerir 0s riscos a que estao expostas. Com a tipificagao dos
riscos, a SUSEP procurou disseminar o debate sobre o tema bem como tentar
identificar qualitativamente qual o nivel de gestao de riscos implementados pelas
seguradoras;

2) divulgar o tema por meio de palestras ao mercado;

3) elaborar modelo estatistico para ser debatido com o mercado em camara técni-
ca;

4) definir niveis de agao com requisitos minimos para balizar as discussdes com o
mercado;

5) elaborar modelo padrao (benchmark) de capital baseado nos riscos de subscri-
¢ao, que discrimine as carteiras;

6) reunir-se individualmente com as seguradoras para apresentar as acoes toma-
das e os objetivos de cada tépico; e

7) reformular os procedimentos de elaboragao de notas técnicas.

Os primeiros passos tiveram como objetivo difundir o conceito dos riscos. Inicial-
mente foram publicados os questionarios de risco, Circular SUSEP (2004a), para
a sociedade seguradora e, posteriormente, para entidades de previdéncia Circu-
lar SUSEP (2004b). Nos questionarios, as empresas foram arguidas a responder
questdes sobre procecimentos que veem sendo tomados para controle de riscos.
As respostas deveriam ser dadas levando em conta as definicdes dos riscos dis-
poniveis na circular em que a definigao de riscos de subscri¢ao foi:

Risco oriundo de uma situagdo econémica adversa que contraria tanto as
expectativas da sociedade no momento da elaboracdo de sua politica de
subscricdo quanto as incertezas existentes na estimacdo das provisées.

As primeiras palestras serviram para direcionar o mercado sobre os objetivos dos
questionarios. Posteriormente, houve outras palestras para divulgar o resultado das
respostas do mercado, bem como reuniées com alguns profissionais para verificar
mais individualmente a impressao dos mesmos sobre 0s temas propostos.

O resultado dessa primeira fase nao foi muito animador, uma vez que quase a to-
talidade das respostas encaminhadas demonstravam um completo desinteresse ou

10



desconhecimento sobre o assunto. Sendo assim, essa primeira fase serviu para
ratificar a baixa predisposicdo do mercado em desenvolver ferramentas de gestao
do risco ao longo dos anos.

Passada essa fase de reconhecimento, a segunda parte do projeto foi preparar pro-
posta mais bem definida para quantificar os riscos de subscricao, bem como niveis
de acao do regulador para discussdo em camara técnica com membros do mercado.

A proposta de quantificacdo dos riscos saiu a partir de dois trabalhos elaborados
por Neto (2004) e Fraga and Neto (2005). Enquanto o primeiro avaliou o risco da
reserva, 0 segundo preocupou-se com o risco da precificagao.

Além da metodologia para avaliar quantitativamente os parametros de capital, fo-
ram apreciados em camara técnica normativos especificos para definigao de niveis
de acao do regulador, parametros minimos que deveriam constar dos planos de
recuperacao e do plano corretivo.

O resultado dessa trabalho serviu de base para a definicdo dos primeiros normativos
que estabeleciam parametros de capital baseado nos riscos que serviriam de base
para niveis de a¢do do regulador. Nesse sentido, em final de 2006, foram publicadas
as Resolugdes CNSP (2006a), CNSP (2006b), CNSP (2006c) e CNSP (2006d) que
dispunham sobre os seguintes temas:

1) a Resolugdo CNSP (2006a) criava os niveis de acao de regulador com base no
patriménio liquido ajustado e no capital minimo requerido, regras de transicao
e de definicdo do alcance das agdes, nova tabela de capital minimo para as
sociedades seguradoras;

2) a Resolugdo CNSP (2006b) criava itens minimos que deveriam conter os planos
corretivos de solvéncia;

3) a Resolugao CNSP (2006c) criava itens minimos que deveriam conter os planos
de recuperagao de solvéncia; e

4) a Resolugdao CNSP (2006d) procedimento de calculo do capital adicional.

Em relagé@o ao parametro quantitativo, foi criado o capital minimo requerido cujo va-
lor deveria ser comparado ao patriménio liquido ajustado que serve de base para
os niveis de agao do regulador em relagao a sociedade seguradora (Liquidagao,
Direcéo Fiscal, solicitagao de Planos de Recuperagao e corretivo). O capital minimo
requerido representa a soma do capital base, valor que substitui a figura do capital
minimo, e os capitais adicionais, medidas que quantificam os riscos de uma segu-
radora.

Em relacdo aos niveis de intervencao, as seguradoras possuiam, até a publicagao
destas resolugdes, dois: liquidagao e diregao fiscal. Com esse novo arcaboucgo
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normativo, outros dois foram criados: o plano corretivo e o plano de recuperagao. O
objetivo dessa iniciativa era permitir tratar algum problema pontual sem que fosse
necessario o regulador nomear um diretor fiscal ou mesmo liquidar a empresa.

A implementagao desses niveis de agao ficou a cargo da SUSEP que solicitaria
com periodicidade semestral planos corretivos sempre que a insuficiéncia do pa-
trimonio liquido ajustado em relagao ao capital minimo requerido fosse de até trinta
por cento. Nestas situacoes, devera ser detectada a carteira que tiver influenciando
essa insuficiéncia e a seguradora tera que propor um plano corretivo, contendo os
itens minimos exigidos pela Resolugdo CNSP (2006b).

Ja o plano de recuperacao sera solicitado se for identificado insuficiéncia (I) do seu
patriménio liquido ajustado (PLA) em relagdo ao capital minimo requerido (CM R)
entre 30 % (trinta por cento) e 50 % (cinqlenta por cento). Neste caso, devido ao
nivel elevado de insuficiéncia, o plano deveria prever aporte de capital, bem como
todo seu plano de negdcio deveria ser revisto, com a insergdo de nova nota técnica
de carteira. Essa insuficiéncia seria calculada por:

I PLA — Max(MS,CMR)
N Max(MS,CMR)

onde, CMR = f(CB,CAgrs,CArm,CARrc,CAro,CAgL), em que CB, capital
base, é determinado pela tabela 1, CAgrs € o capital adicional relativo ao risco
de subscricao, C A, € o capital adicional relativo ao risco de mercado,C Arc 0
capital adicional relativo ao risco de crédito,C Aro o capital adicional relativo ao
risco de operacional e C'Ag;, 0 capital adicional relativo ao risco legal.

Enquanto nao forem definidos os critérios para a avaliagdo dos capitais C Agyy,
CAgc, CAro € CAgyr, afungao f que determinara o CMR sera:

CMR=CB+ CAgs

Ja a Resolugdo CNSP (2006d) definiu os critérios de calculos do capital adicional
relativo aos riscos de subscricao (CArs). Esse normativo estabeleceu uma férmula
padrao que procurava medir o risco de um segmento de mercado, agregando o risco
de precificagao, RCprem, € 0 risco da provisdo de sinistros, RC,,,...,. Os anexos dessa
resolugao foram alterados pela Circular SUSEP (2007).

Conforme as tabelas 1 e 2 do ANEXO IV da Circular SUSEP (2007), sdo identifi-
cados cinqlienta e um segmentos de mercado que a sociedade seguradora pode
operar, determinados pela combinagao entre trés regides de atuacao e dezessete
classes de negécio. Sendo assim, 0 RC),,,, € funcéo dos fatores f,,.., de cada seg-
mento de mercado e RC),,, é calculado a partir dos fatores f,.., de cada classe de
negédcio. Sendo assim, o critério de calculo do C Ars que é descrito a seguir.
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CARS = \/chm’m + chrov

onde,

Cn
o

Cprem = ZZ fprem ) X PRy, (1)) X fprem( ) X PRy, (j)) % pzm”em(Z J)

17 17

[)TOU ZZ prOU X SRITL(k)) X pr‘()’U(l) X SR"L(Z)) X p])”'()’l}(k)l)

k=11=1

1) fprem (i) € 0 fator relativo ao risco de emissao/precificacdo do segmento de mer-
cado i, conforme ANEXO | e IV da Circular SUSEP (2007).

2) fyrov(k) € o fator relativo ao risco de provisao de sinistro da classe de negécio k,
do ANEXO Il e V da Circular SUSEP (2007).

3) PR,,(i)) € o montante de prémio retido referente a riscos ja emitidos dos Ultimos
12 meses anteriores a data base m do segmento de mercado i.

4) SR,,(k) € o montante de sinistro retido dos Ultimos 12 meses anteriores a data
base m da classe de negocio k.

5) pprem (i, 7) é O fator de correlagéo entre os segmentos de mercado i e j dos riscos
de emissao/precificacdo do ANEXO Il (Tabela 1) da Circular SUSEP (2007).

6) pprov(k, 1) é o fator de correlagdo entre as classes de negécio k e I dos riscos de
provisdo de sinistro do ANEXO Il (Tabela 2) da Circular SUSEP (2007).

Mas qual é a vinculagdo dessa resolugdo com o Solvéncia II? Ela cria um instru-
mento incentivador da elaboragao de modelos internos, uma vez que possibilita
a utilizacao de tabelas menos agravadas para empresas que desenvolverem seus
proprios modelos de gestao de riscos.

Outro aspecto relevante é a previsao de reavaliagoes periddicas desse modelo. Com
isso, tanto os fatores como a estrutura da norma pode ser modificada para dar maior
agilidade de adaptacao a tendéncias identificadas em algum segmento de mercado
para conduzi-lo a um 6timo operacional e, por conseguinte, relaxar para aborda-
gens mais apropriadas a um mercado maduro € técnico. Maiores detalhes sobre a
comparacao entre o projeto brasileiro e o Solvéncia 2 podem ser encontrados em
artigo do grupo de trabalho criado pela SUSEP para estudar as novas linhas de
regulacdo baseada em risco, Simdes et al. (2007).

Como parte desse processo de reavaliacao, foram publicadas as Resolucoes CNSP
(2007a) e a Circular SUSEP (2007) que tiveram o intuito de alterar algumas das
disposicoes transitérias, atualizar os parametros da Resolugdo CNSP (2006d), bem
como readequar alguns segmentos de mercados.
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Nesse trabalho, ha interesse em avaliar um dos topicos do desenvolvimento do mo-
delo interno de uma seguradora: a determinacado do montante de provisdes de sinis-
tros. No proximo capitulo, sera desenvolvida metodologia para estabelecer o valor
justo dessas provisoes nos termos propostos no projeto Europeu.

14



CAPITULO 2 )
PROPOSTA DE AVALIACAO DAS PROVISOES DE SINISTRO

1. INTRODUGAO

O modelo de solvéncia que vem sendo desenvolvido no dmbito do Committee of Eu-
ropean Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) esta balizado
em mecanismos que permitem a continuidade das operagdes de uma seguradora.
Neste sentido, nas situagdes em que houver problemas pontuais de solvéncia, em
vez de proceder a liquidagao imediata da seguradora, as autoridades regulatérias
terdao a oportunidade de intervir e, a partir de mecanismos de transferéncia de car-
teiras, permitirdo a continuidade das operagdes sem prejudicar os direitos dos se-
gurados previstos nos contratos em vigor.

Para a implementacdo desse novo regime, estdo sendo fixados novos padrbes de
solvéncia, com estabelecimento de requisitos quantitativos de provisdes e de reque-
rimento de capital sensivel aos riscos expostos pelas seguradoras, e de padrdes
contabeis a partir de critérios de valoragao de ativos e passivos consistente com o
mercado.

Os requisitos quantitativos, desde os primeiros trabalhos iniciados na década de
cinguenta no ambito europeu, sempre serviram de gatilho para o regulador intervir
nas empresas reguladas. Contudo, tais a¢cdes sempre foram muito questionadas
principalmente por sua ineficacia do ponto de vista de regulacdo de mercado.

Sendo assim, houve a necessidade de estabelecer outros niveis de intervengao,
bem como desenvolver metodologias de quantificacao de provisdes e de capital que
convergissem padrdes de solvéncia com conceitos de regulagdo voltados para a
continuidade das operag¢des da seguradora sem a necessidade de liquidagao da
mesma.

Sob essa nova 6ética, o conceito interventivo que sempre acompanhou as regras
de solvéncia vem sendo arrefecido com a criagdo de medidas que ou propéem a
correcao de desvios de rotas que poderiam levar a insolvéncia, a partir de ajustes
pontuais em alguma linha de negécio (LB), ou de transferéncia da carteira para al-
guma outra entidade. Maiores detalhes sobre como o modelo europeu de regulacéo
da solvéncia tem convergido para essa abordagem pode ser encontrado em Sand-
strom (2005).

A quantificagdo das provisdes também terd um papel fundamental, deixando de
possuir um viés unicamente de solvéncia para agregar um mecanismo catalisador
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das transferéncias de carteiras. Contudo, é necessario desenvolver procedimentos
de estimacao (valoracdo) das provisbes que sejam consistentes com o mercado.
Deste modo, os métodos tradicionais utilizados para estimar esses montantes, tais
como chain leader, deverao sofrer algumas modificagcdes. Para mais detalhes sobre
os modelos classicos de avaliagdo das provisdes de sinistros ver Goovaerts et al.
(1990), Taylor and Ashe (1983), England and Verrall (1999), De Alba and Mendoza
(1996) e De Alba (2002).

Mas o que significa um critério de valoragao consistente com o mercado? Na ultima
década, tem sido discutida uma grande quantidade de projetos com o intuito de
desenvolver critérios aceitaveis de valoracao de ativos e passivos de seguradoras.
A busca continua desses projetos diz respeito a uma situacao ideal em que os ativos
e passivos sao negociados em um mercado liquido.

A International Accounting Standard Board (IASB) propds que o valor justo (Fair
Value) do ativo e do passivo deveria ser conforme o valor de mercado dos mesmos.
Para os ativos, geralmente, h4 um mercado possibilitando uma valoragao, contudo
as provisoes técnicas de uma seguradora, que representa a maior parte do seu
passivo, sdo normalmente consideradas nao-hedgeaveis e, portanto, deveriam ser
valoradas a partir de métodos estatisticos e consistente com o mercado (market
consistent).

A abordagem que tem se consolidado para esse calculo € composta por uma esti-
mativa corrente (EC), também conhecida como best estimate, que quantifica o risco
controlado, mais uma margem de risco sobre a estimativa corrente (M R), também
conhecida como market value margin ou risk margin, que representa um prémio de
risco a ser cobrado por outra seguradora para que possa assumir 0s contratos em
vigor no caso de uma transferéncia de carteira. Uma outra maneira de abordar esse
problema é considerar que a seguradora ao receber essa carteira deve ganhar um
valor a mais, MR, referente ao custo regulatério de assumi-la.

