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Capital de Risco Baseado noRisco de Mercado
 DITEC/CGSOA/COARI/DIRIS
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Etapas para a regulação e operacionalização
 Contextualização do Risco de Mercado no âmbito da regulação de requerimento de capital (mercado segurador nacional)
 Requerimento de Capital relativo ao Risco de Mercado
 Motivação e Definições
 Modelo proposto (baseado em práticas locais e internacionais)
 Definições Básicas
 Módulos de Riscos
 Considerações Importantes
 Estudo de Impacto
 Base de Dados
 Exemplos2
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Etapas até a regulação
 3
 Conclusão do estudo técnico e relatório CGSOA/COARI/DIRIS1
 Formação do grupo técnico SUSEP e Mercado2
 Execução do estudo de impacto SUSEP e Mercado
 3
 Elaboração da minuta de norma SUSEP e Mercado
 4
 5
 Modelagem Padrão SUSEP e Mercado
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Etapas até a regulação
 4
 Processo interno de aprovação da minuta SUSEP7
 Consulta Pública SUSEP e Mercado8
 Regulação pelo CNSP CNSP9
 Desenvolvimento do modelo de recebimento automático de dados CGSOA/COARI/DIRIS6
 META: Concluir os trabalhos até o final de 2013
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Etapas do grupo técnico
 5
 Modelagem / Proposta de Estudo de Impacto Fase 1
 Apresentação e Discussão da Base de DadosFase 2
 Modelo de Cálculo de Fatores / Minuta de Norma Fase 3
 Reuniões do Grupo Técnico estão distribuídas em 3 fases:
 O planejamento de reuniões não é rígido podendo ser alterada no decorrer dos trabalhos do grupo técnico
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Etapas do grupo técnico
 6
 Estão previstas 4 reuniões por fase com os seguintes temas
 Apresentação do Assunto 1 Críticas e contra-propostas ao método apresentado pela SUSEP 2 Definições Finais 3 Resultados (exceto para as Fase 2 – Base de Dados) 4
 As reuniões devem ocorrer a cada 3 semanas
 Proposta da próxima reunião: 17/05 (Críticas e contra-propostas)
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Grupo Técnico - Atas
 Processo de revisão e aprovação das atas:
 A ata será enviada diretamente aos participantes do GT em até 5 d.u. após a reunião
 Após receber a ata os participantes deverão enviar seus comentários em até 5 d.u. à SUSEP
 A versão final da ata será disponibilizada no site da SUSEP até a data da reunião subsequente.
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Etapas para a regulação e operacionalização
 Contextualização do Risco de Mercado no âmbito da regulação de requerimento de capital (mercado segurador nacional)
 Requerimento de Capital relativo ao Risco de Mercado
 Motivação e Definições
 Modelo proposto (baseado em práticas locais e internacionais)
 Definições Básicas
 Módulos de Riscos
 Considerações Importantes
 Estudo de Impacto
 Base de Dados
 Exemplos8
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
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Requerimento de Capital para o Mercado SeguradorCapital de Risco – Estágio da Regulamentação Atual
 9
 Risco de Crédito
 Risco de Mercado
 Não-vida e Resseguros
 Risco de Subscrição
 Regulado
 Em estudoCAPITAL DE
 RISCO
 Risco Operacional
 Vida e Previdência
 Capitalização
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Risco de MercadoDefinição
 O risco de mercado1 surge nas operações de seguros devido a flutuações dos mercados financeiros, que causam mudanças nos valores de ativos e passivos e impactam na avaliação dos portfólios, podendo afetar de forma mais severa ou mais amena as companhias.
 Este impacto será proporcional ao nível de descasamento entre os passivos e ativos:
 Ativos: maior parte em diferentes tipos de investimentos no mercado financeiro.
 Passivos: na sua maior parte são compostos por provisões técnicas.
 10(1) Fonte: IAIS (2004)
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Etapas para a regulação e operacionalização
 Contextualização do Risco de Mercado no âmbito da regulação de requerimento de capital (mercado segurador nacional)
 Requerimento de Capital relativo ao Risco de Mercado
 Motivação e Definições
 Modelo proposto (baseado em práticas locais e internacionais)
 Definições Básicas
 Módulos de Riscos
 Considerações Importantes
 Estudo de Impacto
 Base de Dados
 Exemplos11
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
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Risco de MercadoAtivos no Nosso Mercado – Algumas estatísticas
 12(1) Estimativa realizada pela DIMAT através do FIP de dez/2012(2) Participações Societárias não serão contempladas no nosso escopo (projeto futuro: Grupos)
 Hoje o mercado possui um total de R$ 549 bi em ativos, sendo R$ 462 bi1,2 em ativos financeiros que possuem a seguinte estrutura:
 Cerca de R$361,5 bilhões em fundos, onde R$76 bilhões estão em fundos não previdenciários e R$285,5 bilhões em fundos PGBL
 Nos PGBL, 56% são títulos públicos, 25,5% em outros fundos, 15,1% em títulos privados e 3% em ações
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Risco de MercadoAtivos no Nosso Mercado – Algumas estatísticas
 13
 Estrutura Contábil:
 Origem das informações: FIP na data-base de dez/2012
 Ativos Valores (%) Bruto (%) Bruto
 Total de Ativos (A) R$ 548,809,399,242.14 100.0%
  
 Diferido R$ 5,840,869.60 0.0%
 Intangível R$ 5,979,562,257.59 1.1%
 Imobilizado R$ 2,124,025,547.91 0.4%
 Custo de Aquisição Diferidos R$ 11,152,387,805.51 2.0%
 Despesas Antecipadas R$ 323,303,119.56 0.1%
 Investimentos (Participações Societárias) R$ 36,736,131,210.92 6.7%
 Total de Deduções para Cálculo de Cap. p\ Risco de Mercado (B) R$ 56,321,250,811.09 10.3%
 Total de Ativos (Líquido de Deduções) (A-B) R$ 492,488,148,431.05 89.7% 100.0%
 Disponível R$ 2,665,996,810.78 0.5% 0.5%
 Aplicações R$ 428,182,530,528.60 78.0% 86.9%
 Total de Ativos Financeiros R$ 430,848,527,339.38 78.5% 87.5%
 Crédito de Operações com Segur. / Ress. R$ 23,597,923,947.30 4.3% 4.8%
 Crédito de Operações com Previdência R$ 143,665,533.31 0.0% 0.0%
 Crédito de Operações com Capitalização R$ 156,207,695.23 0.0% 0.0%
 Ativos de Resseguro R$ 14,881,899,691.03 2.7% 3.0%
 Total de Ativos Relacionados a Contratos de Seguros R$ 38,779,696,866.87 7.1% 7.9%
 Títulos e Créditos a Receber R$ 21,849,517,990.33 4.0% 4.4%
 Outros Valores e Bens R$ 1,003,410,259.30 0.2% 0.2%
 Empréstimos e Depósitos Compulsórios R$ 6,995,975.15 0.0% 0.0%
 Demais Ativos R$ 22,859,924,224.78 4.2% 4.6%
 Difere do Slide Anterior-Part. Societárias-Assis. Financeiras
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Risco de MercadoPassivos no Nosso Mercado
 Hoje o mercado possui um total de R$ 462 bi em passivos (líquidos de PL) que possuem a seguinte estrutura:
 14Origem das informações: FIP na data-base de dez/2012
 Passivos Valores (%)
 Débitos de Oper. com Seguros e Ress. R$ 9,908,227,959.34 2.1%
 Débitos de Oper. com Prev. R$ 93,418,250.56 0.0%
 Débitos de Oper. com Cap. R$ 43,970,379.39 0.0%
 Dep. Terceiros - Cobrança Ant. de Prêmios R$ 360,906,781.79 0.1%
 Dep. Terceiros - Prêmios e Emon. Recebidos R$ 643,085,457.95 0.1%
 Dep. Terceiros - Valores a Recl. - Prev. R$ 245,983,601.32 0.1%
 Dep. Terceiros - Valores a Recl. - Cap. R$ 7,376,462.62 0.0%
 Provisões Técnicas - Seguros R$ 275,774,478,397.52 59.7%
 Provisões Técnicas - Resseguradoras R$ 8,410,031,522.79 1.8%
 Provisões Técnicas - Previdência R$ 115,938,066,703.77 25.1%
 Provisões Técnicas - Capitalização R$ 22,542,524,784.17 4.9%
 Derivativos Financeiros R$ 33,510.07 0.0%
 Contas a Pagar R$ 16,577,702,733.87 3.6%
 Outros Debitos - Prov. Judiciais R$ 11,021,188,374.51 2.4%
 Outros Debitos - Débitos Diversos R$ 137,565,443.45 0.0%
 Dep. de Terceiros - Acionistas R$ 4,250,468.17 0.0%
 Dep. de Terceiros - Outros Depósitos R$ 320,573,107.59 0.1%
 93,9%
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Risco de MercadoExemplos Simplificados
 15
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=0
 (A)
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=0
 (B) 1.000 (IPCA)
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=0
 (D) 1.000 (Pré)
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=0
 (C) 1.000 (Pré)
 Descasamento Total Descasamento de Índice
 Descasamento de Prazo

