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I. Motivacao

A motivacdo para este relatérioesta fundamentada @& necessidade da
regulacdo de requerimentos financeiros para a cobertura do risco de crédito a que
estdo expostas as sociedades supervisionadas pela SY§BR elas: sociedades
seguradorastesseguradorecais saciedades de capitalizacao e entidades abertas de
previdéncia complementazom fins e sem fins lucrativas9 ! t./ Qa 0

Na secéo Il, introduzmos o assunto com um breve relato sobre a evolugéo do
tema SolvénciaNa secédo lllapresentaemos modelos, internéionais e nacionais,
utilizados para mensuracédo slasccs de créditodos mercads de segure bancario.

Na secdo I\Vapresentaremos nossmodelo para calculo do capital adicional de risco
de crédito do mercaddrasileira Na sec¢do V, tratemos da formade agregacdo dos
riscos de subscricao e crédito. Por fim, na secdo VI, apreseria nossas conclusdes.

. Introducéo

Desde a década de 80, verifisa uma evolucdo na forma como o risco é
tratado pelas instituicdes financeiras em mercados internai® incluindese ai as
sociedades seguradoras, entidades de previdéncia e sepesrvisores Atualmente,
existe uma abordagem estruturada que identifica trés pontos béasicos, ou seja, trés
pilares, sobre os quais o gerenciamento de risco deve ser ciEada.abordagem pode
ser encontrada tanto nas recomendac0Oes ldéernational Association of Insurance
SupervisorglAlS quantonos principios que norteiam o SolvénciddlnidoEuropéia.

Tais principios buscam incentivar o mercado as melhores praticasgleio, com o
objetivo de reduzir ou controlar 0s riscos a que estdo expostas sociedades
seguradorasresseguradoressociedade de capitalizac@dEAPCs.

Neste sentido, a IAIS, seguindo a linha do Solvéncia II, tem orientado os 0rgéos
reguladores e supw®isores dos varios paises membros, sobre as abordagens que
podem ser adotadas. Com a participacdo do Brasil como membro da IAIS, a
Superintendéncia de Seguros Privad8s8SERem implementado varios mecanismos
de regulacdo com intuito de adequar os aiit& de prudéncia aos principios aceitos
mundialmente. Sendo assim, estd sendo desenvolvido arcabouco regulatério que
busca incentivaras empresas supervisionadas tt@balhaem de acordo com as
melhores préaticas de gerenciamento de risco, a partir dosrgslanstituidos no
Solvéncia Il, nomeados abaixo:

- Pilar 1: requisitos quantitativos de capital, de provisdo e de regras de
investimento;
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- Pilar 2: requisitos qualitativos da atividade de supervisdo, de controles internos
e de gerenciamento de risco;

- Pilar 3: harmonizacédo das informacdes para fins de supervisao e divulgacao
publica.

E importante frisar que auséncia de procedimentos que visem adequacio de
capital, face aos riscos enfrentados pelas empresas fiscalizadas, fragiliza o mercado
seguradoy ressgurador e previdenciario perante situacdes adversadssim, é
necesséario dacontinuidadea regulacdo do capital baseado em risd@l processo
busca aumentar o nivel de solvéncia dagervisionadagjue atuam no mercado
nacional, possibilitandas honrar o compromisso de pagar saindenizages e
bereficios aos seus seguradobeneficiariose assistidos, o que, por sua vez, é
fundamental para a credibilidade do mercado nacional em um ambiente globalizado.

Dentro deste ambiente regulatério, se faz importaateegulacao dos riscos de
crédito presentes nos recebiveis das sociedades seguradoras, resseguradores,
entidades abertas de previdéncia complementar e sociedades de capitalizacdo. Tal
acao ainda é mais relevante em se tratando da abertura do mercadosdegero. As
responsabilidadescedidas em resseguro ou retrocessao apresentam risco de nao
serem honradas, ou completamente honradas. Essa possibilidade deve ser
devidamente prevista com requerimentos de capital baseados no risco de crédito.

[ll. Modelospara Mensuracao ddrisco de Crédito

Antes de apresentanos nose modelo para célculo do capital adicional
baseado em risco de créditopr@sentaremos nests secdpmodelos internacionais e
nacionais utilizados no mercado bancéarideeseguros

Na secadll.1, descreveemos a regulacado risco de créditmo setor bancario.
Na secao 11l.2, resuremos o0 modelo proposto no SolvénciaRbr ultimo, ra secéo
[11.3, apresenteemos o0 modelo de risco de crédito de Sandstrom (2006)

[Il.1. Sistemas de Regulag no ®tor Bancario

[ll.1.1Basiléia |

O Comité da Basiléia em Supervisdo Bancaria estabeleceu um grupo de
GNJF OoFftK2 LI NI} aFaasS3dz2NI N O2yPdSNHsYOAIl AydSI
I32GSNYFY + FRSljdzr ,en2 RS OI LSA1088). ApeSuma | y O2 &
proposta do comité em Dezembro de 1987 (BIS, 1987) e de um processo de consulta, o
primeiro acordo de capital, Acordo de 1988 ou Basiléia |, foi adotado pela publicacéo
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do BIS (1988). A abordagem foi desenhada para estabelecer nivaisosiate capital
principalmente em relag&o ao risco de crédito, ou o risco de falha da contraparte.

O capital base deve ser maior que 8% da soma ponderada de atigogém
SELI2aAcepSa aF2N}¢é¢ R2 o0lflyce2d | simp&NRIIASY
possivel e somente cinco pesos foram determinados: 0, 10, 20, 50 e 100%. O comité
acreditou que uma razao de risco deste tipo tinha vantagens sobre abordagens mais
complexas porque proporciona uma base mais justa para comparagoes internacionais
entre sistema ol yOl NA2& S LISNXYAGS 1jdzS SELR&A cep €
incorporadas de forma mais facil. A razao de risco, ou a razéo alvo padrao pode ser
escrita como:

Capital Base

zf‘;AJ

O capital base a que se refere a formulacao é o capital que o banco realmente
possui. Os;idenotam os pesos de risco que tomam os valores 0, 0,1, 0,2, 0,5e 1, e se
aplicam a exposi¢es Aentro e fora do balango. O capital minimo requerido (MCR)
pode ser escrito como:

=0.08

MCR = 0. 082 Z w A

onde w= 0,08y é o fator de risco aplicado ao ativo j. Os pesos e ag@msdados na
tabela abaixo (em inglés).
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Risk Weights and On-Balance-Sheet Assets

Risk Weights On-Balance-Sheet Assets

r

0% Cash (includes gold)

Claims on sovereigns and their central banks denominated
in national currency and funded in that currency

Other claims on OECD central governments and central banks

Claims collateralized by cash of OECD central government
securities or guaranteed by OECD central governments

0,10,20,0r50%  Claims on domestic public sector entities, excluding central government,

at national and loans guaranteed by such entities
discretion
20% Claims on multilateral development banks and claims
guaranteed by or collateralized by securities issued by such
banks

Claims on banks incorporated in the OECD and loans
guaranteed by OECD-incorporated banks

