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I. Motivação 
 

A motivação para este relatório está fundamentada na necessidade da 

regulação de requerimentos financeiros para a cobertura do risco de crédito a que 

estão expostas as sociedades supervisionadas pela SUSEP, sejam elas: sociedades 

seguradoras, resseguradores locais, sociedades de capitalização e entidades abertas de 

previdência complementar com fins e sem fins lucrativos ό9!t/Ωǎύ.  

 

Na seção II, introduziremos o assunto com um breve relato sobre a evolução do 

tema Solvência. Na seção III, apresentaremos modelos, internacionais e nacionais, 

utilizados para mensuração dos riscos de crédito dos mercados de seguro e bancário.  

Na seção IV, apresentaremos nosso modelo para cálculo do capital adicional de risco 

de crédito do mercado brasileiro.  Na seção V, trataremos da forma de agregação dos 

riscos de subscrição e crédito. Por fim, na seção VI, apresentaremos nossas conclusões. 

 

 
II. Introdução 

 

Desde a década de 80, verifica-se uma evolução na forma como o risco é 

tratado pelas instituições financeiras em mercados internacionais, incluindo-se aí as 

sociedades seguradoras, entidades de previdência e seus supervisores. Atualmente, 

existe uma abordagem estruturada que identifica três pontos básicos, ou seja, três 

pilares, sobre os quais o gerenciamento de risco deve ser criado. Essa abordagem pode 

ser encontrada tanto nas recomendações da International Association of Insurance 

Supervisors (IAIS) quanto nos princípios que norteiam o Solvência II da União Européia. 

Tais princípios buscam incentivar o mercado às melhores práticas de negócio, com o 

objetivo de reduzir ou controlar os riscos a que estão expostas sociedades 

seguradoras, resseguradores, sociedade de capitalização e EAPCs. 

 

Neste sentido, a IAIS, seguindo a linha do Solvência II, tem orientado os órgãos 

reguladores e supervisores dos vários países membros, sobre as abordagens que 

podem ser adotadas. Com a participação do Brasil como membro da IAIS, a 

Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) tem implementado vários mecanismos 

de regulação com intuito de adequar os critérios de prudência aos princípios aceitos 

mundialmente. Sendo assim, está sendo desenvolvido arcabouço regulatório que 

busca incentivar as empresas supervisionadas a trabalharem de acordo com as 

melhores práticas de gerenciamento de risco, a partir dos pilares instituídos no 

Solvência II, nomeados abaixo: 

 

- Pilar 1: requisitos quantitativos de capital, de provisão e de regras de 

investimento; 
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- Pilar 2: requisitos qualitativos da atividade de supervisão, de controles internos 

e de gerenciamento de risco; 

- Pilar 3: harmonização das informações para fins de supervisão e divulgação 

pública. 

 

É importante frisar que a ausência de procedimentos que visem adequação de 

capital, face aos riscos enfrentados pelas empresas fiscalizadas, fragiliza o mercado 

segurador, ressegurador e previdenciário perante situações adversas. Assim, é 

necessário dar continuidade à regulação do capital baseado em risco. Tal processo 

busca aumentar o nível de solvência das supervisionadas que atuam no mercado 

nacional, possibilitando-as honrar o compromisso de pagar as indenizações e 

benefícios aos seus segurados, beneficiários e assistidos, o que, por sua vez, é 

fundamental para a credibilidade do mercado nacional em um ambiente globalizado. 

 

Dentro deste ambiente regulatório, se faz importante a regulação dos riscos de 

crédito presentes nos recebíveis das sociedades seguradoras, resseguradores, 

entidades abertas de previdência complementar e sociedades de capitalização. Tal 

ação ainda é mais relevante em se tratando da abertura do mercado de resseguro. As 

responsabilidades cedidas em resseguro ou retrocessão apresentam risco de não 

serem honradas, ou completamente honradas. Essa possibilidade deve ser 

devidamente prevista com requerimentos de capital baseados no risco de crédito. 

 

 
III. Modelos para Mensuração do Risco de Crédito 
 
 Antes de apresentarmos nosso modelo para cálculo do capital adicional 
baseado em risco de crédito, apresentaremos, nesta seção, modelos internacionais e 
nacionais utilizados no mercado bancário e de seguros. 

 

Na seção III.1, descreveremos a regulação do risco de crédito no setor bancário. 

Na seção III.2, resumiremos o modelo proposto no Solvência II. Por último, na seção 

III.3, apresentaremos o modelo de risco de crédito de Sandström (2006).  

 

III.1. Sistemas de Regulação no Setor Bancário 

 

III.1.1 Basiléia I 
 
O Comitê da Basiléia em Supervisão Bancária estabeleceu um grupo de 

ǘǊŀōŀƭƘƻ ǇŀǊŀ άŀǎǎŜƎǳǊŀǊ ŎƻƴǾŜǊƎşƴŎƛŀ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Řŀǎ ǊŜƎǳƭŀœƿŜǎ ǎǳǇŜǊǾƛǎƽǊƛŀǎ ǉǳŜ 
ƎƻǾŜǊƴŀƳ ŀ ŀŘŜǉǳŀœńƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ōŀƴŎƻǎ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƛǎέ ό.LS, 1988). Após uma 
proposta do comitê em Dezembro de 1987 (BIS, 1987) e de um processo de consulta, o 
primeiro acordo de capital, Acordo de 1988 ou Basiléia I, foi adotado pela publicação 
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do BIS (1988). A abordagem foi desenhada para estabelecer níveis mínimos de capital 
principalmente em relação ao risco de crédito, ou o risco de falha da contraparte. 

 
O capital base deve ser maior que 8% da soma ponderada de ativos e também 

ŜȄǇƻǎƛœƿŜǎ άŦƻǊŀέ Řƻ ōŀƭŀƴœƻΦ ! ŀōƻǊŘŀƎŜƳ Řƻǎ ǇŜǎƻǎ Ŧƻƛ ƳŀƴǘƛŘŀ ŀ Ƴŀƛǎ simples 
possível e somente cinco pesos foram determinados: 0, 10, 20, 50 e 100%. O comitê 
acreditou que uma razão de risco deste tipo tinha vantagens sobre abordagens mais 
complexas, porque proporciona uma base mais justa para comparações internacionais 
entre sistemaǎ ōŀƴŎłǊƛƻǎ Ŝ ǇŜǊƳƛǘŜ ǉǳŜ ŜȄǇƻǎƛœƿŜǎ άŦƻǊŀέ Řƻ ōŀƭŀƴœƻ ŦƻǎǎŜƳ 
incorporadas de forma mais fácil. A razão de risco, ou a razão alvo padrão pode ser 
escrita como: 

 

 
O capital base a que se refere a formulação é o capital que o banco realmente 

possui. Os rj denotam os pesos de risco que tomam os valores 0, 0,1, 0,2, 0,5 e 1, e se 
aplicam a exposições Aj dentro e fora do balanço. O capital mínimo requerido (MCR) 
pode ser escrito como: 

 

 
 

onde wj= 0,08rj é o fator de risco aplicado ao ativo j. Os pesos e ativos são dados na 
tabela abaixo (em inglês). 
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III.1.2 Basiléia II 
 

Em Junho de 1999, o Comitê da Basiléia em Supervisão Bancária publicou um 
relatório sobre o novo acordo de capital (BIS, 1999), o primeiro artigo de consulta 
(CP1). A abordagem consiste de três pilares: requerimentos de capital mínimo, 
processo de revisão supervisório, e efetivo uso da disciplina de mercado. Na 
construção da nova abordagem de capital, é importante continuar a reconhecer os 
requerimentos mínimos (regulatórios) de capital. Este é o primeiro pilar. A adequação 
de capital de uma instituição financeira e o processo de avaliação interna é o segundo 
pilar, e o terceiro é a necessidade de maior disciplina de mercado.  

