Impactos da manutenc¢ido dos limites de ativos garantidores de (res)seguradoras pela
Resolucio CMN n° 4.993/2022

Resumo

A Resolucdo CMN n°4.993/2022 regula a alocagdo de ativos garantidores das seguradoras
brasileiras, visando estabilidade e liquidez no setor. No entanto, a reducdo das taxas de juros no
Brasil e a volatilidade econdmica levantam davidas sobre a capacidade da norma em promover
portfolios eficientes e diversificados. O objetivo deste estudo ¢ avaliar a eficacia dessa
regulagao, utilizando alocagdes simuladas de instrumentos financeiros baseadas no modelo de
otimizagdo mean-CVaR em cenarios com imposi¢cdes regulatorias e irrestritos de modo
contrafactuais, durante periodos de recessao e expansao econdmica. Ademais, analisam-se os
impactos da flexibiliza¢do normativa com a inclusdo de ativos alternativos, como criptomoedas
e fundos sustentaveis. Os resultados indicam que o modelo regulatério atual assegura a
solvéncia financeira dos portfolios das seguradoras, mas restringe a diversificagdo em cenarios
de juros baixos, limitando o potencial de retorno ajustado ao risco em um contexto de
significativa reducdo da taxa Selic, de 14,25% para 2% a.a. em cinco anos. Embora maior
permissibilidade em renda fixa ofere¢ca seguranca, oportunidades econdmicas sdo
subaproveitadas. A inclusdo moderada de até 5% em ativos alternativos ampliou as fronteiras
eficientes, equilibrando risco e retorno sem comprometer a solvéncia. O estudo reforca a
necessidade de revisdes periddicas das normas para alinhé-las as condi¢des econdmicas e as
demandas de mercado, recomendando ajustes conservadores que aumentem a flexibilidade na
alocagdo de ativos, desde que acompanhados por mecanismos de monitoramento prudenciais.
Como perspectivas futuras, sugere-se aprofundar modelos de andlise multivariada para
desenvolver estratégias dindmicas e sustentaveis que fortalecam a resiliéncia do setor segurador
no longo prazo.
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de otimizagao; Conditional Value at Risk.

1. Introducao

O mercado segurador brasileiro, composto pelas (res)seguradoras, entidades abertas de
previdéncia complementar e sociedades de capitalizagdo, possui elevada relevancia financeira
sobre a economia nacional. Afinal, a penetracao das receitas financeiras desta industria no PIB
foi de 6,2% em 2023 e a expectativa ¢ que haja expansdo para 10% até 2030 (CNSeg, 2023,
2024). Por tratar-se de uma industria fortemente regulada, essas entidades sdo investidores
institucionais de grande porte (Cardoso et al., 2022) e com grande potencial de propagacao de
risco sistémico (Barucca et al., 2021; Carvalho & Guimaraes, 2024; Cummins & Weiss, 2014;
Elyasiani et al., 2016), de modo que a gestdo de ativos ¢ essencial (Diehl et al., 2022; Eckert,
2019). Isso € particularmente importante no pais onde ha o maior nivel de integracao estratégica
entre bancos e seguradoras (pratica conhecida como bancassurance) no mundo (Carvalho &
Guimaraes, 2022; Peng et al., 2017).

Em virtude dessa importancia, h4 elevada preocupagdo quanto a regulagdo prudencial
dos ativos garantidores das provisdes técnicas dessas entidades (E. Flores et al., 2021; Pradhan
et al., 2016) e, por isso, um interesse significativo nos pardmetros normativos que regem as
admissibilidades de investimentos que lastreiem as operacdes atuariais assumidas (Carvalho &
Carvalho, 2019).

A literatura tem documentado preocupacdes com a gestdo eficiente de ativos para
entidades de Previdéncia Complementar (Duarte et al., 2017; Li & Forsyth, 2019), Seguradoras
de Vida (Rao et al., 2018), e mesmo para Seguradoras Nao Vida (Badaoui & Fernandez, 2013).
Em comum, verifica-se o desenvolvimento de métodos tedricos de investimentos que garantam



a solvéncia de longo prazo dessas entidades ao minimizar suas probabilidades de ruina (Dong
& Wang, 2018), embora sejam raros os casos em que se faz a avaliacao da efetividade de atos
normativos especificos desta industria (Cardoso et al., 2022; Damasceno & Carvalho, 2021).

No Brasil, a norma atualmente em vigor que rege a alocagdo admissivel de ativos
garantidores das provisdes técnicas ¢ a Resolugdo CMN n°4.993/2022 (“RCMN 4993”), em
que sdao mantidos os limites minimos e maximos de alocagdo para cada classe de ativos e
emissores que (res)seguradoras, entidades abertas de previdéncia complementar e sociedades
de capitalizagdo podem investir seus recursos. Seu objetivo ¢ atender aos ditames do Decreto-
Lei n°73/1966 acerca de critérios compulsorios de investimentos em ativos que garantam
remuneracdo adequada, seguranca e liquidez.

Inalterados desde 2015, os limites de alocagdo em ativos financeiros demonstram a
rigidez que essas companhias enfrentam mesmo apds o registro das menores taxas basicas de
juros praticadas no Brasil durante a pandemia, ¢ pode ser entendida como um movimento
relevante dos legisladores ao impactar na decisdo de investimentos em cendrios otimistas ou de
stress, tanto em limites quanto nos tipos de ativos permitidos. Essa regulacdo € particularmente
importante em cenarios de baixas taxas basicas de juros (Ikeda & Carvalho, 2022), uma vez
que sdo estabelecidos patamares minimos para titulos pré-fixados, geralmente lastreados na
divida publica federal. A Tabela 1 apresenta os limites de aplicagdo dos ativos garantidores
permitidos pela Resolucdo CMN n°4.993/2022 por classe de ativo.

Tabela 1. Limites maximos de alocacdo por classe de ativo garantidor em relagdo aos
recursos do plano, de acordo com a Resolugdo CMN n°4.993/2022.

