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RESUMO

Em linha com a regulagio trazida com o Solvéncia I, a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) introduziu o capital
regulatério para risco de mercado no final de 2015, sendo 50% do capital minimo para esse tipo de risco exigido em 31 de
dezembro de 2016 e 100% no ano subsequente. Esse modelo regulatério consiste na apuragio de value at risk paramétrico com
99% de confianga e trés meses de horizonte de tempo, tendo como base a exposigio liquida dos fluxos de caixa previstos de ativos
e passivos e considerando a matriz de covariancias atualizada com dados de mercado até julho de 2014. Uma das limitagoes da
abordagem regulatoria reside na atualizacdo da matriz de covaridncias, que depende de prévia aprovacio do Conselho Nacional
de Seguros Privados, o que pode limitar a frequéncia de atualizagdo dos dados e a aderéncia do modelo a realidade vigente no
mercado. Como a matriz de covariancias adotada considera o periodo que antecedeu a elei¢ao presidencial, a perda do grau
de investimento do pais e ao processo de impeachment, os quais contribuiram para o aumento da volatilidade de mercado, este
artigo analisa os impactos da aplicacdo do modelo regulatério, considerando a atualizagio da volatilidade de mercado até 31 de
dezembro de 2015, para uma sociedade de capitalizacio, uma seguradora e uma entidade aberta de previdéncia complementar.
Além disso, discutem-se as implicagdés praticas que a nova exigéncia para risco de mercado traz para a gestao de investimentos
das entidades supervisionadas pela Susep, elencando as diversas premissas que podem ser utilizadas nos modelos de decisao
de Asset and Liability Management dos entes regulados e 0s possiveis trade-offs a serem enfrentados nesse processo.

Palavras- chave capital regulatorlo, capital para risco de mercado, solvéncia, previdéncia, entldade aberta de prev1denc1a
complementar.

ABSTRACT

In line with the regulation brought in by Solvency II, the Superintendence of Private Insurance (Susep) introduced the market
risk capital requirement at the end of 2015, with 50% of the minimum capital for this type of risk being required by December
31 2016 and 100% the following year. This regulatory model consists of calculating parametric value at risk with a 99%
confidence level and a three month time horizon, using the net exposure of expected cash flows from assets and liabilities and a
covariance matrix updated with market data up to July 2014. One limitation of this regulatory approach is that the updating of
the covariance matrix depends on ptior approval by the National Council of Private Insurance, which can limit the frequency the
covariance matrix is updated and the model’s adherence to the current market reality. As this matrix considers the period before
the presidential election, the country’s loss of investment grade status, and the impeachment process, which all contributed to an
increase in market volatility, this paper analyses the impacts of applying the regulatory model, considering the market volatility
‘updated to December 31* 2015, for a special savings company (sociedade de capitalizacdo), an insurance company, and an
pension fund. Furthermore, the-paper discusses the practical implications of the new market risk requirement for managing the
investments of the entities supervised by Susep, listing the various assumptions that can be used in the regulated entities’ Asset
and Liability Management decision models and possible trade-offs to be addressed in this process.

Keywords: regulatory capital, market risk capital, solvency, pension, open pension fund.
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1. INTRODUCAO

Os diferentes stakeholders podem ter visoes
divergentes em relagdo a estrutura 6tima de capital
(proporgdo de capital proprio e capital de terceiros) das
empresas. Os acionistas, a fim de maximizar o retorno
e minimizar o risco, tendem a preferir a alocagéo
minima de capital enquanto outros stakeholders,
como os financiadores, desejam o maximo de capital
possivel, pois, em caso de eventuais infortinios no
transcorrer do negécio, a possivel perda poderia ser
mitigada pelo capital proprio que a empresa dispoe.
Nesse cenario surge a questdo: o mercado é capaz
de funcionar adequadamente sem a interferéncia
do Estado? Essa é a grande indaga¢ao que norteia a
discussdo entre regulacao e autorregulagdo, sendo que
a primeira prevé que normas estatais devem restringir
a atividade privada para manutencéio do equilibrio de
mercado enquanto a segunda defende que as normas
devem ser editadas pelos proprios participantes do
mercado.

Devido a relevincia econémica, financeira e social
do mercado financeiro e segurador, a vertente que tem
se destacado, embora de alguma forma a regulagao e a
autorregulacao sejam complementares, é a que defende
que cabe ao Estado intervir no mercado, estabelecendo
padrdes, ainda que minimos, para garantir a estabilidade
do sistema e corrigir eventuais distor¢des. Quanto mais
complexos sdo os produtos e servigos envolvidos, maior
a necessidade de regulagao por parte do Estado, de
maneira a resguardar compromissos assumidos com os
mais vulnerdveis, isto é, com os consumidores, sendo a
manuten¢ao do equilibrio de mercado uma decorréncia
desse fato.

Nessa linha, diante do aumento da complexidade
dos servicos financeiros e dos escindalos envolvendo
grandes corporagdes, emergiu o Acordo de Basileia II (e,
posteriormente, Basileia III), introduzindo metodologias
de apuragdo da necessidade minima de capital mais
sensiveis ao risco que permitem menor alocagao de capital
para institui¢des que utilizarem melhores praticas de
gestao de risco. Seguindo essa tendéncia para o mercado
segurador nos paises membros da Unido Europeia, tem-
se o Solvéncia II.

Acompanhando o movimento mundial, no
Brasil foram promulgadas novas regras de solvéncia
para o mercado segurador estabelecendo, num
primeiro momento, as de alocagao de capital para
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cobertura dos riscos de subscri¢do, de crédito e
operacional.

Em dezembro de 2014, promulgou-se a Resolugao
CNSP n. 317 (Superintendéncia de Seguros Privados
[Susep], 2014), posteriormente consolidada pela
Resolucdo CNSP n. 321 (Susep, 2015) e alterada
pontualmente pela Resolucdo CNSP n. 343 (Susep, 2016),
introduzindo critérios para apura¢ao do capital de risco
baseados no risco de mercado para seguradoras (SEGs),
entidades abertas de previdéncia complementar (EAPCs),
sociedades de capitalizagdo (CAPs) e resseguradores
locais. O modelo regulatdrio consiste no calculo de
value at risk (VaR) paramétrico, considerando 99% de
confian¢a para um horizonte de tempo de trés meses.
No entanto, a matriz de covariancias estabelecida na
norma para calculo do VaR foi atualizada até julho de
2014, periodo que antecedeu a eleigdo presidencial, a
perda do grau de investimento do pais e ao processo de
impeachment, os quais contribuiram para o aumento
da volatilidade de mercado. Além dessa limitacao da
abordagem regulatoria, para que haja atualizagao da
matriz de covariancias de maneira a refletir melhor
a realidade subjacente, é necessaria a aprovagdo de
uma nova resolucdo pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP), o que limita a frequéncia de
atualizacbes e a adequacao da matriz de covariancias a
realidade vigente no mercado. Nessa linha, tendo-se em
vista o aumento da volatilidade de mercado, advém o
seguinte questionamento: qual o impacto da atualizagdo
da matriz de covariancias no calculo do VaR para fins
de capital para risco de mercado?

