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2
MODELO INTERNO

2.1.
O que é um modelo

Jewell [1980] define um modelo € uma representacdo da realidade usada
para simular um processo, entender uma situacdo ou fenOmeno, predizer um
resultado ou analisar um problema. A abstracdo e simplificacdo da realidade
visam facilitar a compreensdo de relagdes e estruturas complexas, isolando
aspectos de importancia primordial para o fendmeno a ser examinado.

Modelos podem variar de uma representacdo simplificada a uma muito
complexa, dependendo dos interesses, recursos da entidade e do fendmeno a ser
modelado. Entretanto, um fendmeno complexo ndo requer necessariamente um
modelo complexo.

Um modelo matemdtico € estruturado como um conjunto de relacdes
matemadticas verificdveis ou procedimentos logicos usados para representar um
fendmeno observado. Salvo algumas simplificacdes necessdrias, este deve ser
capaz de reproduzir o mundo real do fendmeno, supor hipéteses alternativas sobre
suas causas e/ou prever seu comportamento futuro.

No contexto de uma instituicdo financeira, um modelo deve evidenciar seus
resultados financeiros, operacionais e econdmicos. A maioria das operacdes de
uma instituicdo estd relacionada a diferentes tipos de riscos, tais como riscos
macroecondmicos, risco de ndo pagamento da contraparte e risco de eventos
extremos ndo esperados. O ndo gerenciamento desses riscos pode comprometer a
saude financeira da entidade.

Um modelo de gerenciamento de risco de uma instituicdo financeira deve
incorporar os principais processos de negocios da organizacdo. Ele deve captar os
riscos relevantes envolvidos nesses processos, suas causas, intensidade e
severidade. Usualmente, o modelo estruturado contém uma série de sub-modelos
interligados, cada qual responsédvel pela mensuracdao de uma (ou grupo de) area(s)

ou negdcio da companhia.
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O modelador deve ter conhecimento da drea de risco a ser modelada e da
natureza da questdo a ser investigada. E importante que o gestor da institui¢do
estudada tenha conhecimento das limitacdes e suposi¢cdes do modelo e como se
deve analisar os resultados. Essa integracdo entre o modelador e o gestor
possibilita a construcdo de um modelo mais acurado com resultados mais

consistentes.

2.2
Consideracoes importantes na construcao de um modelo

A constru¢do de um modelo requer o uso de simplificacdes e suposi¢des da
realidade. Descrever fielmente todos os aspectos envolvidos e todas as varidveis
internas e externas que afetam os sistemas modelados € uma tarefa intangivel.
Assim, algumas simplificacdes sdo feitas de forma a se obter uma melhor
compreensao do fendmeno.

Modelos excessivamente simplificados ou modelos construidos a partir de
suposi¢cdes simplificadas ou inadequadas podem falhar na determinacdo da real
magnitude de riscos que a companhia estd exposta. A selecdo de suposicoes
inadequadas pode ocorrer se ndo existir uma expertise suficiente da questdo
abordada, ou mesmo se as suposi¢des sdo baseadas em dados histéricos que ndo
mais refletem a situagdo econdmico-financeira da companhia e do mercado que
ela estd inserida.

Geralmente, um modelo é construido a partir de informagdes extraidas do
banco de dados da companhia. Um modelo com resultados consistentes requer
dados consistentes. Nem sempre € possivel obter dados de qualidade suficiente, ou
ndo se tem muita informacdo de como esses dados foram coletados. Nesses casos
o modelador devera avaliar a razoabilidade de se usar esses dados. Quanto menor
a qualidade dos dados maior a necessidade de julgamentos subjetivos. Esse
julgamento também € necessdrio na avaliacdo de atividades que ndo podem ser

quantificadas.
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2.3.
Modelo interno de determinacao de capital econémico de uma
instituicao financeira

O desenvolvimento de praticas de gestdo de risco e a maior preocupacao
com a solvéncia das instituicdes financeiras, juntamente com a sofisticacdo dos
requerimentos regulatdrios, culminaram no aumento da elaboracdo de modelos
internos para auxiliar o gerenciamento das atividades da instituicdo. O termo
“modelo interno” tem sido usado para identificar modelos construidos para
seguradoras com o intuito de gerenciar seus riscos, obter seu valor econdmico e
requerimentos de capital.