Classes de Ativos 4.993/2022 Classe
100%  Titulos da Divida Mobiliaria Federal Interna
Titulos Publicos
100%  CRTNs
100%  Fundos atrelados a Titulos da Divida Mobiliaria Federal Interna
100% Fundos de Indice de Titulos Publicos
Fundps de 50% Fundos de Renda Fixa

° Investimento i

4 50% Fundos de Indice de Renda Fixa

-

E 25% FIDCs (cotas séniores) e FICFIDCs

<

| 759, Valores Mobilidrios ou outros Ativos Financeiros de RF emitidos por

E ’ companhia aberta

;\g/ 75% Debéntures de infraestrutura

E 50% Obrigagdes de IFs autorizadas pelo Bacen

% 259, Valores Mobilidrios ou outros Ativos Financeiros de RF emitidos por

E.‘j Outros ° SPE

25% CRI e CRAs

25% Obrigagdes de organizacdes financeiras das quais o Brasil faga parte

25% Titulos ou Valores Mobiliarios de RF, nao previstos anteriormente

Acgdes, bonus e recibos de subscricao, certificados de deposito de valores

A (1)
Agdes 100% mobiliarios e fundos referenciados em agdes do Novo Mercado

RENDA
VARIAVE




Acdes, bonus e recibos de subscricdo, certificados de depdsito de valores

o
5% mobiliarios e fundos referenciados em agdes do Nivel I1
o Acdes, bonus e recibos de subscricdo, certificados de depdsito de valores
50% . . ~ .
mobiliarios e fundos referenciados em agdes do Nivel I
259 Acdes, bonus e recibos de subscricdo, certificados de depdsito de valores
0 mobiliarios e fundos referenciados em agdes do Basico
Fundos atrelados a Agdes, bonus e recibos de subscricao, certificados de
100%  depdsito de valores mobiliarios e fundos referenciados em agdes do
Novo Mercado
Fundos atrelados a Agdes, bonus e recibos de subscricao, certificados de
75% deposito de valores mobiliarios ¢ fundos referenciados em agdes do
Nivel II
Fundos de
Investimento Fundos atrelados a A¢des, bonus e recibos de subscrigdo, certificados de
50% deposito de valores mobiliarios ¢ fundos referenciados em agdes do
Nivel I
50% Fundos de Indice de Renda Variavel
50% Fundos Referenciado em Indice de Agdes
25% Fundos de Ag¢des
Outros 25% Debéntures com participagdes nos lucros
\
n X
= E va‘zr;iﬁeﬁo 100%  FIls ou FICFIIs
O “H
s <
100% Titulos da Divida Mobiliaria Federal com remuneragdo atrelada a
®  cotagdo da moeda estrangeira
Titulos Publicos
R 50 Titulos e Valores Mobiliarios representativos de Divida Corporativa de
g ° Empresas Brasileiras de Capital Aberto
(o\]
E 100%  Fundos de Investimento Cambial
<
| 100%  Fundos de Renda Fixa Divida Externa
=
E 100% Fundos de Investimento no Exterior
;ﬂ Fundos d 100% Fundos de Indice em Investimento no Exterior
5 undos de . . _ :
o Investimento 100° Fundos Multimercado cuja politica permita compras de
ot 00% ativos/derivativos com risco cambial
o
<
& 75% Fundos de Agoes - BDR Nivel 1
<
: 50 Fundos representativos de Divida Corporativa de Empresas Brasileiras
0 ° de Capital Aberto
o
E 100% COEs com Valor Nominal Protegido
=)
2 75%  BDRs
Outros
25% Depositos a prazo fixo (por até 6 meses)
25% Certificados de Deposito




Titulos Emitidos por Governos Centrais de Jurisdi¢oes Estrangeiras com

()
25% rating AA- ou superior

100% Fundos Multimercado

° Fundos de

s Investimento 75% Fundos de Ag¢des — Mercado de Acesso
=

; 100% COE com Valor Nominal Protegido

vl: 75% FIPs

o Outros

g 25% COE com Valor Nominal em Risco

-

o 25% RCEs e Créditos de Carbono

Fonte: elaboragao propria.

Contudo, ndo se sabe se a aplicacdo de recursos nos niveis maximos impostos pela
Resolucdo CMN n°4.993/2022 cumpre seu objetivo precipuo, qual seja: permitir a obtengdo de
maiores retornos financeiros em niveis de riscos toleraveis para a desvaloriza¢do de ativos.
Portanto, o objetivo principal deste trabalho ¢ analisar se a aplicacdo de recursos financeiros
dos ativos garantidores das provisdes técnicas mantidos pelas sociedades ¢ capaz de gerar
portfolios suficientemente diversificados, de forma a ampliar as fronteiras eficientes, dadas as
altera¢des econdmicas do cenario brasileiro e acesso a investimentos alternativos.

Para viabilizar o estudo, serdo estimadas carteiras hipotéticas com o intuito de mimetizar
a composi¢ao ideal dos ativos dessas entidades que lastreiam seus passivos atuais e futuros,
incluindo a adesdo de ativos alternativos, em quatro cendrios distintos. Os modelos de ALM
serdo explorados e testados, a fim de verificar a efetividade em duas situagdes: com e sem a
imposi¢do dos limites estabelecidos pela lei local. O método utilizado serd o mean-CVaR, tal
qual foi utilizado com sucesso em estudos anteriores com objetivos similares, em Regimes
Préprios de Previdéncia Social (Damasceno & Carvalho, 2021) e em Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Cardoso et al., 2022).

2. Referencial Teorico

O tema da otimizagao das carteiras de investimentos de seguradoras de vida e entidades
de previdéncia complementar ¢ amplamente explorado pela academia devido a natureza
intrinseca de longo prazo dos produtos oferecidos por essas instituicdes, por objetivarem a
correta alocacdo de ativos ao longo do tempo, além de usualmente possuirem metas atuariais
definidas (P. Chen et al., 2006; Diehl et al., 2022; Eckert, 2019). Embora menos comum na
academia, a andlise da eficiéncia das carteiras de investimentos de seguradoras que oferecem
produtos nao-vida ¢ de extrema importancia, uma vez que essas empresas t€ém obrigagdes
elevadas no curto prazo, movimentando volumes expressivos de capital (Carvalho & Carvalho,
2019). Em vista disso, a teoria da ruina ¢ bastante explorada no que tange a matematica
envolvida na selegdo otima de ativos componentes do balanco patrimonial de seguradoras,
principalmente quando diz respeito a criagao de uma estratégia eficiente de investimentos num
modelo estocastico (Badaoui & Fernandez, 2013).

