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Analise da oferta ideal de contratos de resseguro utilizando métodos de otimizacao
condicionada

Resumo

Em mercados cada vez mais interligados, a avaliacao dos riscos aos quais uma companhia esté
exposta é fundamental para uma maior competitividade. Para resseguradoras é essencial
otimizar sua exposi¢do ao risco, pois elas estdo sujeitas a eventos de severidade extrema. O
objetivo deste trabalho € desenvolver um modelo de otimizacdo que encontre o nivel de
reten¢do 6timo por classe de negbécio em contratos do tipo guota-parte, por meio de um
algoritmo de otimizacdo estocdstica ndo-linear capaz de obter a melhor relacio risco-retorno da
carteira. O algoritmo foi avaliado em dois cendrios: (i) supondo independéncia; e (ii) impondo
uma estrutura de dependéncia entre as classes de negdcio. Inicialmente ajustou-se a distribui¢dao
probabilistica que refletisse o padrdo de severidades, em seguida, foram reproduzidos 1000
cendrios do modelo de otimizacdo e obtidas trés informacdes: (i) os resultados operacionais,
(i1) os CVaR a 99,5% de confianca, e; (iii) as retencdes que conduziam ao resultado ideal. Os
resultados para o caso independente sugerem que as linhas com menores oscilagcdes na
severidade ou com menores indices combinados apresentam maior capacidade de retencao de
riscos. Por outro lado, quando se inclui uma estrutura de dependéncia, os resultados
operacionais aumentam, mas ao custo de elevar a exposi¢do da companhia a eventos extremos.

Palavras-chave: Resseguro; Otimizacdo de portfélio; Diversificagdo; Gerenciamento de
Riscos; Programacdo Nao-Linear.

1. Introducao

Em financas, estudos de otimizacdo de carteiras € recorrente em trabalhos académicos,
além de possuir grande aplicagdo prética. Desde o trabalho seminal de Markowitz (1952), que
introduziu o modelo de média e varidncia, inimeros trabalhos sobre o tema vem sendo
desenvolvido nas dltimas décadas (Rockafellar & Uryasev, 2000, 2002; Roman & Mitra, 2009)
tentando relacionar um nivel 6timo (no sentido de ser a melhor ou pior situacdo possivel, dentre
uma infinidade de cendrios) de retorno associado a uma medida de risco, dado um conjunto de
restrigdes.

J4 na industria de seguros, a gestdo de riscos de sua carteira € de fundamental
importancia, pois, no final das contas, trata-se da sobrevivéncia ou ndo do seu negdécio. Este
assunto se torna ainda mais relevante em cendrios de crises financeiras, mais frequentes nas
ultimas décadas (Carvalho & Chiann, 2013), a gestdao de riscos tornou-se um grande foco em
processos regulatdrios voltados para empresas do setor securitdrio, como em Solvency II —
diretiva da Unido Europeia — que tem como objetivo assegurar e monitorar a solvéncia das
seguradoras para proteger os segurados, impondo requisitos de capital regulatério com base em
medidas de risco. Portanto, a aplicacdo de métodos quantitativos e modelos de mitigacao de
riscos tornou-se de vital importincia para as seguradoras, bem como para 6rgaos reguladores e
agéncias de rating, para os quais a quantificacdo do risco € utilizada para obter o capital de
solvéncia requerido.

Diante deste cendrio, mecanismos de compartilhamento de riscos desempenham papel
fundamental neste sistema. O resseguro € um deles. Trata-se de um contrato de transferéncia de
parte da responsabilidade financeira de uma seguradora sobre um evento de alta severidade para
uma companhia resseguradora. Ao fazer isso, a seguradora cedente se protege do risco de
grandes variagdes nas obrigacdes assumidas, reduzindo assim o volume de capital necessario
para cobri-las. Porém, realizar esta transferéncia de responsabilidade sobre um risco tem um
preco, o prémio de resseguro cedido. Portanto, nesta relacdo existe um conflito de interesses
em que cada contraparte tenta maximizar o seu resultado por meio deste processo de



transferéncia e retencdo de risco. Trabalhos como Hiirlimann (2011) e Cai, Lemieux, & Liu
(2016) analisaram esta relacdo entre seguradora e resseguradora e tentaram obter uma estrutura
O6tima de um contrato de resseguro. J4 Bernard & Tian (2009) analisaram o contrato de
resseguro 6timo frente aos requerimentos de capital regulatério, utilizando medidas quantilicas
para avaliacdo e mensuragdo do risco.

No entanto, a otimizag@o do ponto de vista da carteira de (res)seguros como um todo é
mais recente, apresentando apenas algumas abordagens tedricas (Sun, Weng, & Zhang, 2017)
e poucas abordagens empiricas (Rasmusson, 2014). No Brasil, ndo foi identificado nenhum
trabalho que abordasse este tema sob a 6tica de otimizacao de carteiras de (res)seguros.

Quando observados os nimeros do mercado ressegurador, verifica-se sua importancia.
No Brasil, segundo o “Terra Report”! referente ao ano de 2018, o volume de prémios de
resseguro cedido pelas seguradoras brasileiras (mercado regulado SUSEP) foi equivalente a
cerca de R$ 12 bilhdes. Globalmente, estas cifras sdo muito maiores: em 2017, os prémios
subscritos pelas 40 maiores resseguradoras do mundo foram da ordem de US$ 231 bilhdes?.