Portanto, o presente artigo busca analisar os
resultados da aplicagdo da abordagem definida pela
Resolu¢ao CNSP n. 321 (Susep, 2015), incorporando
a volatilidade de mercado até 31 de dezembro de 2015,
para capital para risco de mercado a uma CAP, uma
SEG e uma EAPC. Além disso, serdao discutidas as
implicagdes praticas que a nova exigéncia para risco
de mercado traz para a gestdo de investimentos das
entidades supervisionadas pela Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep).

O artigo esta dividido em cinco se¢des, incluindo
esta introdugao. A segunda segdo apresenta a revisao da
literatura, a terceira apresenta a metodologia utilizada, a
quarta constitui uma analise da necessidade de ajuste do
capital regulatdrio para o caso apresentado. Por fim, na
quinta se¢do sdo apresentadas as conclusoes.
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2.1 Exigéncia de Capital

A partir da década de 1980, a atuacéo de instituicoes
financeiras e seguradoras vem passando por grande
evolu¢do com a regulamentagao proveniente dos acordos
de Basiléia e Solvéncia. As regulamentagdes tém em
comum a estrutura baseada em trés pilares:

Pilar I — Quantificacio de riscos: calculo dos requisitos
de capital de solvéncia e capital minimo requerido com
base no modelo padrido ou interno.

Pilar IT — Revisdo do supervisor: principios gerais
que regem a regulacdo de gestao de riscos e controles
internos e revisdo de processos.

Pilar III — Disciplina de mercado: diretrizes sobre
transparéncia e divulgacdo de informacao a respeito da
solvéncia e situacao financeira.

Esses pilares buscam incentivar as melhores praticas
de gestdo dos riscos aos quais estdo expostas SEGs,
resseguradoras, CAPs e EAPCs e podem ser encontrados
tanto nas recomendagdes da International Association of
Insurance Supervisors (IAIS, 2005) quanto no Solvéncia II
da Unido Européia (Directive of the European Parliament
and of the Council [EC], 2009) e no acordo Basiléia II
(Basel Committee on Banking Supervision [BCBS], 2004),
para bancos.

No Brasil, a Susep e o CNSP tém trabalhado no
desenvolvimento do arcabougo regulatdrio e de supervisao
a partir dos trés pilares instituidos no Solvéncia II.

No Pilar 1, a regulamenta¢ao do capital adicional
para risco de subscri¢do de danos das seguradoras e
resseguradoras foi introduzida pelas resolucoes CNSP
n. 158 (Susep, 2006) e CNSP n. 188 (Susep, 2008),
respectivamente. Os critérios para estabelecimento
do capital para risco de crédito tiveram inicio com a
Resolugdao CNSP n. 228 (Susep, 2010) e o capital para
risco operacional foi regulado pela Resolugao CNSP n.
283 (Susep, 2013).

Em 2013, em continuidade a politica de implantacdo
da supervisdo baseada em risco, a Susep estabeleceu um
grupo técnico para apresentagao de critérios e metodologia
para mensuragdo do requerimento regulatdrio de capital
de risco relativo ao risco de mercado das sociedades
supervisionadas.

De acordo com a apresentagdo do grupo técnico da
Susep, realizada em 26 de abril de 2013, o mercado sob
sua supervisdo contava com R$ 549 bilhdes em ativos,
sendo R$ 462 bilhdes em ativos financeiros distribuidos
da seguinte maneira:
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R$ 424 bilhoes para o segmento de seguros;

R$ 1 bilhao para o segmento de EAPC;

R$ 29 bilhoes para o segmento de capitalizagao;
R$ 8 bilhdes para o segmento de resseguradores
locais.

A relevancia dos numeros ressalta a importancia
econdmica e social desses segmentos no Brasil e justifica
a preocupagio do 6rgao regulador com a defini¢ao das
métricas basicas a serem observadas para manutengao
da solvéncia do setor.

De acordo com a Resolugao CNSP n. 317 (Susep, 2014),
consolidada pela Resolugdo CNSP n. 321 (Susep, 2015),
as SEGs, as EAPCs, as CAPs e os resseguradores locais
terao que se adequar integralmente a nova regulamentagéo
de capital para risco de mercado até 2017, sendo o
cronograma de exigéncia de capital estabelecido como:

a. 0% do capital para risco de mercado até 30 de
dezembro 2016;

b. 50% do capital para risco de mercado entre 31 de
dezembro 2016 e 30 de dezembro 2017; e

c. 100% do capital para risco de mercado a partir
de 31 de dezembro 2017.

Tal fato mostra que o objeto do presente estudo é
contemporéneo e de extrema relevancia para as empresas
supervisionadas pela Susep.

Além disso, tendo-se em vista a releviancia dessa
regulamentacao, a Resolugao CNSP n. 343 (Susep, 2016)
alterou a forma de célculo do patrimonio liquido ajustado
(PLA) para torna-lo mais sensivel as variagoes de valor de
mercado dos ativos e passivos e adequado a introdugao
da parcela de capital para risco de mercado.

2.2 Gestao de Ativos e Passivos

A utilizagdo do conceito de risco de mercado baseado
na exposicao liquida entre ativos e seus respectivos
passivos serve como fator de incentivo a utilizagdo de
praticas de gestdo de ativos e passivos (Asset and Liability
Management — ALM) pelas entidades supervisionadas
pela Susep.

O objetivo basico de uma entidade é ter reservas capazes
de honrar os compromissos com seus participantes ou
clientes, porém a componente de incerteza sobre quais
serdo os valores dos ativos e passivos e, consequentemente,
o descasamento entre eles, tornam a tarefa de gestao desse
processo desafiadora. Nesse cenario, 0 ALM é um processo
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crucial para a gestao de riscos, permitindo a tomada de
decisbes em consonéncia com o comportamento dos
ativos e passivos de uma organizagao, tornando possiveis
a visao e o controle de vérias variaveis de gestdo, como
liquidez, solvéncia, retorno, dentre outras. Com a nova
exigéncia de capital para risco de mercado divulgada pela
Susep, tem-se mais essa variavel para fazer parte do escopo
do processo de ALM das entidades supervisionadas.