Nas proximas secoes, sera descrita a metodologia para modelar tanto o fluxo de
caixa dos sinistros ainda ndo conhecidos como a estrutura a termo da taxa de juros
a partir de modelos estocasticos com uma estrutura dindmica dos parametros com
o objetivo de estimar o valor das provisdes conforme as novas tendéncias do projeto
europeu de solvéncia.

2. METODOLOGIA DE AVALIAGAO DO VALOR DE MERCADO DAS PROVISOES
DE SINISTROS

As novas regras de solvéncia brasileira nao s6 determinam niveis de agao da SU-
SEP nas empresas reguladas em funcao da insuficiéncia de patrimonio liquido em
relacdo ao capital minimo requerido, mas também cria mecanismos incentivadores
para elaboragdo de modelos internos.
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Esse movimento esta diretamentamente relacionado ao novo projeto de solvéncia
que esta sendo implementado no ambito europeu, uma vez que o Brasil pretende
seguir as recomendacdes da IAIS para acompanhamento da solvéncia de uma se-
guradora.

Esse trabalho tem o objetivo de propor metodologia que avalie 0 montante de pro-
visdes de sinistros a partir das premissas previstas no quarto estudo de impacto de
solvéncia (QIS4 - Fourth Quantitative Impact Study) elaborado pela comissao eu-
ropéia de assuntos de seguros. Maiores detalhes sobre essas premissas podem
ser achados em European Commission Internal Market and Services DG (2004) e
Swiss Federal Office of Private Insurance (2008).

Sendo assim, o montante de provisoes de sinistros (P.S) sera considerado como:
PS=FE(VP)+ MR

onde: E(VP) é a EC das provisdes de sinistro e representa o valor presente es-
perado de todos os potenciais fluxos de caixas futuros dos sinistros ocorridos até
a data de sua constituicao e M R € a margem de risco das provisoes de sinistros
e sera estimada com base na abordagem do custo de capital que descreveremos
mais adiante.

Primeiramente sera apresentado como estimar a distribuicao de V' P, cujo valor es-
perado representa o EC. O diagrama de influéncia da Figura 2.1 ilustra como mode-
laremos a distribuicao do V' P. Os eventos incertos sao representados por circulos
e as conseqléncias por retangulos com bordas abauladas.

Para formalizar o que esta indicado no diagrama, considere Y; s uma varidvel alea-
téria ndo-negativa que representa o montante de sinistros ocorridos no periodo t,
VYt = 1,---,r e pagos ¢ periodos subsequentes, V6 = 1,---,r, com o objetivo de
indenizar terceiros na execugao de contratos de seguro de responsabilidade civil de
veiculos automotores. Entao:

S(k)
= [ S — 2.1
Ve Z te(r,k —r) (2.1)
k=r+2
onde,
SkY= > ws= Y Yrhs, k=r+2---2r (2.2)
k=t+6 t=k—r

Cada fluxo, S(k), representa o0 montante de sinistros pagos & periodos subseqiien-
tesonde k =r+2,...,2r.
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Figura 2.1. Diagrama de Influéncia

Periodo de Periodo de Desenvolvimento
Ocorréncia 1 2 .oor—1 r
1 Y Yio . Y, Y,
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r—1 Y11 Ye_i2
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Figura 2.2. Triangulo de Run-Off

Como alguns dos modelos investigados do montante de sinistros serdo baseados
no valor do sinistro por pagamento, sera necessario utilizar informagoes relativas ao
numero de pagamentos ocorridos no periodo t e efetuados em ¢ periodos (N 5).

Para estimac&o dos valores previstos, os dados relativos aos sinistros, Y; 5 € IV s,
estarao dispostos por periodo de ocorréncia, ¢, e pelo tempo de desenvolvimento
dos pagamentos, J, conforme tabela da Figura 2.2. Esta disposicao também é con-
hecida como tridngulo run-off. Os Y; s, tal que § + ¢ > r 4+ 1 s@o quantidades nao
observaveis.

Para a distribuicdo de V P, além de Y, 5, serd necessario avaliar a distribuicao da
estrutura a termo de taxas de juros no periodo r, 8(r,§), para as maturidades §.

A segunda parte do processo de avaliacao das provisdes de sinistros consiste em
calcular a M R com base na metodologia do custo de capital. De acordo com essa
abordagem, a M R deve ser calculada como sendo um valor descontado dos custos
futuros para manter um capital regulatério para gerenciar a carteira. Caso essa
carteira seja transferida para outra seguradora, a margem de risco devera também
ser transferida. Nesse estudo, a carteira estar4 em run-off, ou seja, nenhum novo
contrato sera emitido.
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Sendo assim, o célculo da MR com base nos valores dos S(k) serd da seguinte

forma:
2r

B CC xTVaR(S(k),p)
Mh = Z Eltx(r,k —r)]

k=r+4+2

onde, )
1
TVaR(X,p) = ﬁ/ VaR[X;€£]dE,0 <p< 1
- p

VaR[X;p] = Fx'(p)

CC': é o custo do capital que utilizaremos 6% conforme previsto em European Com-
mission Internal Market and Services DG (2004) e Swiss Federal Office of Private
Insurance (2008).

A estratégia dessa investigacao sera estudar os modelos de avaliagcdo tanto do mon-
tante de sinistros quanto da estrutura a termo da taxa de juros usando inferéncia
bayesiana. Os modelos utilizados para avaliar o montante de sinistros serao escol-
hidos dentre variagdes propostas sobre a abordagem de Ntzoufras and Dellaportas
(2002) e em metodologias baseadas em modelos dinamicos hierarquicos Gamer-
man and Migon (1993). Ja o modelo para avaliar a estrutura a termo da taxa de
juros sera baseado em estruturas propostas por Nelson and Siegel (1987) e Diebold
and Li (2006). Maiores detalhes sobre métodos bayesianos de inferéncia podem ser
encontrados em Gamerman and Lopes (2006) e Migon and Gamerman (1993).
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CAPITULO 3 )
MODELOS DE AVALIAGAO DAS PROVISOES

1. INTRODUGAO

No capitulo 1, ficou definido que, dentro do marco regulatério, as seguradoras deve-
riam constituir provisdes técnicas para garantir o cumprimento de suas obrigacoes
para com os segurados. Foi visto também que a SUSEP vem implementando novo
arcabouco regulatério que incentiva as seguradoras desenvolver seus préprios mo-
delos internos para gerir 0s riscos envolvidos na operagao, nos moldes propostos
pelo novo regime de solvéncia europeu.

Dentre os novos procedimentos que vém sendo discutidos na Europa, a definicao
do valor justo das provisdes tem causado grande polémica, tendo em vista que os
projetos propostos pela International Association Insurance Supervisor (IAIS) e pela
International Accounting Standard Board (IASB), inicialmente, eram incompativeis.
Enquanto a IAIS propunha uma abordagem prudencial em que a margem de risco
das provisoes deveria ser baseada num percentil de 75 % (setenta e cinco porcento)
da distribuicao das perdas, a IASB desejava que as provisoes fossem determinadas
pelo seu valor justo.

O quarto questionario sobre o estudo do impacto de solvéncia solicitado pelo Co-
mité Europeu dos Supervisores de Seguros e Pensoes (CEIOPS) reforca mais a
segunda abordagem, pois prevé que as seguradoras deveriam estimar o valor justo
das provisdes com base no Modelo Sui¢o que propde que esse valor deve ser cons-
tituido da melhor estimativa das provises (best estimate) mais uma margem de
risco baseada na na abordagem do custo de oportunidade.

Conforme ja foi enunciado no capitulo 2, nossa proposta permite utilizar ambas as
abordagens, mas estamos interessados em determinar os valores das provisées
de sinistros considerando a abordagem do custo de oportunidade. Para tanto sera
estimada a distribuicdo do valor presente dos fluxos de caixas futuros dos sinis-
tros ocorridos e ainda ndo pagos, representado por VP[S(k),tx(r,k — r)], onde
r € 0 nimero de periodos de ocorréncia, k € o periodo de pagamento e S(k) =
> k—tis Yts = 2y—i_r Yt.k—t O total de sinistros pagos no periodo k.

Na préxima secao, serao identificados os modelos de avaliagdo do montante de
sinistros adaptando o método chain leader para prever uma evolucao dinamica nos
tempos de desenvolvimento. Por fim, na Gltima secao sera apresentado um modelo
para avaliagdo da estrutura a termo das taxa de juro contendo também um processo
de evolugao temporal dos parametros.
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2. MODELOS PARA O DESENVOLVIMENTO DOS SINISTROS

A estimagao do total de sinistros pagos nos anos calendarios futuros S(k), k =
r 4+ 2---2r consiste no problema que estamos buscando solucionar nessa segao.
Metodologias para estimar essas quantidades vém sendo desenvolvidas ao longo
dos anos por varios atuarios, uma vez que sao insumos essencias na determinacao
das provisdes de sinistros.

Durante todos esses anos, o problema de provisionamento tem sido segmentado
entre algumas fontes de incerteza surgidas do processo de liquidacao de sinistros.
Wiser et al. (2001), por exemplo, considera que a provisdo de sinistros deveria ser
composta das seguintes fontes:

1) sinistros avisados individualmente;

2) futuros desenvolvimentos em sinistros conhecidos;

)
)

3) sinistros que foram reabertos apo6s terem sido liquidados;

4) sinistros que ocorreram, porém ainda nao foram avisados; e
)

5) sinistros que ja foram avisados, porém ainda ndo foram registrados.

Outra abordagem dada por Taylor (2000) distingue a provisao de sinistros das exi-
gibilidades relativas aos sinistros ainda nao pagos Outstanding loss liability (OLL).
Enquanto o montante destas exigibilidades representa basicamente uma estimativa
do valor esperado dos cinco elementos citados anteriormente, a reserva de sinistro
deve ser constituida com uma margem prudencial.

Em nosso trabalho, estamos focados somente em avaliar o montante de sinistros
pagos, pois a nossa abordagem esta em propor modelos para determinar o valor
justo das provisdes a partir dos fluxos de caixa.

Contudo, como as propostas apresentadas nessa segdo também poderiam ser utili-
zadas como ferramenta de gestao, suger-se-ia, para estas situagdes, que os dados
fossem tratados a partir do conceito de sinistros incorridos, que seria mais completo,
pois abrangeria, além dos sinistros pagos, uma quantidade associada aos sinistros
que ainda estariam em processo de liquidagao, ou seja, ainda nao teria sido definido
0 montante que seria pago pelo evento ocorrido.

Para ilustrar essa funcionalidade, considere uma carteira cujo processo de liquida-
¢ao dos sinistros € muito complexo. O montante de sinistros incorridos impacta
bastante o valor das provisdes, tendo em vista que as varias estimativas feitas pelo
regulador alteram o valor avisado periodicamente e, por conseguinte, ajustam as
estimativas de pagamentos individuais até a liquidagdo. Nesse caso, os modelos
propostos nessa segao poderiam dar boas estimativas dos ajustes ocorridos durante
essa fase.
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Os primeiros modelos tinham como objetivo estabelecer estimativas pontuais para
a provisdao. Deste modo, as primeiras técnicas surgidas para esse fim eram deter-
ministicas, conhecidas como chain ladder. De um modo geral, buscavam inferir fato-
res de desenvolvimento que resumissem a informagao do incremento do montante
de sinistros pagos (ou incorrido) de um periodo para outro. Como estes modelos sao
mero caso particular dos modelos estocasticos, inspirados em técnicas de andlise
de variancia, nao serao abordados neste documento.

Assim o primeiro modelo estocastico surge como evolugao natural dos modelos de-
terministico e foi introduzido por Verrall (1989), que descreveu a parte estrutural do
chain ladder através de um modelo log-linear. Isto é:

Xis = pe,5 + €5 (3.1)

onde X5 = log(Yys), log(pes) = ar + Bs € uma fungao de média e ¢,5 € um erro
estocastico. Assumiu-se que as observagdes sao independentes e identicamente
distribuidas e que Ele;s] = 0. A estimagao desses modelos de acordo com o pro-
posto na literatura de modelos lineares generalizados.

Kaas et al. (2004) prop6s um modelo mais geral que (3.1), ao considerar, além
dos efeitos multiplicativos de cada linha t e coluna 4, efeito relativo a diagonal k& =
t+ 6 — 1, ou seja, dos pagamentos de sinistros é efetuados independentemente da
data de ocorréncia do mesmo ~;. Se assumirmos que X;s sdao independentes e
sua distribuicao esta restrita a familia exponencial, podemos definir o modelo linear
generalizado, tal que sua fungao de ligagao pode ser dada por:

log(pe,6) = ar + Bs + Vi,

onde E[Xy5] = puts-

Se X5 ~ Poisson(uss), v = 1 e fungéo de ligagéo log(ut,s) = ax + Bs, entéo temos
0 método chain ladder para a freqliiéncia de sinistros ocorridos em ¢ e pagos em 4
periodos subsequientes.

Sob o enfoque bayesiano, Ntzoufras and Dellaportas (2002) propés uma aborda-
gem com uma estrutura semelhante a (3.1) com algumas variagdes, assim como
modelou o espaco de estados em alguns desses modelos.

Nesse trabalho, os autores avaliaram a experiéncia de uma grande seguradora
grega, testando alguns modelos que controlariam o nimero de sinistros, através
de uma estrutura hierarquica, bem como definir-se-ia uma estrutura dinamica nos
parametros, observando as caracteristicas do mercado segurador grego. A pro-
posta deste trabalho consiste em contrapor as hip6teses sobre a estrutura dinamica
dos parametros, com base no mercado segurador brasileiro e observando as carac-
teristicas dos dados estudados.
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Nas préximas segdes, sera realizada a apresentagdo das propostas para estimar
os S(k) dentre as quais estardo os quatro modelos desenvolvidos por Ntzoufras
and Dellaportas (2002), algumas variagdes que serdo propostas sobre eles bem
como modelos hierarquicos dindmicos para curvas de crescimento de Migon and
Gamerman (1993).

2.1. Modelo do Montante de Sinistros

O mais simples modelo apresentado em Ntzoufras and Dellaportas (2002) é do tipo
ANOVA que trabalha com os dados em escala logaritmica cuja formulagao é dada
por:

Xis ~ N(ws,o?) (3.2)
pts = pt o+ B (3.3)

onde X;5 = log(Y:s). Esse modelo requer a restrigdo o3 = [ = 0 para sua
especificagao.