Orgios reguladores internacionais dos setores bancdrio e securitdrio tém
incentivado a adocdo de modelos internos em apoio ao gerenciamento de riscos,
para a determinagcdo do capital requerido, em bases econdmicas, para a operagcao
de uma instituicdo financeira. Capital econdmico é a quantidade de capital que
instituicdes  financeiras precisam manter para cobrir perdas potenciais
provenientes de suas atividades. A diferenca do capital econOmico para uma
avaliacdo tradicional é que esta mensuracdo baseia-se no balanco econdémico da
instituicdo e ndo em valores contabeis.

De uma forma geral, os requerimentos de capital eram baseados em modelos
muito simplificados como, por exemplo, aplicacio de fatores determinados a
partir de dados condensados do mercado. Esses métodos ndo eram capazes de
refletir a natureza de risco da companbhia.

O capital econdmico pode ser determinado a partir de um balango realista
em que todos os valores sdo convertidos a valor de mercado, ou a partir de um
modelo dindmico em que os passivos sdo avaliados no tempo e trazidos a valor
presente. Essas duas formas de avaliagdo sdo denominadas de Melhor Estimativa
do Passivo (Best Estimate Liabilities — BEL) e Andlise Financeira Dinamica
(Dinamical Financial Analisys — DFA).

Muito mais que satisfazer requerimentos regulatorios de capital, um modelo
interno pode ser usado para avaliacdo de passivos, gestdo da relacdo ativo/passivo,
desenho de produtos e precificacdo de seguros. Esses modelos, quando bem
estruturados, determinam o nivel de capital mais apropriado e auxiliam em

decisOes 6timas baseadas em riscos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0613139/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0613139/CA

MODELO INTERNO 20

Existem diferentes utilidades de um modelo interno elaborado para uma
companhia. Interesses de alguns agentes, conforme citados em IAA (2007), sdo
explicitados a seguir:

— Reguladores: minimizar riscos sistémicos através do modelo,
protegendo os segurados € a companhia de uma insolvéncia;

— Atudrios: proteger os interesses de investidores, avaliar e quantificar
requerimentos regulatorios;

— Alta Gestao: apoiar a fixacdo dos objetivos estratégicos e adequar as
praticas de gestao;

— Investidores, analistas de mercado: minimizar risco de perda de

investidores e avaliar o retorno dos investimentos.

2.3.1.
Estrutura de um modelo interno

A elaboracdo de um modelo interno de determinacdo de capital requer a
incorporacdo de uma série de fatores. E preciso analisar a companhia como um
todo, identificando riscos provenientes das estratégias da companhia, do mercado
que estd inserida, concorréncia, entre outros. O modelo deve descrever, da melhor
maneira possivel, a realidade da companhia e deve ser capaz de mensurar o
impacto de uma possivel mudanca de estratégia, de politica de subscricao, de
oscilagdes ndo esperadas, entre outros.

Esses modelos demandam o uso de suposi¢cdes sobre comportamento futuro
de varidveis externas e internas a companhia. Entendem-se como varidveis
externas aquelas que nao podem ser controladas, tais como varidveis macro-
econdmicas e mudancas em legislacdes que afetam os negdcios da companhia.
Varidveis internas sdo aqueles que podem ser controladas, como por exemplo:
politica de subscri¢do da companhia, mix de produtos e mix de investimentos.

Todas essas suposicoes, e algumas possiveis simplificagcdes da realidade
devem ser feitas com cautela. Modelos sobre um mesmo sistema, mas com
premissas diferentes, podem gerar resultados distintos. De acordo com I[AA
(2007), as suposi¢coes podem ser divididas em duas classes: suposi¢des baseadas
no planejamento estratégico da Companhia e suposicdes baseadas na experiéncia

propria da companbhia.
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2.3.1.1.
Suposicoes baseadas no planejamento estratégico da companhia

As suposicOes baseadas no planejamento estratégico da companhia referem-
se a politicas e acdes futuras da companhia em diferentes cendrios, seja para
diminuir ou mitigar efeitos ndo favordveis de riscos associados a novos negocios,
em mudancas na estratégia de investimento, ou no uso de derivativos e hedging.

— Estratégia de investimento: estratégias de investimento podem ser
dindmicas e sensiveis a mudancas no desenvolvimento econdmico.
O modelo deve refletir as acdes da companhia diante dessas
circunstancias. Se a companhia espera mudar seu mix de
investimentos, essas mudangas precisam ser modeladas.