Os modelos de ALM podem ser divididos em duas
grandes categorias: os modelos deterministicos e os
modelos estocasticos. No primeiro grupo, tém-se os
modelos de cash flow matching, que buscam um conjunto
de ativos que tenham fluxo de caixa igual ao fluxo de
caixa dos passivos, e dedication, que buscam ativos
que tenham fluxo de caixa o mais proximo possivel
do fluxo de caixa dos passivos (devido a dificuldade
de encontrar ativos com os quais seja possivel o cash
flow matching).

Os modelos de dedication deram lugar aos modelos de
imunizagao (Ryan, 2014), cuja ideia central é encontrar
uma carteira de ativos, a0 menor preco possivel, cujo
fluxo de caixa seja maior ou igual ao fluxo de passivos.

As medidas utilizadas para esse fim normalmente sao o
dollar-duration e a convexidade, porém essas medidas supdem
deslocamentos paralelos nas taxas de juros, o que ¢ dificil de
encontrar na pratica. Medidas mais avancadas, como vetores de
key rate duration, tém sido propostas na literatura (Nawalkha,
Soto, & Zhang, 2003), porém estudo recente (Carcano & DallO,
2011) encontrou evidéncias que a utilizagio de modelos mais
sofisticados leva a uma alta exposigao a erros de modelos,
diminuindo a qualidade do hedge gerado por essas abordagens.

Na segunda categoria, de modelos estocasticos, sao
utilizados modelos de otimizagdo, considerando as
possiveis variagdes dos fluxos de caixa e valores dos
ativos e passivos, que passam a ter um comportamento
estocastico. A abrangéncia dessa categoria vai desde os
modelos que consideram programagao dindmica (Cairns,
Blake, & Dowd, 2006) até modelos baseados em quantis
de risco, como o VaR (Blake, Cairns, & Dowd, 2001).

2.3 Risco de Mercado

O risco de mercado teve grande desenvolvimento, a
partir de 1994, com a divulgacéo, pelo banco JP Morgan,
da metodologia RiskMetrics (Morgan, 1996), na qual a
métrica de VaR passa a ser referéncia para calculo de risco
mercado tanto no meio académico como no mercado
financeiro.

O VaR ¢ definido como a maior perda esperada para
um horizonte de tempo e um determinado intervalo
de confianga. O VaR pode ser calculado de diversas
formas, segundo as trés metodologias apresentadas
inicialmente pela RiskMetrics, como a Paramétrica (que
assume que os retornos financeiros tém uma distribui¢ao
conhecida), a Simulagdo Historica (na qual é buscado o
quantil estabelecido pelo VaR na distribui¢ao histdrica
dos retornos da carteira que esta sendo analisada)
e a Simulacdo de Monte Carlo (que busca simular o
comportamento dos precos de mercado).

Assim como o Banco Central do Brasil (BCB), que
utiliza o VaR como métrica para exigéncia de capital para
risco de mercado de seus entes regulados, no mercado
segurador, a Susep adotou o VaR como métrica para
calcular a exigéncia de capital para risco de mercado.

Conforme estabelecido pela Resolugao CNSP n. 317
(Susep, 2014), o capital para risco de mercado exigido
serd o VaR paramétrico para trés meses, com 99% de
confianca.

A matriz de covariancias para o calculo do VaR
paramétrico é estimada por alisamento exponencial
(exponentially weighted moving average — EWMA), a
partir dos parametros da estrutura a termo de taxa de juros
(ETT]J) divulgada mensalmente pela propria autarquia,
utilizada para célculo de teste de adequagao do passivo
(TAP), além das séries de retornos do Indice Bovespa,
délar e Indice de Commodities Brasil (ICB). A matriz
de covariancias adotada na resolugdo vigente é referente
ajulho de 2014.

3. PROBLEMA DE INTERESSE E METODOLOGIA

Este trabalho tem como objetivo analisar os impactos
da nova exigéncia de capital para risco de mercado,
avaliando os resultados em uma CAP, uma SEG e uma
EAPC para a posi¢ao de dezembro de 2015.

Além do impacto direto da exigéncia no capital nessas
empresas, serd também analisado o possivel reflexo na
necessidade de capital para risco de mercado, caso se
venha a atualizar, com dados até dezembro de 2015, a
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matriz de covariancias utilizada no calculo do VaR, dado
que a matriz vigente utiliza dados até julho de 2014.

A atualizagao da matriz de covariancias sera feita de
acordo com a metodologia estabelecida pela Susep, que
consiste na aplicacdo do método EWMA para os dados
mais recentes. O método para atualizagdo baseia-se na
formula padrao do EWMA,
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em que o éa variancia, A ¢ o fator de decaimento utilizado
para atualizagdo das informacdes e r é o retorno da série

pazb -

transformada em:

Covla,b),

em que as estimativas de volatilidade o serdo as obtidas
pelo EWMA e a correlagao p utilizada sera a correlagao
historica das séries, considerando-se o mesmo periodo
utilizado pela Susep para estimar os fatores de decaimento.

Tabela 1 Fatores de decaimento

analisada. Para cada item na matriz, a covariancia é
estimada utilizando a seguinte féormula da correlagdo:

B Cov(ra L1 )

o-a o-b

= po-azro-bj

Os fatores de decaimento utilizados serdo os mesmos
divulgados pela Susep no documento Relatério Risco
de Mercado — Célculo de Fatores — GT. Os fatores sao
apresentados na Tabela 1:

Séries de retornos

Fator de decaimento

Taxas prefixadas 0,92
Taxas de cupom de IGP-M 0,85
Taxas de cupom de IPCA 0,94
Taxas de cupom de TR 0,92
Taxas de cupom cambial 0,73
IGP-M 0,97
IPCA 0,96
TR 0,97
indice Bovespa 0,96
Délar 0,96
ICB 0,98

IGP-M: Indice Geral de Precos do Mercado; IPCA: Indice Nacional de Precos ao Consumidor; TR: taxa referencial.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Vale destacar, também, que a metodologia estabelecida
no célculo das exposi¢oes liquidas entre ativos e passivos,
os quais sdo mapeados por vértice e fator de riscos
na apuragao de VaR, ndo considera novos negdcios,
mas apenas o risco ja assumido até entdo pelos entes
supervisionados (pressupde empresas em run-off).

