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4
Modelo proposto

4.1
Definicdes

De acordo com o que foi antecipado na se¢do 2.2, pode se considerar como
uma primeira etapa para a definicdo do modelo de programacdo estocastica a
definicdo dos parametros, fatores de risco, variaveis de decisdo e 0s conjuntos nos
quais as mesmas estdo inseridas. Por isso, para melhor formalizar o modelo
proposto, nesta secao foram fornecidas todas as defini¢cGes necessarias.

Parametros escalares:

Primeiramente  foram  definidos o0s parametros escalares fixos
(deterministicos), sendo assim imutaveis em todos 0s cenarios.

e T: Horizonte de planejamento

e S: NUmero de cenarios

e N;: Numero de niveis de insolvéncia

e N,: NUmero de ativos, exceto NTN-Bs e caixa

e Ny: Numero de NTN-Bs

e mc: Maximo de investimento dos ativos garantidores em caixa

® mMiy,: Maximo de investimento em imdveis incluido no PLA

e (B: Capital Base

e 15,p- Proporcéo inicial entre 0 montante de capital referente ao risco de

subscricdo e o montante referente ao risco de crédito

* foper: Fator de risco operacional

o fldixa: Fator de risco de crédito para valores mantidos em caixa

e 2. ... Montante inicial em R$ de ativos garantidores mantido no caixa
o Clici: Montante inicial em R$ de ativos livres mantido no caixa

e 1 Penalidade para ativos garantidores em excesso a proviséo

Conjuntos
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Em seguida, foram definidos os conjuntos que determinam os valores

possiveis para as variaveis e parametros.

7 ={0,..,T}
s={1,..,5}
1={1,..,N}
A={1,.., Ny}
X ={1,..., Ny}
Y=AUX

Destaca-se dos conjuntos que A representa 0 conjunto de todos os ativos

excetuando-se as NTN-Bs e caixa. Sendo composto entdo por: 1- acles, 2-

imoveis e 3- titulos privados remunerados por 105% do DI. Ja o conjunto X

conttm somente as NTN-Bs com vencimentos estabelecidos. Parametros

vetoriais:

Apbs a definicdo dos conjuntos, foram definidos os parametros fixos

(deterministicos), sendo assim imutaveis em todos 0s cenarios.

@,,: Custo de transagdo do ativo y € Y.

m, Méximo de investimento dos ativos garantidores no ativo a € A

p:: Probabilidade de realizacdo dos cenarios no estagio t € T

f&eq: Fator de risco de crédito para o ativo a € A

A7 .- Montante inicial em R$ de ativos garantidores investido no ativo
a€A
Abe . Montante inicial em R$ de ativos livres investido no ativo
a€A

X .- Montante inicial em VNA de ativos garantidores investido na
NTN-Bx € X

X[ .ai: Montante inicial em VNA de ativos livres investido na NTN-B
x€X
0;: Penalidade por insolvéncia no nivel i € 1

@;: Percentual limite de insolvéncia do nivel i € |

M,,: Vencimento do titulo x € X

Fatores de risco:
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Em seguida foram definidos os fatores de riscos, que sdo variantes para 0s

diferentes cenarios.

l;(s): Valor em R$ do fluxo de caixa de beneficio a pagar em t € T no
cenarios € §

P.(s): Valor em R$ da provisdo no instante t € 7 no cenérios €
CRgyup,(s): Valor calculado em R$ para a parcela de capital de risco
referente ao risco de subscricdo no estagio t € 7' no cenario s € §
rc;:(s): Retorno do caixa no estagio t € 7 no cenarios € §

r2(s): Retorno do ativo a € A no estdgio t € 7' no cenarios € §

Y.(s) : Fator de desconto real acumulado do instante inicial do
planejamento até o final do estagio t € 7" no cenario s €

Al (s): Variacdo do IPCA no estagio t € 7 no cenario s € §

97 (s): Razdo entre o preco e 0 VNA de uma NTN-B x € X no estagio
teT nocendrios €S

F{*(s): Fluxo de recebimento (pagamento de cupom e/ou principal) de

uma NTN-B x € X no estagio t € T no cenarios € §

Variaveis de decisio

O conjunto de variaveis de decisdo representa a solucdo 6tima do MPE ou

desdobramentos das decisdes tomadas’. Por definicdo, todas as variaveis de

decisdo s&o ndo negativas a menos que se especifique o contrario.

