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Importante questdo que se coloca atualmente é a capacidade de medi¢cao do capital necessario, as
seguradoras, para fazer frente aos riscos que suportam no exercicio de suas atividades. Esse volume
de capital deve ser tal que permita a companhia suportar variabilidades no negécio. As motivacdes
para o desenvolvimento de modelos matematicos visando a determinacao desta necessidade de capital
sdo tanto a preocupacao das proprias companhias com sua gestéo de risco, como também aspectos
relacionados ao estabelecimento de requerimentos de capital exigidos pelo regulador de seguro as
sociedades seguradoras para fazer frente aos riscos suportados. Entre tais riscos, encontra-se a
categoria dos riscos de subscrigdo, relacionados diretamente a operagao central de uma seguradora.
Este trabalho apresenta uma proposta de modelo para determinagéo do volume necessario de capital
para fazer frente aos riscos de subscrigdo, na qual tal categoria de riscos € segregada nos riscos de
provisao de sinistros (relativo aos sinistros ocorridos) e o risco de emisséo/precificagédo (relativo aos
sinistros a ocorrer num horizonte de tempo de um ano, considerando novos negoécios). O modelo proposto
utiliza processos de simulagao que levam em consideragéo a estrutura de dependéncia das variaveis
envolvidas e linhas de negécio, fazendo uso do conceito de copulas condicionais.

Gestao de Risco. Capital Exigidos. Riscos de Subscrigao. Provisdo de Sinistros.

1. Introdugdo. 2. Médulo 1: modelo para a determinagdo da necessidade de capital para fazer frente
ao risco de provisao de sinistro. 3. Modulo 2: modelo para a determinagao da necessidade de capital
para fazer frente ao risco de emissao/precificagdo. 4. Execugdo do modelo proposto e apresentagao
dos resultados. 5. Consideracoes finais. 6. Referéncias bibliograficas.
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Today, an important question has been posed regarding the capacity of insurers to measure the capital
requirement to cover the risks they bear in carrying out their activities. This amount of capital must
be enough to permit a given company to sustain variability in its business. The motivations for the
development of mathematical models aimed at determining the capital requirement are a concern as
much for companies that want to manage their risk, as for insurance regulators involved in activities of
establishing capital requirements for insurance companies to cover the risks they bear. Among such
risks is the category of underwriting risk, which is directly related to the core business of an insurer.
This work proposes a model for determining the appropriate amount of capital to cover the underwriting
risk, in which this risk category is classified as loss provision risk (relating to incurred losses), and as
writing/pricing risk (related to losses that occur in a one-year time horizon, taking into consideration new
businesses). The proposed model uses simulation processes that take into account the dependence
structure of the variables involved and lines of business, making use of the conditional copulas theory.
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1. Introduction. 2. Module 1: Model for determining capital requirements to cover the loss provision risk.
3. Module 2: Model for determining the necessary capital to cover the writing/pricing risk. 4. Implementation of
the proposed model and presentation of results. 5. Final considerations. 6. Bibliographical references.
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Una cuestion importante que ha surgido actualmente es en cuanto a la capacidad de las aseguradoras para
medir la exigencia de capital para cubrir los riesgos que soportan en el ejercicio de sus actividades. Este
volumen de capital debe ser tal que permita una determinada empresa a soportar las variabilidades en
su negocio. Las motivaciones para el desarrollo de modelos matematicos destinados a determinar estos
requisitos de capital son tanto la preocupacion de las propias empresas con respecto a su proceso de
gestion de riesgos, como también los aspectos relativos al establecimiento de los requisitos de capital
exigidos por el ente regulador de seguros para las compafiias de seguros, a fin de que cubran los riesgos
que asumen. Entre tales riesgos, se encuentra la categoria de los riesgos de suscripcion, que esta
directamente relacionado con la actividad principal de una compania de seguros. Este trabajo propone
un modelo para determinar la cantidad adecuada de capital para cubrir los riesgos de suscripcion, en
la cual esta categoria de riesgo se segrega en los riesgos de reserva de siniestros (con relacion a los
siniestros ocurridos) y el riesgo de emisidn/tarificacion (con relacion a los siniestro por ocurrir en un
horizonte temporal de un afio, teniendo en cuenta nuevos negocios). El modelo propuesto utiliza procesos
de simulacion que tienen en cuenta la estructura de dependencia de las variables involucradas y las
lineas de negocio, haciendo uso de la teoria de copulas condicionales.

Gestion de Riesgos. Capital Exigido. Riesgos de Suscripcion. Reservas de Siniestros.

1. Introduccion. 2. Médulo 1: Modelo para la determinacion de los requerimientos de capital para cubrir
el riesgo de la reserva de siniestros. 3. Mddulo 2: Modelo para determinar el capital necesario para
cubrir el riesgo de emision/tarificacion. 4. Implementacion del modelo propuesto y presentacion de los
resultados. 5. Consideraciones finales. 6. Referencias bibliograficas.
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Uma importante questao que se coloca atualmente, para as sociedades
seguradoras, € a capacidade de medi¢ao do volume de capital necessario
para fazer frente aos diversos tipos de risco que a companhia suporta no
exercicio de suas atividades. Como capital, entenda-se, grosso modo,
0 excesso de ativos sobre o passivo da companhia.

Esse volume de capital necessario deve ser tal que permita a companhia
suportar variabilidades no negécio de forma que, ao longo de um
horizonte de tempo estabelecido, e com uma determinada probabilidade
(nivel de confianga), a companhia ndo venha a ter o seu passivo
superando os seus ativos.

Como exposto em Sandstrom (2011), sdo duas as motivagdes para o
desenvolvimento de modelos visando a determinagéo deste capital
necessario para fazer frente aos riscos suportados. A primeira é o
interesse da propria companhia em avaliar este capital necessario,
dentro de um ambiente corporativo em que haja a preocupagéo com
a gestdo de riscos. Assim, a empresa desenvolve modelos internos
a companhia para tal fim, adaptados a sua realidade especifica.
Esses modelos buscam medir o volume de capital necessario para
manter a companhia em continuado funcionamento. A este capital,
determinado pela propria companhia de forma a subsidiar as suas
decisdes internas, damos o nome de capital econémico.

A segunda motivagdo vem do fato de ser imperativo ao regulador
de mercado que este estabelega niveis minimos de capital que as
companhias devam observar, a qualquer momento, para poderem operar.
A este ndés denominamos capital regulatério (ou requerimento de capital
regulatério, ou somente, requerimento de capital). O capital regulatério
nao deve visar a garantir existéncia continua das companhias, mas téo
somente que estas sejam capazes de pagar todas as suas obrigagdes
em uma situagao de liquidagao ou, ainda, de transferir sua carteira a
uma companhia cessionaria. Ainda, devido ao fato de que ha sempre
um espago de tempo entre a constatagédo pelo supervisor de seguros
de que a companhia esta em um estado de insolvéncia (incapacidade
de continuar operando) e a sua efetiva tomada de agdo mais firme
(processo de liquidagéo ou transferéncia da carteira para congénere), o
capital regulatério deve garantir ainda que, por algum horizonte de tempo
estabelecido, a companhia seja capaz de pagar as suas obrigagdes
conforme estas forem sendo devidas como, também, de subscrever
novos negoécios ao longo deste periodo.