Na perspectiva atuarial, o intuito € encontrar uma solugdo que minimize a probabilidade
de ruina ou insolvéncia de uma entidade, enquanto na perspectiva econdmica, o objetivo ¢
encontrar uma estratégia que maximize a utilidade esperada por meio de fungdes de produgao.
Ambas fazem parte da Teoria do Riscos e do Controle Estocastico, mais utilizada para
solucionar problemas de alocagdo multiperiodo (Haberman & Sung, 2005; Yiu, 2004).

Em alguns ramos de seguro ndo-vida, ¢ possivel verificar indices de sinistralidade
relativamente estaveis devido ao maior grau de massificagao das carteiras. Um exemplo desta
caracteristica sdo os seguros de automodveis (Lopes & Carvalho, 2022), enquanto outros sdao
mais volateis e demandam estratégias que permitam a realocagdo dinamica de recursos e



liquidez em momentos inesperados (Berry-Stolzle, 2008). Ademais, Haneveld et al. (2010)
destaca que a incerteza ¢ um elemento primordial na avaliacao de entidades que operam em
multiplas linhas, devido a dinamica propria das carteiras, ensejando diferentes necessidades de
retornos de investimentos em ativos garantidores das provisdes técnicas. Afinal, a avaliagcdo de
obrigagoes futuras com base no valor de mercado também gera imprevisibilidade no lado do
passivo. Compreender a eficiéncia e a gestao dessas carteiras €, portanto, essencial para garantir
a sustentabilidade financeira e a capacidade das seguradoras em cumprir compromissos de curto
prazo (Badaoui & Fernandez, 2013; Bezerra & Corrar, 2006).

Diversos estudos foram elaborados visando encontrar o método que mais se adequasse
a dindmica idiossincratica dos diversos ramos da industria de seguros. Alguns buscam um
benchmark como referéncia comparativa no que tange a definicdo de um portfolio 6timo para
seguradoras. Van Staden et al (2024) buscaram maximizar a fungao que define o desempenho
de uma carteira dindmica de investimentos em relacdo a um referencial para supera-lo e, assim,
assegurar a companhia quanto a suficiéncia de recursos. A literatura sobre a elaboracdo de
estratégias de investimentos que visam o desempenho superior por vezes inclui a fungdo de
utilidade implicita ou explicitamente (van Staden et al., 2024) e busca diversidade quanto ao
ativo de referéncia.

Paralelamente, Yu et al. (2012) desenvolveram um algoritmo hibrido que combina
Levenberg-Marquardt, método de otimizagao para encontrar o minimo de uma fungao (i.e., que
descreve riscos em um portfolio de investimentos), com evolu¢des multiperiodo de uma
estratégia para o gerenciamento de ativos no longo prazo em seguradoras. Entretanto, Lim &
Wong (2010) argumentam que o desempenho dessas entidades pode ser subestimado ou, por
outro lado, superestimado a depender do cenario macroecondmico adorado nesse tipo de
abordagem.

Outra aplicacdo ao setor segurador ¢ a de Lampenius & Schmautz (2013), que
demonstraram que uma otimizagdo de ALM, com a inclusdo direta do capital de risco em
dependéncia do risco total de um portfolio de investimentos, permite determinar um minimo
global necessario de capital de risco para a companhia. Os resultados mostram a vantagem da
gestdo de ativos e passivos em relagdo a gestdo pura de ativos, e apontam problemas potenciais
ao ignorar a dependéncia entre eles na determinacao do capital de risco.

Nesse contexto, os modelos de ALM despontam como instrumentos essenciais,
oferecendo a capacidade de identificar cenarios adversos e gerenciar riscos de forma proativa.
Destaca-se a flexibilidade desses modelos, juntamente com seu amplo espectro de aplicagdes,
0 que permite a andlise e captura de diversas exposi¢des a riscos, tais como o de subscricao,
crédito, liquidez e mercado (Hurtado, 2008).

Como apontado por Cardoso et al. (2022), a literatura atuarial referente ao uso de
modelos ALM em Previdéncia € recente, apesar de extensa e prolifica em suas avaliagdes
(Andongwisye et al., 2018; Lauria & Consigli, 2017; Toukourou & Dufresne, 2018). Essa
tendéncia decorre da complexidade fundamental do modelo e de sua natureza estocéstica, com
parametros ajustaveis capazes de retratar o comportamento de varidveis econdmicas e atuariais
tais como taxas de juros, inflagdo, projecdo de pregos, taxas de ocorréncia de sinistros, dentre
outras que, se utilizadas em modelos deterministicos, podem limitar analises amplas (Ribeiro,
2015; Valladao, 2008). J4 Pachamanova et al., (2017) utilizam ALM com o objetivo de
determinar a estratégia de investimento ideal em um fundo de pensdo, encontrando retornos
financeiros capazes de arcar com o passivo da instituicao.

Papayiannis (2023) analisa os efeitos da aplicagao dos modelos ALM e sua adequacao
quanto a cenarios de incerteza, principalmente no que tange ao setor financeiro e segurador.
Quando em conjunto a programagao estocastica, 0 ALM incorpora facilmente multiplas fontes



de risco correlacionadas em um quadro comum, tanto para os ativos quanto passivos
financeiros. Ademais, possibilita o rebalanceamento dinamico do portfolio, ao mesmo tempo
em que satisfaz restricdes operacionais ou regulatorias (Kouwenberg & Zenios, 2008).