C7 (s): Valor em R$ dos ativos garantidores mantido em caixa no estagio
teT nocendrios €S

Ct(s): Valor em R$ dos ativos livres mantido em caixa no estagio t € T
no cenarios € §

CA%(s): Valor em R$ comprado do ativo a € A no estagio t € T no
cendrios € §

VAZ(s): Valor em R$ vendido do ativo a € A no estagio t € T no
cenarios € §

CX%(s): Valor em VNA comprado da NTN-B x € X no estdgiot € T

no cenarios € §

" Embora a diferenga conceitual entre as variaveis de estado e de decisdo exista, no programa linear todas s&o definidas
como variaveis de deciséo.
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VXX (s): Valor em VNA vendido da NTN-B x € X no estagio t € 7' no
cenarios € §

A7%(s): Montante em R$ de ativos garantidores investido no ativo
a € Anoestagiot € T nocendrios € §

Alt'“(s): Montante em R$ de ativos livres investido no ativo a € A no
estagiot € T nocenarios € §

X7 (s): Valor Nominal atualizado total em NTN-B x € X no estagio
t € 7 no cenério s € S referente a parcela dos ativos garantidores
Xf'x(s): Valor Nominal atualizado total em NTN-B x € X no estagio
t € 7 no cenério s € S referente a parcela dos ativos livres

b? (s): Montante total em R$ de ativos garantidores investido em NTN-
B’s no estigio t € T no cenérios € §

bi(s): Montante total em R$ de ativos livres investido em NTN-Bs no
estdgiot € T nocendrios € §

It(s): Montante em R$ de insuficiéncia em relagdo no nivel i € I no
estdgiot € T nocendrios € §

AG.(s): Montante total em R$ de ativos garantidores no estagio t € 7’ no
cenarios € §

AL.(s): Montante total em R$ de ativos livres no estdgio t € T no
cenarios € §

PLA.(s): Valor em R$ do Patriménio Liquido Ajustado no estagiot € T
no cenario s € §, onde PLA,(s) € R

DI.(s): Montante em R$ de deducbes do PL referentes a imoveis no
estagiot € T nocenarios € §

CR.(s): Valor calculado em R$ para o capital de risco no estagio t € T
no cenarios € §

CMR.(s): Valor calculado em R$ para o capital minimo requerido no
estdgiot € T nocendrios € §

CR¢req,(s): Valor calculado em R$ para a parcela de capital de risco
referente ao risco de crédito no estadgio t € T no cendrios € §

CRoutros, (s): Valor calculado em R$ para todas as parcelas de capital de

risco excluindo o risco operacional no estagio t € 7 no cenarios € §
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o CRopert(s): Valor calculado em R$ para a parcela de capital de risco

referente ao risco operacional no estagio t € 7 no cenarios € §
e [AG:(s): Valor em R$ de excesso de ativos garantidores em relacdo ao

total da provisdo no estagio t € 7 no cenario s €

4.2
Restri¢cdes

As restrigdes definem toda a légica do modelo bem como as diretrizes
regulatérias. Entre as restricbes se destacam como se desenvolve o caixa da
companhia, a dindmica das alocacdes dos ativos, as mensuracdes dos niveis de
solvéncia da companhia, entre outras. Como foi antecipado, tais regras se tornam
ainda mais dificeis de estabelecer devido a regulamentacdo necessaria, porém
complexa, do mercado segurador. Sendo a definicdo destas uma das grandes

contribuicdes deste trabalho.

4.2.1
Fluxo de Caixa

Primeiramente foram definidas as restricbes de fluxo de caixa. Tais
restricdes sdo de suma importancia, pois sdo as mesmas que gerenciam todos os
fluxos definidos pelo modelo de programacdo estocéstico proposto. Dada a
importancia das mesmas, foi elaborada a Figura 4.1 abaixo que fornece
esquematicamente o racional pra a definicdo do caixa em cada estagio t.
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Figura 4.1 — Fluxo de caixa no estagio t
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Como se observa no esquema proposto, 0 modelo foi definido de tal forma
que, para cada cendrio s€ S, 0 caixa no estagio t € I ¢é definido pela
rentabilizacdo do caixa do estagio anterior e em seguida por adi¢des e deducdes.
Entre as adicGes no caixa, estdo as receitas oriundas de venda de ativos e dos
fluxos originados dos titulos (recebimento de cupons e principal) possuidos até o
final de t-1. Ao passo que das saidas do caixa se destacam as compras de novos
ativos, o pagamento das transagbes de compras e vendas de cada ativo e 0
pagamento dos passivos (beneficios). Verifica-se na figura que o pagamento das
rendas esta contido no estagio anterior t-1. Isto ocorre, pois as rendas sdo
postecipadas, ou seja, pagas no final dos periodos. Por esse motivo, foi adotado
que o ultimo instante de t-1 é igual ao inicio de t sem qualquer prejuizo para o
modelo proposto.

Assim como foi detalhado em 3.2 e também sera discorrido na se¢éo 4.2.6,
frisa-se que foram definidos dois caixas. O primeiro contém o0s recursos mantidos
em caixa referentes aos ativos garantidores enquanto que o segundo mantém os
valores referentes aos ativos livres.