No relatério do Insurer Solvency Assessment Working Party fomado pela
International Actuary Association, IAA (IAA, 2004) — cuja formacgéao teve
como motivagao consulta realizada a IAA em 2002 pela International
Association of Insurance Supervisors, |1AIS —foram propostas diretrizes
basicas para a avaliacdo de solvéncia de sociedades seguradoras.
Entre os pontos abordados, foram levantados os principais grupos de
riscos suportados pelas sociedades seguradoras em suas operagdes:
Riscos de Subscrigado, Riscos de Mercado, Riscos de Crédito e Riscos
Operacionais.
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Os ultimos trés dizem respeito aos riscos ja anteriormente levantados
no projeto Basiléia Il, relativo ao sistema bancario, sendo os riscos de
mercado e crédito associados mais aos ativos das companhias. O grupo
dos riscos de subscrig¢ao foi, entdo, introduzido no conjunto, sendo este
especifico da atividade de seguros e de previdéncia (aqui no Brasil,
também nos planos de capitalizagao), e mais associado ao passivo das
companhias. Outra questao importante em relagéo a categorizagao dos
riscos, salientada no relatério do grupo de trabalho da IAA, é a existéncia
de interdependéncia entre os diferentes grupos de risco, o que requer
uma abordagem integrada de avaliagéo.

Neste contexto, este trabalho busca desenvolver e apresentar um
modelo para determinagéo da necessidade de capital para fazer frente
aos riscos de subscrigdo, para as operagdes nao vida (seguro de danos
e vida em grupo, custeados sob o regime financeiro de reparticéo) —
mais especificamente, as mesmas operagdes abrangidas pelo artigo
5° e anexos | a lll da Resolugdo CNSP n° 280/2013, que trata do
capital de risco de subscri¢céo (capital regulatério exigido do mercado
brasileiro para fazer frente aos riscos de subscri¢cao). Este modelo sera
segmentado em dois médulos, um para o “risco de proviséo de sinistro”
e outro para o ‘risco de emissao/precificagdo”; ou seja, considera a
mesma segmentacao dos riscos de subscrigdo admitida na modelagem
da SUSEP para definigdo do capital de risco de subscrigao.

Basicamente, a divisdo dos riscos de subscrigdo nos dois componentes
propostos visa a segregar, para efeitos de modelagem, os riscos
de subscricdo entre os relativos aos sinistros ja ocorridos (risco de
provisao de sinistros) daqueles relativos aos sinistros a ocorrer (risco
de emisséao/precificagao).

Assim, o risco de provisao de sinistros diz respeito a variagdo do
valor presente dos fluxos futuros de pagamentos referentes a sinistros
ocorridos até a data base de avaliagdo, cujo valor esperado seria
equivalente as provisdes de sinistros ocorridos. Tal variagdo é devida
tanto as incertezas associadas as provisdes de IBNR e/ou IBNER,
quanto a incerteza em relagao a provisao de sinistros a liquidar, ja que
tanto a frequéncia quanto a severidade dos pagamentos futuros relativos
aos sinistros ocorridos e ja conhecidos pode (e certamente vai) variar,
em maior ou menor grau, em relagédo aos valores estimados quando do
conhecimento da ocorréncia dos sinistros. Podemos ainda dizer que, na
modelagem que sera aqui proposta, na medi¢ao da variagdo do valor
presente dos fluxos de pagamentos estaria também embutido o efeito
de eventuais alteragdes no nivel geral de tais fluxos.

Jaorisco de emissao/precificacao diz respeito a variagdo do resultado de
subscri¢éo ao longo do horizonte de tempo considerado, a partir da data
base de avaliagdo. Como resultado de subscrigéo, entenda-se o resultado
entre o montante de sinistros ocorridos mais despesas administrativas
€ operacionais, menos o prémio ganho e receitas operacionais, todos
relativos ao periodo dado pelo horizonte de tempo, a partir da data base
de avaliagdo. Sao consideradas aqui tanto apdlices emitidas até a data
base quanto novos negdcios subscritos ao longo do horizonte de tempo
considerado. Dessa forma, o risco de emissao/precificagao relaciona-se
com as provisdes de prémios.
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Muitas vezes, nas modelagens desenvolvidas, sdo determinados
valores de necessidade de capital relativos a cada carteira significativa
da companhia (aqui classes de negdcio) e, posteriormente, tais valores
sdo agregados considerando a dependéncia entre tais carteiras, através
do uso de matriz de correlagao. Neste modelo proposto, e assim sera
realizado nos seus dois modulos, a dependéncia entre as classes de
negocio sera considerada ja no processo de simulacado de valores
possiveis das variaveis que determinam a PERDA, no Médulo 1, ou o
RS (resultado de subscri¢do), no Modulo 2.

Resumidamente, tais simulagbes visam a determinar distribuicdes néo
paramétricas para a PERDA e para RS, através das quais determinamos
as necessidades de capital visando suportar as duas componentes do
risco de subscrigdo. Para cumprir o objetivo de realizagdo de simulagbes
considerando a dependéncia entre as classes de negdcio, sera utilizado
o conceito de copulas, em especial o de copula condicional.

Por fim, consideraremos o horizonte de tempo de um ano, em linha
com o adotado no projeto Solvéncia Il. Outra questdo importante &
que consideraremos, na abordagem aqui apresentada, prémios e
sinistros liquidos de resseguro. Dessa forma, o modelo aqui proposto
fica desobrigado a lidar com o risco de default do ressegurador, o que é
desejavel, ja que tal risco faz parte da categoria dos riscos de crédito.

O objetivo inicial aqui € determinar uma distribuigéo para o valor presente
dos fluxos futuros de pagamentos relativos a sinistros ocorridos, que
doravante, para facilitar, chamaremos de PERDA, cujo valor esperado é
equivalente as provisdes de sinistros ocorridos a serem formadas pela
companhia. A necessidade de capital sera determinada com base em
uma medida de risco desta distribuicdo, sendo estabelecida como o
excesso desta medida de risco (em fungdo da volatilidade da distribuigao)
em relagao ao valor esperado, funcionando assim como um “colchao”
destinado a absorver os naturais desvios do montante de pagamentos
efetivamente realizados em relagéo aos valores provisionados, fruto da
natureza aleatéria da PERDA.

Uma primeira medida de risco que poderia ser considerada seria o
“Value at Risk” (VaR), amplamente utilizado nos modelos desenvolvidos
para o estabelecimento de requerimentos de capital regulatério para
o setor bancario. Entretanto, no modelo proposto neste trabalho, a
opgao foi por utilizar outra medida de risco, o “Tail VaR” (TVaR), sendo
este brevemente definido na se¢&o 5.53 do relatério IAA (2004) como
“o quantil VaR mais a média dos excessos em relagéo a este quantil”;
assim, o TVaR  esta diretamente relacionado ao VaR .

