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3
MENSURACAO DE RISCOS

3.1.
Preliminares

Para discutir as medidas de riscos e dependéncia € preciso estar
familiarizado com alguns conceitos estatisticos, tais como distribuicdes conjuntas
€ marginais.

Seja X uma varidvel aleatdoria. A funcdo de distribuicdo acumulada da
varidvel aleatéria X € a fungdo F: R — [0,1] definida por:

F(x)=Pr(X <x) paratodoxe R .

A funcdo de distribuicio acumulada, ou funcdo de distribuicdo possui as

seguintes propriedades: continua a direita; ndo decrescente; lim Fx)=0 e

X—>—o0

lim . F(x)=1.

A funcdo de distribuicdo acumulada conjunta € uma extensdo desta. Seja
X=(X,Y) um vetor aleatorio. A fun¢do de distribuicdo conjunta de X € a funcdo H:
R? — [0,1] definido por: H(x,y)=Pr(X <x,Y < y) paratodo (x,y) € R>.

As varidveis X, Y s@o denominadas varidveis marginais do vetor aleatdrio.
Da mesma forma, as funcdes de distribuicdo de (X,Y) ditas F e G, sdo
denominadas funcdes de distribuicio marginais de (X,Y). A funcdo de distribuicao
conjunta é continua a direita e deve satisfazer as seguintes propriedades:

lim __H(xy) = G(x), limy_mH(x,y) = F(x) em que F,G sdo as

respectivas distribuicdes marginais de X, Y;

- lim .. H&xy =1em que (x, y) — (c0,00) permanece para

ambas varidveis x, y tendendo ao infinito;

_ limx - H(x,y) = ]il‘ny_)_Do H(x,y) =0;

N

— para todo (x7,x2), (y1,y2) com x;< X2, y;< Y2:

H(xz’yz)_H(xpyz)_H(xz’yl)_H(x1’y1)20
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A fungdo de distribuicio acumulada de uma varidvel pode ser definida a

partir de sua funcdo de densidade de probabilidade, da seguinte forma:

Flx)=[ f@war
A densidade de probabilidade de uma varidvel aleatéria continua é uma

fungdo f (x) = 0 se e somente se:

ﬁ;faya:1

Assim, a probabilidade de uma variavel aleatoria X pertencer a um intervalo

(a,b) é dada por:
Pra<X <b)=| f()dr

3.2.
Medidas de Risco

O capital requerido para a operacdo de uma instituicdo financeira pode ser
determinado a partir do risco mensurado para a companhia, com um determinado
nivel de tolerancia ao risco. Entretanto, na pratica, esse procedimento, de forma
isolada, ndo é suficiente para identificar a necessidade real de capital. E necessdria
uma andlise integrada das atividades potenciais através de procedimentos como
DFA descrito no capitulo 2.

Goovaerts (2005) define que: uma medida de risco é uma fungdo {
mapeando um fendmeno com risco de perda L para ser um nimero real nio
negativo {[L], possivelmente infinito. Essa fung¢do quantifica o risco de perda L, e
representa um valor que deve ser retido para cobrir o risco de perda L deste
fendmeno, de modo que o nivel de risco para a instituicdo seja reduzido a um
nivel de tolerincia pré-estabelecido. Altos valores de {JL] implicam que existe
uma chance alta de ocorrer uma perda L.

Pode-se classificar medidas de riscos em dois tipos. Medidas relacionadas
com a solvéncia concentram-se na cauda da distribuicio de probabilidade
acumulada das perdas e sdo relevantes para calcular o capital econdmico
requerido. As medidas relacionadas ao desempenho avaliam a parte central da
distribuicdo e sdo uteis para determinar a volatilidade dos resultados esperados.