Por fim, pondera-se que ha diferencas significativas no estagio inicial
(alocacdo inicial) e no ultimo estagio (T). No primeiro estagio, ndo ha passagem
de tempo, somente é feita a realocacdo dos ativos de acordo com a solucéo 6tima
do MPE, logo ndo héa qualquer rentabilizagdo. E, além disso, ndo ha pagamento de
passivo e nem recebimento de fluxos oriundos das NTN-Bs. Diante disso, foram
definidas as seguintes restricdes:

Parat = 0:

C () + CL(S) = Cihioiar + Chician

inicial

- Z 0a(CA%(s) + VAL(s)) — Z (CA%(s) — VAL(s))

a€eA a€A

- Z 0,67 (s). (CXZ(s) + VXZ(5)) 4.1)

XEX

- Z 9% (s). (CXF(s) —VX¥(s)),t=0,Vs€S
XEX
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Parat € T — {0} :

C2(s) + ct(s) = (1 +re(s)). (C,_rq_l(s) + C,f_l(s)) —1_4(s)

— Z Ba(CAZ(s) + VA%(s))
a€A
— Z (CAL(s) — VAX(s)) — Z 0. 9% (s). (CXF(s) + VXE(s)) 4.2)
acA xXEX
_ z 9% (s). (CXE(s) — VXE(s)) + Z FZ(s),V t
XEX XEX

€ET —{0}eVseES

Destaca-se deste trabalho que na equacdo de fluxo de caixa acima foram
utilizados os fluxos de pagamento de cupons e principais dos titulos publicos
determinados em todos os estagios para diferentes cenarios adotando desta forma

um tratamento totalmente tatico para estes ativos.

Frisa-se ainda que todas as variaveis utilizadas foram previamente definidas
na secdo 4.1 e serdo revisitadas nas proximas secdes. Contudo, destaca-se que 0s

seguintes valores foram utilizados como custo de transagoes:

e Custo de titulos publicos (@,): Foi utilizado para todos os titulos o
valor de 0,2%. Tal valor foi selecionado entre as empresas listadas
no site do Tesouro Direto. Logo, @, = 0,002.

e Custo de acbes (@,): Foi utilizada a taxa de referéncia do site da
BM&F que é de 0,5%. Logo, @, = 0,005.

e Custo de imdveis (@,): Considerando o alto custo da transagdo de
tais ativos foi adotado o valor de 2%. Logo, @, = 0,02.

e Custo de titulos privados (@5): Foi utilizado o mesmo valor adotado

para os titulos publicos. Logo, @; = 0,002.

4.2.2
Inventario de ativos

A restricdo de inventario de ativos garante a coeréncia dos valores alocados
em cada classe de ativos ap6s as compras e vendas em cada né definido na arvore

de decisdo. Para isso, esta restricdo define basicamente que o valor investido em
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um ativo no estagio t serd o valor investido neste mesmo ativo em t-1
rentabilizado, acrescido das compras e descontado das vendas desse mesmo ativo
em t. E, considerando que ha distin¢do entre o que séo ativos livres e garantidores
esta restricdo deve definir estas parcelas separadamente.

Adicionalmente, tendo em vista que na alocacao inicial ndo ha passagem de
tempo e logo ndo ha rentabilizacdo, é necessario definir separadamente o estagio
inicial dos demais estagios. Assim:

Para t = 0:

AT(S) + AP (s) = ALS ) + AT o+ CAZ(S) — VAR(S),

inicia inicia

VaEA t=0VsES (4.3)

X+ X7 = Xiieiar(S) + Ximiciar(8) + CXE () = VX (s),
4.4
VxeX,t=0,VseS (44)

Parat € T — {0}:
AT (s) + AL (s) = (1 + 14(s). (Af’_a1 (s) + Ai’fl(s)) + CA%(s) —
VA!(s),Va€e AVteET —{0},Vs € (4.5)
X374+ X = (14 AL(S)). (X275() + X7, () +

CXE(s) — VXE(s), VX EX,t €T —{0},VS€ES (4.6)

Verifica-se acima a distingdo entre a restricdo de inventario para 0s
investimentos em NTN-B e os demais ativos. Assim como a restricdo de
inventario estabelecida para os demais ativos, foi definida uma restricdo de
inventarios para as alocagdes em NTN-B. Contudo, por praticidade de
implementacdo, o inventario foi definido ndo em unidades de preco (R$) dos
titulos, mas em termos de exposicBes totais em valores nominais atualizados
(VNA).

Para isso, similarmente como foi definido para os demais ativos, esta
restricdo define que o VNA total de um titulo x € X no estégio t serd o total em
VNA neste mesmo titulo em t-1 apds o acumulo da variagdo do IPCA do periodo,

acrescido das compras e descontado das vendas desse titulo em t. E, considerando
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que ha distincdo entre o0 que sdo ativos livres e garantidores, esta restricdo deve
definir estas parcelas separadamente.