A motivagédo para o uso do TVaR ao invés do VaR é o fato de este ultimo
possuir algumas caracteristicas que ndo o qualificam como medida de
risco coerente — para maiores detalhes acerca da preferéncia do uso
de medidas de risco coerentes, ver os trabalhos citados no primeiro
paragrafo desta segdo. Ainda, conforme exposto na secao 5.24 do
relatorio IAA (2004), em especial quando se trata de distribuicoes
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assimétricas e com caudas pesadas, o TVaR é preferivel ao VaR como
medida de risco, tendo em vista que € mais sensivel a possibilidade de
perdas catastroficas (de rara frequéncia, mas de grande valor).

Para a determinagéao da distribuicdo desejada, utilizaremos como base
o tridngulo de run-off, cuja fungdo é resumir a experiéncia de sinistros
observada em uma particular classe de negécio de uma seguradora.
Para tanto, os montantes de valores pagos relativos a sinistros ocorridos
séo dispostos em uma estrutura de tabela na qual aparecem classificados
por periodo de ocorréncia dos sinistros, representados pelas linhas, e
por prazo de desenvolvimento do pagamento, representado pelas
colunas. Por prazo de desenvolvimento do pagamento entendemos
como a quantidade de periodos, a partir do periodo de ocorréncia, no
qual se deu o pagamento.

Para uma dada classe de negdcio ¢ = 1,...,,C, podemos estabelecer a
seguinte descrigdo para o triangulo de run-off com os montantes de
pagamentos relativos a sinistros ocorridos:

Tabela 1 — Tridngulo de run-off com os montantes de pagamentos relativos a sinistros ocorridos

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
ocorréncia
() 1 2 3 P-2 P-1 P
1 mc,l,l mc,l,2 mc,1,3 mc,l,P—Z mc,l,P—l mc,l,P
2 n’chZ,l mc,Z,Z mc,2,3 mc,Z,P—Z mc,Z,P—l
3 mc,3,1 mc,3,2 mc,3,3 mc,l,P—Z
P-2 m.,.,, M ;o M ;s
P-1 M ey, Mmp,,
P m

Trabalharemos aqui com o periodo i em trimestres. O objetivo é termos
uma segmentagéo dos dados maior do que aquela que teriamos caso de
considerassemos os periodos em anos, mas ao mesmo tempo mantendo
massa de dados mais satisfatéria nas células do tridngulo do que se
trabalhassemos com periodos em meses, em especial para classes de
negocios ndo massificadas.

Com os dados observados de pagamentos estruturados na forma
do triangulo de run-off, o objetivo passa a ser inferir sobre os valores de
pagamentos futuros referentes aos sinistros ja ocorridos, ou seja, sobre
os valores abaixo do tridngulo. Estes valores serao representados pelas
variaveis aleatorias M. dispostas na tabela a seguir. Os indices c, i e
s80 0s mesmos ja descritos.
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Tabela 2 — Valores de pagamentos futuros referentes aos sinistros ja ocorridos

Periodo de
ocorréncia

(i)

Prazo de desenvolvimento (j)

2 3 P-2 P-1 P

1
2
3

P-2
P-1

c2,P

c,3,P-1 c3,P

o MC,P—Z,P—Z Mc,P—Z,P—l MC,P—Z,P

MC,P—1,3 o ¢,P-1,P-2 ¢,P-1,p-1 ¢,P-1,P

P2 cP3 o ¢,P,p-2 c,p,P-1 PP

Simulagao de
valores para
a PERDA

Nos métodos de determinagao de provisdes de sinistros ocorridos que
se utilizam dos triangulos de run-off o objetivo resume-se em realizar
previsdes para as variaveis aleatérias acima, que denominaremos
de “tridngulo inferior”. Aqui, nosso objetivo sera o de, via processo
de simulagao que leve em consideragdo a estrutura de dependéncia
existente entre as classes de negécio, gerar S possiveis observagdes
do tridngulo inferior para cada classe de negdcio, permitindo com isso
gerar S possiveis observagdes para a PERDA e, consequentemente,
a obtencdo de uma distribuicdo ndo paramétrica para a PERDA.
Para tanto, consideraremos as seguintes relagdes:

(1) FP,, = 2, M,

i+j=k+P+1

P-1
Z FPs,c,k* dk

k=1

(2) PERDA,,

C

(3) PERDA, = ), PERDA,,
c=1
Onde
s=1,.,S Simulacdo. Indica cada uma das S simulagcdes do
triangulo inferior.

c=1,..,C Classe de negocio.

k=1,.., P-1 Periodo de pagamento. Representa o periodo, a partir
da data base de avaliagdo, no qual é realizado o
desembolso do fluxo de pagamento FP__,. Cada k esta
relacionado a uma diagonal do tridngulo inferior.

i=2,.,P Periodo de ocorréncia do sinistro.
j=P-i+2,..., P Prazo de desenvolvimento.
M, .., Simulagdo de indice s da variavel aleatéria M_,

conforme anteriormente definida, componente do
tridangulo inferior.
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FPecx Fluxo simulado de pagamentos realizados no periodo
k, relativo a classe de negdcio c.
d, Fator de desconto relativo ao periodo k.
PERDA_ Simulacao de indice s da PERDA relativa a classe de
' negocio ¢, posicionada na data base.
PERDA, Simulagao de indice s da PERDA total da companhia,

posicionada na data base.

O diagrama a seguir descreve, de forma grafica, o efeito das relagées (1)
e (2), para cada simulagéao s do tridngulo inferior relativo a cada classe
de negdcio c.

Figura 1 — Diagrama com o processo de formagdo da PERDA

d
w l:Ps,c,l
d FPS,C,Z
3
Fl:)s,c,3
FPS,C,P—Z
FPS,C,P—l

4—| Data base }

&

Ou seja, os valores das diagonais do triangulo inferior representam
0s montantes de pagamentos realizados no periodo k seguinte a data
base. Assim, a soma dos valores das diagonais representa o fluxo total
de pagamentos de sinistros realizados no més k seguinte a data base.
Totalizando estes fluxos, descontados pelos respectivos fatores de
desconto, chegamos ao valor simulado para a PERDA relativa a classe
de negocio c. A PERDA total simulada € a soma dos valores de PERDA
simulados para cada classe de negdcio.

Posteriormente, sera descrito o processo de simulagédo que permite
a geracao dos S valores dos tridngulos inferiores de cada classe de
negocio ¢, obedecendo a estrutura de dependéncia existente entre as
C classes de negdcio consideradas.
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Os fluxos de pagamentos futuros sdo descontados a valor presente
considerando uma curva de desconto, vigente na data da avaliagao,
construida com base em uma estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ)
livre de riscos (de crédito e liquidez) definida para o cupom de IPCA.
Os valores aqui utilizados foram definidos com base nas curvas de
juros estimadas pela Superintendéncia Nacional de Seguros Privados
e disposta no portal de internet da Autarquia, em http://www.susep.
gov.br/setores-susep/cgsoa/coris/dicem/modelo-de-interpolacao-e-
extrapolacao-da-ettj. Tais curvas baseiam-se nos modelos definidos
em Franklin et al. (2011).

Com base nos S valores simulados para a PERDA, obtemos uma
distribuigdo ndo paramétrica para esta variavel. Para tanto, os valores
séo ordenados, e aquele cujo numero de valores superiores representam
a% dos S valores simulados € considerado o VaR 6 amostral.
Por suavez, o TVaR amostral € determinado como a média dos valores
superiores ao VaR _amostral.