— Derivativos e Hedging: politicas de hedging podem ser usadas para
mitigar alguns tipos de risco, deixado a companhia menos
vulneravel.

— Novos negdcios: apesar de usualmente aumentarem a necessidade de
capital, um novo negécio lucrativo pode levar a uma menor projecdo
de requerimento de capital. Qualquer desvio na estratégia de
implementagdo de um novo negécio deve ser monitorado. E preciso
ter agilidade para quantificar os efeitos dessa mudanca a fim de que
a companhia possa responder, sem maiores danos, a esses desvios

ndo esperados.

2.3.1.2.
Suposicoes baseadas na experiéncia propria da companhia

As suposicdes baseadas na experiéncia propria da companhia incluem sua
politica de subscri¢do e seu histdrico de retorno de investimentos. A descrigdo da
experiéncia sob um contrato de seguro pode exigir muitas suposi¢cdes tais como a
freqliéncia e severidade de sinistros. Essas suposicdes sdo, freqlientemente,
dependentes da politica de subscricdo de riscos do segurador. Portanto o modelo
precisa refletir a experiéncia particular da companhia.

Estas suposi¢des podem ser baseadas em dados internos, dados do mercado
segurador ou dados externos de outras empresas. Dados histéricos da companhia

refletem seus sinistros, custos e taxas, além da sua exposi¢do ao risco no inicio do
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periodo de projecdo. Mudangas em procedimentos internos € mudangas em fatores
externos podem reduzir a adequacg@o dos dados histéricos como base para projetar
resultados futuros.

Quando os dados internos ndo sdo adequados para parametrizar o modelo, é
possivel considerar os dados do mercado segurador. No entanto, deve-se avaliar se
ocorreram mudancas significativas em companhias que contribuiram para esse
banco de dados, e se essas mudancas distorceram a tendéncia dos dados.

Dados externos podem ser usados para avaliar fatores que ndo sdo
especificos do mercado segurador, tais como o comportamento de varidveis
macroecondmicas, retorno de investimentos, preco de ativos, politica de taxacao
do governo, dentre outras.

Além das suposi¢des mencionadas, o modelador deve decidir pelo uso de
modelos deterministicos ou estocdsticos € o horizonte de avaliagdo do modelo.
Essas decisdes dependem do tempo disponivel para realizar o projeto, dos
recursos computacionais necessarios a um modelo mais complexo, do custo total a

ser despendido e da exatiddao requerida pela questdo a ser respondida.

2.3.1.3.
Modelo deterministico x estocastico

Um modelo deve considerar diversas situagdes futuras as quais a companhia
poderd passar. Cada uma dessas situacdoes € chamada de cendrio. Esses cendrios
podem ser determinados a partir de um processo estocdstico que captura a
incerteza e a variabilidade dos riscos modelados, ou a partir de situagdes criticas
deterministicas baseadas na experiéncia da companhia e em julgamentos
subjetivos.

Modelos estocdsticos sdo mais informativos e capturam ndo somente a
aleatoriedade de acontecimentos futuros, mas também as incertezas nas
suposicdes e processos. Um modelo estocdstico produz uma distribui¢do
probabilistica do resultado e ndo somente um resultado tnico. A calibragdo de um
modelo estocdstico requer uma quantidade suficiente de dados de boa qualidade
para estimar os parametros e verificar se as suposicoes e as distribuigdes sdo
adequadas. Quanto maior o numero de varidveis estocdsticas envolvidas, mais

complexo serd o modelo e maior serd o tempo de processamento.
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Nos modelos deterministicos, nenhum dos parametros envolvidos sdo
aleatdrios, e o resultado produzido € um valor Unico. As vantagens estdo na
facilidade de comparacdo com outros modelos, no tempo de processamento e
custo do projeto. Os modelos deterministicos sao recomendados quando os dados
disponiveis ou a expertise sdo limitados. A dificuldade desse método € determinar
0s cendrios mais apropriados que irdo compor 0 modelo e seus respectivos pesos.

A exatiddo de um modelo vai depender do nimero de cendrios usados, do
uso de um apropriado gerador de cendrios ou distribuicdo de probabilidade e a
efetividade do modelo em capturar as caracteristicas subjacentes a companhia. O
gerador de cendrios deve cobrir toda classe de experiéncias possiveis. O
modelador deve conhecer a origem e a calibracdo do gerador para avaliar se é

adequado para a questdo a ser respondida.