 
 

 

 
9Ƴ нллпΣ ƻ /ƻƳƛǘş Řŀ .ŀǎƛƭŞƛŀ Σ ǇǳōƭƛŎƻǳ ƻ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻ άbƻǾƻ !cordo de Capital 

Řŀ .ŀǎƛƭŞƛŀέ όάLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ /ƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜ ƻŦ /ŀǇƛǘŀƭ aŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ /ŀǇƛǘŀƭ 
{ǘŀƴŘŀǊŘǎΥ ! wŜǾƛǎŜŘ CǊŀƳŜǿƻǊƪέύ ƻǳ ǎƛƳǇƭŜǎƳŜƴǘŜ .ŀǎƛƭŞƛŀ LL ό./.{Σ 2004). De acordo 
com Yanaka e Holland (2009), o Novo Acordo é mais amplo que Basiléia I, pois além 
dos riscos de crédito e mercado, aborda o risco operacional. Além disso, possibilita aos 
bancos escolherem entre abordagens padronizadas e modelos internos. 
 

Risco de Crédito: 
 
Como visto acima, o Comitê reconheceu que a medida de risco de crédito 

usada era muito simples, já que os degraus de exposição ao risco de crédito não são 
calibradas para, de forma adequada, diferenciar entre tomadores de riscos ou default. 
No primeiro artigo consultado (BIS, 1999), algumas questões essenciais foram 
discutidas. Uma foi o uso de modelos de risco de crédito de carteiras e a outra foi o 
uso de técnicas de mitigação de riscos. No uso de modelos internos, os conceitos de 
probabilidade de default (PD), perda dado default (LGD), exposição em default (EAD) e 
maturidade foram destacadas nos artigos em consulta. 
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No novo Acordo da Basiléia, há três abordagens para medir requerimentos 
mínimos de capital. O primeiro é a abordagem padronizada, que faz uso de pesos de 
risco predeterminados. Estes pesos de risco predeterminados variam de acordo com 
avaliações externas de crédito. Como uma aproximação para julgamento de risco, 
ratings de agências classificadoras são usados. Na segunda abordagem, são usados 
ratings internos (Internal Ratings Based - IRB) como aproximação para julgamento de 
risco. É o rating de crédito desenvolvido internamente pelo banco. Entretanto, outros 
fatores, tais como severidades, são baseados em fatores padrões. Na terceira 
abordagem, os bancos podem usar seus próprios dados para determinar componentes 
adicionais de risco. 

 
Abordagem Padronizada: 
 
No primeiro acordo de 1988, as exposições do banco eram multiplicadas por 

fatores constantes (por ex. 0,50), sem relação com o risco do ativo. Uma mudança em 
relação a este sistema antigo veio com a liberação do segundo pacote de artigos para 
consulta (BIS, 2001). Como um exemplo, empréstimos emitidos a contrapartes 
similares, firmas privadas ou riscos soberanos, vão requerer diferentes cargas de 
capital dependendo de seus riscos intrínsecos. Estes riscos intrínsecos são avaliados 
por agências externas de rating. 

 
Como visto acima, no acordo de 1988, a quantidade de capital requerida por 

um empréstimo de $100 a uma firma privada era $8. No novo sistema, este 8% é 
ponderado dependendo de seu rating. Uma firma com alto rating será ponderada por 
um fator de 0,20, ou seja, 0,20 . 0,08 = 0,016, e uma firma com baixo rating por 1,50, 
ou seja, 1,50 . 0,08 = 0,16. No primeiro caso temos uma diminuição da carga de risco 
para $1,6 e, no segundo, um aumento para $16. Parâmetros de risco para cada 
empréstimo são convertidos em carga de capital. Os parâmetros de risco por trás dos 
modelos são os 4 mencionados acima: PD, LGD, EAD e maturidade. 

 
A carga final de capital para o risco de crédito é a soma de todos os 

requerimentos individuais. Subaditividade não é admitida. Em linhas bem gerais, 
άǎǳōŀŘƛǘƛǾƛŘŀŘŜέ Ş ŀ ǇǊƻǇǊƛŜŘŀŘŜ ŘŜ ǉǳŜ ŀ ƳŜŘƛŘŀ ŘŜ ǊƛǎŎƻ Řŀ ǎƻƳŀ Ş ƳŜƴƻǊ ou igual à 
soma das medidas de riscos. 

 
Na tabela abaixo, os novos pesos são resumidos e comparados com os pesos do 

Acordo de 1988. 
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Os requerimentos mínimos de capital para o risco de crédito podem ser escritos 
como: 

 

 
 
 
Onde rjc é o peso de risco de acordo com a tabela acima, άjέ é a categoria de 

ativo e άcέ o rating da exposição.  
 
 
 

III.1.3 Banco Central do Brasil 
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O Banco Central do Brasil (BC) implantou a regulação do risco de crédito com 

base no Basiléia I por meio da Resolução CMN 2.099/94.  
 
Em 1997, em função das crises internacionais que existiam à época, o índice de 

ponderação do risco, que era de 8%, tal qual Basiléia, passou a ser de 10%, quando da 
publicação da Resolução CMN 2.399/97, e posteriormente de 11%, em função da 
Circular BC 2.784/97. 

 
Com a divulgação do Basiléia II, o BC, a partir de 2004, vem alterando as regras 

de cálculo do patrimônio baseado nos riscos. Por meio da Resolução CMN 3.490/07, o 
critério para definição do patrimônio de referência exigido (PRE) para as instituições 
financeiras foi estabelecido. A seguir destacamos o critério: 

 
PRE = PEPR + PCAM + PJUR + PCOM + PACS + POPR, em que: 
 
PEPR = parcela referente às exposições ponderadas pelo fator de ponderação de risco 
a elas atribuído; 
PCAM = parcela referente ao risco das exposições em ouro, em moeda estrangeira e 
em operações sujeitas à variação cambial; 

PJUR = 
n

i

iPJUR
1

, parcela referente ao risco das operações sujeitas à variação de taxas 

de juros e classificadas na carteira de negociação, na forma da Resolução CMN 
3.464/07, onde n = número das diferentes parcelas relativas ao risco das operações 
sujeitas à variação de taxas de juros e classificadas na carteira de negociação; 
PCOM = parcela referente ao risco das operações sujeitas à variação do preço de 
mercadorias (commodities); 
PACS = parcela referente ao risco das operações sujeitas à variação do preço de ações 
e classificadas na carteira de negociação, na forma da Resolução nº 3.464, de 2007; 
POPR = parcela referente ao risco operacional. 

