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APRESENTAÇÃO 

Desde 1992 a FUNDAÇÃO MAPFRE realiza anualmente uma seleção para con-
ceder bolsas de pesquisa destinadas a promover estudos monográficos em maté-
ria de Risco e Seguro, incluindo áreas temáticas relacionadas especificamente 
com o seguro ibero-americano. 
 
O objetivo é prover apoio econômico para a realização de trabalhos de pesquisa 
nas áreas antes mencionadas, dirigido a universitários titulados e profissionais do 
mundo do seguro, de qualquer nacionalidade, que desejam desenvolver progra-
mas de pesquisa.  
 
Para a realização deste trabalho, a FUNDAÇÃO MAPFRE concedeu à seus auto-
res uma Bolsa de Pesquisa Risco e Seguro em 2007. 
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3.2. Variância dos Erros Observacionais - σ2

j,j ........................................ 64
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PREFÁCIO

Como conseqüência das polı́ticas regulatórias adotadas nas últimas quatro déca-
das, as questões de solvência no Brasil foram sendo desenvolvidas com algum
atraso em relação aos outros paı́ses. Como exemplo, podemos citar a discussão
de capital baseado em riscos que só recentemente tem sido debatida no Brasil en-
quanto, no mercado americano, essa ferramenta regulatória já foi implementada
desde 1993.

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

A SUSEP, desde o ano de 2003, vem desenvolvendo novo modelo de regulação da
solvência que busca seguir os princı́pios firmados pela IAIS, promovendo o incentivo
ao desenvolvimento de modelos internos de gestão dos riscos.

Essa proposta prevê ainda critério de cálculo do capital mı́nimo para cada segu-
radora em função dos riscos assumidos pela mesma, adaptando os conceitos de
margem de solvência, surgidos ainda na década de cinqüênta na Europa, mas im-
plementado no Brasil somente no final da década de oitenta, para uma nova reali-
dade.

Este projeto é um primeiro passo para melhorar o regime de solvência. Contudo,
ainda não atinge todas as premissas do Solvência II. Um próximo passo seria, por
exemplo, estabelecer novos critérios de valoração das provisões técnicas com base
no seu valor justo.

Esse trabalho pretende lançar uma luz sobre esta questão, discutindo metodologias
com base na inferência bayesiana para estimar a distribuição tanto do desenvoli-
mento dos montantes de pagamentos futuros dos sinistros ocorridos, a partir do
triângulo 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 constituição da provisão.
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CAPÍTULO 1
HISTÓRICO DA REGULAÇÃO BRASILEIRA

1. INTRODUÇÃO

Não é possı́vel discutir sobre o tema de solvência sem avaliar as particularidades
históricas sob as quais se desenvolveu o mercado segurador brasileiro. Seu inı́cio
foi marcado por quase nenhuma barreira regulatória, passando por um processo de
incentivo a concentração devido tanto a polı́ticas nacionalistas, quanto por questões
de solvência. Por fim, uma fase que teve como marco a liberdade tarifária, a quebra
do monopólio de resseguro e o novo sistema de controle de solvência baseado na
gestão dos riscos das seguradoras.

Nos primeiros anos de atividade seguradora, ainda no século XIX, praticamente
não havia barreiras regulatórias no mercado segurador que seguia padrões inter-
nacionais de operação devido a grande quantidade de empresas estrangeiras que
atuavam no Brasil.

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

O IRB teve como principal função desenvolver a operação de seguros no paı́s. Ini-
cialmente, ele possuı́a um papel de ressegurador monopolista e de regulador dessa
atividade. Posteriormente, foram-lhe imputadas novas atribuições que permitiram
canalizar recursos financeiros para o mercado interno, mais especificamente para
as seguradoras nacionais, através de retrocessão. A contrapartida dessas ações foi
a instituição de um forte controle das operações de seguro por esse ressegurador.

Com a publicação do decreto-lei no 73/66, nasce uma nova fase do mercado segura-
dor. Apesar de manter os aspectos da regulação que evitavam a evasão de divisas,
a nova legislação inseriu instrumentos que buscavam melhorar a solidez econômico-
financeira do mercado, visto que as práticas de mercado desenvolvidas a partir da
criação do IRB aumentaram os riscos de uma crise sistêmica. Pode-se considerar
esse decreto como o marco regulatório das polı́ticas de solvência no Brasil, e foi
fortemente influenciado pelo modelo que estava sendo discutido na Europa.

3
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O decreto manteve o novo padrão regulatório baseado no modelo bancário que
tinha sido implementado dois anos antes. Nesse sentido, criou o Conselho Nacio-
nal de Seguros Privados(CNSP), órgão responsável pelas polı́ticas de regulação,
e a Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) autarquia responsável pela
implementação dessas polı́ticas.

A criação desses dois órgão também teve como objetivo reduzir algumas atribuições
regulatórias do IRB. Entretanto, segundo Ribeiro (2006), em termos práticos, o IRB
continuou a funcionar como principal regulador do mercado, tendo em vista a inércia
do CNSP no cumprimento de suas funções regulatórias. Outras referências sobre
o papel do IRB no desenvolvimento do mercado segurador podem ser encontradas
em Magalhães (1997).

Durante a década de 70, em função do Milagre Econômico, houve um crescimento
considerável do mercado segurador. Entretanto, na década seguinte, o Brasil pas-
sou por uma crise econômica que culminou em um quadro inflacionário gravı́ssimo.

Nesse ambiente de retração da economia, a regra de sobrevivência das segu-
radoras era captar mais negócio para produzir ganhos financeiros em função da
inflação. Desse modo, os resultados de subscrição eram deixados para um segundo
plano, uma vez que os ganhos financeiros justificavam qualquer polı́tica agressiva
de comercialização.

Com esse cenário macroeconômico desfavorável, aliado ao fato de que entre as
décadas de 70 e 80 houve, por parte dos órgãos reguladores, um controle rı́gido
das tarifas bem como ações no sentido de incentivar a padronização das condições
do seguro, o final da década de 80 e inı́cio da de 90 foram caracterizados por um
mercado concentrado e ineficiente do ponto de vista econômico.

A medida que novas polı́ticas de regulação foram sendo implementadas, tais como
liberação das tarifas, regulamentação da margem de solvência e melhoria nos pro-
cedimentos de provisão, era esperado que o mercado segurador brasileiro tivesse
resultados operacionais melhores resultantes de polı́ticas subscrição mais eficazes.

Contudo, uma melhora significativa ainda dependeria da configuração do novo mer-
cado de resseguro, após a quebra do monopólio, das ações que serão implementa-
das pelos órgãos reguladores e pela iniciativa das empresas em desenvolver ferra-
mentas modernas de gestão dos riscos.

Na próxima seção, serão apresentados aspectos gerais definidos a partir do decre-
to-lei no 73/66. As duas seções seguintes terão como temas as regras de provisão,
de capital mı́nimo e de margem de solvência que coexistirão com a nova proposta
de capital baseado nos riscos que será o objeto da última seção desse capı́tulo.

4
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2. MARCO REGULATÓRIO

A partir do decreto-lei n ◦ 73/66 dcl (1966), foi instituı́do o marco regulatório do mer-
cado de seguros brasileiro. O inciso V, art. 5 ◦ deste decreto, determina como
um dos objetivos da polı́tica de seguros privados a preservação da liquidez e da
solvência das sociedades seguradoras. Sendo assim, foram criados o Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), com competência para delimitar as regras
de solvência das sociedades seguradoras e a Superintendência de Seguros Priva-
dos (SUSEP), com competência para executar as polı́ticas traçadas.

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

Inicialmente, fixaram-se os critérios para definição do capital mı́nimo e de consti-
tuição das reservas técnicas e, somente no fim da década de oitenta e inı́cio da
de noventa, regulamentou-se o critério de margem de solvência que está em vigor
atualmente em paralelo às novas regras de capital baseado em risco.

3. REGRAS DE PROVISÕES TÉCNICAS

A regulamentação das provisões técnicas teve seu marco com a publicação da
resolução CNSP (1968). Nesse instrumento, estavam previstas a constituição de
reservas técnicas de acordo com o tipo de operação: ramos elementares ou vida.
As seguradoras que operavam ramos elementares deveriam constituir as seguintes
reservas:

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

2) sinistros a liquidar, para garantia dos pagamentos de indenizações por sinistros
já ocorridos e ainda não liquidados;

3) oscilação de tı́tulos, para cobrir a desvalorização dos tı́tulos; e

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

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

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

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

3) de contingência para suprir deficiências nas reservas de seguros vencidos.

5
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A Resolução seguinte, CNSP (1971), buscou não só reforçar a existência de algu-
mas das reservas e definir mais claramente critérios operacionais para constituição
das mesmas, mas também revogar a constituição de algumas como, por exemplo, a
reserva de contingência.

Outra importante mudança foi a criação do conceito de reservas comprometidas
e não comprometidas. Essa alteração criou dois grupos de reservas com carac-
terı́sticas distintas, mas que se complementavam: enquanto as reservas não com-
prometidas foram definidas para cobrir riscos de eventos aleatórios futuros, as com-
prometidas eram destinadas ao atendimento de eventos já ocorridos.

Posteriormente, foram publicadas diversas outras Resoluções que tiveram como ob-
jetivo ajustar a Resolução CNSP (1971). Em geral, as alterações ou atualizavam a
forma de constituição das provisões 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 perı́odo foi a Resolução CNSP
(1987), que , além de prever atualização monetária da provisão de riscos não expi-
rados para alguns ramos de seguros, tem um importante papel até hoje, pois ins-
tituiu o critério pró-rata para constituição da provisão de riscos não expirados para
os ramos cuja periodicidade de pagamento de prêmio era superior a mensal, bem
como, para os ramos com pagamento mensal de prêmio (vida em grupo, trans-
porte, acidente pessoal, despesas médico-hospitalares), definiu a obrigatoriedade
de constituir cinqüenta por cento dos prêmios do mês.

Um fato curioso sobre tais critérios é a existência de um fator de desconto do ca-
rregamento que era considerado no cálculo. Com isso foi mantido o conceito de
garantir eventos aleatórios futuros uma vez que as provisões eram calculadas com
base no prêmio puro. Contudo, tal peculiaridade durou somente até a publicação da
Resolução CNSP (1988), que extinguiu esse fator da conta.

Uma das mudanças mais relevantes para o tema da solvência foi a obrigatorie-
dade de constituição da provisão de sinistros ocorridos e não avisados, mais conhe-
cida como incurred but not reported (IBNR) com a publicação da Resolução 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 constituı́do em até dois anos, com cinqüenta por cento constituı́do no final do
exercı́cio de 1999 e o valor total no final do exercı́cio de 2000.

Após quase trinta anos da publicação da Resolução CNSP (1971), o CNSP revogou
tacitamente os demais atos normativos que tratavam sobre regras de provisão a par-
tir da publicação da Resolução CNSP (2000). Pode-se considerar essa Resolução
como um marco da constituição das provisões, pois todos os atos regulatórios sobre
esse tema existentes até a presente data seguiram a sua estrutura.
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Essa Resolução, dentre outras coisas, criou a obrigatoriedade de constituir as pro-
visões de prêmios não ganhos (PPNG), antiga provisão de riscos não-expirados
para ramos elementares, pro rata die do prêmio comercial retido, assim como a de
insuficiência de prêmios (PIP) como complementação da PPNG. Esta última deveria
ser estimada com base em metodologia especı́fica que deveria ser aprovada pela
SUSEP.

A Resolução CNSP (2000) foi revogada pela CNSP (2001) que inovou com a pre-
visão de constituição da provisão de sinistros a liquidar (PSL) por meio de nota
técnica atuarial. Na falta desta, seu valor deveria corresponder na data de sua
avaliação à quantia total das indenizações a pagar por sinistros avisados, deduzida
a parcela relativa à recuperação de resseguros e cosseguros cedidos, tomando-se
por base:

1) o valor acordado entre o Segurado e a Seguradora;

2) o valor reclamado pelo Segurado, quando aceito pela Seguradora;

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

4) o valor igual à metade da soma da importância reclamada pelo Segurado e da
oferecida pela Seguradora, no caso de divergência de avaliação, limitado à im-
portância segurada do risco coberto no sinistro;

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

6) o valor máximo de responsabilidade por vı́tima ou por evento e por tipo de dano,
nos seguros obrigatórios de responsabilidade civil.

Com a publicação da Resolução CNSP (2002), surgiram algumas situações impor-
tantes para que se entenda melhor o status-quo das provisões:

1) obrigatoriedade de estimação de um montante a ser adicionado a PPNG relati-
vos aos riscos vigentes e ainda não emitidos; e

2) estı́mulo a criação de metodologias próprias de cálculo das provisões.

A primeira situação citada dizia respeito às emissões em atraso, ou melhor, apólices
emitidas com data de vigência retroagida por pelo menos um mês. Na maioria dos
casos, essas situações ocorriam devido ao atraso na negociação do resseguro que,
ao ser concretizada, mantinha a vigência a partir do inı́cio da negociação. Como a
PPNG era calculada com base no inı́cio e fim do risco, a retroatividade tornava a pro-
visão em um determinado mês subestimada. Nesse sentido, o regulador entendeu
que esse total remontaria uma melhor estimativa da PPNG.

A outra alteração previa que o valor a ser constituı́do da priovisão seria determinado
pela SUSEP sempre que não fosse encaminhada uma nota técnica atuarial. No
caso da PIP, ficou abolida a fórmula padronizada bem como se determinou que essa
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provisão deveria ser estimada com base em métodos prospectivos. O regulador
teve por objetivo incentivar a utilização de metodologias próprias de avaliação da
provisão.

A Resolução CNSP (2004) inseriu alguns conceitos interessantes que já estariam
um pouco mais alinhados ao novo modelo de solvência europeu. A PPNG e a PIP,
por exemplo, sofisticaram seu conceito, uma vez que passaram a ser definidas como
provisões para cobertura dos sinistros a ocorrer. Apesar de ainda conter resquı́cios
simplistas na fórmula que determina a constituição da primeira, entendemos que
essa mudança é um passo importante para a criação de um modelo de solvência
mais moderno.

A Resolução que está em vigor atualmente é a CNSP (2006e), alterada pela CNSP
(2007b) que inseriu o conceito da provisão complementar de prêmio (PCP). Essa
provisão procura corrigir uma distorção no cálculo da PPNG. No caso de segu-
ros com vigência mensal, a metodologia de cálculo pro rata die, em alguns casos,
poderia levar a inexistência de PPNG. Neste sentido, essa provisão corrige essa
distorção, considerando a diferença positiva entre a média do valor diário da PPNG
e o valor efetivamente constituı́do da mesma.

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

4. CAPITAL MÍNIMO E MARGEM DE SOLVÊNCIA

O capital mı́nimo representa uma quantia que a sociedade seguradora deve inte-
gralizar para poder operar. Já o conceito de margem de solvência data do inı́cio
da década de 70 e foi introduzido pelas autoridades de regulação de seguros da
Europa. A margem de solvência representa um capital extra que a sociedade se-
guradora deverá manter como um colchão com o objetivo de se resguardar contra
eventos imprevistos que sejam superiores a suas perdas esperadas.

No Brasil, o capital mı́nimo exigido para uma seguradora possui uma parte fixa, que
depende de opção da empresa por operar em ramos elementares, capitalização,
vida e previdência, e outra variável, que depende das regiões em que a seguradora
queira operar. No caso das seguradoras, a partir da Resolução CNSP (2007a), a
denominação de capital mı́nimo passou a ser capital base, devendo ser integralizado
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Região Unidades da Federação Capital Mı́nimo (R$)
1a AM,PA,AC,RR,AP,RO 120.000,00
2a PI,MA,CE 120.000,00
3a PE,RN,PB,AL 180.000,00
4a SE,BA 180.000,00
5a GO,DF,TO,MT,MS 600.000,00
6a RJ ,ES, MG 2.800.000,00
7a SP 8.800.000,00
8a PR,SC,RS 1.000.000,00

Tabela 1.1. Valores de Capital Mı́nimo por Região

para a parte fixa, conforme prazos estabelecidos, o valor de

R$ 1.200.000,00 (um milhão e duzentos mil reais)

e para a parte variável valores conforme tabela 1.1.