Alternativamente os dados observados poderiam ter sido modelados diretamente e
se utilizado a funcao de ligacao logaritmica como Verrall (1989).

O preditor linear (3.3) € composto de um valor esperado do montante de sinistros na
escala logaritmica, 1, ocorrido e pago dentro do primeiro periodo de ocorréncia, um
fator «; que reflete um efeito no montante de pagamentos influenciado pelo periodo
de ocorréncia i e um fator 35 que consiste de efeito relativo ao padrdo de desenvolvi-
mento. Para completar a formulagao bayesiana, incluem prioris independentes para
0s parametros do modelo, u, oy, Bs, 7, Vt,0 > 1, com as seguintes especificagdes,
ndo informativas: u ~ N(0,1000), oz ~ N(0,100), 3s ~ N(0,100), V¢,6 = 2,3,---,17,
7 =02~ Ga(0.001,0.001).

2.2. Modelo Bivariado: Montante e Numero de Sinistros

Num outro modelo Ntzoufras and Dellaportas (2002) ET AL incorporam a informagao
sobre a frequéncia de sinistros. Isto é feito através da modelagem do montante de
sinsitros condicionalmente a frequéncia de sinistros e modelando esta, através de
uma componente Poisson.

Os autores partiram da hipétese de que a frequéncia de sinistros teria uma distribui-
cao multinomial para cada periodo de ocorréncia, dado o nimero total de sinistros
deste periodo (T}), uma vez que especificidades da legislagao grega permite, com
uma boa precisao, o conhecimento a priori do total de sinistros ocorridos em cada
periodo t.
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Ao considerar as peculiaridades da legislagao brasileira, optou-se por modelar a fre-
quéncia de sinistros através da Poisson, o que esta relacionado com a suposicao
de multinomias via um argumento condicional, conforme foi sugerido pelos autores.
Sendo assim, temos:

Xis ~ N(Mt6702)
s ~ POi()\tg) (34)

As equacdes estrutrais sdo dadas por:

s = p4ar+ Bs +log(ngs) (3.5)

log(Mes)

w4 o 4 B (3.6)

As restrigoes de especificagdo do modelo serao as mesmas do anterior para 0 mon-
tante de sinistros e mais o} = 5 = 0 para o nimero de sinistros. A interpretacdo
dos parametros deve ser repensada ligeiramente devido a insercdo do componente
(log(ns))- O preditor linear (3.5) € composto de um valor esperado do montante de
sinistros por sinistros liquidado na escala logaritmica,, ocorrido e pago dentro do
primeiro periodo de ocorréncia, um fator «; que reflete um efeito no montante de
pagamentos individuais influenciado pelo periodo de ocorréncia t e um fator 85 que
consiste de efeito relativo ao padréo de desenvolvimento destes pagamentos.

Na equacao estrutural do segundo nivel hierarquico (3.6), temos interpretagcoes se-
melhantes ao primeiro, porém com peculiaridades relativas as freqtiencias. Ou seja,
no lugar do montante de sinistros, interpretaremos nimero de sinistros na escala
logaritmica ocorridos no periodo ¢ pagos ¢ periodos depois.

As prioris serdo as mesmas para os parametros do primeiro nivel hierarquico. No
caso da modelagem do numero de sinistro, temos as seguintes prioris:

p* ~ N(0,1000), a ~ N(0,100),3; ~ N(0,100), Vt,§ = 2,3,---,17.

2.3. Modelo do Montante de Sinistros com Estrutura Dinamica

O terceiro modelo proposto por Ntzoufras and Dellaportas (2002) inclui tanto um
mecanismo de evolugado dos parametros nos periodos de ocorréncia quanto um
efeito conjunto dos tempos de desenvolvimento dos pagamentos (§) e os periodos
de ocorréncia (t) no preditor do montante de sinistros em escala logaritimica (Xs)
(3.5).

As caracteristicas descritas acima se diferenciam do primeiro modelo por sua equa-
cao estrutural que é dada por:

s = 1+ o + Bis (8.7)
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Ja a estrutura dindmica dos parametros consiste em:
at o1 Wea

- + : 3.8

( B ) < Bt-1,5 ) ( wg ) (3.8)

Tendo em vista a eliminacdo de parametros em funcao das equacgbes de espago
de estados em (3.8), necessitamos apenas inserir priori para o primeiro parametro,
Bi5 ~ N(0,08,,) € it~ N(0,0,) com o5 € o, conhecidos, e para os erros,

Wo ~ N(0,0’Z), wg ~ N(0,0’%),

e suas precisdes, 0,2 ~ Ga(10?,10?) e o5° ~ Ga(10%,102).

2.4. Modelo Dinamico (ocorréncia) Bivariado: Montante e Frequéncia de Si-
nistros

O quarto modelo proposto por Ntzoufras and Dellaportas (2002) inclui a informagao
da numero de pagamentos de sinistros no periodo ¢ dado que eles ocorreram no
periodo t (n4s). Portanto, andlogamente ao segundo modelo, somamos o log(nys)
ao preditor linear (3.7), resultando em uma nova estrutura:

s = p+ ap + Bis 4 log(nys) (3.9)

Sera utilizada a equacao (3.8) para modelar o espaco de estados dos parametros
do montante de sinistro. As prioris sao as mesmas definidas para o segundo e o
terceiro modelos.

2.5. Modelo Dinamico (desenvolvimento) para o Montante de Sinistro

Dentre os quatro modelos desenvolvidos por Ntzoufras and Dellaportas (2002), dois
deles sdo modelos log-normais com a incorporacao ou nao dos dados de quanti-
dade de pagamentos e os outros dois incluem modelagem para espacgo de estados
dos parametros.

A primeira proposta deste estudo adapta a equacao de evolugao (3.8) para modelar
as curvas para cada periodo de ocorréncia identificadas na figura - 3.1 - (a), ao
considerarmos as evolugdes nos tempos de desenvolvimentos (4) em vez dos anos
de ocorréncia (t). Deste modo, manteremos o modelo para o montante de sinistros
em escala logaritimica (Xs) dado por (3.5), bem como a equacao estrutural dada
por (3.7), mas a equagao de evolugao dos parametros (3.8) sera alterada para:

s _ [ s Wa
( Br.s ) B ( Bes—1 >+ ( wg ) (3.10)

com as restricdbes oy =0and f15 =0,ford =1,...,r.
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Figura 3.1. Evolugao dos Desenvolvimentos dos Pagamentos
de Sinistros Ajustados pelo IPCA por Trimestre

2.6. Modelo Dinamico (desenvolvimento) Bivariado: Montante e Frequéncia
de Sinistros

Esse modelo possui 0 mesmo preditor linear (3.9) para o montante de sinistros e,
para o numero de sinistros, estrutura similar a esta dada por:

log(Ats) = u* + a5 + Grs (3.11)

Assumiremos (3.10) como a formulagao de espago de estados para 6 = <g5) e
to

para os parametros o e 3;; teremos:

s 5y wg
N =G x . + e ) 3.12
( Bis ) ( Bis-1 ) ( “s (8.12)
(1) 1 € a matrix de evolugcao de estados. Deste modo, propde-se
modelar as curvas identificadas na figura - 3.1 - (b).

onde, G =

2.7. Modelo Dinamico (no desenvolvimento) Hierarquico Generalizado do Mon-
tante de Sinistros

A préxima proposta é uma extensdo de modelos lineares dinamicos para observa-
coes na familia exponencial introduzido por West et al. (1986) baseados em mode-
los de Nelder and Wedderburn (1972). Além da equacédo das observacoes, sera
incluido um conjunto de equagdes estruturais que reduzem progressivamente o
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espago de parametros para niveis hierarquicos mais elevados, com base em me-
todologia desenvolvida por Migon and Gamerman (1993).

A equacao das observagoes considera efeitos aleatorios referentes ao periodo de
ocorréncia e o modelo de espaco de estados para os parametros leva em conta um
mecanismo markoviano no tempo de desenvolvimento.

Sendo assim, o modelo proposto para o montante de sinistros € um modelo hierar-
quico generalizado dado por:

Xt6://ft§+et6>et6NN(0uU2)7 (8.13)

onde
Xis = log(Yss)

e a equacao estrutural é
pes = Fy0p + v1 15, V1,65 ~ N(0»02§)7 (3.14)

onde F; = (1,0) e 6 = (as,0s)" € 0 vetor de estados dos parametros. A equagao
de evolugao € aplicada para niveis hierarquicos maiores definindo uma evolugao
temporal dos parametros dada por:

05 = Gt(¢)95,1 + wy5, Wi~ N(0,02W5), (315)

6= (y 4)

€ a matrix de evolugao. Como resultado, os parametros de estado sao: 6s = (s, 85)’
para d = 1,2, ...,r. Definindo Wy = ~I,, os vetores dos hiperparametros sao dados

por ¥ = (¢%,¢,7, ¢)'.

onde

2.8. Modelos Dinamicos Hierarquicos Generalizados, no Desenvolvimento, Bi-
variado: Montante e Frequéncia de Sinistros

O ultimo modelo proposto, assim como dois dos modelos de Ntzoufras and Della-
portas (2002), controlara a freqliéncia de sinistros ocorridos em ¢ e pagos em o
periodos ao inserir na fungao de ligagao (3.14) o log(nss)-

Agregaremos também um nivel hierarquico ao modelo (3.13) e uma equacgao de
espaco de estados nos mesmos moldes de (3.15) para os parametros do modelo
da freqiiéncia de sinistros. Sendo assim, essa proposta consiste de um modelo
hierarquico generalizado com trés niveis hierarquicos conforme segue:

Xis = s + €5, €15~ N(O,UQ) (316)
Nnes ~ POi(}\t(;) (317)
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onde
Xis = log(Yss)

e a equacgao estrutural é
s = Fiby + log(ns) + vies, vies ~ N(0,07%€) (3.18)

onde F; = (1,0) e 6 = (as,0s5)" € 0 vetor de estados dos parametros. A equagao
de evolugao é aplicada para niveis hierarquicos maiores definindo uma evolugao
temporal dos parametros nos mesmos moldes de (3.15) para o montante de sinis-
tros. Para o estagio relativo ao modelo da freqliéncia de sinistros, teremos equagoes
semelhantes dadas por:

log(Ais) = Fib3 + v2 45, v2,45 ~ N(0,€%) (8.19)
05 = Gi(9")05_1 + wa 5, w2 s ~ N(0,Wy) (3.20)

Como resultado, os parametros de estado sdo: 05 = (as, 35)" € 05 = (o}, 3;) para
0 =1,2,...,r. Definindo W5 = vI, and W = ~*I,, os vetores dos hiperpardmetros
sdo dados por ¥ = (02,&,7,¢) e U* = (&%, 4%, ¢*)'.

3. MODELO DA ESTRUTURA A TERMO DE TAXA DE JUROS

Com a evolucdo do mercado de servigos financeiros, houve a necessidade de de-
senvolver ferramentas que permitisse precificar melhor esses produtos, bem como
gerenciar melhor a carteira dos investidores que negociavam nesse mercado.

Um dos problemas que tem sido posto para os gestores € como estabelecer uma
espectativa futura de taxa de juros. Para responder a essa proposi¢ao, buscam-se
metodologias teodricas para modelar taxas futuras de juros de curto prazo, pois, a
partir destas é possivel determinar a taxa de longo prazo.

Para formalizar, considere P,(7) o prego na data t de um titulo descontado 7 pe-
riodos; r;(7) a taxa de juros nominal composta continuamente sem pagamento de
cupom (taxa spot) na data t até a maturidade r; e f;(v) a taxa futura (nominal)
instantanea (taxa forward). Estes trés conceitos se relacionam mutuamente por:

1) Curva de desconto da taxa spot:

Py(r) = e (™ (3.21)

2) Taxa futura (nominal) instantanea da curva de desconto:

folr) = - Pt/é:) (3.22)

~—

e
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3) Taxa spot da taxa forward:
re(T) = l/ fe(uw)du (3.23)
T Jo

Como as taxas spot’s sao geradas por equagao de diferencgas, entdo Nelson and
Siegel (1987) propds que as taxas forward instantaneas serao solugbes de(3.23).
Contudo, como essa solugdo sugere que o modelo seria sobreparametrizado, os
autores propuseram um modelo mais parcimonioso, considerando que solugao para
a equacao diferencial de segunda ordem possuiriam raizes iguais, conforme segue:

fe(T) = brg + Do x €™M 4 bgy X [TAp x 77N (3.24)

Esta equagao gera uma familia de curvas de taxas forward que pode ser vista como
uma constante mais uma fungao de Leguerre, que € um polinémio vezes um termo
de decaimento exponencial com by, bo; € b, como fatores latentes.

Para obter a taxa spot em fungdo da maturidade com raizes iguais, basta resolver
(3.23) com (3.24), obtendo:

1— —TA¢
74(T) = by — bay X €M 4 by x (Te)\t ) (3.25)

Diebold and Li (2005) reparametriza (3.25) com by, = (14, boy = Boy + B3¢ € by = Pay,
para prever uma evolucao temporal para os fatores. Portanto, as novas equagdes
passam a ser:

Ji(T) = Br + P X exp(=N\T) + B AeTexp(—=AeT)

ru(r) = B (PN ) g o (AN ) ) (2260

onde,

e )\, controla o grau do decaimento exponencial
e (;:,1=1,2,3 sdo fatores latentes dinamicos.
Portanto, para cada vértice 7 temos as cargas fatoriais dadas por:

1—exp(—M7) 1—exp(—M7)
AtT ’ )\tT

LT:(17 7€zp(7AtT))7T:]~a"'7T

A evolucao dos parametros sera dada pelo modelo vetorial auto-regressivo de ordem
1, descrito por:

Bi—m=Ax (B —p)+n
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onde, B, = (Bt [Por 3y )/ e

aix a2 ais
A= a21 Q22 a23
azi1 asz ass

Sendo assim as cargas desse modelo podem ser interpretadas como:

1) Fator 3,: uma constante, 1, que ndo decai a zero no limite, ou ainda, pode ser
visto como um fator de longo prazo;

lie—rk

3 . ) que comecga em 1 e decai monotoni-
T At

camente e rapidamente para zero, que pode ser visto como um fator de curto
prazo; e

2) Para o fator 3,: uma fungao,

. = 1—e" ™M —7TA
3) Para o fator 85: uma fungéo, (;’At —e 7 t), que comega em zero, cresce
e depois decai para zero, que descareteriza um fator de curto e longo prazos, o
gue nos leva a interpreta-lo como um fator de medio prazo.