 
O BC estabeleceu as regras para o cálculo da PEPR, considerando a abordagem 

padrão simplificada, por meio da Circular BC 3.360/07, que deve ser no mínimo igual a: 
 
PEPR = F x EPR, onde; 
F = 0,11 (onze centésimos); e 
EPR = somatório dos produtos das exposições pelos respectivos Fatores de Ponderação 
de Risco (FPR).   

 
Observa-se que o índice de capitalização continuou em 11%. No que diz 

respeito às exposições, foram consideradas: 
 - a aplicação de recursos financeiros em bens e direitos e o gasto ou a despesa 

registrados no ativo; 
- o compromisso de crédito não cancelável incondicional e unilateralmente pela 

instituição; 
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- a prestação de aval, fiança, coobrigação ou qualquer outra modalidade de 
garantia pessoal do cumprimento de obrigação financeira de terceiros, incluindo o 
derivativo de crédito em que a instituição atue como receptora do risco; 

- o ganho potencial futuro, decorrente de operações com instrumentos 
financeiros derivativos, incluindo operações de swap, operações a termo e posições 
compradas em opções; e                     

- qualquer adiantamento concedido pela instituição, inclusive o Adiantamento 
sobre Contrato de Câmbio. 

 
Para definição dos fatores de ponderação de risco, foram determinados sete 

níveis: 0%, 20%, 35%, 50%, 75%, 100% e 300%, que depende do tipo de operação e da 
contraparte.  

 
 

III.2. Solvência II 
 
 Trata-se de uma política de regulação de seguros adotada, mas ainda a viger, 
pela União Européia. Em 2009, foi aprovada a Resolução Legislativa do Parlamento 
Europeu (Solvência II, 2009), de 22 de abril de 2009, que define as diretrizes para o 
mercado de seguros e resseguros na Europa. Nesse documento, entre outros assuntos 
relevantes, são definidos os critérios para obtenção do capital requerido baseado em 
riscos. 
 
 No Solvência II, risco de crédito é definido como o risco de perda, ou de 
evolução desfavorável da situação financeira, resultante da flutuação na qualidade de 
crédito dos emitentes de valores mobiliários, contrapartes e quaisquer devedores que 
seguradoras e de resseguradoras estão expostos, em forma de risco de default da 
contraparte, risco de spread ou de risco de concentração do mercado. Os dois últimos 
são mensurados no módulo de risco de mercado. 
  
 No Anexo IV do citado documento, é apresentada a fórmula de cálculo do basic 
solvency capital requirement (basic SCR ς capital básico requerido de solvência): 
 
 

ji

iiji SCRSCRSCRBasic
,

,  

 
Sendo os seguintes módulos de risco: 

 
- SRC non-life = capital requerido (SCR) de risco de subscrição não-vida; 
- SRC life = SCR de risco de subscrição vida; 
- SRC healthy = SCR de risco de subscrição saúde; 
- SRC mercado = SCR de risco de mercado; 
- SRC default= SCR de risco de default da contraparte; 

- ji , Ґ ƳŀǘǊƛȊ ŘŜ ŎƻǊǊŜƭŀœńƻ ŜƴǘǊŜ άƛέ Ŝ άƧέΣ ǘŀƳōŞƳ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƴƻ ŎƛǘŀŘƻ ŀƴŜȄƻΦ 
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Cada módulo de risco deve ser calibrado usando value-at-risk (VaR) com 99,5% 

de nível de confiança, considerando um horizonte de um ano.  
 
 O artigo 105 do Solvência II (2009) determina que o módulo referente ao risco 
de default da contraparte deve refletir possíveis perdas devido a um inesperado 
default, ou deterioração da qualidade de crédito, das contrapartes e devedores das 
seguradoras e resseguradoras ao longo dos próximos doze meses.  Esse módulo deve 
cobrir também contratos de mitigação de risco, tal como contratos de resseguros, 
securitizações e derivativos, e recebíveis de intermediários, bem como quaisquer 
outros riscos de crédito que não sejam abrangidos no sub-módulo de risco de spread 
do módulo de risco de mercado.   

 

 A fim de subsidiar o Solvência II, o Comitte of European Insurance and 

Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) publicou orientações a respeito do cálculo 

do capital de risco de default da contraparte (CEIOPS, 2009a). Esse artigo apresenta 

uma sugestão, direcionada para Comissão Européia, para tal cálculo, segregando a 

exposição em duas classes. Classe 1, para exposições referentes às contrapartes com 

ratings, tais como, contratos de seguro, derivativos, dinheiro em banco, cartas de 

crédito; e classe 2, para exposições referentes a recebíveis de intermediários, débitos 

de segurados,etc. 

 

 A fórmula de cálculo sugerida para classe 1 é: 

 
);min( VqLGDSCR

i

idefault , sendo: 

 

- LGD: loss-given-default (perda dado default) da contraparte i. 

- q: fator referente ao quantil da distribuição de perda. 

- V: variância da distribuição de perda. 

 

Ressaltamos que: 

- as LGDs das contrapartes dependem da taxa de recuperação (RRre - Recovery rate for 

reinsurance arrangements). Para contratos de resseguro a taxa recomendada é de 

50%, conforme destacado no trecho de texto abaixo: 

 
άCEIOPS proposes to keep the recoverable rate for RRre at 50%. However, if 
the counterparty has tied up an amount for collateralization commitments 
(both on and off balance sheet, including commitments to other parties) 
greater than 60% of the assets on its balance sheet, the recovery rate is 
ŀǎǎǳƳŜŘ ǘƻ ōŜ мл҈ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ рл҈Φέ 
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- para cálculo de V, agrupa-se as LGDs das contrapartes independentes em cada classe 

de rating; e 

- a matriz de covariância para cálculo de V foi obtida em função da probabilidade de 

default e de uma variável latente. Caso a contraparte seja classificada por agência de 

rating, pode ser utilizada a probabilidade de default divulgada por esta agência para o 

corresponde rating. 

 

 

III.3. Modelo de Risco de Crédito de Sandström (2006) 

 

 No Livro Sandström (2006), o autor divide o capital baseado em risco de crédito 

em três partes: risco de default de crédito (Cdcr), risco de concentração (Ccor) e risco de 

resseguro (Crr).  

 

Na primeira parte, o autor sugere o uso da abordagem padrão usada pelos 

bancos de acordo com Basiléia II. A segunda parte trata-se do risco de concentração 

dos ativos e de passivos, este último em função da ocorrência de eventos catastróficos. 

 
Para o risco de crédito referente aos recebíveis de resseguro, o autor considera 

independência entre resseguradores e define: 
 

 
 

 
Onde: Crr é o requerimento de capital para risco de crédito referente aos contratos de 

resseguro, i  mostra a volatilidade dos recebíveis do ressegurador i e µi é a medida 

de exposição ao ressegurador i (valor que se espera receber do ressegurador i), qi é a 
probabilidade de default do ressegurador i (que podem ser extraídas de agências de 
rating) e k é o quantil da normal padrão para o nível de confiança predeterminado. 