Page 16
                        

Risco de MercadoExemplos de Empresa Real
 16
 * Eixo de tempo fora de escala
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Risco de MercadoRelação com Demais Riscos
 17
 Existe exposição ao risco de mercado,havendo necessidade de capital
 Considerando a relaçãoentre os riscos
 Incerteza relacionada ao riscode subscrição
 Incerteza relacionada ao riscoda contraparte
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Capital de Risco Baseado no Risco de MercadoPor que?
 O risco de mercado é um fato concreto
 Todas as empresas estarão expostas (em menor ou maior grau)
 Especialmente as empresas que operam no ramo de vida possuem obrigações de prazos muito extensos
 Devido a limitações de ativos na prática não teremos Risco de Mercado nulo, mas podemos minimizá-lo (E MUITO)
 Cultivar um ambiente no qual haja preocupação com a gestão dos riscos intrínsecos a instrumentos financeiros, obrigações estocásticas etc.
 As empresas, os clientes e demais players de mercado precisam saber o nível de riscos que as entidades estão expostas
 Incentivo a boas práticas. Neste conceito, principalmente ALM
 Proteger os segurados 18
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Por que?
 Alinhamento com práticas locais e internacionais
 Acordo Solvência II
 Mercado de seguros
 Obrigatório para países da União Européia e UK
 Associação Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
 Adota diretrizes semelhantes ao Solvência II
 Tem como afiliados órgãos reguladores e supervisores de aproximadamente 140 países, representando 97% do total de prêmios de seguros no mundo2 ( SUSEP é signatária)
 Acordo Basileia II
 Mercado financeiro
 Mais de 100 países signatários1 em todo o mundo (Brasil / G10: todos)
 19(1) Fonte: Reflexos do Acordo de Basiléia II no Sistema Financeiro Mundial – Manoel Giffoni (2010)(2) Fonte: Site oficial do IAIS (http://www.iaisweb.org/)
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Desenvolvidos pelas próprias instituições
 Modelo, parâmetros e fatores individuais para cada instituição
 Modelados a partir das séries históricas de seus principais ativos
 Desenvolvidos pelos Órgãos de Supervisão
 Modelo, parâmetros e fatores únicos para todas as instituições (ou diferenciados por setor de mercado)
 Modelados a partir dos principais indicadores de todo o mercado
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Como?
 Para quaisquer que sejam os critérios adotados ...
 A solvência das sociedades supervisionadas deve ser garantida
 As novas demandas de capital para as seguradoras não devem pressionar os preços ou reduzir sua capacidade de absorção de riscos
 Peculiaridades locais e o atual estágio de evolução do mercado
 As modelagens existentes podem ser divididas em duas categorias
 20
 MODELOS PADRÃO MODELOS INTERNOS
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Desafios
 Desafios para a mensuração
 As empresas possuem diversos ativos distintos
 As empresas possuem diversos fatores de incerteza nos passivos
 Dificuldade na determinação dos fluxos dos ativos e passivos
 Inúmeras metodologias eficientes ou não que devem ser avaliadas
 Estágio inicial: Falta de especialização por muitas empresas no mercado
 21
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Etapas para a regulação e operacionalização
 Contextualização do Risco de Mercado no âmbito da regulação de requerimento de capital (mercado segurador nacional)
 Requerimento de Capital relativo ao Risco de Mercado
 Motivação e Definições
 Modelo proposto1 (baseado em práticas locais e internacionais)
 Definições Básicas
 Módulos de Riscos
 Considerações Importantes
 Estudo de Impacto
 Base de Dados
 Exemplos22
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
 (1) O estudo dos fatores serão apresentados em reuniões futuras ao longo do GT.
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Regulação do Risco de MercadoReferências Bibliográficas
 IAIS
 Solvência II
 Resoluções do Conselho Monetário Nacional (CMN) e Circulares do Banco Central do Brasil (BCB)
 Papers diversos
 23OBS.: Todas as fontes serão consideradas no que for aplicável e pertinente ao mercado de seguros.
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Regulação do Risco de MercadoEscopo - Comparativo
 24
 Módulos Solvência II BCB SUSEP
 Taxas de juros
 Ações
 Propriedades
 Moeda Estrangeira
 Spread de Crédito  
 Concentração  
 Prêmio de liquidez  
 Commodities 1
 2
 3
 3
 3
 4
 (2) Não consideramos, entre outros motivos, pois grande parte já é excluída do PLA(3) Não consideramos, pois entendemos que no momento é melhor manter abordagem qualitativa(4) Embora não se observe entre os ativos, é comum em fundos multimercados
 (1) Commodities e outros investimentos não tratados são considerados na parcela de equity
 Outras diferenças BCB SUSEP e Solvência II
 Horizonte1
 Itens Considerados
 Outras diferenças BCB SUSEP e Solvência II
 Horizonte1 10 dias 1 ano
 Itens Considerados Predominantemente Instrumentos Financeiros
 Ativos financeiros e passivos técnicos predominam
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Exposição Líquida
 25
 O conceito: Como tratamos anteriormente os fluxos de ativos e passivos se sobrepõem e resultam em um menor risco.
 A não consideração de uma parte (ativo ou passivo) resultaria em distorções de análises.
 POSSÍVEIS FLUXOS
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=0(A)
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=01.000 (Pré)(B)
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=01.000 (IPCA)(C)
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=01.000 (Pré)(D)
 EXPOSIÇÃO LÍQUIDA
 t=0
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=0(A)
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=01.000 (Pré)(B)
 1 ano
 1.000 (Pré)
 t=01.000 (IPCA)(C)
 1 ano
 (D)
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Materialidade
 26
 O conceito1: Omissões ou desvios na avaliação de itens são materiais se estes podem, considerando o tamanho, a natureza, a individualidade ou coletividade, influenciar em decisões econômicas de usuários.
 Aplicação: Excluindo-se os ativos financeiros, não é necessária a valoração econômica de itens considerados imateriais, após estudar conjuntamente o tamanho, a natureza ou uma combinação de ambas as características. Isso porque não haverá acréscimo de qualidade na análise da solvência dos entes em decorrência da avaliação de direitos ou obrigações imateriais, sendo esse procedimento desnecessariamente custoso.
 Exemplos: Fluxos Administrativos, Assistências Financeiras, Depósitos/Passivos Judiciais para a maioria das empresas
 (1) QIS 5 – Capítulo 1 - Solvência II
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Valoração Econômica
 27
 O conceito1: Os A&P devem ser avaliados pelo montante pelos quais poderiam ser transacionados entre partes interessadas, considerando uma relação justa. Ou seja, considerando uma condição em que as partes agem de interesse próprio em uma transação onde são independentes e possuem um mesmo nível de barganha.
 Aplicação: Se aplica a todos os passivos e ativos de tal forma que se possa avaliar a qualquer instante qual é o preço justo a ser pago ou recebido por determinado item caso, por exemplo, este bem fosse negociado, houvesse um repasse de carteiras, a sociedade supervisionada fosse vendida ou até mesmo em um caso extremo essa fosse liquidada entre outras inúmeras possibilidades.
 Contábil x Análise de Solvência: Distingue-se da análise contábil, isto é, o conceito aqui implementado é complementar e não se sobrepõe.
 (1) QIS 5 – Capítulo 1 - Solvência II
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Valoração Econômica
 28
 Avaliação de Crédito Própria: Em nenhuma hipótese a sociedade supervisionada poderá utilizar para valoração de suas obrigações a sua própria avaliação de crédito. Ou seja, para avaliação do seu passivo deverão ser considerados os valores estimados descontados por uma estrutura a termo livre de riscos.
 Marcação a mercado X marcação a modelo: Preferencialmente deverá ser utilizado o primeiro princípio para a mensuração dos direitos e obrigações utilizando dessa forma preços de itens semelhantes transacionados no mercado. Todavia, nos casos em que não é possível a marcação a mercado poderá ser utilizada a marcação a modelo. Esta última consiste em técnicas de avaliações que devem ser aferidas, extrapoladas ou calculadas com razoável distância de séries do mercado.
 Ponto chave: Devem ser utilizados métodos estatísticos e atuariais relevantes, aplicáveis, consistentes e adequados, baseado em dados atualizados, informações fidedígnas e considerações realistas, em consistência com as informações presentes no mercado financeiro, de modo que possa ser auditado.
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Valoração Econômica
