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Resumo

A robustez da inddstria de seguros demanda o investimento continuo em plataformas para
identificacdo, monitoramento e gestdo de riscos. Este trabalho tem o objetivo de propor o
indicador ROURC (Return on Underwriting Risk Capital), o qual permite avaliar a relagdo entre
o resultado de subscricao das empresas de seguros e sua demanda de capital regulatorio para o
risco de underwriting. Inicialmente, obtem-se dados histéricos do ramo de automdéveis no
Sistema de Estatisticas da SUSEP (SES). Posteriormente, técnicas de simulacdo e séries
temporais séo aplicadas para projecdo de cada varidvel que compde o resultado de subscricéo.
Adicionalmente, foram estimados cenarios de estresse, determinando-se limites técnicos para o
indicador ROURC. Esta pesquisa alcancou resultados satisfatorios ao utilizar mecanismos
cientificamente adequados para desenvolvimento de um novo indicador de performance
sensivel arisco. Ademais, os resultados alcangados demonstram o alto patamar de retorno sobre
o capital de subscricdo no ramo de automdveis.
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Abstract

The robustness of Brazilian insurance industry demands continuing efforts on platforms to
identify, monitor and manage the risks emerging from the insurance market. This paper aims
to propose the ratio ROURC (Return on Underwriting Risk Capital), which allows to assess the
relation between the insurance operational profits and its capital demand of underwriting risk.
Firstly, historical data of motor insurance were obtained from the regulator statistics system
(SES). Moreover, there were employed simulation and time series techniques to forecast
scenarios for each variable of the operational income of motor insurance companies. Besides,
stressed scenarios provide information to set technical limits of ROURC. This research reached
satisfactory results while applying scientifically suitable mechanisms to propose a new risk-
sensitive financial ratio. Moreover, the results reached by this research show the high return on
underwriting capital of motor insurance segment.
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1 Introdugéo

O mercado brasileiro de seguros tem apresentado crescimento organico ao longo dos anos, ao
passo que observa-se 0 maior conhecimento da populacdo em relacdo aos produtos de seguros
e os esforcos das seguradoras para elaboracdo de produtos direcionados as diferentes
necessidades dos clientes. O setor abarca grande variedade de empresas, cuja atuacao evolve
diversos segmentos de atuacdo e ampla gama de produtos comercializados.

Neste interim, a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) implementou um arcabouco
regulatério alinhado as melhores préticas internacionais do acordo de Solvéncia Il, de forma
que as empresas que operam no mercado devem dispor de Estrutura de Gestdo de Riscos para
mensurar sua necessidade de provisionamento e alocacdo de capital, bem como adotar
processos robustos de governanca e auto avaliacdo de riscos e solvéncia.

A alocacdo de ProvisGes Técnicas e Capital possui vital relevancia para que as empresas de
seguros permanecam solventes e sejam capazes de honrar seus compromissos. Ainda que uma
seguradora execute 0 processo de underwriting de forma correta, a deterioracdo da situacédo
financeira dos devedores ou mudancas no padrao demografico de uma populacéo, por exemplo,
podem gerar perdas superiores aos valores estimados ex ante.

As ProvisGes Técnicas constituem um importante instrumento na gestdo de riscos e sua
finalidade é assegurar que a seguradora seja capaz de cobrir perdas esperadas das apolices
vigentes. A alocacdo de Capital, por sua vez, tem a finalidade de absorver as perdas nédo
esperadas em excesso as Provisdes Técnicas.

Este artigo apresenta o indicador ROURC (Return on Underwriting Risk Capital), cujo objetivo
¢ avaliar a rentabilidade de portfélios de seguros frente ao Capital de Risco de Subscri¢do
alocado pelos acionistas. Ao comparar-se 0 ROURC de uma carteira com uma taxa livre de
risco, € possivel avaliar o custo de oportunidade em se alocar capital em uma operagdo de
seguros, cujo Risco de Subscricdo é caracteristico do negécio.

A metodologia apresentada neste artigo foi desenvolvida no ambito de seguros de danos,
também conhecidos como Property & Casualty (P&C), os quais sdo constituidos por produtos
estruturados no regime de reparticdo simples para cobertura de perdas ou danos causados aos
bens segurados. Os seguros de danos representam parcela significativa do total de prémios
ganhos da industria de seguros brasileira, dentre os quais se destacam 0s seguros de automaveis.

Ao longo deste trabalho, também sera apresentada uma aplicacéo do indicador ROURC sobre
dados do ramo “Automovel - Casco”. Além do desenho conceitual do indicador, serdo
realizadas projecdes de ROURC para o préximo exercicio, por meio de técnicas de séries
temporais, bem como simulacdes estocasticas para analise de cenarios e delimitacdo de
intervalos de confianca.

Neste contexto, diversas pesquisas sao realizadas para previsao de valores futuros a partir de
dados historicos (MORETTIN; TOLOI, 2006). A utilizacdo de modelos de séries temporais da
familia ARIMA tem a capacidade de conceder subsidios para as decisfes estratégicas de uma
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companhia, sendo possivel a utilizacdo destas previsdes para recomendacdo de suas politicas
de riscos e melhoria de seus resultados financeiros.

No decorrer deste artigo serdo abordadas sete secfes, as quais apresentam 0s requerimentos
regulatorios para alocagdo de Capital, 0s conceitos atinentes ao tema da pesquisa, 0s materiais
e métodos de pesquisa empregados, a analise dos resultados alcancados e, finalmente, as
considerac0es finais e recomendagdes para trabalhos futuros.

2 Abordagens para avaliacdo de performance financeira

A analise financeira, por meio de informacdes coletadas a partir de demonstracdes contabeis,
pode ser utilizada por investidores, clientes e outros stakeholders para a analise da solidez de
uma empresa, bem como 0 mapeamento das variaveis que afetam seus resultados.