Tendo como base a relevancia financeira deste setor e a escassez de literatura nacional
sobre o tema, o objetivo central deste trabalho é desenvolver um modelo de otimizacdo que
encontre o nivel de retencdo 6timo de uma resseguradora, maximizando seu resultado de
subscricdo sujeito a restricdo de medidas de risco, a partir de diferentes estruturas de
dependéncia entre os diferentes grupos e ramos de atuagdo, cada um com sua dindmica propria.
Uma aplicacdo seré feita utilizando microdados de uma resseguradora local atuante no Brasil.
O presente trabalho inova ao propor (i) a incorporagdo da estrutura de dependéncia entre as
classes de negdcios, possibilitando avaliar possiveis efeitos de diversificagdo na oferta ideal, e;
(i1) utilizar o Conditional Value at Risk como medida quantilica de risco no modelo de
otimizacao condicionada para resseguradoras.

2. Fundamentacao tedrica e literatura empirica

Os modelos de otimizacao de portflio possuem origem na década de 1950 (Markowitz,
1952), com o modelo de média-variancia que relaciona uma medida de risco associada a uma
expectativa de retorno. Nas décadas mais recentes, um debate grande vem sendo tratado em
relacdo a qual medida de risco € a mais apropriada para modelagem de riscos financeiros. Um
importante marco foi o relatério técnico Risk Metrics do JP Morgan, que em 1996 estabeleceu
o uso do VaR (Value-at-Risk) como medida para a mensuragdo de riscos financeiros. Desde
entdo, esta métrica vem sendo utilizada pelo mercado como parametro nos modelos internos de
gerenciamento de risco e de adequacdo aos niveis de capital regulatério estabelecidos por
tratados como Basileia III e Solvency II. Porém, o uso do VaR como medida de risco possui
uma série de desvantagens, por ndo ser uma medida que possua boas propriedades (Artzner,
Delbaen, Eber, & Heath, 1999). Por este motivo, foi desenvolvida uma métrica alternativa ao
VaR, dotada de significado similar (Rockafellar & Uryasev, 2000, 2002), mas que possuisse
propriedades adequadas. Esta medida ficou conhecida como CVaR (Conditional Value at Risk).

Em Tyrrell, Rockafellar & Uryasev (2000) é implementado um algoritmo similar aos
modelos de média-variancia que busca minimizar o nivel de retorno esperado de um portfélio
de instrumentos financeiros, por meio de um problema de programacao linear, utilizando o
CVaR como medida de aversdo ao risco (e, de fato, é disso que se trata). Um dos resultados
obtidos mostrou que carteiras com CVaR pequeno também possuem um VaR pequeno.

! Disponivel em: http://www.terrabrasis.com.br/terra-report-brasil/ Acesso em 01/05/2019.
2 Disponivel em: https://www.spratings.com/en US/topic/-/render/topic-detail/global-reinsurance-highlights
Acesso em 01/05/2019.
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Outra abordagem importante e recorrente em finangas e em gerenciamento de riscos
para a gestdo de portfélios, sdo as aplicacdes de ALM (Assets and Liabilities Management).
Por meio desta técnica, ndo apenas os ativos e os investimentos sdo estimados, mas também as
obrigagdes futuras assumidas pela empresa. Nos modelos de ALM, o casamento do fluxo de
ativos e passivos € de fundamental importancia para a reducdo dos riscos de liquidez e de
mercado. Além disso, a alocac¢do apropriada dos ativos podem maximizar a rentabilidade do
portfélio dado um nivel esperado de risco, similar aos modelos de Risco — Retorno citados
anteriormente. Em Saad & Ribeiro (2004), foi avaliada a aplicacdo de modelos de ALM em
fundos de pensdo. J4 em Mostafa, Driss, & Mohammed (2018), foi utilizado o VaR como
restricdo em um modelo ALM para seguradoras analisando a sensibilidade do modelo a
flutuagdes na taxa de juros.

Légica similar pode ser implementada na industria de (res)seguros, onde o estudo do
contrato 6timo de resseguro € um problema cldssico que remete aos trabalhos de Borch (1960)
e Arrow (1963), nos quais foi provada a otimalidade, do ponto de vista da seguradora, do
resseguro do tipo stop-loss. Sob este tipo de tratado, minimiza-se a variancia do prémio retido
(liquido de prémio de resseguro), assim como maximiza-se a utilidade esperada da seguradora,
em condicdes de aversao ao risco.

Recentemente, Cai & Tan (2007) calculam a reten¢do Otima de um stop-loss
considerando VaR e CVaR como medidas de riscos restritivas a funcdo objetivo. Cai, Tan,
Weng, & Zhang (2008) ampliam o trabalho anterior generalizando suas andlises para outras
estruturas de contratos de resseguro, mostrando que estas também podem ser otimizadas
utilizando uma medida quantilica para a mensuracio da aversdo ao risco de uma seguradora. J&
em Balbds, Balbds, & Heras (2009) € analisada a otimalidade de um contrato de resseguro em
relacdo a medidas mais gerais de risco. Neste artigo os autores desenvolvem as condigdes de
convexidade e coeréncia que uma medida de risco deve atender para que o processo de
otimizacdo resulte em valores ideais para um contrato de resseguro. Ademais, os autores
desenvolvem o caso particular do resultado com o CVaR, provando que esta medida respeita
as condi¢des de coeréncia.

Todos estes trabalhos avaliaram a estrutura de resseguro 6tima do ponto de vista da
cedente (seguradora). Contudo, por se tratar de uma relacdo bilateral, é importante avaliar a
otimalidade do ponto de vista tanto da seguradora como da resseguradora. Trabalhos como
Hiirlimann (2011) e Cai et al. (2016) buscaram otimizar o contrato de resseguro observando as
preferéncias e aversao ao risco de ambas. Especificamente em Cai et al. (2016), este contrato
6timo € obtido quando a combinacdo das medidas de risco, mensuradas pelo VaR, da
seguradora e da resseguradora € minimizada. Vale ressaltar que esta otimizacao se torna cada
vez mais complexa quando um novo participante € inserido na andlise. Ou seja, analisar a
combinacdo de diferentes seguradoras e resseguradoras em conjunto ¢ um problema muito mais
complexo que a andlise individual de cada uma delas.