Esse trabalho ird explorar metodologias de mensuragcdo usadas para avaliar a

solvéncia da instituicdo e determinar o capital econdmico. Primeiramente serdo
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apresentadas as propriedades que uma medida de risco coerente deve satisfazer.
Em seguida, serdo discutidas as seguintes mensuracdes: Valor em Risco (Value at
Risk — VaR), Valor em Risco na Cauda (7ail Value at Risk — TVaR), Esperanca
Condicional da Cauda (Conditional Tail Expectation — CTE), Valor em Risco
Condicional (Conditional Value at Risk — CVaR), Principio do Prémio Coerente,
Probabilidade de Ruina e Custo Economico da Ruina (Economic Cost of Ruin —

ECOR). Dessas mensuragdes somente o VaR nao € uma medida de risco coerente.

3.3.
Medida de risco coerente

Artzner et al. (1999), definiu que uma medida de risco, para ser definida
como coerente, deve satisfazer os axiomas de translacdo invariante,
homogeneidade positiva, sub-aditividade e monotonicidade. Adicionalmente,
pode-se citar alguns axiomas desejdveis: carregamento ndo negativo € ndo
elevado, lei da invaridncia e continuidade com respeito a convergéncia da
distribuicdo. Alguns desses axiomas coincidem com as propriedades requeridas
aos principios de prémios de seguros, detalhadas em Kaas (2001).

Antes de introduzir esses axiomas apresenta-se uma definicio formal de
uma medida de risco.

Sejam:

— (Q,F, P) um espacgo de probabilidade fixo;

- LO(Q,F, P) a série de todas as variaveis aleatorias em (Q,F);

— M c L%(Q,F, P) uma série de varidveis aleatérias de um portfélio de
perdas relativas ao risco estudado no horizonte de tempo A;M €
freqiientemente assumido como um cone convexo;

— {: M— R ou seja, medidas de riscos sdo fungdes de valores reais;

Entdo {(L) é a quantidade de capital que deve ser retido para diminuir a
perda L gerada pelo fendmeno estudado. Posi¢cdes com ¢(L)< 0 sdo aceitdveis sem

a inje¢do de capital e, com ¢(L)> 0, é possivel diminuir o capital retido.
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3.3.1.
Propriedades de uma medida de risco coerente

3.3.1.1.
Translacao invariante

Para toda varidvel aleatoria L:
S(L+1) = S(L)+1
A adi¢do ou subtracdo de uma quantidade deterministica / a uma posi¢do

que leva a uma perda L, deve alterar o capital requerido exatamente na mesma

quantidade. Translag¢do invariante implica na seguinte propriedade:
{(L-¢L)) =0
Considere uma posi¢cdo com perda L e ¢{L) >0. Quando adiciona-se a
quantidade de capital {{L) a uma posi¢do inicial —L, obtém-se uma posi¢do

neutra. Entéo a posicdo {(L-{(L)) é aceitdvel sem a inje¢do de capital.

3.3.1.2.
Sub-aditividade

A unido de riscos ndo gera um risco extra. Paratodo L; e L, e M :

(L +L,) <L)+ (L)

Sub-aditividade reflete a idéia de que o risco pode ser reduzido por
diversificacdo. O uso de mensuragdes de riscos ndo sub-aditivas em otimizacao de
portfélios pode levar a portfolios 6timos com grande concentrag@o de riscos. Para
um padrdo econdmico normal, essa otimizacdo deveria ser considerada de alto
risco.

Quando a igualdade da propriedade € vélida trata-se de aditividade. Fala-se
de aditividade para riscos independentes ou riscos comondtonos. Riscos
comondtonos sao ocorréncias em um mesmo evento em que um ndo pode agir
como hedge a favor do outro. Entdo, ndo haverd uma reducio do risco em uma

combinacao de apolices.
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3.3.1.3.
Homogeneidade positiva

ParatodoLe ¢ e A >0, tem-se:
gar) = a¢(L)

Assim, medidas de risco sdo independentes da unidade monetédria usada.
Observa-se que A pode representar diversas varidveis, por exemplo taxa de
cambio ou nimero de apdlices.

