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Engajamento Profissional

edicdo da Revista Brasileira de Atuaria me dei-
xa extremamente feliz, além do legado que ela
representa para o nosso IBA.

Mais uma vez, a publicagao conta com artigos
cientificos e opinativos de relevancia para a nossa
comunidade. E aos anunciantes, um agradecimento
especial: a contribui¢do de vocés representa a
forca motora para a revista continuar existindo.
Esperamos que o retorno gerado se materialize em
novos negocios.

Este foi o primeiro ano do meu mandato como
presidente, ao lado do meu vice, Joao Marcelo
Carvalho, e em conjunto com mais 12 diretores,
dos quais seis estdo, pela primeira vez, compondo a
gestdo do IBA. Somos 14 coragdes voluntariando
em favor da nossa profissao.

O ano de 2019 entrou para a histéria do IBA.
Com o generoso apoio dos representantes regionais
do IBA, ganhamos uma capilaridade nunca antes
alcancada. Em abril, comemoramos o Dia do
Atuario em sete estados diferentes, reunindo quase
400 pessoas para debater a Reforma da Previdéncia.
Um evento inteiramente gratuito.

A comemorac¢io dos 75 anos do IBA, realizada em
setembro, ndo foi diferente. Estdvamos presentes em
oito estados, com igual numero de pessoas falando
sobre a Lei Geral de Protecao de Dados, assunto que
vem movimentando a Comunidade Atuarial.

Contamos ainda com uma maior dedicagdo dos
nossos colaboradores. Sao as atividades internas
que ddo o devido suporte as atividades externas,
que visam contribuir com a carreira dos nossos

Terminar 2019 com o lancamento da terceira

associados, independentemente da categoria em
que estejam.

Nao me canso de repetir que o atudrio e o
estudante de atudria podem contribuir com o IBA
de diversas formas. Venham fazer parte dos nossos
Comités, Comissoes e Grupos de Trabalho. Entrem
em contato com o IBA para saberem mais.

Em nivel internacional, seguimos na condi¢ao
de full member do IAA, firmes e fortes com nossas
parcerias com outras associagoes, tais como a
SOA e a CAS, que ja sinalizaram presenga no
proximo Congresso Brasileiro de Atudria, a ser
realizado nos dias 26 e 27 de agosto de 2020,
na cidade de Sdo Paulo. E vélido salientar que
o evento garante 50 pontos no Programa de
Educac¢iao Continuada — dos 100 necessarios a
cada trés anos — para os atuarios que precisam se
certificar e assinar por seus trabalhos.

No quesito transparéncia, também temos
avancado. Nas midias sociais, contabilizamos 190
noticias publicadas até o inicio de novembro. O
LinkedIn, por exemplo, conta com 3.063 seguidores
interagindo diretamente com o Instituto. Aproveito
para agradecer cada uma das 6.029 curtidas
nesta midia social e outras tantas que tivemos no
Facebook e no YouTube.

Por fim, a escolha do tema “Muito além do a,”
trara ao leitor a capacidade de compreender melhor
porque as habilidades adquiridas com o estudo da
Ciéncia Atuarial sdo capazes de levar o atuario a ser
referéncia em outras dreas profissionais.

Uma excelente leitura a todos!

#oibasomosnos
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VOCES ESTAO PREPARADOS
PARA A LGPD?

ANDRE CONDE
CONSULTOR

DA CONDE
CONSULTORIA
ATUARIAL

ARISTON ARAUJO
INTEGRA AREA
ATUARIAL DA
SULAMERICA
SEGUROS

MARCELO DE
FIGUEIREDO
SOCIO-DIRETOR
DA FIGUEIREDO
CONSULTORIA
EM SEGUROS E
PREVIDENCIA

O Brasil tem uma nova
Lei e isso afeta voceé!

Lei Geral de Protecao de dados,
que entrou em vigor em agosto
de 2019, pode acarretar multas
de até R$ 50 milhdes para os infratores.
Serd que vocé e a instituicdo em que
trabalha ja estdo preparados?
O rapido avango tecnologico e o
processo de globalizagdo deixaram
a publicagdo e o compartilhamento
de dados pessoais muito mais
sensiveis, tornando-os publicos e de
facil acesso. Por esse motivo, muitos
paises desenvolvidos ja tém sua
legislagdo com objetivo de proteger a
privacidade e os dados de uma pessoa.

Basta digitar um dos dados
pessoais no Google, como o CPF, por
exemplo, e facilmente terd acesso aos
dados complementares do cidadao,
muitas vezes com endereco e telefone.
Quem nunca recebeu um e-mail com
objetivo de vender um cadastro? Sao
fatos como esses que a LGPD tentara
eliminar.

Chegou nossa vez. Com base na
Regula¢ao de Protegdo de Dados
Europeia (GDPR/RGPD), o Brasil
Publicou a Lei 13.709/2018, seguida
da MP 869/2018, sendo o marco
regulador da protecao e transferéncia
de dados pessoais no Brasil, que tem
como objetivo a protecao de dados de
pessoas naturalmente identificaveis.

Como nossa matéria prima
muitas vezes envolve dados de
pessoas identificaveis, precisamos
nos modernizar adicionando mais
seguranca as solicitagdes, recebimento,
manuseio e exclusao dos dados.

As organizagoes e atudrios
autonomos deverdao implantar um
conjunto de medidas internas no qual
todas as dreas estejam ligadas com
objetivo de atender a nova legislagdo.

Isso determina uma atualizacao
das politicas de governanca
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corporativa e alteragdo nas regras
de “compliance”, incorporando
padrdes de seguranga e mecanismos
de protecao de dados, revendo o
ciclo completo de vida dos dados
dentro das organizagdes, a forma de
recebimento, manuseio, tratamento,
armazenamento, compartilhamento
e exclusao - inclusive a exclusao dos
dados armazenados ap6s o término
dos trabalhos, assim como eliminac¢ao
de dados obtidos anteriormente a
vigéncia da LGPD.

Um dos artigos da referida
lei determina as principais
responsabilidades dos agentes de
tratamento: controlador a quem
compete decisdes referentes ao
tratamento de dados e que deve
indicar um profissional responsavel,
denominado encarregado, para servir
de canal de comunicagdo entre o

8 | Revista Brasileira de Atuaria | 2019

publico/usuarios e a institui¢ao, assim
como, futuramente, com a autoridade
reguladora e fiscalizadora. Outro
membro importante é o operador, que
realiza o tratamento de dados pessoais
em nome do controlador.

Merece destaque que todos
os dados anonimizados estdo
fora do alcance da LGPD, logo,
sem prejudicar o resultado dos
célculos atuariais, é recomendado
que a area receptora dos dados
colete as informag¢des mantendo
os dados anonimizados, o tanto
quanto possivel. Lembrando que,
quando o dado ¢ individualizado,
no qual a combinagdo de mais
de uma variavel do conjunto de
dados permite identificar a pessoa
natural, esses dados ndo sao
considerados anonimizados, mas sim
pseudonimizados.

pixabay.com

Portanto, todo e qualquer dado
solicitado precisa ter uma finalidade
especifica ou atender a uma das
bases legais previstas na LGPD,
nao podendo haver casualidade
na solicitacao que podera ser
questionada pelo titular ou pela
ANPD, com eventual penalizacao
pelo descumprimento da Lei.

BASES LEGAIS PREVISTAS NA
LGPD PARA TRATAMENTO DE
DADOS

Pode ser realizado por 6rgaos de
pesquisa (desde que anonimizados),
processo judicial ou administrativo,
protecao a vida ou incolumidade
fisica do titular, tutela da satde por
profissionais, prote¢do ao crédito,
prevencao a fraude.

Situagdes para tratamento de dados
que independem do consentimento do
titular: exercicio regular dos direitos,
protecao a vida ou incolumidade fisica
do titular pela administragdo publica
mediante realiza¢ao de estudos para
execucao de politicas publicas.

DADOS SENSIVEIS DAS
CRIANCAS E ADOLESCENTES

Para tratamento de dados sensiveis,
relacionados a crianga ou adolescente,
¢ necessario consentimento dos pais
ou seu responsavel legal, de forma
especifica e destacada.

DIREITO DOS TITULARES E
TRANSFERENCIA DE DADOS
Destacamos a seguir algumas
boas praticas a serem seguidas com

o objetivo de mitigar a utilizagao
inadequada, vazamento dos dados
e penaliza¢ao. Sempre que possivel
receber os dados anonimizados.

A anonimiza¢io ou ainda
pseudonimizagao, quando possivel,
devera ser determinada nas regras
de “compliance” envolvendo as
areas juridica, técnica e comercial. A
implantacdo devera ter como objetivo
determinar que os dados devam ser
solicitados sem as caracteristicas que
identifiquem o individuo e, quando
necessario, apenas uma area designada
dentro da empresa devera ser responsavel
pelo recebimento e anonimizagao.

LIMITAR O ACESSO A BASE DE
DADOS

Definir regras de acesso a base de
dados e, quando possivel, ocultar as
informagoes sensiveis e que definem
a caracteristica do titular do dado,
inclusive limitando o acesso remoto
aos dados e/ou fora do horario
comercial.

IDENTIFICAR OS DADOS
SENSIVEIS E OS DADOS
CRITICOS

Realizar o mapeamento e analise
de risco com objetivo de evitar
ataque e vazamento dos dados
e definir plano de a¢do em caso
de eventual vazamento. Sendo
necessario, determinar o que
cada area podera e devera acessar,
identificando os dados sensiveis
destacados na LGPD.

UTILIZACAO CONSCIENTE DAS
BASES

As bases deverao ser utilizadas no
escopo de legitimidade previsto na LGPD
ou mediante anonimizago para testes
e estudos nao contratados ou ainda,
ter autorizacao do titular de dados,
mitigando o vazamento de informagao.
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MONITORAR OS ACESSOS AS
BASE DE DADOS

Registrar, monitorar e bloquear
o0 acesso a base de dados, sendo
necessario o monitoramento do ciclo
de vida dos dados, da recepcao até
a exclusdo dos dados, no qual sera
obrigatorio o registro de todo acesso

as bases e comprovagdo da exclusao
dos dados.