Para a estimacédo desse modelo, sera utilizada formulagao bayesiana proposta por
Migon and Abanto-Valle (2007) a partir de um algoritmo MCMC hibrido que usa si-
multaneamente o amostrador de Gibbs com passos de Metropolis. Maiores detalhes
sobre esse algoritimo serdo descritos no Apéndice B.

Com base nessa metodologia, sera estimada a curva livre de risco para valorar o
montante de sinistros a partir dos seus fluxos de pagamentos estimados por um dos
modelos apresentados na segao anterior. A modelagem mantém a mesma evolugao
temporal proposta por Diebold and Li (2005) nos parametros do modelo de Nelson
and Siegel (1987) e agregaremos priores hirarquicas para adapta-la a abordagem
bayesiana.

Como temos interesse em valorar a posi¢ao atual da carteira, é suficiente estimar-
mos a estrutura a termo na data base dessa avaliagdo. Entretanto, a metodologia
que apresentaremos permite fazer previsdo para curvas de juros futuras o que via-
bilizaria marcar posicdes futuras da carteira.

Apesar de nao utilizarmos toda potencialidade do modelo, € importante ressaltar
que o processo de aprendizado existente na estrutura de evolugdo dos parametros
insere na curva estimada mais informagao. Os detalhes dessa aplicacdo serdo da-
dos na secao 4.3.
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~ CAPITULO 4
ANALISE DOS RESULTADOS

1. INTRODUCAO

Neste capitulo, serdo analisados os resultados dos modelos de previsdo tanto do
montante futuro de sinistros pagos quanto daa estrutura a termo da taxa de juros
(ETTJ), que foram descritos nas segdes 3.2 e 3.3 do capitulo 3. Também sera feita
a avaliacao do valor de mercado das provisdes com base na abordagem do custo
de capital descrita no capitulo 2.

A complexidade dos modelos utilizados torna inviavel a estimagao direta dos pa-
rametros. Sendo assim, é necessario buscar estas distribuigbes por métodos de
simulacdo. Neste sentido, os métodos MCMC (Markov Chain Monte Carlo) su-
pera estas adversidades simplesmente construindo uma cadeia de Markov cuja
distribuicao de equilibrio sera dada pela distribuicdo de interesse.

Contudo, o grande problema para aplicagdo destes métodos é ter certeza da con-
vergéncia da cadeia, uma vez que se trata de procedimento imprescindivel para a
formagao da amostra que servira de base para estimar a densidade marginal dos
parametros.

Existem algumas abordagens para realizar essa tarefa, contudo, para todos os mo-
delos propostos, sera utilizados o método proposto por Geweke et al. (1992) que
sugere que a diferenca padronizada entre as diferencas ergéticas no comeco e no
fim do periodo de convergéncia nao deveriam ser grande. Sendo assim, os autores
comprovam que essa diferenga (Z) converge em distribuicdo a uma N(0,1).

Também sera usado um método para verificar a convergéncia proposto por Raftery
and Lewis (1992) que nao s6 sugere o tamanho das amostras que devem ser ge-
radas, mas também o nimero de iteragdes que devem ser descartadas (burn-in) e
0 numero de iteragoes que devem ser puladas entre os valores armazenados na
cadeia (lag). Para confirmar a independéncia entre as iteragbes da amostra serao
inspecionadas as autocorrelagbes na série.

Para escolha do modelo bayesiano proposto mais ajustado aos dados de sinis-
tros, serao adotados alguns métodos de selecdo: modelo proposto por Gelfand
and Ghost (1998), também conhecido como EPD (Expected Predictive Deviance)
e QQ-plot.
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O EPD é baseado na distribuicao preditiva dos dados e em uma fungao de perda de-
terminada, onde o objetivo é encontrar uma boa predicao dos dados replicados com
a mesma estrutura dos dados observados. O método pode ser desenvolvido para
varias funcdes de perda, nesse trabalho utilizaremos a funcédo de perda quadratica.

O resultado deste método é resumido na soma de dois termos, ou seja: D(m) =
G(m) + P(m) onde se pode considerar G(m) como a soma dos quadrados dos
residuos, uma tradicional média de bondade de ajuste de um modelo, e P(m) como
a soma das variancias preditas, um termo de penalidade. Na comparagao entre os
modelos, iremos considerar como modelo mais ajustado o que tiver o menor valor
de D(m).

Todos os detalhes sobre as metodologia citadas, bem como referéncias sobre o
assunto podem ser achados no apéndice A.

Na préxima secao, serao avaliados os modelos para estimar a distribuigdo dos mon-
tantes de sinistros de cada ano-calendario subsequente (k) a data-base de avaliacao
(31/12/2002). Na segao subsequente, sera feita analises sobre o modelo de ETTJ
proposto por Diebold and Li (2005), usando a metodologia de Migon and Abanto-
Valle (2007) para inferir a curva de juros.

Na penultima se¢ao, de posse do modelo que melhor se ajustou aos dados de sinis-
tros e da curva de juros esperada, serdo avaliadas a estimativa corrente da proviséo
bem como a sua margem de risco, utilizando a metodologia do custo de oportuni-
dade, conforme descrito no capitulo 3.

2. AVALIAGAO DO DESENVOLVIMENTO DOS PAGAMENTOS DOS SINISTROS
OCORRIDOS

Para estimagao do montante de sinistros, foram utilizados dados dispostos com pe-
riodicidade trimestral, tanto do montante de pagamentos de sinistros quanto da sua
freqliéncia do ramo de seguros de responsabilidade civil facultativa de veiculos de
uma grande seguradora ocorridos entre os anos de 2000 e 2002 e pagos até 31 de
dezembro de 2002. Esses dados estao disponiveis em Neto (2004).

Os valores dos sinistros inicialmente foram ajustados pelo indice Nacional de Preco
ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado mensalmente pelo Instituto Nacional de
Geografia Estatistica (IBGE), e, em seguida, foi montado o triangulo de run-off tri-
mestral conforme tabela 4.1.

Ja atabela 4.2 apresenta a freqiiéncia de pagamentos de sinistros dos eventos oco-
rridos entre os trimestres 01/2000 e 04/2002 e pagos com d menos 1(6 = 1,---,12)
trimestres de atraso.
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A figura 3.1 representam o padro de desenvolvimento dos sinistros em que cada
uma das linhas dos graficos representa, respectivamente, o montante de sinistros
ocorridos em cada ocorridos entre os trimestres 01/2000 e 04/2002 e pagos com ¢
menos um(é = 1, - -+, 12) trimestres de atraso e a fregliéncia de sinistros pagos para
cada trimestre de ocorréncia do evento.

Os modelos apresentados no capitulo 3 serdo identificados por mnemaénicos resumi-
dos na tabela 4.3. A tabela foi elaborada respeitando a ordem dos modelos descrita
na secao 2 do capitulo 3. Sendo assim, temos que o modelo NtzDell1 representa o
modelo apresentado na subsecdo 2.1 do capitulo 3, NizDell2 o da subsecao 2.2 do
capitulo 3 e assim por diante.

Na tabela 4.4, é possivel verificar os resultados dos testes de selecao da amostra.
A primeira coluna da tabela apresenta o maior dos valores absolutos da diferenca
padronizada Z¢, calculada pelo método de geweke, entre todos os parametros do
modelo. As demais colunas apresentam o burn-in, o lag e as iteragdes maximas en-
tre todos os parametros para o percentil de 2.5% sugeridos pelo método de Raftery
and Lewis (1992).

Ja atabela 4.5 da o resultado do EPD dos modelos. Donde se conclui que o0 modelo
que possui o menor EPD foi o NtzDellAlt4. Os graficos que permitem as inspegoes
visuais das tragetdrias e as autocorrelagbes dos parametros podem ser observados
nos Apéndices E, F, G e H.

Com estes resultados, verifica-se que a inclusao da frequéncia de pagamentos (n;s)
nao somente melhora a medida de bondade de ajuste (G(m)), mas também re-
duz a penalizagao em fungao da variancia (P(m)). O resultado obtido pelo mo-
delo MDHSFrg é um bom exemplo da ineficiéncia de modelos que nao possuem
este nivel hierarquico, uma vez que, apesar de possuir uma capacidade predi-
tiva (G(m) = 9,59) satisfatoria, é fortemente penalizado pela elevada variancia da
distribuigao preditiva, o que acarretou no pior resultado associado dentre os mode-
los avaliados.

Outro aspecto observado diz respeito aos melhores resultados associados aos mo-
delos que controlavam algum efeito do ano de ocorréncia (t). Neste sentido, a
inclusdo de alguma variavel associada ao trimestre de ocorréncia, o nimero de
apodlices expostas no periodo, por exemplo, ocasionaria melhores resultados.

Sendo assim, ha indicios de que os bons resultados do modelo NizDellAlt4 estao
associados nao sé pela existéncia do efeito associado ao nimero de pagamentos,
mas também pelo efeito conjunto linha coluna, representado pelos fatores G,5 € 5.

O qqplot dos valores preditos pelos valores observados em escala do log (figura
4.1) do modelo NtzDellAlt4 indica que um bom desempenho na previsdo dos maio-
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res valores, que estavam associados a pagamentos efetuados com menos de nove
meses da ocorréncia do sinistro.

A tabela 4.6 apresenta o resumo das estatisticas tanto dos parametros relacionados
a média geral do montante e da frequéncia de pagamentos de sinistros, respec-
tivamente p e p*, quanto aqueles associados ao tempo de desenvolvimento, « e

*

.

Com estes novos resultados, ratifica-se a forte influéncia da variavel frequéncia de
pagamentos (n:s que, a principio, parece ser pouco influenciada pelo tempo de de-
senvolvimento dos pagamentos («).

Contudo, ao observar o boxplot da distribuicido dos parametros associados aos
efeitos conjunto trimestre de ocorréncia(t) x desenvolvimento (), detecta-se uma
reducéo gradual no nimero de pagamentos a medida que ¢ se aproxima dos ultimos
trimestres.

Por outro lado, com excegéo dos efeitos associados aos anos 2000 (82,5 a (4,5 figura
4.2 - a) até meados de 2001 (85,5 figura 4.2 - b), os efeitos associados ao tempo de
desenvolvimento dos pagamentos parecem ja terem sido capturados no parametro

().

Deste modo, chega-se a conclusao que ou essa carteira pode estar sendo afe-
tada por alguma diminuicdo no nimero de expostos, 0 que explicaria a redugao
na frequéncia de pagamentos, ou houve uma mudanga nos procedimentos de li-
quidacao dos sinistros que passaram a ser pagos com mais atrasos em relacao a
ocorréncia.

Também seria possivel que tenha ocorrido uma demora no processo de aviso/regis-
tro dos sinistros, contudo, isso nao é uma caracteristica nas apdlices de RCFV em
que os avisos sao muito rapidos por parte do segurado e do terceiro principalmente.

3. AVALIAGAO DA ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

Para avaliagao da estrutura a termo, sera feito uso das estatisticas disponibilizadas
pela Bolsa de mercadorias & Futuros (BM&F) das operagcoes de SWAP DI x PRE
efetuadas entre 01/01/2001 a 30/12/2002 relativas aos vértices definidos pelo Banco
Central do Brasil. A figura 4.6 revela a evolugao temporal da estrutura a termo no
periodo utilizado.

Conforme ja foi introduzido na secao 3 do capitulo 3, para estimar a curva proposta
por Nelson and Siegel (1987) com a dinamica vista em Diebold and Li (2005) (B.1),

36



foi utilizada a abordagem bayesiana descrita no apéndice B.

Sob as amostra geradas pelo processo de simulagao estocastica, foi verificado o
resultado de convergéncia de todos os parametros do modelo, conforme métodos
propostos por Raftery and Lewis (1992) e Geweke et al. (1992). Por fim, foi escolhido
o maior dos resultados tanto de burn-in quanto de lag dentre todos os parametros
do modelo.

O parametro X foi 0 que necessitou de um maior nimero de iteragées para garan-
tir a convergéncia, assim como o0 que possuiu 0 maior nimero de iteragdbes com
dependéncia entre elas.

Deste modo, foram descartadas as primeiras 120 iteracoes, bem como, para ga-
rantir a independéncia da amostra apds a convergéncia, serao armazenados 0s
elementos da amostra a cada 33 iteracoes. Esses valores sdo respectivamente o
burn-in e o lag do parametro lambda. Uma inspecao visual da convergéncia e da
autocorrelagao dos elementos armazenados de cada parametro do modelo pode
ser feita através das figuras D.1 a D.8.

O proéximo passo sera descrever uma breve andlise das peculiaridades da ETTJ
brasileira no periodo anterior a data de avaliacao da provisao.

A figura 4.6 mostra o histograma do parametro A que controla a taxa de decaimento
exponencial e, portanto, maiores valores para A acarreta um mais rapido decaimento
na curva.

Considerando que o mercado americano trabalha com A = 0.0604, que maximiza a
carga fatorial associada a curvatura em torno de trés anos, é de se esperar que as
curvas brasileiras tenham decaimento mais rapido, uma vez que os titulos de longo
prazo brasileiro ndo influenciam tanto a ETTJ como os do mercado americano.

Portanto, utilizando o valor médio da distribuicdo do parametro ) (figura 4.6), obtem-
se uma carga fatorial que € maximizada em torno de seis meses o que confirma a
expectativa brasileira em relacdo aoc momento da queda do efeito de médio prazo
que esté fortemente relacionado com a carga fatorial do 3s.

A distribuicao dos fatores ao longo do tempo estao representados na figura 4.7.
Detectam-se varias mudangas na espectativa de mercado em relagédo as taxas de
juros durante o biénio 2001-2002. Alguns episddios que acompanham essas mu-
dancas sdo muito transparentes nos resultados dos modelos. No contexto mundial,
o evento do 11/09/2001 parece que se refletiu muito nas taxas instantaneas, con-
forme pode ser visto no grafico da figura 4.8.

No ambito regional, o fato mais marcante nesse periodo foi as elei¢des presidenciais
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que encadeou uma série de especulagdes sobre mudangas nas politicas econ6-
micas. Nesse contexto, 0 modelo apontou uma abrupta elevacdo da expectativa
de mercado tanto em relagdo as taxas de longo prazo, quanto fator que governa
inclinacéo da curva de juros (—3;). Contudo, as taxas instantaneas (3; + 3-), apesar
de dois periodos em junho e agosto de 2002 possuirem anomalias, mantiveram-se
constantes até quase a segunda quinzena de outubro, logo apos as definicées das
eleigdes, quando houve uma mudancga de patamar.