 29
 Exemplos:
 Títulos Mantidos até o Vencimento1:
 Fins Contábeis: Valor Determinístico
 Análise de Solvência: Valor varia de acordo com as negociações no mercado
 Assistências Financeiras
 Fins Contábeis: Valor Determinístico
 Análise de Solvência: Valor varia de acordo com a marcação a modelo que deve levar em consideração ETTJ, fator de risco de crédito, prazo etc.
 (1) Semelhantemente ao procedimento adotado atualmente para avaliação dos ativos garantidores|
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Vértices Padrões
 30
 O conceito: Como é impossível considerar todos os vencimentos de ativos e passivos do mercado serão utilizados vértices (maturidade) padrões. Maturidades distintas que as padrões devem ser interpoladas.
 PrazoCupom de
 IGPM, IPCA e TRPrefixados
 Cupom de moeda
 1 mês  3 meses6 meses
 1 ano1,5 ano2 anos
 2, 5 anos3 anos4 anos5 anos
 10 anos15 anos  
 20–25-...-50 anos    
 Se o prazo for menor que o 1º vértice:
 Fração Ti / Pprim,j
 Se o prazo estiver entre os vértices:
 No vértice Pi deve ser alocada a fração (Pi+1 – Ti)/(Pi+1 – Pi)
 No vértice Pi+1 deve ser alocada a fração (Ti – Pi)/(Pi+1 – Pi) do valor de mercado do fluxo.
 Se o prazo for maior que o último vértice: Fração Ti / Pult,j
 INTERPOLAÇÃO
 (1) As empresas enviarão seus fluxos estimados e a SUSEP fará a alocação nos vértices.
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Agrupamento de Fluxos
 31
 Conceito: Devido à impossibilidade de serem contempladas em um modelo padrão todas as curvas de juros e moedas estrangeiras utilizadas por todos as sociedades supervisionadas, serão realizados agrupamentos para o cálculo do capital.
 Destaca-se que esse agrupamento somente será executado para a mensuração do valor do capital, não influenciando de qualquer forma as valorações destes fluxos.
 Os seguintes Agrupamentos foram efetuados:
 Moeda Estrangeira: A maioria dos contratos é referenciada ao dólar americano, por isso utiliza-se a cotação do dólar americano, sendo os demais ativos e passivos em moeda estrangeira agrupados conjuntamente.
 Valores Prefixados: Para fluxos de caixa em valores nominais, será utilizada a estrutura a termo de taxa de juros livre de risco pré-fixada, também chamada de curva de taxa “pré”.
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Agrupamento de Fluxos
 32
 Pós-Fixados (cupom de índices): Serão utilizadas as curvas de cupom de IPCA e IGPM, sendo os demais fluxos agrupados conjuntamente, obedecendo a seguinte relação:
 Pós-Fixados (cupom de taxas de juros): Utilização da curva de cupom de Taxa Referencial (TR), sendo os demais fluxos agrupados conjuntamente com os valores atrelados à TR.
 Observa-se que os fluxos que remunerem 100% da taxa de mercado (DI ou SELIC) são considerados no modelo sem risco de mercado, caso estes paguem um percentual diferente de 100% da taxa de mercado essa diferença será alocada como risco de taxa prefixada.
 Indexador Agrupar com
 IPGM IGPM IGPDI IGPM IPCA IPCA IPC IPCA 
 INPC IPCA
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas – Alguns aspectos técnicos
 33
 Medida de Risco: Value at Risk (VaR) paramétrico, proposto pelo JPMorgan através do Riskmetrics e amplamente utilizado e aprimorado por diversas instituições.
 Cálculo de Volatilidade: Metodologia EWMA. Esta metodologia foi adotada devido ao fato de já ser amplamente utilizada pelo mercado financeiro e de ter apresentado resultados robustos na modelagem efetuada. Também foram estudados os modelos GARCH(p,q).
 Nível de Confiança: Nível de 99%, pois o mesmo é amplamente utilizado em modelos financeiros de avaliação de capital e atualmente é adotado com sucesso pelo BCB.
 Horizonte de Tempo: Horizonte de 1 ano, em linha com diretrizes internacionais e demais capitais já regulados pela SUSEP. Este prazo mais extenso do que aquele utilizado pelo BCB é devido à característica de maior prazo do mercado segurador.
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas - VaR
 Conceito: “O VaR indica a perda percentual máxima esperada para um ativo ou portfólio de investimentos, dado um prazo, com um certo nível de confiança”
 Matematicamente:
 Onde:
 : Valor marcado a mercado investido no ativo
 : Quantil correspondente a de uma distribuição
 : Volatilidade diária do retorno do ativo
 : Retorno esperado de um dia para o ativo
 34
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Regulação do Risco de MercadoDefinições Básicas - VaR
 Caso suponhamos que os retornos sejam independentes e identicamente distribuídos:
 Ou seja, podemos transformar a volatilidade de um prazo maior para um prazo menor através da seguinte equação:
 35
 Ex.
 Obs.: Normalmente, considera-se a média da distribuição igual a zero.
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Etapas para a regulação e operacionalização
 Contextualização do Risco de Mercado no âmbito da regulação de requerimento de capital (mercado segurador nacional)
 Requerimento de Capital relativo ao Risco de Mercado
 Motivação e Definições
 Modelo proposto (baseado em práticas locais e internacionais)
 Definições Básicas
 Módulos de Riscos
 Considerações Importantes
 Estudo de Impacto
 Base de Dados
 Exemplos36
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
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Regulação do Risco de MercadoMódulos de Riscos
 Compreendem-se os seguintes fatores no escopo do capital de risco baseado no risco de mercado:
 Renda Fixa
 Taxas Pré-Fixadas
 Taxas Pós-Fixadas
 – Cupom Cambial
 – Cupom de Índice
 – Cupom de Taxa de Juros
 Ações
 Câmbio
 Commodities
 37
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 As exposições em rendas representam as principais fontes de riscos do nosso mercado. Podemos “a grosso modo” imaginar as nossas empresas como grandes máquinas que trocam fluxos de entrada e saída
 As empresas que melhor ajustar essas entradas e saídas certamente terão um melhor funcionamento e menores incertezas
 Fatalmente esta parcela será de grande importância para o Capital Baseado no Risco de Mercado
 As principais referências de modelos que temos são os modelos do BCB e do projeto Solvência II
 BCB se baseia em vértices e SII se baseia em cenários de choques nas ETTJ.
 38
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 Proposta do BCB:
 Divisão em 4 módulos:
 Parcela prefixada: se baseia no VaR das varições das taxas dos vértices, 99% de confiança, normalidade, EWMA e correlações simples.
 Parcelas pós fixadas (Cupom de Índices, Taxas e Moedas): se baseia em metodologias de Descasamentos Verticais e Horizontais
 Alocação em vértices padrões que variam de 1 d.u até 10 anos:
 1 d.u., 1 mês, 2 meses, 3 meses, 6 meses
 1 ano, 2 anos, 3 anos, 4 anos, 5 anos
 10 anos
 39
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 Proposta de Solvência II:
 Choques positivos e negativos nas curvas e se calcula a necessidade de capital para choques de aumento e de redução da ETTJ e se utiliza o maior entre os dois.
 40
 Maturidade
 (anos)
 Choque de elevação relativo
 Choque de queda relativo
 Maturidade (anos)
 Choque de elevação relativo
 Choque de queda relativo
 0.25 70% -75% 13 35% -28%0.5 70% -75% 14 34% -28%1 70% -75% 15 33% -27%2 70% -65% 16 31% -28%3 64% -56% 17 30% -28%4 59% -50% 18 29% -28%5 55% -46% 19 27% -29%6 52% -42% 20 26% -29%7 49% -39% 21 26% -29%8 47% -36% 22 26% -30%9 44% -33% 23 26% -30%
 10 42% -31% 24 26% -30%11 39% -30% 25 26% -30%12 37% -29% 30 25% -30%
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 Consideramos as duas abordagens igualmente válidas, cada uma com suas vantagens e desvantagens
 Contudo, considerando:
 Forte relação entre empresas de um mesmo grupo (Seguradores e Instituições Financeiras), que já utilizam a metodologia do BCB.
 Existência e domínio do conhecimento por profissionais locais
 Que ferramentas no Brasil já estão desenhadas para a abordagem de vértices por ser a única exigida localmente.
 Decidimos por seguir uma metodologia mais próxima do BCB, ou seja, utilizando vértices padrões.
 Mas nossas necessidades são distintas. Então, como fazer!?....
 41
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 Para o caso de um título de renda fixa pré-fixado, temos que o preço é dado por:
 Supondo que dr segue um processo Browniano e utilizando o Lema de Itô e algumas simplificações chegamos a uma aproximação para a volatilidade da variação do preço em função da volatilidade da variação da taxa e do prazo do título.
 Resultado: com a volatilidade calculada podemos calcular o VaR.
 Podemos estender o conceito anterior para o cálculo do VaR de uma carteira:
 Supondo que os título são zero cupom e considerando capitalização contínua, temos que:
 Mas, é soma de variáveis aleatórias 42
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 Podemos calcular a variância de da seguinte forma:
 Onde:
 43