Ao utilizarem o modelo ALM em tempo discreto na simulagao de balango patrimonial
de seguradoras no ramo Vida, Bohnert et al. (2015) e Gerstner et al. (2008) conseguiram
identificar o padrao de comportamento das varidveis referentes aos produtos oferecidos,
incluindo suas especificagdes, para avaliarem: a sensibilidade do portfélio simulado, a
relevancia e o impacto de seus parametros quanto a exposi¢ao ao risco em seguradoras. De
forma similar, Diehl et al (2023) utiliza ALM para analisar a influéncia de produtos de vida no
balanco patrimonial de seguradoras num cendrio de baixa nas taxas de juros e determinar um
portfélio que melhor se adeque as possiveis quedas no mercado de capitais, mantendo
indicadores favoraveis.

Quando avaliamos cenarios de taxas de juros baixas, em que investimentos de menor
risco ndo oferecem retornos atrativos, € essencial que a entidade seja capaz de estrategicamente
alocar seus ativos visando maximizar os resultados (Ikeda & Carvalho, 2022). Contudo, ¢
importante ressaltar que existem limitacdes regulatorias impostas devido a relevancia dessas
instituicdes no sistema financeiro, que tornam a avaliagdo de alternativas para gestdo ativa
eficiente ainda mais complexa por limitar possibilidades de investimento em ativos garantidores
especificos (A. Chen & Hieber, 2016).

Pioneiros na verificacdo dos limites impostos em Regimes Proprios de Previdéncia
Social e seus impactos no retorno financeiro dessas entidades, Damasceno & Carvalho (2021)
usam o0 modelo de ALM com minimiza¢do do CVaR (Conditional Value at Risk) para inferir
que carteiras de investimento com restricao regulatdria por classe de ativos estdo expostas ao
dobro de volatilidade quando comparados a portfolios construidos sem limitagdo. Da mesma
forma, Cardoso et al. (2022) avaliam a capacidade de entidades fechadas de previdéncia
complementar em atingir retornos financeiros que cubram os passivos atuariais em um cenario
de restri¢do regulatdria, também por classe de ativos, e os resultados demonstram alto risco de
retornos baixos ou até mesmo negativos no longo prazo — prejuizo absorvidos primordialmente
pelos beneficidrios desse regime.

A contribuicdo desse trabalho €, portanto, a utilizacdo da metodologia de ALM trazida
e justificada por Cardoso et al. (2022) e Damasceno & Carvalho (2021) na industria de
(res)seguros. Desta forma, avaliamos a capacidade de rentabilizacdo dos ativos garantidos de
seguradoras, principalmente em cendrios de menores taxas de juros, a0 mesmo tempo em que
consideramos os impactos de uma flexibilizagdo na legislagao.

3. Metodologia

A partir da metodologia de ALM desenvolvida por Damasceno & Carvalho (2021) para
avaliar o setor de previdéncia, adaptaremos o método para a industria de (res)seguros. A grande
diferenca entre esses dois segmentos € que a gestdo de (res)seguros €, por natureza, de curto
prazo. Assim, ndo ha meta atuarial a ser perseguida, apenas a melhor gestdo possivel dos ativos
garantidores, de modo a melhorar a relacdo risco-retorno no curto prazo.

Esse método ¢ capaz de identificar as composic¢des ideais de portfolios que propiciam a
manutengdo da solvéncia das entidades, bem como o impacto que mudangas na alocagdao em
ativos garantidores trazem sobre os resultados financeiros. Também ¢é possivel mensurar a
probabilidade de resultados desfavoraveis no curto prazo, como feito por Cardoso et al. (2022)
para entidades fechadas de previdéncia complementar.



3.1. Razio de Solvéncia e Retorno Otimo Estimado

A mensuragao da razao de solvéncia que as entidades (res)seguradoras apresentam no
momento t = 0 ¢ dada pela Equagdo 1. O objetivo ¢ dispor de uma métrica atuarial, expressa
pela razdo entre os ativos financeiros e o montante destinado a cobertura de obrigacdes
presentes e futuras da companhia, ambos avaliados pela marca¢do a mercado (MtM), para
acompanhar a situagdo patrimonial.

S, =

(1
de forma que S; representa o nivel de equilibrio técnico da entidade, A; o montante de ativos
totais e P; os passivos presentes e futuros da seguradora no momento t.

Assim, a companhia encontra-se superavitaria ou em equilibrio atuarial quando S; > 1

e deficitaria quando S; < 1, sendo que neste caso ¢ possivel estimar algebricamente a taxa

.. ;o I T I] ortfolio otimizado
adicional de retorno necessaria para se atingir o equilibrio no momento ¢t (rtp f ),

conforme elaborado por Damasceno & Carvalho (2021):

[-portfolio otimizado _ {(1 +i,) X (1+ MA,) — 1, se Ay < P,

2
¢ MA,, se A, = P, @

em que i, refere-se ao retorno estimado para que S; =1, e deve ser anualizado pela
decomposicdo da taxa em D anos, segundo a Equagdo 3. J& MA, representa a taxa de
rentabilidade anual a ser perseguida pela entidade (res)seguradora para superar o equilibrio.

1
i =1+i)p -1 ©)
3.2. Restri¢oes para Otimizacao

Uma vez estipulado o retorno 6timo do portfoélio, verificam-se cenarios que atinjam ou
superam esse percentual, respeitando os limites de investimento previstos pela RCMN 4993,
que atuardo como uma das restri¢des para a otimizacdo do modelo. A segunda restri¢do sera
uma medida de risco, Conditional Value at Risk (CVaR), a mais difundida em estudos de
estatistica e financas por satisfazer as quatro propriedades de uma medida de risco coerente
(Artzner et al., 1999). Trata-se de expectativa de perda do portfélio para além do limiar definido
pelo VaR (Panjer & Fia, 2002). Seguiremos de perto Damasceno & Carvalho (2021).

A representagdo do CVaR ¢ dada pela Equacdo 4 (Krokhmal et al., 2001) e ¢
intrinsecamente relacionado com o VaR, ja que calcula, para além do quantil de ordem o
estabelecido pelo VaR, a média ponderada das perdas extremas na distribuicao f dos retornos
de um portfélio com vetor de pesos w.