 
 

IV. Modelo para Mensuração do Risco de Crédito para o Mercado Brasileiro 
 
Nesta seção apresentaremos nosso modelo de cálculo do capital adicional 

baseado nos riscos de crédito dos mercados de seguros, resseguro, previdência aberta 
e capitalização. 

 
Na nossa abordagem, define-se como risco de crédito o risco de ocorrência de 

perdas associadas ao não cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas 
respectivas obrigações financeiras nos termos pactuados, e/ou a desvalorização de 
recebíveis decorrente da deterioração na classificação de risco do tomador ou 
contraparte. Portanto, o modelo mensura o risco de default da contraparte. 

 

2
1

1

2

1

2

,

r

i
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r

i
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Dividiremos a mensuração do risco de crédito em duas partes: risco de crédito 
associado aos recebíveis de resseguradoras, seguradoras, EAPCs e sociedades de 
capitalização, e risco de crédito dos demais recebíveis.  

 
Assim, o valor final do capital adicional de risco de crédito será calculado 

considerando a seguinte fórmula: 
 

212,1

2

2

2

1 ..2 CACCACCACCACCAC , sendo 

 
Onde: 
CAC= capital adicional baseado no risco de crédito. 
CAC1 = capital adicional baseado no risco de crédito associado aos recebíveis de 

resseguradoras, seguradoras, EAPCs e sociedades de capitalização. 
CAC2 = capital adicional baseado no risco de crédito dos demais recebíveis. 

2,1 = correlação entre a parcela1 e a parcela 2 do CAC. 

 
Na seção IV.1, apresentaremos a mensuração dos riscos de crédito dos 

recebíveis de resseguradores, seguradores, EAPCs e sociedades de capitalização, na 
seção IV.2, do risco de crédito dos demais recebíveis. Por fim, na seção IV.3, 
apresentaremos a forma de agregação entre as parcelas.   

 
 

IV.1. Modelo para Mensuração do Risco de Crédito ς Parcela 1 
 
Os expostos a essa parcela de risco de crédito são os créditos a receber 

referentes às operações que tenham como contrapartes seguradoras, resseguradoras, 
EAPCs e sociedades de capitalização. A exposição mais relevante a este risco são os 
recebíveis de resseguro e retrocessão, contabilizados como ativos pela cedente do 
risco para fazer face às provisões constituídas.  

 
Considerando nossa definição de exposição ao risco, apresentada 

posteriormente neste relatório, todas as supervisionadas terão que manter o capital 
referente a esta parcela. 

 
Para mensuração do risco de crédito referente à parcela 1, utilizamos a 

abordagem apresentada em Sandström (2006) e resumida na seção III.3.  
 
 Considerando que R seja o resultado dos negócios com um ressegurador 

i: 
 
 
 
Para a situação onde há vários resseguradores, temos: 
 

rrirrirrii XCPR ,,,
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Onde P é o prêmio pago para o ressegurador, C é o montante a ser pago pelos 

resseguradores e X é o montante não pago pelos resseguradores em função de um 
default ou disputa, etc. Assim, a fonte de preocupação para cobertura do risco de 
crédito de resseguro é relacionada ao valor de X. Se quisermos adotar aproximações 
para mensuração deste risco em que a variância é utilizada, devemos nos concentrar 
em calcular: 

 
 

Precisamos definir inicialmente uma variável aleatória indicadora referente ao 
default da companhia resseguradora. 
 

 

 

Podemos calcular a esperança e variância desta variável: 
 

 
 

 
 
A variável X pode ser melhor denotada pela multiplicação da variável 

indicadora por outra variável que representa a severidade dado o default (B). 
 

 
 
Portanto, para obtermos a variância de X, resolvemos: 
 

 
 
Para evitar calibrar a variância de recebíveis de resseguro, optou-se por se 

trabalhar com o coeficiente de variação (CV).  
 
 
 
 
Como em Sandström (2006), tendo em vista a pequena significância do último 

termo, optou-se por utilizar a seguinte equação: 

r

i

rri

r

i

rri

r

i

rri XCPR
1

,

1

,

1

,

defaulthouvernão

defaulthouverse
I i

0

1
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, iiiiiiirri qqCVqXVar



                                                                                                                                                         
   Relatório CGSOA/CORIS  

Regu lação do Risco de Crédito  
 
 

16 

 

 
 
 
Uma relevante quantia no cálculo dos fatores será o coeficiente de variação 

(CV). Este valor foi calibrado pelo uso de uma distribuição exponencial. Como há ainda 
dados insuficientes para calibragem adequada da distribuição de recebíveis, optou-se 
pela distribuição exponencial, que é bastante comum aos campos de Ciências Atuariais 
e Estatística. O /± ǇŀǊŀ ŀ ŘƛǎǘǊƛōǳƛœńƻ ŜȄǇƻƴŜƴŎƛŀƭ ŎƻƳ ǇŀǊŃƳŜǘǊƻ ʲ Ş ƻōǘƛŘƻ ǇƻǊΥ 
 

 

 

 
Assim, temos: 
 
 
 
 
Para obtenção de       , consideramos uma taxa de recuperação dos recebíveis 

após default (Re) e, ainda, que os valores expostos ao risco são os registrados pelas 
seguradoras, que deveriam refletir as expectativas dos valores a receber referentes 
aos contratos, já consideradas as probabilidades de default da contrapartes. Assim:  

 
 
 
Onde expi é o valor da exposição a uma contraparte iΣ άǉiέ ǇǊƻōŀōƛƭƛŘŀŘŜ ŘŜ 

default Řŀ ŎƻƴǘǊŀǇŀǊǘŜ άƛέ e Rei é a taxa de recuperação Řŀ ŎƻƴǘǊŀǇŀǊǘŜ άƛέ ,      é a 
esperança da severidade dado o ŘŜŦŀǳƭǘ Řŀ ŎƻƴǘǊŀǇŀǊǘŜ άƛέ. 

 
Se considerarmos a aproximação Normal para avaliação do risco, deve ser 

definido qual o percentil a ser aplicado. Em regimes de solvência internacionais, por 
exemplo Solvência II, este valor é de 99,5%. Ressaltamos que as probabilidades críticas 
devem ter valores bastantes conservadores, pois ao se assumir a hipótese de 
normalidade há o grande risco de mensurações com erro. Na grande maioria das 
vezes, a distribuição Normal não representa de forma satisfatória o comportamento de 
variáveis no mercado de seguros, pois estas são assimétricas e com elevada curtose. 

 
Temos, então, o modelo de cálculo de capital adicional de risco de subscrição 

apenas para uma contraparte: 
 
 
 
 
 

1
1

1
2

CV

2

, 2 iirri qXVar

i

)1/()Re1(exp iiii q

2

1

,,1 rrii XVarkCAC

i
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Onde ,iCAC1  é o capital adicional de risco de crédito referente à exposição à 

contraparte άiέ, άkέ é o quantil da normal padrão para o nível de confiança 
predeterminado, άqiέ é a probabilidade de default da contraparte άiέ, e άfiέ é o fator 
correspondente à contraparte i. Assim: 

 
 
 
Para se levar em conta o benefício da diversificação, ou seja, diferenciar o 

requerimento de capital de seguradores que cedem $100 a um único ressegurador de 
seguradores que cedem $100 a 10 resseguradores (cada um com $10, por exemplo), 
será utilizada uma matriz de correlação.  