Page 44
                        

Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 O mesmo conceito pode ser aplicado para o cálculo do VaR de títulos indexados, tratando cada indexador como se fosse uma outra moeda.
 Dessa forma, o preço de cada título em moeda local é dado por:
 Onde:
 : taxa de câmbio da outra moeda
 : taxa de juros dessa outra moeda
 44
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 Logo:
 Para o caso de possuirmos uma carteira com mais de um título da primeira moeda, com m prazos diferentes, e k diferentes moedas:
 45
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 E novamente:
 Onde:
 V =
 F =
 46
 Exige Inúmeros Cuidados
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 Simplifica-se a matriz de covariância anterior, considerando:
 Correlação entre as taxas de diferentes moedas igual a zero
 Correlação entre os retornos de uma moeda e as taxas de outras moedas igual a zero
 Consequência:
 Diversas componentes da matriz de correlação igual a zero
 No caso de apenas haver correlações postivas e posições compradas, o VaR ficará menor
 47
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Regulação do Risco de MercadoRenda Fixa
 Base de taxas de juros utilizada:
 Variação das curvas estimada mensalmente pela SUSEP: Taxas prefixadas, Cupom de IGPM, Cupom de IPCA, Cupom de TR, Cupom cambial (dólar):
 Também foram feitas análises das curvas prefixadas e de cupom de IPCA diárias da ANBIMA.
 48
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Regulação do Risco de MercadoAções
 Presente em todos os ativos e passivos cujo valor está sujeito a variações dos preços das ações negociadas nas bolsas de valores
 Podemos destacar a metodologia padronizada atualmente utilizada pelo BCB que é norteada pelas diretrizes expostas por Basiléia e o método exposto pelo projeto Solvência II
 Metodologia padrão proposta pelo projeto Solvência II:
 Choque sobre os montantes líquidos dos ativos menos passivos que possuem exposição em ações
 Horizonte de tempo de um ano e nível de confiança de 99,5%
 Segregação das ações em dois grandes grupos:
 Países membros da EEA ou OECD: Fator de 30%
 Demais países e outros investimentos não considerados em outras parcelas: Fator de 40%
 49
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Regulação do Risco de MercadoAções
 Metodologia padrão proposta pelo projeto Solvência II:
 Agregação dos montantes dos grupos seguindo a equação:
 Onde e são as parcelas de riscos para cada um dos grupos listados na matriz de correlação abaixo:
 50
 LEVcLEVrrxc
 LEV MktMktCorrIndexMkt
 LEVrMkt LEVcMkt
 rxcCorrIndex
 rxcCorrIndex EEA ou OECD Demais EEA ou OECD 1
 Demais 0.75 1

Page 51
                        

Regulação do Risco de MercadoAções
 Metodologia padrão do BCB:
 Capital estimado para o horizonte de duas semanas (10 dias uteis)
 Fator aplicado sobre o trading book
 Regulado pela circular nº 3.366/2007 que foi alterada pela circular nº 3.498/2010 a qual possui efeito a partir de 2012
 Resumidamente baseia-se na multiplicação do valor absoluto do somatório das exposições liquidas em ações de cada país por 0,08.
 51
 Fatores Diferentes?
 0,40 0,08
 XNegócios Distintos!
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Regulação do Risco de MercadoAções
 Metodologia em estudo pela SUSEP:
 Cálculo do VaR para o horizonte de 1 ano
 Análise dos retornos logarítmicos da série histórica do IBOVESPA
 Utilização dos seguintes métodos para estimação da volatilidade
 EWMA
 Família GARCH
 52
 -30
 -20
 -10
 0
 10
 20
 30
 5000
 15000
 25000
 35000
 45000
 55000
 65000
 75000
 jan/
 00
 out/
 00
 jul/
 01
 abr/
 02
 jan/
 03
 out/
 03
 jul/
 04
 abr/
 05
 jan/
 06
 out/
 06
 jul/
 07
 abr/
 08
 jan/
 09
 out/
 09
 jul/
 10
 abr/
 11
 jan/
 12
 out/
 12
 Retornos Ibovespa

Page 53
                        

Regulação do Risco de MercadoMoedas Estrangeiras
 Exposição de ativos e passivos em ouro ou moeda estrangeira
 Atualmente os entes não possuem grandes somas investidas diretamente em câmbio. Mas, existe alguns poucos ativos e passivos principalmente nas resseguradoras locais e seguradoras de crédito a exportação e uma parte mais significativa investidos em fundos de investimentos multimercados.
 Podemos destacar as metodologias padronizadas atualmente utilizada pelo BCB e o projeto Solvência II
 Metodologia padrão BCB:
 EXP é calculada através de:
 Somas das exposições compradas e vendidas segregadas por moedas (EXP1)
 Os excessos das posições compradas e vendidas das principais moedas (EXP2)
 Diferenciação para as exposições no Brasil e no Exterior (Exp3) 53
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Regulação do Risco de MercadoMoedas Estrangeiras
 Metodologia padrão proposta pelo projeto Solvência II:
 Choque sobre os montantes líquidos dos ativos menos passivos que possuem exposição em moedas estrangeiras
 Horizonte de tempo de um ano e nível de confiança de 99,5%
 Resumidamente baseia-se em choques positivos e negativos na ordem de 25%
 O capital adicional baseia-se no máximo entre essas diferenças
 Tratamento especifico para moedas altamente correlacionadas ao euro
 54
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Regulação do Risco de MercadoMoedas Estrangeiras
 Metodologia em estudo pela SUSEP:
 Cálculo do VaR para o horizonte de 1 ano
 Análise dos retornos logarítmicos da série histórica do dólar americano (PTAX 800 - BACEN)
 Utilização dos seguintes métodos para estimação da volatilidade
 EWMA
 Família GARCH
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Regulação do Risco de Mercado Commodities
 Atualmente não se observa que os entes não possuem grandes somas investidas diretamente em commodities. Os investimentos que são afetados por este fator de risco são em sua maioria os fundos de investimentos multimercados.
 Solvência II: Tratamento em conjunto com a Parcela de Equity
 BCB: Cálculo considerando uma combinação da soma dos valores das exposições líquidas de cada mercadoria e a exposição bruta de todas as mercadorias.
 56
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Regulação do Risco de Mercado Commodities
 Metodologia em estudo pela SUSEP:
 Cálculo do VaR para o horizonte de 1 ano
 Retornos logarítmicos da série histórica do Índice de Commodities Brasil (ICB) – índice baseado nas negociações dos contratos de derivativos (comum nos fundos multimercados) na BM&F.
 Utilização dos seguintes métodos para estimação da volatilidade
 EWMA
 Família GARCH
 57
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Etapas para a regulação e operacionalização
 Contextualização do Risco de Mercado no âmbito da regulação de requerimento de capital (mercado segurador nacional)
 Requerimento de Capital relativo ao Risco de Mercado
 Motivação e Definições
 Modelo proposto (baseado em práticas locais e internacionais)
 Definições Básicas
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 Considerações Importantes
 Estudo de Impacto
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 Exemplos58
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações
 Intervalo Temporal dos Fluxos de Passivos: Intervalo temporal máximo do fluxo de passivos será trimestral.
 Envio das Informações: Trimestralmente devem ser enviados, através de Quadro FIP Estatístico, os fluxos de ativos e passivos referentes ao último dia útil de cada trimestre. Este envio pode ser efetuado mensalmente.
 Datas-bases: Últimos dias úteis dos meses de março, junho, setembro e dezembro.
 59
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Recuperações Pós-Oscilações Excepcionais
 O capital será calculado para o risco de mercado que foi dimensionado para resguardar as sociedades supervisionadas de oscilações normais dos mercados financeiros e não para variações abruptas, imprevistas e íngremes
 Por isso serão utilizados mecanismos de tratamentos de situações que fogem da normalidade que são os períodos pós-oscilações excepcionais dos mercados financeiros
 A SUSEP assim tomará medidas que buscam flexibilizar o prazo da recuperação da solvência dos entes supervisionados evitando desta forma a atuação rígida no curto prazo o que poderia criar uma situação pró-ciclica
 Previsão Legal: Artigo 10, §2º e artigo 15, §2º da resolução CNSP nº 282: “Na hipótese de situação econômica adversa no mercado supervisionado ou no financeiro, a Susep poderá estender o prazo de que trata o parágrafo anterior por até mais 12 (doze) meses.”
 60
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Exclusões
 Não deverão ser considerados para fins de Cálculo do Capital:
 Itens excluídos do PLA:
 Participações Societárias
 Despesas antecipadas não relacionadas a resseguros
 Créditos tributários decorrentes de prejuízos fiscais de imposto de renda e bases negativas de contribuição social
 Ativos Intangíveis
 Imóveis
 Ativos diferidos
 Direitos e obrigações relativos a operações de sucursais no exterior
 Obras de arte
 Pedras preciosas
 Quaisquer direitos e obrigações diferidos
 Itens imateriais 61
 (Supervisão de Grupos)
 (Serão desconsiderados todos os imóveis rurais e urbanos e fundos imob.)
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Exclusões
 Não deverão ser considerados para fins de Cálculo do Capital:
 Direitos e obrigações relacionados a pagamento de rendas onde não há garantia de benefícios (planos CV e CD) durante a fase de diferimento.
 Distinção entre BD e CV/CD
 O risco da rentabilidade no período de diferimento não é da empresa e sim do contribuinte, excetuando-se as garantias contratuais / opções embutidas
 Por isso, os fluxos estimados relacionados às garantias contratuais / opções embutidas deverão ser consideradas.
 No período de pagamento de renda não há distinção para os planos BD, CV e CD.
 Esquematicamente temos para um plano CV/CD:
 62
 Ativos Não Considerados
 Ativos Considerados
 Benefícios a Conceder
 Benefícios Concedidos
 Garantias Contratuais / Opções Embutidas