CVaR,w,0) =0+ (1 - )7} i [f (W, S) — o] "p(dS 4
€ER

VaRy = 0u(§) = ~2(1-q) (W' ) W 5)

em que X representa a matriz de correlagdo entre os ativos € z(;_q) 0 quantil a direita de uma
distribuicdo N(0,1). Desta forma, a relacdo entre as medidas ¢ expressa como:

CVaR(w,0) = E[G|S 2 04(5)] = E[S|G = VaR,] (6)

Assim:



tal que CVaR sera otimizado analogamente a Hernandez et al. (2022), com aproximagao
numérica pelo método de fixagao de um quantil, conforme Rockafellar & Uryasev (2000).

(7)

S
CVaRy(w,9) ~ min {9 +(1-)t Z[f(w. Gs) —0]" ps
S=1

O somatorio de [f(w,Gs) — o]* representa o excesso de perdas incorridas no portfolio
de investimentos, para além do limiar ¢ e pode ser reduzido ao termo z;. A discussdao da
otimizagdo desse modelo podem ser verificadas em Krokhmal et al. (2001).

[f(W’ gs) - Q]+ = Zg
zg = f(w,Gs) — 0
zs =0

O problema de otimizacao dado pela Equagdo 7 ¢ solucionado ao encontrar os pesos
alocativos w,,n = 1,2, 3, ..., N, que retratam a propor¢ao de cada instrumento financeiro na
carteira de investimentos da seguradora, limitados expressamente pela RCMN 4993.
min

Wit <y < wnex )

n

3.3. Simulacao de cenarios de risco futuros

Os cenarios futuros em cada momento t serdo gerados a partir dos precos de ativos no
escopo da RCMN 4993 e a correlagdo apresentada entre eles, através da estrutura de covariancia
desenvolvida por Dempster et al. (2003). Para tanto, usaremos de Modelos de Equacgdes
Diferenciais Estocasticas (EDE) e ativos do tipo Renda Varidvel terdo seus pregos futuros
modelados por um MBG, considerando que e~N(0,1) pela solugdo analitica proposta por Di
Domenica et al. (2007):

1 >
_ u—(5)o?)dt+osvdt
Srve = gRV(t—l)e( 2)*) )
com w;; seguindo um processo de Wiener, N(0,4), e t <t + A e a matriz de variancias-
covariancias entre ativos sendo:

em que a diagonal principal da matriz resultante refere-se a correlagdo do proprio ativo, i.e.,
Pii = 1, Vi=>1.

Ao simular os precgos futuros dos ativos representativos de cada classe de investimento,
torna-se possivel acompanhar a evolu¢do dos rendimentos e comparar os resultados tedricos
trazidos pela norma para a industria nacional de (res)seguros com um portfolio sem restri¢des
de alocacdo. Para a analise intertemporal, foram definidos quatro periodos histéricos baseados
no ciclo econdomico brasileiro, caracterizado por fases alternadas de expansdo e recessdo,
conforme as datas oficiais estabelecidas pelo Comité de Datacao de Ciclos Economicos
(CODACE) (Tabela 2). A identificacdo desses ciclos ¢ fundamental para antecipar tendéncias
em variaveis econdmicas, subsidiando decisdes de politicas publicas e estratégias de
investimento que minimizem impactos adversos ou maximizem oportunidades, como discutido
por Cunha (2017).



Tabela 2. Periodos econdmicos selecionados para avaliacdo historica do portfolio simulado.

Datacio Denominaca

Periodo Anos CODACE o Caracterizacio do Periodo
Periodo com inflagdo e juros altos, associado a
desafios econdmicos ¢ instabilidade politica, que
culminou no processo de impeachment de Dilma
set/2014 . . . .
~ Pré- Rousseff. A Lava Jato teve impacto significativo,
1 a Recessao . . ,
impeachment afetando setores estratégicos como petrdleo e
set/2016 ~
construcdo, gerando perda de valor de mercado de
grandes empresas e contribuindo para a retragdo
econdmica.
Novas reformas econdmicas, como a trabalhista e as
set/2017 . . . ~ A
) . Expansio Pos- primeiras discussdes sobre a reforma da previdéncia,
impeachment enquanto a SELIC reduzia gradualmente de 14,25%
set/2019 N
para 6,5%.
Do primeiro caso documentado de COVID-19 até a
set/2020 Recessio aplicagdo da segunda dose da vacina no Brasil,
3 a COVID-19  correspondendo ao periodo de diminuigédo historica da
set/2021 SELIC para 2% e alta volatilidade no mercado
financeiro global.
set/2022 Marcado pela recuperagdo econdmica pds pandemia,
4 a - Cenario Atual com aumento da inflagdo e consequente elevagdo dos
set/2024 juros para 13,75% pelo Banco Central.

Fonte: elaboracdo propria.

4. Analise de Resultados
4.1. Base de Dados e Estatisticas Descritivas

Os ativos analisados neste estudo foram coletados via Bloomberg e ANBIMA,
abrangendo as classes permitidas pela Resolugdo CMN 4993, exceto o CDI e o délar, utilizados
como benchmarks de desempenho, e o grupo alternativo composto por SMLL, ISE e GBTC
selecionados devido ao carater especulativo dos ativos. O SMLL ¢ composto por empresas de
menor capitaliza¢do, associadas a maior risco e potencial de crescimento; o ISE reflete o
desempenho de companhias comprometidas com os principios Ambiental, Social e Governanga
(ASG); e 0o GBTC esta vinculado ao Bitcoin, uma criptomoeda altamente volatil e amplamente
adotada por investidores nos ultimos anos (Souza & Carvalho, 2024). A inclusdo desse grupo
visa avaliar os potenciais beneficios em diversificacdo e na relagdo risco-retorno que ativos nao
tradicionais podem oferecer a portfolios das (res)seguradoras.

As estatisticas descritivas dos retornos anuais foram calculadas para cada periodo, e sdo
apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3. Estatisticas descritivas para os ativos selecionados em cada periodo.