Quando a medida de risco é considerada sub-aditiva, esse axioma pode ser
deduzido a partir da seguinte expressao:

C(nL) =¢(L+..+L)<n{(L), paratodo ne &

Caso ndo haja beneficio de diversificacdo das perdas do portfélio, tem-se

que ((L+..+L)=n¢(L), que coincide com o axioma de homogeneidade

positiva.

3.3.1.4.
Monotonicidade

Sob as mesmas condi¢des, posicdes que levam a perdas maiores requerem

mais capital para cobrir o risco. ParaL; e L, e M:talque L; < L;:
¢(L,) < ¢(L,)

Para uma medida de risco sub-aditiva e com homogeneidade positiva, esse
axioma € equivalente ao requerimento de ¢{{L) < 0 para todo L <0.

Esse resultado é obtido como segue: se L < 0 entdo ¢(L) < {{0) = 0 mas
{(A0)= A{[0) para todo A >0. Se L; < L, e assume-se que ¢ L; -L;) < 0 entdo,
{Li)= {Li - L+ L) < {(L; - L2)+ {(L2) que implica que ¢(L;) < {(Ls).

3.3.2.
Propriedades adicionais

3.3.2.1.
Carregamento nao negativo e nao excessivo

Para toda variavel aleatoéria L:

E(L)< (L) < max(L)
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O capital minimo requerido deve exceder a perda esperada, a fim de cobrir
oscilacdes, € ndo deve ser maior que o valor maximo de perda. Um prémio que
ndo contempla um carregamento de seguranca, possivelmente levard a companhia

a ruina.

3.3.2.2.
Continuidade com respeito a convergéncia da distribuicao

Seja {L,,n = 1,2,...} uma seqiiéncia de riscos tais que Ly —4L com n—,co,

entao:
im £, (1)=F, (0
Entdo, a medida de risco deve satisfazer o seguinte:
tim ¢z, )= ¢12]
3.3.2.3.

Lei da invariancia

(L) depende de L somente através da funcdo de distribui¢io Fy. Isso
implica que F;. contém toda a informacdo necessdria para mensurar o risco de L.

Pode-se dizer que:
L :sz = g(L1): g(Lz)

Riscos com a mesma funcdo de distribuicdo tém a mesma medida de risco.
Isso € de crucial importancia quando os riscos precisam ser estimados a partir de
dados empiricos. Algumas medidas de riscos dependem da perda aleatoria atual

(L) e ndao somente da distribui¢ao Fi.

3.3.3.
Medida de risco coerente baseada em cenarios

O risco do portfélio pode ser mensurado a partir da perda maxima de
cendrios escolhidos. Essa escolha é baseada em possiveis fatores de risco futuros.
Cendrios extremos podem ser suavizados para mitigar o seu efeito no resultado.

A dificuldade desse método é determinar os cendrios apropriados e seus

respectivos pesos. Para um modelo mais acurado, faz-se necessario o uso de
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informacgdes complementares baseadas em estatisticas de distribuicdo de perdas.
Comparagdes de resultados entre portfélios que sao afetados por diferentes fatores
de risco ndo sdo triviais.

McNeil (2005) e Goovaerts (2005) definem uma medida de risco coerente
baseado em cendrios como: seja P uma série de medidas de probabilidade no

espago mensurdvel (Q,F)e M, = {L : EQQL|)< oo para todo Q€ EK} Entio a

medida de risco induzida pela séria de cendrios generalizados P é da seguinte

forma:
Co M, >R tal que &, (L)= sup{EQ(L):Qe Q)}

em que E ¢ é a esperanca calculada sobre a distribui¢io de probabilidade Q.
Essa medida de risco pode ser interpretada como uma expectativa com
respeito ao pior cendrio. Para qualquer série de medidas de probabilidade P em

(Q,F), o risco mensurado satisfaz os axiomas de translacdo invariante,

homogeneidade positiva, sub-aditividade e monotonicidade, sendo entdo uma
medida de risco coerente. Entretanto, uma propriedade desejavel importante, a lei

da invariancia, nao é atendida.