Page 63
                        

Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Ativos Financeiros
 Serão considerados com seus valores de mercado, mesmo que para fins contábeis estejam classificados como mantidos até o vencimento.
 São considerados ativos livres e garantidores
 Reinvestimento: Não devem ser considerados
 Caixa, banco e equivalentes: Caso estas disponibilidades sejam em moeda estrangeira estão sujeitas ao risco cambial e, por isso, devem ser consideradas no fator de moeda estrangeira. As demais que não possuem qualquer remuneração devem ser consideradas no prazo de 1 do fator de risco de taxas prefixadas.
 Aplicações no Mercado Aberto: Qualquer aplicação que possua uma rentabilidade estabelecida e seja sensível a variações do mercado deve ser considerada.
 Títulos de Renda Fixa: Todos os títulos que possuem remuneração fixada diferente de 100% da taxa de mercado (SELIC ou DI) estão sujeitos ao risco de mercado 63
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Ativos Financeiros
 Ações: As ações estão sujeitas ao risco de flutuação do mercado de capitais.
 Derivativos: Os derivativos terão suas posições compradas e vendidas apuradas separadamente, respeitando os seguintes critérios:
 Contratos Futuros: O procedimento será o mesmo adotado para os títulos, sendo o seu valor de resgate associado ao fator de risco do contrato e o seu fluxo determinado pela data de vencimento.
 Swaps: Serão tratados como a composição de dois ou mais contratos, sendo somente diferenciados quanto à posição vendida ou comprada.
 Opções: Os valores assumidos nos fluxos das diferentes opções serão definidos através da multiplicação do delta da opção pelo tamanho do contrato e pelo valor de mercado do ativo objeto (ações, moedas etc.).
 64
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Ativos Financeiros (Fundos)
 Fundos (excetos FIEs): Os seguintes tratamentos serão considerados em ordem de preferência:
 Alocação individualizada: Os ativos deverão ter seus fluxos determinados como se fossem ativos próprios (respeitando a proporção das quotas).
 Alocação dos percentuais de acordo com o regulamento: Aloca-se em cada fator de risco o percentual máximo estabelecido no regulamento do fundo:
 Com o valor máximo permitido para cada tipo de exposição, ou na sua ausência;
 Com a diferença entre 100% e a soma de todos os demais mínimos estabelecidos, excluindo o mínimo estabelecido para o próprio fator caso este esteja definido.
 Alocação de 100% em cada Fator de Risco: O valor de mercado das quotas pertencentes ao ente deverá ser aplicado integralmente em todos os fatores de riscos considerados no cálculo do capital.
 O mesmo tratamento acima será adotado para a participação do ente no Fundo DPVAT
 65(1) Na 2ª e 3ª situação os prazos a serem considerados deverão ser 10 anos para os fatores
 referentes a taxas de juros e 1 dia para os demais fatores
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Ativos Financeiros (Fundos)
 FIEs: Os seguintes tratamentos serão considerados:
 FIEs referentes a planos BD: Mesmo tratamento adotado para os demais fundos de investimentos
 FIEs relativos a planos CV e CD: Seguindo metodologia clara e passível de verificação pela SUSEP, deverão segregar os ativos entre a parcela de benefícios concedidos e a parcela de benefícios a conceder e terão o seguinte tratamento:
 A parcela referente aos benefícios concedidos deverá ter tratamento idêntico àquele apresentado para os demais fundos de investimentos (não FIEs);
 A parcela referente aos benefícios a conceder: Como vimos antes, deverá ter o valor marcado a mercado de suas cotas registradas no prazo de 1 dia útil, não sendo feita a decomposição dos ativos que compõem as cotas do fundo.
 Destaca-se que a parcela referente as obrigações contratuais e opções embutidas, mesmo que de benefícios a conceder, devem ser considerados e seus fluxos estimados como vimos para os demais fundos de investimentos (não FIEs);
 66
 (1) Claramente esta diferenciação é aplicada aos FIEs referentes aos planos de previdência (ou seguro de vida com cobertura por sobrevivência) e não os demais FIEs que recebem recursos de provisões diversas.
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Ativos Financeiros
 Aplicações no Exterior: As aplicações no exterior (ex.: time deposits) além de serem suscetíveis aos riscos de mercado inerentes à natureza da aplicação estão também sujeitas ao risco cambial.
 Outras Aplicações: Qualquer aplicação que possua uma rentabilidade estabelecida e seja sensível a variações do mercado deve ser considerada. Para os casos em que o vencimento da aplicação não possa ser determinado a priori, ou caso a sua realização dependa de cláusulas contratuais determinadas, os fluxos deverão ser estimados considerando critérios e procedimentos consistentes e passíveis de verificação.
 Múltiplo fator de risco: Operações sujeitas a mais de um fator de risco devem possuir um registro para cada um dos fatores considerando o mesmo valor exposto.
 67
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Obrigações Contratuais
 Abrangência: Devem ser informados todos os fluxos de pagamentos e recebimentos provenientes de todas as obrigações decorrentes dos contratos e certificados dos planos de seguro, de previdência complementar aberta, de capitalização e de resseguro que o ente supervisionado possua na data-base.
 Serão utilizados no que for aplicável procedimentos semelhantes aos que atualmente são elencados no capítulo II da Circular SUSEP nº457 (TAP).
 Pressupostos: A estimação dos valores destes fluxos deve ser efetuada seguindo metodologia objetiva e consistente, utilizando premissas estatísticas e atuariais relevantes, aplicáveis, consistentes e adequadas, baseando-se em dados atualizados, informações fidedignas e considerações realistas, em consistência com as informações presentes no mercado financeiro. Este procedimento deve ser passível de verificação pela SUSEP. 68
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Obrigações Contratuais
 Para os riscos vigentes em cada data-base, as estimativas devem ser realizadas até o final da vigência e não devem considerar novos contratos ou novos certificados.
 Em planos de previdência na modalidade benefício definido, planos de pecúlio ou seguros de vida com cobertura vitalícia e em contratos que a supervisionada não possa se negar a renovar, as estimativas dos fluxos financeiros devem incluir contribuições, prêmios e obrigações futuros, calculados a partir de premissas técnicas verificáveis pela SUSEP.
 Devem ser consideradas, em complemento ao enumerado na circular SUSEP nº 457, os direitos e obrigações referentes1:
 Aos ramos DPVAT e DPEM;
 Às operações de capitalização.
 69(1) Também são contempladas as rendas financeiras que recentemente já foram adicionadas ao TAP.
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Obrigações Contratuais
 Fluxos de prêmios: Devem ser considerados os prêmios e contribuições (aquelas referentes a seguros de vida e planos de previdência de benefício definido) emitidos a receber vencidos e a vencer:
 Prêmios vencidos: Deverão ser estimados pelo ente supervisionado considerando critérios e procedimentos consistentes e passíveis de verificação pela SUSEP. Após a estimação do vencimento, o procedimento de determinação do valor realista será o mesmo que o adotado pelo cálculo dos Prêmios a Vencer
 Prêmios a vencer: O valor presente realista dos prêmios a vencer será alocado no fluxo de recebimento adotando-se premissas financeiras, estatísticas e atuariais consistentes e passíveis de verificação. O valor realista será determinado através do desconto do valor estimado pela taxa de juros aplicável.
 Salvados disponíveis para a venda: Como existe a incerteza quanto aos valores destes bens e o prazo de venda, os fluxos deverão ser estimados.
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Obrigações Contratuais
 Operações de resseguro: Os valores estimados dos pagamentos das obrigações definidos pelos contratos deverão ser considerados brutos de resseguros. O valor recuperável de resseguro (bem como os repasses) deverá ser registrado separadamente considerando o prazo estimado de recebimento da quantia.
 Tratamento de cláusulas contratuais: As operações com cláusulas contratuais específicas que não possuam valores definidos devem ter seus fluxos prováveis de valores de resgates estabelecidos.
 Opções Embutidas: As opções embutidas em contratos de previdência devem ser decompostas dos contratos em que se encontram implícitas e informadas separadamente com o prazo de acordo com o período estimado em dias úteis.
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Obrigações Contratuais
 Direitos e obrigações relacionados às operações de capitalização: Para as sociedades de capitalização deverão ser considerados os fluxos credores e devedores referentes ao cumprimento das obrigações contratuais. Serão considerados desta forma os seguintes fluxos operacionais:
 Receitas obtidas com os títulos de capitalização vendidos;
 Outras receitas diretamente relacionadas à operação de capitalização;
 Custeio dos sorteios a realizar;
 Pagamentos dos sorteios realizados;
 Pagamento dos resgates;
 Despesas administrativas até o resgate do total das provisões matemáticas e a realização e o pagamento de todos os sorteios previstos dos títulos já disponibilizados; e