2.3.1.4.
Horizonte de avaliacao

O horizonte de avaliacio do modelo pode ser determinado por
requerimentos regulatérios ou por préticas profissionais padrdo. Quando um
horizonte de tempo curto € requerido, pode-se fazer uso de um modelo de periodo
simples, com a vantagem de se poder usar uma aproximag¢do estocdstica analitica.
A deficiéncia desse modelo em contrapartida a um modelo multi periodo € que
esse nao reflete o impacto das agdes dos gestores nos riscos que continuam em
desenvolvimento apds o horizonte de avaliagdo.

Os orgaos reguladores, de uma maneira geral, estdo preocupados com a
solvéncia da companhia em um periodo de um ano. Entretanto, riscos assumidos
no periodo de avaliacio podem gerar sinistros no ano subseqiiente, ou sinistros
que somente sejam avisados no ano subseqiiente. Assim € recomendavel uma
andlise num horizonte de tempo ampliando, considerando todo o tempo de
desenvolvimento dos sinistros. A incorporagdo de todos os compromissos
assumidos pela seguradora na data base de avaliacio, mesmo que esses venham a
ocorrer apds o periodo de andlise, garante uma avaliacdo mais precisa da atual

situagdo econdmico-financeira da companbhia.
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2.3.2.
Implementacao de um modelo interno

A implementacdo de um modelo interno requer mais que a definicdo de uma
metodologia adequada e de uma avaliagio de dados. E preciso ter um
planejamento para inserir o modelo na rotina da companhia e ndo tornd-lo um
objeto sem utilidade gerencial a ser tdo somente apresentado ao regulador.

Os modelos internos vao atrair os interesses e impactar diversas dreas da
companhia. Portanto, boas praticas de comunicacdo sao essenciais na sua
construcdo. Uma falha de comunicacdo pode levar no desenvolvimento de um
modelo que ndo capte exatamente os riscos € o gerenciamento de riscos da
companhia. Isso resultaria na perda de credibilidade do modelo e até mesmo
poderia afetar a percepc¢ao do valor da companhia.

A natureza dindmica do mercado segurador requer que todos os processos
de implementacdo e modelagem sejam revistos constantemente, desde os dados,
suposi¢oes, até a politica de tecnologia de informacdo. Esse monitoramento tem o
objetivo de estar sempre aprimorando o modelo, captando e corrigindo falhas, e
incorporando mudangas estratégicas e do mercado.

Testes de “stress” e andlises de sensibilidade podem ser aplicados ao
modelo para estimar o impacto de um ou mais movimentos extremos em um fator
de risco particular, ou nos parametros. Esses testes também auxiliam na avaliacao
do dominio do modelo, ou seja, em quais situagdes o modelo ndo € adequado.

Trata-se, portanto, de um ciclo de controle interno que deve acompanhar e
mensurar todos os passos da companhia. Essa dindmica no processo permite a
companhia tomar medidas suficientemente ripidas em situacdes de stress,

evitando um problema financeiro maior.

2.3.3.
Tipos de riscos

Os riscos de uma atividade seguradora geralmente sao divididos em risco de
mercado, risco de crédito, risco legal, risco de subscri¢do, risco de liquidez e risco
operacional.

Risco de mercado estd relacionado aos retornos esperados de ativos em

decorréncia de variacdes dos fatores que impactam a dinamica do preco do ativo,
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como taxas de juros, taxas de cambio, indices de inflacdo, precos de imdveis e
cotacdes de agoes, etc. Junior (2007) diz que o risco de mercado pode ser dividido
em quatro grandes dreas: risco do mercado aciondrio, risco do mercado de
cambio, risco do mercado de juros e risco do mercado de commodities. As
exposicoes a riscos de mercado sdo controladas e administradas através da gestao
de descasamentos de moedas, vencimentos e taxas de juros.

Risco de Crédito € o risco de possiveis perdas quando uma das contrapartes
deixa de honrar, total ou parcialmente, seus compromissos. Esse risco tem grande
destaque na industria bancéria. De acordo com Prado et all (2007), os sistemas de
avaliacdo e gerenciamento de risco de crédito estdo cada vez mais sofisticados, e
alguns bancos de varejo brasileiros tém desenvolvido e implementado, com
sucesso, técnicas de avaliagdo de créditos individuais. O risco de crédito também
engloba o risco politico, em que existem restricdes ao fluxo livre de capitais entre
paises, estados e municipios; e o risco pais, como no caso das moratdrias de paises
latino-americanos.