 
Assim, a formulação do requerimento de capital para risco de crédito, 

considerando a matriz de correlações, será: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Onde CAC1 é o requerimento de capital baseado em risco de crédito referente à 

parcela 1, para άi = 1,...,rέΣ ˊij é o coeficiente de correlação entre as exposições às 
contrapartes άiέ e άjέΣ ƭƻƎƻ ˊij = 1 se άiέ = άjέ. 

 
Apresentado o modelo, passamos a definir as premissas e os valores 

considerados para as variáveis do modelo, bem com apresentaremos os fatores de 
cálculo do CAC1. 
 

1. Exposição: 
 
Vamos dividir a definição da exposição por ente supervisionado: 
 
a) Sociedades Seguradoras e Resseguradores Locais: 

 
Os recebíveis de resseguro são considerados como exposição no nosso modelo. 

Consideramos as seguintes informações para cálculo da exposição à contraparte άiέ: 

)1(/2Re1 iii qq)(kf

r

i

r

j

jijiCACCACCAC
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 - Saldos das contas de ativo άOperações com Resseguradorasέ e ά5ŜǎǇŜǎŀǎ ŘŜ 
Resseguro e Retrocessões Diferidasέ, descontados das suas respectivas provisões. 
Esses saldos estão contidos no Quadro 22A do FIP, e refletem as informações 
solicitadas no Anexo IV da Circular SUSEP 379/08 (aglutinação das contas dos modelos 
analíticos de balancete para efeito de publicação do balanço patrimonial). 

 
 - Débitos em função do resseguro ou retrocessão cedidos ς contas de passivo. As 
seguradoras ou resseguradoras locais podem ainda não ter liquidado todos suas 
obrigações de pagamento de prêmio em função dos riscos cedidos. Dessa forma, esses 
débitos aparecerão no passivo. Por exemplo, caso uma seguradora tenha um prêmio a 
ser pago ao ressegurador local, tal valor aparecerá nas subcontas 212311 ou 222211, 
conforme Carta-Circular DECON 01/2009.  

 
- Uma seguradora pode, ainda, ceder o risco de um plano de previdência a um 
ressegurador, os recebíveis são contabilizados nas contaǎ ŘŜ ŀǘƛǾƻ άCréditos das 
Operações com Previdência Complementar ς Créditos de Resseguroέ, que 
descontadas, da respectiva provisão, devem ser consideradas no cálculo da exposição 
ao ressegurador άiέ.  
 
- Os débitos com o ressegurador relativo aos riscos cedidos, que são contabilizados na 
conta ŘŜ ǇŀǎǎƛǾƻǎ άDébitos de Operações com Previdência ς Contribuições a Transferir 
à Resseguradorasέ (conta 213211), devem ser deduzidos da exposição. 

 
Em função disso, criaremos um relatório gerencial no FIP, onde haja as 

informações requeridas abertas por ressegurador. 
 
Exemplo meramente ilustrativo das informações necessárias: 

 
Ressegurador A 
 

(1) Operações com Resseguradoras (+) 
(2) Provisão para riscos sobre créditos com resseguradores (-) 
(3) Despesas de Resseguro e Retrocessões Diferidas (+) 
(4) Provisão para perdas com prêmios diferidos (-) 
(5) Débitos de operação com resseguradora ς resseguro/retrocessão cedido - 
prêmios (-) 
(6) Créditos das Operações com Previdência Complementar ς Créditos de 
Resseguro (+) 
(7) Provisão para Riscos sobre Operações Resseguradas ς Previdência 
complementar (-) 
(8) Débitos de Operações com Previdência ς Contribuições a Transferir (-) 
(9)Total dos recebíveis de resseguro: (1) + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8) 

 
Ressegurador B 

(1) Operações com Resseguradoras (+) 
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(2) Provisão para riscos sobre créditos com resseguradores (-) 
(3) Despesas de Resseguro e Retrocessões Diferidas (+) 
(4) Provisão para perdas com prêmios diferidos (-) 
(5) Débitos de operação com resseguradora ς resseguro/retrocessão cedido - 
prêmios (-) 
(6) Créditos das Operações com Previdência Complementar ς Créditos de 
Resseguro (+) 
(7) Provisão para Riscos sobre Operações Resseguradas ς Previdência 
complementar (-) 
(8) Débitos de Operações com Previdência ς Contribuições a Transferir (-) 
(9)Total dos recebíveis de resseguro: (1) + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8) 

(...) 
 
O item (9) será a exposição à contraparte i constante da fórmula de cálculo do 

CAC1.  
 
  Os recebíveis da contraparte seguradora, oriundos de cosseguro e retrocessão 

(no caso de ressegurador local), poderão ser obtidos nas contas de ativo άOperações 
com Seguradorasέ do plano de contas - ativo circulante e do longo prazo.  

 
No caso em que o ressegurador local cede o risco para uma seguradora, temos 

ainda que considerar as άDespesas de Resseguro e Retrocessões Diferidasέ, άProvisão 
para perdas com prêmios diferidosέ Ŝ ά5ébitos de operação com seguradoras ς 
prêmios (conta de passivo)έ, claro que apenas as parcelas referentes às retrocessões 
com seguradoras. 

 
Como criaremos um quadro gerencial para resseguradores, solicitaremos 

também as informações relacionadas às operações com seguradoras no mesmo 
quadro: 

 
(1) Operações com Seguradoras (+) 
(2) Provisão para riscos sobre créditos com Seguradoras (-) 
(3) Despesas de Resseguro e Retrocessões Diferidas (+) *  
(4) Provisão para perdas com prêmios diferidos (-) *  
(5) Débitos de operação com seguradoras - prêmios (-)*  
(6)Total dos recebíveis das seguradoras: (1) + (2) + (3) + (4) + (5)  
(*) valores referentes apenas às operações de retrocessão com seguradoras. 
 

 Os campos (3), (4) e (5) ficariam inabilitados para seguradoras. 
 

Pelo nosso modelo não precisamos das informações abertas por segurador. A 
exposição (6) entrará na fórmula de cálculo do CAC1 como exposição à contraparte i ς 
mercado de seguros. 