A necessidade de capital é determinada, entdo, como a diferenga entre
o TVaR amostral e o valor esperado amostral da PERDA (calculado
como a média de todos os S valores gerados), este fazendo as vezes da
provisao de sinistros ocorridos. Calculada dessa forma, a necessidade
de capital representa uma estimativa do valor adicional as provisbes
que a companhia deve possuir de forma que, com uma confianga de
a%, o valor a ser efetivamente realizado de pagamentos de sinistros ndo
venha a ser superior ao valor provisionado mais o colch&o determinado
pelo valor da necessidade de capital.

De forma idéntica aos montantes de pagamentos, estabelecemos
também, para cada classe de negécio, um tridngulo de run-off com os
numeros de pagamentos relativos a sinistros ocorridos. A motivagao € que
tais tridangulos seré&o utilizados no modelo estocastico a ser estabelecido
para as variaveis aleatorias M, .
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Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
ocorréncia
(i) 1 2 3 P-2 P-1 P
1 N1y N1o N3 N ip2 Dyt Deip
2 Do 0o o3 N op2 0 2pa
3 N3y N3 Noss D ip2
P-2 Nepan Nep2a Nopas
P-1 Np11 Nepo12
P nc,P,l

Tabela 4 — NUumeros de pagamentos futuros referentes aos sinistros ja ocorridos

Da mesma forma temos, por classe de negdcio, o tridngulo inferior de

numeros de pagamentos de sinistros:

Periodo de

Prazo de desenvolvimento (j)

ocorréncia

(i) 1 2 3 P-2 P-1 P
1 c,2,P
2 ¢3,p-1 Nesp
3

p-2 Nop 2 ¢,P-2,p-1 Nopap

P-1 Nepis Nopipa ¢,P-1,p-1 Nepip
P Nc,P,Z Nc,P,S Nc,P,P—Z c,p,p-1 Nc,P,P




Revista Brasileira de
Risco € Seguro

Modelos
estocasticos
ajustados
paraM_;.eN

C,ij

De forma a possibilitar a simulagéo de S pares de triangulos inferiores
para cada classe de negodcio c, foi definida a seguinte modelagem
estocastica para as variaveis M, eN_.

Modelo para M_,
In(M In(M ..
In(Mc;;) ~ N( = )l»lc,i,j M52 e 1,5, Nc,i,j)

1 1 1 1 1
E(ln(Mc,i,i)) = n(M)“c,i,j . n(M()) ct n(Mi ci t n(Mch,j + n(Mg c'ln(Nc,i.j)

In(M) In(M)
1Pcl 2

=0; Bc,lzo

Modelo paraN_,

Ne;j ~ ODPoisson( A5, Noclc,i,j)

In (E(Nc,i,j)) =In(M;;) = §Bc + YBc;i + 3Bc;
I‘{Bc,l =0 ; Ich,l =0

Onde ln(M)um e NACVU séo os valores esperados de In(M_, ) e N,
respectivamente.

Pode-se dizer que o uso dos modelos estocasticos aqui propostos para
os tridngulos tém inspiracao nas exposi¢oes realizadas na seg¢ao 10.3
de Kaas et al. (2008).

A diferenga da distribuicdo de Poisson com sobredispersao, aqui
considerada, para a Poisson tradicional, € que se admite variancia
proporcional ao valor esperado. A proporcionalidade é dada pelo
parametro de dispersao ¢ (da forma geral da fungao de probabilidade de
uma distribuicdo pertencente a familia exponencial, caso da Poisson),
permitindo que ele seja diferente de 1. Tal modelagem permite um
melhor ajuste a variabilidade observada dos dados, muitas vezes maior
que aquela predita pela distribuicdo Poisson; este fato € chamado de
sobredisperséo (em lingua inglesa, de overdispersion).

Uma boa fonte de informagdes sobre modelagem GLM considerando
distribuicdes do tipo Poisson com sobredispersdo é England and
Verrall (2002). Na seg¢éo 6.3 de Jong e Heller (2008) podem ser obtidas
informacgdes sobre estimacao por quase verossimilhanga sendo aplicada
em situagdes de modelagem por distribuicdo de Poisson com presenca
de sobredispersédo. Mais informacdes sobre distribuicdes de Poisson
com sobredisperséo podem também ser obtidas nos exemplos 9.4.2 e
11.3.8 contidos em Kaas et al. (2008).
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Em relagdo aos condicionamentos apresentados na formulagdo do

modelo (ln(M%Bc; ,ln(M%BcJ ,l\iﬁc,l e %Bc,l iguais a zero), séo

necessarios para evitar problemas de identificagcao (multicolinearidade),
prejudicando a estimagdo (ver Remark 9.3.2 de Kaas et al., 2008; ver
também secéo 4.14 de Jong e Heller, 2008).

Comecemos por observar que simular S possiveis observagdes do par
de triangulos inferiores de cada classe de negdcio ¢ equivale a simular
S observagdes para cada uma das variaveis aleatérias In(M_,) e
Nc,i,j’ comc=1,.,C,i=2,..Pe(P-i+1) <j<P, oque pode ser realizado

considerando-se as relagoes:

I 1 .
In(Mij) _ nDp il,j( n(M)Uc;,HC,l,LNc,i,j)

c,
Np-1/N ..
Nejj_ o Foij(Ugiile 1))

Comc=1,.C,i=2..,Pe(P-i+1)<j<sP.

Onde, além dos termos ja anteriormente definidos, temos:
In(Mp E afungZo de distribuigdo acumulada de In(M_ ),
condicional a ¢, i, j e N_, estimada através 'do
ajuste do modelo proposto considerando os
dados do triangulo de run-off de montantes
de pagamentos de sinistros relativo a classe de
negocio c.

ci,j

E a fungéo de distribuicdo acumulada de N,
condicional a ¢, i e j, estimada através do ajuste
do modelo proposto considerando os dados do
triangulo de run-off de nimeros de pagamentos
de sinistros relativo a classe de negdcio c.

c1J

M)y Ny

Variaveis aleatoérias com distribuicdo uniforme

Gl
entre 0 e 1.

Cij

O problema, entéo, passa a ser simular S observagdes de cada uma
In(M) N
Ucije Ucjo

e (P —i+1) <j<P. Ainda, a estrutura de dependéncia entre as variaveis
deve ser respeitada.

das variaveis aleatorias comc=1,..,C,i=2,..,P

A ideia que se apresenta, entdo, € a de considerar que as relagdes
entre as variaveis aleatérias que compéem cada tridngulo em questao
(de montante de pagamentos e de nimero de pagamentos, por carteira
C) ja estariam explicadas pelo modelo linear generalizado ajustado.
Assim, faltaria levar em consideracao a relagédo existente entre as
classes de negdcio. Para aplicarmos tal ideia, faremos o uso de copulas
condicionais.



e

In (M) N In (M) N
Fyp(In(My 5 p),Nyop s, In(M 5 p) ,Ne o p) = Cyp ( Uop, Uigp o Ucops Ucop)

_ In M) N In (M) N
Fopdn(My pp) Nypp,o, In(Mepp), Nepp) =Gy ( Uipp, Uppp e, Uepp s Uepp)
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Aqui faremos uma adaptagao do conceito de cépula condicional,
apresentado em Cherubini et al. (2004) num contexto de série
temporal, para um contexto no qual as variaveis aleatorias de interesse
sdo componentes de tridngulos de desenvolvimento de pagamento
de sinistros (ou seja, indexadas pela combinagéo entre periodo de
ocorréncia e prazo de desenvolvimento).