Segundo Gitman e Madura (2003), a analise de indices financeiros visa examinar € monitorar
0 desempenho das empresas e possui como partes interessadas: 0s acionistas, que estudam o0s
niveis de risco e retorno; os credores, que avaliam a liquidez de curto prazo e a capacidade de
pagamento; e a administracdo, que tem o objetivo de produzir indices financeiros que sejam
favoraveis aos outros usuarios e monitorar o desempenho da empresa.

Os indices de rentabilidade revelam a capacidade da geracao de fluxos de caixa em relacdo ao
valor investido pelos acionistas. Destarte, estes coeficientes orientam o0s investidores na
avaliacdo da capacidade de uma empresa para gerar lucro, em comparagao com as suas despesas
e outros custos relevantes incorridos durante um periodo especifico.

O Return on Equity (ROE) visa medir se uma companhia possui capacidade de investir o capital
aportado pelos acionistas, gerar lucros e expandir os negécios. O ROE é calculado por:

1)

ROE =< LUCRO LIQUIDO )

PATRIMONIO LIQUIDO

Onde:

* ROE: Return on Equity ou Retorno sobre o Patriménio Liquido;
» Lucro Liquido: Lucro Ligquido obtido no exercicio;
« Patriménio Liquido: Patriménio Liquido ou Capital Proprio.

Devido a importancia em se obter mecanismos para avaliacdo e monitoramento dos riscos
incorridos em suas operacOes, as instituicdes financeiras tém adotado abordagens para
avaliacdo da rentabilidade das operagdes frente aos riscos incorridos. Neste sentido, a
plataforma de gestdo RAPM (Risk-Adjusted Performance Measures) desempenha um
importante papel, pois representa um grupo de metodologias para andlise de desempenho
ajustado ao risco.
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Na formulacdo proposta por Smithon e Hayt (2001), em linha como modelo desenvolvido por
Prokopczuk, Rachev e Truck (2007), o RAROC mede a relacédo entre o resultado ajustado e o
Capital Econémico associado aos riscos incorridos pela companhia.

()

RAROC = ( RETORNO AJUSTADO AO RISCO )

CAPITAL ECONOMICO

Onde:

* RAROC: Risk-Adjusted Return on Capital;

» Retorno Ajustado ao Risco: Receitas deduzidas de provisdes de crédito para perda
esperada e demais custos operacionais;

» Capital Econémico: Demanda de Capital para fazer frente aos riscos de crédito,
mercado, operacional, entre outras categorias de risco.

O objetivo do RAROC ¢ relacionar os resultados da companhia com alguma medida de risco,
ao invés de se dividir o rendimento sobre o capital disponivel (SAUNDERS, 2000).

3 Alocacédo de Capital Regulatério na Industria de Seguros e Previdéncia

A alocacdo de capital desempenha um importante papel na indUstria de seguros ao proteger 0s
segurados e demais stakeholders de uma situacdo de insolvéncia, haja vista sua finalidade de
absorver as perdas ndo esperadas em excesso as Provisdes Técnicas.

Com o advento da Resolucdo CNSP n° 321/15, o mercado brasileiro de seguros adotou o
conceito de Risk Based Capital. Ademais, foi definido pela SUSEP que o Capital a ser alocado
por uma seguradora no mercado brasileiro deverd ser funcdo dos Riscos de Subscricéo,
Mercado, Crédito e Operacional.

A férmula abaixo apresenta o Capital Minimo Requerido as empresas supervisionadas pela
SUSEP, nos termos da Resolu¢do CNSP n° 321/15:

CMR = Maximo( CB;CR) 3)

Onde:

* CMR: Capital Minimo Requerido;

+ CB: Capital Base;

* CR: Capital de Risco.

Entende-se como Capital Base, o nivel minimo de capital que uma seguradora deve ter para que

possa atuar no mercado.O Capital de Risco é 0 montante variavel que a seguradora devera
manter para garantir os riscos incorridos em sua atividade.
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A SUSEP desenvolve métodos atuariais e estatisticos para avaliar a demanda de capital do setor
de seguros, e disponibiliza formulas padronizadas para os supervisionados que ndo mantiverem
modelo interno para célculo de capital de risco.

A agregacdo dos Capitais de Risco deve ser feita conforme a formula abaixo:

- J
l

Onde:

* Py Correlacéo entre os Capitais baseados em Risco;
* CR; e CR;: Requisito de Capital para cada tipo de Risco;

*  CRgp : Capital de Risco baseado em Risco Operacional.

A matriz de correlacdo entre os riscos apresentada na Resolugdo CNSP n° 321/15, conforme
Tabela 1, adota os mesmos indices de correlacdo inter-riscos descritos por Commitee of
European Insurance And Occupational Pensions Supervisors (2010). A categoria de Risco
Operacional ndo se correlaciona com as demais categorias de risco.

Tabela 1: Matriz de Correlagéo entre os Capitais em Risco

CRsubs 1,00 0,50 0,25
CRcred 0,50 1,00 0,25
CRmerc 0,25 0,25 1,00

FONTE: Resolugdo CNSP n° 321/15

A seguir, apresenta-se a formula estabelecida pela SUSEP para o céalculo do Capital de Risco
de subscricao, considerando-se as correlagdes entre os diferentes tipos de risco.

CRgygs =VV' * M xV %)
Onde:

* CRgygs: Capital baseado no Risco de Subscricéo;
» V: vetor formado pelas parcelas que compdem o Risco de Subscri¢éo;
* M: Matriz de Correlacdo entre os componentes do Risco de Subscricao;

Redeca, v.5, n.1. Jan-Jun. 2018 p. 1-23.