Risco Legal € uma medida de incerteza relacionada aos retornos de uma
instituicdo por falta de um completo embasamento legal de suas operagdes,
incluindo  documentacdo insuficiente, ilegalidade, etc. A falta de
representatividade e/ou autoridade por parte de um negociador, também pode ser
considerado como um risco legal.

Risco de Subscri¢do € definido pela SUSEP como uma situacdo econdmica
adversa que contraria as expectativas da entidade no momento da elaboracdo de
sua politica de subscricdio no que se refere as incertezas existentes tanto na
definicdo da tdbua biométrica e da taxa de juros, quanto na constituicdo das
provisdes técnicas, ou seja, a probabilidade de erro na precificagdo de um produto
e/ou no cdlculo de reservas técnicas. O risco de subscricio também € definido
como Risco de Compromisso Atuarial.

Risco de Liquidez esta relacionado com a facilidade/ dificuldade com que se
pode converter um ativo em dinheiro vivo, pelo valor de mercado, a qualquer
momento antes do seu vencimento. Os investimentos podem ser considerados
com liquidez garantida (fundos de investimento, poupanca e titulos publicos), sem
liquidez antes do vencimento ou caréncia (fundos de capital garantido, titulos de
capitalizacdo e previdéncia) ou podem depender da disponibilidade de comprador

(acdes no mercado a vista, debéntures, imoveis).
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Risco Operacional sdo todos os demais riscos enfrentados pelas entidades,
com excecdo dos referentes a mercado, crédito, legal e de subscricio. Estd
relacionado a possiveis perdas resultantes de sistemas e controles inadequados,
falhas de gerenciamento e erros humanos. Risco operacional pode ser dividido em

trés grandes 4reas: risco organizacional, risco de operacoes e risco pessoal.

2.4.
Analise financeira dinamica

Existem diferentes modelos usados no gerenciamento de riscos e
determinacdo de capital minimo para a operagdo de uma companhia. A
metodologia mais usada na constru¢do desses modelos é denominada Andlise
financeira dindmica - DFA.

A andlise financeira dindmica € uma combinacdo de softwares, métodos,
conceitos, processos e praticas. De acordo com Embrechts (2007), trata-se de um
modelo que visa replicar a realidade da companhia, refletindo sua estrutura
financeira e operacional com o objetivo de avaliar os riscos e beneficios
associados com seu planejamento estratégico.

O diferencial da DFA € sua capacidade de integrar as diferentes classes de
negocio e os diferentes riscos que a companhia estd exposta. Andlises financeiras
e atuariais cldssicas abordam diferentes aspectos da companhia de forma isolada.
A andlise financeira dindmica modela a reacdo da companhia em resposta a um
grande numero de riscos integrados.

O termo “Andlise Financeira Dinamica” € geralmente usado em seguradoras
do ramo ndo-vida. Em seguradoras do ramo vida, técnicas com essas
caracteristicas sdo geralmente denominadas de Avaliacio do relacionamento
Ativo/Passivo (Asset and Liability Management — ALM). Em bancos, métodos

similares sdo chamados de Anélise de Balanco (Balance Sheet Management).

2.4.1.
Caracteristicas da DFA

A DFA realiza projecdes das diversas classes de negécios da companhia,
mensurando o sucesso dos negdcios e identificando estratégias 6timas de conduta.
Essa andlise tende a ser muito complexa, impossibilitando uma representacao

-

matemdtica. E necessdrio o uso de softwares complexos com simulagdes
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computacionais de grande escala, bem como o uso de técnicas formais de
otimizagao.

Essa ferramenta reflete a estrutura interna de operacdo da companhia,
incluindo atividades de seguros e contratos de resseguro, politicas de
investimento, politicas de hedging, bem como aspectos regulatérios e taxacdo que
podem influenciar seus resultados financeiros.

Os riscos relevantes da companhia e os fatores externos que afetam esses
riscos sdo avaliados de uma forma conjunta, estudando a interacdo entre eles.
Diversas formas de dependéncia podem ser avaliadas, seja entre os fatores de
riscos, entre contratos, como também a dependéncia temporal desses fatores. O
modelo é processado sob diferentes cendrios econdmicos que contemplam a

estratégia da companhia definida pela alta gestdo.

