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Risco de Mercado: Desafios para o
Segmento de Capitalizacao

(40 Encontro Nacional de Atuarios)
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Building a better
working world



A resolucao sobre Capital para Risco de Mercado fol
publicada no final de 2014

Bl Regulado

| Resol.CNSPNo.317/2014
(e revogada pela Resol. CNSP 321/2015)

R|sco de R|sco Riscode

CAPITAL REGULATORIO

Value At Risk (VaR)
(99% de confianca, horizonte de tempo de 3 meses)

CAPITAL DE RISE®

« Arquivos em 2015 (periodicidade semestral e, posteriormente, trimestral)
« Capital: 0% em 2015, 50% em 31/12/2016 e 100% a partir de 31/12/2017
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Esta legislacao tem um impacto relevante nas sociedades
de capitalizacao

Estudo de Impacto — SUSEP: (29 Empresas Participantes)

Grupos CMR/Ativos Totais CMR Anterior/Ativos Totais  Risco de Mercado/CMR
Total 13,1% 10,0% 42,7%
Vida e Previdéncia 8,1% 4,7% 53,5%
Nao Vida 14,4% 12,2% 26,3%
Resseguradora 25,6% 25,0% 26,0%
Capitalizacao 9,1% 2,7% 72,7%

Fonte: Apresentacao 52 Reunido GT — Risco de Mercado (28/01/2014)

(Risco de mercado para 12 meses — matriz de ago/13)

CMR/Ativos Totais

CMR Anterior/Ativos Totais

Risco de Mercado/CMR

Total 11,0% 10,0% 29,2%
Vida e Previdéncia 6,1% 4,7% 39,2%
Ndo Vida 12,8% 12,2% 15,3%
Resseguradora 25.1% 25,0% 12,8%
Capitalizacao 4,5% 2,7% 54,8%

Fonte: Apresentacao 52 Reunido GT — Risco de Mercado (22/08/2014)

(Risco de mercado para 3 meses — matriz de jul/14)
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Este

Impacto €& decorrente,

principalmente,

descasamento de fator de risco e prazo

Descasamento de prazo e indexador

IPCA
= IGP-M

—

Descasamento de prazo

do

IPCA
IPCA

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Casamento de prazo e indexador

IPCA
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A novaregulamentacao traz diversos tipos de desafios
para as sociedades de capitalizacao

Aspectos Mensuracao do

operacionais Impacto

Estrutura de
Governanca

Gestao financeira Modelo interno

o
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do impacto

Estrutura de
Governanca

Nao existe a RSl | ocelo nterno
obrigatoriedade de
elaboracao de TAP para
Capitalizacao

Aspectos operacionais operacioncis | [NENEIRIE.

1

Requer a projecao dos
fluxos de caixa a valor

presente (exposicao
Definicido de metodologia liquida entre ativos e

(Diversidade de praticas) passivos), agrupando-
0S por maturidade e

fator de risco

Documentacao do modelo

Definicao de processo
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Mensuragao

Mensuracao do impacto 1 nopecos ||| o mpaco
(Simulagao de impacto) operacionais

Estrutura de
Governanca

Gestao

Simulacao de impacto de mancera |||
capital para risco de
mercado (com e sem
atualizacao das matrizes de
variancia-covariancia).

llustragao de Simulador de Investimentos

E preciso compreender as
exposicoes da Companhia
e quais sao os fatores de
risco/vertices que mais B~
Influenciam na alocacao de
capital para risco de
mercado
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Mensuracao do impacto

(Métricas de mensuracéao e o efeito na PLA)

Eventuals ajustes na PLA

Diferencas de mensuracgao de ativos e passivos

Prémios e contribuicGes futuras

llustracdo: Suponha que uma
Empresa disponha do seguinte
ativo e passivo:

196.715,14

Mensuragao
do impacto

Aspectos
operacionais

Estrutura de
Governanca

Gestao

. . Modelo interno
financeira

Ly

Supondo que a taxa de mercado
seja de 5%a.a., tem-se:

Ativos na curva Ativos a mercado

ATIVO n=10 anos e taxa contratual=7%
Passi
assivos com 100.000,00
100.000 taxa
contratual
20.766,03
100.000 Passi
assivo com 109.942,51
taxa de
PASSIVO n=10 anos e taxa contratual=6% mercado
-9.942,51 10.823,52
179.084,77
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Mensuragao

Mensuracao do impacto [ aspectos |[l| o mpacio
(Metricas de mensuragéo e o efeito na PLA) operacionals

Estrutura de

Estudo CNSeg (NUESP): Diferenga entre o R

valor provisionado e 0 passivo a mercado para | financera  [|RkEiilE
sociedades de capitalizacao

')

Resultado por empresa respondente (em % sobre a proviséo):

Data-base
2012.1 2012.2 2013.1 2013.2
Minimo das empresas: 2% 1% 2% 1% 1% 1%
Média das empresas: 15% 13% 13% 14% 12% 17%
Maximo das empresas: 55% 55% 56% 57% 52% 57%
Numero de empresas respondentes: 5 7 7 7 8 7

Resultado por empresa respondente (em % sobre o PLA):

Minimo das empresas: 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Média das empresas: 106% 122% 158% 144% 135% 124%
Maximo das empresas: 340% 567% 628% 454% 510% 508%
NUumero de empresas respondentes: 5 7 7 7 8 7
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Gestao financeira (ALM)

Qual o principal objetivo do ALM?