3.34.
Medida de risco coerente baseado na distribuicao de perdas

Uma medida de risco baseada na distribuicdo de perdas € conveniente uma
vez que as perdas sdo objeto central de interesse de um gerenciamento de riscos.
Entretanto, nem sempre € possivel ajustar essa distribuicdo com exatidao.

Como as estimativas sdo baseadas em dados passados e, estes podem ndo
refletir perfeitamente a situacdo econdmica, financeira e legal que a empresa esta
envolvida, é preciso ter cautela na sua utilizacdo para prever o futuro. Uma
medida de risco baseada na distribuicdo de perdas deve ser complementada com
cendrios hipotéticos.

Uma mensuracdo baseada na distribuicio de perdas bastante usada para
avaliar o risco de instituicdes financeiras, o VaR, ndo contempla todas as
propriedades de uma mensuragdo de risco coerente. Variacdes do VaR que sdo
ditas coerentes sdo preferidas para analisar portf6lios em que beneficios de

diversificacao sdo desejiveis.
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3.4.
Medida de risco convexo

Os axiomas de sub-aditividade e homogeneidade positiva implicam que a
superficie do risco a ser minimizado no espaco de portfélios € convexa em M..
Um minimo absoluto tnico somente existe se as superficies forem convexas. Isso
implica que o processo de minimiza¢do de riscos sempre terd uma solucdo unica,
bem diversificada e 6tima.

O axioma de homogeneidade tem sido criticado. Acredita-se que para
muiltiplos de A muito elevados, deveria-se ter {(AL)>A {(L) para penalizar a
concentracdo de riscos e possiveis problemas de liquidez.

De acordo com Goovaerts (2005), mensuragdes em que as condicdes de
homogeneidade positiva e sub-aditividade tém sido relaxadas sdo denominadas de
Medidas de Risco Convexo. Essa medida requer apenas uma fraca propriedade de

convexidade:

CAL+0-2)L,) < 24 (L)+1-){(L,). e o]

3.5.
Valor em risco - VaR

O VaR € uma ferramenta cada vez mais usada pelo mercado financeiro,
principalmente apés as normas de requerimento de capital propostas pelo Acordo
de Basiléia II. Esta medida resume em um tnico nimero, a exposi¢cdo total ao
risco de uma carteira, empresa ou instituicio, dado um determinado nivel de
confianca e um periodo de tempo pré-definido.

O VaR € simplesmente um percentil o da distribuicdo de perdas. Espera-se
que com um nivel de confianca o, as perdas ultrapassem um valor VaR(L,o) em
no maximo (1-a) das vezes. Goovaerts (2005) define o VaR como:

VaR|L,a|=inf{le R:Pe(L>]) <1-a}=inf{le R:F ()2}

A Associacdo Internacional dos Atudrios - IAA sugere que a reserva de
capital de uma seguradora deva ser suficiente para cobrir as obrigacdes, para cada
tipo de risco, num horizonte de tempo acima de um ano, com alto nivel de

confianca. E recomendado um nivel de confianca de 99% ou 99,5% para
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companhias de seguro. O Comité da Basiléia, através das diretrizes propostas pelo
Basiléia II, recomenda o nivel de 99,9% para os bancos.

Uma restricdo significativa dessa medida € que ndo se obtém qualquer
informacao sobre o comportamento das perdas. Assim, sua utilidade estd muito
mais para comparagdes de riscos que para medicao de riscos.

O Valor em Risco respeita todas as propriedades de uma medida de risco
coerente com exce¢do a sub-aditividade. S@o elas: translacdo invariante,
homogeneidade positiva e monotonicidade.

A ndo sub-aditividade do VaR pode ser confirmada em vdrias ocasioes,
como, por exemplo, em situacoes em que os ativos de um portfélio t€ém uma
distribuicdo de perdas com cauda muito pesada. Outra circunstancia € quando as
distribuicOes marginais de perdas dos ativos sdo suaves e simétricas, mas a
dependéncia entre elas € altamente assimétrica. Um VaR sub-aditivo € uma
situacdo idealizada em que todos os portflios podem ser representados como
combinagdes lineares de uma mesma série de fatores de riscos com distribui¢ao

eliptica’.