Já a margem de solvência (MS) é calculada nos termos da fórmula:

MS = Max(0, 20× PR, 0, 33× SR)

onde Max(X, Y ) é o máximo entre X e Y . PR: total da receita lı́quida de prêmios
emitidos dos últimos doze meses; SR: total dos sinistros retidos dos últimos trinta e
seis meses.

Apesar deste conceito não garantir que uma seguradora manter-se-á solvente, uma
vez que desconsidera uma série de fatores que são relevantes para sua operação
como, por exemplo, ativos que compõem a carteira de investimentos, existiram
vários motivos para sua adoção no Brasil, sendo o principal a simplicidade.

Este modelo também teve, implicitamente, o intuito de prevenir insolvência de em-
presas que crescessem abruptamente, já que fixa margem de solvência como valor
máximo entre percentual do sinistro retido e outro do prêmio. Ou seja, caso haja
crescimento de produção muito elevado em curto espaço de tempo, a sinistralidade
da carteira será baixa inicialmente, acarretando um valor de margem igual ao per-
centual do prêmio.

Na próxima seção, apresentaremos o novo modelo de solvência brasileiro que prevê
quantificar o montante de capital com base nos riscos que as seguradoras estão
expostas.

5. NOVO MODELO BRASILEIRO DE SOLVÊNCIA

Pode-se definir o novo modelo de solvência brasileiro como um projeto preliminar
que incentiva melhorar a gestão de risco das seguradoras. Por trás dessa estratégia,
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houve a preocupação 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 gestão da subscrição dos riscos no Brasil.

Procurou-se alinhar as medidas aos princı́pios definidos no projeto Solvência 2, bus-
cando sempre melhorar a qualidade da gestão dos riscos. As ações adotadas para
catalizar essas discussões cronologicamente foram:

1) encaminhar ao mercado de questionário sobre os procedimentos tomados pelas
seguradoras para gerir os riscos a que estão expostas. Com a tipificação dos
riscos, a SUSEP procurou disseminar o debate sobre o tema bem como tentar
identificar qualitativamente qual o nı́vel de gestão de riscos implementados pelas
seguradoras;

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

3) elaborar modelo estatı́stico para ser debatido com o mercado em câmara técni-
ca;

4) definir nı́veis de ação com requisitos mı́nimos para balizar as discussões com o
mercado;

5) elaborar modelo padrão (benchmark) de capital baseado nos riscos de subscri-
ção, que discrimine as carteiras;

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

7) reformular os procedimentos de elaboração de notas técnicas.

Os primeiros passos tiveram como objetivo difundir o conceito dos riscos. Inicial-
mente foram publicados os questionários de risco, Circular SUSEP (2004a), para
a sociedade seguradora e, posteriormente, para entidades de previdência Circu-
lar SUSEP (2004b). Nos questionários, as empresas foram arguı́das a responder
questões sobre procecimentos que veem sendo tomados para controle de riscos.
As respostas deveriam ser dadas levando em conta as definições dos riscos dis-
ponı́veis na circular em que a definição de riscos de subscrição foi:

Risco oriundo de uma situação econômica adversa que contraria tanto as
expectativas da sociedade no momento da elaboração de sua polı́tica de
subscrição quanto as incertezas existentes na estimação das provisões.

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

O resultado dessa primeira fase não foi muito animador, uma vez que quase a to-
talidade das respostas encaminhadas demonstravam um completo desinteresse ou
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desconhecimento sobre o assunto. Sendo assim, essa primeira fase serviu para
ratificar a baixa predisposição do mercado em desenvolver ferramentas de gestão
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 subscrição, bem como nı́veis
de ação do regulador para discussão em câmara técnica com membros do mercado.

A proposta de quantificação 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, o segundo preocupou-se com o risco da precificação.

Além da metodologia para avaliar quantitativamente os parâmetros de capital, fo-
ram apreciados em câmara técnica normativos especı́ficos para definição de nı́veis
de ação do regulador, parâmetros mı́nimos que deveriam constar dos planos de
recuperação e do plano corretivo.

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

1) a Resolução CNSP (2006a) criava os nı́veis de ação de regulador com base no
patrimônio lı́quido ajustado e no capital mı́nimo requerido, regras de transição
e de definição do alcance das ações, nova tabela de capital mı́nimo para as
sociedades seguradoras;

2) a Resolução CNSP (2006b) criava itens mı́nimos que deveriam conter os planos
corretivos de solvência;

3) a Resolução CNSP (2006c) criava itens mı́nimos que deveriam conter os planos
de recuperação de solvência; e

4) a Resolução CNSP (2006d) procedimento de cálculo do capital adicional.

Em relação ao parâmetro quantitativo, foi criado o capital mı́nimo requerido cujo va-
lor deveria ser comparado ao patrimônio lı́quido ajustado que serve de base para
os nı́veis de ação do regulador em relação a sociedade seguradora (Liquidação,
Direção Fiscal, solicitação de Planos de Recuperação e corretivo). O capital mı́nimo
requerido representa a soma do capital base, valor que substitui a figura do capital
mı́nimo, e os capitais adicionais, medidas que quantificam os riscos de uma segu-
radora.

Em relação aos nı́veis de intervenção, as seguradoras possuı́am, até a publicação
destas resoluções, dois: liquidação e direção fiscal. Com esse novo arcabouço
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normativo, outros dois foram criados: o plano corretivo e o plano de recuperação. O
objetivo dessa iniciativa era permitir tratar algum problema pontual sem que fosse
necessário o regulador nomear um diretor fiscal ou mesmo liquidar a empresa.

A implementação desses nı́veis de ação ficou a cargo da SUSEP que solicitaria
com periodicidade semestral planos corretivos sempre que a insuficiência do pa-
trimônio lı́quido ajustado em relação ao capital mı́nimo requerido fosse de até trinta
por cento. Nestas situações, deverá ser detectada a carteira que tiver influenciando
essa insuficiência e a seguradora terá que propor um plano corretivo, contendo os
itens mı́nimos exigidos pela Resolução CNSP (2006b).

Já o plano de recuperação será solicitado se for identificado insuficiência (I) do seu
patrimônio lı́quido ajustado (PLA) em relação ao capital mı́nimo requerido (CMR)
entre 30 % (trinta por cento) e 50 % (cinqüenta por cento). Neste caso, devido ao
nı́vel elevado de insuficiência, o plano deveria prever aporte de capital, bem como
todo seu plano de negócio deveria ser revisto, com a inserção de nova nota técnica
de carteira. Essa insuficiência seria calculada por:

I =
PLA−Max(MS,CMR)

Max(MS,CMR)

onde, CMR = f(CB, CARS , CARM , CARC , CARO, CARL), em que CB, capital
base, é determinado pela tabela 1, CARS é o capital adicional relativo ao risco
de subscrição, CARM é o capital adicional relativo ao risco de mercado,CARC o
capital adicional relativo ao risco de crédito,CARO o capital adicional relativo ao
risco de operacional e CARL o capital adicional relativo ao risco legal.

Enquanto não forem definidos os critérios para a avaliação dos capitais CARM ,
CARC , CARO e CARL, a função f que determinará o CMR será:

CMR = CB + CARS

Já a Resolução CNSP (2006d) definiu os critérios de cálculos do capital adicional
relativo aos riscos de subscrição (CARS). Esse normativo estabeleceu uma fórmula
padrão que procurava medir o risco de um segmento de mercado, agregando o risco
de precificação, RCprem, e o risco da provisão de sinistros,RCprov. Os anexos dessa
resolução foram alterados pela Circular SUSEP (2007).

Conforme as tabelas 1 e 2 do ANEXO IV da Circular SUSEP (2007), são identifi-
cados cinqüenta e um segmentos de mercado que a sociedade seguradora pode
operar, determinados pela combinação entre três regiões de atuação e dezessete
classes de negócio. Sendo assim, o RCprem é função dos fatores fprem de cada seg-
mento de mercado e RCprov é calculado a partir dos fatores fprov de cada classe de
negócio. Sendo assim, o critério de cálculo do CARS que é descrito a seguir.
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CARS =
√

RCprem + RCprov

onde,

RCprem =
51∑

i=1

51∑

j=1

(fprem(i)× PRm(i))× fprem(j)× PRm(j))× ρprem(i, j)

RCprov =
17∑

k=1

17∑

l=1

(fprov(k)× SRm(k))× fprov(l)× SRm(l))× ρprov(k, l)

1) fprem(i) é o fator relativo ao risco de emissão/precificação do segmento de mer-
cado i, conforme ANEXO I e IV da Circular SUSEP (2007).

2) fprov(k) é o fator relativo ao risco de provisão de sinistro da classe de negócio k,
do ANEXO II e V da Circular SUSEP (2007).

3) PRm(i)) é o montante de prêmio retido referente a riscos já emitidos dos últimos
12 meses anteriores à data base m do segmento de mercado i.

4) SRm(k) é o montante de sinistro retido dos últimos 12 meses anteriores à data
base m da classe de negócio k.

5) ρprem(i, j) é o fator de correlação entre os segmentos de mercado i e j dos riscos
de emissão/precificação do ANEXO III (Tabela 1) da Circular SUSEP (2007).

6) ρprov(k, l) é o fator de correlação entre as classes de negócio k e l dos riscos de
provisão de sinistro do ANEXO III (Tabela 2) da Circular SUSEP (2007).

Mas qual é a vinculação dessa resolução com o Solvência II? Ela cria um instru-
mento incentivador da elaboração de modelos internos, uma vez que possibilita
a utilização de tabelas menos agravadas para empresas que desenvolverem seus
próprios modelos de gestão de riscos.

Outro aspecto relevante é a previsão de reavaliações periódicas desse modelo. Com
isso, tanto os fatores como a estrutura da norma pode ser modificada para dar maior
agilidade de adaptação a tendências identificadas em algum segmento de mercado
para conduzı́-lo a um ótimo operacional e, por conseguinte, relaxar para aborda-
gens mais apropriadas a um mercado maduro é técnico. Maiores detalhes sobre a
comparação entre o projeto brasileiro e o Solvência 2 podem ser encontrados em
artigo do grupo de trabalho criado pela SUSEP para estudar as novas linhas de
regulação baseada em risco, Simões et al. (2007).

Como parte desse processo de reavaliação, foram publicadas as Resoluções CNSP
(2007a) e a Circular SUSEP (2007) que tiveram o intuito de alterar algumas das
disposições transitórias, atualizar os parâmetros da Resolução CNSP (2006d), bem
como readequar alguns segmentos de mercados.
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Nesse trabalho, há interesse em avaliar um dos tópicos do desenvolvimento do mo-
delo interno de uma seguradora: a determinação do montante de provisões de sinis-
tros. No próximo capı́tulo, será desenvolvida metodologia para estabelecer o valor
justo dessas provisões nos termos propostos no projeto Europeu.
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CAPÍTULO 2
PROPOSTA DE AVALIAÇÃO DAS PROVISÕES DE SINISTRO

1. INTRODUÇÃO

O modelo de solvência que vem sendo desenvolvido no âmbito do Committee of Eu-
ropean Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) está balizado
em mecanismos que permitem a continuidade das operações de uma seguradora.
Neste sentido, nas situações em que houver problemas pontuais de solvência, em
vez de proceder a liquidação imediata da seguradora, as autoridades regulatórias
terão a oportunidade de intervir e, a partir de mecanismos de transferência de car-
teiras, permitirão a continuidade das operações sem prejudicar os direitos dos se-
gurados previstos nos contratos em vigor.

Para a implementação desse novo regime, estão sendo fixados novos padrões de
solvência, com estabelecimento de requisitos quantitativos de provisões e de reque-
rimento de capital sensı́vel aos riscos expostos pelas seguradoras, e de padrões
contábeis a partir de critérios de valoração de ativos e passivos consistente com o
mercado.

Os requisitos quantitativos, desde os primeiros trabalhos iniciados na década de
cinquenta no âmbito europeu, sempre serviram de gatilho para o regulador intervir
nas empresas reguladas. Contudo, tais ações sempre foram muito questionadas
principalmente por sua ineficácia do ponto de vista de regulação de mercado.

Sendo assim, houve a necessidade de estabelecer outros nı́veis de intervenção,
bem como desenvolver metodologias de quantificação de provisões e de capital que
convergissem padrões de solvência com conceitos de regulação voltados para a
continuidade das operações da seguradora sem a necessidade de liquidação da
mesma.

Sob essa nova ótica, o conceito interventivo que sempre acompanhou as regras
de solvência vem sendo arrefecido com a criação de medidas que ou propõem a
correção de desvios de rotas que poderiam levar a insolvência, a partir de ajustes
pontuais em alguma linha de negócio (LB), ou de transferência da carteira para al-
guma outra entidade. Maiores detalhes sobre como o modelo europeu de regulação
da solvência tem convergido para essa abordagem pode ser encontrado em Sand-
ström (2005).

A quantificação das provisões também terá um papel fundamental, deixando de
possuir um viés unicamente de solvência para agregar um mecanismo catalisador
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das transferências de carteiras. Contudo, é necessário desenvolver procedimentos
de estimação (valoração) das provisões que sejam consistentes com o mercado.
Deste modo, os métodos tradicionais utilizados para estimar esses montantes, tais
como chain leader, deverão sofrer algumas modificações. Para mais detalhes sobre
os modelos clássicos de avaliação das provisões 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 valoração consistente com o mercado? Na última
década, tem sido discutida uma grande quantidade de projetos com o intuito de
desenvolver critérios aceitáveis de valoração de ativos e passivos de seguradoras.
A busca contı́nua desses projetos diz respeito a uma situação ideal em que os ativos
e passivos são negociados em um mercado lı́quido.

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

A abordagem que tem se consolidado para esse cálculo é 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 (MR), também
conhecida como market value margin ou risk margin, que representa um prêmio de
risco a ser cobrado por outra seguradora para que possa assumir os contratos em
vigor no caso de uma transferência 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 regulatório de assumi-la.

Nas próximas seções, será descrita a metodologia para modelar tanto o fluxo de
caixa dos sinistros ainda não conhecidos como a estrutura a termo da taxa de juros
a partir de modelos estocásticos com uma estrutura dinâmica dos parâmetros com
o objetivo de estimar o valor das provisões conforme as novas tendências do projeto
europeu de solvência.

2. METODOLOGIA DE AVALIAÇÃO DO VALOR DE MERCADO DAS PROVISÕES
DE SINISTROS

As novas regras de solvência brasileira não só determinam nı́veis de ação da SU-
SEP nas empresas reguladas em função da insuficiência de patrimonio lı́quido em
relação ao capital mı́nimo requerido, mas também cria mecanismos incentivadores
para elaboração de modelos internos.
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Esse movimento está diretamentamente relacionado ao novo projeto de solvência
que está sendo implementado no âmbito europeu, uma vez que o Brasil pretende
seguir as recomendações da IAIS para acompanhamento da solvência de uma se-
guradora.

Esse trabalho tem o objetivo de propor metodologia que avalie o montante de pro-
visões de sinistros a partir das premissas previstas no quarto estudo de impacto de
solvência (QIS4 - Fourth Quantitative Impact Study) elaborado pela comissão 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 provisões de sinistros (PS) será considerado como:

PS = E(V P ) + MR

onde: E(V P ) é a EC das provisões 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 constituição e MR é a margem de risco das provisões de sinistros
e será estimada com base na abordagem do custo de capital que descreveremos
mais adiante.

Primeiramente será apresentado como estimar a distribuição de V P , cujo valor es-
perado representa o EC. O diagrama de influência da Figura 2.1 ilustra como mode-
laremos a distribuição do V P . Os eventos incertos são representados por cı́rculos
e as conseqüências por retângulos com bordas abauladas.

Para formalizar o que está indicado no diagrama, considere Yt,δ uma variável alea-
tória não-negativa que representa o montante de sinistros ocorridos no perı́odo t,
∀t = 1, · · · , r e pagos δ perı́odos subseqüentes, ∀δ = 1, · · · , r, com o objetivo de
indenizar terceiros na execução de contratos de seguro de responsabilidade civil de
veı́culos automotores. Então:

V P =
2r∑

k=r+2

S(k)
tx(r, k − r)

(2.1)

onde,

S(k) =
∑

k=t+δ

yt,δ =
r∑

t=k−r

yt,k−t, k = r + 2 · · · 2r (2.2)

Cada fluxo, S(k), representa o montante de sinistros pagos k perı́odos subseqüen-
tes onde k = r + 2, ..., 2r.