Em comum aos trabalhos citados, tem-se a avaliagdo do problema utilizando-se a
distribuicao do sinistro agregado, que pode ser modelado como uma soma aleatéria de eventos
aleatdrios (sinistros individuais) de uma carteira da (res)seguradora, em que os eventos sao
considerados independentes e identicamente distribuidos. Ademais, costuma-se utilizar apenas
um tipo de contrato de resseguro para a cobertura de toda a carteira. Todavia, na pratica, estas
empresas operam em diversas linhas de negdcios, com caracteristicas muito especificas para
cada ramo de atuacdo e, ndo menos importante, hd uma estrutura de dependéncia subjacente

entre elas que adiciona complexidade a andlise, pois ignorar estas estruturas pode gerar
avaliacdes equivocadas quanto a exposicao real a riscos da companhia.



De Moura (2017) avaliou, do ponto de vista da cedente, a combinacdo 6tima de uma
estrutura de resseguro hibrida, composta por contratos quota share e stop-loss, para dois riscos
dependentes. Neste trabalho, a estrutura de dependéncia € estimada por meio de Cépulas. Por
sua vez, Yuen, Liang, & Zhou (2015) avaliaram um modelo de resseguro proporcional 6timo
na presenca de choques comuns entre as diversas linhas de negdcios.

Em Sun et al. (2017) € apresentado um modelo ndo-paramétrico que busca otimizar o
portfélio de uma seguradora utilizando um resseguro proporcional para diversas linhas de
negdécio, com uma determinada estrutura de dependéncia. Para tanto, os autores buscaram
maximizar o resultado operacional da seguradora, impondo um limite maximo para um nivel
de aversao ao risco mensurado pelo CVaR.

Em um raro caso em que hd o emprego de microdados, Rasmusson (2014) implementou
um modelo similar ao de Sun et al. (2017), mas utilizando dados reais do portfolio da
resseguradora sueca Sirius International. Neste trabalho, foi desenvolvido um problema de
programacao linear que objetivou otimizar o resultado operacional da resseguradora, buscando
a melhor estrutura de retrocessao possivel. Nesta estrutura, foi avaliada a estratégia de retengdo
ideal para o portfolio de um ano da resseguradora em suas diversas unidades de operagdo
(Business Units, BU), condicionada a um nivel de risco alvo, medido pelo CVaR. Além disso,
foram estabelecidas as restricdes quanto ao limite de cessdo (impossibilidade de ceder mais que
70% do portfolio por BU), bem como nao poder reter mais do que 100% de um risco em
determinada BU (impossibilidade do aumento do portfélio por subscri¢do). Portanto, o objetivo
deste trabalho consistiu em diversificar os riscos do portfélio da resseguradora em ambito
geografico.

Diante deste quadro, o presente trabalho pretende expandir a literatura nacional do tema,
que € virtualmente inexistente, adotando estratégia metodoldgica similar a de Rasmusson
(2014), mas ampliando o escopo para a obtencdo da melhor estratégia de subscri¢do, ao levar
em consideracdo a estrutura de dependéncia do portfélio, bem como as diferentes linhas de
atuacao no mercado segurador brasileiro.

3. Metodologia

3.1. As medidas de risco

Em problemas de otimizag¢do € necessaria a constru¢ao de um espaco que contenha todos
os resultados possiveis, dentro do qual haja um resultado que conduza a uma configuracdo que
torne a sua situacdo a melhor possivel. Em um ambiente de incerteza, € imprescindivel que se
utilize de medidas de risco que expresse a aversao a eventos indesejdveis, pois somente assim
€ possivel avaliar uma decisdo ponderando-a a sua exposi¢cao ao risco.

As medidas de risco desejaveis devem ser uma funcdo que mapeia uma varidvel
aleatdria X, representando os eventos indesejdveis, a um nimero real (Kaas, Dhaene, & Leuven,
2008). A forma que este funcional assume pode variar a depender do contexto e propdsito da
andlise, uma vez que ndo hd uma medida de risco universal capaz de captar de maneira
apropriada e simultanea os quatro momentos de uma distribuicdo de probabilidade (Gongalves,
2008).

Uma medida comumente adotada pelo mercado devido sua facilidade de interpretacao
e mensuracao € o valor em risco (VaR), que pode ser entendido como a perda maxima esperada,
em um certo periodo de tempo, dado um intervalo de confianca a. Sendo X uma varidvel
estocéstica e F(X) uma funcdo distribuicao (acumulada) de probabilidade de X, entdo € possivel
definir VaR,(X) como:

VaR,(X) = F~1(a) = inf{x € R: F(x) = a}. (1)



Porém, o VaR nio é considerada uma medida coerente. Segundo Artzner et al. (1999),
uma medida de risco é considerada coerente se satisfizer a quatro axiomas (subaditividade,
monotonicidade, homogeneidade positiva e invariancia de transla¢do). Contudo, o VaR falha
em satisfazer ao axioma da subaditividade, sob o qual a soma das medidas de risco dos ativos
individuais deve ser maior ou igual a medida de risco da carteira (efeito de diversificacdo).

Uma medida coerente alternativa ao VaR, e que mantém interpretacao similar, ¢ o CVaR
(Conditional VaR). Rockafellar & Uryasev (2000) provam que, em um problema de
programacio linear, otimizar o CVaR equivale a também otimizar o VaR. Logo € possivel
assumir que o CVaR pode ser utilizado nos problemas em que a aversdo ao risco € mensurada
pelo VaR mantendo interpretacao similar.