Claims on banks incorporated in countries outside the OECD
with a residual maturity of up to 1 year and loans with a
residual maturity of up to 1 year guaranteed by banks
incorporated in countries outside the OECD

Claims on nondomestic OECD public sector entities, excluding central
government, and loans guaranteed by such entities

Cash items in process of collection

50% Loans fully secured by mortgage on residential property that is
or will be occupied by the borrower or that is rented

100% Claims on the private sector

Claims on banks incorporated outside the OECD with a residual
maturity of over 1 year

Claims on banks incorporated outside the OECD (unless
denominated in national currency and funded in that currency)

Claims on commercial companies owned by the public sector
Premises, plant, equipment, and other fixed assets

Real estate and other investments (including nonconsolidated
investment participations in other companies)

Capital instruments issued by other banks (unless deducted
from capital)

All other assets

Source: BIS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel
Committee on Banking Supervision, July 1988.
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I11.1.2Basiléia Il

Em Junho de 1999, o Comité da Basiléia em Supervisdo Bancaria publicou um
relatorio sobre o novo acordo de capital (BIS, 1999), o primeiro artigo de consulta
(CP1). A abordagem consiste tl€s pilares: requerimentos de capital minimo,
processo de revisdo supervisorio, e efetivo uso da disciplina de mercado. Na
construcdo da nova abordagem de capital, € importante continuar a reconhecer os
requerimentos minimos (regulatérios) de capitaltess o primeiro pilar. A adequacao
de capital de uma instituicdo financeira e o processo de avaliacdo interna € o segundo
pilar, e o terceiro € a necessidade de maior disciplina de mercado.

The Bank Regulatory Framework

MF:::;er Pillar II: Pillar I1I:
Capital Supervisory Market
R apita Review Process Discipline
equirements
9Y HnannnI 2 [/ 2YAlGs RI . I &Af @kddeEapitaldzo f A O2 d
RI ARt SALFE  OSALYGSNYIFGA2Y L § | 2y @SNHSyYyOS
{GFryYyREFENRAY | wS@AASR CNJI YSg2 NDO)ODeAatwdad A Y LI S 3

com Yanaka e Holland (2009), o Novo Acordo € mais amplo que Basiléia Iépois a
dos riscos de crédito e mercado, aborda o risco operacional. Além disso, possibilita aos
bancos escolherem entre abordagens padronizadas e modelos internos.

Risco de Crédito:

Como visto acima, o Comité reconheceu que a medida de riscerédito
usada era muito simplega que os degraus de exposi¢cdo ao risco de crédito ndo sdo
calibradas parade forma adequadadiferenciar entre tomadores de riscos ou default.
No primeiro artigo consultado (BIS, 1999), algumas questdes essenciais foram
discutidas. tha foi 0 uso de modelos de risco de crédito de carteiras e a outra foi o
uso de técnicas de mitigacédo de riscos. No uso de modelos internos, os conceitos de
probabilidade de default (PD), perda dado default (LGD), exposicdo em default (EAD) e
maturidade foam destacadas nos artigos em consulta.
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No novo Acordo da Basiléia, ha trés abordagens para medir requerimentos
minimos de capital. O primeiro é a abordagem padronizada, que faz uso de pesos de
risco predeterminados. Estes pesos de risco predeterminadoamr de acordo com
avaliacOes externas de crédito. Como uma aproximacgdo para julgamento de risco,

ratings de agéncias classificadoras sdo usados. Na segunda abordagem, s&o usados

ratings internos Ifiternal Ratings BasediRB) como aproximacgé&o para julgamo de

risco. E o rating de crédito desenvolvido internamente pelo banco. Entretanto, outros
fatores, tais como severidades, sdo baseados em fatores padrOes. Na terceira
abordagem, os bancos podem usar seus proprios dados para determinar componentes
adiconais de risco.

Abordagem Padronizada:

No primeiro acordo de 1988, as exposi¢cdes do banco eram multiplicadas por
fatores constantes (por ex. 0,50), sem relacdo com o risco do ativo. Uma mudanca em
relacdo a este sistema antigo veio com a liberacdo darskmpacote de artigos para
consulta (BIS, 2001). Como um exemplo, empréstimos emitidos a contrapartes
similares, firmas privadas ou riscos soberanos, vao requerer diferentes cargas de
capital dependendo de seus riscos intrinsecos. Estes riscos intrirseas/aliados
por agéncias externas de rating.

Como visto acima, no acordo de 1988, a quantidade de capital requerida por

um empréstimo de $100 a uma firma privada era $8. No novo sistema, este 8% é
ponderado dependendo de seu rating. Uma firma com edtong sera ponderada por

um fator de 0,20, ou seja, 0,20 . 0,08 = 0,016, e uma firma com baixo rating por 1,50,
ou seja, 1,50 . 0,08 = 0,16. No primeiro caso temos uma diminuicdo da carga de risco
para $1,6 e, no segundo, um aumento para $16. Pardmetsosisto para cada
empréstimo sdo convertidos em carga de capital. Os parametros de risco por tras dos
modelos s&o os 4 mencionados acima: PD, LGD, EAD e maturidade.

A carga final de capital para o risco de crédito € a soma de todos o0s
requerimentos indiduais. Subaditividade ndo é admitida. Em linhas bem gerais,
Gadzool RAGAGARIFRSE S | LINELINA SRI R SuBSla lj dzS
soma das medidas de riscos.

Na tabela abaixo, 0os novos pesos sdo resumidos e comparados com 0s pesos do
Acordode 1988.

Y
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A Shortened Table with Old and New Risk Weights

1988
On-Balance- Accord
Sheet Risk Ratings
Assets Weights Basel II Risk Weights, r
AMA to A+ to BBB+ to BB+ to Below
Claims on AA- A BBB- B- B- Unrated
Sovereigns 0% 0% 20% 50% 100% 150% 100%

0-50% on

. . . On national discretion according to option 1 or 2 for banks
national discretion

Non-central government PSEs

MDB 20% On external credit assessments as set out under option 2 for banks

Option 1: Risk weight one category less than that assigned on sovereigns

AAAto A+to BBB+ to BB+ to Below
Ah— A BBB- B- B- Unrated
20% 50% 100% 100% 150% 100%
Option 2a: Risk weight based on external credit assessment
Banks and securities firms 20% AIKZEO A;L_to ng;_m BBg_m Beéeiw Uneated
20% 50% 50% 100% 150% 50%
Option 2b: For short-term claims under option 2
AAA to A+ to BBB+ to BB+ to Below
LY A BBB- B- B- Unrated
20% 20% 20% 50% 150% 20%

A Shortened Table with Old and New Risk Weights

1988 Accord

On-Balance-Sheet Risk Ratings
Assets Weights Basel I Risk Weights, r
Corporates, including insurance 100% AAA tO At to
firms " LY A BBB+ to BB— Below BB- Unrated
20% 50% 100% 150% 100%

75% and following four criteria: orientation, product, granularity, and low

- rotail vortfoli ”
Regulatory retail portfolios 100% value of individual criteria

Secured by

Residential property 50% 35% if it is or will be occupied by the borrower or is rented
Commercial real estate 100% 100%
Past-due loans 100% 100-150% depending on specific provisions
Higher-risk categories 100% 150-350% depending on risk
Other assets 100% 100%

These items will be converted into credit exposure equivalents through
Off-balance-sheet assets CCFs the use of credit conversion factors (CCFs)

Note: PSE = public sector entities; MDB = multilateral development banks.