17

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



Figura 2.1. Diagrama de Influência

Perı́odo de Perı́odo de Desenvolvimento
Ocorrência 1 2 . . . r − 1 r

1 Y11 Y12 . . . Y1,r−1 Y1,r

2 Y21 Y22 . . . Y2,r−1

...
...

...
r − 1 Yr−1,1 Yr−1,2

r Yr,1

Figura 2.2. Triângulo de Run-Off

Como alguns dos modelos investigados do montante de sinistros serão baseados
no valor do sinistro por pagamento, será necessário utilizar informações relativas ao
número de pagamentos ocorridos no perı́odo t e efetuados em δ perı́odos (Nt,δ).

Para estimação dos valores previstos, os dados relativos aos sinistros, Yt,δ e Nt,δ,
estarão dispostos por perı́odo de ocorrência, t, e pelo tempo de desenvolvimento
dos pagamentos, δ, conforme tabela da Figura 2.2. Esta disposição também é con-
hecida como triângulo run-off. Os Yt,δ, tal que δ + t > r + 1 são quantidades não
observáveis.

Para a distribuição de V P , além de Yt,δ, será necessário avaliar a distribuição da
estrutura a termo de taxas de juros no perı́odo r, β(r, δ), para as maturidades δ.

A segunda parte do processo de avaliação das provisões de sinistros consiste em
calcular a MR com base na metodologia do custo de capital. De acordo com essa
abordagem, a MR deve ser calculada como sendo um valor descontado dos custos
futuros para manter um capital regulatório para gerenciar a carteira. Caso essa
carteira seja transferida para outra seguradora, a margem de risco deverá também
ser transferida. Nesse estudo, a carteira estará em run-off, ou seja, nenhum novo
contrato será emitido.
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Sendo assim, o cálculo da MR com base nos valores dos S(k) será da seguinte
forma:

MR =
2r∑

k=r+2

CC × TV aR(S(k), p)
E[tx(r, k − r)]

onde,

TV aR(X, p) =
1

1− p

∫ 1

p

V aR[X; ξ]dξ, 0 < p < 1

V aR[X; p] = F−1
X (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 investigação será estudar os modelos de avaliação tanto do mon-
tante de sinistros quanto da estrutura a termo da taxa de juros usando inferência
bayesiana. Os modelos utilizados para avaliar o montante de sinistros serão escol-
hidos dentre variações propostas sobre a abordagem de Ntzoufras and Dellaportas
(2002) e em metodologias baseadas em modelos dinâmicos hierárquicos Gamer-
man and Migon (1993). Já o modelo para avaliar a estrutura a termo da taxa de
juros será baseado em estruturas propostas por Nelson and Siegel (1987) e Diebold
and Li (2006). Maiores detalhes sobre métodos bayesianos de inferência podem ser
encontrados em Gamerman and Lopes (2006) e Migon and Gamerman (1993).
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CAPÍTULO 3
MODELOS DE AVALIAÇÃO DAS PROVISÕES

1. INTRODUÇÃO

No capı́tulo 1, ficou definido que, dentro do marco regulatório, as seguradoras deve-
riam constituir provisões técnicas para garantir o cumprimento de suas obrigações
para com os segurados. Foi visto também que a SUSEP vem implementando novo
arcabouço regulatório que incentiva as seguradoras desenvolver seus próprios mo-
delos internos para gerir os riscos envolvidos na operação, nos moldes propostos
pelo novo regime de solvência europeu.

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

O quarto questionário sobre o estudo do impacto de solvência solicitado pelo Co-
mitê Europeu dos Supervisores de Seguros e Pensões (CEIOPS) reforça mais a
segunda abordagem, pois prevê que as seguradoras deveriam estimar o valor justo
das provisões com base no Modelo Suiço que propõe que esse valor deve ser cons-
tituı́do da melhor estimativa das provisões (best estimate) mais uma margem de
risco baseada na na abordagem do custo de oportunidade.

Conforme já foi enunciado no capı́tulo 2, nossa proposta permite utilizar ambas as
abordagens, mas estamos interessados em determinar os valores das provisões
de sinistros considerando a abordagem do custo de oportunidade. Para tanto será
estimada a distribuição do valor presente dos fluxos de caixas futuros dos sinis-
tros ocorridos e ainda não pagos, representado por V P [S(k), tx(r, k − r)], onde
r é o número de perı́odos de ocorrência, k é o perı́odo de pagamento e S(k) =∑

k=t+δ yt,δ =
∑r

t=k−r yt,k−t o total de sinistros pagos no perı́odo k.

Na próxima seção, serão identificados os modelos de avaliação do montante de
sinistros adaptando o método chain leader para prever uma evolução dinâmica nos
tempos de desenvolvimento. Por fim, na última seção será apresentado um modelo
para avaliação da estrutura a termo das taxa de juro contendo também um processo
de evolução temporal dos parâmetros.
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2. MODELOS PARA O DESENVOLVIMENTO DOS SINISTROS

A estimação do total de sinistros pagos nos anos calendários futuros S(k), k =
r + 2 · · · 2r consiste no problema que estamos buscando solucionar nessa seção.
Metodologias para estimar essas quantidades vêm sendo desenvolvidas ao longo
dos anos por vários atuários, uma vez que são insumos essencias na determinação
das provisões de sinistros.

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

1) sinistros avisados individualmente;

2) futuros desenvolvimentos em sinistros conhecidos;

3) sinistros que foram reabertos após terem sido liquidados;

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

5) sinistros que já foram avisados, porém ainda não foram registrados.

Outra abordagem dada por Taylor (2000) distingue a provisão de sinistros das exi-
gibilidades relativas aos sinistros ainda não 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 constituı́da com uma margem prudencial.

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

Contudo, como as propostas apresentadas nessa seção também poderiam ser utili-
zadas como ferramenta de gestão, suger-se-ia, para estas situações, 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 liquidação, ou seja, ainda não teria sido definido
o montante que seria pago pelo evento ocorrido.

Para ilustrar essa funcionalidade, considere uma carteira cujo processo de liquida-
ção dos sinistros é muito complexo. O montante de sinistros incorridos impacta
bastante o valor das provisões, tendo em vista que as várias estimativas feitas pelo
regulador alteram o valor avisado periodicamente e, por conseguinte, ajustam as
estimativas de pagamentos individuais até a liquidação. Nesse caso, os modelos
propostos nessa seção 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 provisão. Deste modo, as primeiras técnicas surgidas para esse fim eram deter-
minı́sticas, conhecidas como chain ladder. De um modo geral, buscavam inferir fato-
res de desenvolvimento que resumissem a informação do incremento do montante
de sinistros pagos (ou incorrido) de um perı́odo para outro. Como estes modelos são
mero caso particular dos modelos estocásticos, inspirados em técnicas de análise
de variância, não serão abordados neste documento.

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

Xtδ = µt,δ + εtδ (3.1)

onde Xtδ = log(Ytδ), log(µtδ) = αt + βδ é uma função de média e εtδ é um erro
estocástico. Assumiu-se que as observações são independentes e identicamente
distribuı́das e que E[εtδ] = 0. A estimação desses modelos de acordo com o pro-
posto na literatura de modelos lineares generalizados.

Kaas et al. (2004) propôs um modelo mais geral que (3.1), ao considerar, além
dos efeitos multiplicativos de cada linha t e coluna δ, efeito relativo à diagonal k =
t + δ − 1, ou seja, dos pagamentos de sinistros é efetuados independentemente da
data de ocorrência do mesmo γk. Se assumirmos que Xtδ são independentes e
sua distribuição está restrita à famı́lia exponencial, podemos definir o modelo linear
generalizado, tal que sua função de ligação pode ser dada por:

log(µt,δ) = αt + βδ + γk,

onde E[Xtδ] = µt,δ.

Se Xtδ ∼ Poisson(µt,δ), γk ≡ 1 e função de ligação log(µt,δ) = αt +βδ, então temos
o método chain ladder para a freqüência de sinistros ocorridos em t e pagos em δ
perı́odos subseqüentes.

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

Nesse trabalho, os autores avaliaram a experiência de uma grande seguradora
grega, testando alguns modelos que controlariam o número de sinistros, através
de uma estrutura hierárquica, bem como definir-se-ia uma estrutura dinâmica nos
parâmetros, observando as caracterı́sticas do mercado segurador grego. A pro-
posta deste trabalho consiste em contrapor as hipóteses sobre a estrutura dinâmica
dos parâmetros, com base no mercado segurador brasileiro e observando as carac-
terı́sticas dos dados estudados.
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Nas próximas seções, será realizada a apresentação das propostas para estimar
os S(k) dentre as quais estarão os quatro modelos desenvolvidos por Ntzoufras
and Dellaportas (2002), algumas variações que serão propostas sobre eles bem
como modelos hierárquicos dinâmicos 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 logarı́tmica cuja formulação é dada
por:

Xtδ ∼ N(µtδ, σ
2) (3.2)

µtδ = µ + αt + βδ (3.3)

onde Xtδ = log(Ytδ). Esse modelo requer a restrição α1 = β1 = 0 para sua
especificação.

Alternativamente os dados observados poderiam ter sido modelados diretamente e
se utilizado a função de ligação logarı́tmica como Verrall (1989).

O preditor linear (3.3) é composto de um valor esperado do montante de sinistros na
escala logarı́tmica, µ, ocorrido e pago dentro do primeiro perı́odo de ocorrência, um
fator αi que reflete um efeito no montante de pagamentos influenciado pelo perı́odo
de ocorrência i e um fator βδ que consiste de efeito relativo ao padrão de desenvolvi-
mento. Para completar a formulação bayesiana, incluem prioris independentes para
os parametros do modelo, µ, αt, βδ, τ, ∀t, δ > 1, com as seguintes especificações,
não informativas: µ ∼ N(0, 1000), αt ∼ N(0, 100), βδ ∼ N(0, 100), ∀t, δ = 2, 3, · · · , 17,
τ = σ−2 ∼ Ga(0.001, 0.001).

2.2. Modelo Bivariado: Montante e Número de Sinistros

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

Os autores partiram da hipótese de que a frequência de sinistros teria uma distribui-
ção multinomial para cada perı́odo de ocorrência, dado o número total de sinistros
deste perı́odo (Tt), uma vez que especificidades da legislação grega permite, com
uma boa precisão, o conhecimento a priori do total de sinistros ocorridos em cada
perı́odo t.
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Ao considerar as peculiaridades da legislação brasileira, optou-se por modelar a fre-
quência de sinistros através da Poisson, o que esta relacionado com a suposição
de multinomias via um argumento condicional, conforme foi sugerido pelos autores.
Sendo assim, temos:

Xtδ ∼ N(µtδ, σ
2)

ntδ ∼ Poi(λtδ) (3.4)

As equações estrutrais são dadas por:

µtδ = µ + αt + βδ + log(ntδ) (3.5)

log(λtδ) = µ∗ + α∗t + β∗δ (3.6)

As restrições de especificação do modelo serão as mesmas do anterior para o mon-
tante de sinistros e mais α∗1 = β∗1 = 0 para o número de sinistros. A interpretação
dos parâmetros deve ser repensada ligeiramente devido a inserção do componente
(log(ntδ)). O preditor linear (3.5) é composto de um valor esperado do montante de
sinistros por sinistros liquidado na escala logarı́tmica,µ, ocorrido e pago dentro do
primeiro perı́odo de ocorrência, um fator αt que reflete um efeito no montante de
pagamentos individuais influenciado pelo perı́odo de ocorrência t e um fator βδ que
consiste de efeito relativo ao padrão de desenvolvimento destes pagamentos.

Na equação estrutural do segundo nı́vel hierárquico (3.6), temos interpretações se-
melhantes ao primeiro, porém com peculiaridades relativas às freqüencias. Ou seja,
no lugar do montante de sinistros, interpretaremos número de sinistros na escala
logarı́tmica ocorridos no perı́odo t pagos δ perı́odos depois.

As prioris serão as mesmas para os parâmetros do primeiro nı́vel hierárquico. No
caso da modelagem do número de sinistro, temos as seguintes prioris:

µ∗ ∼ N(0, 1000), α∗t ∼ N(0, 100),β∗δ ∼ N(0, 100), ∀t, δ = 2, 3, · · · , 17.

2.3. Modelo do Montante de Sinistros com Estrutura Dinâmica

O terceiro modelo proposto por Ntzoufras and Dellaportas (2002) inclui tanto um
mecanismo de evolução dos parâmetros nos perı́odos de ocorrência quanto um
efeito conjunto dos tempos de desenvolvimento dos pagamentos (δ) e os perı́odos
de ocorrência (t) no preditor do montante de sinistros em escala logarı́timica (Xtδ)
(3.5).

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

µtδ = µ + αt + βtδ (3.7)
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Já a estrutura dinâmica dos parâmetros consiste em:
(

αt

βt,δ

)
=

(
αt−1

βt−1,δ

)
+

(
ωα

ωβ

)
. (3.8)

Tendo em vista a eliminação de parâmetros em função das equações de espaço
de estados em (3.8), necessitamos apenas inserir priori para o primeiro parâmetro,
β1δ ∼ N(0, σβ1δ

) e µ ∼ N(0, σµ) com σβ1δ e σµ conhecidos, e para os erros,

ωα ∼ N(0, σ2
α) , ωβ ∼ N(0, σ2

β),

e suas precisões, σ−2
α ∼ Ga(102, 102) e σ−2

β ∼ Ga(102, 102).

2.4. Modelo Dinâmico (ocorrência) Bivariado: Montante e Frequência de Si-
nistros

O quarto modelo proposto por Ntzoufras and Dellaportas (2002) inclui a informação
da número de pagamentos de sinistros no perı́odo δ dado que eles ocorreram no
perı́odo t (ntδ). Portanto, análogamente ao segundo modelo, somamos o log(ntδ)
ao preditor linear (3.7), resultando em uma nova estrutura:

µtδ = µ + αt + βtδ + log(ntδ) (3.9)

Será utilizada a equação (3.8) para modelar o espaço de estados dos parãmetros
do montante de sinistro. As prioris são as mesmas definidas para o segundo e o
terceiro modelos.

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

Dentre os quatro modelos desenvolvidos por Ntzoufras and Dellaportas (2002), dois
deles são modelos log-normais com a incorporação ou não dos dados de quanti-
dade de pagamentos e os outros dois incluem modelagem para espaço de estados
dos parâmetros.

A primeira proposta deste estudo adapta a equação de evolução (3.8) para modelar
as curvas para cada perı́odo de ocorrência identificadas na figura - 3.1 - (a), ao
considerarmos as evoluções nos tempos de desenvolvimentos (δ) em vez dos anos
de ocorrência (t). Deste modo, manteremos o modelo para o montante de sinistros
em escala logarı́timica (Xtδ) dado por (3.5), bem como a equação estrutural dada
por (3.7), mas a equação de evolução dos parâmetros (3.8) será alterada para:

(
αδ

βt,δ

)
=

(
αδ−1

βt,δ−1

)
+

(
ωα

ωβ

)
(3.10)

com as restrições α1 = 0 and β1δ = 0 , for δ = 1, . . . , r.
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(a) Montante (b) Freqüência

Figura 3.1. Evolução dos Desenvolvimentos dos Pagamentos
de Sinistros Ajustados pelo IPCA por Trimestre

2.6. Modelo Dinâmico (desenvolvimento) Bivariado: Montante e Frequência
de Sinistros

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

log(λtδ) = µ∗ + α∗δ + β∗tδ (3.11)

Assumiremos (3.10) como a formulação de espaço de estados para θ =
(

αδ

βtδ

)
e

para os parâmetros α∗δ e β∗tδ teremos:
(

α∗δ
β∗t,δ

)
= G×

(
α∗δ−1

β∗t,δ−1

)
+

(
ω∗α
ω∗β

)
(3.12)

onde, G =
(

1 0
0 1

)
é a matrix de evolução de estados. Deste modo, propõe-se

modelar as curvas identificadas na figura - 3.1 - (b).