2.4.2.
Gerador de cenarios e calibracao do modelo

O gerador de cendrios deve conter modelos estocésticos para um grande
nimero de fatores de riscos das diversas classes de negdcio da companhia.
Conforme descrito em Encyclopedia of Actuarial Science (2004), o gerador de
cendrios deve satisfazer os seguintes requerimentos:

— Deve ser capaz de captar a dependéncia entre os fatores de risco e a
dependéncias temporais;

— Deve avaliar situacdes adversas e ndo somente o comportamento
usual dos fatores de risco;

— Deve modelar ndo somente as perdas ocorridas, mas também o
desenvolvimento dessas perdas no tempo.

Essa técnica requer a estimagdo de vdrios parametros internos e externos a
companhia. A modelagem de fatores macroecondmicos tais como taxa de juros e
inflacdo deve ter uma atencdo especial. Em geral, os modelos econdmicos
tradicionais foram desenvolvidos a partir de conveni€ncias matematicas e
comportamentos usuais das varidveis, negligenciando eventos extremos e
situacOes adversas. Como o interesse do gerenciamento de riscos estd justamente

N

nos resultados desfavordveis a companhia, € preciso desenvolver um modelo
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econdmico que contemple oscilacdes ndo esperadas e eventos extremos, a fim de
conseguir resultados mais refinados e precisos.

O principal desafio na geracdo de cendrios para a DFA € produzir os
componentes dos modelos de uma forma integrada, modelando suas dependéncias
em todas as estruturas possiveis. Por causa de fatores como a elasticidade do
mercado, muitas dessas dependéncias t€ém um comportamento ndo linear. Modelos
que captam dependéncias lineares sdo menos complexos, entretanto possuem
sérias limitagdes quando os valores extremos sdo importantes. Algumas formas de
captar estruturas de dependéncia nio lineares serdo estudadas no capitulo 5.

Um aspecto importante do gerador de cendrios consiste na sua calibracdo,
atribuindo valores aos parametros do modelo estocdstico. Esses valores sdo
estimados a partir de dados da companhia e julgamento dos gestores. No entanto,
costuma-se ter poucos dados de qualidade frente a grande quantidade de
parametros que precisa ser estimada, que gera uma grande incerteza sob os
parametros determinados. Nesses casos, € importante realizar andlises de

sensibilidade e testes de stress para avaliar o dominio do modelo.

2.4.3.
Andlise e apresentacao dos resultados

Em geral a DFA ¢ usada para determinar qual deve ser a conduta 6tima de
gestdo da instituicdo diante de varios cendrios econdmicos possiveis e diferentes
estratégias. E possivel avaliar a lucratividade e as perdas da companhia em cada
area de negocio, os beneficios e os riscos marginais de mudangas de estratégia e
de inclusdo de novos negdcios, bem como a solvéncia da instituicdo. Varidveis
internas comumente exploradas pela DFA sdo: mix de negdcios e investimentos;
contratos de resseguro incluindo as possiveis dependéncias entre esses contratos;
alocacdo de capital em diferentes classes de investimento e para cada classe de
negdcio; e politicas de subscri¢io de riscos.

A saida de uma simulacdo de DFA consiste em um grande ndmero de
resultados possiveis para diversas varidveis. E necessirio o uso de técnicas
estatisticas e representacdes graficas dessas informacdes para facilitar andlises e
conclusoes.

O primeiro passo consiste em determinar quais as varidveis serdo estudadas,

tais como perdas incorridas e retorno dos investimentos. Entdo € analisado um
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grande numero de resultados simulados para essas varidveis. Em geral, essas
informacdes sdao condensadas em uma distribui¢do empirica para cada varidvel da

seguinte forma:
~ 1 &
Fx(x)=—21(Xk < x)
N k=1

em que Fy(x) € a distribuicdo acumulada da varidvel x e N o nimero de resultados
simulados para essa varidvel.
Para uma melhor andlise e comparacdo com outros resultados € calculada a

média (1) e o desvio padrio (6) empiricos das varidveis, como segue:

]

k=1
Para um gerenciamento de riscos € mais interessante avaliar o potencial de
resultados desfavordveis que estdo concentrados nas caudas das distribuicdes. As
mensuragdes de risco mais usadas para essa peculiaridade sdo o Valor em Risco
(Value at Risk — VaR) e o Valor em Risco na Cauda (7Tail Value at Risk — TVaR).

Essas e outras medidas de riscos sdo apresentadas no capitulo 3.
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