REDECA - Revista Eletronica do Departamento de Ciéncias Contabeis &Departamento de Atuaria e Métodos Quantitativos da FEA-PUC/SP



7

o Oliveira, D. C. C.; Retorno sobre o Capital de Risco de Subscri¢do: Uma abordagem para avaliagdo de risco no
FUeSE - segmento de seguros de danos.

r R.Emi.Danos 1

R.Prov.Danos 1,00 0,00 0,00 050 050 025 0,25

R Prov.ViPrev [o.oo 1,00 0,80 0,00 000 000 o,ool

V =|R Mort.InvRep 0,00 080 100 025 025 000 025
R Mort.Inv.Cap M=[050 0,00 025 1,00 075 025 0,25|
P l0.50 0,00 025 075 1.00 050 0.25]

: lo,zs 0,00 000 025 050 1,00 0,25J

R.Desp 025 0,00 025 025 025 025 1,00

Neste trabalho, serdo avaliadas as parcelas de Capital de “E.Emi.Danos” e “R.Prov.Danos”, que
representam o risco de precificacdo e provisao nas operacdes de Danos, conforme Figura 1.

4 Construcgéo do indicador ROURC - Return on Underwriting Risk Capital

A concepcao de um indicador financeiro de rentabilidade sensivel ao risco de subscricao exige
a analise fundamentada dos conceitos de resultado de subscri¢cdo e demanda de capital de risco
de subscricao. Neste contexto, o processo de desenho conceitual do indicador ROURC descrito
a seguir origina-se da extensédo de conceitos atuariais observados na literatura.

Incialmente, desenvolve-se o racional de demanda de capital para o risco de subscri¢do. Neste
caso, sera adotado o Capital Regulatdrio de Risco de Subscri¢éo, cujo processo de modelagem
dos fatores de alocacdo de Capital segue um arranjo de métodos estatisticos e simulacdes,
conforme elaborado por Altieri, Veiga Filho e Melo (2014).

Ao se desenvolver a expressao algébrica da formula 5 somente para 0s riscos caracteristicos
das operac6es de danos, a demanda de Capital de Risco de Subscricdo é determinada por:

CRSubspsn0s = JR.Emissﬁoz + R.Provisdao® + 2 p;; * R.Provisdo * R.Emissdo (6)

Onde:

* CRSubspaynos: Demanda de Capital Regulatorio para carteiras de danos;

* R.Emissdo: Risco de Emissdo ou Precificacdo, cujo montante para cada classe de negécio k
é apurado através da multiplicacdo de um fator de risco sobre o volume de prémios retidos
nos ultimos 12 meses;

* R.Provisao: Risco de Provisdo, cujo montante para cada classe de negocio k € apurado
através da multiplicacdo de um fator de risco sobre o volume de sinistros retidos nos ultimos
12 meses;

* Pyt Correlagdo entre os Riscos de Precificacdo e Provisdo. A Resolugcdo CNSP 321/15
define a correlagdo entre os riscos igual a zero.
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Em relacdo ao resultado de subscricao, necessita-se avaliar o efeito do resultado operacional de
seguros sobre o Lucro Liquido da companhia. Inicialmente, recorreu-se a formulacéo descrita
por Ferreira (2002), onde o Prémio de Risco representa o valor esperado de sinistros, ou seja:

Prisco = E[S] (7)
Onde:

Prisco : Prémio de Risco;
» E[S]: Valor Esperado de Sinistros na carteira.

Ao adicionar um carregamento de seguranca para flutuacdes estatisticas de risco sobre o valor
de Prisco, obtém-se o Prémio Puro:

Poyro = Prisco * (1 +6) (8)
Onde:

*  Ppyro : Prémio Puro;

» 0: Carregamento de Seguranga para E[S].

Por fim, o autor afirma que o Prémio Comercial corresponde ao prémio puro acrescido de um
carregamento para as demais despesas da seguradora (o). Assim, o Prémio Comercial é
formulado para fazer frente a expectativa de ocorréncia de sinistros na carteira, além do
carregamento de seguranca, bem como o carregamento para demais despesas.

Pcom = ZPKR; 9)
Onde:
* Pcom: Prémio Comercial;
» a: Carregamento para despesas, incluindo margem de lucro.
Ao se consolidar as férmulas 7, 8 e 9, observa-se que:
Pogy = E[S] *(1+6) (10)

l1—«a

Visto que o Prémio Comercial descrito na formula 10 é funcao do valor esperado de sinistros e
despesas, depreende-se que o correto dimensionamento destas métricas possui vital relevancia
para o processo de pricing de uma seguradora, conforme Figura 1.

Com base no racional desenvolvido e a composi¢cdo da Demonstracdo de Resultado do
Exercicio de carteiras do segmento de danos, ressalta-se 0s seguintes aspectos:
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PUC-SP

a) Os Prémios Retidos (liquidos de resseguro) sdo apropriados pro rata temporis no
resultado da empresa conforme a vigéncia do risco, dando origem aos Prémios Ganhos;

b) A geracdo de resultado operacional nas empresas de seguros (segmento de danos) deriva
da diferenca entre prémios ganhos, sinistros retidos e despesas;

¢) No limite, a ruina de uma seguradora ocorre quando o surplus da empresa é consumido,
ou seja, quando seu Capital Disponivel é inferior & sua demanda de Capital.
(KLUGMAN; PANJER; WILLMOT, 2008);

d) As perdas decorrentes do Risco de Subscricdo materializam-se quando o total de
prémios ganhos ndo é suficiente para fazer frente aos sinistros e as despesas da operagao.
A alocacao de Capital visa fazer frente as Perdas Inesperadas (Unexpected Loss - UL).