2.7. Modelo Dinâmico (no desenvolvimento) Hierárquico Generalizado do Mon-
tante de Sinistros

A próxima proposta é uma extensão de modelos lineares dinâmicos para observa-
ções na famı́lia exponencial introduzido por West et al. (1986) baseados em mode-
los de Nelder and Wedderburn (1972). Além da equação das observações, será
incluı́do um conjunto de equações estruturais que reduzem progressivamente o
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espaço de parâmetros para nı́veis hierárquicos mais elevados, com base em me-
todologia desenvolvida por Migon and Gamerman (1993).

A equação das observações considera efeitos aleatórios referentes ao perı́odo de
ocorrência e o modelo de espaço de estados para os parâmetros leva em conta um
mecanismo markoviano no tempo de desenvolvimento.

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

Xtδ = µtδ + etδ, etδ ∼ N(0, σ2), (3.13)

onde
Xtδ = log(Ytδ)

e a equação estrutural é

µtδ = Ftθt + v1,tδ, v1,tδ ∼ N(0, σ2ξ), (3.14)

onde Ft = (1, 0)′ e θ = (αδ, βδ)′ é o vetor de estados dos parãmetros. A equação
de evolução é aplicada para nı́veis hierárquicos maiores definindo uma evolução
temporal dos parâmetros dada por:

θδ = Gt(φ)θδ−1 + w1,δ, w1,δ ∼ N(0, σ2Wδ), (3.15)

onde

G(φ) =
(

1 1
0 φ

)

é a matrix de evolução. Como resultado, os parâmetros de estado são: θδ = (αδ, βδ)′

para δ = 1, 2, ..., r. Definindo Wδ = γI2, os vetores dos hiperparãmetros são dados
por Ψ = (σ2, ξ, γ, φ)′.

2.8. Modelos Dinâmicos Hierárquicos Generalizados, no Desenvolvimento, Bi-
variado: Montante e Frequência de Sinistros

O último modelo proposto, assim como dois dos modelos de Ntzoufras and Della-
portas (2002), controlará a freqüência de sinistros ocorridos em t e pagos em δ
perı́odos ao inserir na função de ligação (3.14) o log(ntδ).

Agregaremos também um nı́vel hierárquico ao modelo (3.13) e uma equação de
espaço de estados nos mesmos moldes de (3.15) para os parâmetros do modelo
da freqüência de sinistros. Sendo assim, essa proposta consiste de um modelo
hierárquico generalizado com três nı́veis hierárquicos conforme segue:

Xtδ = µtδ + etδ, etδ ∼ N(0, σ2) (3.16)
ntδ ∼ Poi(λtδ) (3.17)
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onde
Xtδ = log(Ytδ)

e a equação estrutural é

µtδ = Ftθt + log(ntδ) + v1,tδ, v1,tδ ∼ N(0, σ2ξ) (3.18)

onde Ft = (1, 0)′ e θ = (αδ, βδ)′ é o vetor de estados dos parãmetros. A equação
de evolução é aplicada para nı́veis hierárquicos maiores definindo uma evolução
temporal dos parâmetros nos mesmos moldes de (3.15) para o montante de sinis-
tros. Para o estágio relativo ao modelo da freqüência de sinistros, teremos equações
semelhantes dadas por:

log(λtδ) = Ftθ
∗
δ + v2,tδ, v2,tδ ∼ N(0, ξ∗) (3.19)

θ∗δ = Gt(φ∗)θ∗δ−1 + w2,δ, w2,δ ∼ N(0,W ∗
δ ) (3.20)

Como resultado, os parâmetros de estado são: θδ = (αδ, βδ)′ e θ∗δ = (α∗δ , β
∗
δ )′ para

δ = 1, 2, ..., r. Definindo Wδ = γI2 and W ∗
δ = γ∗I2, os vetores dos hiperparãmetros

são dados por Ψ = (σ2, ξ, γ, φ)′ e Ψ∗ = (ξ∗, γ∗, φ∗)′.

3. MODELO DA ESTRUTURA A TERMO DE TAXA DE JUROS

Com a evolução do mercado de serviços 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 é como estabelecer uma
espectativa futura de taxa de juros. Para responder a essa proposição, buscam-se
metodologias teóricas para modelar taxas futuras de juros de curto prazo, pois, a
partir destas é possı́vel determinar a taxa de longo prazo.

Para formalizar, considere Pt(τ) o preço na data t de um tı́tulo descontado τ pe-
rı́odos; rt(τ) a taxa de juros nominal composta continuamente sem pagamento de
cupom (taxa spot) na data t até a maturidade τ ; e ft(τ) a taxa futura (nominal)
instantânea (taxa forward). Estes três conceitos se relacionam mutuamente por:

1) Curva de desconto da taxa spot:

Pt(τ) = e−τrt(τ) (3.21)

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

ft(τ) = −P ′t (τ)
Pt(τ)

(3.22)
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3) Taxa spot da taxa forward:

rt(τ) =
1
τ

∫ τ

0

ft(u)du (3.23)

Como as taxas spot’s são geradas por equação de diferenças, então Nelson and
Siegel (1987) propôs que as taxas forward instantâneas serão soluções de(3.23).
Contudo, como essa solução sugere que o modelo seria sobreparametrizado, os
autores propuseram um modelo mais parcimonioso, considerando que solução para
a equação diferencial de segunda ordem possuiriam raı́zes iguais, conforme segue:

ft(τ) = b1t + b2t × e−τλt + b3t × [τλt × e−τλt ] (3.24)

Esta equação gera uma famı́lia de curvas de taxas forward que pode ser vista como
uma constante mais uma função de Leguerre, que é um polinômio vezes um termo
de decaimento exponencial com b1t, b2t e b3t como fatores latentes.

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

rt(τ) = b1t − b2t × e−τλt + b3t ×
(

1− e−τλt

τλt

)
(3.25)

Diebold and Li (2005) reparametriza (3.25) com b1t = β1t, b2t = β2t +β3t e b3t = β3t,
para prever uma evolução temporal para os fatores. Portanto, as novas equações
passam a ser:

ft(τ) = β1,t + β2,t × exp(−λtτ) + β3,tλtτexp(−λtτ)

rt(τ) = β1,t+β2,t×
(

1− exp(−λtτ)
λtτ

)
+β3,t×

(
1− exp(−λtτ)

λtτ
−exp(−λtτ)

)
(3.26)

onde,

• λt controla o grau do decaimento exponencial

• βi,t, i=1,2,3 são fatores latentes dinâmicos.

Portanto, para cada vértice τ temos as cargas fatoriais dadas por:

Lτ = (1,
1− exp(−λtτ)

λtτ
,
1− exp(−λtτ)

λtτ
− exp(−λtτ)), τ = 1, · · · , r

A evolução dos parâmetros será dada pelo modelo vetorial auto-regressivo de ordem
1, descrito por:

βt − µ = ∆× (βt−1 − µ) + ηt
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onde, βt = ( β1,t β2,t β3,t )
′

e

∆ =




a11 a12 a13

a21 a22 a23

a31 a32 a33




Sendo assim as cargas desse modelo podem ser interpretadas como:

1) Fator β1: uma constante, 1, que não decai a zero no limite, ou ainda, pode ser
visto como um fator de longo prazo;

2) Para o fator β2: uma função,
(

1−e−τλt

τλt

)
, que começa em 1 e decai monotoni-

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

3) Para o fator β3: uma função,
(

1−e−τλt

τλt
− e−τλt

)
, que começa em zero, cresce

e depois decai para zero, que descareteriza um fator de curto e longo prazos, o
que nos leva a interpretá-lo como um fator de medio prazo.

Para a estimação desse modelo, será utilizada formulação bayesiana proposta por
Migon and Abanto-Valle (2007) a partir de um algoritmo MCMC hı́brido que usa si-
multaneamente o amostrador de Gibbs com passos de Metrópolis. Maiores detalhes
sobre esse algorı́timo serão descritos no Apêndice B.

Com base nessa metodologia, será 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 seção anterior. A modelagem mantém a mesma evolução
temporal proposta por Diebold and Li (2005) nos parâmetros do modelo de Nelson
and Siegel (1987) e agregaremos priores hirárquicas para adaptá-la a abordagem
bayesiana.

Como temos interesse em valorar a posição atual da carteira, é suficiente estimar-
mos a estrutura a termo na data base dessa avaliação. Entretanto, a metodologia
que apresentaremos permite fazer previsão para curvas de juros futuras o que via-
bilizaria marcar posições futuras da carteira.

Apesar de não utilizarmos toda potencialidade do modelo, é importante ressaltar
que o processo de aprendizado existente na estrutura de evolução dos parâmetros
insere na curva estimada mais informação. Os detalhes dessa aplicação serão da-
dos na seção 4.3.
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CAPÍTULO 4
ANÁLISE DOS RESULTADOS

1. INTRODUÇÃO

Neste capı́tulo, serão analisados os resultados dos modelos de previsão tanto do
montante futuro de sinistros pagos quanto daa estrutura a termo da taxa de juros
(ETTJ), que foram descritos nas seções 3.2 e 3.3 do capı́tulo 3. Também será feita
a avaliação do valor de mercado das provisões com base na abordagem do custo
de capital descrita no capı́tulo 2.

A complexidade dos modelos utilizados torna inviável a estimação direta dos pa-
râmetros. Sendo assim, é necessário buscar estas distribuições por métodos de
simulação. Neste sentido, os métodos MCMC (Markov Chain Monte Carlo) su-
pera estas adversidades simplesmente construindo uma cadeia de Markov cuja
distribuição de equilı́brio será dada pela distribuição de interesse.

Contudo, o grande problema para aplicação destes métodos é ter certeza da con-
vergência da cadeia, uma vez que se trata de procedimento imprescindı́vel para a
formação da amostra que servirá de base para estimar a densidade marginal dos
parâmetros.

Existem algumas abordagens para realizar essa tarefa, contudo, para todos os mo-
delos propostos, será utilizados o método proposto por Geweke et al. (1992) que
sugere que a diferença padronizada entre as diferenças ergóticas no começo e no
fim do perı́odo de convergência não deveriam ser grande. Sendo assim, os autores
comprovam que essa diferença (ZG) converge em distribuição a uma N(0,1).

Também será usado um método para verificar a convergência proposto por Raftery
and Lewis (1992) que não só sugere o tamanho das amostras que devem ser ge-
radas, mas também o número de iterações que devem ser descartadas (burn-in) e
o número de iterações que devem ser puladas entre os valores armazenados na
cadeia (lag). Para confirmar a independência entre as iterações da amostra serão
inspecionadas as autocorrelações na série.

Para escolha do modelo bayesiano proposto mais ajustado aos dados de sinis-
tros, serão adotados alguns métodos de seleção: 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 distribuição preditiva dos dados e em uma função de perda de-
terminada, onde o objetivo é encontrar uma boa predição dos dados replicados com
a mesma estrutura dos dados observados. O método pode ser desenvolvido para
várias funções de perda, nesse trabalho utilizaremos a função de perda quadrática.

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
resı́duos, uma tradicional média de bondade de ajuste de um modelo, e P (m) como
a soma das variâncias preditas, um termo de penalidade. Na comparação 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 referências sobre o
assunto podem ser achados no apêndice A.

Na próxima seção, serão avaliados os modelos para estimar a distribuição dos mon-
tantes de sinistros de cada ano-calendário subsequente (k) a data-base de avaliação
(31/12/2002). Na seção subsequente, será feita análises 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 penúltima seção, de posse do modelo que melhor se ajustou aos dados de sinis-
tros e da curva de juros esperada, serão avaliadas a estimativa corrente da provisão
bem como a sua margem de risco, utilizando a metodologia do custo de oportuni-
dade, conforme descrito no capı́tulo 3.

2. AVALIAÇÃO DO DESENVOLVIMENTO DOS PAGAMENTOS DOS SINISTROS
OCORRIDOS

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

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

Já a tabela 4.2 apresenta a freqüência de pagamentos de sinistros dos eventos oco-
rridos entre os trimestres 01/2000 e 04/2002 e pagos com δ menos 1(δ = 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 gráficos representa, respectivamente, o montante de sinistros
ocorridos em cada ocorridos entre os trimestres 01/2000 e 04/2002 e pagos com δ
menos um(δ = 1, · · · , 12) trimestres de atraso e a freqüência de sinistros pagos para
cada trimestre de ocorrência do evento.

Os modelos apresentados no capı́tulo 3 serão identificados por mnemônicos resumi-
dos na tabela 4.3. A tabela foi elaborada respeitando a ordem dos modelos descrita
na seção 2 do capı́tulo 3. Sendo assim, temos que o modelo NtzDell1 representa o
modelo apresentado na subseção 2.1 do capı́tulo 3, NtzDell2 o da subseção 2.2 do
capı́tulo 3 e assim por diante.

Na tabela 4.4, é possı́vel verificar os resultados dos testes de seleção da amostra.
A primeira coluna da tabela apresenta o maior dos valores absolutos da diferença
padronizada ZG, calculada pelo método de geweke, entre todos os parâmetros do
modelo. As demais colunas apresentam o burn-in, o lag e as iterações máximas en-
tre todos os parãmetros para o percentil de 2.5% sugeridos pelo método de Raftery
and Lewis (1992).

Já a tabela 4.5 dá o resultado do EPD dos modelos. Donde se conclui que o modelo
que possui o menor EPD foi o NtzDellAlt4. Os gráficos que permitem as inspeções
visuais das tragetórias e as autocorrelações dos parâmetros podem ser observados
nos Apêndices E, F, G e H.

Com estes resultados, verifica-se que a inclusão da frequência de pagamentos (ntδ)
não somente melhora a medida de bondade de ajuste (G(m)), mas também re-
duz a penalização em função da variância (P (m)). O resultado obtido pelo mo-
delo MDHSFrq é um bom exemplo da ineficiência de modelos que não possuem
este nı́vel hierárquico, uma vez que, apesar de possuir uma capacidade predi-
tiva (G(m) = 9, 59) satisfatória, é fortemente penalizado pela elevada variância da
distribuição 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 ocorrência (t). Neste sentido, a
inclusão de alguma variável associada ao trimestre de ocorrência, o número de
apólices expostas no perı́odo, por exemplo, ocasionaria melhores resultados.

Sendo assim, há indı́cios de que os bons resultados do modelo NtzDellAlt4 estão
associados não só pela existência do efeito associado ao número de pagamentos,
mas também pelo efeito conjunto linha coluna, representado pelos fatores βtδ e β∗tδ.

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

A tabela 4.6 apresenta o resumo das estatı́sticas tanto dos parâmetros relacionados
a média geral do montante e da frequência de pagamentos de sinistros, respec-
tivamente µ e µ∗, quanto aqueles associados ao tempo de desenvolvimento, α e
α∗.

Com estes novos resultados, ratifica-se a forte influência da variável frequência de
pagamentos (ntδ que, a princı́pio, parece ser pouco influenciada pelo tempo de de-
senvolvimento dos pagamentos (α).

Contudo, ao observar o boxplot da distribuição dos parâmetros associados aos
efeitos conjunto trimestre de ocorrência(t) × desenvolvimento (δ), detecta-se uma
redução gradual no número de pagamentos a medida que t se aproxima dos últimos
trimestres.

Por outro lado, com exceção dos efeitos associados aos anos 2000 (β2,δ a β4,δ figura
4.2 - a) até meados de 2001 (β6,δ figura 4.2 - b), os efeitos associados ao tempo de
desenvolvimento dos pagamentos parecem já terem sido capturados no parâmetro
(α).

Deste modo, chega-se a conclusão que ou essa carteira pode estar sendo afe-
tada por alguma diminuição no número de expostos, o que explicaria a redução
na frequência de pagamentos, ou houve uma mudança nos procedimentos de li-
quidação dos sinistros que passaram a ser pagos com mais atrasos em relação a
ocorrência.

Também seria possı́vel que tenha ocorrido uma demora no processo de aviso/regis-
tro dos sinistros, contudo, isso não é uma caracterı́stica nas apólices de RCFV em
que os avisos são muito rápidos por parte do segurado e do terceiro principalmente.