4.2.3 Determinacéo dos fluxos das NTN-Bs

Com as exposicGes em VNA estabelecidas na restricdo de inventério (vide
secdo 4.2.2), o total dos ativos garantidores investido em titulos em qualquer

estagiot € T e cenarios € § é:

b9 (s) = z 9%(s). X9 (s),t ET,VSES @4.7)

XEX

E o total dos ativos livres investido em titulos em qualquer estagio t € T e

cenario s € S é:

bi(s) = Z 9E()X () teT,VsES (4.8)

XEX

Onde 97 (s) € a proporcao entre o valor presente e 0 VNA do titulo x € X
no estagio t € T e cenério s € § como define a equacéo (5.22).
Em seqguida, para definir os fluxos de pagamentos de cupons e principal de

cada titulo x € X para qualquer estagio t € T — {0} e cenério s € S se estabelece:

F¥(s) = (a@‘(s) + ﬁtx(s)). (1 + AIt(s)).
(4.9)
(X,;‘J_";(s) + thfl(s)> LtET,VSES
Onde af(s) e B¥(s) foram definidos pelas equagbes (5.25) e (5.26) na
secdo 5.2.2.2.
Vale destacar que em todas as restriches desta secdo foi estabelecido que
apos a alocacdo num estagio t ha a variacdo da inflacdo entre os instantes t e t+1 e

somente ap0ds apurada a variacdo do indice se compra e vende os titulos.

Por fim, considerando que todos os titulos possuem vencimentos

estabelecidos, é necessario definir a restricdo de limitagdo de compra apos o


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212902/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212902/CA

Capitulo 4: Modelo proposto 50

vencimento. Assim, para o titulo x € X em qualquer estdgio t € 7 e cenério

S ES:

X () =X (s) =0Vt =M,s€ES (4.10)

4.2.4
Limites maximos de alocacdes dos ativos garantidores

Como detalhado na secdo 3.2, existem regras claras que restringem 0s
investimentos dos ativos garantidores de provisdo técnica. Para isso, foram
definidas as restri¢cdes abaixo.

e Limite de investimento em depositos (caixa) de 80% (mc = 0,80):
C2(s) S mc.AG,(s),VtET es€S (4.11)

e Limite de investimento em agdes de 49% (m, = 0,49):

APY(s) <my.AG(s), VtET eVs€ES (4.12)
e Limite de investimento em imoveis de 8% (m, = 0,08):

A9%(s) S my. AGy(s),VtET eVsSES (4.13)
e Limite de investimento em titulos privados de 80% (ms; = 0,80):

A(s) < m3. AG,(s),VtET eVsES (4.14)

Onde o total de ativos garantidores em todos 0s estagios t € T e cenarios
s € §, AG:(s), é definido pelo somatdrio de todos os diferentes investimentos em

ativos garantidores como sera detalhado na se¢éo 4.2.6.
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4.2.5
Deducéo do PL referentes aimoéveis

Como previamente definido na secdo 3.1, o PLA é definido pelo PL
descontado de algumas deducbes, sendo que neste trabalho a Unica deducdo
identificada foi a referente a imdveis. De acordo com a regra estabelecida
qualquer valor investido em imoveis que exceda 14% (miy,;,, = 0,14) do total de

ativos deve ser deduzido. Desta forma:

DI, (s) = max|[0; AV(s) + AL*(s) — miy,. (AG.(s) + AL:(5))], a
=2,VteET,VSES (4.15)

Contudo, tal restricdo é ndo linear. E, por este motivo, para 0 programa

linear foram definidas as duas inequagdes lineares abaixo.

DI,(s)=0,VteT,VSsES
DI (s) = A7%(s) + AY*(s) — iy (AG,(s) + AL,(s)),a=2,vt  (4.16)
ET,VsES

Sendo AG (montante de ativos garantidores) e AL (montante total de ativos
livres) definidos na secédo 4.2.6 abaixo.

Considerando que o DI,(s) terd impacto negativo na funcdo objetivo que
devera ser maximizada como sera visto na secdo 4.3, seu valor sera naturalmente
minimizado na solucdo 6tima e com isso serd garantida que pelo menos uma das
desigualdades de (4.16) sera atendida em igualdade, sendo entdo equivalente a
(4.15).