Além do VaR, também serao utilizados nas analises o
VaR marginal, que mede o quanto o VaR mudaria para
mudanga de uma unidade monetaria em cada exposigio, e
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o VaR do componente, que mede o quanto cada exposi¢io
contribui para o VaR total (Alexander, 2009; Gourieroux,
Laurent, & Scaillet, 2000).

Apesar de a melhor alternativa para diminuigdo do
VaR definido pelo modelo e, consequentemente, de o
capital exigido ser a diminuigdo da exposi¢ao liquida
nos fatores de risco por meio de ferramentas de ALM,
essas métricas servem como parametro para avaliar as
contribui¢des de cada fator ao VaR total.
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4. RESULTADOS

A primeira etapa de analise consiste na alocag¢do dos Os dados da exposicéo liquida para as trés empresas
fluxos financeiros dos ativos e passivos nos fatores de  estdo apresentados na Tabela 2 e estdo divididos pelos
risco, ou vértices-padrao, no célculo da exposicao liquida  respectivos ativos financeiros totais, para ndo deixar
em cada fator. explicitos os numeros das trés companhias.

Tabela 2 Exposicées liquidas por fator de risco

Vértice Fator de risco CAP (%) SEG (%) EAPC (%)
1 Délar 0,000 0,000 0,000
21 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
63 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
126 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
252 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
378 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
504 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
630 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
756 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
1008 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
1260 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
2520 Cupom cambial 0,000 0,000 0,000
1 IGP-M 0,000 4,220 -7,266
63 Cupom de IGP-M 0,000 0,409 -0,830
126 Cupom de IGP-M 0,000 0,473 -0,997
252 Cupom de IGP-M 0,000 0,567 -1,242
378 Cupom de IGP-M 0,000 0,505 -1,340
504 Cupom de IGP-M 0,000 0,616 -0,479
630 Cupom de IGP-M 0,000 0,515 -0,269
756 Cupom de IGP-M 0,000 0,451 0,316
1008 Cupom de IGP-M 0,000 0,352 1,132
1260 Cupom de IGP-M 0,000 0,734 3,067
2520 Cupom de IGP-M 0,000 -0,048 3,440
3780 Cupom de IGP-M 0,000 0,610 2,819
5040 Cupom de IGP-M 0,000 -0,405 1,775
6300 Cupom de IGP-M 0,000 -0,321 -0,008
7560 Cupom de IGP-M 0,000 -0,161 -0,033
8820 Cupom de IGP-M 0,000 -0,076 -0,030
10080 Cupom de IGP-M 0,000 -0,036 -0,022
11340 Cupom de IGP-M 0,000 -0,016 -0,014
12600 Cupom de IGP-M 0,000 -0,011 -0,020
1 IPCA 44 614 8,075 -5,997
63 Cupom de IPCA 1,876 0,813 0,068
126 Cupom de IPCA 1,008 1,327 0,090
252 Cupom de IPCA 2,339 1,610 0,134
378 Cupom de IPCA 4,264 1,492 0,125
504 Cupom de IPCA 2,380 1,038 0,147
630 Cupom de IPCA 1,445 0,834 0,168
756 Cupom de IPCA 3,315 1,076 0,220
1008 Cupom de IPCA 4,075 0,945 0,290
1260 Cupom de IPCA 7,756 0,681 0,699
2520 Cupom de IPCA 6,874 -0,665 0,902
3780 Cupom de IPCA 2,531 -0,884 0,701
5040 Cupom de IPCA 1,926 -0,484 0,609
6300 Cupom de IPCA 1,120 -0,204 0,470
7560 Cupom de IPCA 1,432 -0,017 0,770
8820 Cupom de IPCA 0,561 0,194 0,529
10080 Cupom de IPCA 0,076 -0,004 0,076
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Vértice Fator de risco CAP (%) SEG (%) EAPC (%)
11340 Cupom de IPCA 0,000 -0,007 0,000
12600 Cupom de IPCA 0,000 -0,006 0,000
1 TR -53,272 -0,457 1,767
63 Cupom de TR 4,701 -0,009 -0,342
126 Cupom de TR 3,782 -0,018 -0,419
252 Cupom de TR -0,369 -0,021 -0,426
378 Cupom de TR -9,193 -0,026 -0,261
504 Cupom de TR -8,713 -0,023 -0,107
630 Cupom de TR -7,256 -0,018 -0,049
756 Cupom de TR -9,852 -0,024 -0,032
1008 Cupom de TR -11,622 -0,036 -0,021
1260 Cupom de TR -14,333 -0,091 -0,025
2520 Cupom de TR -2,473 -0,093 -0,037
3780 Cupom de TR -0,005 -0,049 -0,023
5040 Cupom de TR 0,000 -0,024 -0,013
6300 Cupom de TR 0,000 -0,011 -0,007
7560 Cupom de TR 0,000 -0,005 -0,004
8820 Cupom de TR 0,000 -0,002 -0,002
10080 Cupom de TR 0,000 -0,001 -0,001
11340 Cupom de TR 0,000 0,000 0,000
12600 Cupom de TR 0,000 0,000 0,000
21 Pré-fixada 0,525 -1,052 -0,007
63 Pré-fixada 0,354 -1,070 0,000
126 Pré-fixada 0,347 -0,634 0,007
252 Pré-fixada 0,453 -0,249 0,174
378 Pré-fixada 4,026 0,199 0,009
504 Pré-fixada 3,527 0,025 0,098
630 Pré-fixada 0,327 -0,139 0,008
756 Pré-fixada 0,525 0,029 0,222
1008 Pré-fixada -0,026 -0,032 0,039
1260 Pré-fixada 0,900 0,066 0,040
2520 Pré-fixada 0,150 0,009 0,064
3780 Pré-fixada 0,000 0,000 0,000
1 Acgoes 0,268 0,164 0,000
1 Commodities 0,000 0,000 0,000

CAP: sociedade de capitalizacdo; EAPC: entidade aberta de previdéncia complementar; IGP-M: Indice Geral de Precos do
Mercado; IPCA: Indice Nacional de Precos ao Consumidor; SEG: seguradora; TR: taxa referencial.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para a CAP, aparentemente, a estratégia da companhia
¢ gerenciar o risco de exposi¢do do passivo indexado pela
taxa referencial (TR) com a alocagdo em ativos indexados
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA).

Ja paraa SEG, nao existe um padrao claro, visto que as
exposicoes liquidas positivas estao distribuidas em varias
categorias de fatores de risco, assim como as exposi¢oes
liquidas negativas.