 
Com este quadro gerencial, o cálculo da parcela 1 de risco de crédito tornar-se-

á automático no FIP.  
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b) EAPCs: 

 
A Lei Complementar 126/07 não permite que EAPC ceda risco a um 

ressegurador. Dessa forma, o foco é apenas a operação de repasse de risco. Essa 
informação consta da aglutinação das contas dos modelos analíticos de balancete para 
efeito de publicação do balanço patrimonial (quadro 22A). No entanto, não temos 
abertura individualizada para provisão de risco de crédito - operações de repasse no 
quadro 22A, apenas no plano de contas analítico. Assim, aproveitando o quadro a ser 
criado, as EAPCs terão que preencher as seguintes informações, já consolidando 
circulante e longo prazo:  

 
(1) Operações com Repasses (+) 
(2) Provisão para riscos sobre créditos com Repasses (-) 
Pelo nosso modelo não precisamos das informações abertas por EAPC. A soma 

(1) + (2) entra na fórmula do CAC1 como exposição à contraparte i - repasse. 
 
 
c) Sociedade de Capitalização: 
 
Enxergarmos como risco de crédito referente à parcela 1 apenas a transferência 

de carteira presente no ativo circulante e sua respectiva provisão para desvalorização. 
 
Pelo nosso modelo não precisamos das informações abertas por sociedades de 

capitalização. O valor da conta transferência de carteira entrará no cálculo do CAC1 
como exposição à contraparte i - capitalização. 

 
2. Definição dos graus de risco: 

 
Inicialmente, a SUSEP fará uso dos ratings emitidos por agências classificadoras, 

somente para parcela 1.  
 
As agências reconhecidas pelo CNSP e a correspondência entre os ratings 

dessas agências já foram definidas pelo CNSP na Resolução CNSP 168/07. Lembramos 
que essa mesma resolução determina, ainda, que a SUSEP poderá, a qualquer tempo, 
excluir agência classificadora de risco.  

 
É fato que as agências possuem sistemas que variam sob vários aspectos. Um 

deles é a probabilidade de default. Como esse valor é determinante no cálculo do 
requerimento de capital, optamos por adotar uma tabela que procura aglutinar, para 
efeito de mensuração do capital de risco de crédito, os ratings de diferentes agências 
em três graus de risco. 
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Standard & 
tƻƻǊΩǎ /ƻΦ 

aƻƻŘȅΩǎ LƴǾŜǎǘƻǊ 
Services 

Fitch 
Ratings 

AM 
Best 

Grau 1 

AAA 
AA+ 
AA 
AA- 

Aaa 
Aa1 
Aa2 
Aa3 

AAA 
AA+ 
AA 
AA- 

A++ 
A+ 

Grau 2 
A+ 
A 
A- 

A1 
A2 
A3 

A+ 
A 
A- 

A 
A- 

Grau 3 
BBB+ 
BBB 
BBB- 

Baa1 
Baa2 
Baa3 

BBB+ 
BBB 
BBB- 

B++ 
B+ 

 
 
Como as seguradoras e resseguradoras locais podem não ter classificação, 

optamos por enquadrá-las no grau 1, haja vista serem diretamente supervisionadas 
pela SUSEP. 

 
Podemos, ainda, posteriormente, definir critérios para que determinada 

agência de rating possa ser utilizada como fonte de informações para cálculo do capital 
requerido, principalmente quando for difundido o conceito de modelos internos. 
Conforme citado em BCBS (2009), o Basel Committee On Banking Supervision já 
especifica e define critérios para que determinada agência possa ser utilizada como 
fonte de informação para cálculo do risco de crédito pelas instituições financeiras na 
abordagem não padronizada. 

 
 

3. Probabilidade de default: 
 
Para obtenção da probabilidade de default de cada grau de risco utilizamos as 

informações de duas agência de rating, sejam elas, Standard&PoorΩs Ŝ aƻƻŘȅΩǎΦ  
 
Coletamos 26 anos de informação, de 1983 a 2008, das taxas observadas de 

default por rating de cada agência. Essas taxas foram retiradas da tabela 9 - Global 
Corporate Default Rates By Rating Modifier - do {ǘŀƴŘŀǊŘϧtƻƻǊΩǎ (2009) e da tabela  
37 - Annual Issuer -Weighted Corporate Default Rates by Alphanumeric Rating, 1983-
2008 ς Řƻ aƻƻŘȅΩǎ όнллфύ.  

 
Então, para cada ano, temos 20 taxas associadas aos três graus de risco 

predefinidos de default (grau 1: 4 taxas, grau 2: 3, e grau 3: 3, para cada agência), que 
usamos como variável resposta em um modelo linear generalizado (GLM). No GLM, 
consideramos o número de defaults distribuído através de uma distribuição binomial e 
função de ligação probit. A finalidade do modelo é encontrar probabilidade média de 
default anual para os três graus de risco e a média dos 26 anos de experiência para 
cada grau. 
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Onde, άiέ = grupos, 1,2 ou 3, άjέ= anos, 1...26, 0,1 j e άqiέ = probabilidade de 

default da contraparte que pertença ao grupo de risco άiέ. 
 

4. Matriz de correlação: 
 
Decidimos considerar um fator de correlação entre as distribuições de perdas 

Řŀǎ ŎƻƴǘǊŀǇŀǊǘŜǎ ƛ Ŝ Ƨ όˊij)., para que haja o benefício da diversificação. 
 
Para definir qual matriz de correlação utilizar no nosso modelo, podemos, 

inicialmente, estudar o QIS4 (2008). Nesse documento, a correlação mínima é de 0,5, 
podendo aumentar em função da concentração dos mercados. 

 
Podemos citar também a matriz sugerida para riscos de crédito em ICEA (2007) 

ς El Modelo Espanõl de Solvência Paso a Paso ς é: 
 

 
 
Considerando a pulverização dos riscos que acontece no mercado de seguros, a 

correlação entre o risco de crédito dos resseguradores tende a ser alta.  
 
Assim, teremos: 
 

CAC1 = 
n

1i

n

1j

ji ff jiji expexp  

 
Onde: 
 

- άƴέ Ş ƻ ƴǵƳŜǊƻ ŘŜ ŘƛŦŜǊŜƴǘŜǎ ŜȄǇƻǎƛœƿŜǎ όŎƻƴǘǊŀǇŀǊǘŜǎύ ƴƻ ŀǘƛǾƻ Řŀ ǎƻŎƛŜŘŀŘŜ 
seguradora, entidade aberta de previdência complementar, sociedade de capitalização 
ou ressegurador local. 

-  ́ ij = valor positivo, a ser definido pela SUSEP, ǇŀǊŀ ǘƻŘƻ ƛ ґ ƧΦ tŀǊŀ ƛ Ґ ƧΣ íj = 1. 
-fiΥ ŦŀǘƻǊ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘŜ ŀ ŎŀŘŀ ǳƳŀ Řŀǎ ŦƻƴǘŜǎ άƛέ ŘŜ ǊƛǎŎƻ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘƻΦ 
-expi: montante de expoǎƛœńƻ ŀ ŎŀŘŀ ǳƳŀ Řŀǎ ŦƻƴǘŜǎ άƛέ ŘŜ ǊƛǎŎƻ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘƻΦ 
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Para efeito do modelo, vamos considerar os totais dos créditos a receber de 
operações com seguradoras, de operação com repasses e de transferência de carteira 
de capitalização como três contrapartes distintas. 