REVISAO DOS CONTRATOS E
DOCUMENTOS

A Revisao dos contratos e
documentos é um dos itens importantes
destacados na LGPD. E necessario
enquadra-los atendendo as normas
de confidencialidade e transparéncia.
Com base na LGPD, é necessario deixar
claro para quais finalidades os dados
pessoais serdo utilizados, assim como o
tratamento e durac¢ao da utilizagao. O
compartilhamento ou utilizagdo apds
o contrato fica proibido e sé podera
ser utilizado conforme as excecdes do
paragrafo 21.

ELIMINACAO DE DADOS
PESSOAIS

Estabelecer procedimentos
relacionados a elimina¢do dos
dados, assim que o objetivo de seu
tratamento for atingido, mantendo
comprovagao da eliminagdo dos
dados. Importante destacar que a base
de dados ndo se limita ao registro
eletrénico, é extensiva ao registro
tisico, se houver. Logo, ¢ primordial
conhecer a extensao desta base e
estabelecer um procedimento para
cada tipo de registro.

RELATORIO DE
IMPACTO A PROTECAO

DE DADOS PESSOAIS

Ao atuario, seja ele controlador,
quem compete a decisdo referente ao
tratamento de dados, ou operador, que
realiza o tratamento de dados pessoais,
¢é recomendado participar da revisao
ou elaboracdo desse documento.
Para isso, deve interagir com o
encarregado responsavel indicando
com precisao os dados necessarios
para o desempenho de suas fungoes e
tarefas, com a respectiva justificativa
para cada dado tratado.

PENALIZACAO

A aplicagdo das sangdes compete
exclusivamente 8 ANPD, com
competéncias sancionatdrias e
normativas relacionadas ao tema
de protecao de dados pessoais. As
penalidades poderao ser de multa por
incidente de até 2% do faturamento
do altimo exercicio do grupo
econdmico ao qual a empresa faz
parte, limitado a R$ 50 milhoes, além
de outras san¢des administrativas,
civis e penais aplicadas pela ANPD.
Nao se aplicam esses limites a
reparacao de danos.

Concluimos que as alteragdes
trardo um grande impacto nas rotinas
das institui¢des e é necessaria atencao
da comunidade atuarial. Por esse
motivo o IBA disponibiliza o material
do CPAO para leitura, conhecimento e
discussao.

Destacamos que parte deste
artigo foi retirado do CPAO
elaborado pelo Grupo de Trabalho
do IBA, logo, caso queira ter acesso
ao material completo acesse o site
do IBA (www.atuarios.org.br e
procure pela CPAO LGPD - www.
atuarios.org.br/cpa—-publicados).
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UMA ABORDAGEM DIFERENTE
DE EQUACIONAMENTO

DE DEFICIT EM PLANO

DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR

RODRIGO UCHOA
GERENTE-EXECUTIVO
ATUARIAL NA
FUNDACAO DE
ASSISTENCIA E
PREVIDENCIA SOCIAL
DO BNDES (FAPES)

ntre os principais fatores que le-

varam ao aumento de déficit nos

planos de previdéncia comple-
mentar estao a situagao que a econo-
mia brasileira enfrenta desde 2013, as
acoes judiciais e as adequagdes de hi-
poteses atuariais, tendo como desta-
ques a redugdo da taxa de juros atuarial
e o aumento da longevidade.

De acordo com o relatdrio da
ABRAPP, em 2015 havia 239 planos
de previdéncia complementar em
situacao deficitaria com o valor
acumulado de R$ 76,7 bilhoes.

Apesar da melhora recente dos

resultados, motivada por planos de
equacionamento e um maior retorno
de investimentos, em 2018 ainda
existiam 199 planos deficitarios com
valor acumulado de R$ 29,3 bilhoes.

Tradicionalmente, os fundos
de pensao, ao se depararem com a
obrigacao de um equacionamento
de déficit, impdem contribui¢des
extraordindrias para reequilibrar o
plano, aumentando seu custo para o
patrocinador e para o participante.
Muitas vezes, essas contribui¢oes
extraordindarias visam apenas cobrir
o minimo obrigatério, a fim de
nao onerar de forma demasiada os
participantes, mitigando-se, assim,
eventual judicializagdo e a contestagdo
do plano de equacionamento.

Com base nessa premissa, a
FAPES equacionou parcialmente o
seu resultado deficitario de 2015.
Contudo, esse formato gerou dois
problemas, também enfrentados
por outras entidades: a insatisfagdo
entre os participantes que viram sua
remuneragao ser reduzida com a
contribuicio extraordindria e o temor
de que seriam necessarios futuros
equacionamentos sucessivos no curto
prazo.
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Esse temor se concretizou em 2017
e, para piorar a situagdo, dessa vez
as proje¢des de patrimonio, mesmo
com retornos esperados — em média
0,7% acima da meta atuarial ao ano
- ndo eram suficientes para arcar
com todos os compromissos com
seus participantes caso repetisse o
equacionamento apenas pelo valor
minimo legal. Dessa forma, para tornar
o plano de beneficios novamente
solvente, era imperativo que se
equacionasse a totalidade do déficit.

A questao era: como assegurar o
compromisso fiducidrio da entidade
de garantir o pagamento de beneficios
aos participantes sem onerar

14 | Revista Brasileira de Atuaria | 2019

demasiadamente o custo do plano?
Principalmente depois de um plano de
equacionamento ter sido feito apenas
ha dois anos e gerado insatisfagao
entre os participantes.

A solug¢ao ocorreu quando foi
observado o artigo 21, § 1°,da LC
109/2001 que prevé a possibilidade
de redugdes de beneficios a conceder
como forma de equacionamento de
déficit. Admitida essa premissa, uma
parcela do resultado negativo poderia
ser revertida com a entrega de parte
dos direitos futuros do participante,
reduzindo o beneficio futuro e
onerando de forma mais suave sua
remuneragao presente.

Além do ineditismo, esta forma
de equacionamento apresentava
outros desafios, sendo o principal
a alteracdo do regulamento
prevendo a redugdo de direitos
futuros a tempo de atender o
prazo estabelecido pela legislagdo
para apresenta¢ao de um plano de
equacionamento de déficit.

Para superar os desafios expostos,
houve uma ampla negociagao com
membros do Conselho Deliberativo
e representantes do patrocinador
e dos participantes, tanto ativos
quanto assistidos, de forma a
convergir os mais diferentes pontos
de vista, necessidades e expectativas
sobre o plano, a fim de mitigar
questionamentos juridicos que
inviabilizassem o modelo.

De forma a garantir a transparéncia
do processo, houve o cuidado de
manter a comunicag¢ao de cada etapa
superada para os 6rgdos de controle
do patrocinador e da entidade. Apos
meses de discussao, foi aprovado o
plano de equacionamento de déficit
com reducao de futuras concessoes
de beneficio de pensao e de peculio
por morte de participantes ativos e
aposentados.

E importante esclarecer que
os beneficidrios s6 tém direito
adquirido ao beneficio de pensao e
de pectlio por morte no momento do
falecimento do participante titular,
seja ele ativo ou aposentado, conforme
demonstrado no parecer n° 53/2017
da Procuradoria Federal, mediante
uma consulta feita pela propria
PREVIC.

Assim, em acordo com a
Resolugdo n° 30/2018 a parcela do
déficit atribuida aos participantes foi

rateada entre participantes ativos,
aposentados e pensionistas com base
nas respectivas reservas matematicas,
sendo a maior parcela equacionada
via reducdo de direitos futuros de
cada grupo e o restante pelo método
tradicional de implementagao de
contribui¢ao extraordinaria.

66

A questdo era: como assegurar o
compromisso fiducidrio da entidade
de garantir o pagamento de beneficios
aos participantes sem onerar
demasiadamente o custo do plano?

99

No final, a contribuicdo
extraordinaria efetiva de
participantes ativos e aposentados
ficou, aproximadamente, 12 vezes
inferior ao que seria aplicado caso
tivesse sido adotada a metodologia
tradicional para equacionamento de
todo o déficit e similar ao necessario
para equacionar o valor minimo
estabelecido na legislacao.

Dessa forma, foi aprovado
pela SEST e pela PREVIC em
dezembro/2018 o novo regulamento
que fundamentou o primeiro plano
de equacionamento com redugéo de
direitos futuros, trazendo reequilibrio
e sustentabilidade econémico-
financeiro-atuarial do Plano de
Beneficios Basico administrado pela
FAPES.
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Assembleia
Geral Ordindria,
26/9/1984

o inicio década de 1940, o mun-

do vivia as voltas com os confli-

tos da Segunda Guerra Mundial.
No cendrio nacional, o Brasil estava
em pleno Estado Novo, com o entido
presidente Getulio Vargas governando
com “mao de ferro” — em 1937 havia
dissolvido o Congresso e as Assembleias
Legislativas Estaduais. Em contrapar-
tida, voltou suas a¢des ao trabalhismo,
ampliando e sistematizando a legislacdo
trabalhista, instituindo o salario mini-
mo e a Justi¢a do Trabalho. Governa-
va com o apoio de amplos setores da
sociedade, inclusive dos militares e em
especial da classe trabalhadora, cujos
sindicatos mantém atrelados ao Estado.