Dessa forma, para cada uma das (g) combinacdes de i e j, com

i=2,.,Pe(P-i+t1)<j<P, podemos considerar a existéncia das FDAs
multivariadas F,; e das copulas condicionais C,, tais que:

Onde o conjunto condicionante é aqui determinado pelo par (i,j).
Ainda, assumiremos as seguintes premissas:

1. Podemos admitir estruturas de dependéncia Gaussianas, ou seja, as
fungdes C,; sdo copulas Gaussianas condicionais com parametros

pi,j;

2. Podemos considerar o caso degenerado, ou seja, (Ci’]. =C e,
consequentemente, p,; = p.

Adotadas tais premissas, podemos simular S * (123) observagoes

da copula dada pelo vetor aleatério ("™U , YU, ..., "™U_, YU ), com
distribuicdo dada por C, permitindo-nos com isso gerar as S observagdes
do par de triangulos inferiores relativo a cada classe de negécio c.
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O processo descrito no paragrafo anterior pode ser realizado seguindo-se
0s seguintes passos:

1) Definimos a matriz A a seguir, composta com os valores observados
do par de triangulos de run-off de cada classe de negdcio c:

c=1 c=C l j

[ o N In (M N /] TR :
. )F1'1-1(1n (my11)) “Friiygg) - " )FC,l,l(ln (mc11)) Fera(meaa) P 1 1

vl P

21

12 Pl

E 1

'3 P2 |

In (M) N In (M) N T .
L Fipa(n(myp,)) “Frpi(mypy) - Fepa(In(mgp,)) "Fepa(mepy) | 1P 1 4

Cada classe de negécio c esta representada por duas colunas
na matriz A, uma relativa ao triangulo de run-off de montantes
de pagamentos e outra ao triangulo de run-off de numeros de
pagamentos. Ainda, cada linha da matriz A pode ser interpretada
como uma observagéo da cépula dada pelo vetor aleatério ("™U ,
NU,, ..., "DU, NU,) com distribui¢io dada por €, onde C € uma fungéo
cépula Gaussiana com parametro p.

2) Definimos a matriz B a seguir, composta pela aplicagédo do inverso
da FDA normal padrao, @', em cada um dos elementos da matriz
A, o que equivale a matriz:

c=1 c=C i ]
o 1("Myy, ) 0 (Muyey) o 0 (Mg, ) @ (Magy,) | P11
1P
P21
2 P
E.
NS
¢’_1(ln(M)111,P,1) o1 (MNugpy) o ‘I’_l(m(M)uc,P,l) & (Mucp,) | le




©
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3)

c=1

Onde cada vetor ("®u_ ., M, ., ..., "™u_ ., Mu ), comi =1,
j 1i,j Cij Cij

Pe 1<j<(P-i+1), representa uma observagéo da copula ("*U,, U, ...,
ln(M)UC’ NUC)’_

A matriz de correlagdo amostral P, calculada com base nas
colunas da matriz B, pode entdo ser vista como uma estimativa
do parametro p.

Geramos S * (g) observagdes do vetor normal padrao multivariado

(I“(M)X1 D L) o NXC) , com correlagéo dada por p.

Aplicando em cada observagao do vetor normal padrao multivariado
atransformagéo ("™U,, NU,, ..., "™U_, NU ) = (@ ("™X), P("X), ...,

O(00X ), ¢(MX,.)), temos entéo as S * (g) observagdes da cépula
Gaussiana.
Por fim, agrupando as observagbes geradas no passo anterior em

(g) grupos de S, conseguimos gerar S observagdes de cada uma

das linhas da matriz C abaixo.

c=C i ]

111(M1,2,P) Ni2p

ln(MLP,P) Nypp

ln(MC,Z,P) Nca2p

In(Mcpp) Nepp | iPp P

Como cada coluna da matriz C representa um dos tridngulos inferiores
que desejavamos gerar, alcangamos entdo nosso objetivo.
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Aqui o objetivo é determinarmos uma distribuicdo para o resultado de
subscrigdo, a ser observado no periodo dado pelo horizonte de tempo
de um ano a partir da data base de avaliagédo, que doravante chamaremos
de RS, dado por:

RS = (SO + DA) - (PG + ORDOP)

Onde:

SO Montante total a ser pago por sinistros cuja ocorréncia se da
ao longo do periodo dado pelo horizonte de tempo de um ano
a partir da data base.

DA Despesa administrativa observada ao longo do horizonte de
tempo de um ano a partir da data base.

PG Prémio ganho ao longo do horizonte de tempo de um ano a

partir da data base. Representa o prémio cobrado para fazer
frente aos riscos cobertos ao longo do periodo dado pelo
horizonte de tempo.

ORDOP  Outras despesas e receitas operacionais, observado ao longo
do horizonte de tempo de um ano a partir da data base.

O RS é posicionado na data base de avaliagdo. Observar que, aqui, o
RS esta sendo avaliado pelo angulo da situagédo negativa que se quer
evitar. Assim, valores positivos do RS significam resultados adversos e
0s negativos, consequentemente, os favoraveis.

Considerando o exposto em Sandstrom (2011), que por sua vez
segue Hurlimann (2008), devido ao principio da equivaléncia atuarial,
E(RS) = 0. Logo, podemos tomar a necessidade de capital para fazer
frente ao risco de prémio diretamente igual a uma medida de risco da
distribuicdo de RS, dado um nivel de confian¢a a considerado.

Tomaremos como medida de risco o TVaR, pelos mesmos motivos
ja expostos quando tratamos do mdédulo para a determinagéo
da necessidade de capital para fazer frente ao risco de proviséo de
sinistros.

Ainda, como horizonte de tempo, tomamos o periodo de um ano,
pois, conforme estabelecido em IAA (2004), considera-se razoavel a
adogdo de um ano como horizonte de tempo para fins de avaliagdo de
solvéncia.
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Simulagao de
valores para RS

Os dados relativos as variaveis consideradas na formulagdo do RS
geralmente estdo disponiveis em periodos menores que um ano.
Ainda, as variaveis SO e PG podem ser observadas por classe de
negdcio. Assim, segmentando o horizonte de tempo de um ano a partir
da data base em K periodos iguais, tanto RS quanto as variaveis que o
compbem podem ser redefinidas como:

SO

- Montante total a ser pago por sinistros cuja ocorréncia se

da ao longo do periodo k, relativo a classe de negdcio c.
E liquido da parcela a ser recuperada em resseguros e
inclui parcelas a serem pagas referentes a riscos aceitos
em retrocessao.

PG_, Prémio ganho ao longo do periodo k, relativo a classe de
negocio c. Representa o prémio cobrado para fazer frente
aos riscos cobertos ao longo do periodo k, estes liquidos
dos riscos cedidos em resseguro e incluindo os riscos
aceitos em retrocessdo. E liquido de cancelamentos.