Os histogramas das amostras das variancias dos residuos de cada um dos nove
vértices sao apresentados na figura D.9 no apéndice D.

O histograma dos componentes da matriz de evolucdao dos parametros pode ser
visto na figura D.11. Com ele, é possivel concluir que os fatores possuem uma alta
persisténcia em média na dindmica diaria, tendo em vista as estimativas, @1 =
0,98, a2 = 0,97 e a3 3 = 0,91. J& as influéncias entre os fatores nao sao muito
grandes. Contudo, é de se destacar que, em média, o efeito do fator do dia anterior,
associado a curvatura (fs), afeta mais o fator associado a inclinagéao (5;), a3 =
0,019, do que o de longo prazo (81), a1,z = 0,0021.

Por fim, o grafico 4.5 apresenta o padrao de evolugdo da estrutura a termo nos
ultimos cinco dias Uteis do més de dezembro de 2002. O gréafico em perspectiva de
todos os meses pode ser encontrado na figura D.13 do apéndice D.

4. AVALIACAO DA ESTIMATIVA CORRENTE E DA MARGEM DE RISCO

A Ultima parte deste capitulo sera estimar o valor da provisao com base no critério
consistente com o mercado descrito no capitulo 2. Para tanto, a distribuicao dos Sj
(equagao (2.2)) vira dos elementos armazenados da amostra do modelo NtzDellAlt4.
Ja estrutura a termo na data de avaliagao sera calculada conforme segue:

g = o[ % 5 log (148, x A(5,,)/100)] (4.1)

onde A( m) € um vetor das cargas fatoriais para maturidade as mensais 6,

1.5,---,31.5, ﬁ (ﬁl r,ﬁg r,ﬁg 7) vetor da média dos parametros. Deste modo
estaremos considerando que os pagamentos estejam sendo feitos no meio de cada
trimestre (k).

A figura 4.9 apresenta o montante de pagamentos trimestrais de sinistros no hori-
zonte de um ano. Ja o grafico 4.10 associa, para cada um destes trimestres, os
valores do custo de capital (CCs,,) com os respectivos montantes de pagamentos

(S(6m))-

O histograma do valor presente dos pagamentos de sinistros V P, calculado con-
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forme 2.1, pode ser observado na figura 4.11 que indica ainda o valor da estimativa
corrente (linha vermelha) e 0 montante de provisao de sinistro ja com a margem de
risco calculada com base em uma probabilidade critica de 5%.

Sendo assim, calcula-se que a estimativa corrente (FC) deveria ser 10, 562 milhdes,
que, somada a margem de risco (M R) de R$1,645 milhdes, chega-se a PS =
R$12,208 milhoes, calculada sob uma probabilidade critica de 5%. Jé&, sob uma
probabilidade critica de 2,5%, a M R € de R$1,943 milhdes, totalizando uma PS =
12, 505.

Ao comparar esse resultado com o valor apresentado em Neto (2004) para o0 mon-
tante de provisao registrado a época (~ R$21 milhdes), verifica-se um valor muito
superior ao necessario.

Parte desse valor poderia ser revertido para o patriménio da seguradora como um
colchao para eventos improvaveis, também conhecido com o capital de risco (CR).

Por exemplo, se nao fosse considerado o efeito da diversificagao, o valor do reque-
rimento de capital deveria girar em torno de ~ R$27,425 milhdes (TVar(V P, 5%)) e
~ R$32,385 milhdes (TVar(V P,2.5%)).

Deste modo, considerando a P.S = R$12,208 milhdes, seria possivel reverter aproxi-
madamente R$8.79 milhdes (~ 21 — PS5v) para capital e aportar aproximadamente
mais R$6.42 milhdes para garantir o valor razovavel de capital. O grafico 4.12 re-
sume essas contas. A barra azul € o valor em risco total associado ao montante
de pagamentos dos sinistros ja ocorridos (V R), a barra amarela seria quanto deste
valor deve ser constituido como provisao de sinistro (PS) e a barra verde é quanto
deve estar disponivel como capital.

Este calculo deveria levar em conta o nivel minimo de capital regulatério previsto na
legislagao local. No caso do Brasil, os parametros para esse calculo foram descritos
na segao 4 do capitulo 1.

5. CONCLUSAO

A proposta deste trabalho foi investigar metodologia de estimagao do montante de
provisdes que propicie ferramentas mais flexiveis de regulagdo do mercado segura-
dor.

Este tema tem sido bastante discutido tanto no ambito de organismos internacio-
nais de reguladores quanto de atuarios e contadores. Inicialmente, havia um an-
tagonismo nas propostas. Contudo, nos ultimos anos, tem-se convergido para um
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critério de valoragao das provisdes baseado na metodologia do custo do capital que
se entende ser consistente com o mercado.

Sendo assim, esse trabalho focou em desenvolver uma metodologia de valoragao
das provisdes de sinistros que levasse em conta essa abordagem, possibilitando
nao sé avaliar falhas na gestao da carteira, mas também quantificar um valor con-
sistente com o nivel de risco da mesma e permitir a transferéncia sempre que houver
uma necessidade, tanto regulatéria quanto de realinhamento estratégico.

Para a estimacao das distribuigdes tanto dos sinistros quanto da estrutura a termo,
utilizou-se métodos bayesianos que procuraram captar o processo de desenvolvi-
mento dos sinistros ocorridos em cada um dos r trimestres pertencentes ao triangulo
run-off. Também foi utilizada uma estrutura proposta por Ntzoufras et al. (2005) para
estimar o processo de evolugao das curvas de juros (ETTJ).

Em todos os modelos, foi feito uso de técnicas de simulagdes baseadas em cadeias
de markov, conhecidas como MCMCYV para gerar amostras tanto da distribuigao do
total de sinistros pagos em um trimestre calendario (S(k)), como da curva de juros.

Apesar dos resultados satisfatorios, foi identificado que a inclusao de algumas varia-
veis de controles melhorariam as estimativas. No que diz respeito ao montante de
sinistros, verificou-se a necessidade de incluir uma estrutura prevendo a evolugao
nos anos de ocorréncia.

Uma hipétese possivel seria acrescentar um nivel hierarquico com o nimero de ex-
postos em cada trimestre de ocorréncia. Neste caso, seria possivel projetar inclusive
novos negocios e, por conseguinte, qual o impacto no desenvolvimento futuro.

Outra possibilidade seria incluir um efeito associado com o trimestre calendario (k),
conforme ja mencionado em Goovaerts et al. (2004) com a inclusao, por exemplo,
de um nivel hierarquico que controlasse o indice de inflagdo (IPCA). Deste modo,
os valores ja estariam em reais.

Ja em relacao a ETTJ, a principal melhoria seria a inclusdo de varidveis macro-
econdmicas, conforme proposto em Diebold et al. (2006). Uma hipétese seria utili-
zar uma estrutura mensal, mas para isso, seria necessario estimar uma curva que
representasse melhor o més.

Por fim, esse trabalho poderia ser agregado a um modelo interno que promovesse
a interagao entre os varios riscos de uma seguradora. Nesta linha, seria possivel
determinar um valor de capital ja contendo os efeitos da diversificacao dos riscos a
que estao expostos.

40



6. TABELAS E GRAFICOS

Trimestre de Trimestre de Desenvolvimento

Ocorréncia 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 (1) 3.810 3.620 445 122 72 76 7 9 17 16 2 2
2000 (1) 3.768 3.604 282 98 72 63 4 20 28 7 40
2000 (I11) 3.306 3.604 410 67 28 55 44 83 8 10

2000 (IV) 3.194 3936 330 137 53 40 25 54 14

2001 (I 2687 3.054 332 108 56 41 17 8

2001 (I 2.764 3.128 341 97 92 23 5

1) 2483 3.136 394 135 38 25

I
2001 (V) 2501 3.703 467 145 25
2002 (1) 2.411 3.413 312 87
2002 (1I) 3.146 3.513 214
2002 (l11) 3.153 3.411

2002 (1V) 2.673

Tabela 4.1. Triangulo de run-off dos Montante de Sinistros Pagos do Ramo de
Responsabilidade Civil Facultativa de Veiculos deflacionados pelo IPCA.
Data -base: 31/12/2002

Trimestre de Trimestre de Desenvolvimento

Ocorréncia 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 (1) 3925 2972 212 51 24 12 7 7 7 9 3 1
2000 (I1) 4086 3163 176 61 30 27 5 7 8 5 5
2000 (I11) 3854 3121 261 63 27 16 15 15 6 8

2000 (IV) 3528 3488 209 67 32 24 10 15 13

2001 (1) 3109 2918 255 70 25 26 12 8

2001

) 3512 3131 257 74 44 25 4
) 3118 3368 271 80 37 20

(I
(
(I
(I
{1

2001 (Il
(Iv) 3157 3806 367 93 37
(
(I
(I

2001

2002 (1) 3071 3687 254 71
2002 (11) 4041 3679 182
2002 (I11) 4158 3608

2002 (IV) 4039

Tabela 4.2. Triangulo de run-off da Freqiiéncia Pagamentos de Sinistros do Ramo de
Responsabilidade Civil Facultativa de Veiculos. Data -base: 31/12/2002
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Mneménico Funcéo de Ligagao Dinamica dos Parametros
NtzDell1 s = p+ ae + Bs sem dinamica
NtzDell2 s = p+ ae + Bs + log(nis) sem dinamica
NtzDell3 s = p+ ar + Bis com dinamica em ¢t

log(\ts) = p* + af + 63 sem dinamica
NtzDelld | pis = po+ o + Bes + log(nes) com dinamica em ¢
log(\ts) = p* + af + G5 sem dinamica

NtzDellAlt3 s = p+ e + Bis com dinamica em ¢

NtzDellAlt4d | pis = p+ o + Bis + log(nes) com dinamica em ¢

log(M\s) = p* +af + 63 com dindmica em ¢
MDHSFrq es = FOs + v1 s 05 = G(¢)0s5—1 + w15
V1,16 ~ N(07U2£) w15 NN(O,02W5)
MDHCFrq s = FOs + log(nis) + v1,es idem a MDHSFrq
log(Ats) = Fib5 + v2,4s 05 = G(¢")05 1 + was

Tabela 4.3. Resumo dos Modelos de Avaliacao do Montante de Sinistros

Diagnostico Critério de Selegao
Modelo Geweke Raftery and Lewis
Maz(Za) | Burn-in Lag Sample size
NtzDell1 1,34 26 8 32760
NtzDell2 1,97 44 13 49476
NtzDell3 1,57 40 12 46625
NtzDell4 1,11 32 9 34744
NtzDellAlt3 3,02 17 4 18013
NtzDellAlt4 2,37 20 5 22296
MDHSFrq 1,13 115 36 136574
MDHCFrq 2,87 136 37 106509

Tabela 4.4. Resumo dos Diagndsticos para Sele¢cdao da Amostra

Modelo EPD

G(m) P(m)  D(m)
NtzDell1 53,57 25,07 78,64
NtzDell2 34,57 16,08 50,65
NtzDell3 48,88 22,97 71,86
NtzDell4 30,91 14,46 45,36
NtzDellAlt3 | 12,55 58,44 70,99
NtzDellAlt4 | 3.67 16.52 20,19
MDHSFrq 9,59 120,29 129,89
MDHCFrg | 10,01 22,8 32,9

Tabela 4.5. Selecao do Modelo: Critério EPD
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Parametro | Média Desvio Mediana Quartil 2,5% Quartil 97,5%
1 0.2339 0.1577 0.2297 -0.0666 0.553
u—+ a2 0.2075 0.124 0.2 -0.0211 0.4641
u+ af3] 0.1044 0.1062 0.1023 -0.1056 0.3107
u+ af4] 0.0279 0.1058 0.0301 -0.1872 0.2364
w~+ afb] -0.0803 0.1119 -0.0736 -0.3143 0.1285
w~+ 6] -0.1229 0.1166 -0.1173 -0.3683 0.0956
u—+ a7 -0.1541 0.1194 -0.1511 -0.3974 0.0699
u—+ «f8] -0.194 0.1257 -0.1894 -0.4535 0.041
u+ af9)] -0.2078 0.1333 -0.2056 -0.4748 0.0501
p+«a10] | -0.2209 0.1438 -0.216 -0.5078 0.0521
p+all] | -0.2385 0.1612 -0.2364 -0.564 0.0727
p+a[12] | -0.2615 0.1949 -0.2527 -0.6569 0.1159
w* 8.27563 0.0162 8.2753 8.2435 8.3068
p*+af2]* | 83139 0.0152 8.3137 8.2833 8.3437
w*+ af3l* 8.2607 0.0157 8.2608 8.2298 8.2911
w* +af4)* | 81727 0.0161 8.1725 8.1418 8.204
u* +af5* | 8.0511 0.018 8.0511 8.0155 8.0863
u* +af6]* | 8.1588 0.0165 8.1588 8.1275 8.1906
p* +af7]* | 8.0508 0.0173 8.0508 8.0161 8.0859
p* +[8]* | 8.0609 0.0172 8.0608 8.0268 8.0938
w*+a9* | 8.0332 0.0177 8.0328 7.9992 8.068
p* + «af10]* | 8.2948 0.0156  8.2952 8.2642 8.3241
p* +a11]* | 8.3312 0.0152 8.3314 8.3012 8.3607
p* + «f12]* | 8.3044 0.0153 8.3041 8.2746 8.3352

Tabela 4.6. Resumo Estatistico das Amostras Armazenadas
dos Parametros do Modelo de Alternativo
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Figura 4.1. QQplot dos valores observados pelos
montante de sinistros em escala do log
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(@) Bs5a 0855 (b) B3 5@ 87 5

() Bss aBios (d) Bi1s @ Bias

Figura 4.2. Boxplot dos (3; 5
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(@) Ba2,5 @ Bas (b) 5,5 @ Br.5

(c) Bs,s @ Pro,s (d) Bi1,s @ B2,

Figura 4.3. Boxplot dos 3, s
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(a) Primeros Cinco Dias (b) Ultimos Sete Dias
de Negociacao de 2001 de Negociacédo de 2002

Figura 4.4. Evolugao Temporal da Estrutura a Termo das Taxas Swap DI x PRE com
base nos 9(nove) Primeiros Vértices do Banco Central

Figura 4.5. Estrutura a termo da taxa de juros dos ultimos cinco dias uteis de 2002 (a)
predita (7:(7)) e (b)observada ¢z, (1)
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Figura 4.6. Histograma da Amostra do ).
A média (0.2975) esta representada pela linha vertical
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Figura 4.7. série temporal da média e intervalos de credibilidades de 5% e 95%
das distribuicoes (a) da taxa de longo prazo (5:) (b) do fator relativo
a inclinacao (- 32) (c) do fator relativo a curvatura (3s)
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Figura 4.8. série temporal da média e intervalos de credibilidades
de 5% e 95% da distribuicao da taxa de instantanea 3, + 82> = r:(0)
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Figura 4.9. Série temporal da média (linha preta) e intervalos de credibilidades de 5%
(linha vermelha tracejada) e 95% (linha verde tracejada) dos Pagamentos de Sinistros
Futuros em cada trimestre Futuro S;,
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Figura 4.10. Comparativo em cada Trimestre Calendario (k) do ano de 2003 entre o
Valor Esperado Sinistros Pagos (Sx) (azul), o custo do capital 97,5%(cci) (verde) e o
custo do capital 95%(cc) (amarelo)
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Figura 4.11. Histograma da Amostra do Valor Presente dos Pagamentos Futuros de
Sinistros em 31/12/2002 (V P)

53



Figura 4.12. Representacao do valor em Risco (V R), da provisao de sinistro (PS), e do
requerimento de capital (RC), considerando probabilidades criticas de 2.5% (barras a
direita) e de 5%(barras mais a esquerda)
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APENDICE A
INFERENCIA BAYESIANA

A maioria dos problemas investigados em uma linha de pesquisa possui alguma
intuicao intrinseca que leva o pesquisador a comprovar a hipétese formulada. Até o
desenvolvimento da estatistica bayesiana, partia-se para a comprovacdo empirica a
partir de experimentos sobre o problema investigado. Portanto, existia o paradigma
que nao era admitida nenhuma forma de informacao que nao fosse observavel e,
por conseguinte, ndo pudesse ser passivel de comprovagao empirica.