O CVaR pode ser interpretado como a perda esperada além do limiar VaR,(X), levando
em consideracdo, inclusive, a pior perda possivel (algo que o VaR ignora). A Equacdo 2 traz a
sua defini¢do.

CVaR,(X) = — [, VaR, (X)du )

3.2. A funcio-objetivo

Uma vez definida a medida de risco que restringird a fungdo-objetivo, agora serd
apresentado o modelo que representa o resultado técnico de um contrato de resseguro. A
Equacdo 3, a seguir, traz a dindmica do processo que rege o resultado operacional (RO) de uma
entidade de (res)seguros.

RO=P-S—-C 3)

em que P representa o volume total de prémios de (res)seguro, S € o total despendido com o
pagamento de sinistros, e C denota as comissdes de (res)seguro pagas.

Inicialmente, serd considerado apenas o contrato de resseguro proporcional do tipo
quota-share, inclusive para ser possivel a comparacdo dos resultados obtidos por Rasmusson
(2014), que utilizou metodologia similar. Porém, aqui serd avaliado o resultado de subscri¢ao
da resseguradora e ndo sua estrutura de retrocessao. Assim, para um contrato proporcional o
resultado operacional pode ser expresso pela Equagdo 4.

RO(q) = q(P - S - (), (4)

em que g representa a parcela do risco retido pela resseguradora, sendo 0 < g < 1, e todos os
demais termos sdo idénticos aos apresentados na Equacdo 3. E preciso ressaltar o cardter
aleatério de RO(gq): como comentado antes, os sinistros sdo sempre apurados ao final do
periodo. Por isso, o seu valor exato nao € conhecido quando se define a politica ideal de prémios
(P) e, por consequéncia, o valor das comissdes (C), que € determinado pelo volume P. Portanto,
€ de suma importancia formar boas estatisticas que permitam correta inferéncia a respeito do
risco a que a entidade estd exposta por realizacdes possiveis da varidvel aleatéria S, o sinistro
agregado, que € resultado de uma convolucao de varidveis aleatorias.

3.3. O problema de otimizacao a ser resolvido

Definida a fun¢do-objetivo como o resultado técnico de subscricdo da resseguradora,
esta deverd ser otimizada (maximizada), dado um nivel de risco definido como CVaR,, onde a
deve representar o nivel de aversao ao risco da resseguradora, aqui neste trabalho sera utilizado
para fins de simula¢do a = 99.5%. Portanto, o problema de otimiza¢do condicionada para
contratos proporcionais pode ser definido como:



max E(X)
(q1: q2, q?\)

sujeito a
0<q <1 )
CVaR,(X) < CvaRa(RPortfolio atual)

X=Yi1q(Pr— S~ G,
em que A representa cada um dos L diferentes ramos de atua¢do da resseguradora.
3.4. Procedimento metodologico

O algoritmo de simulacdo utilizado neste trabalho € andlogo ao utilizado por Rasmusson
(2014). Contudo, dois elementos bdsicos tornam o presente artigo substancialmente diferente
do trabalho do autor. Primeiro, seu objetivo era avaliar a retrocessdao 6tima. Aqui, a avaliacdo
serd feita do ponto de vista da retenc¢do 6tima do processo de subscri¢do da resseguradora. Além
disso, neste procedimento € incorporada a matriz de correlagdo entre os ramos, com o objetivo
de avaliar o efeito de diversificagdo dos portfélios no problema de otimizagao.

Para a execu¢do do modelo de otimizacdo descrito na sec¢io anterior, sdo estimadas as
distribui¢cdes empiricas de prémios e sinistros por linha de negdécio. Estas distribui¢cdes devem
representar os prémios e sinistros brutos, ou seja, antes do contrato de resseguro quota-share.
ApOs a obtencdo das densidades estimadas para o resultado operacional, é aplicada a atual
retencdo da resseguradora por linha de negdcio e, sobre o resultado, medido o CVaR, do
portfélio atual da resseguradora. Esta medida deve representar o nivel-alvo da exposicao ao
risco por parte da companhia.

Estimadas as distribui¢des de probabilidade — tanto de prémios como de sinistros, e
também do resultado operacional —, sao simulados 10.000 cendrios aleatdrios, para cada ramo,
com o intuito de obter diferentes configuragdes que melhor representem o portfélio da
resseguradora.

Dentre os 10.000 cenarios simulados, sdo selecionadas 1.000 amostras aleatérias com
reposicdo. Em cada uma das 1.000 amostras, é calculada a retencdo Otima por ramo,
representado pelo vetor (q1, g5, ..., q3), que maximiza o esperanga do resultado operacional
E(X), condicionado ao nivel de risco CVaR, definido pela resseguradora.

O bindmio formado por CVaR,(X) — E(X) de cada simulagdo deve representar a relagao
risco-retorno 6tima para a configuracdo de portfélio amostrada. Desta maneira, € possivel
comparar os resultados obtidos com a performance do portfélio atual da resseguradora, dado o
nivel de aversao ao risco CVaR,,.

4. Analise de Resultados

Esta secdo tem como objetivo apresentar as principais caracteristicas descritivas
observadas no portfélio, bem como avaliar as distribui¢des de probabilidade que melhor se
ajustam aos dados observados e, por fim, analisar os resultados obtidos pela implementa¢do do
algoritmo de otimizagao descrito na sec¢ao 3.

Serdo considerados dois cendrios: (1) assumindo independéncia entre os grupos, €; (ii)
considerando uma estrutura de dependéncia. Com isto serd avaliado o comportamento da
solucdo Gtima sob estas 2 premissas.