E neste momento que a profissdo
passa oficialmente a existir a partir de
um Decreto Lei instituindo a Atudria
no entao Ministério do Trabalho,
Industria em Comércio. Em 1941
surge a primeira publica¢ao oficial
de textos atuariais no Brasil, com
o mesmo nome desta publica¢do
reativada pelo IBA ha trés anos
(Revista Brasileira de Atudria).
O proprio Getilio Vargas

Fotos: Acervo pessoal Rita Maria Cinelli Pinto
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redigiu o prefacio da primeira
publicagao: “A atuaria como técnica
especializada indispensavel ao éxito
das organiza¢des de Previdéncia
Social é, geralmente, pouco conhecida
pelo publico que colhe os beneficios
de sua aplicacio. E, pois, digna de
aplausos a iniciativa da publicagao

da Revista Brasileira de Atudria,

que tem por objetivo, no nosso pais

e no estrangeiro, a vulgarizagdo dos
elementos fundamentais dessa ciéncia,
e de louvores o esclarecido esfor¢o

de seus paladinos, colaboradores do
bem-estar social no Brasil”.

As publicagdes da Revista
Brasileira de Atudria surtiram
um efeito positivo na sociedade
brasileira. Por isso, pesquisadores e
matematicos envolvidos com os temas
e os trabalhos de natureza atuarial
resolveram fundar oficialmente o
Instituto Brasileiro de Atuaria (IBA),
com o objetivo de ampliar o campo
das pesquisas atuariais.

A criagdo da organizagdo foi
certificada em sua Ata de Constituicao,
em 14 de setembro de 1944, e
publicada no Didrio Oficial da Unido
(DOU) em 9 de dezembro de 1944
- Segdo I - paginas 20729 a 20731.

O documento retratou a reuniao
realizada as 16 horas, do referido

dia, no auditério do Edificio Sede

do Instituto de Resseguros do Brasil
(IRB), situado a Rua Marechal Camara,
159, Centro, Rio de Janeiro - RJ.

Essa reunido foi presidida pelo
professor Abrahao Izecksohn e foi
aberta pelo engenheiro civil Jodo
Carlos Vidal, entao presidente do

IRB, entidade que se tornaria Sécio
Benemérito n° 1 pelo relevante

apoio a cria¢ao do IBA. Durante este
encontro, o professor Lino Leal de Sa
foi designado, por aclamacao, para
ser o primeiro presidente do Instituto
Brasileiro de Atuaria.

ANOS 70

O Brasil entra na década de 1970
em pleno regime militar. Na época,
ainda com sinais de prosperidade
sob os auspicios do chamado milagre
brasileiro, mas depois a economia
entra em crise com a alta dos juros
internacionais e do prego do petroleo.
Dois fatos importantes e que terdo
reflexo para a atudria: o surgimento
dos microprocessadores (que se
desenvolvem e dao origem aos
microcomputadores ou computadores
pessoais) e o crescimento
populacional apontando para as areas
urbanas, mas que comega a decair em
relagdo as duas décadas anteriores.
Jose Americo Peon de Sa foi
presidente do IBA na gestdo 1972/74
e lembra que havia menos de 300
associados no Instituto. “Os atudrios
ndo eram muito conhecidos’,
frisa. Tanto que a Lei n° 806/1969
instituindo a profissao e o Decreto
n° 66.40/1970 regulamentando o
exercicio da Atudria foram instituidos
ha poucos anos.

O principal desafio do IBA foi
resolver a questao dos Fundos de
Pensao que cresciam de forma irregular,
‘quebravam” e ndo ofereciam garantias
aos participantes. “A dentncia que
fizemos teve como resultado uma lei

Reproducdo

Ata da constitui¢do do IBA

Os atuais diretores Paulo Roberto Rosa e José Roberto Montello

(a direita) durante o 1° Congresso Brasileiro de Atudria
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Dois momentos

do 2°. Congresso
Brasileiro de
Atudria, “A Atudria
no Ano 2000:
Tendéncias para este
Quinquénio’, 21 a 23
de agosto de 1996,
Sao Paulo

que regularizou as praticas. E isso gerou
relevancia para os atuarios’, explica Peon.

DECADAS DE 80 E 90

Integrante de uma familia
tradicional na atudria, José Roberto
Montello foi presidente do IBA em
duas gestdes (1988/90 + 1991/92) e
teve participacao intensa em outras
tantas como diretor eleito. Foram dois
mandatos bem distintos: enquanto o
primeiro iniciou de forma turbulenta
e decidida por incriveis quatro votos,
a seguinte contou com a comunidade
atuarial pacificada e mais congregada.
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Nesses quatro anos, os associados
observaram algumas mudangas.
Como a modernizagdo do Codigo
de Etica Profissional dos Atuérios,
principalmente na alteragao de dois
pontos: no dispositivo que evitava que
a composi¢io da Comissio de Etica
dos Atuarios a utilizasse para questoes
pessoais ou comerciais; € no item que
deixava bastante claro a proibigao (com
possibilidade de penalizagdao) de um
atudrio se pronunciar sobre o trabalho
atuarial elaborado por outro atuério
sem o expresso consentimento por
escrito deste.

Desde a década de 1980, 0 IBA ja
ocupava as salas onde a sede atualmente
estd situada (Rua da Assembleia ne 10,
salas 1304/05), conquistada através do
trabalho das Diretorias da época. Dez
anos depois, a mudanca aconteceria
no processo eleitoral: a partir da
eleicao de 1990, s6 haveria chapa para
presidente e vice-presidente. Com isso,
as candidaturas para composi¢ao da
Diretoria do IBA passariam a ser ‘Avulsas
de MIBAS e ndo mais por ‘Chapas.

Na dltima década do século passado
teve inicio a série de Congressos

Divulgagdo

Brasileiros de Atudria que permitiram,
além do congracamento dos atudrios,
a troca de conhecimentos técnicos
com 0s assuntos mais relevantes. Um
evento itinerante que, em 2020, sera
novamente realizado em Sao Paulo.

O NOVO MILENIO

A década de 2000 comegou com
uma grande polémica, o chamado “Bug
do Milénio’, uma falha nos sistemas dos
computadores que poderiam fazer com
que os sistemas interpretassem o ano
2000 como 1900, causando um caos
no sistema financeiro, mas que raros
danos causaram. O Brasil vivia uma
estabilidade financeira iniciada com a
implantagao do Plano Real (1994) que
iria se manter até o final da década,
mesmo com a crise dos subprimes do
mercado norte-americano.

O IBA da sequéncia a iniciativas
para aumento da representatividade
da institui¢do e da Atudria, como nas
gestdes de Luiz Ernesto Both como

66

A denuncia que fizemos teve como resultado
uma lei que regularizou as praticas. E isso gerou

relevancia para os atudrios”
Jose Americo Peon de Sa
Presidente gestao 1972/74
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presidente (1999/2000, 2001/02 e
2011/12). “Ano a ano as atividades
foram aumentando, pois o IBA ocupou
seu lugar no mercado, participando

de grupos de estudos, comissoes,
seminarios, congressos, dentre outros, e
sua integragao com diversos 6rgaos, tais
como SUSEP, PREVIC (antiga SPC),
ANS, FIPECAFI, ABRAPP, IBGE’,
aponta. Comissoes Técnicas, onde sdo
analisados e estudados os assuntos
referentes a cada drea de atuacao do
atudrio, fortalecem seu trabalho de
contribuir com os érgaos fiscalizadores
e reguladores, em que apresentam
sugestdes e estudos para as diversas
normatizagdes dos setores.

ANOS 2010

A linha do tempo chega agora a
década atual (2010/20), que garantiu
alguns legados aos associados. Um
dos mais relevantes foi a alteragao do
estatuto, que garantiu elei¢ao a distancia
- antigo desejo dos atudrios. Também
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¢ digno de registro a criacio do Comité ~ VEJA A RELACAO DOS EX-PRESIDENTES DO IBA
de Pronunciamento Atuarial (CPA),

que permitiu uma maior aproximacgao ANO PRESIDENTE
dos 6rgdos de supervisio, além da 1944 Lino Leal de Sa Pereira
reforma total da sede do Instituto. 1946 Plinio Reis de Cantahede Almeida
Nesses tltimos anos, adquiriu 1948 René Célestin Scholastique
equipamentos especificos e passou a 1950 Gastao Quartin Pinto de Moura
contar com a estrutura necessaria para 1952 Paulo Leopoldo Pereira da Camara
a participacio a distancia dos atudrios, 1954 Paulo Leopoldo Pereira da Camara
o que possibilitou a elaboragdo de 1956 Gastéo Quartin Pinto de Moura
cursos e eventos. Internamente, este 1858 René Celestin Scholastique
maquindrio representou economia para 1960 René Celestin Scholastique
o Instituto, ja que foi possivel realizar 1962 Carlos Augusto Leal Jourdan
reunides das vérias instancias do IBA 1964 Joéo José de Souza Mendes
(Diretoria, Comissdes, Grupos de 1966 Gilberto Lyra da Silva
Trabalho) sem o custo de deslocamento. 1968 Mério Trindade
Neste periodo recente surgem 1970 Mario Trindade
outros investimentos na area do 1972 José Américo Peon de S&
desenvolvimento técnico-cientifico, com 1974 Rio Nogueira
a criagdo do prémio Ricardo Frischtak 1976 Rio Nogueira
(concurso de artigos em homenagem 1978 Gastao Guartin Pinto de Moura
pdstuma ao professor referéncia de 1980 Hilton Van Der Linden
muitos atudrios) e o langamento da 1982 Jodo José de Souza Mendes
Revista Brasileira de Atudria que, 1984 Jo3o José de Souza Mendes
desde 2017, tem-se consolidado como 1986 e Ales Al
veiculo exclusivo da area para discussao 1988 José Roberto Santos Montello
e apresentagao dos assuntos mais 1990 José Roberto Santos Montello
relevantes para a profissao. 1992 Sérgio Aureliano Machado da Silva
O IBA chega nesta ultima década 1994 Roberto Westenberger
alinhado com marcos inovadores: 1996 Newton Cezar Conde
expansao tecnologica, comunicagio 1998 Luiz Ernesto Both
ampliada e interatividade. Além do site, 2000 Luiz Ernesto Both
passou a contar com perfis nas midias 2002 Sergio Aureliano Machado da Silva
sociais (Facebook e LinkedIn), onde 2004 Luiz Alberto Garcia Alvernaz
informa periodicamente as suas agdes 2006 Daniela Rezende Furtado de Mendonga
par.a desenvolvimer{to da atudria e .seus 2008 Natalie Haanwinckel Hurtado
mais de 2.000 associados. A cada dia B Luiz Emesto Both
prepara-se par,a .atender as demandas 2012 Flavio Vieira Machado da Cunha Castro
dos novos atudrios e perpetuar esta 2014 Flavio Vieira Machado da Cunha Castro

historia de relevantes capitulos para as

. . 2016  Flavio Vieira Machado da Cunha Castro / Luciana Bastos
Ciéncias Atuariais.
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O DESAFIO DE PRECIFICAR
PLANOS DE SAUDE

ITALOEMA
SANGLARD
GESTORA ATUARIAL
DA PROSPERA
CONSULTORIA.

uando se fala em planos de sau-

de, hd uma enorme assimetria

de informagbdes entre a socieda-
de e os agentes que participam da cadeia
de satide suplementar. Entre os assuntos
mais divergentes esta o preco cobrado
pelas Operadoras.