A estatistica bayesiana surgiu como contraponto a esse paradigma, haja vista postu-
lar ser possivel e até recomendavel que o conhecimento prévio a respeito do evento
investigado deveria ser incorporado a analise. O mecanismo que propiciou o desen-
volvimento desse procedimento foi 0 Teorema de Bayes.

Assim como a estatistica classica, a bayesiana utiliza as observagbes (y), pressu-
pondo uma distribuicao de probabilidade com densidade ou fungao de probabilidade
f(y | ¢), que a partir de agora chamaremos apenas de densidade, em que os com-
ponentes do vetor de parametros ¢ sdo conhecidos como hiperparametros. Quando
se vé essa fungdo como fungao de ¢, obteremos a fungao de verossimilhanga de q,
I(q) = f(y | q), que fornece as chances de cada valor de q ter levado aquele valor
observado para y.

Outro ingrediente existente na estatistica bayesiana, que nao existe na classica,
€ chamado de densidade a priori p(q), pois contém a distribuicao de ¢ antes da
observagao do valor de x. A partir do Teorema de Bayes, essa distribui¢céo a priori
sera agregada a verossimilhanga para obter a distribuicao a posteriori de ¢, p(q | y),

ou melhor
_ f(y | theta)p(0

onde

f@»:/f@|ma@mww

Outro aspecto relevante para nosso estudo sera fazer as previsdes para observa-
¢Oes futuras. Se ha interesse em prever Y, deve-se derivar a densidade de Y, ou
seja,

mmm=éﬂmmmmmmw
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Portanto, conclui-se que a estatistica bayesiana trabalha sempre com a distribuigao
de probabilidade, permitindo o calculo de qualquer intervalo de probabilidade.

Um dos motivos do desenvolvimento da estatistica bayesiana ter sido apenas re-
cente foi porque a solu¢do das integrais apresentadas nem sempre eram ftriviais.
Apenas nos casos em que as distribuicdes fazem parte de uma familia de distri-
buicdes conjugadas, resultados imediatos sao verificados (Gamerman and Lopes
(2006) e Migon and Gamerman (1999)). Na maioria das situagoes, as solugbes sao
derivadas a partir de métodos numéricos e, quando o problema é de alta complexi-
dade, a solucdo depende de poderosas ferramentas computacionais.

Outro aspecto que impulsionou a estatistica bayesiana foi o desenvolvimento do
Amostrador de Gibbs, que é um esquema iterativo de amostragem de uma cadeia
de Markov cujo nucleo de transigao é formado pelas distribuicoes condicionais com-
pletas. Ou seja, esse algoritmo é baseado em sucessivas geracoes de distribuicoes
cuja posteriori condicional completa pertence a mesma familia de distribuicoes. Ele
€ descrito da seguinte forma:

1) inicialize o contador de iteragbes da cadeia j = 1 e estipule valores iniciais
00 — (9?7 e 792)7

2) obtenha um novo valor para 67 = (¢4, - - -, 07) a partir de 6/ ~' através de sucessi-
vas geragoes de valores

9{ ~ W(61‘9%'7179§717“_’6§—1)

(9% ~ 71—(62“9{79%_17""91];_1)

92 ~ W(6p|9{79g7"' 07 )

1 Vp—1
e
3) mude o contador de j para j + 1 e retorne a (ii) até a convergéncia.

O objetivo desse algoritmo € identificar as distribuigdes limites e, por conseguinte,
trabalhar com os valores gerados apds a convergéncia ter sido verificada. Sera defi-
nido como burn in a iteracao a partir da qual os valores gerados serao considerados
para gerar os resultados.

Ou seja, a verificagdo da convergéncia é um aspecto bastante importante para
identificacao do burn in. Sendo assim, o método proposto por Geweke et al. (1992)
é considerado um procedimento formal para diagnosticar a convergéncia da série.
Este método assume que foram geradas m + n amostras e foram calculadas as
seguintes médias:

B 1 m—+nyp ) B 1 m+n .
Bm S e = > )
j=m+1 @ j=m4n—ng.+1

onde ny + n, < n.
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Se m por o burn-in, entao 1, e v, deveriam possuir comportamentos similares. Os
autores também concluiram que quando n for grande e 7= e “: forem constante

entao: _ _
wa - '¢b

 Var@a) + Varti)

Ze < N(0,1)

Sendo assim, a diferenga padronizada Zs nao deveria ser grande quando a con-
vergéncia fosse encontrada.

Outra ferramenta utilizada para diagnosticar a convergéncia foi a proposta por Raf-
tery and Lewis (1992). Os autores nao s6 estabelecem um valor para o burn-in m,
mas também sugerem valores para o /ag k e para o tamanho total armazenado da
amostra n.

O procedimento estabelece que um quantil da distribuicdo de probabilidade ¢ =
P(U < u), onde U é uma fungao do parametro que esta sendo avaliado, seja es-
timado dentro de um interevalo de +r com probalidade s. A funcgao raftery.diag do
pacote CODA possui como defaut ¢ = 0.025, r = 0.005 € s = 0.95.

Primeiramente, define-se o valor de k, calculando U, para cada iteragao ¢ e formando
a série Z; = I(U; < u), onde I(.) &€ uma funcéo indicadora que recebe 1se U; < u e
0 caso contrario. Apesar desse processo ser derivado de uma cadeia de markov, ele
ndo é uma cadeia de markov propriamente dita. E necessario ainda formar um novo
processo Zt(’“) = 7y + (t — 1)k que, assintoticamente, aproxima-se de uma cadeia
de markov quando % é suficientemente grande. Um teste usando o BIC (Schwartz
(1978)) é aplicado para a escolha desse valor de k.

De posse de k, assume-se que Zt(k) segue uma cadeia de markov de primeira or-
dem. Sendo assim, a sua matriz de transigao P é dada por:

(11—« @
P‘( 5 15)

com sua distribuigdo de equilibrio dada por = = (7, 71)" = (a + 3)~!(a, 3)" € com
matriz de transicdo em [ passos conforme segue:

I _ (T 71 (1—04—5)[ a -«
Pe(n ) (G )

Queremos achar o burn-in m que garanta uma dada precisao da estimativa de Monte
Carlo (¢), ou seja, |P(Z,(,’f) =1 Zék) = j) — m;| < e. Sendo assim, temos que:

rog (2225

~log(1—a - f)

m
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O tamanho total que sera armazenado (n = kn*) é calculado considerando que

uma estimativa para P(U; < u | Zl(’“), - -,Z,(l'i)) é dada por 751’? =L Zf;l Zt(k).
Considerando a lei dos grande nameros, Zik) ~ N(q, #%).

Sendo assim, para garantir que P(\?Eﬁ) —r| < q) = s temos que:

1 aB@2-a-p)
L a+m

2
E%l—ks }

Para escolha do modelo bayesiano proposto mais ajustado aos dados, serdo ado-
tados alguns métodos de selegcao: modelo proposto por Gelfand and Ghost (1998),
DIC (Deviance Information Criterion), desenvolvido por Spiegelhalter et al. (2002),

qqg-plot.

Gelfand and Ghost (1998) propuseram um critério baseado na distribuicao preditiva
dos dados e em uma fungédo de perda determinada, onde o objetivo é encontrar
uma boa predigao dos dados replicados com a mesma estrutura dos dados obser-
vados. Seja uma colegdo de modelos propostos m, considere yobs o vetor de dados
observados, y.., 0 vetor de dados replicados a partir da mesma distribuicdo de
probabilidade utilizada nos dados originais, obtidos de uma amostra da distribuicao
preditiva p(yrep | Yobs,m) € am é o vetor de agdo, dependente do modelo, sendo
uma tentativa estimada de conciliar yops € Yrep-

O modelo a ser escolhido sera o que possuir o menor valor para:
main Eyrcp|ynbs,mL(yrep7 a ‘ yobs)a

onde L(Y,ep, @ | yobs) € definida como a perda por supor a quando y;..,, € obtido dado
Yobs-

Para o |-ésimo componente de y,., € a, sera definido

L(yl,rezn ay | yl,obs> = L(yl,rep7 al) + kL(yl,obs>a1) (k S 0)>

tal que Y1 rep © Y1,00s teNham a mesma distribuigdo.

Ao agregar essa funcao de perda para todos os componentes, tem-se:

m) = Z HLILIZH {Eyl,repyl,ohs [L(ylﬂ"ezh al) + kL(yl,obsa al)}}
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O método pode ser desenvolvido para varias fungdes de perda, nesse trabalho sera
utilizada a funcao de perda quadratica. Os autores demonstraram que a Acao de
Bayes, ou melhor, o valor que minimiza da esperancga da funcao de perda quadratica

€ dada por:

" p2m) - )2

2(m
:ZO‘Z k+1 Z ylobs )

=1 =1

onde ,
o, ) = Var(yirep | Y1,00s,m) € Mgm) = E(Y1,rep | Y1,00s,m)

sendo

n

Gm) =Y (1™ —yros)? € Pm)=>_ o™
=1

=1

Este método € conhecido por Expected Predictive Deviance (EPD).
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A APENDICEB  _
INFERENCIA NO MODELO PARA AVALIAGAO DA ESTRUTURA A
TERMO DA TAXA DE JUROS (ETTY)

1. INTRODUGAO

Com o grande desenvolvimento nos ultimos trinta anos do mercado de produtos
financeiros, varios modelos de precificacao tém sido desenvolvidos e a taxa de juros
livre do risco de crédito, ou melhor, a relacdo entre instrumentos financeiros livre
de riscos que diferem somente em seus prazos de maturiadade, conhecida como
estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ), tem representado o parametro balizador
destes modelos.

As primeiras teorias desenvolvidas sobre taxas de juros foram influenciadas pela
teoria da otimizacao dos portfélios desenvolvida por Markowitz (1952) e, poste-
riormente, pelo argumento econémico da livre arbitragem, utilizado em Black and
Scholes (1973), cujo conceito parte de que dois portfolios que possuem o mesmo
pagamento numa data futura devem possuir o mesmo prec¢o hoje.

Sendo assim, os primeiros modelos da ETTJ foram sendo criados com a premissa
que a existéncia de uma medida de risco neutro iria implicar que o preco livre de
arbitragem num tempo ¢ < 7 de um ativo que paga H, no tempo 7 dado por:

Ht(T) = E?[HT@/‘: f(S)ds]

Considerando que o preco no tempo t de um titulo com desconto puro (cupom zero)
que paga a unidade na maturidade 7, ou seja, H, = 1, é dado por

Pi(r) = ER[el 100

onde, EQ & o valor esperado condicional a uma filtragdo F; sob uma medida de
probabilidade Q. Maiores detalhes sobre estas medidas podem ser encontrados
em Korn and Korn (2001).

Sendo assim, os primeiros trabalhos buscaram satisfazer essas propriedades bem
como derivar toda curva de juros somente através de uma Unica variavel de estado,
a taxa de juros de curto prazo. Estes modelos sdo conhecidos como de um fator, ou
também affine, e o precursor foi apresentado por Vasicek (1977), posteriormente,
generalizado por Cox and Ross (1985). Contudo, esses modelos nao possuem uma
boa capacidade preditiva.
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Uma proposta que tem uma boa capacidade preditiva dentro da amostra foi apre-
sentada em Nelson and Siegel (1987) e foi motivada pela teoria das expectativas
em que as taxas spot eram geradas por equacoes diferenciais, e, portanto, as taxas
preditas, ou forward, como solugao destas equacdes seriam geradas por (3.24).

Diebold and Li (2005) procuraram enfocar o problema da previsdo das taxas de juros
e, para tanto, fizeram uso da estrutura desenvolvida por Nelson and Siegel (1987)
que se encaixava no comportamento das curvas de juros periodo por periodo. Este
modelo era baseado em trés parametros que os autores conseguiram mostrar que
poderiam ser interpretados como fatores que representariam o nivel, o crescimento
e a curvatura.

Por fim os autores propuseram modelar os fatores a partir de uma dinamica de es-
tados que segue um vetor auto-regressivo de primeira ordem (VAR(1)). O modelo
proposto por Migon and Abanto-Valle (2007) resumido na sec¢éao (3.) tem sua forma
completa dada por:

74(1) = AyBy + €(7) (B.1)
Bi—p=ABy_1 — p)+ny,
onde,
1 —exp(—=AT1) 1 —exp(—A1)
AT AT

B = (B B2 B3,

—exp(—=AT))

ail aiz ais
A=1axn ax as|,
a31 Q32 a33

€ ~ N;(0,diag(0f ,,---,02,)) € ne ~ N3(0,W).

Outras variagdes para previsdes dessas estruturas podem ser encontradas em Die-
bold et al. (2006), que utiliza fatores macroeconémicos para melhorar a capacidade
preditiva. Essas generalizagdes poderao ser tratadas em proximos trabalhos.