Source: BIS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel Committee on Banking Supervision, July 1988; BIS,
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised Framework, Basel Committee on Banking Supervision, Bank
for International Settlements, June 2004.

Os requerimentos minimos de capital para o risco de crédito podem ser escritos
como:

MCR = 0.0SZ reAp = zdr A,
Ie i

Onde . € o peso de risco de acordo com a tabela acifjaé a categoria de
ativo edce o rating da exposicao.

I11.1.3 Banco Central do Brasil
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O Banco Centralo Brasil(BC)implantou a regulacéo do risco de créditmm
base noBasiléia | por meio da Resolugdo CMD992/94.

Em1997 em funcéo das crises internacionais que existiam a émoaajice de
ponderacdo do riscajue era de 8%, tal qudasiléia, pasal a ser de 0% quando da
publicacdo da Resolucdo CMN 2.399/97pasteriormente dell% em funcdo da
Circular BQ.784/097.

Com a divulgacéo do Basiléia Il, o BC, a partir de 2004, vem alterando as regras
de célculo do patrimbnio baseadmws riscosPor meio da Resolu¢gdo CMN 3.490/07, o
critério para definicaalo patrimoénio de referéncia exigido (PREYya as instituicdes
financeiradoi estabelecidoA seguir destacamos o critério:

PRE = PEPR + PCAM + PJUR + PCOM + PACS + POPR, em que:

PEPR = parcela referente as exposicées ponderadas pelo fator de ponderaisiom de

a elas atribuido;

PCAM = parcela referente ao risco das exposi¢cdes em ouro, em moeda estrangeira
em operacdes sujeitas a variacdo cambial;

n
PJUR :Z PJUR, parcela referente ao risco das operacgdes sujeitas a varidedaxas

i=1
de juros e classificadas na carteira de negociacdo, na forma da Res@i&o
3.46407, onde n = numero das diferentes parcelas relativas ao risco das operacoes
sujeitas a variacao detas de juros e classificadas na carteira de negociacao;
PCOM = parcela referente ao risco das operacdes sujeitas a variacdo do preco de
mercadorias (commaodities);
PACS = parcela referente ao risco das operacfes sujeitas a variacdo do paedede
e clasificadas na carteira de negociacéo, na forma da Resolucédo n° 3.464, de 2007,
POPR = parcela referente ao risco operacional.

OBC estabeleceu as regrnpara o calculo d®EPR,ansiderando abordagem
padréo simplificada, por meio da Circular B&66/07, que deve ser no minimo igual a:

PEPR = F x EPR, onde;

F = 0,11 (onze centésimos);

EPR = somatorio dos produtdas exposi¢cdegelos respectivos Fatores de Ponderacdo
de RiscoRKPR.

Observase que o indice de capitalizacdo continuou em 1180 que
respeito as exposic¢oes, foram consideradas:

- a aplicacéo de recursos financeiros em bens e direitos e 0 gasto ou a despesa
registrados no ativo;

- 0 compromisso de crédito ndo cancelavel incondicional e unilateralmente pela
instituicao;

10
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- a prestagcaode aval, fianca, coobrigagdo ou qualquer outra modalidade de
garantia pessoal do cumprimento de obrigacdo financeira de terceiros, incluindo o
derivativo de crédito em que a instituicdo atue como receptora do risco;

- 0 ganho potencial futuro, decorrente ed operagbes com instrumentos
financeiros derivativos, incluindo operacbes de swap, operagOes a termo e posicdes
compradas em opcoes;

- qualquer adiantamento concedido pela instituicao, inclusive o Adiantamento
sobre Contrato de Camhio

Para definicdo dos fatores de ponderagédo de risco, foram determinados sete
niveis: 0%, 20%, 35%, 50%, 75%, 1©6@a0%, que dependdo tipo deoperacao e d
contraparte.

I11.2. Solvéncia ll

Tratase de umgpolitica de regulacdo de seguros adotadws ainda a viger,
pela Unido Européia. Em 2009, foi aprovadaeaoRicaolegislativa do Parlamento
Europeu (8lvénda Il, 2009), de 22 de abril de 2009, que defasediretrizes para o
mercado de seguros e ressegurosthaopa Nesse documento, entre ouwds assuntos
relevantes, sdo daidos os critériospara obtencdo do capital requerido baseado em
riscas.

No Solvéncia Il, risco de crédito é definido como o risco de perda, ou de
evolucdo desfavoravel da situacdo financeira, resultante da flutuacéo alalgde de
crédito dos emitentes de valores mobiliarios, contrapartes eisgueer devedores que
seguradoras e de resseguradoras estdo expostos, em forma de risco de default d
contraparte, risco de spread ou de riscoamcentracdo danercado.Os dois uimos
sdomensuradosio médulo de risco de mercado.

No AnexoV do citado documento¢ apresentada a férmula de céalculo dasic
solvency capital requiremefibasic SCRcapital basico requeridde solvéncid:

BasicSCR= \/ZZ,;H x SCRx SCR
i

Sndoos seguings modulos de risco

- SRGonlife = capital requerido (SCR) de risco de subscricaeviday
- SRGie = SCR de risco de subscrigéo vida;

- SRGeathy= SCR de risco de subscri¢do saude;

- SRGhercado= SCR de risco de mercado;

- SRGeraur= SCR deasco de default da contraparte

-pT YFEGNRT RS O2NNBfl en2 SYuNB aié S aees

11
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Cada modulo deisco deve ser calibrado usdm valueat-risk (VaR)}com 99,5%
de nivel de confiangaonsiderandam horizontede um ano.

O artigo 105do Solvéncia [2009)determina que o modulo referente ao risco
de default da contraparte deve refletir possiveis perdas devido a um inesperado
default, ou deterioracdo da qualidade de crédito, das contraparteevedoresdas
seguradoras e resseguradoras ao longo dos préximos doze meses. Esse médulo deve
cobrir tambémcontratos de mitigacdo de risco, tal concontratos de resseguros,
securitizagdese derivativos, e recebiveis de intermediarios, bemomo quaisquer
outros riscode créditoque ndo sejam abrangidos no sotbdulo de risco de spread
do mddulo de risco de mercado.

A fim de subsidiaro Solvéncia IlI, dComitte of European Insurance and
Occupational Pensions Supervis@&IOPS) publicawientacdes a respeitdo cdculo
do capital derisco de default da contraparteCEDPS, 2009). Esseartigo apresenta
uma sugestdpdirecionada para Comissao Européara tal calculo, segregando a
exposicao em duas classes. Clasgeata exposicoes referentes antrapartescom
ratings, tais como, contratos de seguro, derivativos, dinheiro em banco, cartas de
crédito; e classe 2para exposicdes referentes a recebiveis de intermediarios, débitos
de seguradostc.

A férmula de célculo sugerida partasse E:
SCRﬁefault: mln( Z LGD| ) Q\/\7) ) sendo:

- LGDlossgivendefault (perda dado defaultjia contraparte i.
- q: fator referenteao quantil da distribuicdo de perda.
- V: variancia da distribuicdo de perda.