Com relagdo a EAPC, parece que a companhia, para
fazer frente aos passivos residuais indexados pela TR e
pelo Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M), faz

R. Cont. Fin. — USP, Sao Paulo, v. 28, n. 75, p. 465-477, set./dez. 2017

uso de alocagdo em ativos indexados a taxas pré-fixadas e
IPCA. Vale ressaltar que a Tabela 2 apresenta a exposi¢ao
liquida de cada uma das companhias analisadas, ou seja,
se a alocagdo de ativos em determinado fator de risco é
maior que a exposi¢do das obriga¢des, ndo é possivel
identificar que a empresa tem passivo exposto a esse
fator de risco.

O passo seguinte foi calcular a exigéncia de capital para
as trés empresas, utilizando a metodologia divulgada. Os
resultados da exigéncia de capital, medidos em percentual
do total de ativos financeiros, sdo apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3 Exigéncia de capital para risco de mercado
CAP (%) SEG (%) EAPC (%)
VaR 3,25 0,39 2,18
CAP: sociedade de capitalizagao; EAPC: entidade aberta de previdéncia complementar; SEG: seguradora; VaR: value at risk.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O VaR é apenas o ponto de partida de um modelo de  atual de investimentos de uma entidade. Utilizando o
gestdo de risco de mercado, a partir do qual é possivel ~ VaR marginal e o VaR componente, os resultados para
avaliar os possiveis impactos na mudanca da posicdo  as trés empresas analisadas estdo na Tabela 4.

Tabela 4 Value at risk (VaR) marginal e componente

CAP SEG EAPC
Vértice Fator de risco Marginal Componente (%) Marginal Componente (%) Marginal Componente (%)
1 Délar 0,000 0,00 0,005 0,00 0,000 0,00
21 Cupom cambial 0,000 0,00 0,000 0,00 0,000 0,00
63 Cupom cambial 0,000 0,00 0,000 0,00 0,000 0,00
126 Cupom cambial 0,000 0,00 0,000 0,00 0,000 0,00
252 Cupom cambial 0,000 0,00 0,000 0,00 0,001 0,00
378 Cupom cambial 0,000 0,00 0,000 0,00 0,001 0,00
504 Cupom cambial 0,001 0,00 0,000 0,00 0,002 0,00
630 Cupom cambial 0,001 0,00 0,000 0,00 0,003 0,00
756 Cupom cambial 0,002 0,00 (0,000) 0,00 0,004 0,00
1008 Cupom cambial 0,003 0,00 (0,001) 0,00 0,006 0,00
1260 Cupom cambial 0,005 0,00 (0,002) 0,00 0,004 0,00
2520 Cupom cambial 0,008 0,00 0,000 0,00 (0,003) 0,12
1 IGP-M 0,079 0,00 (0,028) -26,24 0,126 -42,16
63 Cupom de IGP-M (0,002) 0,00 0,012 1,10 (0,001) 0,05
126 Cupom de IGP-M (0,002) 0,00 0,016 1,68 0,008 -0,45
252 Cupom de IGP-M 0,002 0,00 0,017 2,12 0,019 -1,18
378 Cupom de IGP-M 0,010 0,00 0,014 1,54 0,030 -0,66
504 Cupom de IGP-M 0,017 0,00 0,010 1,38 0,039 -0,48
630 Cupom de IGP-M 0,023 0,00 0,007 0,82 0,047 0,68
756 Cupom de IGP-M 0,028 0,00 0,005 0,51 0,060 3,11
1008 Cupom de IGP-M 0,036 0,00 0,002 0,15 0,072 10,21
1260 Cupom de IGP-M 0,043 0,00 (0,001) -0,20 0,154 24,34
2520 Cupom de IGP-M 0,087 0,00 (0,032) 0,33 0,231 29,99
3780 Cupom de IGP-M 0,130 0,00 (0,072) -9,57 0,301 24,53
5040 Cupom de IGP-M 0,171 0,00 (0,109) 9,67 0,365 -0,13
6300 Cupom de IGP-M 0,209 0,00 (0,143) 10,06 0,426 -0,64
7560 Cupom de IGP-M 0,245 0,00 (0,176) 6,22 0,485 -0,67
8820 Cupom de IGP-M 0,281 0,00 (0,207) 3,43 0,543 -0,55
10080  Cupom de IGP-M 0,316 0,00 (0,238) 1,86 0,601 -0,39
11340  Cupom de IGP-M 0,351 0,00 (0,268) 0,96 0,659 -0,61
12600  Cupom de IGP-M 0,386 0,00 (0,298) 0,72 0,003 0,01
1 IPCA 0,006 8,05 0,033 58,99 0,004 -1,16
63 Cupom de IPCA 0,004 0,24 0,004 0,70 0,002 0,01
126 Cupom de IPCA 0,002 0,07 0,004 1,15 0,010 0,06
252 Cupom de IPCA 0,008 0,55 0,006 1,97 0,022 0,13
378 Cupom de IPCA 0,017 2,19 0,005 1,51 0,034 0,23
504 Cupom de IPCA 0,025 1,85 0,002 0,44 0,043 0,33
630 Cupom de IPCA 0,032 1,43 (0,001) -0,20 0,053 0,53
756 Cupom de IPCA 0,040 4,03 (0,004) -0,97 0,069 0,92
1008 Cupom de IPCA 0,052 6,49 (0,010) -2,01 0,081 2,62
1260 Cupom de IPCA 0,062 14,79 (0,015) -2,22 0,140 5,81
2520 Cupom de IPCA 0,109 23,09 (0,045) 6,51 0,193 6,21
3780 Cupom de IPCA 0,154 12,00 (0,076) 14,81 0,246 6,90
5040 Cupom de IPCA 0,205 12,12 (0,104) 11,00 0,297 6,41
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CAP SEG EAPC
Vértice Fator de risco Marginal Componente (%) Marginal Componente (%) Marginal Componente (%)
6300 Cupom de IPCA 0,256 8,81 (0,122) 5,46 0,370 13,10
7560 Cupom de IPCA 0,326 14,35 (0,143) 0,52 0,432 10,51
8820 Cupom de IPCA 0,385 6,64 (0,155) -6,58 0,479 1,67
10080 Cupom de IPCA 0,426 0,99 (0,160) 0,15 0,522 0,00
11340 Cupom de IPCA 0,460 0,00 (0,165) 0,25 0,563 0,00
12600  Cupom de IPCA 0,488 0,00 (0,170) 0,23 0,001 -0,02
1 TR 0,000 -0,09 (0,000) 0,02 0,000 0,02
63 Cupom de TR 0,000 0,07 0,000 0,00 0,003 -0,06
126 Cupom de TR 0,001 0,14 0,000 0,00 0,007 -0,13
252 Cupom de TR 0,003 -0,03 (0,000) 0,00 0,010 -0,12
378 Cupom de TR 0,005 -1,36 (0,001) 0,01 0,014 -0,07
504 Cupom de TR 0,007 -1,77 (0,002) 0,01 0,018 -0,04
630 Cupom de TR 0,009 -1,94 (0,004) 0,02 0,022 -0,03
756 Cupom de TR 0,011 -3,28 (0,005) 0,03 0,030 -0,03
1008 Cupom de TR 0,015 -5,40 (0,009) 0,07 0,037 -0,04
1260 Cupom de TR 0,018 -8,13 (0,011) 0,23 0,078 -0,13
2520 Cupom de TR 0,040 -3,07 (0,027) 0,55 0,116 -0,12
3780 Cupom de TR 0,061 -0,01 (0,040) 0,44 0,153 -0,09
5040 Cupom de TR 0,081 0,00 (0,053) 0,28 0,190 -0,06
6300 Cupom de TR 0,101 0,00 (0,065) 0,16 0,226 -0,04
7560 Cupom de TR 0,120 0,00 (0,077) 0,09 0,262 -0,02
8820 Cupom de TR 0,140 0,00 (0,089) 0,04 0,299 -0,01
10080 Cupom de TR 0,159 0,00 (0,101) 0,02 0,335 0,00
11340 Cupom de TR 0,179 0,00 (0,113) 0,01 0,371 0,00
12600 Cupom de TR 0,198 0,00 (0,125) 0,00 (0,006) 0,00
21 Pré-fixada 0,000 0,00 (0,000) 0,00 0,000 0,00
63 Pré-fixada 0,001 0,01 0,000 0,00 0,002 0,00
126 Pré-fixada 0,003 0,03 (0,000) 0,01 0,004 0,00
252 Pré-fixada 0,008 0,11 (0,001) 0,07 0,013 0,11
378 Pré-fixada 0,015 1,84 (0,004) -0,19 0,023 0,01
504 Pré-fixada 0,022 2,35 (0,008) -0,04 0,034 0,15
630 Pré-fixada 0,028 0,29 (0,012) 0,37 0,044 0,02
756 Pré-fixada 0,035 0,57 (0,017) -0,10 0,054 0,55
1008 Pré-fixada 0,047 -0,04 (0,024) 0,17 0,073 0,13
1260 Pré-fixada 0,057 1,59 (0,031) -0,45 0,090 0,17
2520 Pré-fixada 0,099 0,46 (0,063) -0,13 0,157 0,46
3780 Pré-fixada 0,131 0,00 (0,093) 0,00 0,210 0,00
1 Acoes 0,001 0,01 0,002 0,06 (0,001) 0,00
1 Commodities (0,059) 0,00 0,019 0,00 (0,068) 0,00