Para estimar esse modelo, diferentemente do que foi feito em Diebold and Li (2005),
sera utilizado o amostrador de Gibbs. Para tanto, serd necessario complementar a
estrutura proposta com as prioris:

p(AW™) x| W[ T xexp(—0.5tr((A — A)C(A — A) + vS)W1)1A
® ~ N3(po,Su)
a; b;
g~ S)
A ~ G(a,9).

j=1,-,m

62



onde, 1A é uma fungao indicadora que assume 1 se A possui as condigoes de
estacionariedade do modelo VAR(1) e 0 caso contrario, GZ é a funcao gama inversa
e A, W~ ~ Normal — Wishard. Sendo assim, temos a posteriori conjunta dos
parametros dada por:

P\ A, W_laﬂvaip 02 Bor | To:r (7)) o
o [Timy p(re(7) | X024, 02, 8,) %
x[[Ti=1 P(B: | A, B,_1)lroer(7) x p(By)
xp(A) X p(A, W) x p(p) x [[;_; p(0F ;)

(B.2)

2. AMOSTRADOR DE GIBBS

O algoritmo que seréa utilizado para gerar as distribuicbes dos parametros tem o
seguinte procedimento:

1) inicializa as variaveis (), (), A, w1

,{ } 16160T’

2) Amostrar:

P~ p(u | AO, w8l Y
({02,150 | A9, 85
W ‘1|A(”7u“+”,ﬁ8?)
(

(

3.3 j=1 "~ p

b
%
%

A A W, g0
7 2(i+1
AGFD p)\|{ (+)}g 17ﬁ0T)

3) Aplicar o forward filtering, backwards sampling (FFBS) para amostrar

i+1)

i+1 i 2(i+1)yr i —1( i
(():; ) Np(/@O:T | )‘( +1)7{0j,(j+ )}jzlvﬂ( +1)7W ! 7A( +1))

4) Fazer i=i+1 e retornar a 2.

As distribuicdes condicionais completas para as simulagées do amostrador serao
dadas na proxima segao.

3. CONDICIONAIS COMPLETAS

Nesta se¢ao apresentaremos o desenvolvimento das condicionais completas para a
implementagéo do algoritmo de Gibbs.

63



3.1. Média Incondicional dos Estados - 1

Considere X a variancia Incondicional de §;. Calculando a condicional completa de
w a partir de (B.2), temos:

1

o] ) o ean{ = 00— o) S o o)

T
11 exp{ B ABL) W WB, - n - A, —u))}

xea:p{ - %(ﬂo — ) =B,y - u)}

apos algum esforgo algébrico temos que:
wl NN(b/MZﬂ)»

onde,
—1

Sp=[Sp + T —A)W (T —-A)+27]
e

T
bu =[Syl + Y (I =AY W (B, — ABi 1) + Bo= '],

t=1

3.2. Variancia dos Erros Observacionais - sz-yj

A condicional completa de aij | . € dada por:
AR b \vr [ 1 \? 1
2 J 2
ploj;|.) o (2 ) €$P<0_2 ) £[1 (02 ) %P{ 207, (re(75) — A By) }

95,4 J. J.

Apéds alguma algebra temos que:

o GI(%;v %)
onde a} =a; + 7,
T
by =b;+ > (1)) — A;B,)?
. t=1
A= (1 1- ea;\pT(j—)\Tj) 1- eﬂi\pT(j—)\Tj) ~ cap(=Ar)).
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3.3. Variancia dos Erros de Evolugéo - W !

A condicional completa de W' | . é dada por:
pW)
x| W |7VT_l exp{ -

Acomodando os termos entre as exponenciais temos que:

THvrv—1

1
pW | )| W |2 eajp{ - 5757“(51 +S.+ VS)Wl}g(A,Wl).

onde
S, = (A-A)Cc(A-A), (B.5)
T
Sy = Y [Bi—n—AB) - plB—n—AB; — p)] (B.6)
t=1
© 1
o W) == e - LBy w0 - )

Para amostrar essa distribuicao, sera utilizado método proposto por Chib and Green-
berg (1994) baseado no algoritmo de Metropolis-Hasting que supde o valor da
iteracdo i — 1, W'=Y e amostra uma proposta W ~'(*) de

Wg(Sl + S, +vS, T+ l/),
onde W; denota a distribuicio Wishard tridimensional. Aceita-se W ~*) com pro-

babilidade
g(A, W—l(*))

g(A, WD)
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3.4. Matriz de Evolucao dos Estados - A

Da mesma forma que a variancia dos erros de evolugao, sera utilizada a distribuigao
normal-wishard para a condicional completa de A que, partindo da conjunta a pos-
teriori (B.2), temos:

p(A])) o exp{ - %tr((A ~AcAa-A4) + VS)W_l}

Acomodando os termos entre as exponenciais temos que:
1
p(W ) x exp{ — 5157’(51 + Sg)Wl}g(A, w1,

onde S; € dada por (B.5) e S, por (B.6). Aceita-se A® com probabilidade

g(AW W
g(AY W

3.5. Distribuicao de Lambda - \

A condicional completa de \ é dada por:

T r 1
p 1) xxeap(-30) [T [T ean] - go-trl) = As802 ) (@)

t=1 ;=1

Como essa condicional completa ndo possui forma fechada, utiizaremos um passo
de Metropolis-Hastings, usando uma proposta baseada em Geweke and Tanizaki
(2001). Considere ¢(.) o log de (B.7). Entdo a proposta de densidade vai ser
N (ux,03), onde

g (\0-D)

2 _ (_(i=1)\\—1
q//()\(ifl)) € U)\ ( q ()\ )) ?

Ly = A1)

A(=1) & o valor de \ da iteragéo anterior, ¢ (.) e ¢ (.) s&o a primeira e segunda
derivadas respectivamente.
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3.6. Distribuicdo Conjunta dos Estados - 3.,

Apds simplificar a notagao de (B.2), a condicional completa de p(8y. | ro.r(7) €
dada por:

T
pBor I ror(m) = [[ptror(r) |03, 07,.8)
t=1
T
[[]p(8: | A.B,-1)Ip(Bo)
t=1
que é equivalente a:
T-1
p(Bo.r | ro:r(7)) = p(Br | ro.r (1)) [ P(Be | Besrs roer (7)) (B.8)
t=0

Sendo assim sabemos que (B.8) pode ser gerada de p(8y | ro.7 (7)) ~ N,(mr, Cr),
normal p-variada, e, para 0 <t < T — 1, p(B; | Byy1, 707 (7)) ~ Np(h(1), Hy (1)), tal
que:

e Aplicando o Linear Bayes em p(83, | ro.r(7)), com 0 < t < T, mr e Cr s@o
estimados a partir de equagodes recursivas, com (3, | ro.7(7)) ~ N,(mg, Cop),
conforme segue:

1) Posterioriem t-1 (8,_; | ro.r(7)) ~ Np(my_q,Cy—1)
2) Prioriemt-1 (B, | ro.7(7)) ~ Np(a¢, Ry) , com:

a, = (I, — A)po + Amy_,4 (B.9)
R:=AC; A +W (B.10)

3) Previsao em t-1 (ro.r(7) | ro.7(7)) ~ N,.(f;, Q;), com:
f; = A(7) &y (B.11)
Q: = A(7)'ReA(7) + diag(o7 -+, 07,) (B.12)

4) Posterioriemt (3, | ro.r(7)) ~ Ny(my, C;)

m; = a; + Atet (B13)
C: =R, — A, QA, (B.14)

Onde A.t = RtA(T)Q;l e € — ’f'();T(T) — ft.
¢ Aplicando o forward filtering, backwards sampling (FFBS) p(8; | B, 1, ro.7(T)) ~
N, (h.(0),H.(0)),com 0 <t < T — 1, onde:
h,(0) = my + CL AR (B4 — a1 (B.15)
H,(0) = C; — C,A'R; ], AC, (B.16)
teremos cada um dos fatores que aparece no produtério da equacao (B.8).
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De posse dessas distribuicées, amostraremos p(3,.1 | 7o.r(7)), conforme segue:

e amostrar 8% ~ N, (mr, Cr)

e amostrar 8 de B; | Biy1,70.7(7) ~ N, (h(0), H,(0)) para0 <t < T — 1
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) APENDICE C }
INFERENCIA NOS MODELOS PARA AVALIAGAO
DO DESENVOLVIMENTO DOS SINISTROS
OCORRIDOS AINDA NAO PAGOS

1. INTRODUCAO

O novo modelo europeu de avaliagdo da solvéncia de uma seguradora tem um forte
apego aos projetos desenvolvidos no setor bancario. E possivel afirmar que os
principios destinados ao setor bancario tem sido historicamente um balisador do
modelo de solvéncia do mercado europeu. O Solvéncia Il, por exemplo, segue uma
estrutura similar ao Basiléia I, o segundo acordo da Basiléia que estabelece um
padrao de regulamentagao do setor bancario.

Essa convergéncia possui 0 apoio de varios setores, preincipalmente porque ha
uma tendéncia mundial do mercado de servigos financeiros serem controlados por
conglomerados financeiros que possuem bancos, seguradoras, etc.

Contudo, ha de se observar as peculiaridades de cada uma dessas operagoes e,
nesse sentido, a operagdo de seguro se distingue fundamentalmente da bancaria
quando se fala no passivo operacional que, no caso de uma seguradora, € composto
em sua maioria por provisoes técnicas, dentre as quais fazem parte as provisdes de
sinistros que é o objeto desse estudo.

A valoragcado desse passivo representa a principal tarefa existente no pilar 1l do
Solvéncia Il e, conforme tem sido proposto pela IAA, deve partir da premissa que
a seguradora deve possuir a capacidade de cumprir suas obrigages de pagar os
sinistros presentes e futuro.

Nesta linha, surgem os conceitos de estimativa corrente (EC) e margem de risco
sobre a estimativa corrente (M R), cujos conceitos ja foram introduzidos no capitulo
3, assim como o capital que tem a finalidade de assegurar que as seguradoras
tenha recursos suficientes para cumprir suas obrigagdes com o0 segurado no caso
de situacdes adversas significantes.

Diferentemente do que tem sido proposto nesse trabalho, a literatura atuarial seg-
menta o problema da estimagao da provisdo dos sinistros em varias partes. Com
isso, surgem varias nomenclaturas para delimitar os compartimentos que compdem
a provisao de sinistro, tais como IBNR (incurred but not report) que representa a pro-
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visdo dos sinistros ocorridos porém nao avisados, RBNS (Reported but not settled),
também conhecida como provisao de sinistros a liquidar (PSL), entre outros.

2. INFERENCIA SOBRE OS MODELOS COM EVOLUGAO NO DESENVOLVI-
MENTO

Os procedimentos de inferéncia dos modelos dindmicos com evolugdo no tempo
de desenvolvimento, modelos das subsecdes 2.5. a 2.8. do capitulo 3, serdo feitos
utilizando o MCMC em dois blocos:

e Bloco relativo a fregliéncia pagamentos de sinistros ocorridos:
1,075 | Df,wy € wy | Dj.

¢ Bloco relativo ao montante de pagamentos de sinistros ocorridos condicional a
frequéncia: 61, --,012 | Dy, w; € wy | Dy.

Sendo assim, 0 MCMC sera feito com os seguintes passos:

e gera a distribuicdo conjunta 687, ---, 07, | D;,w;, utilizando o Linear Bayes para
modelos lineares generalizados dindmicos, ja que n; ~ poi(Afy) ;

e gera adistribuicdo dos hiperparametros w; | D;, utilizando passos de metropolis;

e condicional a freqUéncia, gera a distribuicdo conjunta 01, --, 612 | Dy, w;, utili-
zando o FFBS; e

e gera adistribuicdo dos hiperparametros w; | D;, utilizando passos de metropolis.

A seguir sera desenvolvida os critérios de geracao das ditribuicdes pontuadas ante-
riormente.

2.1. Geragao do Bloco 67,---,67, | D}, ¥*

Para gerar a distribuigdo conjunta do bloco 67,---,07, | D}, ¥*, & necessario o
Linear Bayes para modelos lineares generalizados dinamicos, metodologia desen-
volvida em West et al. (1986). tal que:

Equacao das Observacoes

g(/\;é) = 77;5 =F" 927

Equacao de Evolucao
05 =G"05_; +w;,  w;~[0,¥7]

onde, 03, F* e G* e ¥* foram definidos nas subsegdes 2.5. a 2.8. do Capitulo 3.
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Deste modo, considere inicialmente a distribuigdo de n; s na forma exponencial tal
que:

e té X (/\* )nt,é

nt’gl

P(nt75 | /\:,67D2<—1) =

1 *
= ——eap([nes x log(Ais) — Avsl)
Nne.s-

s

1 ” *
= —'exp([nt,g X ngs — exp(ngs)])
e s5-

)

Considere também que para uma analise conjugada em que a distribuicao dos da-
dos € poisson, tem-se a priori \; 5 ~ Gama(r{ 5, s} 5) €, portanto:
P(Ais | ris:sis) x )\ f ? x elmstsis]

x exrp [7“:5109()\* ) — 5;5)\:,5]

*

dewp[sta{ ’ 2075 — eap(;5)}] (C.1)

logo pode-se concluir que (n; 5 | D;_;) ~ Gama(r; 5, s 5) € que, dadas as definigdes
iniciais, o Linear Bayes seguira os seguintes passos:

e Passo 1: Priori para n; ; | D;_, € parcialmente identificada por:

77;6 D ~ ft*,g q;(; F*IR*
(@) [ ][ () - (e

onde fy =F"a;;eq; =F R'F".
o Passo 2: Previsdo de um passo - n, s | D,
A preditiva sera calculada com base na priori (C.1) conforme segue:

c(r] 557 ,5)b(ne.s,Vis)
o(rys+nes sis+1)

p(nt,é | DZF—1) =

onde c(rt 5 Si.s) € a constante de proporcionalidade de (C 1) e os parametros

75 € 575 se relacionam com fis € q; 5 através de f7; = Ellog(\;s) | Di_4] e
a5 = Vilog(\;5) | Di_1]- Para esse calculo, sera utilizado o metodo delta tal
que:
. 1
Tts = %
4.5
1
*
S = T
e ewp(ft*,(s)qf,(s
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e Passo 3: Atualizacao do \; ; | D;

A atualizacido do parametro A} s segue diretamente a analise conjugada da fami-
lia poisson-gama. Deste modo tem-se:

P(Ais | Disq) = c(ri s +nes, 855+ Dexpl(rs s +n5) A 5 — (5.5 + Dexp(A 5)]
Da mesma forma que na priori, a média e a variancia a posteriori € dada por
respectivamente por f%; = Ellog(\; ;) | Dyl e ¢/'5 = V[log(\; s) | D}]-
e Passo 4: Atualizagéo da estrutura condicional 6; ; | D
(6751 D7) ~ (m{,CY)
m{ =ai + R'F"(f% — f5)/ 4
Qiis

a5

C:=R'+RFF'R(1-")/q:

Para a especificacdo da conjunta, deve ser aplicado o FFBS.