E importante destacar que a Lei
Federal n° 9.656/98, considerada a lei
basica da saide suplementar, define
como plano de satude a oferta de
cobertura de despesas assistenciais
sem limite financeiro, por prazo
indeterminado. Entretanto, ao
comercializar um plano de saide, a
Operadora ainda nao sabe quanto
vai gastar com o atendimento do

beneficidrio, mas ja precisa estabelecer
um prego previamente. Este ¢ o
principal risco que requer que o preco
dos planos de satde seja estimado por
um atudrio.

A partir da atuagdo da Agéncia
Nacional de Satide Suplementar -
ANS, criada em 2000, novas regras
complementares a lei supracitada foram
definidas para os planos de satude, entre
elas a Resolugdo de Diretoria Colegiada
n° 28/200, que estabeleceu que os
documentos exigidos para o registro
de produtos junto a ANS deveriam
estar acompanhados da Nota Técnica
de Registro de Produto, atestada por
atuario registrado no Instituto Brasileiro
de Atuaria - IBA.

A Nota Técnica de Registro de
Produto ¢ a justificativa técnica inicial
dos precos dos planos de satde a serem
comercializados pelas Operadoras,

e é exigida para planos individuais/
familiares, coletivos por adesdo e
coletivos empresariais, exceto para
planos exclusivamente odontologicos
e planos com formagéao de prego pos-
estabelecido.

O modelo mais tradicional
dos planos de saude possui como
caracteristica a formacao de prego
pré-estabelecido. Ja nos planos de
saude com formacao de prego pos-
estabelecido, a Operadora cobra
o valor das despesas assistenciais
ocorridas, acrescido de uma taxa de
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administragdo para custeio das despesas
nao assistenciais. Este tipo de produto
nao esta exposto ao risco de subscri¢ao
(atuarial), mas apresenta maior risco de
inadimpléncia.

Para os planos com formagao de
preco pré-estabelecido, o desafio do
atuario é estimar o pre¢o de modo
que ndo sejam inferiores ao necessario
para manter a solvéncia da Operadora,
mas que, por outro lado, ndo deixem
de ser atrativos comercialmente para
que a Operadora seja competitiva no
mercado.

Esclarece-se que o prego do plano de
saude deve ser suficiente para cobrir as
despesas assistenciais das Operadoras,
que consiste no pagamento dos
médicos, clinicas, laboratérios, hospitais
e outros prestadores de servicos
médico-hospitalares e fornecedores
de materiais e medicamentos, e
também as despesas nao assistenciais,
tais como: tributos, despesas com
o agente fiscalizador, comerciais
e administrativas, como folha de
pagamento, manutengao de estrutura
fisica, dentre outras.

As despesas assistenciais
representam a maior parte das despesas
totais das operadoras médicas, variando
de 80% a 95%, dependendo do tipo
de Operadora (cooperativa médica,
medicina de grupo, filantropia,
autogestdo e seguradoras).

A parcela do preco do plano
referente as despesas assistenciais é
determinada pelo volume de utilizacdo
dos servicos pelos beneficidrios (que
chamamos de frequéncia de utilizacao)
e pelo valor pelo qual a operadora
remunera os prestadores quando realiza
cada servi¢o (que chamamos de valor
médio dos procedimentos).
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O célculo da freqiiéncia de
utilizagdo é dado pela relagio entre
os eventos ocorridos em cada grupo
de procedimentos, no periodo
analisado, e a média de beneficiarios
expostos a utilizagdo desses grupos de
procedimentos no mesmo periodo.

O volume de utilizagdo dos servicos
pode ser influenciado por fatores
moderadores adotados pela Operadora,
como coparticipagao para reduzir
utilizagdo desnecessaria, e implantacao
de programas de promogao da satde
para melhorar a condi¢do de saude dos
beneficiarios, por exemplo.

Ressalta-se que, embora a Resolugao
CONSU ne. 08/98 estabeleca algumas
condi¢des para a utilizagdo dos fatores
moderadores, a falta de objetividade
da norma vigente gera dividas nas
Operadoras sobre quais fatores sao

restritivos do acesso aos procedimentos.

Recentemente a ANS publicou uma
nova resolucao para regular estes
mecanismos, mas houve pressao de
6rgaos representativos da sociedade,
que equivocadamente interpretaram

a norma como prejudicial aos
consumidores, e a norma foi revogada.

Além disso, ha a revisao periodica
da lista de servicos cobertos
obrigatoriamente pelas Operadoras,
bem como o envelhecimento da
populagao que resulta em maior
demanda por servigos.

O valor médio dos procedimentos é
obtido através da relagdo entre o total
das despesas assistenciais relacionadas a
cada grupo de procedimentos, cobertos
no periodo, e os eventos ocorridos
em cada grupo de procedimentos, no
mesmo periodo.

Ja o valor da remuneracao por cada
servigo é negociado entre Operadora

e prestadores, e também ha o fator
desenvolvimento tecnolégico que
substitui procedimentos antigos por
Novos, mais caros, e nem sempre
com melhores resultados de satde,
seja no aspecto do diagndstico ou do
tratamento.

Desta forma, a despesa assistencial
por beneficidrio cresce, geralmente, a
indices superiores aos da inflagao geral,
pois sofre os efeitos da variagdo de
pregos dos servigos, mas também cresce
em razao do aumento na demanda por
servicos de saude.

Entretanto, o sistema de
financiamento dos planos de saude
¢ baseado em reparticao simples, de
modo que todas as receitas oriundas das
mensalidades arrecadadas ao ano sdo
destinadas a cobrir todas as despesas
assistenciais e ndo assistenciais geradas
no mesmo ano. Ou seja, 0 preco
calculado no horizonte de um ano nao
capta toda a expectativa de inflacdo
saude ao longo da vida do beneficiario.

Por isso, os precos dos planos
de satde de contratos ja firmados
pelas Operadoras podem ser revistos
anualmente. Conforme prevé a
regulamentacao da ANS, para os
contratos coletivos existe a previsao
contratual de reajuste financeiro,

e a aplicagdo do reajuste técnico,
quando as despesas assistenciais
ultrapassam um limite em relagdo as
receitas (sinistralidade) ndo gerando
margem para que a Operadora
arque com as despesas indiretas
geradas pelo contrato. Ja para os
planos individuais ou familiares, a
ANS divulga anualmente o reajuste
maximo que pode ser aplicado sobre
as mensalidades, e mesmo que seja
insuficiente, a Operadora nao pode

rescindir unilateralmente o contrato,
anao ser em caso de inadimpéncia
acumulativa de 60 dias no ano.

Desta forma, por mais que um
plano de saude seja precificado com
pardmetros, premissas e metodologia
adequados, ainda ha riscos relacionados
ao fato de que o reajuste das receitas
¢ limitado, enquanto as despesas
assistenciais crescem pela inflacao
meédica, a indices superiores a inflagdo

>

Esclarece-se que o preco do plano de satde deve

ser suficiente para cobrir as despesas assistenciais

das Operadoras, que consiste no pagamento dos

meédicos, clinicas, laboratdrios, hospitais e outros
prestadores de servicos
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E importante citar, também,
que o método de precificacao
normalmente utilizado pelos atudrios
retrata 0 modelo de remuneragao
majoritariamente adotado entre
Operadoras de planos de saude e seus
prestadores de servigos, que ¢ o fee
for service. A propria estrutura da
ferramenta de elaboragio e envio de
nota técnica dos planos de saude a ANS
¢ limitada ao modelo de remuneracio
por procedimentos.

O modelo fee for service (FFS)
considera uma tabela de remuneragao
por cada procedimento realizado, em
que a remuneragao do prestador de
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MONITORAMENTO E REPOSITORIO DAS
LEIS E NORMAS SUSEP, ANS E PREVIC.
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servico é a soma dos valores de todos os
procedimentos realizados. Conforme
citado no Guia de implementagio

de modelos de remuneragao da

ANS, publicado em 2019, “o FES é
caracterizado essencialmente pelo
estimulo a competicao por usudrios

e pela remuneracao por quantidade
de servigos produzidos. Uma das
principais criticas a este modelo reside
no fato da demanda ser induzida pela
oferta, ou seja, ha produgio excessiva
de procedimentos pelos prestadores
de servicos que nem sempre sio
necessarios para o paciente.”

Ja o modelo Capitation considera a
remunerac¢do do prestador de servigos
por um valor fixo por beneficiario da
Operadora, ajustado periodicamente,

o que possibilita a Operadora maior
previsibilidade dos gastos, além

de inibir a demanda excessiva por
servigos, como ocorre no FFS.

Acredita-se que a mudancga
dos modelos de remuneragio por
procedimentos para modelos que
foquem em geragao de valor em saude
para o beneficidrio seja o caminho para
conter a aceleragao da demanda por
servigos e controlar a inflagdo médica.