 
 

5. Percentil da aproximação normal a ser aplicado: 
 
Para aplicação do percentil da distribuição normal, utilizado para cálculo de k, 

vamos criar três tipos de classificação de contraparte: 
 
- Tipo 1: seguradoras, EAPC, sociedades de capitalização e resseguradores 

locais. 
- Tipo 2:resseguradores admitidos. 
- Tipo 3: resseguradores eventuais. 
 
No modelo, optamos que cada tipo de contraparte tenha uma probabilidade 

crítica diferente. Este tipo de prática é tecnicamente justificável, tendo em vista que as 
empresas do tipo 1 estão sujeitos à supervisão direta da SUSEP. Além disso, para 
admitidos há mais exigências regulatórias que para eventuais. 

 
 

6. Taxa de recuperação das perdas causadas por default (Re): 
 

Podemos verificar que no QIS4 (2008) foi utilizada uma taxa de recuperação de 
50% para resseguro.  Em CEIOPS (2009a), podemos verificar que a máxima taxa de 
recuperação recomendada é de 50% para resseguro. 

 
No entanto, conforme disposto em Paschoarelli (2007), é de fácil percepção 

que existe uma correlação negativa entre a taxa de recuperação e a taxa de default. 
aŜǎƳƻ ǊŀŎƛƻŎƝƴƛƻ Ş ŘŜǎŎǊƛǘƻ ŜƳ  {ǘŀƴŘŀǊŘϧtƻƻǊΩǎ όнллсύ 

 
Corroborando, ainda, com essa idéia podemos ir ao CEIOPS(2009b) e verificar 

que é sugerida a seguinte tabela como taxa de recuperação no risco de spread de 
títulos: 
 

 AAA AA A BBB BB B CCC ou 
menor 

Taxa de 
recuperação 

50% 45% 40% 35% 30% 25% 20% 

 
Em função das referências citadas, definiremos as taxas de recuperação para 

cada grau de risco. 
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IV.2. Modelo para Mensuração do Risco de Crédito ς Parcela 2 
 
Consideramos como expostos a essa parcela de risco de crédito os créditos a 

receber de contrapartes que não sejam seguradoras, resseguradoras, EAPCs e 
sociedades de capitalização. O modelo baseia-se na análise, principalmente, dos ativos 
das companhias supervisionadas e identificação dos potenciais riscos de crédito 
relacionados a estes ativos. 

 
Utilizaremos a abordagem padronizada previsto no Basiléia II para instituições 

financeiras, abordagem também considerada no modelo de Sandström (2006) para 
cálculo do risco de créditos no mercado de seguros. Dessa forma, o capital adicional de 
risco de crédito parcela 2 será calculado de acordo com a fórmula abaixo: 

 

i

iiFPRFCAC exp2  

Onde: άiέ é o ativo sujeito à risco de crédito, FPRi é o fator de ponderação de 
risco do ativo άiέΣ   άexpiέ é a exposição ao risco do ativo άiέ Ŝ άC ҐлΣммέ. 

 
Para que não haja possibilidade de arbitragem regulatória entre os mercados 

de seguro e bancário, utilizaremos como fator άCέ o valor de 0,11 (onze centésimos), 
utilizado pelo mercado bancário brasileiro para cálculo da parcela do patrimônio 
líquido de referência exigido (PRE) referente às exposições ponderadas por fator de 
risco (PEPR), conforme disposto na Circular BC 3.360/07. 

 
Como mostrado na seção III.1, Basiléia II, para determinação do fator de 

ponderação de risco, considera-se o tipo de operação (tipo de crédito) e o rating da 
contraparte. Já o BC, não considera o rating, mas o tipo de contraparte (por exemplo 
se é ou não uma instituição financeira subordinada às regras do BC) e o tipo de 
operação. 

 
Na Circular BC 3.360/07, o BC define os fatores de ponderação de risco. Para 

evitar arbitragem regulatória, na determinação dos fatores de ponderação do risco, 
nos basearemos naquela circular do BC.  

 
Quanto ao valor da exposição ao risco, esse será determinado em função dos 

critérios estabelecidos no plano de contas ou no manual do FIP. Os redutores de 
patrimônio líquido contábil considerados para cálculo do patrimônio líquido ajustado 
(PLA), na forma definida pelo CNSP, entraram como exposições negativas no cálculo do 
CAC2. Afinal, seus valores já são completamente desconsiderados para fins de 
solvência. 
 

A intenção da SUSEP é calcular esta parcela de capital de risco de crédito 
automaticamente no preenchimento do FIP, portanto, usaremos as informações 
disponíveis nos quadros, principalmente no Quadro 22A, que reflete o Anexo IV do 
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plano de contas - aglutinação das contas dos modelos analíticos de balancete para 
efeito de publicação do balanço patrimonial ς constante da Circular SUSEP 379/08.  

 
No entanto, alterações no Anexo IV do plano de contas e, por conseguinte, no 

Quadro 22A, deverão ser realizadas para que possamos calcular o valor do CAC2 
automaticamente pelo FIP.  

 
No nosso modelo, usaremos grupos com distintos fatores de ponderação de 

risco, conforme tabela abaixo: 

 

FPR Exposição: 
Contas de Ativo* 

FPR 1 

-  bancos e valores em trânsito. 

-  aplicações no mercado aberto. 

-  depósitos judiciais e fiscais. 
 

FPR 2 
-  títulos r. fixa privados. 

-  tít. de r. variável ς derivativos. 
 

FPR 3 

 

- prêmios a receber de parcelas vencidas (prêmios de seguro 
direto). 

- créditos das oper. Capitalização (ativo circulante). 

-  assistência financeira a participantes (repartição). 
 

FPR 4 

- outros títulos de renda fixa. 

- títulos de renda variável ς outros. 

- quotas de fundos de investimentos ** . 

- outras aplicações. 

- outros créditos operacionais (créditos das operações com 
seguros e resseguros) 

- valores a receber (créditos das operações com previdência 
complementar). 

- créditos das operações de capitalização ς outros (circulante). 

- créditos das operações de capitalização (realizável a longo 
prazo). 

- direito resultante da venda de imóveis (títulos e créditos a 
receber). 

- outros créditos (circulante - títulos e créditos a receber). 

- outros créditos operacionais (realizável a longo prazo - 
títulos e créditos a receber). 

- cheques e ordens a receber (circulante ς outros valores e 
bens).  
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FPR 5 
- créditos tribut. e previdenciários. 

- créditos tribut. e previdenciários ς prejuízo fiscal.  
 

 
(*) Os demais ativos não listados acima terão fator de ponderação de risco igual a 0 
(zero). 
(**) Será 100% se não for calculado o fator de ponderação de risco de cada fundo, 
conforme critério a ser definido pela SUSEP. Não consideraremos como expostos ao 
risco de crédito os valores da provisão matemática de benefícios a conceder do VGBL e 
PGBL. 
 

 
IV.3. Agregação das Parcelas de Risco de Crédito 
 

Para agregação do capital adicional baseado em risco, devemos definir a 
correlação entre CAC1 e CAC2. Estas parcelas são positivamente correlacionadas, haja 
vista a grande possibilidade de default de um ressegurador/segurador/ 
EAPC/sociedade de capitalização caso tenha sofrido default nas suas aplicações 
financeiras.  