4.2.6
Definicdo dos montantes totais de ativos garantidores e livres

Como previamente definido na se¢do 3.2, o valor total dos ativos pode ser
dividido em ativos garantidores, definidos por
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AGy(s) = Z A99(s) +bI(s),VEET,VSES 4.17)
a€A

e por ativos livres, representados por

AL.(s) = z A% (s) + bi(s),VtET,VS€ES (4.18)
a€A

O valor total dos ativos garantidores é o montante total dos ativos que
lastreiam as provisdes, ou seja, AG, = min(P;; A;). Por outro lado, o valor total
de ativos livres é o montante total de ativos que excede os valores das provisoes,
isto é, AL, = max(A; — P;; 0). Como os ativos livres sdo bonificados na funcdo
objetivo, a inclusdo de uma penalizacdo pela insuficiéncia de ativos garantidores
torna-se necessaria para garantir as relacfes citadas anteriormente. Para todo
estagio t € T e cenario s € § sdo incluidas duas restri¢cdes lineares e uma variavel

auxiliar IAG.(s), que sera penalizada na funcéo objetivo (definida na secéo 4.3):

IAG,(s) >0,VtET,VSES
IAG:(s) = P;(s) — AG:(s),VtET,VSES

(4.19)

4.2.7
Modelagem do Capital Minimo Requerido (CMR)

Como previamente definido na secdo 3.4, o capital minimo requerido
(CMR) para uma empresa que opera no mercado de seguros e previdéncias é
estipulado em norma especifica. Tal valor é definido como o méximo entre o
capital de risco (CR) e o capital base (CB), sendo o CR calculado, baseado nos
riscos assumidos pela companhia, através do modelo padrao definido pela Susep,
como também foi detalhado na secdo 3.4 e melhor explicado nas subsec¢des
seguintes. Ja o CB € um montante fixo de capital definido de acordo com a regiéo
de operacdo da empresa, e no caso deste trabalho, foi adotada como premissa que
a empresa opera em todo o territério nacional e com isso o capital base é igual a
R$ 15.000.000. Diante do exposto o valor do CMR calculado para todos os

estagios t € T e cenarios s € S é:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212902/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212902/CA

Capitulo 4: Modelo proposto 53

CMR,(s) = max(CR,(s);CB),VtET,Vs€ES (4.20)

Observa-se facilmente que esta equagdo ndo € linear. Por isso, para o

programa linear proposto foram utilizadas as seguintes inequacdes lineares:

CMR.,(s) >CB,VteT,VSES
CMR;(s) = CR/,(s),VtET,VsES

(4.21)

Como sera detalhado na se¢édo 4.3, quanto menor CMR maior sera a funcédo
objetivo, que se baseia numa funcdo utilidade definida pelos possiveis cenarios de
solvéncia e insolvéncia. Como detalhado em 3.1, uma empresa esta solvente se o
valor do PLA for igual ou superior ao CMR.

Diante disso, embora de acordo com as inequacdes (4.21) acima qualquer
valor superior ao resultado da funcdo convexa definida por (4.20) seja uma
solucdo viavel para o CMR.(s), a solucdo Otima coincidird exatamente com
(4.20), como destaca a Figura 4.2 abaixo. Isto ocorre, pois de acordo com a
funcdo objetivo definida, sera 6timo minimizar o CMR,(s). No grafico a linha
continua representa a solucdo Otima, sendo a regido viavel definida acima da

linha, incluindo-a.

35

30 Regido Viavel

25 '0‘:\(“3
o 20

2
O 15

10

5 B<15

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
CR

Figura 4.2 — Definicdo do CMR

4.2.7.1
Modelagem do Capital de Risco (CR)

O valor do capital de risco foi calculado de acordo com os fundamentos da

secdo 3.4.2. Diante disso, foi definido:
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CR((5) = CRoutros (5) + CRoper (), YVt ET e VS ES (4.22)

Onde CRyytros,(s) € CRopert(s) foram definidos como detalha as

proximas subsecoes.

4.2.7.2
Modelagem do CR,,ros

A equacdo (3.11) definiu o calculo do capital de risco no instante t, CR; € a
secdo 3.4.2.3 definiu que 0 CR,,:-os € O capital de risco calculado sem a parcela
relativa ao risco operacional. Diante disso, define-se esta parcela para qualquer

estadgio t € T e cenario s € § por:

1
CRoutrost(S) = (CRsubt(S)z + CRcredt(S)z + CRsubt(S)- CRcredt(S))z (4_23)

,VteET eVseS

Contudo, como a equagdo (4.31) formaliza, o valor de CRreq,(s) € uma
funcdo das alocacBes nas diferentes classes de ativos e caixa no estadgiot € T e
cenario s € §. Entdo, a equacdo (4.23) acima representa uma restri¢cdo nao linear,
0 que impossibilita a solucdo através de um modelo de programacdo estocastica
linear como aqui proposto.

Todavia, uma solucdo aproximada é viavel através da expansdo de Taylor:

£x) = yoo L@ (4.24)

Onde:
™ (w) é an-ésima derivada da funcéo f.
w € um ponto central a definir.