Um estudo realizado pela Prospera
Consultoria demonstrou que, para uma
amostra de Operadoras selecionadas para
o estudo, a inflagdo satide de 2018 em
relagao a 2017 foi de 12,77%, enquanto o
IPCA acumulado no mesmo periodo foi
de 6,75% e 0 IGPM foi de 6,98%.

O mesmo estudo demonstrou que, se
congeladas as frequéncias de utiliza¢ao
das Operadoras nos mesmos niveis de
2017, a evolugao dos custos dos servicos
no mesmo periodo teria sido de 6,32%.
Isto significa que, se ndo houvesse
mudanga no volume de demanda

por servigos, o pre¢o de um mesmo
plano de saide destas Operadoras
teria aumentado no mesmo nivel da
inflagdo geral. Entretanto, combinando
o aumento do prego dos servicos com
o aumento da demanda, o preco do
mesmo plano subiu quase o dobro,
sendo que o PIB do Brasil no mesmo
periodo cresceu apenas 2,19%.

Ha que se considerar que os recursos
das empresas e dos clientes de planos
de saude estao cada vez mais escassos,
em contrapartida ao crescimento da
inflagao saude. Diante desta escassez,
as Operadoras de planos de satde nao
conseguem repassar aos clientes, quer
sejam empresas, associagdes ou pessoas
fisicas, o reajuste necessario para
equilibrar as contas. Por outro lado, ndo
tém mais condigoes de absorver estes
custos adicionais, pois as margens do
negdcio estdo muito comprometidas.

Se ndo ha mais fonte de receita, a
alternativa para o equilibrio parece
ser a redu¢do do consumo. Pode
soar estranho dizer que consumimos
servicos de satide, mas é isso mesmo
que acontece. No artigo “Gastos em
saude: Os fatores que agem na demanda
e na oferta dos servigos de saide’, os
autores citam, entre outros elementos
que agem na demanda por servigos de
saude, a necessidade sentida, os fatores
psicossociais e culturais.

Desta forma, a sustentatilidade do
setor de saide suplementar dependera
da mudanga de comportamento
dos beneficiarios, das Operadoras e
dos prestadores de servicos, seja por
meio da mudanca de mecanismos de
reducéo de risco moral, mudanca de
modelo de remuneragao, implantagio
de programas de atenc¢ao a satde, ou
outras medidas que ainda serao criadas.
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CLIMATE CHANGE AND
THE REINSURANCE
SECTOR: RISKS AND

OPPORTUNITIES

NATALIE
HAANWINCKEL
HURTADO, PHD
EX-PRESIDENTE

DO IBA (2008/10),
ANALISTA DA SUSEP

limate change (CC) is being cle-

arly observed by the elevation of

the Earth’s and oceans’ tempe-
rature, ice melting and sea level rising,
changes in rainfall patterns (floods and
droughts), ocean acidification, heat
waves, bushfires and more powerful
tornados and cyclones (Steffen, 2007).
Physical impacts resulted from those
changes vary from extermination of
more vulnerable species and the chan-
ge in the gravitational movement im-
pacting the ocean circulation to the
bleaching of ocean corals and human
displacements due to lack of food or
land (Steften, 2007).

Scientists have already agreed
about the great responsibility of
human activities for the global
warming through anthropogenic
emissions of greenhouse gases (GHG).
How to know these phenomena are
being primarily caused by human
activities and are not a natural cycle
of nature is a huge research effort
undertaken by many different sciences
that compose the climate science.

From Figure 1 is possible to
observe that Earth’s temperature
is rising and that the main cause is
human activity. After the Industrial

Revolution, CO, emissions from
natural sources (purple line) and
human activities (red line) were
overlapped. With the acceleration of
industrialisation and urbanisation
after the half of the 20" century, the
human effect became significantly
higher.

Climate scientists call this new
era characterised by human activities
equalling and then dominating the
forces of nature the Anthropocene
(geological) epoch (Steften,

2007). It began with the onset of
industrialisation about 1800 and is
currently in the phase of recognition
that human activities are affecting the
Earth system as a whole, and not only
in a local or regional-scale as in the
past (Steffen, 2007).

A natural consequence is the
improved cooperation among nations
to stop the global warming at a certain
level. The Paris Agreement is the most
successful effort in such direction
until now, aiming to an average
temperature rise of 2°C scenario, and
more positively a 1.5°C scenario, by
the end of the century, compared to
pre-industrial temperatures (United
Nations, 2015).
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Figure 1: Simulating
Temperature Rising
(IPCC, 2014)

During the last sixty years, with
the rise of modern environmentalism,
a greater societal concern towards
the planet resources exploitation
and the impacts it unfolds turned
environmental policies more frequent
locally, regionally and internationally.
However, although considered, the
environment rarely became the
protagonist in political, economic and
financial calculations (Steffen, 2007).

Observing the financial system,
especially institutional investors that
have pure risks as their core business
such as insurers and reinsurers, it
is clear they have adopted a similar
position. Reinsurers, for instance, offer
environmental coverages for associated
risks based on collected historical
(natural or man-made) disasters
data, but rarely measured the impacts
such events were having to the whole
environment and how it was affecting
not only their underwriting but also
their investments risks. With the
evidence of climate change, however,
the concern arose, and actions on
mitigation, adaptation and resilience
(Winn et al, 2011) are claimed.

For reinsurers, in the short and
medium-terms, the concern is that
their reliability can be threatened,
in case claims might not be paid as
disasters become more frequent and
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severe. In the long-term, the threat
regards the own survival of the
business.

Being risk takers and risk
transferrers, reinsurers use the
risk dispersion mechanism In the
occurrence of the event insured, a
particular company/economy would
not be severely impacted. In this
perspective, reinsurance is a financial
risk mitigator. Also, as it is related
to the underwriting feature, it is
affected by the identification of new
risks, opening the opportunity to
new services. In this way, reinsurance
have been working on adaptation
throughout its history.

As (pure) risk mitigators, reinsurers
potentially act as mitigation, adaptation
and resilience providers, because they
incentivise better risk management and
post disasters recovery practices. It is
important to note that the mitigation
aspect of the reinsurance sector applies
to the present, with measures of risk
prevention (connected to adaptation),
and to the future, with measures
of losses reduction (connected to
resilience).

As investors on behalf insurance
companies to pay for claims that may
happen, reinsurers must invest their
resources using stewardship codes.

If they consider financial risks from
CC and choose to disinvest from high
emitter assets or invest proactively

in low-carbon assets, for instance,
they may perform CC adaptation or
mitigator roles, respectively.

The reinsurance sector can be
severely reached by risks raised by
CC. Lloyd’s and Cambridge Centre
for Risk Studies (2018) identified
and quantified 22 threats the world’s

leading 279 cities, responsible for
41% of global economic output,

are exposed to, with losses around
US$546.5bn annually. Table 1 shows
the top ten threats and respective
estimated costs. It can be observed
that most of them are directly or at
least partially connected to CC.

The Task Force on Climate-
related Financial Disclosures!
Recommendations (TCFD, 2017)
defines two categories of risks
(physical and transition) and some
areas of opportunities as well as
financial impacts for companies
(Figure 2):

Based on such taxonomy, the
International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) and the United
Nations Environmental Program
Sustainable Insurance Forum (SIF)
have released a joint paper (IAIS &
SIF, 2018) which analyses the CC
impacts on the (re)insurance sectors.

Adapting IAIS & SIF (2018)
analysis to the roles reinsurers
perform, Table 2 presents how

1 This Task-Force was established as a
request from G20 to the Financial Stability
Board in 2016.

Top Ten Threats

Market crash $103.33bn
Interstate conflict $80.00bn
Tropical windstorm $62.59bn
Human pandemic $47.13bn
Flood $42.91bn
Civil conflict $37.15bn
Cyber attack $36.54bn
Earthquake $33.96bn
Commodity price shock $20.92
Sovereignty default $17.97bn

physical (material) climate risks may
impact the reinsurance business; and
Table 3 regards that transition risks
for reinsures may pose threats mainly
for their investor and risk taker roles,
affecting mitigation and adaptation
capabilities.

Figure 3 shows an astonishing
statistic: around 70% of climate-
related losses are uninsured. This is
the protection gap (IAIS & SIF, 2018).
With the increase of extreme events,
uninsured losses will potentially add
significant burden on households,
businesses and governments, which
may affect resource availability and
economic productivity across sectors,
the profitability of firms and individual
assets, pose supply chain disruptions,

Table 1: Top Ten
Threats the World’s
Leading Cities are

Exposed to Annually

Source: Lloyd’s and
Cambridge Centre
for Risk Studies
(2018)

Figure 2: Climate
Change risks
according to

the TCFD
Recommendations
(TCED, 2017)
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Table 2 -
Reinsurance Sector’s
Vulnerabilities

to Physical

Risks According

to Threatened
Reinsurance’s

Capabilities

Table 3 -
Reinsurance Sector’s
Vulnerabilities

to Transition

Risks According

to Threatened
Reinsurance’s

Capabilities

and ultimately affect the demand for
(re)insurance (IAIS & SIF, 2018). Less
(re)insurance coverages will result in
a reduction of mitigation, adaptation
and eventually resilience to CC.

As observed, the protection gap
and investor’s role threats indicate
high vulnerabilities for the (re)
insurance sector, but, interestingly,
such risks can also become a window
of opportunities.

The protection gap is a market
failure with a huge potential to
increase with the changing risk
landscape triggered by CC impacts,
deepening demand’s challenges.
Lloyd’s foresees that the general
trend for more severe, frequent and
more costly disasters will increase the
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gap (Lloyd’s, 2018). So, strategically,
the (re)insurance sector should
address measures to improve demand
and offering products adapted to
customer needs is key. Besides, there
is no such thing as an empty spot

in the financial markets for long. If
the reinsurance sector does not act,
another player will take its position as
main risk taker provider.