CAP: sociedade de capitalizacdo; EAPC: entidade aberta de previdéncia complementar; IGP-M: Indice Geral de Precos do
Mercado; IPCA: Indice Nacional de Precos ao Consumidor; SEG: seguradora; TR: taxa referencial.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para a CAP, os vértices atrelados aos IPCA, apesar de
nao serem os com maior VaR marginal, sdo os que mais
contribuiram para o VaR total da entidade. No caso da
SEG, o vértice com maior peso no VaR total é o do indice
IPCA, enquanto para empresa de vida e previdéncia sao
os vértices atrelados ao IGP-M.

Esses resultados foram obtidos considerando a matriz de
covariancias com data-base de julho de 2014, adotadas na
Resolugio CNSP n. 321 (Susep, 2015), porém o mercado muda,
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com o decorrer do tempo, apresentando periodos de maior ou
menor volatilidade para os diversos fatores de risco considerados.
Para manter aderéncia a realidade do mercado, as informacdes
da matriz de covariéncias deverdo ser atualizadas, refletindo o
risco real de solvéncia das entidades supervisionadas.

Assim, este trabalho buscou estimar o impacto de
uma possivel atualizaciao da matriz de covaridncias com
os dados até dezembro de 2015, considerando as curvas
ETT]J disponibilizadas no site da Susep (Susep, 2015),
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contemplando a volatilidade no cenédrio econémico
ocorrida no periodo eleitoral de 2014 e a perda do grau
de investimento do Brasil. Tal atualiza¢do tende a melhor
refletir o cendrio atual e, por consequéncia, melhor estimar o

risco de mercado incorrido pelos participantes do mercado.

Tabela 5 Capital exigido com a atualizagdo das premissas

Com a atualiza¢ao da matriz de covariancias, observa-
se aumento para o capital exigido para risco de mercado
das trés empresas, devido ao aumento da volatilidade
do periodo, sendo o impacto mais acentuado na CAP,
cuja necessidade de capital dobra. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 5.

CAP (%)

SEG (%) EAPC (%)

VaR 6,37

0,43 2,34

CAP: sociedade de capitalizagao; EAPC: entidade aberta de previdéncia complementar; SEG: seguradora; VaR: value at risk.

Fonte: £laborada pelos autores.

A CAP tem aumento expressivo no capital exigido com a mudanga na matriz de covariancias utilizada. O aumento

do capital é apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 Aumento do capital exigido com a atualizacao

CAP (%)

SEG (%) EAPC (%)

VaR 95,70

9,67 7,81

CAP: sociedade de capitalizacao; EAPC: entidade aberta de previdéncia complementar; SEG: seguradora, VaR: value at risk.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O VaR marginal e o VaR componente para as trés empresas sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 Value at risk (VaR) marginal e componente com nova matriz

CAP SEG EAPC
Vértice Fator de risco Marginal Componente (%) Marginal Componente (%) Marginal Componente (%)