3. AVALIAÇÃO DA ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

Para avaliação da estrutura a termo, será feito uso das estatı́sticas disponibilizadas
pela Bolsa de mercadorias & Futuros (BM&F) das operações 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 evolução temporal da estrutura a termo no
perı́odo utilizado.

Conforme já foi introduzido na seção 3 do capı́tulo 3, para estimar a curva proposta
por Nelson and Siegel (1987) com a dinâmica vista em Diebold and Li (2005) (B.1),
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foi utilizada a abordagem bayesiana descrita no apêndice B.

Sob as amostra geradas pelo processo de simulação estocástica, foi verificado o
resultado de convergência de todos os parâmetros 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 parâmetros
do modelo.

O parâmetro λ foi o que necessitou de um maior número de iterações para garan-
tir a convergência, assim como o que possuiu o maior número de iterações com
dependência entre elas.

Deste modo, foram descartadas as primeiras 120 iteraçoes, bem como, para ga-
rantir a independência da amostra após a convergência, serão armazenados os
elementos da amostra a cada 33 iterações. Esses valores são respectivamente o
burn-in e o lag do parâmetro lambda. Uma inspeção visual da convergência e da
autocorrelação dos elementos armazenados de cada parâmetro do modelo pode
ser feita através das figuras D.1 a D.8.

O próximo passo será descrever uma breve análise das peculiaridades da ETTJ
brasileira no perı́odo anterior à data de avaliação da provisão.

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

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

Portanto, utilizando o valor médio da distribuição do parâmetro λ (figura 4.6), obtem-
se uma carga fatorial que é maximizada em torno de seis meses o que confirma a
expectativa brasileira em relação ao momento da queda do efeito de médio prazo
que está fortemente relacionado com a carga fatorial do β3.

A distribuição dos fatores ao longo do tempo estão representados na figura 4.7.
Detectam-se várias mudanças na espectativa de mercado em relação as taxas de
juros durante o biênio 2001-2002. Alguns episódios que acompanham essas mu-
danças são muito transparentes nos resultados dos modelos. No contexto mundial,
o evento do 11/09/2001 parece que se refletiu muito nas taxas instantâneas, con-
forme pode ser visto no gráfico da figura 4.8.

No âmbito regional, o fato mais marcante nesse perı́odo foi as eleições presidenciais
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que encadeou uma série de especulações sobre mudanças nas polı́ticas econô-
micas. Nesse contexto, o modelo apontou uma abrupta elevação da expectativa
de mercado tanto em relação as taxas de longo prazo, quanto fator que governa
inclinação da curva de juros (−β2). Contudo, as taxas instantâneas (β1 +β2), apesar
de dois perı́odos em junho e agosto de 2002 possuı́rem anomalias, mantiveram-se
constantes até quase a segunda quinzena de outubro, logo após as definições das
eleições, quando houve uma mudança de patamar.

Os histogramas das amostras das variâncias dos resı́duos de cada um dos nove
vértices são apresentados na figura D.9 no apêndice D.

O histograma dos componentes da matriz de evolução dos parâmetros pode ser
visto na figura D.11. Com ele, é possı́vel concluir que os fatores possuem uma alta
persistência em média na dinâmica diária, tendo em vista as estimativas, a1,1 =
0, 98, a2,2 = 0, 97 e a3,3 = 0, 91. Já as influências entre os fatores não são muito
grandes. Contudo, é de se destacar que, em média, o efeito do fator do dia anterior,
associado a curvatura (β3), afeta mais o fator associado a inclinação (β2), a2,3 =
0, 019, do que o de longo prazo (β1), a1,3 = 0, 0021.

Por fim, o gráfico 4.5 apresenta o padrão de evolução da estrutura a termo nos
últimos cinco dias úteis do mês de dezembro de 2002. O gráfico em perspectiva de
todos os meses pode ser encontrado na figura D.13 do apêndice D.

4. AVALIAÇÃO DA ESTIMATIVA CORRENTE E DA MARGEM DE RISCO

A última parte deste capı́tulo será estimar o valor da provisão com base no critério
consistente com o mercado descrito no capı́tulo 2. Para tanto, a distribuição dos Sk

(equação (2.2)) virá dos elementos armazenados da amostra do modelo NtzDellAlt4.
Já estrutura a termo na data de avaliação será calculada conforme segue:

t̂xrδ = e[δm× 1
12 log(1+β̂r×Λ(δm)/100)] (4.1)

onde Λ(δm) é um vetor das cargas fatoriais para maturidade as mensais δm =
1.5, · · · , 31.5, β̂r = (β̂1,r, β̂2,r, β̂3,r)

′
vetor da média dos parâmetros. 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. Já o gráfico 4.10 associa, para cada um destes trimestres, os
valores do custo de capital (CCδm) com os respectivos montantes de pagamentos
(S(δm)).

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 o montante de provisão de sinistro já com a margem de
risco calculada com base em uma probabilidade crı́tica de 5%.

Sendo assim, calcula-se que a estimativa corrente (EC) deveria ser 10, 562 milhões,
que, somada a margem de risco (MR) de R$1, 645 milhões, chega-se a PS =
R$12, 208 milhões, calculada sob uma probabilidade crı́tica de 5%. Já, sob uma
probabilidade crı́tica de 2,5%, a MR é de R$1, 943 milhões, totalizando uma PS =
12, 505.

Ao comparar esse resultado com o valor apresentado em Neto (2004) para o mon-
tante de provisão registrado à época (≈ R$21 milhões), verifica-se um valor muito
superior ao necessário.

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

Por exemplo, se não fosse considerado o efeito da diversificação, o valor do reque-
rimento de capital deveria girar em torno de ≈ R$27, 425 milhões (TV ar(V P, 5%)) e
≈ R$32, 385 milhões (TV ar(V P, 2.5%)).

Deste modo, considerando a PS = R$12, 208 milhões, seria possı́vel reverter aproxi-
madamente R$8.79 milhões (≈ 21− PS5%) para capital e aportar aproximadamente
mais R$6.42 milhões para garantir o valor razovável de capital. O gráfico 4.12 re-
sume essas contas. A barra azul é o valor em risco total associado ao montante
de pagamentos dos sinistros já ocorridos (V R), a barra amarela seria quanto deste
valor deve ser constituido como provisão de sinistro (PS) e a barra verde é quanto
deve estar disponı́vel como capital.

Este calculo deveria levar em conta o nı́vel mı́nimo de capital regulatório previsto na
legislação local. No caso do Brasil, os parâmetros para esse cálculo foram descritos
na seção 4 do capı́tulo 1.

5. CONCLUSÃO

A proposta deste trabalho foi investigar metodologia de estimação do montante de
provisões que propicie ferramentas mais flexı́veis de regulação do mercado segura-
dor.

Este tema tem sido bastante discutido tanto no âmbito de organismos internacio-
nais de reguladores quanto de atuários e contadores. Inicialmente, havia um an-
tagonismo nas propostas. Contudo, nos últimos anos, tem-se convergido para um
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critério de valoração das provisões 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 valoração
das provisões de sinistros que levasse em conta essa abordagem, possibilitando
não só avaliar falhas na gestão da carteira, mas também quantificar um valor con-
sistente com o nı́vel de risco da mesma e permitir a transferência sempre que houver
uma necessidade, tanto regulatória quanto de realinhamento estratégico.

Para a estimação das distribuições 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 triângulo
run-off. Também foi utilizada uma estrutura proposta por Ntzoufras et al. (2005) para
estimar o processo de evolução das curvas de juros (ETTJ).

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

Apesar dos resultados satisfatórios, foi identificado que a inclusão de algumas variá-
veis de controles melhorariam as estimativas. No que diz respeito ao montante de
sinistros, verificou-se a necessidade de incluir uma estrutura prevendo a evolução
nos anos de ocorrência.

Uma hipótese possı́vel seria acrescentar um nı́vel hierárquico com o número de ex-
postos em cada trimestre de ocorrência. Neste caso, seria possı́vel projetar inclusive
novos negócios e, por conseguinte, qual o impacto no desenvolvimento futuro.

Outra possibilidade seria incluir um efeito associado com o trimestre calendário (k),
conforme já mencionado em Goovaerts et al. (2004) com a inclusão, por exemplo,
de um nı́vel hierárquico que controlasse o ı́ndice de inflação (IPCA). Deste modo,
os valores já estariam em reais.

Já em relação a ETTJ, a principal melhoria seria a inclusão de variáveis macro-
econômicas, conforme proposto em Diebold et al. (2006). Uma hipótese seria utili-
zar uma estrutura mensal, mas para isso, seria necessário estimar uma curva que
representasse melhor o mês.

Por fim, esse trabalho poderia ser agregado a um modelo interno que promovesse
a interação entre os vários riscos de uma seguradora. Nesta linha, seria possı́vel
determinar um valor de capital já contendo os efeitos da diversificação dos riscos a
que estão expostos.
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6. TABELAS E GRÁFICOS

Trimestre de Trimestre de Desenvolvimento
Ocorrência 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 (I) 3.810 3.620 445 122 72 76 7 9 17 16 2 2
2000 (II) 3.768 3.604 282 98 72 63 4 20 28 7 40
2000 (III) 3.306 3.604 410 67 28 55 44 83 8 10
2000 (IV) 3.194 3.936 330 137 53 40 25 54 14
2001 (I) 2.687 3.054 332 108 56 41 17 8
2001 (II) 2.764 3.128 341 97 92 23 5
2001 (III) 2.483 3.136 394 135 38 25
2001 (IV) 2.501 3.703 467 145 25
2002 (I) 2.411 3.413 312 87
2002 (II) 3.146 3.513 214
2002 (III) 3.153 3.411
2002 (IV) 2.673

Tabela 4.1. Triângulo de run-off dos Montante de Sinistros Pagos do Ramo de
Responsabilidade Civil Facultativa de Veı́culos deflacionados pelo IPCA.

Data -base: 31/12/2002

Trimestre de Trimestre de Desenvolvimento
Ocorrência 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 (I) 3925 2972 212 51 24 12 7 7 7 9 3 1
2000 (II) 4086 3163 176 61 30 27 5 7 8 5 5
2000 (III) 3854 3121 261 63 27 16 15 15 6 8
2000 (IV) 3528 3488 209 67 32 24 10 15 13
2001 (I) 3109 2918 255 70 25 26 12 8
2001 (II) 3512 3131 257 74 44 25 4
2001 (III) 3118 3368 271 80 37 20
2001 (IV) 3157 3806 367 93 37
2002 (I) 3071 3687 254 71
2002 (II) 4041 3679 182
2002 (III) 4158 3608
2002 (IV) 4039

Tabela 4.2. Triângulo de run-off da Freqüência Pagamentos de Sinistros do Ramo de
Responsabilidade Civil Facultativa de Veı́culos. Data -base: 31/12/2002
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Mnemônico Função de Ligação Dinâmica dos Parâmetros
NtzDell1 µtδ = µ + αt + βδ sem dinâmica
NtzDell2 µtδ = µ + αt + βδ + log(ntδ) sem dinâmica
NtzDell3 µtδ = µ + αt + βtδ com dinâmica em t

log(λtδ) = µ∗ + α∗t + β∗δ sem dinâmica
NtzDell4 µtδ = µ + αt + βtδ + log(ntδ) com dinâmica em t

log(λtδ) = µ∗ + α∗t + β∗δ sem dinâmica
NtzDellAlt3 µtδ = µ + αt + βtδ com dinâmica em δ

NtzDellAlt4 µtδ = µ + αt + βtδ + log(ntδ) com dinâmica em δ
log(λtδ) = µ∗ + α∗t + β∗δ com dinâmica em δ

MDHSFrq µtδ = Fθδ + v1,tδ θδ = G(φ)θδ−1 + w1,δ

v1,tδ ∼ N(0, σ2ξ) w1,δ ∼ N(0, σ2Wδ)

MDHCFrq µtδ = Fθδ + log(ntδ) + v1,tδ idem a MDHSFrq
log(λtδ) = Ftθ

∗
δ + v2,tδ θ∗δ = G(φ∗)θ∗δ−1 + w2,δ

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

Diagnostico Critério de Seleção
Modelo Geweke Raftery and Lewis

Max(ZG) 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 Diagnósticos para Seleção 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
MDHCFrq 10,01 22,8 32,9

Tabela 4.5. Seleção do Modelo: Critério EPD
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Parâmetro Média Desvio Mediana Quartil 2,5% Quartil 97,5%
µ 0.2339 0.1577 0.2297 -0.0666 0.553

µ + α[2] 0.2075 0.124 0.2 -0.0211 0.4641
µ + α[3] 0.1044 0.1062 0.1023 -0.1056 0.3107
µ + α[4] 0.0279 0.1058 0.0301 -0.1872 0.2364
µ + α[5] -0.0803 0.1119 -0.0736 -0.3143 0.1285
µ + α[6] -0.1229 0.1166 -0.1173 -0.3683 0.0956
µ + α[7] -0.1541 0.1194 -0.1511 -0.3974 0.0699
µ + α[8] -0.194 0.1257 -0.1894 -0.4535 0.041
µ + α[9] -0.2078 0.1333 -0.2056 -0.4748 0.0501
µ + α[10] -0.2209 0.1438 -0.216 -0.5078 0.0521
µ + α[11] -0.2385 0.1612 -0.2364 -0.564 0.0727
µ + α[12] -0.2615 0.1949 -0.2527 -0.6569 0.1159

µ∗ 8.2753 0.0162 8.2753 8.2435 8.3068
µ∗ + α[2]∗ 8.3139 0.0152 8.3137 8.2833 8.3437
µ∗ + α[3]∗ 8.2607 0.0157 8.2608 8.2298 8.2911
µ∗ + α[4]∗ 8.1727 0.0161 8.1725 8.1418 8.204
µ∗ + α[5]∗ 8.0511 0.018 8.0511 8.0155 8.0863
µ∗ + α[6]∗ 8.1588 0.0165 8.1588 8.1275 8.1906
µ∗ + α[7]∗ 8.0508 0.0173 8.0508 8.0161 8.0859
µ∗ + α[8]∗ 8.0609 0.0172 8.0608 8.0268 8.0938
µ∗ + α[9]∗ 8.0332 0.0177 8.0328 7.9992 8.068
µ∗ + α[10]∗ 8.2948 0.0156 8.2952 8.2642 8.3241
µ∗ + α[11]∗ 8.3312 0.0152 8.3314 8.3012 8.3607
µ∗ + α[12]∗ 8.3044 0.0153 8.3041 8.2746 8.3352

Tabela 4.6. Resumo Estatı́stico das Amostras Armazenadas
dos Parâmetros 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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(a) β∗2,δ a β∗4,δ (b) β∗5,δ a β∗7,δ

(c) β∗8,δ a β∗10,δ (d) β∗11,δ a β∗12,δ

Figura 4.2. Boxplot dos β∗t,δ
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(a) β2,δ a β4,δ (b) β5,δ a β7,δ

(c) β8,δ a β10,δ (d) β11,δ a β12,δ

Figura 4.3. Boxplot dos βt,δ
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(a) Primeros Cinco Dias (b) Últimos Sete Dias
de Negociação de 2001 de Negociação de 2002

Figura 4.4. Evolução 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 últimos cinco dias úteis de 2002 (a)
predita (r̂t(τ)) e (b)observada txt(τ)
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Figura 4.6. Histograma da Amostra do λ.
A média (0.2975) está representada pela linha vertical
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Figura 4.7. série temporal da média e intervalos de credibilidades de 5% e 95%
das distribuições (a) da taxa de longo prazo (β1) (b) do fator relativo

a inclinação (- β2) (c) do fator relativo a curvatura (β3)
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Figura 4.8. série temporal da média e intervalos de credibilidades
de 5% e 95% da distribuição da taxa de instantânea β1 + β2 = rt(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 Sk
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Figura 4.10. Comparativo em cada Trimestre Calendário (k) do ano de 2003 entre o
Valor Esperado Sinistros Pagos (Ŝk) (azul), o custo do capital 97,5%(cck) (verde) e o

custo do capital 95%(cck) (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 )
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Figura 4.12. Representação do valor em Risco (V R), da provisão de sinistro (PS), e do
requerimento de capital (RC), considerando probabilidades crı́ticas de 2.5% (barras a

direita) e de 5%(barras mais a esquerda)
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APÊNDICE A
INFERÊNCIA BAYESIANA

A maioria dos problemas investigados em uma linha de pesquisa possui alguma
intuição intrı́nseca que leva o pesquisador a comprovar a hipótese formulada. Até o
desenvolvimento da estatı́stica bayesiana, partia-se para a comprovação empı́rica a
partir de experimentos sobre o problema investigado. Portanto, existia o paradigma
que não era admitida nenhuma forma de informação que não fosse observável e,
por conseguinte, não pudesse ser passı́vel de comprovação empı́rica.