Ativo Periodo
Pré-impeachment Pés-impeachment COVID-19 Cenario Atual
(2014-2016) (2017-2019) (2020-2021) (2022-2024)
CDImédio 11,28% 9,54% 4,83% 12,72%
Minimo 7,45% -6,30% 2,16% 10,96%
Maéximo 14,13% 14,13% 10,93% 13,65%
Desvio-Padrao 2,09% 3,05% 2.24% 0,81%
Dolarmedio 21,38% 3,26% 11,88% -0,40%
Minimo -22,76% 24,65% -18,54% -13,32%
Méximo 74,28% 34,96% 48,35% 20,13%
Desvio-Padrao 20,62% 13,26% 16,69% 7,65%
IMABwmédio 8,76% 16,31% 7,42% 9,82%

Minimo -13,32% -2,45% -1,85% 3,25%
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Ativo Periodo
iv
Pré-impeachment Pés-impeachment COVID-19 Cenario Atual
(2014-2016) (2017-2019) (2020-2021) (2022-2024)
Maéximo 30,41% 31,45% 31,21% 17,78%
Desvio-Padrio 10,09% 7,01% 7,05% 3,81%
IDA-Inframedio 13,23% 11,94% 8,96% 10,26%
Minimo 8,54% -4,55% 0,52% 2,35%
Maximo 21,57% 21,17% 18,58% 21,71%
Desvio-Padrio 2,99% 3,98% 3,46% 4,84%
IGCwmidio 1,09% 22,96% 8,89% 7,64%
Minimo -20,01% 4,60% -29,18% -18,71%
Maéximo 27,54% 57,38% 84,68% 29,17%
Desvio-Padrao 10,07% 11,40% 22,25% 10,47%
IFIXmeédio 1,01% 18,00% 4,68% 9,51%
Minimo -23,67% 3,90% -12,32% -1,65%
Maximo 29,92% 49,55% 36,42% 24,79%
Desvio-Padrio 10,10% 12,37% 10,93% 6,33%
A-Bondwédio 3,33% 2,73% 1,30% 0,71%
Minimo -4,93% 2,34% -11,16% -12,32%
Maéximo 9,75% 9,89% 13,04% 10,77%
Desvio-Padrao 3,03% 2,50% 5,53% 5,90%
BDRXwmédio 34,13% 16,78% 30,34% 15,85%
Minimo -11,47% 16,80% -23,15% -33,72%
Maximo 74,18% 62,35% 90,17% 59,09%
Desvio-Padrio 18,86% 15,54% 25,85% 25,09%
IBXmédio 0,02% 24,93% 7,44% 8,29%
Minimo -24,47% 0,31% -32,07% -17,46%
Maéximo 32,70% 71,46% 86,18% 30,43%
Desvio-Padrdo 11,99% 11,58% 21,02% ,16%
ITHFAmédio 11,70% 11,70% 7,01% 8,63%
Minimo 4,74% -4,36% -2,44% 2,83%
Maximo 19,04% 19,25% 16,32% 15,82%
Desvio-Padrao 4,33% 3,93% 3,28% 3,02%
SMLLwmédio -12,24% 29,06% 8,78% -2,20%
Minimo -35,59% 12,23% -40,01% -30,47%
Maximo 36,84% 70,64% 85,40% 28,84%
Desvio-Padrdo 12,77% 17,40% 29,09% 13,92%
ISEwmédio -1,47% 13,26% 5,07% 0,04%
Minimo -21,44% 9,26% -26,40% -28,36%
Maximo 19,11% 33,78% 60,18% 31,90%
Desvio-Padrio 9,20% 8,06% 16,33% 13,71%
GBTCwedio 221,86% 320,36% 99,79% 105,26%
Minimo 44,44% 87,83% -68,82% -83,61%
Maximo 365,52% 3322,27% 817,31% 455,76%
Desvio-Padrdo 64,18% 488,42% 155,57% 150,54%

Fonte: elaboragdo propria, com base em dados da Anbima e Bloomberg.

Observa-se que os ativos de renda fixa onshore mantiveram estabilidade relativa nos
retornos (CDI, alinhado a taxa basica de juros, IMAB e IDA-Infra), especialmente durante
periodos de crise, com menor varia¢dao no desvio padrdo. Durante a pandemia de COVID-19,
houve uma reducdo nos retornos médios, notadamente no CDI (4,83%) ¢ IMAB (7,42%),
seguida por uma recuperagdo parcial no cendario atual, indicando maior resiliéncia em
momentos de instabilidade econdmica. Em contraste, ativos de renda variavel e imobiliarios
(IGC, SMLL e IFIX) apresentaram alta volatilidade, com acentuadas quedas durante a
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pandemia: o IGC e o SMLL registraram redugdes expressivas de -29,18% e -40,01%,
respectivamente, evidenciando maior exposi¢ao as oscilagdes econdmicas.

Ativos alternativos e internacionais, como o GBTC (Bitcoin) e 0 BDRX, demonstraram
alta sensibilidade aos mercados globais e a especulagdo associada a ativos ndo tradicionais,
refletida nos maiores desvios padrao observados. O GBTC, em particular, ¢ peculiar em relacao
aos demais ativos do grupo. Por ndo estar fortemente correlacionado com outros grupos de
ativos ao longo do tempo (Figura 1), 0 GBTC pode atuar como hedge natural, enquanto oferece
elevado potencial de retorno. Contudo, sua descentralizacdo e os efeitos de longo prazo
requerem andalise multivariada para compreender seus riscos inerentes € promover uma
maturacao mais sustentavel do produto, conforme argumentado por Souza & Carvalho (2024).

Ja os BDRs contribuem para a diversificagdo, mas envolvem altos riscos devido a
exposicao a mercados estrangeiros, influenciados por eventos econdmicos e politicos globais.
Nos dois ultimos periodos analisados, os BDRs apresentaram retornos minimos de -23,15% e -
33,72%, respectivamente, atribuiveis a elevacdo agressiva das taxas de juros pelo Federal
Reserve para conter a inflagdo, o que aumentou o custo de oportunidade e redirecionou
investidores para titulos de divida publica e privada offshore. Esse comportamento heterogéneo
entre classes de ativos ao longo dos periodos evidencia o impacto desproporcional que crises
nacionais e internacionais possuem para ativos de maior risco (Sanguino & Carvalho, 2022).