Another way to improve demand
is creating consumer value. By being
a more conscious investor, not only
the (re)insurance sector would
be reducing exposures to risks of
policy and regulation changes and
reputational damage, but it would
also be offering a differentiator to
its business model that could be
appreciated to final users (people
and businesses). The reason is
that, by divesting from fossil fuels
related assets and investing in green
assets, the (re)insurance sector
would be contributing to achieve
a low-carbon economy, which is a
value recognized by current society.
Parallelly, this would help to reduce
the risk of extreme events related to
the CC, which would also improve its
condition as risk taker.

To strengthen the supply capabilities,
reinsurers should look forward to
developing new financial products
that convey market dynamics and
technological innovations. By investing
in new technologies and perhaps
developing new business models, besides
reducing transition risks, reinsurers
could find new ways to enhance their
risk taker ability too. This shows
how the reinsurance operations are
interconnected as the benefits harnessed
in one aspect levers benefits in others.
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Figure 3: The Insurance
Protection Gap for
Weather-related Losses
(MunichRe apud IAIS &
SIF, 2018)
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m um mercado de trabalho em constante evolugao, que exige multiplas habilidades e capaci-
dade de adaptagdo, ter a expertise de um atudrio pode ser um grande diferencial. Os conheci-
mentos adquiridos por quem ¢é graduado em Ciéncias Atuariais também sao aplicados fora da
sua esfera tradicional e, muitas vezes, beneficiam os profissionais que ndo sdao contratados na funcao
estritamente técnica-atuarial.
Exemplos nao faltam para corroborar esta realidade, em que a qualificagdo garante oportunidades
e torna os atuarios mais qualificados para trabalhar em setores de RH ou de investimentos, por
exemplo. Sim, os talentos e habilidades atuariais sao efetivamente aplicados em areas de atuagao
muitas vezes nao vislumbradas pelos atuais e futuros profissionais.
Nesta reportagem, atuarios contam suas historias e como as mudancgas aconteceram de forma
natural e foram bastante positivas.
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A expertise de quem trabalhou anos com
avaliagdo atuarial torna bem simples a
compreensdo da projec@o dos custos e da
populacdo, além de fornecer os subsidios técnicos
para definicGo de premissas que reflitam de forma
mais apropriada a realidade
Tarciso Nogueira

Fotos de Divulgacéo

Tarciso Nogueira tinha uma
carreira classica de atudrio. Formado
pela Universidade Federal do
Rio de Janeiro (UFRJ) em 2003,
atuou em grandes empresas do
setor, principalmente no ramo de
célculos atuariais para o mercado de
previdéncia complementar fechada.
“Tive a oportunidade de passar por
todas as etapas do trabalho, desde
a analise de dados dos planos, aos
calculos de avaliagoes atuarias, até o
aconselhamento a empresas quanto
ao redesenho de seus programas de
previdéncia’, lembra.

Em setembro de 2014 recebeu o
convite para se juntar a equipe da
area de recursos humanos de um dos
clientes que atendia - uma empresa
multinacional do ramo quimico
- numa posic¢do de especialista de
fundos de pensao, onde seria o
responsavel pela gestao do programa
de previdéncia privada e cuidaria de
um projeto de reestruturagao.

Apos o processo de reestruturacao
da empresa, teve a chance de assumir a
lideranca da area de recursos humanos
no Brasil, sendo o responsavel
por gerenciar todas atividades:
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folha de pagamento, treinamento

e desenvolvimento, recrutamento,
mobilidade, remuneragéo, beneficios,
controladoria e sistemas de RH.

A mudanga surgiu como uma
oportunidade interessante. Como ja
atuava com beneficios de previdéncia,
assisténcia médica e tinha contato
com temas de remuneragdo nas
consultorias em que havia trabalhado,
Tarciso entendia que a transi¢do para
a area de recursos humanos seria mais
rapida.

“Ap6s mais de 12 anos atuando
no mercado de fundos de pensao,
eu vi minha carreira se tornar
extremamente especializada nesse
ramo. Além disso, a industria
de fundos de pensao tem estado
estagnada e o trabalho atuarial vem
reduzindo em func¢ao da extingao
dos planos de beneficio definido
e o crescimento dos planos de
contribuicdo definida. Com o convite
para me juntar ao time de RH de uma
empresa, vi a chance de ter contato
com outras areas e, eventualmente, no
futuro, expandir minha atua¢ao para
além de planos de previdéncia’, avalia.

No caso de Tarciso, o conhecimento
atuarial foi atil em mais de uma

oportunidade. Cada vez mais exige-

se que a area de recursos humanos
também mensure seus resultados,

ja que entende seus impactos nos
resultados da organizagao. Nesse
contexto, a habilidade do atudrio em
analisar nimeros e realizar projegoes é
um grande diferencial.

A area de recursos humanos é
responsavel pelo or¢amento de custos
de pessoal da empresa, processo que
requer a defini¢do de premissas de
evolucao salarial, crescimento dos
custos de beneficios, especialmente
plano de saude. “A expertise de quem
trabalhou anos com avaliagdo atuarial
torna bem simples a compreensao da
projecao dos custos e da populagio,
além de fornecer os subsidios técnicos
para definicdo de premissas que
reflitam de forma mais apropriada a
realidade’, ressalta.

Tarciso lista outras atividades em
que os atudrios acabam sendo melhor
aparelhados. Como em projetos de
fusoes e aquisicoes (M&A), em que a
experiéncia com avaliagdes atuariais
de previdéncia e outros beneficios
pos-emprego ajudam no processo de
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due diligence, quando a empresa esta
avaliando a aquisi¢cdo de empresas

no Brasil. “A compreensao de fluxos
de longo prazo ajuda na discussdo
com a area de negdcios da projecao
de resultados e no entendimento dos
impactos no fluxo de caixa do negocio
de eventuais custos e sinergias na
integracdo’, aponta.

“Além disso, globalmente, os
setores de Recursos Humanos vém
implantando modelos preditivos para
tomadas de decisao mais assertivas
(conhecidos como Analytics),
baseados na anadlise de um grande
volume de informacdes, utilizando
projecoes de pessoal de longo prazo
(chamadas Strategic Workforce
Planning), onde o conhecimento
atuarial analitico e de projegoes
de longo prazo podem ser um
diferencial”, complementa.

Com a experiéncia de ter feito
a mudanga em momento propicio,
Tarciso Nogueira garante que nunca é
tarde para dar uma virada na carreira
e mudar para uma nova area de
atuacio. “Com todas as mudancas
que as empresas e os mercados estdao
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passando em funcao da digitalizagao
(a chamada ‘Industria 4.0°) e, no que
se espera, que diversas atividades/
profissoes deixem de existir e muitas
novas surjam, cada vez mais a
avaliagdo de candidatos estd se dando
pelo seu potencial de entrega e de se
transformar, do que por aquilo que
efetivamente vocé ja sabe fazer. Se
tivermos nossas mentes abertas para
novos desafios e nos mantivermos
sempre capacitados e atualizados,

a solida formacgdo de um atudrio
permitira aproveitar muitas dessas
novas oportunidades trazidas pela
transformacao digital”, analisa.

Olavo Vaz come¢ou bem cedo na
carreira atuarial. Aos 17 anos, quando
ainda cursava o primeiro semestre
da graduacgao na UFR], tornou-se
estagidrio em uma consultoria voltada
para a area de seguros. Ele ndo sabia
que as mudangas comegariam nesta
mesma empresa, quando sua carreira
seria direcionada para o setor de
investimentos.

Foi uma mudanga que ocorreu em
etapas e se desenvolveu com o passar
do tempo. Do mundo atuarial, entrou
no mundo de investimentos, passou
por bancos e chegou a consultoria de
finangas corporativas. “Num primeiro
momento eu continuava na mesma
empresa, lidando com as mesmas
pessoas e clientes, mas com foco
diferente. Com o passar do tempo,
depois que sai, o mundo atuarial foi se
transformando em um mundo mais
financeiro. Todo este processo do
atuarial até o Corporate Finance levou
uns dois anos’, lembra.

No principio da carreira, ele foi
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para a area de Retirement e depois
migrou para a Asset Consulting -

que era muito pequena na época e
responsavel por olhar os ativos das
fundagoes, onde estavam sendo
investidos, analisar a performance e
sugerir melhores carteiras em fungao
do perfil do passivo das fundagoes.
“Foi exatamente neste momento que
o meu dia a dia migrou totalmente de
algo atuarial para algo mais voltado ao
mundo financeiro. Eu sempre gostei
de mercado financeiro e vi ali uma
oportunidade. Nao foi uma mudanga
planejada, eu aceitei o caminho

e a partir dali minha vida foi se
transformando’, relata.

De 2002 até entdo, sua carreira
foi se direcionando ainda mais para
atua¢ao no mercado financeiro, tendo
trabalhado em dreas como Finance
& Perfomance Management, back
office de fundos offshore, bem como
nas transagoes envolvendo real estate,
midia, alimentos, varejos, eventos
e infraestrutura, entre outros. Para
isso, foram necessarias adaptacoes em
termos técnicos.

Para Olavo, a grande ajuda que
recebeu da carreira atuarial foi
aprender a lidar bem com numeros,
dados, planilhas e informagdes, além
do conhecimento sobre o mercado
de seguros “Em alguns projetos de
infraestrutura e energia, o know how
da terminologia, funcionamento e
quem sdo os players é essencial para
definir o sucesso e custo dos projetos”,
justifica.

Com a experiéncia de ter dado
um salto na carreira, Olavo Vaz da
algumas dicas para quem pretende
fazer o mesmo movimento. “Ser
curioso, buscar oportunidades fora

da sua area de conforto, expondo-se
a certos riscos é fundamental para
alcangar algo maior, melhor ou ao
menos diferente. Acredito que as
mudangas que estdo ocorrendo no
ambiente profissional fardo com que
as pessoas busquem menos o titulo
em si mas sim certas competéncias, o
que torna extremamente importante
conhecer um pouco de tudo e nao se
limitar a padroes pré-estabelecidos”,
reconhece.

A Atudria surgiu para Angélica
Gozzani ap6s uma pesquisa que fez,
na época em que estava em duvida
sobre a definicao de sua carreira.