A estatı́stica bayesiana surgiu como contraponto a esse paradigma, haja vista postu-
lar ser possı́vel e até recomendável que o conhecimento prévio a respeito do evento
investigado deveria ser incorporado à análise. O mecanismo que propiciou o desen-
volvimento desse procedimento foi o Teorema de Bayes.

Assim como a estatı́stica clássica, a bayesiana utiliza as observações (y), pressu-
pondo uma distribuição de probabilidade com densidade ou função de probabilidade
f(y | q), que a partir de agora chamaremos apenas de densidade, em que os com-
ponentes do vetor de parâmetros q são conhecidos como hiperparâmetros. Quando
se vê essa função como função de q, obteremos a função de verossimilhança de q,
l(q) = f(y | q), que fornece as chances de cada valor de q ter levado àquele valor
observado para y.

Outro ingrediente existente na estatı́stica bayesiana, que não existe na clássica,
é chamado de densidade à priori p(q), pois contém a distribuição de q antes da
observação do valor de x. A partir do Teorema de Bayes, essa distribuição a priori
será agregada à verossimilhança para obter a distribuição a posteriori de q, p(q | y),
ou melhor

p(θ | y) =
f(y | theta)p(θ

f(y)

onde

f(y) =
∫

f(y | theta)p(θ)dθ

Outro aspecto relevante para nosso estudo será fazer as previsões para observa-
ções futuras. Se há interesse em prever Y , deve-se derivar a densidade de Y , ou
seja,

p(y | x) =
∫

Θ

f(y | theta)p(θ | x)dθ
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Portanto, conclui-se que a estatı́stica bayesiana trabalha sempre com a distribuição
de probabilidade, permitindo o cálculo de qualquer intervalo de probabilidade.

Um dos motivos do desenvolvimento da estatı́stica bayesiana ter sido apenas re-
cente foi porque a solução das integrais apresentadas nem sempre eram triviais.
Apenas nos casos em que as distribuições fazem parte de uma famı́lia de distri-
buições conjugadas, resultados imediatos são verificados (Gamerman and Lopes
(2006) e Migon and Gamerman (1999)). Na maioria das situações, as soluções são
derivadas a partir de métodos numéricos e, quando o problema é de alta complexi-
dade, a solução depende de poderosas ferramentas computacionais.

Outro aspecto que impulsionou a estatı́stica bayesiana foi o desenvolvimento do
Amostrador de Gibbs, que é um esquema iterativo de amostragem de uma cadeia
de Markov cujo núcleo de transição é formado pelas distribuições condicionais com-
pletas. Ou seja, esse algoritmo é baseado em sucessivas gerações de distribuições
cuja posteriori condicional completa pertence à mesma famı́lia de distribuições. Ele
é descrito da seguinte forma:

1) inicialize o contador de iterações da cadeia j = 1 e estipule valores iniciais

θ0 = (θ0
1, · · · , θ0

p);

2) obtenha um novo valor para θj = (θj
1, · · · , θj

p) a partir de θj−1 através de sucessi-
vas gerações de valores

θj
1 ∼ π(θ1 | θj−1

2 , θj−1
3 , · · · , θj−1

p )

θj
2 ∼ π(θ2 | θj

1, θ
j−1
3 , · · · , θj−1

p )
...

θj
p ∼ π(θp | θj

1, θ
j
2, · · · , θj

p−1)

e

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

O objetivo desse algoritmo é identificar as distribuições limites e, por conseguinte,
trabalhar com os valores gerados após a convergência ter sido verificada. Será defi-
nido como burn in a iteração a partir da qual os valores gerados serão considerados
para gerar os resultados.

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

ψ̄b =
1
nb

m+nb∑

j=m+1

ψ(j) e ψ̄a =
1
na

m+n∑

j=m+n−na+1

ψ(j)

onde nb + na < n.
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Se m por o burn-in, então ψ̄a e ψ̄b deveriam possuir comportamentos similares. Os
autores também concluı́ram que quando n for grande e na

n e nb

n forem constante
então:

ZG =
ψ̄a − ψ̄b√

V̂ ar(ψ̄a) + V̂ ar(ψ̄b)

d→ N(0, 1)

Sendo assim, a diferença padronizada ZG não deveria ser grande quando a con-
vergência fosse encontrada.

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

O procedimento estabelece que um quantil da distribuição de probabilidade q =
P (U ≤ u), onde U é uma função do parâmetro que está sendo avaliado, seja es-
timado dentro de um interevalo de ±r com probalidade s. A função raftery.diag do
pacote CODA possui como defaut q = 0.025, r = 0.005 e s = 0.95.

Primeiramente, define-se o valor de k, calculando Ut para cada iteração t e formando
a série Zt = I(Ut ≤ u), onde I(.) é uma função indicadora que recebe 1 se Ut ≤ u e
0 caso contrário. Apesar desse processo ser derivado de uma cadeia de markov, ele
não é uma cadeia de markov propriamente dita. É necessário ainda formar um novo
processo Z

(k)
t = Z1 + (t − 1)k que, assintoticamente, aproxima-se de uma cadeia

de markov quando k 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 Z
(k)
t segue uma cadeia de markov de primeira or-

dem. Sendo assim, a sua matriz de transição P é dada por:

P =
(

1− α α
β 1− β

)

com sua distribuição de equilı́brio dada por π = (π0, π1)′ = (α + β)−1(α, β)′ e com
matriz de transição em l passos conforme segue:

P l =
(

π0 π1

π0 π1

)
+

(1− α− β)l

α + β

(
α −α
−β β

)

Queremos achar o burn-in m que garanta uma dada precisão da estimativa de Monte
Carlo (ε), ou seja, |P (Z(k)

m = i | Z(k)
0 = j)− πi| < ε. Sendo assim, temos que:

m =
log

(
ε(α+β)
max(α,β

)

log(1− α− β)
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O tamanho total que será armazenado (n = kn∗) é calculado considerando que
uma estimativa para P (Ut ≤ u | Z

(k)
1 , · · · , Z(k)

n∗ ) é dada por Z
(k)

n∗ = 1
n∗

∑n∗

t=1 Z
(k)
t .

Considerando a lei dos grande números, Z
(k)

t ∼ N(q, 1
n∗

αβ(2−α−β)
(α+β)3 ).

Sendo assim, para garantir que P (|Z(k)

n∗ − r| ≤ q) = s temos que:

n∗ =

1
n∗

αβ(2− α− β)
(α + β)3{

r

Σ( 1
2 (1 + s))

}2

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

Gelfand and Ghost (1998) propuseram um critério baseado na distribuição preditiva
dos dados e em uma função de perda determinada, onde o objetivo é encontrar
uma boa predição dos dados replicados com a mesma estrutura dos dados obser-
vados. Seja uma coleção de modelos propostos m, considere yobs o vetor de dados
observados, yrep o vetor de dados replicados a partir da mesma distribuição de
probabilidade utilizada nos dados originais, obtidos de uma amostra da distribuição
preditiva p(yrep | yobs,m) e am é o vetor de ação, dependente do modelo, sendo
uma tentativa estimada de conciliar yobs e yrep.

O modelo a ser escolhido será o que possuir o menor valor para:

min
a

Eyrep|yobs,mL(yrep, a | yobs),

onde L(yrep, a | yobs) é definida como a perda por supor a quando yrep é obtido dado
yobs.

Para o l-ésimo componente de yrep e a, será definido

L(y1,rep, a1 | y1,obs) = L(y1,rep, al) + kL(y1,obs, a1) (k ≤ 0),

tal que y1,rep e y1,obs tenham a mesma distribuição.

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

Dk(m) =
n∑

l=1

min
al

{
Ey1,rep|y1,obs

[L(y1,rep, al) + kL(y1,obs, al)]
}
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O método pode ser desenvolvido para várias funções de perda, nesse trabalho será
utilizada a função de perda quadrática. Os autores demonstraram que a Ação de
Bayes, ou melhor, o valor que minimiza da esperança da função de perda quadrática
é dada por:

Dk(m) =
n∑

l=1

σ
2(m)
l + (

k

k + 1
)

n∑

l=1

(µ(m)
1 − y1,obs)2,

onde
σ

2(m)
l = V ar(y1,rep | y1,obs,m) e µ

(m)
1 = E(y1,rep | y1,obs,m)

sendo

G(m) =
n∑

l=1

(µ(m)
1 − y1,obs)2 e P (m) =

n∑

l=1

σ
2(m)
l

Este método é conhecido por Expected Predictive Deviance (EPD).
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APÊNDICE B
INFERÊNCIA NO MODELO PARA AVALIAÇÃO DA ESTRUTURA A

TERMO DA TAXA DE JUROS (ETTJ)

1. INTRODUÇÃO

Com o grande desenvolvimento nos últimos trinta anos do mercado de produtos
financeiros, vários modelos de precificação têm sido desenvolvidos e a taxa de juros
livre do risco de crédito, ou melhor, a relação 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 parâmetro balizador
destes modelos.

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

Sendo assim, os primeiros modelos da ETTJ foram sendo criados com a premissa
que a existência de uma medida de risco neutro iria implicar que o preço livre de
arbitragem num tempo t < τ de um ativo que paga Hτ no tempo τ dado por:

Ht(τ) = E
Q
t [Hτe

∫ τ
t

f(s)ds]

Considerando que o preço no tempo t de um tı́tulo com desconto puro (cupom zero)
que paga a unidade na maturidade τ , ou seja, Hτ = 1, é dado por

Pt(τ) = E
Q
t [e

∫ τ
t

f(s)ds]

onde, EQ é o valor esperado condicional a uma filtração F t 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 única variável de estado,
a taxa de juros de curto prazo. Estes modelos são 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 não 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 equações diferenciais, e, portanto, as taxas
preditas, ou forward, como solução destas equações seriam geradas por (3.24).

Diebold and Li (2005) procuraram enfocar o problema da previsão 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 perı́odo por perı́odo. Este
modelo era baseado em três parâmetros que os autores conseguiram mostrar que
poderiam ser interpretados como fatores que representariam o nı́vel, o crescimento
e a curvatura.

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

rt(τ) = Λtβt + εt(τ) (B.1)
βt − µ = ∆(βt−1 − µ) + ηt,

onde,

Λ(τ) = (1
1− exp(−λτ)

λτ

1− exp(−λτ)
λτ

− exp(−λτ))

βt = (β1 β2 β3)′t,

∆ =




a11 a12 a13

a21 a22 a23

a31 a32 a33


 ,

εt ∼ Nr(0, diag(σ2
1,1, · · · , σ2

r,r)) e ηt ∼ N3(0, W ).

Outras variações para previsões dessas estruturas podem ser encontradas em Die-
bold et al. (2006), que utiliza fatores macroeconômicos para melhorar a capacidade
preditiva. Essas generalizações poderão ser tratadas em próximos trabalhos.

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

p(∆, W−1) ∝| W |− ν−1
2 ×exp(−0.5tr((∆− ∆̄)C(∆− ∆̄) + νS)W−1)1∆

µ ∼ N3(µ0,Sµ)

σ2
j,j ∼ GI(

aj

2
,
bj

2
) j = 1, · · · , r.

λ ∼ G(α, δ).
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onde, 1A é uma função indicadora que assume 1 se A possui as condições de
estacionariedade do modelo VAR(1) e 0 caso contrário, GI é a função gama inversa
e ∆, W−1 ∼ Normal − Wishard. Sendo assim, temos a posteriori conjunta dos
parâmetros dada por:

p(λ,∆, W−1,µ, σ2
1,1, · · · , σ2

r,r,β0:T | r0:T (τ)) ∝
∝ ∏T

t=1 p(rt(τ) | λ, σ2
1,1, · · · , σ2

r,r, βt)×
×[

∏T
t=1 p(βt | ∆,βt−1)]r0:T (τ)× p(β0)

×p(λ)× p(∆,W−1)× p(µ)×∏r
j=1 p(σ2

j,j)

(B.2)

2. AMOSTRADOR DE GIBBS

O algoritmo que será utilizado para gerar as distribuições dos parâmetros tem o
seguinte procedimento:

1) inicializa as váriáveis λ(i), µ(i), A(i), W−1(i)
, {σ2(i)

j,j }r
j=1 e β

(i)
0:T ;

2) Amostrar:

µ(i+1) ∼ p(µ | A(i), W−1(i)
, β

(i)
0:T )

{σ2(i+1)
j,j }r

j=1 ∼ p({σ2
j,j}r

j=1 | λ(i), β
(i)
0:T )

W−1(i+1) ∼ p(W−1 | A(i), µ(i+1), β
(i)
0:T )

A(i+1) ∼ p(A | W−1(i+1)
, µ(i+1), β

(i)
0:T )

λ(i+1) ∼ p(λ | {σ2(i+1)
j,j }r

j=1, β
(i)
0:T )

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

β
(i+1)
0:T ∼ p(β0:T | λ(i+1), {σ2(i+1)

j,j }r
j=1, µ

(i+1),W−1(i+1)
, A(i+1))

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

As distribuições condicionais completas para as simulações do amostrador serão
dadas na próxima seção.

3. CONDICIONAIS COMPLETAS

Nesta seção apresentaremos o desenvolvimento das condicionais completas para a
implementação do algoritmo de Gibbs.
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3.1. Média Incondicional dos Estados - µ

Considere Σ a variância Incondicional de βt. Calculando a condicional completa de
µ a partir de (B.2), temos:

p(µ | .) ∝ exp

{
− 1

2
(µ− µ0)

′
S−1

µ (µ− µ0)
}

×
T∏

t=0

exp

{
− 1

2
(βt − µ−∆(βt−1)− µ)

′
W−1((βt − µ−∆(βt−1)− µ))

}

×exp

{
− 1

2
(β0 − µ)

′
Ξ−1(β0 − µ)

}

após algum esforço algébrico temos que:

µ | . ∼ N (bµ,Σµ),

onde,

Σµ =
[
S−1

µ + T (I −∆)
′
W−1(I −∆) + Ξ−1

]−1

e

bµ =
[
S−1

µ µ0 +
T∑

t=1

(I −∆)
′
W−1(βt −∆βt−1) + β0Ξ−1

]
Σµ (B.3)

3.2. Variância dos Erros Observacionais - σ2
j,j

A condicional completa de σ2
j,j | . é dada por:

p(σ2
j,j | .) ∝

(
1

σ2
j,j

) aj
2 +1

exp

(
bj

σ2
j,j

) T∏
t=1

(
1

σ2
j,j

)1/2

exp

{
− 1

2σ2
j,j

(rt(τj)−Λjβt)
2

}

(B.4)

Após alguma álgebra temos que:

σ2
j,j | . ∼ GI

(a∗j
2

,
b∗j
2

)

onde a∗j = aj + T ,

b∗j = bj +
T∑

t=1

(rt(τj)−Λjβt)
2

e
Λj = (1

1− exp(−λτj)
λτj

1− exp(−λτj)
λτj

− exp(−λτj)).
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3.3. Variância dos Erros de Evolução - W−1

A condicional completa de W−1 | . é dada por:

p(W−1 | .)
∝| W |− ν−1

2 exp

{
− 1

2
tr((∆−A)C(∆−A)

′
+ νS)W−1

}

× | W |− 1
2

T∏
t=1

exp

{
− 1

2
[βt − µ−∆(βt−1)− µ]

′
W−1[βt − µ−∆(βt−1 − µ)]

}

× | Ξ |− 1
2 exp

{
− 1

2
(β0 − µ)

′
Ξ−1(β0 − µ)

}

Acomodando os termos entre as exponenciais temos que:

p(W−1 | .) ∝| W |−T+ν−1
2 exp

{
− 1

2
tr(S1 + S2 + νS)W−1

}
g(∆, W−1).

onde

S1 = (∆−A)C(∆−A)
′
, (B.5)

S2 =
T∑

t=1

[βt − µ−∆(βt−1)− µ][βt − µ−∆(βt−1 − µ)]
′

(B.6)

e

g(∆,W−1) =| Ξ |− 1
2 exp

{
− 1

2
(β0 − µ)

′
Ξ−1(β0 − µ)

}
.