DA Despesa administrativa observada ao longo do periodo k.

ORDOP, RO, - DO,, denominada “outras despesas e receitas
operacionais”, observada ao longo do periodo k.

RS, Resultado de subscrigdo do periodo k.
Onde:
c=1,..C Classe de negdcio.

k = P+1,.., P+K Representa cada um dos K periodos futuros nos quais
o horizonte de tempo de um ano a partir da data base
de avaliagéo foi segmentado. P representa o ultimo
periodo de dados observados anterior a data base.

Assim, o objetivo de determinar uma distribuicdo para RS pode ser
alcangado através da geragéo, via processo de simulagéo, de S possiveis
observagdes de cada uma das variaveis que compéem a formulagao
do RS, em cada um destes K periodos futuros. Tais observagoes
simuladas, aplicadas a reformulagao da variavel RS dada pelas relagbes
apresentadas a seguir, nos permite obter S possiveis observagdes do
RS, definindo uma distribuicdo ndo paramétrica para tal variavel.

C (64
(1) RS = (Z SO, o + DAS,k) - (Z PGy ox + ORDOPS,k>
c=1 c=1

K
(2) RS, =) RSycdy
k=1

Onde:

s=1..S Simulagao. Indica cada uma das S simulagdes do
valor referente ao periodo futuro k de cada uma
das variaveis componentes da formulagéo de RS.

c=1,..,C Classe de negécio.

k = P+1,..., P*+K Representa cada um dos K periodos futuros nos quais
o horizonte de tempo de um ano foi segmentado.

SO Simulag&o de indice s da variavel aleatoria SO, .

s,c.k
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PGsck Simulag&o de indice s da variavel aleatoria PG,
sk Simulacao de indice s da variavel aleatoria DA
ORDOP_, Simulagé&o de indice s da variavel aleatéria ORDOP, .
d, Fator de desconto relativo ao periodo k. S&o os
mesmos valores considerados no modelo para a
determinagdo da necessidade de capital para fazer
frente ao risco de reserva.
RS Simulagao de indice s do resultado de subscrigédo da

s,k
companhia relativo ao periodo k.

RS, Simulagao de indice s do resultado de subscrigédo da
companhia, referente ao horizonte de tempo de um
ano, posicionado na data base.

Além das variaveis aleatorias SO, PG_,, DA, _e ORDOP,, também serdo

simuladas S observacgdes, para cada um dos K perlodos futuros,

referentes as variaveis NSO_, e NE_,, definidas como:

NSO_, Ndmero de pagamentos relativos a sinistros cuja ocorréncia
se da ao longo do periodo k, relativo a classe de negdcio c.
NE Numero de expostos ao longo do periodo k, relativo a classe

ck
de negocio c. O numero de expostos € dado pela soma

das exposigdes individuais ao risco, cujo conceito pode ser
encontrado no Apéndice 1 de Ferreira (2005).

As variaveis NSO_, e NE_, s&o necessarias pois serdo consideradas
no processo de snmulagao das variaveis que compbéem o RS.
Assim, também teremos:

NSO
NE

Simulag&o de indice s da variavel aleatoria NSO_,
Simulagéo de indice s da variavel aleatéria NE_,

s,c.k

s,c.k

Fixado um periodo futuro k, cada valor simulado de indice s do vetor
aleatorio (NSO, ,, ..., NSO, PG, , ..., PG, SO, , ..., SO_, NE, , ..., NE_,
DA,, ORDOP,)" devera respeitar as dependéncias existentes entre as
variaveis aleatérias componentes do vetor, o que acaba por também
considerar a dependéncia entre as diferentes classes de negdcio.
Tal processo de simulagao, que dependera ainda dos modelos
estocasticos a serem ajustados as séries de valores observados de tais
variaveis relativos a periodos anteriores a data base de avaliagao, sera

descrito de forma detalhada mais a frente.

Da mesma forma que realizado para a PERDA, aqui obtemos uma
distribuicdo ndo paramétrica para a variavel RS com base nos S
valores simulados. Para tanto, os valores sdo ordenados, e aquele cujo
numero de valores superiores representam a% dos S valores simulados
€ considerado o VaR_amostral. Por sua vez, o TVaR_ amostral &
determinado como a média dos valores superiores ao VaR amostral.

A necessidade de capital € determinada, ent&o, como o TVaR amostral
da distribuicdo ndo paramétrica obtida para o RS.
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Séries De forma a permitir a simulagéo de observagdes das variaveis aleatérias

de dados que compdem a formulagdo do RS, serdo ajustados modelos estocasticos
a tais variaveis. E para que possamos estimar os parametros de tais
modelos, faremos uso de séries de valores observados nos periodos
anteriores a data base.

Assim, temos as séries de valores observados da, e eordop, onde
i =1, ..., Prepresenta o periodo anterior a data base ao qual a informagao
diz respeito. Da mesma forma, mas agora para cada classe de negdcio
c =1, .. C, temos as séries de valores observados pg; - Ajustando
modelos estocasticos a tais séries, podemos entéo inferir sobre os
respectivos valores futuros, referentes aos periodos k = P+1,..., P+K que
compdem o horizonte de tempo de um ano considerado. Tais valores
s8o representados pelas variaveis DA, ORDOP, e PG, .

Em relagdo a variavel SO, considerando as colocacdes realizadas
acerca dos tridangulos relativos aos montantes de pagamentos relativos
a sinistros ocorridos, podemos considerar, para cada classe de negécio

N\
c=1,..,C,ovalorSO;,
a data base ao qual a informacéo diz respeito, como dado pela soma

dos valores que formam a linha i da seguinte tabela, considerada no
modelo para a determinagdo da necessidade de capital para fazer frente
ao risco de provisao de sinistro:

ondei=1, ..., P representa o periodo anterior

Tabela 5 — Montantes de pagamentos referentes aos sinistros ja ocorridos

Periodo de Prazo de desenvolvimento (j)
ocorréncia
(i) 1 2 3 P-2 P-1 P
1 me ;s m;, m ;s M 1p2 M1 m,p
N
2 meos m ;2 m.,s3 M. op2 M op1 M.,
3 A A
ms, m s, m ;s M ips M ;o M.;»p

c,P-2,P-2 ¢,P-2,P-1 c,P-2,p

v
N
_05
_nB
93
2>
=>
2>

e a) N La)
P-1 Mepaa Mepas Mc,P71,3 Mc,P—l,P—Z Mc,P—l,P—l Mc,P—l,P
A A A A A
P mc P1 Mc,P,Z Mc_p_g MC,P,P—Z Mc,P,P—l MC.P.P

Onde lo[c,i,' é a estimativa (previsdo) obtida com base nos dados do
triangulo de run-off e na modelagem estocastica definida para M,

N\
Dessa forma, SO_;, comi = 1,...,P representando um periodo anterior a
data base, diferentemente das demais variaveis contidas na formulagao
de RS, é composta tanto por valores ja observados como também por
estimativas (previsdes) de valores ndo observados, representando o
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montante total a ser pago por sinistros cuja ocorréncia se deu no periodo
i. De forma similar as demais variaveis contidas na formulagéo de RS,

N\
ajustando modelo estocastico as séries SO_;, com i = 1,...,P, podemos
inferir sobre os valores futuros SO_,, referentes aos periodos k = P+1,...,
P+K que compdem o horizonte de tempo de um ano considerado.