Figura 1: Desenho conceitual do Prémio e Resultado de Subscricéo

Carregamento de Se Prémios < Sinistros

—_— S
Sequran;a (6 | + Despisségjumdus.
Perda Média Prémio
E(S) |

Carregamenta para
Despesasio)

Desta forma, entende-se que a varidvel resultado de subscricdo RSubs esta diretamente ligada
ao total de prémios ganhos, subtraido do montante de sinistros e despesas:

Rsyps™ = PGk — (SIN [kt 4 pc letl + pAlktl (11)

Onde:

[k.t]

Rgyps'~ ' Resultado de Subscrigéo;

« PG®t: Prémios Ganhos para a classe de negécio k, ao longo do periodo t;
+ SINI®t: Sinistros Retidos para a classe de negdcio k, ao longo do periodo t;
« DC®t: Despesas de Comercializacio para a classe de negdcio k, ao longo do periodo t;

DAt Despesas Administrativas para a classe de negécio k, ao longo do periodo t

As metricas desenvolvidas na literatura para avaliagdo de rentabilidade, tais como ROE e
RAROC, utilizam como parametro de retorno o lucro liquido obtido no exercicio. Como a
métrica ROURC visa representar o retorno sobre o capital de subscricdo, divide-se o resultado
de subscricdo (retorno gerado pela operagéo) liquido de tributos sobre o Capital alocado para
fazer frente ao risco de subscricdo, ou seja:

(PGt — siNtkt — pclktl — pAlRt ) « (1 — 1)
e (12)

RoURCKH =
CRSubspanos
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Onde:

» RoURC!®t] : Retorno sobre o Capital de Risco de Subscricdo ou Return on Underwriting
Risk Capital para a classe de negécio k durante o periodo t;

* A: Carga Tributaria sobre o lucro na data-base de avaliagdo, onde A = aliquota de IR + CSLL;

* CRSubspno S[k’t]: Posicao de Capital Regulatorio para riscos de danos da classe de negdcio

k ao fim do periodo ¢, conforme aprfesentado na formula 6.

O indicador ROURC proposto na formula 12 visa aferir o resultado gerado pela operacéo de
seguros, frente ao Capital de Risco de Subscri¢cdo alocado para cobertura dos riscos de
precificacdo e provisdo. Esta métrica oferece, assim, subsidios a decisdes estratégicas diversas,
conforme abordado na Figura 2.

Figura 2: Aplicacdo do RoOURC em decisOes estratégicas

[ Desenhode

Produtos

=

Politica de A A | Apetite |
( Dividendos @ Decisces D ( por Riscos

v

Estratégia de )

( Investimentos

Cabe ponderar que 0 ROURC, em complemento ao RAROC, oferece ao acionista a visao sobre
0 “beneficio” de estar exposto ao risco de subscricao, sem interferéncia de outros riscos que
influenciam o lucro liquido e a demanda de capital. Oscilagcbes no mercado de capitais, por
exemplo, que nédo estdo diretamente ligadas a politica de subscri¢do e pricing, mas afetam o
lucro liquido e exercem influéncia sobre a carga de Capital de Risco de Mercado, ndo sédo
computadas para fins de ROURC.

Ap0s a proposta de formulacdo para o indicador ROURC, o préximo capitulo apresentara as

metodologias utilizadas para projecdo do indicador no segmento de danos, bem como a analise
de cenérios de estresse.

5 Material e Métodos

Este capitulo tem como objetivo apresentar os procedimentos para coleta de dados e
metodologia aplicados na avalia¢do do indicador ROURC no segmento de danos.
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5.1 Coleta de Dados

O processo de autoavaliacdo de risco e solvéncia em empresas do mercado de seguros,
conforme definido por European Insurance and Occupational Pensions Autority (2015), deve
observar a visdo prospectiva sobre a solvéncia da companhia e os riscos incorridos em suas
atividades. Com o intuito de explorar uma alternativa de projecdo do indicador financeiro
RoURC para um horizonte de tempo futuro, aplica-se o método de séries temporais de Box &
Jenkins (ARIMA) para proje¢do de cada uma das variaveis que compdem o indicador.

A partir do banco de dados disponivel no Sistema de Estatisticas da SUSEP (SES), extraiu-se
as séries relativas ao histérico trimestral de Prémios Ganhos, Sinistros Retidos e Despesas de
Comercializagdo para o ramo “0531 - Automovel Casco”, compreendidas entre os exercicios
de 2008 e 2017. Optou-se por este ramo devido a sua representatividade no segmento de danos.

Dado o grau de subjetividade existente ao se alocar as Despesas Administrativas nas diferentes
linhas de negdcios de cada empresa, a projecdo do indicador ROURC ndo incluird estas
despesas. Ademais, na anélise empirica dos dados de mercado, o efeito desta varidvel sobre
resultado de subscricdo ndo mostrou-se relevante.

Apos a coleta e a tabulacdo dos dados, langou-se méo do software estatistico R para ajuste dos
modelos ARIMA de cada variavel que compde o resultado de subscricdo. Adicionalmente,
procedeu-se & simulacéo de 10.000 cenarios futuros para Prémios Ganhos, Sinistros Retidos e
Despesas de Comercializacdo, possibilitando o calculo do Resultado de Subscri¢do Rsubs e do
Capital Regulatério CRsubspanos em cada cenario e a construgdo da distribuigdo de
probabilidade das variaveis aleatdrias RSubs e CRsubspanos para o periodo futuro de 01 ano.

Apbs as simulagdes de cenarios para RSubs e CRSubs, calcula-se a métrica ROURC para cada
cenario projetado para o proximo exercicio ou, de igual modo, para 0s proximos 04 trimestres
projetados pelo modelo ARIMA.
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A Figura 3 resume os procedimentos metodoldgicos aplicados neste trabalho.