1 Délar 0,007 0,00 0,064 0,00 (0,078) 0,00
21 Cupom cambial (0,000) 0,00 (0,000) 0,00 (0,000) 0,00

63 Cupom cambial 0,000 0,00 (0,000) 0,00 0,000 0,00
126 Cupom cambial 0,002 0,00 (0,003) 0,00 0,003 0,00
252 Cupom cambial 0,001 0,00 (0,005) 0,00 0,007 0,00
378 Cupom cambial 0,000 0,00 (0,005) 0,00 0,009 0,00
504 Cupom cambial (0,001) 0,00 (0,007) 0,00 0,011 0,00
630 Cupom cambial (0,001) 0,00 (0,009) 0,00 0,013 0,00
756 Cupom cambial (0,001) 0,00 (0,011) 0,00 0,014 0,00
1008 Cupom cambial (0,001) 0,00 (0,015) 0,00 0,018 0,00
1260 Cupom cambial (0,001) 0,00 (0,018) 0,00 0,020 0,00
2520 Cupom cambial (0,002) 0,00 (0,005) 0,00 0,015 0,00

1 IGP-M 0,003 0,00 0,001 0,91 0,002 -0,66

63 Cupom de IGP-M 0,000 0,00 0,005 0,48 (0,001) 0,04
126 Cupom de IGP-M 0,001 0,00 0,007 0,72 0,001 -0,03
252 Cupom de IGP-M 0,001 0,00 0,008 1,04 0,006 -0,30
378 Cupom de IGP-M 0,002 0,00 0,006 0,66 0,009 -0,53
504 Cupom de IGP-M 0,004 0,00 0,003 0,46 0,013 -0,27
630 Cupom de IGP-M 0,005 0,00 0,001 0,08 0,018 -0,21
756 Cupom de IGP-M 0,007 0,00 (0,002) -0,24 0,024 0,32
1008 Cupom de IGP-M 0,010 0,00 (0,009) -0,74 0,036 1,75
1260 Cupom de IGP-M 0,013 0,00 (0,016) -2,78 0,048 6,32
2520 Cupom de IGP-M 0,022 0,00 (0,052) 0,57 0,102 14,96
3780 Cupom de IGP-M 0,030 0,00 (0,089) -12,69 0,153 18,41
5040 Cupom de IGP-M 0,041 0,00 (0,139) 13,18 0,220 16,63
6300 Cupom de IGP-M 0,055 0,00 (0,203) 15,18 0,302 -0,10
7560 Cupom de IGP-M 0,070 0,00 (0,274) 10,31 0,392 -0,55
8820 Cupom de IGP-M 0,085 0,00 (0,348) 6,15 0,484 -0,62
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Tabela 7 Cont.

CAP SEG EAPC
Vértice Fator de risco Marginal Componente (%) Marginal Componente (%) Marginal Componente (%)
10080 Cupom de IGP-M 0,101 0,00 (0,423) 3,53 0,576 -0,54
11340 Cupom de IGP-M 0,116 0,00 (0,498) 1,91 0,668 -0,40
12600 Cupom de IGP-M 0,131 0,00 (0,574) 1,49 0,760 -0,65
1 IPCA 0,002 1,28 0,003 5,78 (0,001) 0,13
63 Cupom de IPCA 0,001 0,02 0,003 0,66 0,002 0,00
126 Cupom de IPCA 0,001 0,02 0,007 2,16 0,003 0,01
252 Cupom de IPCA 0,003 0,13 0,007 2,71 0,007 0,04
378 Cupom de IPCA 0,007 0,44 0,006 2,11 0,014 0,07
504 Cupom de IPCA 0,010 0,36 0,003 0,80 0,022 0,14
630 Cupom de IPCA 0,013 0,28 (0,000) -0,07 0,029 0,21
756 Cupom de IPCA 0,015 0,76 (0,004) -1,06 0,034 0,32
1008 Cupom de IPCA 0,018 1,15 (0,012) -2,61 0,044 0,54
1260 Cupom de IPCA 0,020 2,49 (0,019) -3,09 0,053 1,57
2520 Cupom de IPCA 0,032 3,48 (0,061) 9,48 0,100 3,84
3780 Cupom de IPCA 0,048 1,90 (0,107) 22,18 0,158 4,71
5040 Cupom de IPCA 0,066 1,98 (0,154) 17,36 0,218 5,66
6300 Cupom de IPCA 0,084 1,48 (0,198) 9,44 0,278 5,57
7560 Cupom de IPCA 0,103 2,32 (0,241) 0,94 0,337 11,08
8820 Cupom de IPCA 0,122 1,08 (0,282) -12,76 0,396 8,93
10080 Cupom de IPCA 0,142 0,17 (0,321) 0,31 0,454 1,47
11340 Cupom de IPCA 0,163 0,00 (0,359) 0,59 0,511 0,00
12600 Cupom de IPCA 0,183 0,00 (0,395) 0,57 0,567 0,00
1 TR (0,094) 78,53 (0,033) 3,52 0,023 1,76
63 Cupom de TR (0,000) -0,02 (0,000) 0,00 0,001 -0,01
126 Cupom de TR (0,000) -0,03 (0,000) 0,00 0,002 -0,03
252 Cupom de TR (0,000) 0,00 (0,001) 0,01 0,004 -0,08
378 Cupom de TR (0,000) 0,06 (0,002) 0,01 0,007 -0,08
504 Cupom de TR (0,000) 0,07 (0,004) 0,02 0,010 -0,05
630 Cupom de TR (0,001) 0,07 (0,006) 0,03 0,014 -0,03
756 Cupom de TR (0,001) 0,13 (0,009) 0,05 0,018 -0,02
1008 Cupom de TR (0,001) 0,25 (0,015) 0,12 0,025 -0,02
1260 Cupom de TR (0,002) 0,41 (0,021) 0,44 0,033 -0,03
2520 Cupom de TR (0,002) 0,09 (0,048) 1,03 0,067 -0,10
3780 Cupom de TR (0,001) 0,00 (0,071) 0,81 0,102 -0,10
5040 Cupom de TR 0,000 0,00 (0,094) 0,53 0,139 -0,08
6300 Cupom de TR 0,002 0,00 (0,118) 0,30 0,177 -0,06
7560 Cupom de TR 0,004 0,00 (0,143) 0,17 0,216 -0,03
8820 Cupom de TR 0,006 0,00 (0,168) 0,09 0,255 -0,02
10080 Cupom de TR 0,008 0,00 (0,193) 0,04 0,293 -0,01
11340 Cupom de TR 0,010 0,00 (0,219) 0,02 0,331 0,00
12600 Cupom de TR 0,012 0,00 (0,244) 0,01 0,368 0,00
21 Pré-fixada (0,000) 0,00 (0,000) 0,01 0,000 0,00
63 Pré-fixada 0,000 0,00 (0,000) 0,04 0,001 0,00
126 Pré-fixada 0,001 0,00 (0,000) 0,06 0,003 0,00
252 Pré-fixada 0,002 0,02 (0,002) 0,12 0,008 0,06
378 Pré-fixada 0,005 0,30 (0,005) -0,25 0,015 0,01
504 Pré-fixada 0,007 0,37 (0,010) -0,06 0,022 0,09
630 Pré-fixada 0,008 0,04 (0,016) 0,53 0,030 0,01
756 Pré-fixada 0,010 0,08 (0,023) -0,15 0,039 0,37
1008 Pré-fixada 0,012 0,00 (0,036) 0,27 0,055 0,09
1260 Pré-fixada 0,014 0,20 (0,049) -0,75 0,071 0,12
2520 Pré-fixada 0,025 0,06 (0,105) -0,23 0,142 0,39
3780 Pré-fixada 0,036 0,00 (0,157) 0,00 0,214 0,00
1 Acoes 0,010 0,04 (0,066) -2,52 0,108 0,00
1 Commodities (0,151) 0,00 (0,097) 0,00 (0,370) 0,00