 Outras despesas diretamente relacionadas à operação de capitalização.
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Obrigações Contratuais
 Benefícios de planos de previdência: Deverão ter tratamentos diferenciados para aqueles de planos que já garantam o benefício na fase de diferimento (planos de benefício definido) e para aqueles em que não há garantia de benefícios (planos de contribuição variável ou contribuição definida).
 Planos de benefício definido:
 Estimar todos os fluxos decorrentes dos benefícios a conceder e benefícios concedidos
 Calcular e alocar separadamente, considerando o prazo estimado em dias úteis, os valores referentes às clausulas contratuais (opções embutidas, excedentes financeiros entre outras) destes contratos.
 Planos de contribuição variável ou contribuição definida o ente deverá:
 Estimar somente os fluxos decorrentes dos benefícios concedidos
 Registrar com o prazo de 1 dia útil o valor presente dos benefícios a conceder
 Calcular e alocar separadamente, considerando o prazo estimado em dias úteis, os valores referentes às clausulas contratuais (opções embutidas, excedentes financeiros entre outras) dos contratos.
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Regulação do Risco de MercadoConsiderações – Fluxos de Demais Direitos e Obrigações
 Demais fluxos significativos, excluindo-se os fluxos referentes a ativos financeiros garantidores e livres e os créditos e débitos provenientes das obrigações decorrentes dos contratos e certificados dos planos de seguro, de previdência complementar aberta, de capitalização e de resseguro.
 Destaca-se:
 Assistência Financeira a Participantes
 Créditos Tribut. e Prev. (excluindo-se Créditos oriundos de prejuízo fiscal – Excluídos do PLA)
 Obrigações Tributárias
 Depósitos Judiciais e Fiscais
 Obrigações Judiciais
 Empréstimos e Financiamentos
 Entre outros.
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Regulação do Risco de MercadoManual Metodológico
 Objetivos:
 Padronização
 Transparência
 Ser a base técnica dos fluxos enviados, contendo metodologias e premissas
 Verificação das informações enviadas pelos entes supervisionados
 Conteúdo: Todas as informações relevantes para a determinação dos fluxos oriundos dos ativos negociados em mercado, oriundos de cumprimentos de contratos e proveniente de demais ativos e passivos, considerações para a valoração dos ativos e passivos, inclusões e exclusões de ativos e passivos, taxas de juros utilizadas, periodicidade de envio das informações e demais informações relevantes.
 Envio: Deverá ser entregue com a primeira submissão dos fluxos e sempre que o mesmo for atualizado.
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Etapas para a regulação e operacionalização
 Contextualização do Risco de Mercado no âmbito da regulação de requerimento de capital (mercado segurador nacional)
 Requerimento de Capital relativo ao Risco de Mercado
 Motivação e Definições
 Modelo proposto (baseado em práticas locais e internacionais)
 Definições Básicas
 Módulos de Riscos
 Considerações Importantes
 Estudo de Impacto
 Base de Dados
 Exemplos76
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
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Requerimento de Capital para o Mercado SeguradorCapital de Risco de Mercado – Proporções Solvência II
 77
 Não consideramos:
 -Spread
 -Propriedades
 -Prêmio de Liquidez
 -Concentração
 Desconsiderando isso
 Pontos de atenção!
 -Nível de VaR distintos
 -Estrutura de ativos distintos
 -Volatilidades distintas
 -Entre outros...
 (1) Na parcela de equity também estão contempladas as commodities(2) Não consideramos o impacto da diversificação na retirada das sub-parcelas mencionadas
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Requerimento de Capital para o Mercado SeguradorCapital de Risco de Mercado – Proporções Solvência II
 78
 Seguradoras
 33 seguradoras
 Detalhandomudanças nasituação deinsolvência1,2
 (1)15 empresas entrariam em plano corretivo, representando 21% dos ativos do mercado(2)18 empresas estariam em plano de recuperação, representando 15,4% dos ativos do mercado
 E se considerarmos esta proporção no nosso mercado?
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Requerimento de Capital para o Mercado SeguradorCapital de Risco de Mercado – Proporções Solvência II
 79
 Sociedades deCapitalização1
 EntidadesAbertas dePrevidênciaComplementar
 (1) Suficiência calculada sem a informação de capital de subscrição.
 E se considerarmos esta proporção no nosso mercado?
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Estudo de Impacto - Proposta
 As estimativas realizadas anteriormente possuem baixa confiabilidade, pois reflete a realidade do mercado europeu, não houve distinção entre tipos de empresas e nem tão pouco as estruturas de ativos x passivos de cada uma.
 Por isso precisamos efetuar uma análise de impacto para o nosso mercado.
 Por este motivo propomos a seleção de uma amostra do nosso mercado para realizar o estudo. Com esse objetivo adotamos o seguinte critério de seleção:
 Grupo de empresas que representem pelo menos 70% dos ativos e passivos do mercado (exceto Ativos e Passivos relacionados a benefícios a conceder)
 Pelo menos duas empresas por segmento (Seguradoras, EAPC, Capitalização e Resseguradoras Locais). 80
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Estudo de Impacto - Proposta
 Data-base: Dezembro/2012
 Ativos e passivos: Considerando seu menor impacto, seria desconsiderado em nossas análises o quadro do grupo de “Demais ativos e passivos”. Caso seja necessário, estudos individualizados com as empresas selecionadas serão efetuados.
 Prazo: O prazo estimado para que as empresas enviem seus fluxos de ativos e passivos seria de 3 meses a partir da definição das mesmas no Grupo Técnico
 Demais empresas: Outras empresas que não estejam na amostra inicial e que gostariam de enviar os fluxos para avaliarem seus impactos serão bem-vindas e incentivadas a proceder dessa forma, desde que se comprometa com o prazo de envio.
 Envio de dados: Os fluxos deverão ser enviados de acordo com o layout definido no anexo do relatório inicial e entregue através de CD/DVD e/ou e-mail.
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Estudo de Impacto – Proposta – Amostra Selecionada
 (1) Ativos e Passivos cobertos na amostragem sem considerar o grupo “Demais Ativos e Passivos”(2) Amostra selecionada com base no FIP de Janeiro de 2013.(3) Exceto Ativos e Passivos relacionados a benefícios a conceder.
 Com base nos critérios definidos selecionamos as seguintes empresas
 82
 Ativos Motivo Seleção 3 % Ativos1 (S\ D.A) % Passivos1 (S\ D.P)BRADESCO VIDA E PREVIDÊNCIA 70% dos A&P 98.7% 96.6%IRB BRASIL RESSEGUROS 70% dos A&P 93.6% 89.8%ITAÚ SEGUROS 70% dos A&P 89.9% 84.8%BRASILPREV SEGUROS E PREVIDÊNCIA 70% dos A&P 99.7% 99.6%ITAÚ VIDA E PREVIDÊNCIA 70% dos A&P 99.5% 99.3%BRASILCAP CAPITALIZAÇÃO 70% dos A&P 92.9% 93.1%BRADESCO CAPITALIZAÇÃO 70% dos A&P 94.6% 91.0%BRADESCO AUTO/RE COMPANHIA DE SEGUROS 70% dos A&P 94.8% 90.0%CAIXA SEGURADORA 70% dos A&P 75.3% 62.0%PORTO SEGURO COMPANHIA DE SEGUROS GERAIS 70% dos A&P 69.5% 56.6%MAPFRE SEGUROS GERAIS 70% dos A&P 89.5% 87.2%ZURICH SANTANDER BRASIL SEGUROS E PREVIDÊNCIA 70% dos A&P 97.5% 97.8%COMPANHIA DE SEGUROS ALIANÇA DO BRASIL 70% dos A&P 79.3% 85.0%ALLIANZ SEGUROS 70% dos A&P 94.3% 91.7%SUL AMÉRICA COMPANHIA NACIONAL DE SEGUROS 70% dos A&P 72.6% 72.2%CIA. ITAÚ DE CAPITALIZAÇÃO 70% dos A&P 98.6% 89.9%CAIXA CAPITALIZAÇÃO 70% dos A&P 91.3% 87.2%ZURICH MINAS BRASIL SEGUROS 70% dos A&P 90.9% 88.2%BRASILVEÍCULOS COMPANHIA DE SEGUROS 70% dos A&P 68.8% 74.7%BRADESCO SEGUROS 70% dos A&P 52.3% 18.2%MUNICH RE DO BRASIL RESSEGURADORA Resseguradora 99.8% 98.1%APLUB - PREVIDÊNCIA PRIVADA EAPC 85.2% 98.5%LUTERPREV- ENTIDADE LUTERANA DE PREVIDÊNCIA EAPC 99.7% 99.7%
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Estudo de Impacto – Proposta
 Será agendada uma reunião com as empresas que compõem a amostra de trabalho do Estudo de Impacto
 A reunião deverá tratar do detalhamento da Base de Dados necessária para a execução do Estudo de Impacto
 A reunião deverá focar nos aspectos técnicos e operacionais da geração da Base de Dados do Estudo de Impacto
 Orientamos às empresas a enviar representantes que estarão diretamente envolvidos no trabalho de geração da Base de Dados do Estudo de Impacto
 Será solicitado às empresas que respondam um breve questionário a respeito das políticas e práticas de gestão de risco de mercado que já adotam
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Etapas para a regulação e operacionalização
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 Definições Básicas
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 Estudo de Impacto
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 Exemplos84
 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Base de Dados
 Definimos três quadros do tipo FIP-Estatístico que deverão ser enviados trimestralmente, facultando-se o envio mensal.
 Os seguintes quadros serão criados:
 Quadro de Fluxos de Ativos Financeiros Para o Risco de Mercado
 Quadro de Fluxos De Caixa Oriundos do Cumprimento de Obrigações Para o Risco de Mercado
 Quadro de Fluxos De Caixa Para Demais Ativos e Passivos Para o Risco de Mercado
 Poderão ser encaminhado até 7 dias após a data limite para entrega do FIP/SUSEP.
 85