Para amostrar essa distribuição, será utilizado método proposto por Chib and Green-
berg (1994) baseado no algoritmo de Metropolis-Hasting que supõe o valor da
iteração i− 1, W−1(i−1), e amostra uma proposta W−1(∗) de

W3(S1 + S2 + νS, T + ν),

onde W3 denota a distribuição Wishard tridimensional. Aceita-se W−1(∗) com pro-
babilidade

g(∆,W−1(∗))

g(∆,W−1(i−1))
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3.4. Matriz de Evolução dos Estados - ∆

Da mesma forma que a variância dos erros de evolução, será utilizada a distribuição
normal-wishard para a condicional completa de ∆ que, partindo da conjunta a pos-
teriori (B.2), temos:

p(∆ | .) ∝ exp

{
− 1

2
tr((∆−A)C(∆−A)

′
+ νS)W−1

}

×
T∏

t=1

exp

{
− 1

2
[βt − µ−∆(βt−1)− µ]

′
W−1[βt − µ−∆(βt−1 − µ)]

}

× | Ξ |− 1
2 exp

{
− 1

2
(β0 − µ)

′
Ξ−1(β0 − µ)

}
1(∆)

Acomodando os termos entre as exponenciais temos que:

p(W−1 | .) ∝ exp

{
− 1

2
tr(S1 + S2)W−1

}
g(∆,W−1).

onde S1 é dada por (B.5) e S2 por (B.6). Aceita-se ∆(∗) com probabilidade

g(∆(∗),W−1)

g(∆(i−1), W−1)

3.5. Distribuição de Lambda - λ

A condicional completa de λ é dada por:

p(λ | .) ∝ λα−1exp(−λδ)
T∏

t=1

r∏

j=1

exp

{
− 1

2σ2
j,j

(rt(τj)−Λjβt)
2

}
(B.7)

Como essa condicional completa não possui forma fechada, utiizaremos um passo
de Metrópolis-Hastings, usando uma proposta baseada em Geweke and Tanizaki
(2001). Considere q(.) o log de (B.7). Então a proposta de densidade vai ser
N (µλ, σ2

λ), onde

µλ = λ(i−1) − q
′
(λ(i−1))

q′′(λ(i−1))
e σ2

λ = (−q
′′
(λ(i−1)))−1,

λ(i−1) é o valor de λ da iteração anterior, q
′
(.) e q

′′
(.) são a primeira e segunda

derivadas respectivamente.
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3.6. Distribuição Conjunta dos Estados - β1:T

Após simplificar a notação de (B.2), a condicional completa de p(β0:T | r0:T (τ) é
dada por:

p(β0:T | r0:T (τ)) =
T∏

t=1

p(r0:T (τ) | σ2
1,1, · · · , σ2

r,r, βt)

×[
T∏

t=1

p(βt | ∆, βt−1)]p(β0)

que é equivalente a:

p(β0:T | r0:T (τ)) = p(βT | r0:T (τ))
T−1∏
t=0

p(βt | βt+1, r0:T (τ)) (B.8)

Sendo assim sabemos que (B.8) pode ser gerada de p(βT | r0:T (τ)) ∼ Np(mT ,CT ),
normal p-variada, e, para 0 ≤ t ≤ T − 1, p(βt | βt+1, r0:T (τ)) ∼ Np(ht(1),Ht(1)), tal
que:

• Aplicando o Linear Bayes em p(βt | r0:T (τ)), com 0 ≤ t ≤ T , mT e CT são
estimados a partir de equações recursivas, com (β0 | r0:T (τ)) ∼ Np(m0,C0),
conforme segue:

1) Posteriori em t-1 (βt−1 | r0:T (τ)) ∼ Np(mt−1,Ct−1)
2) Priori em t-1 (βt | r0:T (τ)) ∼ Np(at,Rt) , com:

at = (Ip −∆)µ0 + ∆mt−1 (B.9)
Rt = ∆Ct−1∆′ + W (B.10)

3) Previsão em t-1 (r0:T (τ) | r0:T (τ)) ∼ Nr(ft,Qt), com:

ft = Λ(τ)′at (B.11)
Qt = Λ(τ)′RtΛ(τ) + diag(σ2

1,1, · · · , σ2
r,r) (B.12)

4) Posteriori em t (βt | r0:T (τ)) ∼ Np(mt,Ct)

mt = at + Atet (B.13)

Ct = Rt −AtQtA
′
t (B.14)

onde At = RtΛ(τ)Q−1
t e et = r0:T (τ)− ft.

• Aplicando o forward filtering, backwards sampling (FFBS) p(βt | βt+1, r0:T (τ)) ∼
Np(ht(0),Ht(0)), com 0 ≤ t ≤ T − 1, onde:

ht(0) = mt + Ct∆′R−1
t+1[βt+1 − at+1] (B.15)

Ht(0) = Ct −Ct∆′R−1
t+1∆Ct (B.16)

teremos cada um dos fatores que aparece no produtório da equação (B.8).
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De posse dessas distribuições, amostraremos p(β0:T | r0:T (τ)), conforme segue:

• amostrar βi
T ∼ Np(mT ,CT )

• amostrar βi
t de βt | βt+1, r0:T (τ) ∼ Np(ht(0),Ht(0)) para 0 ≤ t ≤ T − 1
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APÊNDICE C
INFERÊNCIA NOS MODELOS PARA AVALIAÇÃO

DO DESENVOLVIMENTO DOS SINISTROS
OCORRIDOS AINDA NÃO PAGOS

1. INTRODUÇÃO

O novo modelo europeu de avaliação da solvência de uma seguradora tem um forte
apego aos projetos desenvolvidos no setor bancário. É possı́vel afirmar que os
princı́pios destinados ao setor bancário tem sido historicamente um balisador do
modelo de solvência do mercado europeu. O Solvência II, por exemplo, segue uma
estrutura similar ao Basiléia II, o segundo acordo da Basiléia que estabelece um
padrão de regulamentação do setor bancário.

Essa convergência possui o apoio de varios setores, preincipalmente porque há
uma tendência mundial do mercado de serviços financeiros serem controlados por
conglomerados financeiros que possuem bancos, seguradoras, etc.

Contudo, há de se observar as peculiaridades de cada uma dessas operações e,
nesse sentido, a operação de seguro se distingue fundamentalmente da bancária
quando se fala no passivo operacional que, no caso de uma seguradora, é composto
em sua maioria por provisões técnicas, dentre as quais fazem parte as provisões de
sinistros que é o objeto desse estudo.

A valoração desse passivo representa a principal tarefa existente no pilar II do
Solvência II e, conforme tem sido proposto pela IAA, deve partir da premissa que
a seguradora deve possuir a capacidade de cumprir suas obrigações de pagar os
sinistros presentes e futuro.

Nesta linha, surgem os conceitos de estimativa corrente (EC) e margem de risco
sobre a estimativa corrente (MR), cujos conceitos já foram introduzidos no capı́tulo
3, assim como o capital que tem a finalidade de assegurar que as seguradoras
tenha recursos suficientes para cumprir suas obrigações com o segurado no caso
de situações adversas significantes.

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

2. INFERÊNCIA SOBRE OS MODELOS COM EVOLUÇÃO NO DESENVOLVI-
MENTO

Os procedimentos de inferência dos modelos dinâmicos com evolução no tempo
de desenvolvimento, modelos das subseções 2.5. a 2.8. do capı́tulo 3, serão feitos
utilizando o MCMC em dois blocos:

• Bloco relativo a freqüência pagamentos de sinistros ocorridos:

θ∗1, · · · , θ∗12 | D∗
t , ωt e ωt | D∗

t .

• Bloco relativo ao montante de pagamentos de sinistros ocorridos condicional a
freqüência: θ1, · · · , θ12 | Dt, ωt e ωt | Dt.

Sendo assim, o MCMC será feito com os seguintes passos:

• gera a distribuição conjunta θ∗1, · · · ,θ∗12 | D∗
t , ωt, utilizando o Linear Bayes para

modelos lineares generalizados dinâmicos, já que ntδ ∼ poi(λ∗tδ) ;

• gera a distribuição dos hiperparãmetros ωt | D∗
t , utilizando passos de metropolis;

• condicional a freqüência, gera a distribuição conjunta θ1, · · · , θ12 | Dt, ωt, utili-
zando o FFBS; e

• gera a distribuição dos hiperparãmetros ωt | Dt, utilizando passos de metropolis.

A seguir será desenvolvida os critérios de geração das ditribuições pontuadas ante-
riormente.

2.1. Geração do Bloco θ∗1, · · · , θ∗12 | D∗
t ,Ψ

∗

Para gerar a distribuição conjunta do bloco θ∗1, · · · , θ∗12 | D∗
t ,Ψ

∗, é necessário o
Linear Bayes para modelos lineares generalizados dinâmicos, metodologia desen-
volvida em West et al. (1986). tal que:

Equação das Observações

g(λ∗t,δ) = η∗t,δ = F ∗′θ∗δ ,

Equação de Evolução

θ∗δ = G∗θ∗δ−1 + ω∗δ , ω∗δ ∼ [0,Ψ∗]

onde, θ∗δ , F ∗ e G∗ e Ψ∗ foram definidos nas subseções 2.5. a 2.8. do Capı́tulo 3.
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Deste modo, considere inicialmente a distribuição de nt,δ na forma exponencial tal
que:

P (nt,δ | λ∗t,δ, D∗
t−1) =

e−λ∗t,δ × (λ∗t,δ)
nt,δ

nt,δ!

=
1

nt,δ!
exp([nt,δ × log(λ∗t,δ)− λt,δ])

=
1

nt,δ!
exp([nt,δ × η∗t,δ − exp(η∗t,δ)])

Considere também que para uma análise conjugada em que a distribuição dos da-
dos é poisson, tem-se a priori λ∗t,δ ∼ Gama(r∗t,δ, s

∗
t,δ) e, portanto:

p(λ∗t,δ | r∗t,δ, s∗t,δ) ∝ λ
∗r∗t,δ

t,δ × e[−s∗t,δλ∗t,δ]

∝ exp
[
r∗t,δlog(λ∗t,δ)− s∗t,δλ

∗
t,δ

]

∝ exp
[
s∗t,δ{

r∗t,δ
s∗t,δ

η∗t,δ − exp(η∗t,δ)}
]

(C.1)

logo pode-se concluir que (η∗t,δ | D∗
t−1) ∼ Gama(r∗t,δ, s

∗
t,δ) e que, dadas as definições

iniciais, o Linear Bayes seguirá os seguintes passos:

• Passo 1: Priori para η∗t,δ | D∗
t−1 é parcialmente identificada por:

[ (
η∗t,δ
θ∗t,δ

)
Dt−1

]
∼

[ (
f∗t,δ
a∗t,δ

)
,

(
q∗t,δ F ∗′R∗

R∗F ∗ R∗

) ]

onde f∗δ = F ∗′a∗t,δ e q∗δ = F ∗′R∗F ∗.

• Passo 2: Previsão de um passo - nt,δ | D∗
t−1

A preditiva será calculada com base na priori (C.1) conforme segue:

p(nt,δ | D∗
t−1) =

c(r∗t,δ, s
∗
t,δ)b(nt,δ, V

∗
t,δ)

c(r∗t,δ + nt,δ, s∗t,δ + 1)

onde c(r∗t,δ, s∗t,δ) é a constante de proporcionalidade de (C.1) e os parâmetros
r∗t,δ e s∗t,δ se relacionam com f∗t,δ e q∗t,δ através de f∗t,δ = E[log(λ∗t,δ) | D∗

t−1] e
q∗t,δ = V [log(λ∗t,δ) | D∗

t−1]. Para esse cálculo, será utilizado o método delta, tal
que:

r∗t,δ =
1

q∗t,δ

s∗t,δ =
1

exp(f∗t,δ)q
∗
t,δ
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• Passo 3: Atualização do λ∗t,δ | D∗
t

A atualização do parâmetro λ∗t,δ segue diretamente a análise conjugada da famı́-
lia poisson-gama. Deste modo tem-se:

p(λ∗t,δ | D∗
t−1) = c(r∗t,δ + nt,δ, s

∗
t,δ + 1)exp[(r∗t,δ + nt,δ)λ∗t,δ − (s∗t,δ + 1)exp(λ∗t,δ)]

Da mesma forma que na priori, a média e a variância a posteriori é dada por
respectivamente por f>t,δ = E[log(λ∗t,δ) | D∗

t ] e q>t,δ = V [log(λ∗t,δ) | D∗
t ].

• Passo 4: Atualização da estrutura condicional θ∗t,δ | D∗
t

(θ∗t,δ | D∗
t ) ∼ (m∗

t , C
∗
t )

m∗
t = a∗t + R∗F ∗(f>t,δ − f∗t,δ)/q∗δ

C∗
t = R∗ + R∗F ∗F ∗′R∗(1− q>t,δ

q∗δ
)/q∗δ

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

2.2. Geração do Bloco θ1, · · · , θ12 | Dt,Ψ

A distribuição conjunta do bloco θ1, · · · , θ12 | Dt, W será derivada de maneira
distinta do bloco do número de sinistro, uma vez que não será necessário utili-
zar a abordagem mais geral para modelos lineares generalizados dinâmicos para
distribuições. Deste modo, o problema pode ser resumido por

Equação das Observações

µt,δ = ηt,δ = F
′
θδ,

Equação de Evolução

θδ = Gθδ−1 + ωδ, ωδ ∼ N [0, W ]

onde, θδ, F , G e W foram definidos nas subseções 2.5. a 2.8. do Capı́tulo 3. É
importante ressaltar que a utilização da parcela log(nδ) fazem parte somente dos
modelos NtzDellAlt4 e MDHCFrq. Nos demais casos, basta retirar essa parcela da
função de ligação.

Sendo assim, aplicando o Linear Bayes, temos:

• Passo 1: Priori para µt,δ | Dt−1 é identificada por:
[ (

µt,δ

θt,δ

)
Dt−1

]
∼ N

[ (
ft,δ

at,δ

)
, σ2 ×

(
qt,δ F

′
Rt,δ

Rt,δF Rt,δ

) ]
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onde

ft,δ = Fat,δ−1 + log(nt,δ−1) ,

qt,δ = F
′
Rt,δF ,

at,δ = G′mt,δ−1 ,

Rt,δ = GCt,δ−1G
′
+ W .

• Passo 2: Previsão Zt,δ | Dt−1

Lembrando que Zt,δ = log(Y t,δ)

Zt,δ ∼ N [ft,δ, σ
2Qt,δ]

onde, Qt,δ = F
′
Rt,δF + qt,δ

• Passo 3: Atualização do µt,δ | Dt

µt,δ | Dt ∼ N [fnovo
t,δ , σ2qnovo

t,δ ]

onde fnovo
t,δ = ft,δ + qt,δ

Qt,δ
et,δ, et,δ = Zt,δ − ft,δ e qnovo

t,δ = qt,δ + q2
t,δ

Qt,δ

• Passo 4: Atualização do θt,δ | Dt

θt,δ | Dt ∼ N [mt,δ, σ
2Ct,δ]

onde mt,δ = at,δ + Rt,δF
fnovo

t,δ −ft,δ

qt,δ
e Ct,δ = Rt,δ + Rt,δFF

′
Rt,δ

1−qt,δ/qnovo
t,δ

qt,δ

2.3. Distribuição dos hiperparâmetros Ψt | Dt e Ψ∗
t | D∗

t

Modelos NtzDellAlt3 e NtzDellAlt4 - Ψt | Dt = (σ2, σ2
α, σ2

β)′

• amostragem de (σ2
α, σ2

β) | Dr, σ
2:

Proposta: log(σ2(p)
α ) ∼ N(log(σ2(k)

α ), d2
1) e log(σ2(p)

β ) ∼ N(log(σ2(k)
β ), d2

2)

Aceita (σ2(p)
α , σ

2(p)
β ) com probabilidade:

1/σ
2(k)
β × 1/σ

2(k)
β × P (σ2(p)

α , σ
2(p)
β )×

1/σ
2(p)
β × 1/σ

2(p)
β × P (σ2(k)

α , σ
2(k)
β )×

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, σ

2(k), σ
2(p)
β , σ

2(p)
α )

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, σ2(k), σ

2(k)
β , σ

2(k)
α )
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• amostra (σ2 | Dr, σ
2
α, σ2

β) ∼ GInv(n1/2, s1/2), onde,

n1 = r(r + 1)/2 + 2n0 ,

s1 =
r∑

t=1

r−t∑

i=1

(zit − rit)2

(sit + 1)
+ 2s0 ,

rit = rit(σ2(k), σ2(k+1)
α , σ

2(k+1)
β ) ,

sit = sit(σ2(k), σ2(k+1)
α , σ

2(k+1)
β ) .