Figura 3 - Etapas para aplicacdo da metodologia proposta

Célculo do Resultado de
Subscricio e  CRSubs
para cada uma das n
simulagées. O total
estimado para )

Coleta de série histéricas
trimestrais de  Prémios
Ganhos, Sinistros Retidos
e Despesas no Sistema
de Estatisticas da SUSEP

Projectio de RoURC e
Testes de Estresse, com
base nos percentis da

Ajuste do modelo de
previséio ARIMA (p,d,q)
para cada uma das
varidveis de negécio

Simulacéio de n caminhos
futuros para cada uma
das séries

distribuicéio do Resultado

réximo ano é igual a
P 9 de Subscricéio

soma dos préximos 04
trimestres projetados

Neste trabalho utilizou-se os dados consolidados de todas as empresas do ramo de automaveis,
visto que o objetivo da pesquisa é projetar o0 ROURC de forma genérica, sem adentrar em
comparagOes entre as diferentes empresas do segmento. Neste sentido, cabe ressaltar que a
metodologia proposta neste artigo é aplicavel a qualquer ramo, bem como quaisquer tipos de
produtos e carteiras de danos.

5.2 Modelos de Séries Temporais de Box & Jenkins - ARIMA

Tendo em vista que os dados de uma determinada série temporal sdo coletados sequencialmente
ao longo do tempo, espera-se que esta série apresente correlacdo serial ou autocorrelacdo. Os
modelos Box & Jenkins buscam uma estrutura autorregressiva que represente 0 processo
estocastico gerador da série temporal e resultam da combinacdo de trés componentes
(MORETTIN; TOLOI, 2006):

e Componente Auto Regressivo (AR);
e Filtro de Integracéo (I);
e Componente de Médias Mdveis (MA).

A andlise de séries temporais, segundo Box et al. (2015), tem como objetivo principal a
realizacdo de uma previsdo. Os autores afirmam, ainda, que tal metodologia permite que valores
futuros de uma série sejam previstos tomando por base apenas seus valores passados por meio
da modelagem da correlacao serial existente entre as observacoes.
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Segundo Stock e Watson (2004), para uma série de dados ser estacionaria suas variaveis nao
podem apresentar tendéncias e devem ser estaveis ao longo do tempo.

5.2.1 Modelos Autorregressivos - AR(p)

Em um modelo autorregressivo, a série de dados historicos Z; € descrita por seus valores
passados regredidos e pelo ruido aleatorio a:. Assim, um modelo autorregressivo de ordem p,
denotado por AR(p) , pode ser descrito como:

Zt = ch'Zt—l + CDZ'Zt—Z + -+ q)p'Zt—p + at (13)
A Funcdo de Autocorrelacdo destes modelos é constituida por uma mistura de polinémios,
exponenciais e senodides amortecidas. A Fungdo de Autocorrelacdo Parcial ndo é nula para

defasagens menores que p (BOX et al., 2015).

5.2.2 Modelos de Médias Mdveis - MA(Q)

Estes modelos consideram que uma série temporal € resultante da dependéncia serial entre 0s
ruidos brancos dos periodos anteriores. Desta forma, considera-se que a série Z; € uma funcéo
da soma algébrica ponderada dos ruidos at, que se movem ao longo do tempo.

Segundo Box et al. (2015), um modelo de médias moveis de ordem ¢, denotado por MA(q) é
tal que, para um processo de média nula:

zr=ﬂ+ﬂr— Ei.ﬂ-r_i—i_gz-ﬂ-r_:_'"_g i (14)

g t—g

Os autores afirmam que a FAC de um processo MA(Q) se anula para defasagens maiores do
que g, sendo, portanto, finita.

5.2.3 Modelos Autorregressivos de Médias Mdveis - ARMA(p,q)

O modelo ARMA (p,q) ajusta-se somente as séries temporais estacionarias na média e na
variancia. Portanto, o modelo pode ser escrito por:

Zt = q)l'Zt—l + CDZ'Zt—Z + -+ q)p'Zt—p - 61. at_l - 92. at_z — = Hq.at_q + at (15)

Segundo Makridakis et al. (1998), os coeficientes sdo estimados para que se ajustem a série
temporal que esta sendo modelada através dos métodos de minimos quadrados, ou da maxima
verossimilhanga.

5.2.4 Modelos Autorregressivos Integrados de Médias Moveis - ARIMA(p,d,q)

O modelo ARIMA (p, d, q) é adequado para a previsdo de séries temporais, Cujo processo
estocéastico ndo é estacionario. Logo, a serie original passara por algumas diferenciagdes a fim
de torna-la estacionaria (BOX et al., 2015), onde 0 nimero necessario de diferenciagdes para
obter a estacionariedade da série é denominado ordem de integrag&o d.
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5.3 Validacédo dos modelos

A verificacdo da adequacdo dos modelos é efetuada com base em testes estatisticos apropriados,
de forma a garantir o atendimento dos pressupostos dos modelos Box & Jenkins.

5.3.1 Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Este teste visa verificar a existéncia de alguma raiz dos operadores de retardos dentro do circulo
unitario, denominada simplesmente por raiz unitaria. Portanto, o teste ADF possui as seguintes
hipoteses:

Ho: Existe pelo menos uma raiz dentro do circulo unitério, ou seja, a série € ndo estacionaria.
Hq: A série original € estacionaria.

5.3.2 Raiz do Erro Médio Quadratico (RMSE)

Trata-se de uma medida amplamente empregada para averiguacao da qualidade de um modelo.
Esta métrica é calculada por:

RMSE = \/% YR (x; — )2 (16)

Onde n € o nimero de amostras, x; € o valor fornecido pelo modelo para a i-ésima amostra e x
é a média dos valores de todas as amostras.