Ressaltamos que:
- asLGD¥ das contrapartes depende da taxa de recuperacd®Rre Recovery rate for
reinsurance arrangementsParacontratos de resseguro a taxaecomendadaé de
50% conformedestacadao trecho de texto abaixo

OCEIOPS proposes to keep the recoverable rate foraRR0&6. However, if

the counterparty has éid up an amount for collateralization commitments
(both on and off balance sheet, including commitments to other parties)
greater than 60% of the assets on its balance sheet, the recovery rate is
' a4dzYSR 2 06S wmm: NIGKSNI GKIYy pE:oé

12
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- para céalculo de Vagrupase as LGDs das contrapartes independentes em cada classe
derating; e

- amatriz decovariancigpara calculo de V foi obtidam func&o da probabilidade de
default e de uma varidvel latente€Caso a contraparteeja classificada por agéncia de
rating, pode serutilizada a probabilidade de defaullivulgada porestaagénciapara o
corresponde rating

[11.3. Modelo de Risco de Crédito de Sandstrém (2006)

No Livro Sandstrom (2006), o autor divide o capital baseado em risco de crédito
em trés partes: gco de default de crédito ), risco de concentracao §} e risco de
ressegurdG,).

Na primeira parte, o autor sugere o uso da abordagem padrdo usada pelos
bancosde acordo com Basiléia A segunda parte tratae do risco de concentracdo
dos atvos e de passivos, este Ultimo em funcdo da ocorréncia de eventos catastroficos.

Para o risco de crédito referente aos recebiveis de resseguaotor considera
independéncia entre resseguradores e define

r r }/
C.i= k{ZQiO'iz +Zqi:ui2} 2
=) i=L

Onde: G, é o requerimento de capital pamdsco de crédito referente aos contratos de
resseguro,o; mostraa volatilidade dosecebiveis do resseguradoe | é a medida

de exposicdo ao resseguraddvalor que se espera recebdo ressegurador i), @ a
probabilidade de dfault do ressegurador i (que podem ser extraidas de agéncias de
rating) e k €o quantilda normal padrao para o nivel de confianca predeterminado

IV.Modelo para Mensuragéo do Risco de Crédpara o Mercado Brasileiro

Nest secdoapresentaremos nossmodelo de calculo do capital adicional
baseado nerisccs de créditodos mercados de seguros, resseguro, previdéaberta
e capitalizacao.

Na nossa abordagem, defise comorisco de crédito o risco de ocorréncia de
perdas associadas ao ndo cumprimenpelo tomador ou contraparte de suas
respectivas obrigacdes financeiras nos termos pactuados, e/ou a desvalorizagdo de
recebiveis decorrente da deterioracdo na classificacdo de risco do tomador ou
contraparte. Portanto, 0 modelmensurao risco de defaulta contraparte
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Dividiremos a mensuracgaao risco de créditem duas partesrisco de crédito
associado aos recebiveise desseguradaas, seguradoas, EAPCs sociedades de
capitalizacagpe risco de crédito dos demais recebiveis.

Assim, o valor final deapital adicional de risco de crédito secalculado
considerando a seguinférmula:

CAC=/CAG +CAG +2p,,.CAG .CAG, , sendo

Onde:

CAG-= capital adicional baseado no risco de crédito

CAG = capital adicional baseado no risco de crédigsociado aos recebivale
resseguradoras, seguradoras, EAPCs e sociedades de capitalizacao.

CAG = capital adicional baseado no risco de crédito dos demais recebiveis.

p.,= correlagéo entre a parcelal e a parcetioZCAC

Na secdo IV,lapresentaemos a mesuracdo ds riscas de crédito dos
recebiveis de resseguradores, seguradores, EAPSbciedades de capitalizagéa
secdo 1V.2, do risco de crédito dos demais recebiveis. fim, na secdo IV.3,
apresentaremos &rma deagregacao entre as parcelas

IV.1. Modelo para Mensuragéo do Risco de Crédgdarcela 1

Os expostos a essa parcela de risco de crédim os créditos a receber
referentes as operacOeue tenham como contrapartes seguradoras, resseguradoras,
EAPCs e sociedades de capitalizagdexposicdo mais relevante a este risco sdo 0s
recebiveis de ressegurme retrocessap contabilizads como atives pela cedente do
risco para fazer face as provisdes constituidas.

Considerando nossa definicAo de exposi@o ao riscqQ apresentada
posteriormenteneste relatériq todas as supervisionadas terdo gunanter o capital
referentea esta parcela

Para mensuracdo do risco de crédito refereréieparcela 1, utilizamos a
abordagem apresentada em Sandstrom (2098sumic na secéo I11.3

Considerando qu® seja o resultado dos negbcios com um ressegurador

R :_Pi,rr +Ci,rr - xi

,Ir

Para a situacdo onde ha varios resseguradores, temos:
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R= _Z I:?,rr +

r
i=1

Ci,rr - Z Xi,rr

r r
i=1 i=1

Onde P é o prémio pago para o ressegurador, C é o montante a ser pago pelos
resseguradores e X é 0 montante ndo pago pelos ressegusa@onefuncdo de um
default ou disputa, etc. Assim, a fonte de preocupacdo para cobertura do risco de
crédito de resseguro é relacionada ao valor de X. Se quisermos adotar aproximacdes
para mensuracao deste risco em que a variancia é utilizada, devemosmeeEntrar
em calcular:

. Zer(zf‘(X,-ﬁ)
i=1

Precisamos definir inicialmente uma variavel aleatéria indicadora referente ao
default da companhia resseguradora.

|- 1 sehouverdefault
' 10 naohouverdefault

Podemos calcular a esperanca e variancia desta variavel:
E(I;)=q
Var(I;) = E(I') - E(L,)* = q:(1-q;)

A variavel X pode ser melhor denotada pela iplitacdo da variavel
indicadora por outra variavel que representa a severiddago odefault(B)

X, =1B

Portanto, para obtermos a variancia de X, resolvemos:
Var(X,, )= ElVar(IB,, | I,)1+ Var[E(IB,, | )]= q.07 + q;(1—q;)1?

Para evitar calibrar a variancia de recebiveis de resseguro, -Gptquor se
trabalhar com o geficiente de variagao (CV).