Para tornar a equagdo linear em CRy.q,(s), sera utilizada somente a

expansdo de primeira ordem, ou seja:

fx) = f(w) + FP(0)(x — w) (4.25)
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Logo, € necessario obter a primeira derivada de CRyy¢r0s,(s) em relagao a

CRcrea,(s) que através da regra da cadeia € definida por:

dCRoutrost(S) _
dCRcredt(S)

1/2 : (CRsubt(s)z + CRcredt(S)z + (4'26)

-1/2
CRsubt(S)- CRcredt(S)) . (2- CRcredt(S) + CRsubt(S))

Com isso, o valor aproximado de CR 4705, (s) € definido por:

1
CRoutrost(S) = (CRsubt(s)z +w? + CRsubt(S)- (U)Z +

1
1 (4.27)
1/2 (CRsyup(8)? + w? + CRyyp (s). w) 2.

(Z.w + CRsubt(s)) (CRereq,(s) —w),VteTeVseS

Quanto mais proximo o ponto central w estd do verdadeiro valor de
CRcrea,(s) melhor sera a aproximagdo, e por este motivo foi definido w como
uma propor¢do do CRgyp,(s) que € definido antes da otimizagdo, sendo um

parametro ja conhecido. Assim:

() = Toup-CReyp (s), VL ET eVSES (4.28)

Onde rg,;, é definido de acordo com a experiéncia da empresa, e neste
trabalho foi utilizado o valor rg,;, = 0,25, pois observando os dados das empresas
do mercado segurador, este € um valor médio da relagdo entre CRgy, (s) €
CRcredt(S)-

Adicionalmente, de acordo com o que foi definido em (3.12), CRgyy, (s) € 0
valor da provisdo contratual (PC) multiplicada por um fator de risco (fsup)-

Assim, esta parcela é definida para qualquer estagio t € T e cenario s € § por:

CRsup () = foup-PCi(s),VtET eVsES (4.29)
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Diante destas definigGes e rearranjando os termos, o valor de CRy 705, (S)
foi definido na programacao estocastica linear como:
1

272
CRoutrost(S) = [(rsub2 +1+ rsub) (CRsubt(S)) ]

1
+ 1/2 [(rsubz +1+ rsub) (CRsubt(s))z] 2- (4-30)

((2- Tsup + 1) CRsubt(S)) : (CRcredt(S) ~ Tsub- CRsubt(S)):

VteT eVseS

Para melhor visualizar a aproximagdo, vide na Figura 4.3 os valores
CR,.tr0s €Xatos e aproximados calculados, por exemplo, para uma empresa com
CRgy, = R$ 100 milhoes, com diferentes valores de CR..4 € 0 Vvalor do ponto
central w = R$25 milhGes. Mesmo para valores muito distintos de CR.oq @

aproximacédo é muito boa.

R$150 -

R$140 -

R$130 -

R$120 -

R$110 -

CRoutros (R$ milhdes)

R$100 -

R$90

RS- R$10 R$20 R$30 R$40 R$50 R$60
CRcred (RS milhdes)

= CRcred ——Crcred aprox.

Figura 4.3 — Exemplo da aproximacéo linear sugerida para o CRoum,St(s)

4.2.7.3
Modelagem do capital referente ao risco de crédito CR ¢4

De acordo com o modelo de mensuracdo do capital referente ao risco de
crédito, definido em 3.4.2.2, excetuando os titulos publicos, todos os demais
ativos estdo sujeitos a riscos de créditos. Diante disso, utilizando a equacédo (3.13)

para todo estagio t € 7" e cenarios € S
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CRerea,(s) = 0,11. [ aixa (cf(s) + C(s))

(4.31)

+ Z f&ea (A9%(s) + Ag'a(s))l VteETeVseS
a€EA

E de acordo com o que também antecipou a se¢do 3.4.2.2, f4¥¢ = 0,20,

fcredz[o;zo 0,20 08].

4.2.7.4
Modelagem do capital referente ao risco operacional CRpr

Como definiu a secdo 3.4.2.3, o procedimento de mensuracdo do capital
referente ao risco operacional consiste na defini¢do do menor valor entre 30% do
capital referente aos demais riscos e um percentual ( fop. = 0,0008) das
provisdes do segmento de vida e previdéncia. Sendo assim, este capital pode ser

definido para todos os estagios e cenarios por:
CRoper,(5) = min (0,3. CRoutros, (5); foper.Pt(s)) VtETeVsES (432)

Contudo, tal equacdo € ndo linear e, desta forma, foi definida a seguinte
restricdo para o programa linear proposto:

0,3. CRoutrost(S): se 0,3. CR,outrost(S) < foper- Pt(S)
foper- Pt(S), se 0,3. CRIoutrost(S) = foper- Pt(s): (433)

VteTeVseS

CRopert(s) = {

Onde CR',utros,(s) € calculado de acordo com a (4.23), mas ao inves de
utilizar o valor de CRy¢q,(s), Utiliza-se o valor de w,(s) definido em (4.28) para

aproximacao via expansao de Taylor. Tal recurso € uma aproximacéo, para que as
condigdes utilizadas em (4.33) sejam definidas off-line (antes da otimizacéao) e que

assim sejam vidveis de serem utilizadas na programacé&o linear.