“O que me fez decidir foi o trabalho
de analise de risco, aplicando tanto
conhecimento estatistico como
financeiro. E justamente esse intuito
multidisciplinar em Estatistica,
Economia e Contabil ajudou a definir
minha op¢ao’, conta.

Na época em que estava produzindo
sua monografia para conclusdo de
curso, ingressou em uma seguradora,
na vaga para atuario dentro da area de

Ramos Elementares da empresa. “Fiz
parte do projeto da famosa circular
SUSEP N° 395/2009, que reformulou
os ramos. Foi um imenso aprendizado,
pois tive que entrar nos detalhes de
todos os produtos de RE, que sdo a
maioria. Com a func¢io de construir os
quadros estatisticos de RE, eu também
era responsavel pelas andlises de
carteiras com os resseguradores para
cotagdes e estruturacdes dos contratos
de resseguro’, conta.

Em 2015, surgiu uma oportunidade
para desenvolver suas habilidades em
modelagem. “Nao foi uma decisao
facil deixar uma das seguradoras
mais conhecidas no pais e vir para
uma empresa cujo business principal
ndo ¢ seguros. Mas aceitei o desafio
justamente para obter esse diferencial.
Hoje trabalho com modelagem focada
em Seguros, mas tenho acesso a
todos os outros segmentos dentro da
empresa’, afirma.

Angélica acredita que a
formagao em Ciéncias Atuariais
foi fundamental para o emprego
que possui atualmente. “Sai dos
principais focos dos atuarios, que sdo

66

Num primeiro momento eu continuava na mesma
empresa, lidando com as mesmas pessoas e clientes,
mas com foco diferente. Com o passar do tempo,
depois que sai, ai sim o mundo atuarial foi sumindo
e se transformando em um mundo mais financeiro
Olavo Vaz
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constituicdes de Reservas Técnicas,
Notas Técnicas e Solvéncia. Porém,
gracas ao conhecimento e vivéncia
nesses assuntos, hoje atuo na area

de modelagem especificamente para
Seguradoras e Operadoras de Saude.
O que me fez vir para esse mundo nao
6bvio para Atudrios foi meu interesse
em Analytics em geral, andlises de
bases de dados visando o risco’,
justifica.

Ela vai além e garante que a
expertise atuarial a auxilia totalmente.
“Com minha bagagem, sei o que
faz sentido ou nao dentro de uma
seguradora pensando em todo o fluxo,
desde a cotacdo até uma andlise de
fraude de um sinistro. Sei como os
produtos sao construidos e o quanto
os modelos tem que discriminar para
dar ganho pensando em um todo,
incluindo reservas técnicas’, resume.

Por tudo isso, Angélica Gozzani
discorda da teoria de que os atuarios
sejam restritos e limitados a assinar
notas técnicas. “De maneira algumal!
No momento em que estamos,
sa0 necessarios profissionais de
conhecimento de risco e de bases
de dados. A profissdo de Atuaria
consegue se alocar em diversas
outras areas, como Analytics,
Modelagem e Produtos ndo somente
em seguradoras, fundos de pensio e
operadoras de saude, mas também em
empresas relacionadas”, mostra.

Por isso, ela da algumas dicas
para quem pretende dar esse “salto”
profissional. “A primeira delas é que
facam sem medo, porque pode ser
um caminho com volta. Estou fora do
mercado objetivo principal de atuario
e ndo é por isso que ndo surgem boas
propostas para retornar. Por isso,
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nao tenham medo caso facam esse
movimento de troca e, por acaso, nao
gostem. Outro detalhe é que este ‘salto’
trara conhecimentos e vai abrir muitos
horizontes e, por consequéncia,
inumeras oportunidades. Tenham a
mente aberta, sem medo de arriscar’,
expoe.

Denis Peixoto sempre trabalhou
em areas ligadas a saide. Antes
de ingressar no curso de Ciéncias
Atuariais da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS), em 1997,
ele ja havia trabalhado em um hospital
da capital gaticha — na época em
que a Lei 9656/98 ainda nao existia,
tampouco a ANS. Mesmo assim,
sempre se interessou pela atudria.

“Junto com a legislacao e a ANS,
veio para o mercado da saude
suplementar uma estrutura baseada
em risco, trazendo a importancia
da figura do atudrio. Para mim, foi
juntar o util ao agradavel, pois vi
uma oportunidade de unir meus
conhecimentos e experiéncia
adquiridos com uma formagao
académica. Comecei, entdo, a focar
neste nicho: atudrio na area de satde
suplementar’, recorda.

Logo apds a formatura,
Denis comegou a procurar por
oportunidades em areas ligadas
a graduagao. “Atudrio com
conhecimento em satde era um
‘produto’ extremamente raro na
época (e podemos dizer que ainda o
¢). Em pouco tempo ja estava com
um novo emprego e desembarcava
em Sao Paulo para trabalhar em uma
consultoria atuarial especializada
em planos de saude. Foi um periodo

de muito aprendizado profissional
e de vida, pois foi minha primeira

experiéncia fora do Rio Grande do
Sul’; conta.

Denis fez da area da satude seu
caminho profissional, assumiu as
tungoes de Executivo de Negocios,
trabalhou com negociagao de tabelas
de precos de servigos médico-
hospitalares, credenciamento e
relacionamento com a rede prestadora
de servicos de saude (hospitais,
clinicas, laboratérios, médicos, etc.).

Esta escalada o levou a assumir,
em 2010, um cargo de gestao em uma
cooperativa médica, coordenando
uma area que, além de processos
atuariais e estatisticos, também tinha
a responsabilidade da geracao de
dados e informagdes estratégicas
para a empresa. “Foi uma area que
tomou corpo e importancia estratégica
na empresa na medida em que o
entendimento do papel do atuério foi

sendo disseminado e entendido’, relata.
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Ndo foi uma decisdo fdcil deixar uma das
seguradoras mais conhecidas no pais e vir para
uma empresa cujo business principal nédo é
seguros. Mas aceitei o desafio justamente para

obter esse diferencial
Angélica Gozzani
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Desde 2018, atua no mercado de
cooperativas médicas, dando suporte
as demais cooperativas do Rio Grande
do Sul no que diz respeito a assuntos
atuariais e outros correlatos ao sistema
cooperativista de saude.

Mesmo em drea de gestao,

Denis nunca perdeu de vista as
capacidades adquiridas com a atuaria
e a relevancia da sua formagao “A
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importancia do atuario transcende

a nota técnica. Ainda bem! Ha um
papel estratégico deste profissional
dentro das empresas, principalmente
nas que tém o risco no seu core
business. Em nossa esséncia, nds
avaliamos riscos. Entretanto, muitas
vezes, uma conversa de orientagao
com um dirigente antes de uma
tomada de decisao vale bem mais do
que muitas notas técnicas recheadas
de numeros”, revela.

As habilidades atuariais sempre
foram de grande valia para Denis,
mesmo quando estava em uma
posi¢do como executivo de negdcios
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- onde sao exigidos talentos de
negociagao e relacionamento. Porém,
a expertise atuarial e numérica o
ajudou a complementar as entregas
do cargo quando as utilizou para
tazer projecdes de impacto financeiro
de negociagdes e mensuragao de
riscos, auxiliando inclusive aos
demais colegas da mesma fungao
que nao tinham familiaridade com a
matematica e estatistica.

Ele reconhece que as mudangas,
muitas vezes, servem para tirar da
zona de conforto. “E necessério
flexibilidade, disposi¢do para (re)
aprender, inteligéncia emocional,

pexesl.com

paciéncia e certo nivel de coragem. A
adaptacdo ndo é so nossa, as pessoas
ao nosso redor também acabam
aprendendo a se adaptar ands e a
essa nossa formacdo tao ‘diferente’.
Nem todos sabem das possibilidades
que nosso curso propicia e ¢ um
desafio poder mostra-las e abrir
portas’, reflete.

Para Denis Peixoto ndo existe
uma receita pronta para passar
por este processo de preparo para
desafios tdo grandes quanto atuar
em outra area. “Em linhas gerais,
deixaria como dicas: ndo se restringir
aos conhecimentos adquiridos na
faculdade; buscar sempre a melhoria
continua de tudo o que estiver
fazendo; ler muito, inclusive material
técnico de areas diferentes e literatura;
trocar, sempre que possivel, o e-mail
e o telefone por uma conversa
presencial com colegas de outras
areas; ficar atento as inovagdes e
aprender sobre novas tendéncias
tecnoldgicas. Por ultimo, ndo menos
importante e por mais 6bvio que
possa parecer: aprender (bem!) a
trabalhar no Excel!”, sugere.

Geraldo Mello é mais um
atudrio a observar atentamente as
oportunidades e aproveitar seus
conhecimentos em outros segmentos.
“Construi minha carreira trabalhando
em Previdéncia Privada, na area
atuarial institucional. Senti o desejo
de atuar em outro business onde
também pudesse ser util e me sentisse
desafiado. Ao receber o convite inicial,
quando fui questionado se tinha
interesse na minha atual posi¢do, meu
sentimento foi de receio pela mudanca
misturado com empolgac¢ao pela
possibilidade de mudar. Na verdade,
nao fui impelido a mudar. Escolhi
mudar. E as pecas se encaixaram de
forma a permitir que a minha op¢ao
se concretizasse”, recorda.

Graduado na UFR]J (2000), Geraldo
explica que tomou a decisao em
trabalhar com Previdéncia Privada e
no mesmo ano que se formou recebeu
um convite para ingressar em uma
empresa em Sao Paulo. Esta escolha
contribuiu bastante para sua carreira.