Var«i,rr :Z G ,Ui2 Cv, j +G; ﬂiz - Qizﬂiz

Como em Sandstrém (200@gndo em vista a pequena significancia do ultimo
termo, optou-sepor utilizar a seguinte equacéo
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~

Var«i,rr =G4 €V j + 044

Uma relevante quantia no calculo dos fatores sera o coeficiente de variacédo
(CV). Este valdoi calibrado pelo uso de uma distribuicdo exponencial. Como ha ainda
dados insuficientes para calibragem adequada da distribuicdo de recebiveis;sgptou
pela distribuicdo exponencial, que é bastante comum aos campos de Ciéncias Atuariais
e Estatistica. © + LI} N} | RA&GNRAROdzA cen2 SELRYSYyOAl ¢

P
cv = -1
b,

Assim, temos:

Var«i,rr :: 2q, ,Uiz

Para obtencdo dg; , consideranosuma taxa de recuperacdo dos recebiveis
apos default (Reg, ainda que os valores expostos ao riss@o os registradogpelas
seguradoras, que deveriam refletir as expectativas dos valaresceber referentes
aoscontratos, ja consideraabas probabilidades de default da contraparte Assim:

1 =exp;x(1-Re;)/(1-q)

oF:

Ondeexp é o valor da exposicdo a wmcontraparteiz €4 jLINRP 6 0 Af ARF RS
default R O2 y (i N& R¢lé Nfaxa dedrdcdperaca® I O2 y (I NJy LIENI S  d A €

esperanca da severidad®do oRS F I dzf &G RIF .02 y (i NI LI NI & GAé

Se considerarmos a aproximacdo Normal para avaliacdo do risco, deve ser
definido qual o percentil a ser aplicado. Eegimes desolvéncia internacionais, por
exemploSolvéncia Jleste valor € de 99,5%essaltamos quesgrobabilidades criticas
devem ter valores bastantes conservadores, pois ao se assumir a hipdtese de
normalidade ha o grande risco de mensuracfes com.eXa grande maioria das
vezes, a distribuicdo Normal n&o representa de forma satisfatoria 0 comportamento de
variaveis no mercado de seguros, pois estas sao assimeétricas e com elevada curtose.

Temos, entdo, o modelo de célculo de capital adicional st® ride subscricao
apenas para uma contraparte:

3
2

irr S

CAC,; =kxVar€&

CAC,, - kxexpix(ll—qRe )x+/20,
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CAC, = f; xexp,

Onde CAC;; € o capital adicional de risco de crédito referente a exposigao

7

contraparte Gi¢, ¢ké € o quantil da normal padrdo para o nivel de confianca
predeterminado,dgi€ € aprobabilidade de default da contrapari@é, e ofi€ € o fator
correspondente a contraparte Assim:

f, =kx(1-Re)x./2q /L—q)

Para se levar em conta o beneficio da diversificacdo, ou seja, diferenciar o
requerimento de capital de seguradores que cedem $100 a um Unico resseguiead
seguradores que cedem $100 a 10 resseguradores (cada um cqrpdléxempl9,
sera utilizada uma matriz de correlacéo.

Assim, aformulacdo do requerimento de capital para risco de crédito,
considerando a matriz de correlacdssya

CAG = \/iiCAququ Pij

i=1 j=1

Z‘i Xexpi]jxexpj}ij

r
i=1 j=1

CquJ

Onde CAG € o requerimento de capital baseado em risco de crédito referente a
parcela 1, parai = 1,....£X j € o coeficiente de correlacdo entre as exposi¢cdes as
contrapartesti¢ e (e~ f 2=dlBelif=(¢.

Apresentado o modelo, passamos a definias premissase o0s valores
consideradogara asvariaveisdo modelo, bem comapresentaremoss fatores de
calculo do CAC

1. Exposigao:
Vamos dividir a definigdo da exposi¢ao por esupervisionad:

a) Sociedades Seguradorafkesseguradores Locais

Os recebiveis de ressegsd@o considerados comexposiéio no nosso modelo
Consideramos as seguintes informaggpara calculo dexposi¢caa contrapartedie:
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- Saldos das contasde ativo dOperacbes com Resseguraddras 6 5 SalLJSal a RS
Resseguro e d®rocessodesDiferidas, descontads das suas respectivas prodss

Eses saldos estdo contidd no Quadro 22A do FIPe refletem as informacdes

solicitadas no Anexo IV da CircuBlWSEB79/08 (aglutinacdo das contas dos modelos

analiticos de balancete para efeito de publicacdo do balango patrimonial).

- Débitos em funcdo do resseguro ou retrocessao cedglosntas de passivo As
seguradora ou resseguradom locas podem ainda né&o ter liquidado todos suas
obrigacdes de pagamento de prémio em fungas dscacs cedidcs. Dessa forma, ees
débitos apareceéio no passivo. Por exemplo, caso uma seguradora temhg@rémio a
ser pago aaessegurador local, tal valor aparecerésisabconta 212311ou 222211
conforme CarteCircular DECON 01/2009

- Uma seguradora pode, ainda, ceder o risco de um plano de previdéncia a um
ressegurador, 0s recebiveis sdo contabilizados centeéd RS Crédho® 2as a
Operacdes com Previdéncia Complementgr Créditos de Resseguo que
descontads, da respectiva provisdo, daewveser considerads no calculo da exposicao

ao resseguradoae.

- Osdébitos com o ressegurador relatiams riscos cados, que sdo contabilizados na
contaRS LJ Débkad BedOpatacdes com Previdénci@ontribuicbes aransferir
a Resseguradoragconta 213211)devem sededuzidosda exposicao.

Em funcéo dissocriaremos um relatério gerencial naFIP, onde haja as
informagdes requeridasbertas por ressegurador

Exemplo meramente ilustrativdasinformacfes necessarias
Ressegurador A

(1)Operacdes com Resseguradoras (+)

(2) Proviséo para riscos sobre créditos com resseguradgres (

(3) Despesas de Resseguro e Retssdes Diferidas (+)

(4) Proviséo para perdas com prémios diferidds (

(5) Débites de operacdo com resseguradoraressegurdretrocessao cedido -
prémios €)

(6) Créditos das Operacbes com Previdéncia Complement&@réditos de
Ressegurg+)

(7) Provisdo para Riscos sobre Operacdes ResseguradasPrevidéncia
complementar {)

(8) Débitos de Operacdes com Previdémdizontribuicdes dransferir(-)

(9)Total dos recebiveis de resseguro: (1) + (2) + (3)+®x (6)+ (7) + (8)

Ressegurador B
(1)Operacbesom Resseguradoras (+)
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(2) Proviséo para riscos sobre créditos com resseguradjres (

(3) Despesas de Resseguro e Retrocessdes Diferidas (+)

(4) Proviséo para perdas com prémios diferidds (

(5) Débitos de operacdo com resseguradgraesseguréretrocessio cedido -

prémios €)

(6) Créditos das Operacdes com Previdéncia Complement&réditos de

Resseguro (+)

(7) Provisdo para Riscos sobre Operacdes Resseguraddrevidéncia

complementar {)

(8) Débitos de Operacdes com Previdémozontribuicdes drarsferir (-)

(9)Total dos recebiveis de resseguro: (1) + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8)
(...

O item Q) sera aexposicao a contraparteconstante da férmulale calculodo
CAG.

Os recebiveis da contraparte seguradora, oriundos de cossegetmeessao
(no caso de resseguradtmcal), poderdo ser obtidosas contas de ativoOperacdes
com Segurador&sdo plano de contasativo circulante e do longo prazo.