Page 86
                        

Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Base de Dados – Fluxos de Ativos Financeiros
 Campo Inicial Tamanho Formato Descrição
 ESRSEQ 1 6 nnnnnn Número da linha do arquivo
 ENTCODIGO 7 5 nnnnn Código do ente supervisionado pela SUSEP
 MRFMESANO 12 8 aaaammdd Mês de referência no formato AAAAMMDD onde o dia será o último dia do mês
 QUAID 20 3 nnn Código do quadro - Quaid (a ser definido)
 ATCODIGO 23 5 ccccc Código do tipo de ativo (vide tabela ATCODIGO)
 TPPOSICAO 28 1 c Definição do tipo da posição (vide tabela TPPOSICAO)
 FATORCODIGO 29 3 ccc Código do fator de risco (vide tabela FATORCODIGO)
 LOCALREGISTRO 32 3 ccc Local de registro (vide tabela LOCALREGISTRO)
 TPMARCACAO 35 2 nn Tipo de marcação adotada para o título (vide tabela TPMARCACAO)
 CODCARTEIRA 37 2 nn Código referente à posição do ativo (vide tabela CODCARTEIRA)
 TPEMISSOR 39 4 cccc Código referente ao tipo de emissor (vide tabela TPEMISSOR)
 PRAZOFLUXO 43 5 nnnnn Prazo em dias úteis entre a data-base até o vencimento
 VALORFUTURO 48 13 nnnnnnnnnn,nn Valor futuro esperado do fluxo
 VALORCORRENTE 61 13 nnnnnnnnnn,nn Valor presente utilizando premissas realistas
 Importante: O valor corrente deve ser fornecido independente da classificação contábil do ativo
 VALORMNC 74 13 nnnnnnnnnn,nn Valor marcado na curva (caso o ente execute a marcação na curva)
 CNPJFUNDO 87 14 nnnnnnnnnnnnnn CNPJ do fundo
 CODISIN 101 12 nnnnnnnnnnnn Código ISIN
 CODCUSTODIA 113 12 nnnnnnnnnnnn Código da câmara de custódia. Vide tabela CODCUSTODIA.
 MULTIPLOFATOR 125 1 n Código utilizado quando o registro for referente a ativos que estão sujeitos a mais de um fator de risco 86
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Base de Dados – Fluxos de Ativos Financeiros
 ATCODIGO Descrição
 A0001 Disponibilidades e aplicações de liquidez
 A1001 Títulos de renda fixa
 A1002 Títulos de renda variável
 A1003 Cotas de fundos (composição desconhecida)
 A1004 Aplicações no exterior
 A9999 Demais ativos financeiros
 D0001 Futuro
 D0002 Termo
 D0003 Swap
 D1001 Opções padronizadas – Call
 D1002 Opções não padronizadas – Call
 D1003 Opções embutidas em instrumento fin. não der. – Call
 D1004 Opções embutidas em instrumento fin. der. – Call
 D2001 Opções padronizadas – Put
 D2002 Opções não padronizadas – Put
 D2003 Opções embutidas em instrumento fin. não der.– Put
 D2004 Opções embutidas em instrumento fin, der. – Put
 D3001 Opções sobre swap
 D9999 Demais derivativos
 FATORCODIGO Descrição
 JJ1 Prefixado
 JM1 Cupom de moeda – Dólar dos EUA
 JM2 Cupom de moeda – Euro
 JM3 Cupom de moeda – Iene
 JM4 Cupom de moeda – Libra Esterlina
 JM9 Cupom de moeda – outros
 JT1 Cupom de taxa de juros - TR
 JT9 Cupom de taxa de juros – outros
 JI1 Cupom de índice de preços – IPCA
 JI2 Cupom de índice de preços – IGP-M
 JI9 Cupom de índice de preços – Outros
 ME1 Moeda estrangeira – Dólar dos EUA
 ME2 Moeda estrangeira – Euro
 ME3 Moeda estrangeira – Iene
 ME4 Moeda estrangeira – Libra Esterlina
 ME5 Ouro
 ME9 Moeda estrangeira – outras
 AA1 Ações – emissores no Brasil
 AA2 Ações – emissores na ALe Caribe, exceto BR
 AA3 Ações – emissores nos EUA e Canadá
 AA4 Ações – emissores na União Europeia
 AA9 Ações – outros
 MC1 Mercadorias – Commodities
 FF1 Fundos – composições desconhecidas
 998 Sem remuneração
 999 Demais fatores de risco 87