4.1. Base de dados e estatisticas descritivas

A base utilizada contém as informagdes de sinistros incorridos, prémios ganhos e
comissdes de resseguro pagas referente a 2.179 contratos proporcionais de resseguro



(facultativos e automaéticos), vigentes no periodo compreendido entre 01/01/2008 e 30/06/2019.
Visando uniformizar a exposi¢do ao risco, e de modo a tornar todas as apdlices dos diferentes
ramos comparéaveis, os dados foram ajustados para a mesma base de duracao anual. Além disso,
foram atualizados a valor presente de jun/2019 para realizar a comparag¢do de contratos em
diferentes periodos do tempo, utilizando o IPCA, indice oficial de inflacdo do Brasil.

Portanto, ao final da homogeneizacdo dos dados € possivel comparar (individual e
coletivamente) a relacdo risco-retorno de cada contrato de resseguro, diferenciando-os apenas
quanto a linha de negdcio a qual ele estd exposto. Portanto, o tratado de resseguro € o Unico
fator a influenciar na decisdo de reter ou nao o risco na carteira da companhia resseguradora.

Os contratos analisados correspondem a 9 grupos de ramos SUSEP, reagrupados em 8
classes de negdcios conforme a classificacdo disposta na Resolugdo CNSP n.° 321/2015. As
estatisticas descritivas de prémios e sinistros por classe de negdcios sdo dispostas na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Classe'de Contratos Retengﬁo Prém.io Prérpio Severi@ade Severi’dade Desvio P?dréo
Negdcios Média médio Maximo Média Maixima da Severidade
1 1.128 16,0% 830.371 15.708.659 - 916904 - 29.084.016  2.362.248
2 295 17,8% 310.568 4.157.516 - 265.959 - 9.224.740 881.502
3 147 18,5% 517.472 23.342.686 - 651.787 - 10.208.798 1.664.471
4 78 22,1% 4.389.180  71.895.476 -3.181.850 - 39.314.025  7.254.562
5 97 20,6% 1.995.095 33.117.903 -1.708.641 - 20.470.848  3.133.777
6 315 23,0% 1.689.253 33.537.798 -1.053.399 - 34.630.804 3.386.871
7 92 22,4%  9.355.005,4 164.594.075 -7.524.273 - 159.357.732  21.868.933
8 27 22,3% 4.373.544 16.885.651 -3.347.710 - 14.434.109  4.186.635

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pela Tabela 1, percebe-se que cada classe de negdcio possui caracteristicas proprias
relacionadas a sua participag¢do no portfélio da companhia, seja em nimero de apdlices (o grupo
1, por exemplo, corresponde por cerca de 52% da carteira) ou em prémios médios (o grupo 7,
apesar da baixa participacdo em nimeros de apoélices, possui um prémio médio 11 vezes maior
que o grupo 1). Estas caracteristicas diferentes observadas nos prémios também podem ser
observadas nos sinistros, em que as severidades média e méxima sdo muito distintas inter-
classes, refletindo em diferentes magnitudes dos desvios-padrdes observados.

Apesar de as estatisticas descritivas revelarem importantes caracteristicas relacionadas
ao atual portfélio da companhia, ndo € possivel fazer qualquer inferéncia baseando-se
exclusivamente em métricas descritivas. Para uma andalise minuciosa, € necessario resolver
estocasticamente o problema de otimizacdo descrito pelo conjunto de equagdes 5. Desta
maneira, € importante estimar a distribui¢cao probabilistica dos sinistros (a principal varidvel
aleatdria envolvida) mais aderente a cada linha de negdcio, pois, assim, serd possivel considerar
uma infinidade de situagdes que potencialmente poderiam ter sido observadas no portfélio com
o mesmo padrdo de ocorréncia, ndo apenas considerando os poucos sinistros observados.

Portanto, apds o tratamento das informagdes disponiveis e do agrupamento por classe
de negdcio, procedeu-se com o ajuste da distribuicdo paramétrica para a severidade individual
mais aderente as caracteristicas dos sinistros de cada grupo, bem como foram estimados os
parametros para cada distribuicdo, a fim de gerar sinistros aleatérios (ndo observados) para a
otimizagdo do portfélio. Além disso, foram estimadas também as distribui¢des bootstrap dos
sinistros médios, com o objetivo de observar o comportamento dos sinistros esperados das
distribuicdes empiricas, para o caso de as distribuicdes paramétricas nao serem aderentes ou
gerar valores muito fora dos padrdes.



Foram nove os modelos paramétricos ajustados para a severidade individual:
Exponencial, Gama, Normal, Log Normal, Weibull, Weibull Inversa, T-Student, Log Logistica
e Pareto. Os parametros foram estimados por maxima verossimilhanca. A distribui¢do escolhida
foi aquela que minimizou o Critério de Informagdao Bayesiano (BIC). Os resultados das
estimativas dos parametros estdo dispostos na Tabela 2.

Tabela 2 — Distribui¢des 6timas e seus parametros estimados

Classe de Negdcios  Distribuicdo  Par@metro 1~ Parimetro 2

1 Weibull 0,433936 564.640,10
2 Weibull 0,520879 217.917,80
3 Weibull 0,529139 530.508,50
4 Weibull 0,477298  2.122.986,00
5 Weibull 0,539624 1.632.997,00
6 Weibull 0,367832 460.576,00
7 Weibull* 0,499305 579.058,00
8 Weibull 0,747057  4.723.423,00

* Foi escolhido o ajuste por uma Weibull, em vez da Log-Logistica, em funcéo de gerac@o de outliers excessivos da Log-Logistica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Pela Tabela 2, a distribui¢do mais aderente aos dados € uma Weibull, tipicamente
apropriada para valores extremos. Por esta razdo, este resultado ja era esperado considerando a
caracteristica intrinseca do modelo de negécios de uma resseguradora, cujos sinistros
observados apresentam alta severidade, que excedem a capacidade operacional de entidades
seguradoras, com frequéncia ndo desprezivel.