 
Assim, o valor final do capital adicional de risco de crédito será: 
 

212,1

2

2

2

1 ...2 CACCACCACCACCAC , sendo 

 
Onde: 
CAC= capital adicional baseado no risco de crédito 
CAC1 = capital adicional baseado no risco de crédito de recebíveis de resseguro 

e seguro. 
CAC2 = capital adicional baseado no risco de crédito dos demais recebíveis. 

2,1 = correlação entre parcela 1 e parcela 2, a ser definida pela SUSEP. 

 
V ς Agregação dos Capitais Baseados em Risco de Subscrição e Crédito 

 
Nesta seção, apresentaremos os fundamentos utilizados para agregar os riscos 

de crédito e subscrição de danos, este último já devidamente regulado.  
 
Conforme exemplificado por Sandström (2006), em seu capítulo 9, uma 

abordagem não conservadora de agregação de risco poderia ser: 
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Isto resulta na seguinte formulação: 
 

 
 
 
Devido a incertezas na estimação da correlação costuma-se utilizar valores 

redondos como 0,25, 050 ou 0,75. 
 
Com relação ao assunto de dependência e correlação, se faz necessário 

ressaltar que o risco de subscrição de seguros, quando regulado, foi todo feito sob o 
ponto de vista líquido de contratos de resseguro, o que é prática comum em todo o 
mundo, ou seja, considerou-se que a recuperação do resseguro ou da retrocessão é 
certa. É exatamente neste ponto que o risco de crédito procura focar.  

 
Portanto, devemos considerar uma relevante dependência entre os riscos de 

crédito e subscrição, pois o primeiro representa justamente a possibilidade de que a 
hipótese assumida de obrigações líquidas não está correta. Tal fato encontra-se 
ressaltado no capítulo 10 de Sandström (2006): 

 

 
άThe underwriting process risk is addressed to the risk related to 
the business that will be written during the following year. We 
consider it net of reinsurance, as the reinsurance will be dealt 
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with in the credit risk category. The underwriting process risk 
will thus be highly correlated with the credit risk (grifo nosso).έ 

 
Conforme esta mesma referência, na Austrália os requerimentos de capital são 

somados, o que significa uma correlação igual a 1. Este mesmo procedimento é usado 
para cálculo do ECR (Enhanced Capital Requirement) no Reino Unido. 

 
O Anexo IV do Solvência II (2009) sugere uma correlação de 0,50 entre capital 

de risco de default e capital de risco de subscrição não-vida. 
 
Em CEIOPS (2010), o mesmo valor é repetido e é reforçada a idéia de 

dependência entre risco de crédito e subscrição, conforme trecho destacado: 
 

ά¦ƴŦƻǊǘǳƴŀǘŜƭȅΣ ōƻǘƘ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀǊŜ ǎƘŀǊŜŘ ōȅ Ƴŀƴȅ Ǌƛǎƪǎ 
which an insurance or reinsurance undertaking is exposed to. 
Tail dependence exists both in underwriting risks (e.g. 
catastrophe events) and in market and credit risks. The current 
financial crisis is a good example of this. Market parameters 
(like credit spreads, property prices and equity prices) which 
have revealed no strong dependence under benign economic 
conditions simultaneously showed strong adverse changes in 
the last two years. Moreover, it became apparent that a change 
in one parameter had a reinforcing effect on the deterioration 
ƻŦ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎέΦ (grifo nosso) 
 

Uma abordagem mais sofisticada para estudar a dependência entre o risco de 
crédito e de subscrição necessitaria de séries históricas bem estruturadas e suficientes 
para uma estimação precisa. Como esta realidade não é possível no momento, optou-
se por considerar uma correlação positiva, a ser definida, posteriormente, pela SUSEP. 
Assim, o capital adicional (considerando estes dois riscos) das sociedades seguradoras, 
entidades abertas de previdência complementar, sociedades de capitalização e 
resseguradores locais deve ser constituído da seguinte forma: 

 

CACCASCACCASCA ..222
 

 
Onde: 
 
CA ς capital adicional baseado em riscos. 
CAS ς capital adicional baseado nos riscos de subscrição de danos. 
CAC ς capital adicional baseado nos riscos de crédito. 

- correlação entre CAS e CAC. 
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VI ς Conclusão 
 
 

A regulação de capital baseado no risco de crédito trará uma resposta da SUSEP 
a uma demanda imediata. A abertura do mercado de resseguros trouxe uma 
diversidade de resseguradores e opções de preços e estruturas de contratos dos mais 
variados tipos para as seguradoras. Este tipo de movimento deve ser cuidadosamente 
analisado pelo supervisor sob o ponto de vista do risco de crédito adicional a que os 
entes supervisionados passam a incorrer. Quando o mercado estava concentrado em 
um único ressegurador com probabilidade de recusa de pagamento quase inexistente, 
este risco não era relevante. 

 
Além disto, soma-se o contexto na qual estamos inseridos atualmente: uma 

crise financeira recente. Tal crise realça a característica de geração de externalidades 
por mercados no mundo globalizado. As crises hoje são geradas em determinados 
locais ou em determinados mercados e rapidamente se espalham por todo o mundo 
gerando efeitos causais, correlacionados ou dependentes. Assim, embora alguns entes 
supervisionados adotem políticas conservadoras de investimento, sempre há o risco 
presente em títulos adquiridos por seguradores, resseguradores, sociedades de 
capitalização e EAPCs. Por isso, é muito importante também a regulamentação do 
capital baseado no risco de crédito para títulos e demais recebíveis. 

 
 O modelo proposto contribuirá em muito para a implementação de modelo de 

capital baseado em risco no mercado brasileiro. O grande objetivo do projeto 
brasileiro é conseguir estruturar o mercado para uma nova realidade de gestão que 
estar por vir. Nessa linha há a necessidade de atualizar as metodologias de 
gerenciamento de risco, bem como melhorar a qualidade das informações. Por fim, 
todas essas ações se transformam em melhores serviços à população e maiores 
retornos aos investidores. 
 
 Entendemos que o modelo proposto é baseado nas melhores práticas 
internacionais de regulação de seguro e nas orientações da IAIS, bem como, na parte 
correlata, com a abordagem padronizada de mensuração do risco de crédito proposto 
no Basiléia II e na abordagem padronizada previsto para instituições financeiras 
brasileiras. 
  
 Para que possamos apresentar e discutir o modelo apresentado neste relatório 
com as supervisionadas, criaremos um grupo técnico composto pelos seguintes 
membros:  
 

- 5 da SUSEP; 
- 1 do Instituto Brasileiro de Atuária (IBA); 
- 1 da Federação Nacional de Seguros Gerais (FenSeg); 
- 1 da Federação Nacional de Capitalização (FenaCap; 
- 1 Federação Nacional da Previdência Privada e Vida (FenaPrevi); e 
- 1 da Associação Brasileira de Empresas de Resseguro (ABER). 
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Para dar mais transparência aos interessados, os documentos emitidos pela 

SUSEP e pelos demais membros do grupo, as atas das reuniões e as apresentações 
serão amplamente divulgadas. 
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