8 Os valores investidos em iméveis ndo sdo considerados no calculo do CReeq, contudo para uma maior facilidade de
formalizag8o e programacéo considerou o valor investido em imével multiplicado por um fator nulo.
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Vale destacar que esta aproximagdo pode resultar em pequenas distor¢des

para valores de 0,3. CR,ytros, (S) Proximos de f,,e Pc(s) antes da otimizagao.
Contudo, tendo que na pratica a parcela 0,3. CR,y¢ros,(s) foi introduzida como
um mecanismo de evitar altos valores de CRopert(s), que tem sua estimacgao mais

imprecisa, comumente  foper. Pe(s) < 0,3.CRyytros,(s) - Adicionalmente, os
valores de CRopert(S) sdo relativamente pequenos ao se comparar com 0s demais

valores de capital, o que reduz significativamente possiveis impactos de
aproximacbes para os casos de valores de 0,3.CR,ytros,(S) proximos de
foper-Pe(s).

Vale destacar que este recurso para determinar o valor aproximado de

CRopert(s), bem como outras aproximagdes ao longo do trabalho, foi utilizado

para garantir uma solucdo via programacao linear e assim manter um menor nivel
de complexidade do mesmo. Caso se buscasse solugdes ndo aproximadas,
poderiam ser utilizados mecanismos de programacao inteira, por exemplo,
fazendo uso de variaveis binarias. Contudo, destaca-se que ao executar o0 modelo
nos exercicios de testes (vide secdo 6.2) verificou-se que em 100% dos estagios e

cenarios o valor de CRopert(s) foi definida por f,per.Pr(s) , logo ndo

influenciando no resultado a aproximagdo adotada acima.

4.3

Funcéao objetivo

A funcdo objetivo proposta consiste em trés parcelas. A primeira é uma
bonificacdo pelo excesso de ativos livres (AL) para cada estagio t €T e
cenario s € §. Tal bonificacdo é coerente, pois 0 gestor tentara maximizar 0s
ganhos da companhia 0 que resultarda em um maior AL ,0 que podera culminar,
por exemplo, em maiores bonus e pagamentos de dividendos para os acionistas.

A segunda parcela consiste numa penalizacdo para diferentes niveis de
insolvéncia de acordo com as regras de penalidades propostas pela
regulamentacdo do mercado de seguros e previdéncia definidas na sec¢do 3.1. Esta
parcela da funcdo objetivo tem como meta ao ser definida em conjunto com a

primeira parcela estabelecer uma funcdo utilidade concava, e consequentemente
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avessa ao risco para a empresa. Considerando que a empresa prefere retornos
menores, porém de menor risco para garantir a sua perpetuidade, nada mais
natural do que uma funcéo utilidade avessa ao risco.

A terceira parcela é necessaria para a correta totalizacdo dos valores dos
ativos garantidores e ativos livres conforme mencionado previamente na secéo
4.2.6.

4.3.1
Bonificacdo para o excesso de AL em relacdo ao CMR

Considerando ser um objetivo da empresa maximizar os seus ativos livres, é
naturalmente coerente inserir na funcdo objetivo um bdnus para cada cenério de
excesso de ativos livres (AL) em relacdo ao CMR. Diante disso, definiu-se a
bonificacdo para cada estdgio t € T e cenario s €S para a reta AL;(s) —

CMR;(s). Sendo o valor de AL, (s)calculado de acordo com a equacdo (4.18).

4.3.2
Penalizac&o por nivel de insolvéncia

De acordo com o que foi detalhado na 3.1, pela atual regulagéo as empresas
do mercado segurador estdo sujeitas a uma crescente de penalidades e
intervencdes de acordo com o seu nivel de insolvéncia (NI) ao comparar o PLA
com o CMR. Como foi previamente apresentado:

e Se 0< NI <0,5 a empresa devera elaborar um plano de regularizagdo de
solvéncia (PRS);

e Se0,5< NI <0,7aempresa estara sujeita a regime especial de diregdo-
fiscal;

e Se NI > 0,7 aempresa estara sujeita a liquidacdo extrajudicial.