Vale ressaltar que outras distribuicdes como Log-Normal, Pareto e Log-Logistica
obtiveram boa pontuacgdo de ajuste de acordo com o BIC. Ao avaliar o Grupo 7, nota-se que a
distribuicdo Log-Logistica obteve o melhor BIC. Contudo, por meio de uma andlise qualitativa,
observou-se que esta distribuicdo gerava outliers (sinistros de altissima severidade) muito
superiores a atual exposi¢do da resseguradora. Portanto, optou-se por utilizar a distribuicao
Weibull, que apresentou um BIC proximo ao da Log-Logistica mas com a vantagem de gerar
sinistros com ordem de grandeza compativel com a atual exposi¢cao desta linha.

Figura 1 — Distribui¢des Weibull estimadas para cada Classe de Negdcios
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Apés a estimagdo das distribuicdes probabilisticas, geraram-se 10.000 cenarios
aleatérios reproduzindo o atual portfélio de 1 ano da resseguradora por linha de negdcio
utilizando a técnica de reamostragem bootstrap, com o objetivo de comparar a exposi¢do ao
risco das distribui¢des ajustadas de sinistros com a exposicdo do atual portfélio. Na Tabela 3 é



possivel verificar que a exposi¢do ao risco de cauda medido pelo CVaR se aproximam em
ordem de grandeza, gerando sinistros similares aos verificados na real exposicao.

Tabela 3: CVaR estimado para as distribui¢cdes Weibull e Bootstrap

Classe de Negdcios CVaR Weibull CVaR Empirico Diferenca

Bootstrap Relativa

1 - 174.033.938 - 166.456.572 4,6%

2 - 14.246.500 - 23.261.445 -38,8%
3 - 25.599.577 - 27.409.273 -6,6%
4 - 159.797.523 - 128.059.029 24,8%
5 - 69.675.989 - 81.851.909 -14,9%
6 - 116.413.256 - 88.055.407 32,2%
7 - 321.619.383 - 218.832.972 47,0%
8 - 54.706.208 - 39.706.633 37,8%

Fonte: Elaborado pelos autores.
4.2 Otimizacao

Nesta subsecao tem-se como objetivo apresentar os resultados obtidos pelo processo de
otimizacdo (conjunto de equagdes 5) e observar o comportamento do modelo proposto em
diferentes cendrios. Inicialmente, utilizar-se-4 um modelo menos restritivo, considerando como
Unico fator restritivo a atual aversao ao risco da resseguradora medido pelo CVaR,, a fim de
observar o melhor resultado possivel para o atual portfélio. Posteriormente, serdo avaliadas
premissas mais restritivas quanto ao balanceamento dos atuais percentuais de retencdo da
resseguradora. Por fim, serd analisado o comportamento do algoritmo quando € estabelecida
uma estrutura de dependéncia entre as classes de negdcio.

4.2.1 Independéncia entre os grupos

Inicialmente assume-se a hipétese de independéncia entre os grupos avaliados, ou seja:
a exposicao a determinado risco ndo esta relacionada a qualquer variacao do risco de outra linha
de negdcio. Portanto, ndo haveria qualquer efeito de diversificagdo neste cendrio.

O nivel de risco a ser considerado nesta simulac¢io corresponde ao CVaRy sy, do atual
portfélio da reseguradora, que pode ser interpretado como o valor esperado dos 0,5% piores
resultados operacionais simulados para o portfélio de 1 ano, considerando a reten¢do atual da
companhia. Como métrica de performance, serd considerada a esperanga dos resultados obtidos
nas simulacdes, ou seja: serd otimizado o resultado técnico da companhia, com a restri¢do de
um nivel de risco dado por CVaR,, sy, de modo a se obter um resultado superior a esperanca do
atual portfolio.

De acordo com a Figura 2, verifica-se que as linhas de negdcio 2 e 6 ensejam maior
retencdo por parte da resseguradora, por possuirem caracteristica de maior estabilidade no
resultado operacional. Em particular, a linha de negécios 2 € a que apresenta menor desvio-
padrdo entre todas. Por sua vez, a linha de negdcio 6 € a que apresenta a menor relacio entre a
severidade média e o prémio médio. Este conjunto de evidéncias indica que a resseguradora
poderia reter uma parcela maior dos riscos subscritos nestas linhas de negdcios a fim de atingir
o melhor resultado de subscricdo possivel. De modo contrdrio, porém, quando se analisam os
resultados das demais linhas, pode-se inferir que o nivel de reten¢cdo atualmente praticado esta
além do poderia ser considerado ideal.

z

Vale ressaltar que o resultado operacional 6timo € atingido quando se realiza o
rebalanceamento do portfélio como um todo. Somente a reduc@o ou o aumento do portfélio em
determinadas linhas ndo implicam que o resultado seja 6timo. O balanceamento parcial pode
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afetar negativamente o equilibrio da carteira, aumentando o risco ao qual estd exposto e/ou
reduzindo o resultado absoluto observado.

Figura 2 — Boxplot da retencdo 6tima para cada classe de negécio em 1000
replicacdes do processo de otimizacao.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Figura 3, € possivel observar que a resolu¢do do modelo de otimizacao estocéstico
possibilita o aumento substancial do resultado operacional esperado da companhia. Isto pode
ser explicado pela flexibilizacdo da escolha de retencao por parte da resseguradora, que € feita
diretamente no modelo de otimizagdo, e € possivel aumentar a retengdo em cerca de 4 a 5 vezes
em algumas linhas. Na prética, porém, isto ndo € possivel dado que a demanda por contratos de
resseguro € finita e eldstica, ou seja: o risco dos contratos subscritos tendem a aumentar, caeteris
paribus, quando hd um aumento da oferta de contratos por parte da resseguradora.