5.3.3 Teste de Ljung Box

Teste aplicado sobre as Func@es de Autocorrelacdo dos residuos estimados que, apesar de nao
detectar quebras especificas no comportamento de ruido branco, podem indicar se esses valores
sdo muito altos. A estatistica-teste € calculada conforme férmula abaixo:

n2
Ui

- (16)

K
Q(K) = n(n+ Z)Z
j=1

No caso de um modelo apropriado, a estatistica Q(k) segue uma distribuicdo Qui-Quadrado y?
com k-p-q graus de liberdade. A hipotese nula Ho consiste na inexisténcia de autocorrelacdo
nos residuos do modelo.

5.3.4 Teste de Normalidade

Este teste visa averiguar se 0s residuos dos modelos Box & Jenkins sdo normalmente
distribuidos. A estatistica do Teste de Shapiro-Wilk é dada por :
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bZ
W= —— 17
G — 9 )

No caso de um modelo apropriado, a estatistica teste € inferior ao valor critico da estatistica W
de Shapiro-Wilk. A hipotese nula Ho consiste na normalidade dos residuos do modelo.

6 Resultados

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos pela aplicacdo da metodologia proposta
na secao anterior.

6.1 Analise das séries temporais

Apbs a selecdo e tabulacdo dos dados, procedeu-se a analise grafica das séries temporais para
avaliar as caracteristicas levantadas por Morettin e Toloi (2006), a saber: tendéncia, ciclo e
sazonalidade. A Figura 4 apresenta o grafico relativo as séries em estudo.

Figura 4: Séries historicas de Prémios, Sinistros e Despesas

Séries Trimestrais

7,00
6,00
5,00
1,00
3,00 T

2,00 s Lp——TTTTRTET ..

Valoresem BRL Bilhdes
|
\
{

1,00

0,00

T T T T T T T L A

- Prémios Ganhos Sinistros Retidos Despesas Com.

Fonte: Sistema de Estatisticas da SUSEP (2018).

Ao analisar os dados, observou-se tendéncia de crescimento nas séries temporais e necessidade
em se diferenciar cada uma das séries. Ademais, dispensa-se a utilizacdo de modelos SARIMA
(Seasonal Auto Regressive Integrated Moving Average) para dados sazonais, pois a analise
grafica ndo demonstrou indicios de sazonalidade dos dados.

A Tabela 2 apresenta algumas estatisticas descritivas das variaveis de Prémios, Sinistros e
Despesas. Ressalta-se que o comportamento crescente das series ao longo dos anos é
influenciado pela evolugdo do nivel de precos (inflacdo), de modo que os valores maximos
observados referem-se aos periodos mais recentes.
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Tabela 2 - Estatisticas Descritivas das Séries de Prémios, Sinistros e Despesas

Sinistros Retidos Despesas de Comercializacao

Minimo 2.663
12 Quartil 3.600
Média 4.466
32 Quartil 5.640
Maximo 6.070

6.2 Projecao do Resultado de Subscrigdo

1.783

2.312

2.950

3.741

3.978

748

917

1.145

1.210

Para definicdo dos modelos ARIMA que melhor respresentem a estrutura temporal de cada
série que compde o resultado de subscricdo, utilizou-se o pacote Forecast do software R. Assim,
foi possivel obter a selecdo automatica dos modelos que minimizam a estatistica AIC (Akaike

Information Criterion).

Com o intuito de ratificar a ndo estacionariedade das séries temporais, realizou-se o Teste de
Estacionariedade de Dickey-Fuller. Os resultados apresentados na Tabela 3 corroboram para a
hipbtese de ndo estacionariedade dos dados, haja vista que o p-valor de cada variavel é superior
ao nivel de significancia de 5% adotado no teste.

Tabela 3 - Teste de Dickey Fuller Aumentado

E Sinistros Retidos Despesas de Comercializagdo

Estatistica - Teste -3,0472

p-valor 0,1625

-0,8965

0,9413

-1,2194

0,6079

Apdbs o Teste de Estacionariedade, procedeu-se a calibragem do modelo ARIMA para as
variaveis em estudo. A Tabela 4 mostra os resultados gerados pelo algoritmo de selecdo, os
quais evidenciam a necessidade em se diferenciar todas as séries historicas.
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Tabela 4 - Sele¢do dos Modelos ARIMA

Prémios Ganhos Sinistros Retidos Despesas de
Comercializagao

Selegdo ARIMA (1,1,0) ARIMA (1,1,1) ARIMA (0,1,1)
Parametros ®,=0,7303 ®,=0,9634 | 6,=0,8495 6,=0,4373
Sigma BRL 84.6 milhdes BRL 97.0 milhdes BRL 26.6 milhdes
Log-Verossimilhanga -767,13 -771,79 -721,8

AIC 1.538,25 1.549,58 1.447,60

Visando a analise da qualidade do ajuste dos modelos, a Tabela 5 mostra a razdo entre a
estatistica RMSE e a média observada. Em todos os casos, os resultados sdo satisfatorios.

Tabela 5 - Desempenho dos modelos ARIMA

Prémios Ganhos Sinistros Retidos Despe.sa.s deN
Comercializagdo

Média 4.466.475.962 2.959.144.194 917.346.929

ME 24.651.608 9.717.075 11.638.265

RMSE 82.520.681 93.315.117 25.994.210
ME/Média 1,85% 3,15% 2,83%
RMSE/Média 0,55% 0,33% 1,27%

Apos a selecdo dos modelos ARIMA para cada série temporal, projeta-se os valores esperados
de cada variavel para o préximo ano, conforme Tabela 6. Apds a projecdo de cada série, obtem-
se o resultado de subscricdo de R$ 4,9 bilhdes esperado para o proximo ano.