CAP: sociedade de capitalizacdo; EAPC: entidade aberta de previdéncia complementar; IGP-M: Indice Geral de Precos do
Mercado; IPCA: Indice Nacional de Precos ao Consumidor; SEG: seguradora; TR: taxa referencial.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com a mudanga da matriz de covariancias utilizada
nao so a exigéncia de capital muda, como também a
avaliagdo sobre quais estratégias utilizar para administrar
o VaR de cada entidade.

Para a CAP, o principal fator contribuindo para o VaR
¢ o TR, enquanto no célculo com a matriz até julho de
2014 eram os vértices de IPCA.

No caso da SEG, a maior contribui¢do para o VaR
passa do indice IPCA para os vértices intermediarios do
IPCA, com a nova matriz. Ja paraa EAPC, os resultados
do VaR apontam os vértices intermediarios de IGP-M
como a maior contribui¢ao ao VaR com ambas as matrizes.

Tendo-se em vista 0 modelo regulatdrio adotado, observa-
sea preocupacao da Susep em relagdo ao risco de descasamento
de fatores de risco e prazos entre ativos e passivos, dado que o
calculo de VaR é aplicado as exposicoes liquidas, o que ressalta
a importancia de praticas de ALM. Atualmente, a gestdo de
risco de mercado, em muitos dos entes supervisionados,
destina-se a avaliar e monitorar a variacao do valor dos
investimentos financeiros de forma isolada, nao observando
o comportamento dos respectivos passivos. Portanto, praticas

5. CONCLUSOES

A introdugao da regulamentagao do capital para risco
de mercado para as SEGs, EAPCs, CAPs e resseguradores
traz diversos desafios para o mercado, nao apenas sob a
6tica do impacto financeiro, mas de aspectos de gestao
e de regulamentagao.

Os resultados apresentados nos casos estudados neste
trabalho mostram que existe impacto para as entidades e
que esse impacto pode ter grandes variagoes, dependendo
das premissas utilizadas.

A matriz de covariancias utilizada para fins de apuracao
do capital regulatoério para risco de mercado foi atualizada
apenas até julho de 2014, nao capturando o efeito da
volatilidade do mercado atual brasileiro, o que pode
estar subestimando o risco, como mostrado no resultado
deste trabalho, tendo em vista que essa data antecede
o periodo eleitoral e a perda do grau de investimento
que, por exemplo, sdo eventos que contribuiram para o
aumento da volatilidade.

O impacto financeiro da introdugao do capital de risco
de mercado tende a incentivar mudangas nas praticas de
gestdo, sobretudo em relagao ao ALM, lembrando que
gestao de ativos e passivos ¢ um conceito mais amplo
que apenas casamento entre ativos e passivos. E preciso
entender e definir o objetivo do ALM, como, por exemplo:
(i) otimizar capital regulatdrio, (ii) otimizar capital
econdmico e (iii) otimizar retorno financeiro, observando
um orcamento de capital etc. O estabelecimento de uma
politica de ALM também foi incluida na norma que trata
de entreprise risk management (ERM), materializada na
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conservadoras para risco de mercado sob a 6tica restrita de
ativos financeiros (por exemplo, concentragdo da carteira
de investimentos em titulos publicos de baixa volatilidade,
como Letras Financeiras do Tesouro) podem néo ser as que
resultam em menor alocacéo de capital, o que representa um
novo desafio para os gestores de risco dessas empresas.

Cabe, porém, ressaltar que os objetivos de investimento
dos entes regulados podem ir além da simples redugédo
do capital exigido. E comum encontrar, por exemplo,
estratégias de investimentos que buscam, por intermédio
de alocagdo em ativos indexados ao IPCA, fazer frente a
passivos indexados a TR, tendo-se em vista os potenciais
ganhos financeiros em detrimento a necessidade de capital
para risco de mercado. Além disso, muitas vezes praticas
de ALM consideram a premissa de novos negdcios ao
invés de uma empresa em run-off, apesar de esse ser um
conceito embutido no modelo regulatério.

Todos esses desafios deixam evidente a atual
necessidade do uso do ALM para fazer frente aos diversos
objetivos enfrentados, sejam eles exigidos pelo regulador,
sejam decorrentes da atuagao no mercado.

Circular Susep n. 517 (Susep, 2015), alterada pela Circular
Susep n. 521 (Susep, 2015).

A norma de capital para risco de mercado também
tende a influenciar na forma como as empresas fazem
gestdao de risco de mercado, usualmente com énfase
apenas nos ativos financeiros, passando a incorporar
uma visao mais holistica de risco, analisando ativos e
passivos simultaneamente. Tal fato deve influenciar até
mesmo nas estruturas organizacionais das companbhias,
exigindo maior interagdo entre as dreas de investimentos
e atuarial.

Portanto, dada a relevancia do tema objeto desta
pesquisa e de suas consequéncias, observa-se a necessidade
de mais pesquisas nessa area.

Para futuros trabalhos, sugere-se aprofundar outras
discussoes conceituais, como, por exemplo:

e O horizonte de tempo de solvéncia é diferente por
tipo de risco; portanto, qual o conceito da visao
agregada para o capital regulatério?

e  Existe sobreposi¢ao do risco de taxa de juros entre
o modelo de capital de risco de mercado e o de
risco de subscri¢do para as EAPCs?

e Quando sera regulamentado o modelo interno?

Além disso, recomenda-se que estudos futuros
explorem outro tema que tangencia essa pesquisa,
relativo a mensuragao do passivo decomposto em “current
estimates” e “margin over the current estimates” (MOCE).
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