No caso em que o ressegurador local cede o risco para uma seguradora, temos
ainda queconsiderar agDespesas de Resseguro e Retrocessdes Difgri®visdo
para perdas com prémios diferidbs ¢SBbitos de operacdo comseguradorasg
prémios (conta de passiv)claro que apenas as parcelas referentes as retrocessdes
com seguradoras

Cano criaemos um quadro gerencial para resseguradores, solictaios
também & informagdes relacionadas as operacdes com seguradanasmesmo
quadra

(1) Operacdes com Seguradoras (+)

(2) Proviséo para riscos sobre créditos com Seguradeyas (

(3) Despesas de Reggiro e Retrocessoes Diferidas’(+)

(4) Proviséo para perdas com prémios diferidds (

(5) Débits de operacéo corseguradoras prémios ¢)*

(6)Total dos recebiveis das seguradoras: (1) + (2) + (3) + (4) + (5)

(*) valoresreferentesapenasas operacds de retrocessao com seguradaras

Os campos (3), (4) e (5) ficariam inabildsgbara seguradoras.

Pelo nosso modelo ndo precisamos das informacdes abeaaseggurador.A
exposicdo (6gntrara naformula de célculo d€AG como exposi¢ao a contraparte,
mercado de seguros

Com ese quadrogerencial o calculo dgarcelal de risco de crédito tornase-
a automatico nd-IR
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b) EAPCs:

A Lei Complementar 126/0h&o permite que EAPC ceda risco a um
ressegurador. Dessa forma, o foéoapenas a operacdo deepasse de risco. Essa
informacaoconsta daaglutinacdo das contas dos modelos analiticos de balancete para
efeito de publicagdo do balango patrimonial (quadro 22A). No entanto, ndo temos
abertura individualizada para provisédo de risco de crédivperages de repasseo
quadro 22\, apenas no plano de contas analitiéssim, aproveitando o quadro a ser
criado, as EAPCs &r que preencher as seguintes informacdes, ja& consolidando
circulante e longo prazo:

(1) Operacdes corRepasseét)

(2) Proviséo paragtcos sobre créditos coRepasse§)

Pelo nosso modelo ndo precisamos das informacdes abertaBABCA soma
(1) + (2) entrana férmula dodCAG como exposi¢ao a contraparte iepasse

c) Sociedade de Capitalizagao

Enxergarmos como risco de créditogadnte a parcela 1 apenas a transferéncia
de cartera presente no ativo circulante sua respectiva provisdo para desvalorizacao.

Pelo nosso modelo ndo precisamos das informacgfes abertas por sociedades de
capitalizacdo. O valor da conta transferéncia deeira entrara no calculo dC€AG
COmMo exposicao a contraparte ¢apitalizacéo

2. Definicdo dos graus de risco:

Inicialmente, a SUSEP fara uso dos ratings emitidos por agéncias classificadoras
somente para parcela 1.

As agéncias reconhecidas @eCN® e a correspondéncia entre 0s ratings
dessas agéncias ja foram definidas pelo CNSP na Resolucdo CNSP 168/07. Lembramos
gue essa mesma resolucao determina, ainda, que a SUSEP podera, a qualquer tempo,
excluir agéncia classificadora de risco.

Efato que @ agéncias possuem sistemas que variam sob varios aspectos. Um
deles é a probabilidade de default. Comaseevalor € determinante no céalculo do
requerimento de capital, optamos por adotar uma tabela que proaglatinar, para
efeito de mensuracéo do capitde risco de créditays ratings de diferentes agéncias
em trés graus de risco.
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Standard & |a22 Ré Q4 Fitch AM
t 22NDa Services Ratings Best
AAA Aaa AAA
Grau 1 AA+ Aal AA+ A++
AA Aa2 AA A+
AA Aa3 AA
A+ Al A+ A
Grau 2 A A2 A A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+ B+t
Grau 3 BBB Baa? BBB B+
BBB Baa3 BBB

Como as seguradoras e resseguradoras logaslem ndo terclassificacao,
optamos por enquadrdas no grau 1, haja vista serem diretamente supervisionadas
pela SUSEP.

Podemos, ainda posteriorment, definir critérios para que determinada
agéncia de ratingossa seutilizada comdonte de informacdes para calcullo capital
requeridg principalmente quanddor difundido o conceito demodelos internos.
Conforme citado em B (2009), oBasel Commide On Banking Supervisiga
especifica e define critérios para que determinada agéncia possa ser utilizada como
fonte de informacédo para célculo do risco de crédito pelas instituicdes financeiras na
abordagem néo padronizada.

3. Probabilidade de default:

Para obtencéo da probabilidade de default de cada grau de risco utilizamos as
informacBesde duas agéncia de rating, sejam elas, Standard&®8or a 2 2 R& Q& @

Coletamos26 anos de informacédo, de 1983 a 20d&staxasobservadagle
default por ratingde cac agénciaEssas taxas foram retiradas tibela 9- Global
Corporate Default Rates By Rating Modifiglo { U | Y R I NJ2809RedaNdbela
37 - Annual IssuerWeighted Corporate Default Rates by Alphanumeric Rating,-1983
2008cR2 a22Re&.Qa OoHnNnNndL

Endo, para cada ano, temos 20 taxassociadasaos trés graus de risco
predefinidosde default (grau 1: 4 taxas, grau 2: 3, e grau 3: 3, para cada agénaa)
usamos como variaveespostaem ummodelo linear generalizad¢GLM) No GLM,
consideramo® nunmero de defaulg distribuido através de uma distribui¢c@nomiale
funcdo de ligacaprobit. A finalidade do modelo é encontrar probabilidanediade
default anual para os trés graus de rista média dos 26 anode experiéncigara
cada grau.
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®_1(Qi,j):ﬂo,j+ i
g = médie(q”')

Onde,di€ = grupos, 1,2 ou 3jé= anos 1...26 B, =0 e g€ = probabilidade de
defaultdacontraparteque pertenca ao grupo de risci.

4. Matriz de correlagéo:

Decidimos considerar um fator dercelacdo entre as distouicbes de perdas
RIa 02y i NIjLpaklgEdajato béhefigio da diversificagdo

Para definir qualmatriz de correlagéo utilizar no nosso modelmodemos
inicialmente,estudar o QIS42008) Nesse documento, a correlagdo minima é de 0,5,
podendo aumentar em fung&o da comteacéo dos mercados.

Podemos citar também matriz sugerida para riscos de crédém ICEA2007)
¢ El Modelo Espandl de Solvéncia Paso a éso

Cuadro 20.5: Correlaciones intra crédito recomendadas de los bonos

AAA AA A BBB
AAA 1 :
AA 0,75 1 .
A 0,75 0,75 1 .
BBB 0,50 0,75 0,75 1

Gonsiderandaoa pulverizacaalos riscos que acontece no mercado dguees,a
correlacao entre o risco de crédito dos resseguradores tende a ser alta.

Assim, teremos:

n

CAG= \/anz ¢ exp & exp ;’ij

i=1 j=1
Onde:

-ayé S 2 YIYSNR RS RAFSNByidiSa SELRaAcepSa
seguradora, entidade aberta de pregittia complementar, sociedade de capitalizagdo
ou ressegurador local.
- “j=valor positivo, a ser definido pela SUSEP,NI (G2 R2 Aj=f. 2® t I NI
Y FlLi2N) O2NNBaLRyRSydS I OF RI dzYlF RIFa&a ¥+
-exp: montante deexpd A cen 2 + OF RI dzYlF RI&a F2yidSa aaA:
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Para efeito do modelo, vamos consides totais @s créditos a receber de
operacbes com seguradoras, de operacdo com repasses e de transferéncia de carteira
de capitalizacdo como tr&ontrapartesdistintas.