Page 88
                        

Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Base de Dados – Fluxos de Ativos Financeiros
 CODCARTEIRA Descrição
 01 Carteira própria
 E1 FIE constituído (referente a planos de BD)
 E2 FIE constituído (referente a benef. a conceder de planos de CV/CD.
 E3 FIE constituído (referente a benef. concedidos de planos CV/CD
 02 Fundo DPVAT
 03 Demais fundos de investimento (exceto E1, E2, E3 e 02)
 TPPOSICAO Descrição
 + Posição comprada
 - Posição vendida
 LOCALREGISTRO Descrição
 N01 No país – SELIC
 N02 No país – CETIP
 N03 No país – BM&F
 N04 No país – CBLC
 N05 No país – demais locais
 E01 No exterior
 TPMARCACAO Descrição
 01 Marcação a mercado
 02 Marcação na curva
 TPEMISSOR Descrição
 PU01 Emissão pública
 PR01 Emissão privada
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Base de Dados – Fluxos de Cumprimento de Obrigações
 Campo Inicial Tamanho Formato Descrição
 ESRSEQ 1 6 nnnnnn Número da linha do arquivo
 ENTCODIGO 7 5 nnnnn Código da sociedade supervisionada na SUSEP
 MRFMESANO 12 8 aaaammdd Mês de referência no formato AAAAMMDD onde o dia será o último dia do mês
 QUAID 20 3 nnn Código do quadro - Quaid (a ser definido)
 ODCODIGO 23 5 ccccc Código do tipo de obrigação ou direito (vide tabela ODCODIGO)
 TPFLUXO 28 1 c Definição do tipo do fluxo (vide tabela TPFLUXO)
 FATORCODIGO 29 3 ccc Código do fator de risco (vide tabela FATORCODIGO)
 RAMCODIGO 32 4 nnnn Código referente ao tipo de ramo.
 PLNCODIGO 36 6 nnnnnn Código referente ao plano (vide tabela Planos, do FIP)
 PRAZOFLUXO 42 5 nnnnn Prazo em dias úteis entre a data-base até a efetivação financeira
 VALORFUTURO 47 13 nnnnnnnnnn,nn Valor futuro esperado do fluxo
 VALORCORRENTE 60 13 nnnnnnnnnn,nn Valor presente utilizando premissas realistas.
 MULTIPLOFATOR 73 1 n Código utilizado quando o registro for referente a direitos e obrigações que estão sujeitos a mais de um fator de risco
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Base de Dados – Fluxos de Cumprimento de Obrigações
 ODCODIGO Descrição
 D0001 Sinistros ocorridos e ainda não pagos integralmente e benefícios de planos de benefício definido cujo evento gerador já tenha ocorrido
 D0002 Benefícios de planos de contribuição definida ou contribuição variável cujo evento gerador já tenha ocorrido
 D0003 Sinistros a ocorrer e benefícios de planos de benefício definido cujo evento gerador ainda não ocorreu
 D0004 Benefícios de planos de contribuição definida ou contribuição variável cujo evento gerador ainda não ocorreu
 D0005 Despesas administrativas relacionadas a riscos cujas vigências tenham se iniciado até a data-base e, na modalidade de extensão de garantia do seguro de garantia estendida, os riscos que tenham sido contratados até a data-base
 D0006 Despesas alocáveis relacionadas aos sinistros e benefícios
 D0007 Despesas não alocáveis relacionadas aos sinistros e benefícios
 D0008 Despesas de comercialização incidentes sobre contribuições e prêmios futuros
 D9999 Outras despesas diretamente relacionadas aos contratos e certificados
 CC001 Opção de conversão em renda
 CC002 Pagamento de excedentes financeiros
 CC003 Demais clausulas contratuais
 C0001 Prêmios e contribuições emitidos a vencer e não recebidos
 C0002 Prêmios e contribuições emitidos já vencidos pendentes de pagamento
 C0003 Prêmios e contribuições futuros
 C0004 Salvados e ressarcimentos
 C9999 Outras receitas diretamente relacionadas aos contratos e certificados
 CDP01 Direitos de contratos e certificados relativos aos ramos DPVAT e DPEM
 DDP01 Obrigações de contratos e certificados relativos aos ramos DPVAT e DPEM
 CR001 Recebíveis de resseguro
 DR002 Obrigações relativas a cessões de resseguro
 CCP01 Receita obtida com os títulos de capitalização vendidos
 CCP02 Outras receitas diretamente relacionadas à operação de capitalização
 DCP01 Custeio dos sorteios a realizar
 DCP02 Pagamentos dos sorteios realizados
 DCP03 Pagamento dos resgates
 DCP04 Despesas administrativas até o resgate do total das provisões matemáticas e a realização e o pagamento de todos os sorteios previstos dos títulos já disponibilizados
 DCP05 Outras despesas diretamente relacionadas à operação de capitalização
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Base de Dados – Fluxos de Demais Direitos e ObrigaçõesCampo Inicial Tamanho Formato Descrição
 ESRSEQ 1 6 nnnnnn Número da linha do arquivo
 ENTCODIGO 7 5 nnnnn Código da sociedade supervisionada na SUSEP
 MRFMESANO 12 8 aaaammdd Mês de referência no formato AAAAMMDD onde o dia será o último dia do mês
 QUAID 20 3 nnn Código do quadro - Quaid (a ser definido)
 CDCODIGO 23 5 ccccc Código do tipo de obrigação ou direito (vide tabela CDCODIGO)
 TPFLUXO 28 1 c Definição do tipo do fluxo (vide tabela TPFLUXO)
 FATORCODIGO 29 3 ccc Código do fator de risco (vide tabela FATORCODIGO)
 PRAZOFLUXO 32 5 nnnnn Prazo em dias úteis entre a data-base até a efetivação financeira
 VALORFUTURO 37 13 nnnnnnnnnn,nn Valor futuro esperado do fluxo.
 VALORCORRENTE 50 13 nnnnnnnnnn,nn Valor presente utilizando premissas realistas
 MULTIPLOFATOR 63 1 n Código utilizado quando o registro for referente a direitos ou obrigações que estão sujeitos a mais de um fator de risco
 CDCODIGO C0001 C0002 C0003 C9999 D0001 D0002 D0003 D9999
 DescriçãoAss. financeira a part.
 Dep. judiciais e fiscais
 Créditos tribute prev.
 Demais créditos
 Empréstimos e financiamentos
 Obrigações judiciais
 Obrigações tributárias e previdenciárias.
 Demais débitos
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 Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado O que veremos a seguir
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Exemplos Imaginemos uma empresa em 28/03/2013 que possui R$ 100 mil em ativos:
 20 Títulos NTN-B com as seguintes características (1):
 R$ 5.000 depositados em poupança (2) e R$ 5.100,96 depositados em Conta Corrente (3):
 R$ 42.199,68 (1% das cotas do fundo) investidos no fundo ABC Invest (CNPJ: 12345678901234) (4):
 Indexador IPCASelic 760199ISIN BRSTNCNTB393Vencimento 15/08/2014Valor R$ 47.699,36 Quantidade 20
 Vencimento Prazo (.u) Valor Futuro Valor Corrente15/08/2014 349 R$ 46.720,00 R$ 45.054,9815/02/2014 226 R$ 1.341,52 R$ 1.313,5615/08/2013 97 R$ 1.341,52 R$ 1.330,82
 Vencimento Prazo (du) Valor Futuro Valor Corrente01/04/2013 1 N/A R$ 5.000,0001/04/2013 1 N/A R$ 5.100,96
   Poupança (2) Conta Corrente (3)Indexador TR PréValor R$ 5.000,00 R$ 5.100,96
 Ação - PETR4 (4-a) Título - NTN-B (4-b)Qtde Fundo 100.000 Qtde. Fundo 1.000 Cotação R$ 18,35 Valor Total Fundo R$ 2.384.967,65 Valor Ref. Cotas R$ 18.350,00 Valor Ref. a Cotas R$ 23.849,68
 Indexador IPCA
  CBLC PETR4Selic 760199
 ISIN BRSTNCNTB393ISIN BRPETRACNPR6
    Vencimento 15/08/2014
 Vencimento Prazo (du) Valor Futuro Valor Corrente01/04/2013 1 N/A R$ 18.350,00 15/08/2014 349 R$ 23.360,00 R$ 22.527,49 15/02/2014 226 R$ 670,76 R$ 656,78 15/08/2013 97 R$ 670,76 R$ 665,41
 (1)
 (2)(3)
 (4-a)
 (4-b)
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Exemplos Imaginemos uma empresa em 28/03/2013 que possui R$ 100 mil em ativos:
 20 Títulos NTN-B com as seguintes características (1):
 R$ 5.000 depositados em poupança (2) e R$ 5.100,96 depositados em Conta Corrente (3):
 R$ 42.199,68 (1% das cotas do fundo) investidos no fundo ABC Invest (CNPJ: 12345678901234) (4):
 ESRSEQ ENTCODIGO MRFMESANO QUAID ATCODIGO TPPOSICAO FATORCODIGO LOCALREGISTR
 O TPMARCACAO CODCARTEIRA TPEMISSOR
 PRAZOFLUXO
 VALORFUTURO VALORCORRENTE VALORMNC CNPJFUNDO CODISIN CODCUSTODIA MULTIPLOFATOR
 000001 12345 20130328 999 A1001 + JI1 N01 01 01 PU01 00349 0000046720,00 0000045054,98 0000000000,00 00000000000000 BRSTNCNTB393 000000760199 1
 000002 12345 20130328 999 A1001 + JI1 N01 01 01 PU01 00226 0000001341,52 0000001313,56 0000000000,00 00000000000000 BRSTNCNTB393 000000760199 1
 000003 12345 20130328 999 A1001 + JI1 N01 01 01 PU01 00097 0000001341,52 0000001330,82 0000000000,00 00000000000000 BRSTNCNTB393 000000760199 1
 ESRSEQ ENTCODIGO MRFMESANO QUAID ATCODIGO TPPOSICAO FATORCODIGO LOCALREGISTR
 O TPMARCACAO CODCARTEIRA TPEMISSOR
 PRAZOFLUXO
 VALORFUTURO VALORCORRENTE VALORMNC CNPJFUNDO CODISIN CODCUSTODIA MULTIPLOFATOR
 000004 12345 20130328 999 A0001 + JT1 N05 01 01 PR01 00001 0000000000,00 0000005000,00 0000000000,00 00000000000000 000000000000 000000000000 1
 000005 12345 20130328 999 A0001 + JJ1 N05 01 01 PR01 00001 0000000000,00 0000005100,96 0000000000,00 00000000000000 000000000000 000000000000 1
 ESRSEQ ENTCODIGO MRFMESANO QUAID ATCODIGO TPPOSICAO FATORCODIGO LOCALREGISTR
 O TPMARCACAO CODCARTEIRA TPEMISSOR
 PRAZOFLUXO
 VALORFUTURO VALORCORRENTE VALORMNC CNPJFUNDO CODISIN CODCUSTODIA MULTIPLOFATOR
 000006 12345 20130328 999 A1002 + AA1 N04 01 01 PR01 00001 0000000000,00 0000018350,00 0000000000,00 12345678901234 BRSTNCNTB393 0000000PETR4 1
 000007 12345 20130328 999 A1001 + JI1 N01 01 03 PU01 00349 0000023360,00 0000022527,49 0000000000,00 12345678901234 BRSTNCNTB393 000000760199 1
 000008 12345 20130328 999 A1001 + JI1 N01 01 03 PU01 00226 0000000670,76 0000000656,78 0000000000,00 12345678901234 BRSTNCNTB393 000000760199 1
 000009 12345 20130328 999 A1001 + JI1 N01 01 03 PU01 00097 0000000670,76 0000000665,41 0000000000,00 12345678901234 BRSTNCNTB393 000000760199 1
 SISTÊMICO IDENTIFICAÇÃO OBTIDO
 Informações dos ativos que compõem o fundo (e NÃO do fundo)1
 Repete as mesmas informações para cada vencimento
 Detalhamento de cada fluxo
 (1) Caso não seja detalhados os ativos dos fundos (opção 2 e 3 de tratamento de fundos) nem todas as informações serão enviadas. 94
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Exemplos Arquivo Resultante:
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Capital de Risco Baseado no Risco de Mercado Próximos Passos
 Reunião do GT - Reunião 2 / Fase 1: Críticas e contra-propostas à Modelagem e Estudo de Impacto
 Data: 17/05/2013
 Reunião com empresas do Estudo de Impacto
 Data: a definir
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