Tabela 6 - Projecdo de Prémios, Sinistros e Despesas para 0 proximo ano

Trimestre Prémios Sinistros Despesas Com. Resultado de
PrOJetado Ganhos Retidos P Subscrigao

6.160.067.528 | 3.757.264.533 @ 1.226.452.822 1.176.350.173

T+2 6.219.487.206 @ 3.761.219.220 @ 1.226.452.822 1.231.815.164
T+3 6.262.878.862 @ 3.765.029.360 @ 1.226.452.822 1.271.396.680
T+4 6.294.565.939 @ 3.768.700.239 | 1.226.452.822 1.299.412.878

Projecdo p/

ANG 24.936.999.535 | 15.052.213.352 4.905.811.288 4.978.974.895
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Apos o célculo do Resultado de Subscrigdo RSubs, é possivel se obter o montante de Capital
Regulatorio de Risco de Subscricdo CRsubspanos. Por fim, ao se dividir RSubs (liquido de
tributos) por CRsubspanos para o proximo ano (ao final dos proximos 04 trimestres), obtem-
se a medida RoOURC projetada para o proximo exercicio, conforme Tabela 7.

Tabela 7 - Projecdo de ROURC o proximo ano

Rsubs 4 (liquido) | CRSubspanos 4 | RoURC 4l

2.738.436.192 5.414.324.770 50,58%

De acordo com a Tabela 7, espera-se um retorno de 50.6% sobre o Capital de Risco de Subsricéo
no ramo “Automoével-Casco” ao fim dos proximos 04 trimestres. Em outras palavras, para cada
R$ 1,00 de capital alocado para risco de subscricdo, espera-se cerca de R$ 1,50 de resultado de
subscricao (liquido de tributos sobre o resultado).

6.3 Diagnostico dos Modelos de Projecao

A fim de certificar as propriedades de normalidade e auséncia de correlacéo serial dos residuos
do modelo ARIMA, conforme abordado por Montgomery et al. (1990), realizou-se o diagnético
dos modelos ajustados para cada série que compde o resultado de subscricao.

Observa-se na Tabela 8 que o pressuposto de normalidade dos residuos mostra-se adequado,
uma vez que nao se rejeita a hipdtese nula de que os residuos sdo normalmente distribuidos, ao
nivel de significancia de 5%.

Tabela 8 - Teste Shapiro-Wilk de normalidade dos residuos

Prémios Ganhos Sinistros Retidos Despesas de
Comercializagdo

0,97898 0,96528 0,9675

p-valor 0,6519 0,2526 0,2991

Por fim, o Teste de Ljung-Box, apresentado na Tabela 9, denota a auséncia de correlacéo serial
entre os residuos do modelo, rejeitando-se a hipétese de que 0s mesmos Sao
autocorrelacionados.
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D
Prémios Ganhos Sinistros Retidos espesas de
Comercializagao

4,1698

p-valor

6.4 Simulacdes para o Resultado de Subscricéo

Tabela 9 - Teste Ljung-Box de autocorrelacdo dos residuos

11.569

0,1412

0,5252

8,214

0,1448

O ajuste de modelos ARIMA para as séries histdricas de Prémios, Sinistros e Despesas permite
a simulacéo estocastica de n caminhos futuros para cada variavel em cada um dos préximos 04
trimestres t projetados. Desta forma, é possivel analisar multiplos cenérios e obter a distribuicdo
de probabilidade empirica das variaveis aleatdrias RSubs, CRsubspanos € ROURC.

A Figura 5 exemplifica o procedimento adotado para simula¢do. Nota-se que a variavel
aleatoria RSubs é a combinacédo entre Prémios, Sinistros e Despesas em cada simulacdo s e em

cada trimestre t.

Simulacdo /
Série

6,20
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6,17
6,12
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6,05
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. 6,22
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o

6,22
6,25
6,20
6,16
6,15
6,25
6,13
6,16
6,15
6,05
6,27
6,38
6,24
6,05

6,16
6,27
6,26
6,39
6,26
6,34
6,29
6,32
6,20
6,18
6,24
6,23
6,29
6,18

Figura 5 - SimulagBes do Resultado de Subscricéo

Prémios Ganhos - PG,

6,30
6,12
6,31
6,29
6,27
6,32
6,28
6,26
6,44
6,42
6,29
6,12
6,48
6,42

Sinistros Retidos - SNy

3,74
3,76
3,77
3,63
3,70
3,75
3,59
3,74
3,84
3,70
3,89
3,74
3,81
3,77

3,77
3,82
3,68
3,76
3,69
3,73
3,84
3,82
3,67
3,82
3,81
3,76
3,66
3,75

3,65
3,96
3,77
3,69
3,69
3,74
3,62
3,90
3,74
3,66
3,76
3,65
3,76
3,65

3,85
3,76
3,79
3,73
406
3,66
3,79
3,83
3,68
3,85
3,90
3,85
3,78
3,84

Despesas de Com - DCy,

1,25
1,22
1,24
1,4
1,28
1,19
1,22
1,22
1,26
1,22
1,2
1,21
1,23
1,23

1,23
1,22
1,22
1,22
1,19
1,21
1,27
1,24
1,28
1,23
1,19
1,29
1,23
1,25

1,24
1,19
1,20
1,20
1,25
1,24
1,20
1,20
1,26
1,22
1,27
1,25
1,23
1,24

1,25
1,23
1,25
1,21
1,22
1,24
1,20
1,20
1,19
1,24
1,2
1,22
y)
1,25

t=1
1,20
1,20
1,19
1,28
1,19
1,18
1,25
1,22
1,02
1,20
0,93
1,23
1,18
1,20

t=2
1,2
1,21
1,30
1,17
1,26
131
1,02
1,11
1,21
0,99
1,27
1,34
1,35
1,04

t=3
1,27
1,12
1,29
1,51
1,32
1,36
1,47
1,22
1,21
1,30
1,21
1,32
1,31
1,29

t=4
1,20
1,13
1,26
1,36
0,99
1,42
1,29
1,23
1,58
1,32
1,16
1,05
1,48
1,33

Resultado Subs k,t

TOTAL
4,89
4,66
5,04
531
4,76
5,27
5,03
4,77
5,01
4,80
4,58
4,94
532
4,86

Apos realizar n = 10.000 simulagdes, construiu-se um histograma com a distribuicdo empirica

do resultado de Subscricdo RSubs.