2.2. Geragao do Bloco 6,,---,05 | D;, ¥

A distribuicdo conjunta do bloco 6,,---,0:2 | D;, W sera derivada de maneira
distinta do bloco do nimero de sinistro, uma vez que nao sera necessario utili-
zar a abordagem mais geral para modelos lineares generalizados dinamicos para
distribuicoes. Deste modo, o problema pode ser resumido por

Equacao das Observacoes

Hes = M5 = F 05,

Equacao de Evolucao
05 =GOs5_1 + ws, wg ~ N[O, W]

onde, 05, F, G e W foram definidos nas subsecdes 2.5. a 2.8. do Capitulo 3. E
importante ressaltar que a utilizagcdo da parcela log(ns) fazem parte somente dos
modelos NtzDellAlt4 e MDHCFrq. Nos demais casos, basta retirar essa parcela da
funcao de ligacao.

Sendo assim, aplicando o Linear Bayes, temos:

e Passo 1: Priori para 1, ; | D,_1 é identificada por:
Lt,5 ft,s 2 Gs F Ry )
D;_ ~ N X ’ ’
[ <9t,6> " ] { (at,é) 7 (RtﬁF Ry
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onde

fis = Faprs_1+log(negs—1),
Grs = F Ry;F,

ags = G/mt,éfl ,
R;s = GC’t}(;,lG/ +W.

e Passo 2: Previsao Z,; | D;_;
Lembrando que Z; s = log(Y;s)

Zt,5 ~ N[ft,&UQQt,é]

onde, Qs = F/Rt,éF + a5

¢ Passo 3: Atualizacédo do x5 | D,

s | Dt ~ N[ rzouo702q2§uo]

q
onde f{'3" = frs + G5 ers, ers = Zis — fro € 4187 = s + 5

e Passo 4: Atualizacdo do 6, 5 | D;

9t,6 | D, ~ N[mt,5702ct,5]

ondemtg—at5+Rt5FLeC’t(;_Rt(H—Rt(;FFR 1zaes/ais™

qt, qt,s

2.3. Distribuicao dos hiperparametros ¥, | D, e ¥; | D}

Modelos NtzDellAlt3 e NizDellAltd - ¥, | D, = (02,02, 03)

b (o2
e amostragem de (02, 03) | Dy,0%:
Proposta: log(oa”’) ~ N (log(ca™), d3) € log(o5 ") ~ N(log(c5 ™), d3)

Aceita (2™, UZ(”)) com probabilidade:

2(k 2(k) 2 2
1oy ®) 5 1oy k) P(UQ( P) O'ﬁ(p))x
2 2(k
/05" x 1/a5" x P(oa™,o5")x
XHt 1HT tP(Zit | thlazlh"'az(ifl)hUQ(k) U;(p) Ufz(p))

$ [Ty T12) P(zit | D1, 210, 52—y, 020 0 Z(k) )
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e amostra (¢* | Dy, 02,05) ~ GInv(ny/2,51/2), onde,

ny = (T+1)/2—|—2n0,
r r—t
Zlf Tm‘
- 2
51 ;2 G T
ri = ru(o?®) g2+ U;(kJrl)) 7
Sit = 5it(0'2(k) o-i(k+l)70_;(k+1)).

ModelosNtzDellAlt4 - ¥; | D} = (02", 0%")

amostragem de (02", 03") | D7*:
Proposta: log(oa™ ") ~ N (log(ca™™), d3) e log(o’" ") ~ N(log(os ™), d3)

Aceita (02" ", o%"")) com probabilidade:
1/0[23*(’@) % 1/0[23*( x P(o2 2*(1)) 2*(17))><
o2 17020 P(ai*(’“>,a§*(’“>)x
X Ht 1 HT tP(Zit | D1, 2145+, Z(i71)t7U;*(p) U?x*(p))
X Ht 1 HT ! P(zit | Dy_1,214, -, Z(i—1)t,0[2;*(k)7 (21*(k))

Modelos MDHSFrq e MDHCFrq - ¥, | D, = (0%, ¢,£,v)’
e Amostra (¢,v) | Dy, 02, &:
Proposta: ¢() ~ NT°(¢*), d3) e log(y)) ~ N (log(v*), d3)
Aceita (¢®), ()) com probabilidade:

—p® —o®
1/ x (B(EE—) = 2(°55—)) x P(¢), 7)) x

2
1/7®) x (B(EE2) — @(=27)) x P(¢k), () x
% Ht L H’“ tP(Zit | Dy_1, 218, - - .’Z(Fl)hU?(k')’¢(p))€(k),7(p))
x T, TTiz tP(Zit | D1, 2185+, 2(—1)t, 02R), (k) [ £(R) (k)
e Amostra ¢ | Dy, 02, ¢, 7:
Proposta: log(¢®)) ~ N (log(¢®)), d3)
Aceita (¢£(P)) com probabilidade:
1/§(k) % p(f(p))x
1/6@ x P(M)x
x [T, T1= tP(Zit ‘ Dt71>zlt7"'aZ(i—l)ta02(k)7¢(k+1)7§(p)7'7(k+1))
% Ht L H’“ tP(Zit | Dy_1, 214, - - -7z(i_l)t,02(k>,¢>(’€+1>,£(’C),7(’€+1>)
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e amostra (o2 | D,, &, ¢,7) ~ GInv(ny/2,51/2), onde,

ny = r(r+1)/2+4 2ng,
r r—t
(Zit - Tit)z
= —|— 2 s
> t=1 Z1 (sit +1) %0
i = T 5(’”” oD 5 (HD),
Sit = szt( k+1 ¢(k+1) ’Y(]H_l))
Modelos MDHCFrq - ¥} | D; = (¢*,£*,v*)
e Amostra (¢*,v*) | Dy, &*:
Proposta: ¢* P~ NT(¢*%), d7) e log(v*P) ~ N(log(y**)), d7)
Aceita (¢*(P), 4*(P)) com probabilidade:
178 x (@A) - @(5)) x P(9 ), 7))
1)) x ((E=g2) — (0= zz:““”» X P(¢(8), y+(k)) x

XHt 1HT tP(Zit|Dt—1azlt7"'7

Z(i—1)ts ¢*(P)7 5*(k) ) ’Y*(p))

XHt 1HT tP(Zit|Dt—1721t7"'7

e Amostra £* | Dy, ¢*,v*:
Proposta: log(¢*(P)) ~
Aceita (£*(P

N (log(£*™), d)
)) com probabilidade:

160 x Pe)x

XHt IHr tP(Zit | Dt*lvzlt;"'a

Z(i—1)t» ¢*(k)7 E*(k)7 Fy*(k))

2(i—1)t> ¢*(k+1) ) 5*(17)7 ’y*(kJrl))

XHf 1HT tP(ZitlDt—1721t7"'7

3. PROGRAMA DO WINBUGGS PARA OS MODELOS NTZDELL1 A NTZDELL4

3.1. Programa Modelo NizDell1
model;

for(iint:r)

for(jin1:r)

y[i,j]~dinorm( mu.y[i,j], tau)
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mu.y[i,j] < mu + alpha[i] + beta[j ]
alpha[1] — 0

beta[1] — 0

for(iin2:r)

alphali] ~ dnorm( 0.0, tau.alpha )

beta[i] ~ dnorm( 0.0, tau.beta )
for(iint:r)

for(jin1: (r-i+1))

Ay.rep[ i, j] ~ dinorm( mu.y[ i, j ], tau)
erro[ i, j J<—pow(log(Ay.rep[ i, j ])-log(y[ i, ]),2)
for(iin2:r)

for(jin1:(r-i+1))

auxfi, j] < y[(i+j-1),(r-j+1)]

outstand.cal[ i ] < sum( aux[i, 1:(r-i+1)])
mu ~ dnorm( 0.0, tau.mu )

tau ~ dgamma( 0.001, 0.001)

sigma2 «— 1 /tau

tau.mu «— 1/1000

tau.alpha — 1/100

tau.beta < 1/100
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3.2. Programa Modelo NitzDell2

model;

for(iint:r)

for(tin1:r)

y[i,t] ~ dinorm( mu.y[i, t], tau )

mu.y[i, t] < mu + alpha[ i ] + beta]t ]+log(n[i,])
n[i,t] ~dpois(lambli,t])

log(lamb][i,i])« mu1 + alphai[i] + betal[ 1]
beta[1] — 0

alphal[1]+0

betal[1] 0

for(iin2:r)

alpha[i] ~ dnorm( 0.0, tau.a)

beta[i] ~ dnorm( 0.0, tau.b)

alpha1i[i] ~ dnorm( 0.0, tau.a )

betal[i] ~ dnorm( 0.0, tau.b)

mu ~ dnorm( 0.0, tau.mu )

mu1 ~ dnorm( 0.0, tau.mu1)

tau ~ dgamma( 0.01, 0.01)

sigma2 «— 1 /tau

tau.mu < 1/1000
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tau.mut1 — 1/1000

tau.a < 1/1000

tau.b — 1/1000

var.y < 1/tau

for(iint:r)

for(jin1: (r-i+1))

Ay.rep[ i, j] ~ dinorm( mu.y[ i, j ], tau)

erro[ i, j J<—pow(log(Ay.rep[ i, j ])-log(y[ i, ]),2)
for(iin2:r)

for(jin1: (r-i+1))

auxfi, j] « y[(i+j-1),(r-j+1)]

outstand.cal[ i ] « sum( aux[i, 1:( r-i+1)])/1000
3.3. Programa Modelo NizDell3

model;

for(iint:r)

for(jint1:r)

yli,j]~dinorm( mu.y[i,j], tau)

mu.y[i,j] < mu + alpha[i] + beta[ i, j ]
e.y[i,j] — log(y[i,j]) - mu.y[i,]]

for(iin2:r)

for(jin2:r)
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betali,j] < beta[i-1,j]+V[i]
alpha[i] < alpha[i-1]+h[i]
v[i]~ dnorm( 0.0, tau.v)

h[i] ~ dnorm( 0.0, tau.h)
alpha[1]< 0

for(iin1:r) beta[i, 1]+ 0
for(jin2:r)

beta[ 1, ]~ dnorm( 0.0, 0.01)
mu ~ dnorm( 0.0, tau.mu )

tau ~ dgamma( 0.01, 0.01)
sigma2 «— 1/tau

tau.mu <~ 1/1000

tau.h ~ dgamma( 0.01, 0.01)
sigma2.h — 1 /tau.h

tau.v ~ dgamma( 0.1, 0.1)
sigma2.v — 1 /tau.v

var.y < 1/tau

for(iint1:r)

for(jin1: (r-i+1))

Ay.rep[ i, j] ~ dinorm( mu.y[ i, j ], tau)

erro[ i, j J—pow(log(Ay.rep[ i, j ])-log(y[ i, j 1),2)
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for(iin2:r)

for(jin1: (r-i+1))

auxi, ] — y[(i+}-1),(r-j+1)]

outstand.cal[ i ] « sum( aux[i, 1:(r-i+1)])
3.4. Programa Modelo NizDell4

model

for(iint:r)

for(tin1:r)

y[i,t] ~dinorm( mu.y[i, 1], tau)

mu.y[i,t] < mu + alpha[i] + beta[ i,t] + log(n[i,t])
n[i,t] ~dpois(lambli,t])

log(lambl[i,t])<— mu1 + alphail[i] + betal[ t ]
for(iin2:r)

for(jin2:r)
beta[i,j] < beta[i-1,j]+wl1[i]

alpha[i] < alpha[i-1]+w2[i]

wi[i] ~ dnorm( 0.0, tau.w1)

w2[i] ~ dnorm( 0.0, tau.w2)

alpha[1]+ 0

for(iin1:r) beta[i, 1]+ 0

alphal[1]+<0
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betal[1] 0

for(jin2:r)

beta[ 1,j] ~ dnorm( 0.0, tau.betaij)
for(iin2:r)

alphai]i] ~ dnorm( 0.0, tau.a)
betal[i] ~ dnorm( 0.0, tau.b)

mu ~ dnorm( 0.0, tau.mu )

mu1 ~ dnorm( 0.0, tau.mut )
tau.mu <~ 1/1000

tau.mut1 <~ 1/1000

tau ~ dgamma( 0.001, 0.001)
sigma2 «— 1 /tau

tau.v ~ dgamma( 0.01, 0.01)
tau.w1 ~ dgamma( 0.001, 0.001 )
sigma2.w1 «— 1/ tau.w1

tau.w2 ~ dgamma( 0.01, 0.01)
sigma2.w2— 1 /tau.w2
tau.betatlj — 1/100

tau.a — 1/1000

tau.b — 1/1000

for(iint1:r)
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for(tin 1 : (r-i+1))

Ay.rep[ i, t] ~ dinorm( mu.y[ i, t], tau )

erro[ i, t <—pow(log(Ay.rep[ i, t ])-log(y[ i, ]),2)
for(iin2:7)

for(jin 1 : (r-i+1))

aux[i, j] < y[(i+j-1),(r-j+1)]

outstand.cal[ i ] < sum( aux[i, 1:(r-i+1)])
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Figura D.9. Hlstogramas das Variancias dos Erros Observacionais - o7 ; para
j= ,9. As médias sao representadas pelas linhas verticais

88



Figura D.10. Histogramas do Vetor da Média Incondicional - ..
As médias sao representadas pelas linhas verticais
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Figura D.11. Histograma da Matriz de Transicao de Estados - A.
As médias sao representadas pelas linhas verticais
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Figura D.12. Histograma das Variancias e Covaridncia dos Erros de Evolucédo - W 1.
As médias sao representadas pelas linhas verticais
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Figura D.13. Graficos em perspectiva da evolugcao temporal de (a) taxas de juros
observadas e (b) valor esperado das estimativas de taxas de juros (ETTJ)
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, APENDICE H i
GRAFICOS - AUTOCORRELAGAO DOS PARAMETROS DO
MODELO DO NUMERO DE SINISTRO
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