Figura 3 — Distribuicdo do resultado operacional agregado da companhia, oriunda das
1000 resolugdes do problema de otimizac¢ao
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Quando avaliado o risco agregado do portfélio medido pelo CVaR, é possivel notar,
pela Figura 4, o truncamento das observacdes no nivel R$62,3 milhdes negativos, que
representa o limite de risco restritivo do modelo. Nota-se que os resultados observados sdo
proximos do limite imposto pelo modelo, sugerindo que a resseguradora esta utilizando quase
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a totalidade da capacidade de subscricao, pois, no pior dos casos, apenas 500 mil reais (0,85%)
do CVaR nio é utilizado para a subscricao de novos riscos.

Figura 4 — Distribuicdo do CVaRo 5% agregado da companhia, oriunda das 1000
resolucdes do problema de otimizacao
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados obtidos com as simulacdes sdo coerentes quando comparados com as
métricas comumente utilizadas no mercado de (res)seguros, como o indice combinado técnico,
que consiste na razdo do somatdrio dos sinistro ocorridos e comissdes pagas pelo prémio ganho.
A Tabela 4 mostra que as linhas com menores indices combinados médios sdo as que o modelo
aponta para um aumento na retencdo. Além disso, linhas com sinistros mais severos apresentam
penalizacdo no modelo de otimizacgdo, pois a fun¢@o objetivo utiliza como métrica justamente
os sinistros de cauda, que, por sua vez, sdo coerentes com a medida de curtose das distribui¢des
de sinistros ajustadas.

Tabela 4 — Nivel de retencdo otimizado para cada classe de negdcios.

Classe de Negocios Retencio Indice Combinado CVaR Empirico Bootstrap

1 0,10 0,82 -166.456.572

2 0,65 0,66 - 23.261.445

3 0,03 0,95 - 27.409.273

4 0,07 0,94 -128.059.029

5 0,01 0,94 - 81.851.909

6 0,95 0,71 - 88.055.407

7 0,08 0,86 -218.832.972

8 0,05 0,97 - 39.706.633
RO 171.154.171,72
CVvVaR -62.137.038,78

Melhora RO 199,62%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 5, por sua vez, traz uma andlise de sensibilidade dos resultados caso tivesse
sido adotado um vetor de reteng¢do por classe de negdcio distinto da média. Os resultados
apontam para um CVaR agregado ndao muito diferente, mas os resultados operacionais bastante
eldsticos. Assim, entende-se que o intervalo admissivel para o resultado operacional esta entre
R$ 136 milhdes e 200 milhoes.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas para o nivel de retencao ideal por classe de negdcios.

Retencio por Classe de Negocio Minimo Mediana Média Maximo
q1 0,00 0,10 0,10 0,20
q; 0,30 0,60 0,65 0,90
qs3 0,00 0,00 0,03 0,10
qa 0,00 0,10 0,07 0,20
qs 0,00 0,00 0,01 0,10
qe 0,70 1,00 0,95 1,00
q7 0,00 0,10 0,08 0,20
qs 0,00 0,00 0,05 0,10
RO 136.310.138 170.347.325 171.154.172  200.198.719
CVaR - 62.279.236 - 62.164.819 - 62.137.039 - 61.747.504
Melhora RO 159,0% 198,7% 199,6% 233,5%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Adotando a premissa de limitacdo do crescimento por linha de neg6cio em 50% da atual
cessdo, de modo a ndo alterar radicalmente a politica de subscricao, € possivel observar pela
Figura 5 que os resultados permanecem consistentes com os observados na simulacao inicial,
apontando para um aumento de retencdo nas classes 2 e 6. Contudo, linhas com baixa
participacao no modelo menos restrito tiveram aumentadas as suas retengdes, pois devido a
nova restricdo do modelo, seria necessdrio subscrever contratos em linhas com perfil de risco
mais elevadas, mas ainda lucrativas (como pode ser observado pelos indices combinados), de
modo a atender o atual nivel de risco da companhia. Este efeito pode ser observado pela Figura
6, em que o aumento do resultado ainda € substancial, porém inferior ao modelo ilimitado.

Figura 5 — Boxplot da reten¢@o 6tima para cada classe de negécio em 1000 replicagdes do
processo de otimizacdo, com limitacdo do crescimento da carteira.
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4.2.2 Impondo uma estrutura de dependéncia para as classes de negocios

Agora uma restricdo adicional serd imposta ao conjunto de equacdes 5. Aqui, assume-
se que as classes de negdcios compartilham uma estrutura de dependéncia entre si. Para os fins
deste trabalho, utiliza-se a matriz de correlacdo entre as classes de negdcios estabelecida pela
Resolucao CNSP 321/2015, utilizada pela SUSEP para a determinac¢do dos capitais de solvéncia
a serem dimensionados pelas (res)seguradoras. Com esta nova premissa, a forma que ¢é
mensurado o risco da carteira € alterada, podendo ser descrito pela equacao 6.

CVaR,(X) = Jv'- Y - v, (6)

em que v representa o vetor dos CVaR,,(X) individuais por classe de negécio e ), representa a
matriz de correlacdo entre cada classe de negdcios.