A Figura 6 apresenta a distribuicdo empirica do resultado de subscricdo e a regido de estresse,
a qual representa a cauda a esquerda da distribuicdo com valores adversos para a variavel

aleatdria RSubs.
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Figura 6 - Distribuicdo Empirica do Resultado de Subscrigéo
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Do mesmo modo, obteve-se a demanda de Capital CRsubspanos € a métrica ROURC para cada
simulacdo s. Ao se obter diferentes percentis p a esquerda da distribuicdo de probabilidade, é
possivel avaliar cenarios de estresse para a métrica ROURC, indicando limites técnicos para o
indicador e seu desempenho em cenarios adversos, conforme Figura 7.

Em outras palavras, obteve-se o Value at Risk (VaR) para 0 ROURC com diferentes niveis de
confianca p em um horizonte de 01 ano.
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Figura 7 - Cendrios de Estresse para Resultado de Subscri¢do e RoOURC
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A Figura 7 demonstra, por exemplo, que o indicador ROURC projetado para o proximo ano no
ramo “Automoével-Casco” devera se situar no patamar de 43,8% com 99,5% de confianca
estatistica. Em outras palavras, a chance de o RoOURC ser inferior a 43,8% ao fim dos proximos
04 trimestres € de 1 em 200 (probabilidade de 0,5%).

Os resultados apresentados demonstram a robustez do setor analisado e alta rentabilidade
gerada em relagdo ao Capital de Subscrigéo. Para fins de comparagdo com outros investimentos
e andlise do custo de oportunidade do acionista, a Figura 8 mostra que o CDI (considerado
como taxa livre de risco) ao longo dos anos encontrou-se sempre em patamar significativamente
inferior ao retorno sobre capital informado pela métrica ROURC.

Figura 8 - Desempenho do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI)
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Por fim, cabe destacar novamente que os resultados demonstrados nesta secdo consideram a
agregacdao de todas as empresas do ramo “Automoével-Casco”. No entanto a metodologia
apresentada pode ser aplicada a carteiras de qualquer empresa e ramo do segmento de danos.

7 Considerac0es Finais

O indicador de Retorno sobre o Capital de Risco de Subscri¢do - ROURC - apresentado neste
trabalho, pode oferecer importantes subsidios para companhias que operam no segmento de
seguros de danos. O desenvolvimento do RoURC traz a literatura um novo indicador de
rentabilidade capaz de avaliar o retorno sobre o Capital, isolando o efeito do Risco de
Subscricdo do resultado de uma carteira de seguros.

Ao analisar indicadores como 0 RAROC, que consiste na razao entre lucro liquido e Capital,
ndo se sabe exatamente a parcela de rentabilidade e a carga de capital gerados pelo business de
seguros (resultado de subscrigdo). Uma empresa, por exemplo, pode gerar alta rentabilidade
sobre o Capital de subscrigdo, porém, possuir alta demanda de capital de risco de mercado em
razao de sua estratégia de investimentos.
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O desenho conceitual do RoOURC foi concebido a partir do resultado de Subscri¢do gerado por
uma carteira de danos, cuja formulacdo depende dos montantes de Prémios Ganhos, Sinistros
Retidos, Despesas Administrativas e Despesas de Comercializacdo. A razao entre o Resultado
de Subscricao (liquido de tributos) e o Capital Regulatdrio de Risco de Subscricdo, possibilita
identificar o retorno para cada unidade monetéaria de capital alocado pelos acionistas.

Ademais, este artigo apresentou a aplicagédo de modelos ARIMA(p,d,q) capazes de projetar o
resultado de subscrigao do ramo “Automdével — Casco” para o proximo exercicio. Vale ressaltar
que a metodologia apresentada neste artigo € replicavel a quaisquer carteiras ou ramos
estruturados no regime de reparticdo simples.

Por intermédio das projecdes de Prémios, Sinistros e Despesas foi possivel calcular o ROURC
de 50,6% do ramo de seguros de automdveis para o proximo exercicio. Apos obter-se 10.000
simulacdes estocasticas para a variavel ROURC, construiu-se sua distribuicao de probabilidade
e concluiu-se que o indicador alcangara no préximo exercicio, pelo menos, 43.1% no ramo
“Automovel - Casco” com 99.9% de probabilidade.

Notou-se, ainda, que a rentabilidade do ramo é consideravelmente superior aos valores
histéricos de CDI (Certificado de Deposito Interbancério), demonstrando a satisfatdria
rentabilidade sobre o capital alocado pelos acionistas para fazer frente ao Risco de Subscricéo.

Finalmente, sugere-se a realizacdo de pesquisas futuras com o intuito de desenvolver
indicadores para outras categorias de risco aos quais as empresas de seguros estdo expostas, tais
como os Riscos de Mercado, Crédito, Liquidez e Operacional. Recomenda-se, ainda, a
realizacdo de estudos de caso com dados de outras carteiras e ramos, a fim de comparar a
rentabilidade sobre o capital em diferentes segmentos de atuagéo.
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