Minimizar o capital regulatorio?
Minimizar o capital econdmico?

Buscar o equilibrio entre criacdo de
valor e protecao de valor?

operacionais do impacto

| Aspectos Mensuracéo

Estrutura de

Governanca
Gestao Modelo interno

financeira )

2

DFA (Dynamic Financial Analysis)
DST (Dynamic Solvency Testing)

DCAT (Dynamic Capital Adequacy Testing)

Cash Flow Matching
Immunization Technique
Etc.

Normal Distribution
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Mensuracéo
do impacto

Estrutura de

Aspectos
operacionais

|

(ALM)

INanceira

Gestao f

Governanca

Modelo interno

Gestao

financeira

Evolucao da taxa Selic

S10c/L0/v0
¥10Z/L0/%0
€10Z/L0/%0
Z1L0Z/L0/%0
L LOZ/LO/P0
0102/L0/¥0
6002700
2002/L0/%0
£L002/L0/%0
900<2/L0/%0
S00<Z/L0/%0
¥00Z/L0/%0
£002/L0/v0
<00c/L0/v0
100Z/L0/+0
00027400
6661/L0/+0
866 1/L0/%+0
L661/L0/%0
9661/L0/+0
S661/.0/¥0
¥661/.0/¥0

EY
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GeStéO fl n an Cei ra (A L M) Aspectos Mensuracéo

operacionais do impacto

Estrutura de
Governanca

Gestido Modelo interno
financeira )

A discussao sobre ALM pode ser
dividida em duas  abordagens,
conforme a natureza do passivo:

Tipo A Tipo B
(contratos de curto/médio prazo) (contratos de longo prazo)
Projecao do fluxo de caixa futuro de ativos e Projecéo do fluxo de caixa futuro de ativos e
passivos passivos
Natureza das op¢Bes embutidas, caso aplicavel Estrutura de op¢cbes embutidas e garantias
Horizonte de tempo Horizonte de tempo
Nivel de confianga Nivel de confianga
Cenario econ6mico atual Cenario econémico atual
Possiveis cenarios futuros Possiveis cenarios futuros

Risco de reinvestimento
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operacionais do impacto

Gestdao financeira (ALM) [ aspectos || vensuracao |

Estrutura de
Governanca

Modelo interno

Gestao
financeira

No passado recente, a discussao de ALM residia no
casamento de ativos e passivos, ou seja, o foco era
risco. Atualmente, existe uma clara tendéncia de

migracao da énfase em risco para gestao do risco e
retorno, o que leva a avaliar a decisao estrategica de
alocacao de ativos frente aos passivos

Obs.: Abordagem mais aplicavel a obrigacdes de curto/médio prazos

Asset and Liability Matching \> Asset and Liability Management \
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Gestao financeira (ALM)
(Passivos de medio e curto prazos)

Baseado em DFA (Dynamic Financial
Analysis)

Listar as categorias de risco de ativos e
passivos

Avaliar quais componentes de risco serao
introduzidos no modelo

Escolher a medida de risco de acordo com o
proposito da analise (VaR, Tail VaR)

Escolher a métrica referente a performance
almejada (ex.: lucro, margem, dividendos)

Determinar o horizonte de tempo da projecao
(conforme a caracteristica do risco)

Definicao do modelo gerador de cenarios para
os fatores de risco

Otimizacao da carteira e projecao o fluxo de
caixa e resultados

Aspectos Mensuracéo

operacionais do impacto

Estrutura de
Governanca

Modelo interno

Gestao
financeira 1))

Frmmm e Controle / Otimizagdo --,
H i

[ .
| |7 VARIAVEIS DE OUTPUT
| 1|

H
i
i
i
H
Modelo de Negocio Estrategias <
[ 1] |T I I'T FATORES DE RISCO
| |

| [
I Gerador de Cendrio

Calibracao

Gerador estocastico de
cenario

Input:
+ dados histéricos
< * Modelagem dos

OTIMIZADOR F PIRITETE

Output:
* Andlises
* Revisdo da estratégia
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Modelo interno [ Aspectos || Mensuracso

operacionais do impacto

Estrutura de
Governanca

Gestao

. ~ financeira i
Ativos nao Modelo interno

)

elegiveis

Objetivo: garantir os beneficios dos
N segurados (solvéncia)

regglgttg:io Capital regulatério padronizado: Nao deve
_ ser excessivamente alto de maneira a
Ativos o Versus inviabilizar investimentos no setor e nem
elegiveis muito baixo de maneira a nao garantir a
Capital solvéncia ou desestimular 0
. : ecoNBMico desenvolvimento de modelos internos
Objetivo: garantir a continuidade dos
5 negocios (ongoing basis)

: Deve viabilizar andlises mais acuradas em
Ativos Obrigacs relacdo a criacdo de valor ou retorno
elegiveis rgacoes ajustado ao risco por linhas de negocio,

por exemplo.