5. Percentil da aproximagao normal a ser aplicado:

Para aplicagdo do percentil da distribuigdarmal, utilizado para célculo de k,
vamos criar trés tipos de classificagao de contraparte:

- Tipo 1: seguradoras, EAPC, sociedades de capitalizacresseguradors

locais.

- Tipo 2resseguradores admitidos.

- Tipo 3: resseguradores eventuais.

No modelq optamosque cadatipo de contrapartetenha uma probabilidade
critica diferente. Este tipo de pratica é tecnicamente justificavel, tendo em vistagjue
empresas do tipo lestdo sujeitosa supervisdo diretada SUSEPAIém disso, para

admitidos ha mais exigénaaegulatériasque paraeventuais

6. Taxa de recuperacaias perdas causadas por defale)

Podemos verificar que no QIS4 (2008)utilizadauma taxa de recuperacéo de
50%para resseguro Em CEIOPS (2@)9podemos verificar que a maxima taxa de
recuperacdo recomendada € de 50% para resseguro.

No entanto, conforme disposto em Paschoarelli (2007), € de facil percepcao
gue existe uma correlacdo ndge entre a taxa de recuperacao e a taxa de default.

aSavyz2 NI OA2O0ONYA?Z2

S RSAONAU2

Sy

{0FYRFENRSt 2

Corroborando, ainda, com essa idéia podemos ir ao CEIOPS(2009b)carverif
gue é sugerida a seguinte tabela como taxa de recuperacdo no rissprdad de

titulos:
AAA | AA A BBB BB B CCC ol
menor
Taxade |50% [45% |40% |35% |[30% |25% |20%
recuperacao

Em funcéo das referéncias citadas, definirerassaxas de recuperacéo para
cada grau de risco.
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IV.2.Modelo para Mensuragéo do Risco de Crédgdarela 2

Consideramos como expostos a essa parcela de risco de coddreditos a
receber de contrapartes que néasejam seguradoras, resseguradoras, EAPCs e
sociedades de capitalizacdo. O modelo baseiaa anélisgorincipalmente dos ativos
das compankas supervisionadas e identificacdo dos potenciais riscos de crédito
relacionados a estes ativos

Utilizaremosa abodagem padronizadarevisto no Basiléia Il paiastituicdes
financeiras abordagem também considerada moodelo de Sandstrém (2006) para
calculo dorisco de créditos no mercado de segurBgssa forma, o capital adicional de
risco de crédito parcela 2 sera calculado de acordo com a formula abaixo:

CAGC, =F x> FPR xexp,

Onde:di€ é o ativo sujeito a risco de créditBPRé o fator de pondracao @
risco do ativatié Xexpé é a exposicdo aoriscodo atiié S aC TnImmé

Para que ndo haja possibilidade de arbitragesgulatoriaentre os mercados
de seguro ébancariq utilizaremoscomo fator & Ccevalor de (11 (onze centésimos)
utilizado pelo mercadadbancario brasileiro para calculo d parcela do patriménio
liquido de referéncia exigido (PRE) referente as exposicées ponderadas por fator de
risco (PEPR), conforme disposto na Circular BC 3.360/07.

Como mostrado na secédo lll.1Basiléiall, para determinacdo do fator de
ponderacédo @ riscq consderase o tipo de operacao (tipo de crédit@ o rating da
contraparte.J4 o BOpdo considera o rating, mas o tipo de contraparte (por exemplo
se é ou ndo uma instituicdo financeira subordinadaregras do BC) e o tipo de
operacao.

Na Circular BC 3.360/07,BC defie os fatores de ponderacaoedisca Para
evitar arbitragem regulatéria, na determinacdo dos fatores de ponderacdo dq risco
nos baseaemosnaquela circular do BC.

Quanto ao valoda exposicéo ao risc@ssesera determinado em funcédo dos
critérios estabelecidos no plano de contasi no manual doFIP Os redutores de
patrimonio liquido contabil considerados para calculopddriménio liquido ajustado
(PLA, na forma definida pelo CG3¥, entraram como expo8gsnegativano calculo do
CAG. Afinal, seus valores ja sdo completamente desconsiderados para fins de
solvéncia.

A intencdo da SUSEPcalcular e parcela de capitafle risco de crédito

automaticamente no preenchimento d&IR portanto, usaremos as informacgdes
disponiveis nos quadros, principalmente no Quadro 22A, que refléd@exo IV do
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efeito de publicacdo do balanco patrimongatonstante @ Circular SUSEP 379/08.

No entanto, alteracdes no Anexo IV do plano de contas e, por conseguinte, no
Quadro 22A, deverdo ser realizadpara que possamos calcular o valor do £AC

automaticamente peld-IP

No nosso modelpusaremosgrupos com distintos fatores de ponderacaade
risco, conforme tabela abaixo:

FPR

Exposicéo:
Contas @& Ativo*

FPR 1

bancos e valores em transito
aplicagbes no mercado aberto
depdsitos judiciais e fiscais

FPR 2

titulos r. fixa privados
tit. de r. variavet derivatvos

FPR 3

- prémios a receber de parcelas vencidpgefnios de segurf
direto).

- créditos das operCapitalizacadativo circulante).

- assisténcia financeira a participantes (reparticao).

FPR 4

- outros titulos de renda fixa

- titulosde rendavariavelc outros.

- quotas de fundos de investimentds.

- outras aplicacoes

- outros créditos operacionaifcréditos das operagcdes co
sSeguros e resseguros)

- valores a receberc(éditos das operacdes com previdén,
complementaj.

- créditos das opercdes decapitalizacaa outros (circulante)

- créditos das opexcdes decapitalizacéo réalizavel alongo
prazo)

- direito resultante da venda de imovefdtulos e créditos ¢
receber).

- outros créditos ¢irculante- titulos e créditos a receber)

- outros créditos operacionais (rkzadvel a longo prazo
titulos e créditos a receber)

- cheques e ordens a receber (circulargeoutros valores €
bens).

25



< SUSEP

Relatério CGSOA/CORIS
Regu lacéo do Risco de Crédito

- créditos tribut. e previdenciarios
FPR S5 - créditos tribut. e previdenciarios prejuizo fiscal

(*) Os demais ativos nao listadasima terdo fator de ponderacao de risco igual a O
(zero).

(**) Sera 100% seao for calculado o fator de ponderacdo de risde cada fundp
conforme critério a ser definido pela SUSEP. N&o consideraremos como expostos ao
risco de crédito os valores dagwisdo matematica de beneficios a conceder do VGBL e
PGBL.

IV.3.AgregacaalasParcelas @ Risco de Crédito

Para agregacdo do capital adicional baseado em risco, devemos definir a
correlacdo entre CA@® CAG Estas parcelas sdpositivamente correlacioadas haja
vista a grande possibilidade de default de um resseguradsegurador/
EAPC/sociedade de capitalizacdaso tenha sofrido default nasuas aplicacdes
financeiras.