N
Para cada classe de negécio ¢ = 1,...,C, definiremos NSO.; de forma
. :
similar a SO, ;, com base na tabela:

Tabela 6 — Numeros de pagamentos referentes aos sinistros ja ocorridos

Periodo de
ocorréncia

(i)

Prazo de desenvolvimento (j)

2 3 P-2 P-1 P

1

N1o N3 o N1po2 D1 N qp

N
L 023 D 2p2 0 2pa N,

N
n n e n
c,3,2 c3,3 c,1,P-2 ¢3,P-1 Nc,3,P

Z>

B
o
;
™
o
t
o
~
w
Z>
Z>
Z>

c,P-2,P-2 c,P-2,P-1 c,P-2,P

B
5
zZ>
zZ>
zZ>
Z>

cP-1,3 c,P-1,P-2 ¢,P-1,P-1 c,P-1,P

zZ>
Z>
zZ>
Z>
zZ>

c,P2 c,P3 c,P,P-2 c,P,P-1 c,P,P

Dados
trimestrais

P N
Ajustando modelo estocastico éiiéries NSO ;, comi=1,...,P, podemos
inferir sobre os valores futuros NSOy, com k = P+1,...,P+K.

Temos, ainda, para cada classe de negocioc=1,...,C, a série de valores
observados ne_, comi=1,...,P, e ajustando modelo estocastico a série
de valores observados podemos inferir sobre os respectivos valores
futuros NE_, com k =P+1,...,P+K.

Por fim, na modelagem estocastica a ser ajustada para NE, é proposto
ser considerado um fator macroeconémico, mais especificamente, a
taxa Selic. Assim, temos também a série de valores observados selic,
com i =1,...,P. Ja os valores futuros SELIC,, referentes aos periodos
k = P+1,...,P+K que compdem o horizonte de tempo de um ano
considerado, ao invés de inferidos via modelos, podem ser baseados
em projegdes de mercado.

Em geral, os dados das séries em questdo estdo disponiveis em

periodicidade mensal. Entretanto, de forma a manter o padrao adotado

no modelo para determinagao da necessidade de capital para fazer frente

ao risco de provisao de sinistro (necessario devido a forma de obtengao
P N\

das series NSO ; e SO;), os dados seréo agrupados de forma a termos
periodos trimestrais. Consequentemente, teremos K=4 trimestres,
formando entdo o horizonte de tempo de um ano adotado.
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Modelos
estocasticos
ajustados

para as séries
que compoéem RS

Modelo
estocastico
ajustado
para NEC,i

As modelagens estatisticas apresentadas a seguir, ajustadas para
cada uma das séries de observagdes das variaveis que compdem
RS, surgiram como fruto de varias tentativas com dados de algumas
seguradoras, com o objetivo de encontrar modelos que se adequassem
relativamente bem a carteiras de diferentes companhias.
Foram inspiradas em algumas abordagens propostas em Kaas et al.
(2008) e em Jong e Heller (2008).

Reforca-se que tais modelagens nao sdo exatamente o foco principal
deste trabalho. Elas poderiam, inclusive, vir a ser modificadas ou
substituidas, de forma a melhor adequarem-se a realidade dos dados
disponiveis, relativos a uma companhia especifica. O que realmente
destaca-se como ponto chave pode-se dizer que é o processo de
simulagao aqui proposto, respeitando dependéncias existentes entre
as séries que compdem a formulagéo de RS.

ci

lI’l(NEc’i) . N(ln(NE)Pc,i ’ ln(NE)O_z )

ln(NE)uC'i _ ln(NEi + ln(NEg ki 1n(NE§ * SELIC; +
PRk i+ B x oL+ MR
1 sei=P,P—-4,P-8, ..
o {O caso contrario
B 1 sei=P—-1,P-5P—-9,..
. {O caso contrario

1 sei=P-2,P—-6,P—-10,..
sli =

0 caso contrario

N&o sera definido o indicador I, para os demais trimestres de forma a
evitar problemas de identificagcao (multicolinearidade) na estimagao dos
parémetros (ver Remark 9.3.2 de Kaas et al., 2008; ver também segéo
4.14 de Jong e Heller, 2008).

Na sequéncia, utilizando a metodologia de Box & Jenkins (1970), é
ajustado um modelo ARIMA(""Bp , nNB)j | n(NE)q ) para os choques
padronizados ""®§_da modelagem linear de In(NE_), capturando
efeitos de autocorrelagdo na série de cada classe de négécio C.



Modelo
estocastico
ajustado
para NSO_,

Modelo
estocastico
ajustado
para PG,

Modelo
estocastico
ajustado
para SO_;

Modelo
estocastico
ajustado
para DA,

Modelo
estocastico
ajustado

para ORDOP,
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NSO; ~ ODPOiSSOn(NSO}\C’i, NSO¢C)
(M%) = NS9Be + N99B i+ NS9B. * In(NE,;)

Consideragdes acerca do uso da distribuicdo de Poisson com
sobredisperséo ja foram realizadas quando tratamos da modelagem
ajustada para N ..

PG PG
PGc,i~Gama( shape,;, ratecri)

PGshape. ; -
ci PG PG .4 PG
-] = + x4 * In(NE;
< PGratec,i ) 1Fc 2Fc 3BC ( C,l)

) )
SO.; ~Gama( shape,;, ratec,i)

SO 1

shape,;

3 — SO S0 i 1 SO S0

o = 9B+ 2B xi+ 3B * NSO ; + 5B, * PG;
rate.;

DA; ~ N(**p, PAof)
C C

DAy = P4+ D‘%B*(Z PGc,i> + 4+ (Z soc,i>
c=1 c=1

Ainda, utilizando a metodologia de Box & Jenkins (1970), é ajustado
um modelo ARIMA(P*p, P, A q para os choques padronizados 4§,
da modelagem linear de DA, capturando efeitos de autocorrelagéo
na série.