ModelosNtzDellAlt4 - Ψ∗
t | D∗

t = (σ2∗
α , σ2∗

β )′

amostragem de (σ2∗
α , σ2∗

β ) | D2∗
r :

Proposta: log(σ2∗(p)
α ) ∼ N(log(σ2∗(k)

α ), d2
3) e log(σ2∗(p)

β ) ∼ N(log(σ2∗(k)
β ), d2

4)

Aceita (σ2∗(p)
α , σ

2∗(p)
β ) com probabilidade:

1/σ
2∗(k)
β × 1/σ

2∗(k)
β × P (σ2∗(p)

α , σ
2∗(p)
β )×

1/σ
2∗(p)
β × 1/σ

2∗(p)
β × P (σ2∗(k)

α , σ
2∗(k)
β )×

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, σ

2∗(p)
β , σ

2∗(p)
α )

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, σ

2∗(k)
β , σ

2∗(k)
α )

Modelos MDHSFrq e MDHCFrq - Ψt | Dt = (σ2, φ, ξ, γ)′

• Amostra (φ, γ) | Dt, σ
2, ξ:

Proposta: φ(p) ∼ NT 0(φ(k), d2
1) e log(γ(p)) ∼ N(log(γ(k)), d2

2)
Aceita (φ(p), γ(p)) com probabilidade:

1/γ(k) × (Φ(L−φ(k)

d2
)− Φ( 0−φ(k)

d2
))× P (φ(p), γ(p))×

1/γ(p) × (Φ(L−φ(p)

d2
)− Φ( 0−φ(p)

d2
))× P (φ(k), γ(k))×

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, σ

2(k), φ(p), ξ(k), γ(p))

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, σ2(k), φ(k), ξ(k), γ(k))

• Amostra ξ | Dt, σ
2, φ, γ:

Proposta: log(ξ(p)) ∼ N(log(ξ(k)), d2
3)

Aceita (ξ(p)) com probabilidade:

1/ξ(k) × P (ξ(p))×
1/ξ(p) × P (ξ(k))×
×∏r

t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, σ

2(k), φ(k+1), ξ(p), γ(k+1))

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, σ2(k), φ(k+1), ξ(k), γ(k+1))
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• amostra (σ2 | Dr, ξ, φ, γ) ∼ GInv(n1/2, s1/2), onde,

n1 = r(r + 1)/2 + 2n0 ,

s1 =
r∑

t=1

r−t∑

i=1

(zit − rit)2

(sit + 1)
+ 2s0 ,

rit = rit(σ2(k), ξ(k+1), φ(k+1), γ(k+1)) ,

sit = sit(σ2(k), ξ(k+1), φ(k+1), γ(k+1)) .

Modelos MDHCFrq - Ψ∗
t | D∗

t = (φ∗, ξ∗, γ∗)′

• Amostra (φ∗, γ∗) | D∗
t , ξ

∗:

Proposta: φ∗(p) ∼ NT 0(φ∗(k), d2
4) e log(γ∗(p)) ∼ N(log(γ∗(k)), d2

5)

Aceita (φ∗(p), γ∗(p)) com probabilidade:

1/γ∗(k) × (Φ(L−φ∗(k)

d5
)− Φ( 0−φ∗(k)

d5
))× P (φ∗(p), γ∗(p))×

1/γ∗(p) × (Φ(L−φ∗(p)

d5
)− Φ( 0−φ∗(p)

d5
))× P (φ∗(k), γ∗(k))×

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, φ

∗(p), ξ∗(k), γ∗(p))

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, φ∗(k), ξ∗(k), γ∗(k))

• Amostra ξ∗ | D∗
t , φ

∗, γ∗:

Proposta: log(ξ∗(p)) ∼ N(log(ξ∗(k)), d2
6)

Aceita (ξ∗(p)) com probabilidade:

1/ξ∗(k) × P (ξ∗(p))×
1/ξ∗(p) × P (ξ∗(k))×
×∏r

t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, φ

∗(k+1), ξ∗(p), γ∗(k+1))

×∏r
t=1

∏r−t
i=1 P (zit | Dt−1, z1t, · · · , z(i−1)t, φ∗(k+1), ξ∗(k), γ∗(k+1))

3. PROGRAMA DO WINBUGGS PARA OS MODELOS NTZDELL1 A NTZDELL4

3.1. Programa Modelo NtzDell1

model;

for( i in 1 : r )

for( j in 1 : r )

y[ i, j ] ∼ dlnorm( 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( i in 2 : r )

alpha[i] ∼ dnorm( 0.0, tau.alpha )

beta[i] ∼ dnorm( 0.0, tau.beta )

for( i in 1 : r )

for( j in 1 : (r-i+1) )

Ay.rep[ i, j ] ∼ dlnorm( mu.y[ i, j ], tau)

erro[ i, j ]←pow(log(Ay.rep[ i, j ])-log(y[ i, j ]),2)

for( i in 2 : r )

for( j in 1 : (r-i+1) )

aux[i, 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 NtzDell2

model;

for( i in 1 : r )

for( t in 1 : r )

y[ i, t ] ∼ dlnorm( mu.y[ i, t ], tau )

mu.y[ i, t ] ← mu + alpha[ i ] + beta[t ]+log(n[i,t])

n[i,t] ∼dpois(lamb[i,t])

log(lamb[i,t])← mu1 + alpha1[ i ] + beta1[ t ]

beta[1] ← 0

alpha1[ 1 ] ← 0

beta1[1 ] ← 0

for( i in 2 : r )

alpha[i] ∼ dnorm( 0.0, tau.a )

beta[i] ∼ dnorm( 0.0, tau.b)

alpha1[i] ∼ dnorm( 0.0, tau.a )

beta1[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.mu1 ← 1 / 1000

tau.a ← 1 / 1000

tau.b ← 1 / 1000

var.y ← 1/tau

for( i in 1 : r )

for( j in 1 : (r-i+1) )

Ay.rep[ i, j ] ∼ dlnorm( mu.y[ i, j ], tau)

erro[ i, j ]←pow(log(Ay.rep[ i, j ])-log(y[ i, j ]),2)

for( i in 2 : r )

for( j in 1 : (r-i+1) )

aux[i, j] ← y[(i+j-1),(r-j+1)]

outstand.cal[ i ] ← sum( aux[ i, 1:( r-i+1) ] )/1000

3.3. Programa Modelo NtzDell3

model;

for( i in 1 : r )

for( j in 1 : r )

y[ i, j ] ∼ dlnorm( 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, j ]

for( i in 2 : r )

for( j in 2 : r )
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beta[ i, 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( i in 1 : r ) beta[ i, 1 ] ← 0

for( j in 2 : r )

beta[ 1, j ] ∼ 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( i in 1 : r )

for( j in 1 : (r-i+1) )

Ay.rep[ i, j ] ∼ dlnorm( mu.y[ i, j ], tau)

erro[ i, j ]←pow(log(Ay.rep[ i, j ])-log(y[ i, j ]),2)
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for( i in 2 : r )

for( j in 1 : (r-i+1) )

aux[i, j] ← y[(i+j-1),(r-j+1)]

outstand.cal[ i ] ← sum( aux[ i, 1:( r-i+1) ] )

3.4. Programa Modelo NtzDell4

model

for( i in 1 : r )

for( t in 1 : r )

y[ i, t ] ∼ dlnorm( mu.y[ i, t ], tau )

mu.y[ i,t ] ← mu + alpha[ i ] + beta[ i,t] + log( n[ i,t ] )

n[i,t] ∼dpois(lamb[i,t])

log(lamb[i,t])← mu1 + alpha1[ i ] + beta1[ t ]

for( i in 2 : r )

for( j in 2 : r )

beta[ i, j ] ← beta[ i -1, j ] + w1[ i ]

alpha[ i ] ← alpha[ i - 1 ] + w2[ i ]

w1[ i ] ∼ dnorm( 0.0, tau.w1 )

w2[ i ] ∼ dnorm( 0.0, tau.w2 )

alpha[ 1 ] ← 0

for( i in 1 : r ) beta[ i, 1 ] ← 0

alpha1[ 1 ] ← 0
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beta1[1 ] ← 0

for( j in 2 : r )

beta[ 1, j ] ∼ dnorm( 0.0, tau.beta1j )

for( i in 2 : r )

alpha1[i] ∼ dnorm( 0.0, tau.a )

beta1[i] ∼ dnorm( 0.0, tau.b)

mu ∼ dnorm( 0.0, tau.mu )

mu1 ∼ dnorm( 0.0, tau.mu1 )

tau.mu ← 1 / 1000

tau.mu1 ← 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.beta1j ← 1 / 100

tau.a ← 1 / 1000

tau.b ← 1 / 1000

for( i in 1 : r )
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for( t in 1 : (r-i+1) )

Ay.rep[ i, t ] ∼ dlnorm( mu.y[ i, t ], tau )

erro[ i, t ]←pow(log(Ay.rep[ i, t ])-log(y[ i, t]),2)

for( i in 2 : 7 )

for( j in 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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APÊNDICE D
GRÁFICOS DO MODELO DE ESTRUTURA A TERMO

Figura D.1. Histórico da Simulação das Variâncias
dos Erros Observacionais - σ2

j,j para j = 1, · · · , 9
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Figura D.2. Autocorrelação das Iterações das Variâncias
dos Erros Observacionais - σ2

j,j para j = 1, · · · , 9

Figura D.3. Histórico da Simulação do Vetor da Média Incondicional - µ
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Figura D.4. Autocorrelação das Iterações do Vetor da Média Incondicional - µ

Figura D.5. Histórico da Simulação da Matriz de Transição de Estados - ∆
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Figura D.6. Autocorrelação das Iterações da Matriz de Transição de Estados - ∆

Figura D.7. Histórico das Variâncias e Covariância dos Erros de Evolução - W−1
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Figura D.8. Autocorrelação das Variâncias e Covariância
dos Erros de Evolução - W−1
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Figura D.9. Histogramas das Variâncias dos Erros Observacionais - σ2
j,j para

j = 1, · · · , 9. As médias são representadas pelas linhas verticais
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Figura D.10. Histogramas do Vetor da Média Incondicional - µ.
As médias são representadas pelas linhas verticais
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Figura D.11. Histograma da Matriz de Transição de Estados - ∆.
As médias são representadas pelas linhas verticais
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Figura D.12. Histograma das Variâncias e Covariância dos Erros de Evolução - W−1.
As médias são representadas pelas linhas verticais
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Figura D.13. Gráficos em perspectiva da evolução temporal de (a) taxas de juros
observadas e (b) valor esperado das estimativas de taxas de juros (ETTJ)

92

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



APÊNDICE E
GRÁFICOS - HISTÓRICO DOS PARÂMETROS DO MODELO DO

MONTANTE DE SINISTRO

Figura E.1. Históricos do Parâmetros µ + α1 a µ + α12
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Figura E.2. Históricos do Parâmetros β2,1 a β2,12

Figura E.3. Históricos do Parâmetros β3,1 a β3,12
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Figura E.4. Históricos do Parâmetros β4,1 a β4,12

Figura E.5. Históricos do Parâmetros β5,1 a β5,12
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Figura E.6. Históricos do Parâmetros β6,1 a β6,12

Figura E.7. Históricos do Parâmetros β7,1 a β7,12
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Figura E.8. Históricos do Parâmetros β8,1 a β8,12

Figura E.9. Históricos do Parâmetros β9,1 a β9,12
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Figura E.10. Históricos do Parâmetros β10,1 a β10,12

Figura E.11. Históricos do Parâmetros β11,1 a β11,12
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Figura E.12. Históricos do Parâmetros β12,1 a β12,12

Figura E.13. Autocorrelação dos Hiperparâmetros - σ, σα e σβ
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APÊNDICE F
GRÁFICOS - HISTÓRICO DOS PARÂMETROS DO MODELO DO

NÚMERO DE SINISTRO

Figura F.1. Históricos do Parâmetros µ + α1 a µ + α12
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Figura F.2. Históricos do Parâmetros β2,1 a β2,12

Figura F.3. Históricos do Parâmetros β3,1 a β3,12
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Figura F.4. Históricos do Parâmetros β4,1 a β4,12

Figura F.5. Históricos do Parâmetros β5,1 a β5,12
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Figura F.6. Históricos do Parâmetros β6,1 a β6,12

Figura F.7. Históricos do Parâmetros β7,1 a β7,12
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Figura F.8. Históricos do Parâmetros β8,1 a β8,12

Figura F.9. Históricos do Parâmetros β9,1 a β9,12
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Figura F.10. Históricos do Parâmetros β10,1 a β10,12

Figura F.11. Históricos do Parâmetros β11,1 a β11,12
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Figura F.12. Históricos do Parâmetros β12,1 a β12,12

Figura F.13. AHistóricos do Hiperparâmetros σ∗α e σ∗β
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APÊNDICE G
GRÁFICOS - AUTOCORRELAÇÃO DOS PARÂMETROS DO

MODELO DO MONTANTE DE SINISTRO

Figura G.1. Autocorrelação dos parâmetros - α
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Figura G.2. Autocorrelação dos Parâmetros β2,1 a β2,12

Figura G.3. Autocorrelação dos Parâmetros β3,1 a β3,12
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Figura G.4. Autocorrelação dos Parâmetros β4,1 a β4,12

Figura G.5. Autocorrelação dos Parâmetros β5,1 a β5,12
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Figura G.6. Autocorrelação dos Parâmetros β6,1 a β6,12

Figura G.7. Autocorrelação dos Parâmetros β7,1 a β7,12
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Figura G.8. Autocorrelação dos Parâmetros β8,1 a β8,12

Figura G.9. Autocorrelação dos Parâmetros β9,1 a β9,12
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Figura G.10. Autocorrelação dos Parâmetros β10,1 a β10,12

Figura G.11. Autocorrelação dos Parâmetros β11,1 a β11,12

114

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



Figura G.12. Autocorrelação dos Parâmetros β12,1 a β12,12

Figura G.13. Autocorrelação dos Hiperparâmetros σα, σβ e σ
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APÊNDICE H
GRÁFICOS - AUTOCORRELAÇÃO DOS PARÂMETROS DO

MODELO DO NÚMERO DE SINISTRO

Figura H.1. Autocorrelação dos parâmetros - α∗
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Figura H.2. Autocorrelação dos Parâmetros β∗2,1 a β∗2,12

Figura H.3. Autocorrelação dos Parâmetros β∗3,1 a β∗3,12
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Figura H.4. Autocorrelação dos Parâmetros β∗4,1 a β∗4,12

Figura H.5. Autocorrelação dos Parâmetros β∗5,1 a β∗5,12
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Figura H.6. Autocorrelação dos Parâmetros β∗6,1 a β∗6,12

Figura H.7. Autocorrelação dos Parâmetros β∗7,1 a β∗7,12
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Figura H.8. Autocorrelação dos Parâmetros β∗8,1 a β∗8,12

Figura H.9. Autocorrelação dos Parâmetros β∗9,1 a β∗9,12
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Figura H.10. Autocorrelação dos Parâmetros β∗10,1 a β∗10,12

Figura H.11. Autocorrelação dos Parâmetros β∗11,1 a β∗11,12
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Figura H.12. Autocorrelação dos Parâmetros β∗12,1 a β∗12,12

Figura H.13. Autocorrelação dos Hiperparâmetros σ∗α e σ∗β
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