3.5.1.
O uso do VaR para requerimentos de capital

Orgdos reguladores do setor securitdrio requerem que as seguradoras
mantenham um capital minimo a fim de evitar uma possivel insolvéncia. O
interesse do regulador estd em minimizar as perdas ndo esperadas que excedam o

valor mensurado do risco, E [(L - (L))+ ] Para evitar um requerimento excessivo

de capital, {(L) pode ser determinado a partir do seguinte problema de
otimizagao:

min{E[(L- (L)), ]+ ¢ (L)e}, ee(0.1)

b

ou seja, tenta-se equilibrar uma baixa perda residual com um baixo custo de
capital. € pode ser interpretado como uma mensuracao do custo do capital para a
companhia, podendo ser especifico para cada uma e para cada tipo de risco, ou um

valor Unico determinado pelo regulador. Se & assume valor zero, o capital

> Distribuicdes elipticas sdo obtidas de transformagdes afins multivariadas de distribui¢des
esféricas. Distribuicdes esféricas sdo distribui¢des de vetores aleatérios com componentes ndo

correlacionados e distribui¢des marginais simétricas e idénticas.
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requerido serd o valor mdximo da perda L. Aumentar o valor de & significa que o
regulador aumenta a importancia relativa ao custo de capital, e a solucdo 6tima do
problema resulta em um valor mais baixo.

Conforme mostrado em Goovaerts (2005), o menor capital {(L) requerido
nesse problema pode ser calculado com um VaR(L, I-¢). E enfatizado que, nesse
modelo, o VaR ndo é usado para mensurar o risco, 0 seu uso € para mensurar o
requerimento de capital otimo. A mensuracdo de risco seria calculada pela
E[(L-{L)).] que coincide com a avaliacdo atuarial cldssica de mensuragio de
risco pelo célculo do prémio de stop-loss.

Em bancos que usam modelo iterno para avaliar o risco de mercado é

possivel utilizar o VaR para determinar o capital regulatério da seguinte maneira:

k& '
RC;M (MR) = max{VaR{):g; ,a ZVaRé;;l’lo} LCy
=1

em que VaRyg corresponde a um Valor em Risco para um periodo de 10 dias

com 99% de confianca, com ¢ representando o presente dia. O fator de stress &,
com 3 < k <4 é determinado de acordo com a qualidade do modelo interno. Csg €
o risco residual do movimento do preco dos ativos depois de levar em
consideracao todos os fatores gerais do mercado.

Asher (2004) critica o uso do VaR como ferramenta Unica para determinar o
capital requerido pelos reguladores. Segundo ele, esse tipo de mensura¢do nio é
suficiente para avaliar a real necessidade de capital uma vez que € determinado
por avaliagdes padrdo que excluem muitas atividades intangiveis. Esses itens
intangiveis, como acOes dos gestores, podem afetar o fluxo de caixa futuro e,
conseqiientemente alterar as probabilidades de insolvéncia calculadas. Entdo, seria
necessdrio o uso de outras praticas regulatorias em apoio ao requerimento de
capital, tais como auditoria das préticas de conduta da instituicdo e do processo de

gerenciamento de riscos.