Pode-se observar pela Figura 6 que hd um aumento da retencdo nas linhas 1 e 8. Isto se
deve ao fato de elas serem pouco correlacionadas ou correlacionadas negativamente com as
linhas 2 e 6, resultando em uma maior diversificacdo do portfélio. J4 as linhas 3, 4 e 5 seriam
totalmente expurgadas do portfélio devido a correlacdo positiva com as demais linhas,
resultando em um aumento do risco agregado do portfélio.

Figura 6 — Boxplot da retencdo 6tima para cada classe de negécio em 1000 replicacdes do
processo de otimizagdo, com estrutura de dependéncia.
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Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 6 apresenta o resumo dos resultados 6timos obtidos pela resolucdo do
problema de otimizacdo apresentado na secdo 3.3. E possivel notar que os resultados
operacionais no modelo dependente sdo melhores do que os resultados operacionais no caso da
independéncia, mesmo com o aumento do risco medido pelo CVaR. Trata-se de um conjunto
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de evidéncias esperado, uma vez que as dependéncias entre as classes sdo positivas, sinalizando
que as perdas incorridas em uma linha estdo associadas as perdas de outra classe. Em outras
palavras, é esperado que haja potencializacdo da capacidade operacional, assim como €
esperado que o risco incorrido, por consequencia, aumente nessas condigdes.

Tabela 6 — Resultados ideais dos limites de retencao, resultado operacional e medidas de risco
por classe de negdcios, para cada cendrio considerado

Cenarios 9@ 92 93 94 95 qs 97 Qg RO CVaR

Base 0,10 0,65 003 0,07 001 095 008 005| 171.154.171,72 | -62.137.038,78
Limitado 020 025 0,06 0,19 0,06 035 022 009 | 107.042.56581 | -62.001.380,18
Dependente |0,17 0,64 0,01 0,00 0,00 0,99 0,13 0,16 | 185.769.571,89 | -78.469.120,77
Benchmark [0,16 0,18 0,19 022 021 023 022 022 | 85741.849,63 | -62.282.075,22
Colif‘;f)?rff‘gao 0,16 0,18 0,19 022 021 023 022 022| 85741.849.63 | -78.889.937,15

Fonte: Elaborado pelos autores

A Figura 7 apresenta o comparativo dos resultados operacionais obtidos nos diferentes
cendrios simulados. Nota-se que tanto no cendrio base (classes independentes), como na
situagc@o em que se incorpora a estrutura de dependéncia, hd um ganho significativo no resultado
operacional observado. Isto se deve a maior flexibilizacdo das premissas quando comparados
com o cendrio limitado. Porém, observa-se maior dispersdo dos resultados nos dois primeiros
cendrios, implicando em maior incerteza relacionada ao resultado esperado ao final de 1 ano.

Figura 7 — Distribuicao do resultado operacional agregado da companhia, oriunda das 1000
resolugdes do problema de otimizacao
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Fonte: Elaborado pelos autores
5. Consideracoes Finais

Neste trabalho buscou-se determinar a retencdo Otima de uma resseguradora,
maximizando seu resultado de subscri¢c@o, nos diferentes grupos e ramos de atuagao, a partir de
microdados de uma resseguradora local que opera no mercado brasileiro. Como estratégia de
andlise, foram utilizados métodos de otimizacdo condicionada, que determinaram a oferta ideal
dos contratos para os portfolios de resseguro, sujeito a restricoes de medidas de risco aceitdveis
que reflitam a aversdao ao risco da resseguradora. Embora o método fosse andlogo ao de
Rasmusson (2014), o presente artigo inova por utilizar o ponto de vista do subscritor. Ademais,
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expande-se a literatura ao incorporar uma estrutura de dependéncia entre as classes de negdcios,
por meio da qual foi possivel avaliar os efeitos de diversificagdo do portfélio.

Como resultados obtidos ao adotar a suposicdo de independéncia entre as carteiras,
verificou-se que foi possivel otimizar o resultado operacional da companhia, tanto no modelo
irrestrito como no modelo mais restrito, € os resultados observados sao coerentes com os indices
combinados das linhas de negécio. Em um segundo momento, a estrutura de dependéncia foi
incorporada no modelo, com o intuito de avaliar a sensibilidade dos resultados. Os resultados
apontam para um aumento do risco do portfélio devido a correlag@o positiva entre as linhas de
negocio, bem como € observado o efeito de diversificagdo ao rebalancear a carteira, obtendo
resultados operacionais melhores quando conhecida a estrutura de dependéncia entre as linhas.

Além de estender o escopo do trabalho foi possivel contribuir com a inauguracdo da
literatura nacional, inexistente até o momento de elaboracao deste trabalho, acerca do tema de
otimizacdo da oferta de (res)seguros. Contudo, deve-se alertar que diversas premissas foram
simplificadas para a implementacdo do algoritmo, de modo que ndo € possivel generalizar o
algoritmo para qualquer operacdo, bem como todas as premissas utilizadas no algoritmo devem
estar devidamente calibradas a fim de refletir idiossincrasias operacionais de cada companhia.

Como sugestdo para pesquisas futuras, vislumbram-se dois desdobramentos naturais
para este trabalho. O primeiro € estender esta andlise para tratados ndo-proporcionais. Aqui,
apenas os proporcionais foram abordados e os tratados de excesso de dados (de todos os tipos)
e stop-loss constituem em ferramentas muito apropriadas de gerenciamento de risco para as
seguradoras. E o segundo desdobramento poderia ser uma translag¢do a visao da seguradora, que
€ a entidade que demanda a subscricao de tratados de resseguro. Para as seguradoras, buscar a
protecdo patrimonial ideal, por meio do melhor tratado possivel, pode aliviar capital de
solvéncia e possibilitar a priorizacdo de atividades em ramos que lhes tragam efici€ncia
operacional.
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