Figura 1. Correlagdo observada entre as classes de investimento por periodo.
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Fonte: elaboragéo propria.

Em suma, os ativos de renda variavel onshore apresentam alta correlacdo entre si,
indicando o comportamento semelhante em resposta a eventos econdmicos e condi¢des de
mercado locais. Por outro lado, ativos offshore e alternativos exibem correlagdes baixas ou até
mesmo negativas com os ativos domésticos, sugerindo que esses ativos estdo menos sujeitos
aos fatores que afetam o mercado brasileiro e o potencial de funcionar como um kedge durante
periodos de instabilidade econdmica nacional. Sanguino & Carvalho (2022) sustentam essa
afirmacdo ao demonstrar, usando Redes Bayesianas Dindmicas (DBNs), que o Ibovespa ¢ mais
sensivel a fatores de risco vinculados a investidores internacionais (i.e., cambio e S&P500), do
que a elementos domésticos (i.e., inflagdo e taxa de juros). Ademais, ativos expostos ao cdmbio
(e.g., dolar) apresentam correlagdes negativas com o Ibovespa e o S&P500 em periodos de
pessimismo, reforcando seu papel como reserva de valor e instrumento de protegao.

4.2. Resultados das estimacdes dos portfolios 6timos

Compreendendo o comportamento dos instrumentos financeiros, nesta se¢do sao
apresentados os resultados dos portfolios 6timos (sob a 6tica mean-CVaR), para cada periodo.
Em seguida, identificam-se as combinagdes que melhor promovem diversifica¢do e reduzem a
exposicao ao risco, sem comprometer os retornos esperados. Por fim, avalia-se como uma
flexibilizacdo conservadora afetaria os resultados obtidos em cada simulagao.
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As composicdes dos portfolios para cada nivel de risco e retorno foram feitas de acordo
com os limites previstos pela RCMN 4993 (“Modelo CMN4993”) e sem qualquer imposi¢ao
de restrigdes para ativos especificos (“Modelo Irrestrito”). Os resultados para cada periodo sao
apresentados na Figura 3. As evidéncias sugerem que, em ambos os modelos, houve maior
diversificacao no periodo Pos-Impeachment, com alocacdo em sete dos oito ativos disponiveis.
A tUnica auséncia foi o 4-Bonds americano, cujos retornos ficaram abaixo das taxas de juros
domésticas durante o periodo. Esse resultado reflete a atratividade relativa do mercado de renda
fixa brasileiro em cenarios de taxas de juros altas, alinhando-se as evidéncias de Cardoso et al.
(2022), que destacam o papel central de instrumentos domésticos em regimes de taxas elevadas.

Figura 3. Alocacdo 6tima de investimentos simulada por periodo.
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Fonte: elaboragdo propria.

Ativos de renda fixa predominam nas alocagdes do Modelo CMN4993, resultado
esperado devido a maior permissibilidade nessa classe de ativos pela legislagdo. A consequéncia
natural ¢ que, em periodos de prosperidade econdmica interna, os retornos também ficam
limitados ¢ ndo acompanham o mercado de renda variavel. Este é precisamente o caso do



13

periodo Pré-Impeachment, quando se alcangou uma média anual de 20%, enquanto o retorno
maximo do IBX, composto pelas principais companhias listadas em Bolsa, foi de 25%. Por
outro lado, 0 Modelo Irrestrito alcangou retornos mais préximos desse indice, mas com menor
volatilidade, evidenciando os beneficios da flexibilizagdo. Nos cendrios Pré-Impeachment e
COVID, o impacto do cambio tornou-se mais evidente no Modelo Irrestrito, com alta
concentracdo em BDRX. Quando combinado a exposi¢ao em renda fixa, esse ativo resultou em
retornos até seis vezes superiores aos do modelo restrito no mesmo periodo, corroborando com
estudos prévios (Badaoui & Fernandez, 2013; Sanguino & Carvalho, 2022), que destacam o
papel de ativos externos na diversificagdo e mitigagcdo de riscos durante periodos de
instabilidade econdmica.

Os pesos alocativos trazidos pela Figura 3 foram aplicados as cem mil simulagdes
realizadas ao aplicar o modelo de otimizagdo, que gerou os portfolios ilustrados na Figura 4.
Nota-se que o modelo irrestrito apresenta maior potencial de diversificagdo em cenarios mais
volateis, como o COVID, atingindo retornos superiores a 20%. Em todos os cenarios, o Modelo
Irrestrito apresentou melhores resultados agregados, considerando (i) maior retorno esperado,
e; (i1) maior possibilidade de alocacdo em cada classe admissivel, quando comparado ao
Modelo Restrito. Contudo, 0 Modelo CMN4993 exibiu menor desvio padrao médio, refor¢ando
a seguranca para gestores institucionais que priorizam estabilidade, inclusive respeitando o
principio da norma.

Figura 4. Portfolios simulados com e sem restri¢ao, por periodo.
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Fonte: elaboragdo propria.
A necessidade por estabilidade e liquidez de curto prazo no setor segurador explica, em
grande parte, a prevaléncia de alocagdes conservadoras no Modelo CMN4993. Esse setor ¢
caracterizado pela obrigacdo de manter provisdes técnicas € matematicas suficientes para
garantir a cobertura de sinistros e outros passivos regulatorios de curto prazo, além da
necessidade de liquidez imediata para mitigar fluxos de caixa incertos, especialmente em
situacdes de crise, como pandemias ou desastres naturais (Cardoso et al., 2022). A manutengao
de ativos de alta liquidez e baixo risco € essencial para assegurar que as seguradoras cumpram
suas obrigagdes contratuais sem comprometer sua solvéncia, um aspecto regulado de forma

estrita pela legislacao vigente (Carvalho & Guimaraes, 2024).