Page 16 EY



M O d el O I nter n O Aspectos Mensuracéo

operacionais do impacto

(Governanca de modelos internos)

Estrutura de
Governanca

CAMADA DE DADOS
* Precos de mercado
* Politica
*Dados historicos
* Ambiente de gestao de risco

Gestao
financeira Modelo interno

4

> etc

CAMADA DE CALCULO Qualidade do modelo estatistico
. Geradgr de cenario economico Calibra(;éo
« Sistema de projecado B
« Modelo precificacdo Documentacao
Validac&do de modelos

& |
CAMADA DE REPORTE

“Relatorios USO NA GESTAO (teste de uso)

* Processo decisorio Exemplos: reportes, ALM, hedging,
precificacdo de produtos
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Estrutura de governanca

Aspectos
operacionais

Estrutura de
Governanca

Mensuracéo
do impacto

Gestao

Revisdo da estrutura para atender a gestao Gesiao [
do capital para risco de mercado e

PRINCIPAIS RESPONSABILIDADES DAS AREAS ENVOLVIDAS
| Investimentos | ‘ Atuarial \ | Controladoria \ ‘ Gestao de Risco |

Projecéo dos fluxos de Projecao dos Projecao dos Simulacao de
caixa de ativos fluxos de caixa das fluxos de caixa dos impacto de capital
financeiros obrigacoes demais ativos e
Documentacéao da passivos Gestio de ativos e
metodologia Documentacdo da passivos (ALM)

Elaboracdo da politica
de investimento

Reporte (ex.. medidas
de risco: stress test,
analise de
sensibilidade, VaR)

metodologia

Reporte

Documentacédo da
metodologia

Reporte

Reporte
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ConsideracoOes finais

No curto prazo, espera-se um aumento de esforcos na
Implementacdo de processos de ALM e de
gerenciamento e otimizacao de capital.

A introducao do Capital de Risco Baseado no Risco de
Mercado ressalta a Importancia de uma gestao
economico-financeira que tenha foco na geracao de
valor, alinhada a tolerancia ao risco, o que, por sua vez,
deve contribuir para acelerar a Implantacao de
ERM/ORSA.
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Formagio Académica

> Bacharel em Ciéncias Contabeis — FEA/USP

> Bacharel em Ciéncias Atuariais — PUC-SP

> Mestrado em Controladoria e Contabilidade — FEA/USP

> Doutorado em Controladoria e Contabilidade — FEA/USP

> MBA Gestdo Atuarial e Financeira — FIPECAFI-USP

Setores
> Seguradoras
> Bancos e Mercados de Capitais

> Asset Management

Habilidades

> Gerenciamento de Risco

> Modelagens Estatistico-Atuariais

Clientes
> Seguradoras

> Bancos

Experiéncia Profissional

Betty ¢ Gerente Sénior da édrea de Financial Services da EY, contando com mais de 10

anos de experiéncia profissional, preponderantemente, relacionada a bancos e

d

e Itoria nesses

Em tais dreas, realizou projetos ligados a gestao de riscos e modelagens estatistico-

atuariais.

Possui experiéncia no gerenciamento e desenvolvimento de projetos, atividades de
planejamento, coordenagio e direcdo da execugdo técnica da equipe, bem como

assegurar o cumprimento dos prazos e padrdes de qualidade aplicando modelos e

1 = d d

de solugdes adeq

metodologias para a identificagao e i

para os

projetos.

Projetos Relevantes

>

Foi head da divisio de consultoria para Seguradoras, Entidades Abertas de Previdéncia
C 1 Sociedades de Capitalizagao e R d na Risk Office, sendo

P 8!

responsavel pelos projetos na 4rea de gestdo de risco, além de prestacdo de servios de

ALM e gestido de capital regulatério e econdmico.

Foi gerente de modelagem de risco de crédito no Itat-Unibanco, responsével pelo
desenvolvimento de modelos para clientes Corporate ¢ Large Corporate (para Brasil e
Unidades Externas), bem como pela sua implantagdo para fins de célculo de capital

regulatério e econémico e PDD (IFRS e USGAAP).

Foi atudria em seguradora, responsavel pelos calculos de provisdes técnicas, atuando
também na precificacdo e apoio a drea comercial, bem como reporte atuarial para a

matriz.

Desenvolveu projetos de pericia contabil, andlise de demonstraces contabeis/financeiras

como consultora da FIPECAFI
Possui experiéncia em auditoria externa de demonstracdes contébeis.
Possui experiéncia em projetos de valuation de empresas.

E professora de cursos de MBA e Mestrado, ministrando disciplinas relacionadas a

gestao de risco atuarial, mercado financeiro e estatistica.
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