3.6.
Valor em risco na cauda - TVaR

O TVaR, também conhecido como Expected Shortfall, esta estritamente

relacionado ao conceito de VaR. Para uma perda L com E(L) < « e funcdo de
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distribuicdo de perdas Fi, o expected shortfall para um nivel de confianca
a < (0,1), pose ser definido por:

ES(Z :L 1 QM(FL)du
l-a =

em que q,(F1)= F." (u) é a fungdo quantil. Em fun¢io do VaR, pode ser reescrito
como:
1 1
ES,=——| VaR, (L)du
-~
Fixando um nivel de confianca «., rateia-se o VaR em todos os niveis de
u = o, concentrando-se na cauda da distribui¢do. Para uma distribui¢do continua,
o expected shortfall pode ser interpretado como a perda esperada do evento em

que o VaR é excedido. Entdo ES,= VaR

3.7.
Esperanca condicional da cauda - CTE

Esta mensura(;z?lo6 tem sido indicada pelos Orgdos reguladores para a
determinacdo de capital econdmico por ser uma mensuracao de risco coerente e
ser capaz de quantificar o valor médio da perda dado que ela excedeu um
determinado VaR. Esse resultado coincide com o 7VaR para riscos com

distribui¢do continua, e pode ser representado como:
CTE[L,a]=E[L|L > VaR (L, )]

Definindo VaR como um limiar ¢ e um determinado nivel de confianca,
CTE representa um “colchdo” contra perdas que excedam esse limiar.

A determinacdo de capital econdmico baseado no 7VaR ou no CTE ¢ feita
da seguinte forma: seja S a perda agregada dos sinistros de um portfélio, entdo o
capital necessdrio sera:

Capital Econdmico = TVaR (S, &) — E(S)

%0s 6rgios reguladores do Canada e dos Estados Unidos tém incentivado o uso do CTE e do TVaR
para determinar o capital requerido para cobrir, respectivamente, o risco de fundos segregados e de
anuidades variaveis.
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3.8.
Valor em risco condicional — CVaR

O valor em risco condicional € o valor esperado das perdas que excedem o
VaR. O CVaR € uma alternativa para o CTE e pode ser representado pela seguinte
expressao:

CVaR , — E[(X —~VaR )X >VaR,,]

Para uma versao discreta o CVaR pode ser representado como:

N

1
CVaR ,=VaR , + ——— X —VaR
a a a a N(l—a)z ( a a)

j-1
em que N € o nimero de observagoes.

3.9.
Principio do prémio coerente

O principio do prémio coerente € util para companhias de seguro que
desejam calcular prémios em uma base coerente sem se afastar muito das préticas

atuariais padrdo. Dada as constantes p>1 e a € (0,1), o principio do prémio

coerente {jy,; ¢ definido como segue. Seja M::LP(Q,F ,P) o espaco de todos as

)
perdas L com |ILIl:= EQL|” )/” < oo ¢ definido para L€ M | entio :

$lop)(L)= E(L)= E(L)+a|(L- E(L))’

P

O risco da perda L € calculado pela soma de E(L), o valor atuarial da perda,
e um carregamento de risco dado por uma fracio o de L”, que é a norma’ da parte
positiva da perda centrada em L — E(L). Quanto maiores os valores de o e p, mais

conservadora serd a mensuracao de risco.

3.10.
Probabilidade de ruina

A probabilidade de ruina € a probabilidade do valor dos ativos da empresa
ser inferior ao valor dos passivos, dado um horizonte de avaliacao, resultando em

uma insolvéncia técnica.

7 ‘ ~ . . . ~
Uma norma € uma fun¢@o que associa cada vetor de um espago vetorial a um nimero real ndo
negativo. O conceito de norma € estritamente ligado ao comprimento do vetor
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Essa probabilidade pode ser determinada a partir da fun¢do de densidade de
probabilidade do valor presente dos fluxos de caixa futuros dos ativos e passivos
da instituicdo. Feito isso, calcula-se a drea abaixo da curva que corresponde ao
ponto em que os passivos excedem os ativos. Esses gréficos sdo gerados a partir
de simulacdes computacionais de ativos e passivos usando um modelo financeiro

estocdstico. A figura 3 representa esta situacao.