Por fim, em um cenario contrafactual de adogao de ativos alternativos (i.e., SMLL, ISE
e GBTC) por entidades seguradoras, avaliaram-se os impactos de uma flexibilizacdo moderada
da RCMN 4993. A motivagdo principal para esse exercicio ¢ que F. A. Flores et al. (2021)
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encontraram evidéncias consistentes de que esses ativos sdo benéficos para diversificagdo e
incremento de retorno de portfolios. Para isso, o percentual maximo de alocacao foi testado em
niveis de 1%, 3% e 5% (Figura 5), considerados conservadores para atender as especificidades
da industria de seguros, como a necessidade de seguranca, estabilidade e liquidez ja
mencionadas. O percentual investido em cada produto do grupo de ativos alternativos pode ser
verificado na Tabela 4.

Figura 5. Efeito alternativos: fronteira eficiente pré- e pds-flexibilizagdo do limite de
alternativos em 1%, 3% e 5%.
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Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 4. Percentual de utilizagao de cada ativo alternativo nas fronteiras flexibilizadas.

<=1% <=3% <=5%
SMLL ISE GBTC SMLL ISE GBTC SMLL ISE GBTC
Pré 0.0% 2.7% 97.3% 0.0% 24.5% 75.5% 0.0% 37.1% 62.9%
Pés 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
COVID 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Atual 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Fonte: elaboragdo propria.

Os resultados das simulacdes mostram que ativos alternativos (principalmente ISE e
GBTC) trouxeram ganhos significativos para as fronteiras eficientes, aumentando o retorno
esperado e melhorando a diversificacdo, sem elevar excessivamente a volatilidade. A falta de
alocagdo em SMLL demonstra a ineficacia do ativo para ganhos de escala, sendo preferivel o
investimento em ISE ou, na grande maioria das simulagdes, em GBTC. Esta evidéncia reforca
os achados da literatura (F. A. Flores et al., 2021)que indicam o potencial que ativos alternativos
possuem para otimizar o desempenho de carteiras tradicionais, mesmo em contextos de
restricdes rigorosas, desde que seu histérico de perdas ndo seja significativo nas projecdes
futuras, como € o caso do SMLL.
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4.3. Resultados e Discussoes

Os resultados evidenciam que o modelo regulatério vigente, baseado na Resolugao
CMN n°4.993/2022, possui uma abordagem cautelosa ao priorizar a alocacdo de ativos
garantidores em renda fixa e instrumentos de alta liquidez. Essa configuracao atende a
necessidade de solvéncia das seguradoras, conforme apontado por Barucca et al. (2021) e
Carvalho & Guimaraes (2024), mas restringe a diversificagdo de portfolios. Ademais, a
consideracdo de ativos alternativos poderia contribuir para aumentar a rentabilidade em
cenarios de juros baixos. Tais restricdes, embora fundamentais para evitar riscos sistémicos,
podem gerar volatilidade adicional para beneficidrios e reduzir a competitividade das
seguradoras frente a instituigdes em mercados com maior flexibilidade regulatoria.

As simulagoes realizadas destacam que, mesmo com limites conservadores para ativos
alternativos, como proposto por Flores et al. (2021), ¢ possivel melhorar a eficiéncia dos
portfolios sem comprometer a seguranca regulatoria. Ativos como criptomoedas (GBTC) e
fundos sustentaveis (ISE) demonstraram potencial de mitigar riscos de concentracdo e ampliar
retornos ajustados ao risco, especialmente em periodos de alta volatilidade, como observado no
cenario da pandemia de COVID-19. Esses achados corroboram com Cardoso et al. (2022), que
identificaram em regimes previdencidrios resultados semelhantes ao introduzir ativos nao
tradicionais em portfolios regulados. No entanto, as caracteristicas de alta volatilidade desses
ativos, como o desvio-padrdo expressivo do GBTC, reforcam a necessidade por um
acompanhamento regulatorio criterioso.

Os efeitos das condi¢cdes macroeconomicas também ficaram evidentes na analise.
Durante periodos de juros elevados, os portfolios concentrados em renda fixa obtiveram maior
estabilidade, conforme apontado por Ikeda & Carvalho (2022). Em contrapartida, cenarios de
juros baixos, como o observado entre 2020-2021, destacaram a relevancia de ativos alternativos
e internacionais para maximizar o retorno e diversificar os riscos. Estudos como os de Haneveld
et al. (2010) e Kouwenberg & Zenios (2008) ja haviam demonstrado que a flexibilidade na
alocacdo de ativos € crucial para adaptar estratégias as variagdes economicas e fortalecer a
resiliéncia financeira.

Por fim, os achados refor¢am a importancia de revisitar a regulamentagdo para equilibrar
prudéncia e inovagdo. A flexibilizacdo moderada, aliada ao uso de modelos robustos de ALM,
como proposto por Damasceno & Carvalho (2021), pode aumentar a eficiéncia dos portfolios
ao considerar o impacto dinamico dos cenarios econdmicos.

5. Consideracgoes finais

O presente avaliou a eficacia da Resolugdo CMN n° 4.993/2022 na gestdo de ativos
garantidores no setor segurador brasileiro, considerando sua capacidade de equilibrar
estabilidade, diversificacdo e retorno financeiro. Os resultados evidenciaram que, embora o
modelo regulatério atual favorega seguranca e liquidez, ele limita o potencial de diversificagao
e o desempenho financeiro em cenarios de juros baixos. Por outro lado, a introducdo de ativos
alternativos e maior flexibilidade regulatéria mostrou-se capaz de ampliar as fronteiras
eficientes, aumentando retornos ajustados ao risco sem comprometer a solvéncia das
instituicdes. Esses achados destacam o papel estratégico de uma regulamentag¢do equilibrada
para o fortalecimento do mercado segurador.

Como contribui¢do, este trabalho propde nao apenas a revisdo periddica das normativas
regulatdrias, mas principalmente avaliacdo constante dos impactos das decisdes de manutengao
ou alteragdo das legislacdes vigentes, sempre considerando mudangas no ambiente
macroecondmico e avancos em gestao de riscos. Estudos futuros podem explorar a integragao
de fatores macroecondmicos em modelos estocéasticos mais complexos, além de avaliar como
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ajustes nas restrigdes regulatorias podem influenciar a solvéncia de longo prazo e a eficiéncia
operacional das seguradoras. Esses avangos sao essenciais para atender as demandas de um
mercado em constante transformag¢ao, mantendo a sustentabilidade do setor segurador.
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