Assim, o valor final do capital adicional de risco de crédito sera:

CAC=/CAG +CAG +2.p,,CAG CAG, , sendo

Onde:

CAC-= capital adicional baseado no risco de crédito

CAG = capital adicional baseado no risco de crédito de recebiveis de resseguro
e seguro.

CAG = capital adicional baseado no risco de crédito dos demais recebiveis.

p.,= correlacéo entre parcela 1 e parcela 2, a ser definida pela SUSEP.

V ¢ Agregacaalos Capitais Baseados emiRco deSubscricéo e1€dito

Nesta secao, apresentaremos os fundamentos utilizados para agregar 0s riscos
de crédito e subscricade danos, estailtimo ja devidamente regulado

Conforme exemplificado por Sandstrém (2006)em seu capitulo 9, uma
abordagem néo conservadod® agregacgao de risco poderia ser
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Example 9.1

We have the following dependency structure:?
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Correlation Matrix

Cy Cy: Cy! Cy
Cy 1 025 | 025 1
Cy: 1 0.50 1
Cy: 1 1
C, 1

Isto resulta na seguinte formulagéo:

C2+C2+C2+C2+050C,C,

Cmr =

10.50C,C; + C,C; + 2C,C, + 2C,C, + 2C5C,

Devido a incertezas na estimacda dorrelacdo costumae utilizar valores

redondos como 0,25, 050 ou 0,75.

Com relacdo ao assunto de dependéncia e correlacdo, se faz necessério

ressaltar que o risco de subscricdo de segugaando reguladpfoi todo feito sob o

ponto de vista liquido deontratos de resseguro, 0 que € pratica comum em todo o
mundo, ou seja, consideroge que a recuperacdo do resseguro ou da retrocessao €

certa. E exatamente neste ponto que o risco de crédito procura foca

Portanto, devemos considerar uma relevante degéncia entre os riscos de
crédito e subscrigdo, pois o primeiro representa justamente a possibilidade de que a

hipotese assumida de obrigacdes liquidas ndo esta corfedh.fato encontrase

ressaltadaono capitulo 10 de Sandstrém (2006):

dTheunderwriting process risks addressed to the risk related to
the business that will be written during the following year. We
consider itnet of reinsuranceas the reinsurance will be dealt
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with in the credit risk categorylhe underwriting process risk
will thus be highly correlated with the credit riskgrifo nossof

Conforme esta mesma referéncia, na Australia os requerimentos de capital sdo
somados, o que significa uma correlacdo igual a 1. Este mesmo procedimento € usado
para célculo do ECR (Enhanced CaRiggjuirement) no Reino Unido.

O Anexo IVdo Solvéncia Il (2008ugereuma correlagéo de 0,50 entre capital
de risco de default e capital de risco de subscricacwvida.

Em CEIOPS (201®, mesmo valor é repetide é eforcadaa idéia de
dependéncia erne risco de crédito e subscricdo, conforme trecho destacado:

G! yF2NIdzyF 6Stesx 620K OKFNFIOGSNRAGAOA
which an insurance or reinsurance undertaking is exposed to.
Tail dependence exists both in underwriting risks (e.g.
catastrophe evats) and in market and credit riskS'he current
financial crisis is a good example of this. Market parameters
(like credit spreads, property prices and equity prices) which
have revealed no strong dependence under benign economic
conditions simultaneouslghowed strong adverse changes in
the last two years. Moreover, it became apparent that a change
in one parameter had a reinforcing effect on the deterioration
2T GUKS 20 KS@fohdis?dl YSGSNEE P

Uma abordagem mais sofisticada para estudar a dependéndre o risco de
crédito e de subscricdo necessitaria de séries historicas bem estruturadas e suficientes
para uma estimacédo precisa. Como esta realidade ndo é possivel no momenta, optou
se por considerar uma correlacfositiva, a ser definidgposterormente, pela SUSEP
Assim, o capital adicional (considerando estes dois riscos) das sociedades seguradoras,
entidades abertas de previdéncia complementar, sociedades de capitalizacdo e
resseguradores locais deve ser constituido da seguinte forma:

CA=/CAS +CAC +2.p.CASxCAC

Onde:

CA¢ capital adicionabaseado em riscos
CAS¢ capital adicional baseado nos riscos de subscugidanos
CACc capital adicional baseado nos riscos de crédito.

P - correlagéo entre CAS e CAC.
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VI¢ Conclugio

A regulacao de capital baseado no risco de crédito trard uma resposta da SUSEP
a uma demanda imediata. A abertura do mercado de resseguros trouxe uma
diversidade de resseguradores e opcdes de precos e estruturas de contratos dos mais
variados tipos pa as seguradoras. Este tipo de movimento deve ser cuidadosamente
analisado pelo supervisor sob o ponto de vista do risco de crédito adicional a que os
entes supervisionados passam a incorrer. Quando o mercado estaicantrado em
um unico ressegurador oo probabilidade de recusa de pagamento quase inexistente,
este risco nao era relevante.

Além disto, som&e o contexto na qual estamos inseridos atualmente: uma
crise financeiraecente Tal crise realca a caracteristica de geracdo de externalidades
por mercados no mundo globalizado. As crises hoje sdo geradas em determinados
locais ou em determinados mercasle rapidamente se espalham por todo o mundo
gerando efeitos causais, correlacionados ou dependentes. Assim, embora alguns entes
supervisionados adota politicas conservadoras de investimento, sempre ha o risco
presente em titulos adquiridos por seguradores, resseguradores, sociedades de
capitalizacdo e EAPCs. Por issonuito importante também a regulamentacdo do
capital baseado no risco de créditorpditulos e demais recebiveis.

O modelo propostaontribuird em muito para a implementacdo de modelo de
capital baseado em risco no mercado brasileiro. O grande objetivo do projeto
brasileiro é conseguir estruturar 0 mercado para uma nova realidadessi&i@ que
estar por vir. Nessa linha ha a necessidade de atualizar as metodologias de
gerenciamento de risco, bem como melhorar a qualidade das informacdes. Por fim,
todas essas acfes se transformam em melhores servicos a populacdo e maiores
retornos aosnvestidores.

Entendemos que o modelo proposto é baseado nas melhores préaticas
internacionaisde regulacdo de segure nasorientacdes da IAIS, bem como, na parte
correlata, com a abordagem padronizada de mensuracgéo do risco de crédito proposto
no Basil& Il e na abordagem padronizada previsto para instituicbes financeiras
brasileiras.

Para que possamos apresentar e discutir o moaggloesentado neste relatorio
com as supervisionadasriaremosum grupo técnico composto pelos seguintes
membros

- 5daSUSEP

- 1do Instituto Brasileiro de Atuaria (IBA);

- 1 daFederacéo Nacional de Seguros Gefrengely

- 1 daFederacéo Nacional de CapitalizaggenaCap;

- 1Federacao Nacional da Previdéncia Privada e VelaaPreyj e
- 1 da AssociacaBrasileirade Empreas de Resseguro (ABER).
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Para dar mais transparéncia aos interessados, os documentos emitidos pela
SUSEP e pelos demais membros do grupo, as atas das reunifes e as apresentagcdes
serdo amplamente divulgadas.
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