ORDOPl —~ N(ORDOPIJi , ORDOPO_iZ)

C C
ORDOPui — ORDOEB + ORDOl;B * (z ch’i) + 0RD0F3’B * (Z SOC,i)

c=1 c=1

Utilizando a metodologia de Box & Jenkins (1970), é ainda ajustado um
modelo ARIMA(PRPOPp, ORPOPj ORDOPq ) para os choques padronizados %fPOP8,
da modelagem linear de °*P°Pj, capturando efeitos de autocorrelagéo
na série.
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Processo
de simulacao

Simular S caminhos futuros das séries dadas pelas variaveis aleatérias
NSO, PG ,, SO_,, NE_,, DA, e ORDOP,, dados os modelos propostos

para cada série, equivale a simular S observagdes para cada uma das
L. L. In(NE) DA ORDOP
variaveis aleatorias ™°U_,,*“U_,%°U_, <V, V, e V,, tendo em

vista as seguintes relagoes:

NEi = In ("B + "®5p «k+ "B« SELIC, +

ln(NE)8
G,

ln(NEch * 1Ik + ln(NEch i 2[k + ln(NEg c * 3Ik + c* ln(NE)SC'k)

In(NE)g  _ In(NE)Y, ({1n(NE)5 }m=k—1 {ln(NE)E }m=k—1)
G, c cm 2 c,m

m=1 m=1

ln(NE)E In(NE)

1 - €
n(NE)EC'k = Fc,}% ( Vc,k [c.k)

NSO = MOFx("*°Uxlc k NE 1)
PGey= "SFor(P“Uckle k NEcy)

SOck= SOFE(5°U ke, k NSO, PGes)

c c
DA,
DA, = PiB+ P4p (Z PGC,k) + P4+ (Z SOC,k) + ok PAg
c=1 c=1

DAg = DAp ({DAS }m=k*ll{DA€ }m=k—1)

m=1 m=1

DA DAE 1 DAE
= Fo( Wk

C C
ORDOP, = ORPOIg 4 ORDORgG (Z PGC,k> + ORDOER « (Z soc,k) +

c=1

ORDOPg ORDOP
o * Sk

m=k-1 m=k-1
ORDOPSk:ORDOPh({ORDOPBm}m=1 '{ORDOPem}m=1 )

ORDOP ORDOP
ORDOP_ _ €n-1 €
€x= Fie ( Vi [k)

Comc=1,.,C,k=P+1,.. P+K,6 K=4.

Onde, além dos termos ja anteriormente definidos, temos:

In(NE) . . _ .
8¢ Desvio padréo do choque definido pela modelagem linear

c

estabelecida, por classe de negoécio ¢, para a série In(NE_,,
In(NE)g - In(NE)g '
de forma que( o+ )SC,R) ~N (O, 03),

lembrando que ln(NE)SC'k trata-se do choque padronizado.



In(NE)}y
C

In(NE) ¢ .
C,

In(NE)
€
c,k

In(NE)
ck

NSOF
ck

NSOU
ck

PGF

ck

SOU

ck

DA
8

DAh

DA
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E a forma funcional definida pelo modelo
ARIMA(»(NE)p In(NEj In(NE)q ) estabelecido para os
choques padronizados ""®3 , da modelagem linear
de In(NE_ ), por classe de negdcio c.

E o choque definido pelo modelo

ARIMA("(B)p , InNBj | InNE)q ) estabelecido para os
choques padronizados ""®§_, da modelagem linear
de In(NE_ ), por classe de negocio c.

E a fungéo de distribuicao acumulada de "®¢_,
condicional a ¢ e k; dado o modelo
ARIMA("®NB)p  In(NB)] | In(NE)g ), temos que
In(N)__ In(NE) e

F . étalque €k~ N (0, cc)_
Variaveis aleatérias com distribuicdo uniforme entre
Oe .

E a fung&o de distribuigdo acumulada de NSO_,,
condicional a c, k e NE_,, estimada através do ajuste
do modelo proposto para a série relativa a classe de
negocio c.

Variaveis aleatorias com distribuicdo uniforme entre
Oe .

E a fung&o de distribuigdo acumulada de PG .,
condicionalac, ke NEC'k, estimada através do ajuste
do modelo proposto para a série relativa a classe de
negécio c.

Variaveis aleatérias com distribuigcdo uniforme entre
Oe1.

E a funcao de distribuigdo acumulada de PG .
condicional a c, k, NSO_, e PG_,, estimada através
do ajuste do modelo proposto para a série relativa a
classe de negécio c.

Variaveis aleatérias com distribuicdo uniforme entre
Oe .

Desvio padréo do choque definido pela modelagem
linear estabelecida para a série DA, de forma que
(P48g *PAS ) ~ N(O, DASO'Z), lembrando que P45, trata-se
do choque padronizado.

E a forma funcional definida pelo modelo

ARIMA(™p, P, * ) estabelecido para os choques
padronizados 4§, da modelagem linear de DA, .

E o choque definido pelo modelo ARIMA(PAp, P4, PAq)
estabelecido para os choques padronizados "8, da
modelagem linear de DA,
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Phep E a fungdo de distribuicdo acumulada de Phe,,

condicional a k; dado o modelo ARIMA(p, PAi, PAq),
DA
temos que ' F, é tal que P2, ~ N (0, €02).

Variaveis aleatérias com distribuigdo uniforme entre
Oe .

5o Desvio padréo do choque definido pela modelagem
linear estabelecida para a série ORDOP,, de forma
ORDOP ORDOP
que ( Bg * ORDOPS ) ~ N(O, 862), lembrando que

ORDOPS, trata-se do choque padronizado.

ORDOP

ORDOPy E a forma funcional definida pelo modelo
ARIMA (ORPOPp ORDOPj "ORDOP 0y estabelecido para os
choques padronizados °*"°?§  da modelagem linear
de ORDOP,.

ORDOPe, E o choque definido pelo modelo
ARIMA (ORPOPp ORDOPj ORDOP gy gstabelecido para os
choques padronizados °*"°*§, da modelagem linear
de ORDOP,.

F E a funcdo de distribuicdo acumulada de ORDOPE |,
condicional a k; dado o modelo

ORDOP ORDOP; ORDOP ORDOP€ A
ARIMA( p, oL’nopE q), temos que F étal
que °RP%¢ ~ N (0, 62).
Variaveis aleatérias com distribuigdo uniforme entre
Oe .

ORDOP
€

ORDOP
€

Como ja dito, a nossa meta passa a ser simular S observagdes de cada

L - In(NE)
uma das variaveis aleatérias V°U_,, *°U_,, S°U V. ,comc=1,

. . s . DA ORDOP
..., C, k=P+1,...,P+K, como também as variaveis <V, e V,, com

k = P+1,...,P+K. Ainda, a estrutura de dependéncia entre as variaveis
deve ser respeitada.

ck

A ideia que se apresenta, entdo, é a de considerar que as séries ja
estariam explicadas pelos modelos ajustados. Assim, faltaria levar em
consideragao a relagéo existente entre as séries. Para aplicarmos tal
ideia, faremos o uso de copulas condicionais.

Dessaforma, para k = P+1,...,P+K, K=4, podemos considerar a existéncia
das FDAs multivariadas F, e das copulas condicionais C,, tais que:

_k

Fp,, (NSO NSO¢p,y, PG PG¢pyy, SO SOcpss, "M e BN DA, ORPOPe Y= Ip
P+1 LP+1 s cp+12 PGipy1s - PGeps1, S0y psys -, SOcpyys LP+17 s P+l Ep+ur P41 PP
NSO NSO vc vc o © In(NE), In(NE)_ DA ORDOP S

I

Cpsq ( Uipsrr = Ugpsrr Ugptnr=r Ucpsrs Ugpsrr = Ucpsns Vip+1r e Vepsy  Vesw EVp+1) Pl
In(NE) In(NE) pa ORDOP _ oo

Fp+4(NSO1,p+4. .., NSO¢p+4, PGypia) -, PGepiar SOy p44) o, SOcpsas €1,D+4s ey €cp+sr  Ep+ar Ep+4) = v P
NSO NSO PG PG so. SO, B 1B DA ORDOP P

Cpsis ( Uyp+ar-r