Probability
Density

[+}
Present Value of Surplus

Figura 3: Probabilidade de Ruina
Fonte: Tillinghast — Towers Perrin

O capital econdmico baseado na probabilidade de ruina € determinado pelo
célculo da quantidade de capital adicional necessdria para reduzir a probabilidade
de ruina em um nivel pré-determinado. Esse nivel de risco tolerdvel é determinado
pelo gestor, considerando uma série de fatores. Geralmente € analisado o nivel de
solvéncia requerido pelos investidores, usualmente definidos em termos da
posicao minima que os gestores desejam obter das agéncias de rating.

Apesar de terem diferencas computacionais, a maneira com que seguradoras
usam a probabilidade de ruina para determinar capital € similar a maneira com que
os bancos usam o VaR para essa finalidade. Esses métodos tém a vantagem de
serem de fécil entendimento e comparacao, entretanto, falham em ndo informar o
custo da ruina, isto é, a perda esperada para os investidores quando a ruina

acontece.
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3.11.
Custo economico da ruina

O Custo Econdmico da Ruina refere-se ao custo da insolvéncia. Em um
evento de ruina, os segurados esperaram receber alguma parte dos beneficios que
lhes sdo de direito contratual. O valor devido aos segurados € a diferenca entre o
beneficio prometido e o valor esperado do beneficio apds a ruina. Por essa razdo
essa mensuracdo também é conhecida como Déficit Esperado do Segurado
(Expected Policyholder Déficit — EPD).

O ECOR considera nao somente a probabilidade de ruina, mas também a
perda esperada no evento de ruina. Ele pode ser obtido da multiplicacdo da
probabilidade de ocorréncia de insolvéncias com o custo médio de insolvéncia. Na
pratica, ECOR ¢ expresso como o percentual da reservas pertencentes aos
segurados.

ECOR tem uma vantagem importante sobre a probabilidade de ruina e o
VaR. Companhias com a mesma probabilidade de ruina podem ter custos médios
de ruina muito diferentes. Companhias com um alto custo econdmico de ruina
deverdo ter menos capital depois da liquidagdo para distribuir aos investidores.
Essa capacidade de pagamento ao investidor captura a esséncia da necessidade de
capital.

ECOR pode ser representado matematicamente como: seja S o total de
perdas ndo pagas no periodo de andlise, a o total de ativos com funcdo de

distribuicdo acumulada F{(.), entdo:

EPD = E[(S —a)1- F(a)}S > a]'

E possivel observar ambos VaR e ECOR a partir da distribuicio de
probabilidade acumulada do valor presente dos fluxos de caixa futuros dos ativos
e passivos, conforme figura 4. O VaR é a quantidade monetdria no eixo x
correspondente a probabilidade de ruina no eixo y. Por exemplo, um VaR
[1.000.000, 99,9%] para 10 dias significa que as perdas totais do portfélio irdo
exceder 1.000.000 unidades monetarias em menos de 1% das vezes no periodo de
10 dias. Entdo, o capital necessdrio para cobrir perdas com um nivel de confianca
de 99,9% ¢é andlogo ao VaR. E equivalente dizer que 1.000.000 unidades
monetérias sdo necessdrias para que as perdas somente excedam o capital com

uma probabilidade de 1%.
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E conveniente ressaltar que estruturas de dependéncia entre os riscos de uma
mesma apodlice e/ou entre apdlices distintas de seguros, podem afetar, e muito, a
probabilidade de ruina calculada para a instituicdo. Essa dependéncia pode ocorrer
tanto no tempo entre ocorréncias de sinistros, quanto entre as severidades.
Albrecher (2003) estuda o impacto no cdalculo da probabilidade de ruina de
desconsiderar essas estruturas de dependéncia entre os riscos de uma mesma
apodlice. Yuen, Guo e Wu (2002) realizaram estudos a respeito de sinistros
considerando que pode haver correlacdo entre duas classes distintas de seguros
financeiros, de acordo com possiveis correlagdes entre seus respectivos processos

de sinistros.

100%
Cumulative
Probability
/ Probabhility of ruin without capital

(-] Capital [+
Present Value of Surplus

Figura 4: ECOR e Probabilidade de Ruina
Fonte: Tillinghast — Towers Perrin
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