Diante da necessidade de refletir tais diretrizes de acdes, assim como
Valladdo et al. (2014), foi utilizada neste trabalho uma funcéo linear por partes
que aumenta a penalidade na fungéo objetivo para maiores graus de insuficiéncia.
Entdo, foi criada uma variavel indicadora para identificar os valores de
insuficiéncia em cada estagio e cenario que excedeu 0s trés possiveis niveis de

acordo com as sang¢des acima elencadas (¢; = 0, ¢, = 0,5 e @3 = 0,7). Ou seja:
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15(s) = [(1 — ¢;).CMR,(s) — PLA,(s)]",Vie,teT,s €S (4.34)

Tal equacdo é claramente ndo linear, logo para o programa linear proposto

foram utilizadas as seguintes inequac@es lineares para todo nivel de insolvéncia:

Il(s)=0,VieL,teT,s€S
(4.35)

I}(s) = (1 — ¢;).CMR(s) — PLA.(s),Vi €Lt ET,s €S

Considerando que se busca maximizar a funcéo objetivo, a penalidade sera
minimizada na solucdo 6tima do problema, e diante disso no 6timo se garante a
igualdade entre (4.34) e (4.35). Para tanto foi definido um vetor de penalidades
(6;,parai = 1,2,3) e a restricdo (4.35) garante que a cada excesso a uma nivel
de penalidade ¢;, sera acrescentado como penalizacdo na funcdo objetivo o valor
de 6;.1:(s), sendo a penalidade incremental a cada nivel de insuficiéncia. Um
exemplo, para6; = 2,0, = 2,0; =4 e CMR = 100, € apresentado na Figura 4.4
abaixo. No gréafico, se identifica a penalizacdo para os diferentes valores de PLA
pela linha vermelha continua definida por todas as equacgdes de penalizacfes para
cada nivel. E como argumentado acima, tal linha continua representa a solucdo

otima.
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Figura 4.4 — Funcéo de penalidades para diferentes niveis de insolvéncia
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4.3.3
Penalizag&o por insuficiéncia de Ativos Garantidores (AG)

Diante da necessidade de definir a parcela correta dos ativos que se refere
aos ativos garantidores (ativos que lastreiam provisdes técnicas) e,
consequentemente, aos ativos livres (excesso de ativos em relacdo as provisoes
técnicas) foi definida a varidvel indicadora, IAG.(s), através de (4.19) na secédo
4.2.6. Tal varidvel indicadora sera inserida na funcdo objetivo como uma
penalizacdo e com isso serd 6timo minimiza-la, e assim buscara se garantir que
AG.(s) = min(Pt(s) ; At(s)) de acordo com a sua defini¢do. Para isso, devera ser
utilizado um valor de penalidade (7r) bem elevado para ser extremamente onerosa
para a funcdo objetivo qualquer distorcdo dos valores corretos dos ativos
garantidores e livres.

Graficamente, se observa a funcdo convexa definida por IAG na Figura 4.5.
No grafico se destaca toda a regido acima da linha vermelha que representa a
regido vidvel de solucdes, contudo né 6timo a solugdo se encontra na linha

continua definida.

120

100

80 Regido Viavel

60

IAG

40

20

Figura 4.5 — Valores de excesso de ativos garantidores em reacdo as provisfes

434
Funcéo objetivo definida

Diante das defini¢cGes propostas acima, a funcdo objetivo finalmente pode
ser definida por:
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maxz Ds- Z (ALt(s) - CMRt(s)) — 2 0;. 1} (s)

teTr SES i€l

(4.36)

— 1. 1AG:(s) |. Y. (s)

Onde p, é a probabilidade de ocorréncia de cada cenario.

Para este trabalho, apds diversos testes que foram detalhados na secdo 6,
foram definidos os seguintes valores para as penalidades: 6; = 10,6, = 10,05 =
20 et =1000.

Dado os pardmetros definidos, ilustra-se abaixo para um exemplo com
CMR =100,6; = 2, 6, = 2, 83 = 4 a funcdo concava resultante que representa
a utilidade para a empresa em diferentes niveis de solvéncia. Considerando a
teoria de aversdo ao risco, diante da funcdo utilidade cdncava, a empresa é
considerada avessa ao risco. Isto é, entre um valor de retorno maior, porém mais
arriscado, ela opta por um valor menor, mas com um menor risco, sendo este

montante considerado o equivalente certo.

200

100

-100

Fungdo Cdncava
(Aversao ao Risco)

-200

Utilidade

-300

-400

-500

(cmn:fmo)

H i i -600
-10 0 10 20 iﬂ 40 SO 60 70 80 90 1@0 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200
i { PLA’
©5=0,7 ¢,=0,5 ¢,=0

Figura 4.6 — Funcéo utilidade céncava resultante

No exemplo ilustrativo acima, considerou-se que nao houve deducdes no

PLA, para assim garantir que PLA;(s) = AL.(s) e com isso melhor compreender
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o gréafico. Destaca-se ao analisar a fungéo objetivo definida que as regras impostas
pela Susep e demais 6rgdos reguladores ao redor do mundo naturalmente definem

a aversao ao risco das empresas.
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