“Cheguei la praticamente na
mesma época em que a empresa

66

A importancia do atudrio transcende a nota
técnica. Ainda bem! Ha um papel estratégico deste
profissional dentro das empresas, principalmente
nas que tém o risco no seu core business. Em
nossa esséncia, nos avaliamos riscos
Denis Peixoto
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No meu caso, a adaptacéo as minhas novas
responsabilidades foi mais tranquila, mas
ainda preciso investir no conhecimento técnico
relacionado ao negdcio, o que encaro como
natural e parte do processo
Geraldo Mello

“Seja o condutor
de sua carreira”

Ele trabalha em uma empresa disruptiva por natureza, a Uber, mas mantém a
esséncia da formacao em Ciéncias Atuariais, na UFRRS. Rafael Costa mostrou-
se sempre aberto a novas possibilidades profissionais que trouxessem impactos
positivos para a sociedade. “Fui movido pela ideia de trabalhar em uma gigante
de tecnologia no Vale do Silicio, aliada com a possibilidade de utilizar minha
experiéncia atuarial para ajudar a desenhar e tarifar seguros verdadeiramente
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passou a ter uma seguradora
americana como acionista. Era uma
época em que 0 nosso mercado estava
evoluindo muito, com crescimento
bem rapido e muitas mudangas
regulatorias. Entao ao mesmo tempo
em que participava da evolugao local,
desenvolvia um intercimbio muito
bom com a equipe atuarial da matriz,
explicando o que acontecia por aqui
e implementando o USGAAP para
nossos produtos’, conta.

Em 2010, ele se tornou gerente
da drea atuarial e, cinco anos depois,
surgiu uma oportunidade para
trabalhar na sécia estrangeira, nos
Estados Unidos, também na area
atuarial — para acompanhar América
Latina (Brasil, México e Chile). “Nesse
momento comec¢ou 0 maior interesse
por Finangas, que ja gostava desde que
havia feito MBA na area’, completa.

Geraldo entende que as mudangas
na carreira foram um processo
natural, muito em fun¢ao das
escolhas que foi fazendo ao longo
destes quase vinte anos. Quando foi
trabalhar em terras norte-americanas,
passou a acompanhar os resultados
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das operagdes na América Latina, o
que despertou o interesse em contar
suas historias de forma mais clara e
simplificada possivel. “Percebi que
dificuldades existiam em diversas
frentes. Nesse momento decidi que, ao
retornar ao Brasil, a drea atuarial nao
seria mais meu tnico foco e passei a
ficar atento a outras possibilidades”,
rememora.

Para o atudrio, a adaptac¢ao as
mudangas é diretamente relacionada
a nova fungdo. Algumas exigirao
mais esfor¢o por serem distantes da
formagao atuarial. “No meu caso, a
adaptagao as novas responsabilidades
foi mais tranquila, mas ainda preciso
investir no conhecimento técnico
relacionado ao negdcio, o que encaro
como natural e parte do processo’,
argumenta. Tanto que as expertises
atuariais foram importantes em alguns
momentos. “Houve uma vez que me
solicitaram um estudo de viabilidade
e no lugar de um simples estudo
deterministico, fiz uma analise quase
estocastica com diversos cenarios e
probabilidades de sucesso. Foi algo
realmente inesperado’, conta.

inovadores”, conta.

Conte um pouco da sua histdria
profissional.

Rafael Costa - Sou graduado em
Ciéncias Atuariais pela Universidade
Federal do Rio Grande do Sul.
Comecei a minha carreira atuarial
na Zurich Seguros, em Sao Paulo.
Depois de dois anos, fui transferido
para a Farmers Insurance, que é uma
subsidiaria do grupo Zurich baseada
em Los Angeles, na Califérnia. Depois
de dez anos em Los Angeles, tive
uma rapida passagem pela Travelers
Insurance, no Minnesota. Hoje faco
parte da equipe atuarial da Uber, em
San Francisco, Califérnia (EUA),
na drea de tarifacdo de seguros
internacionais (rideshare para todos
os mercados fora dos Estados Unidos)
e de seguros para produtos especiais
no ambito global (bicicletas, scooters,
transporte de cargas, entre outros).
Sou Membro do Instituto Brasileiro de
Atuaria e Fellow da Casualty Actuarial
Society.

Por que escolheu a atuaria como
profissao?

Rafael Costa - Durante todo o
meu periodo escolar, tive o privilégio
de ter excelentes professores de
matematica, os quais me fizeram ter
gosto pelos numeros e por resolver
problemas. Por esse motivo, quase
escolhi Licenciatura em Matematica no
Vestibular. Porém, a ideia de trabalhar
em um ambiente corporativo e de
poder aplicar conhecimentos técnicos
a desafios do mundo financeiro me
fizeram buscar uma alternativa.

Aliar conhecimentos de matematica
e estatistica com questdes legais,
contabeis e administrativas é algo que
poucas profissdes podem oferecer.

O que o fez mudar e sair da sua area
de atuagao?

Rafael Costa - Quando surgiu a
oportunidade de trabalhar na Uber,
fiquei empolgado em fazer parte do
impacto positivo que a empresa esta
trazendo para a mobilidade global.
Fui movido pela ideia de trabalhar em
uma gigante de tecnologia no Vale do
Silicio, aliada com a possibilidade de
utilizar minha experiéncia atuarial
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para ajudar a desenhar e tarifar
seguros verdadeiramente inovadores.

Como se sentiu ao ser impelido a
mudar de area de atuagao?

Rafael Costa - Com o privilégio
de ter feito parte de um programa de
rotagdes nos anos iniciais da minha
carreira, mudei de drea de atuagdo
diversas vezes. Ainda que (quase)
sempre tenha tido as palavras “atuarial”
ou “atudrio” no meu titulo, o trabalho
em reservas, tarifagio ou modelagem
de catastrofes requer atributos muito
diferentes. Desde recém-formado,
dediquei tempo a planejar minha
carreira e ambicionei passar por
diferentes areas de conhecimento, para
que pudesse descobrir e desenvolver
esses atributos.
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O que fez optar pela ocupacio em
que esta hoje? Ela foi uma mudanga
que aconteceu diretamente ou
passou por outras etapas até chegar
onde chegou?

Rafael Costa - Esse ¢ o tipo de
oportunidade que surge de maneira
repentina. Eu havia trocado de
emprego e me mudado para outro
estado seis meses antes de comecar
o didlogo com a Uber. Naquele
momento eu estava muito satisfeito
com o meu trabalho e a decisdo foi
dificil. Porém, a vontade de fazer algo
completamente novo falou mais alto!

Segundo tedricos sobre o mercado
de trabalho, a pessoa ira ter pelo
menos cinco ocupagdes diferentes

ao longo da sua histdria profissional.

Vocé acredita que pode se considerar
precursor?

Tive a sorte de estar no lugar certo,
na época certa, e com o grupo certo
de pessoas visionarias que entendem
o valor que existe em trazer atuarios
para a area de tecnologia. Meu ponto
de vista é de que nao existe uma
receita para o sucesso, ja que cada
um determina o que sucesso significa
para si. No meu caso, participar de
um programa de rotagdes no inicio
da minha carreira e, recentemente,
sair do mercado segurador tradicional
para a area tecnoldgica foram
movimentos que atenderam as
minhas ambicdes.

Muitos futuros profissionais que

estao na faculdade acham que ser

atuario é ficar limitado a assinar

uma nota técnica atuarial. Para vocé

que fez este “salto”, isso procede?
Rafael Costa - Tal expectativa

é certamente equivocada, e me faz

pensar que temos que investir mais

no ensino de ética e profissionalismo,

tanto na universidade quando

na educag¢ao continuada. Espero

que nossos futuros atudrios

possam reconhecer o valor das

suas assinaturas, assim como a

responsabilidade que resulta do titulo

de atudrio - ndo somente para com

a empresa onde trabalhardo, mas

também para com a sociedade.

Houve problema em relagao a sua
gestao superior por voce ser atuario
e ndo da area onde atua?

Rafael Costa - O fato de que a
empresa tem uma equipe atuarial
atesta o reconhecimento que temos
pela nossa qualidade técnica,
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Trabalhar em uma empresa de tecnologia é

certamente muito diferente de uma seguradora
tradicional. Na drea de tecnologia, varios clientes
internos tém pouca familiaridade com o mercado de

sequros e o poder analitico dos atudrios
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mesmo fora da industria de seguros.
Tecnicamente, a empresa precisaria
somente de um atuario, mas entende
que sabemos como agregar valor

e decidiu por manter uma equipe
completa. Somos valorizados pela
nossa habilidade de interpretar

e avaliar dados para facilitar a
tomada de decisdes estratégicas,
com uma combinagdo de areas de
conhecimento que ndo se encontra
em outras profissoes.

Que mensagem que pode passar
para os seus colegas e futuros
colegas atuarios que estao no
mercado de trabalho e nao estao
encontrando recoloca¢io ou ainda
0s que nao estio felizes como
atuarios em outro setor ou outro
negocio e empresa?

Rafael Costa - Seja o condutor da
sua propria carreira e focalize no que
esta sob seu controle. Se algo nao esta
funcionando, pense em como vocé
pode mudar sua atitude para gerar
um resultado diferente, em lugar de
pensar como outros deveriam agir.
Seja um lider, independente da sua
posigao.
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PLANO FAMILIA FUNDACAO
COPEL - OS ATRATIVOS E OS
DESAFIOS ENFRENTADOS _
PARA SUA IMPLEMENTACAO

ANDRE MARINO
GERENTE DO
DEPARTAMENTO
DE BENEFICIOS
PREVIDENCIARIOS

CLAUDIA CRISTINA
CARDOSO DE LIMA
ASSESSORA DE

GESTAO DE PESSOAS

GLEWERSON CARON
ASSESSOR DA
DIRETORIA EXECUTIVA

os ultimos anos, o sistema de Pre-

vidéncia Complementar Fechada

do nosso pais vem apresentando
infimo crescimento, ocasionado por dois
principais fatores: a falta de empresas dis-
postas a ofertar aos seus empregados um
Plano Previdenciario na modalidade pa-
trocinado e a significativa transformagao
pelas quais passam as atuais patrocinado-
ras, tanto no que se refere a diminui¢ao
do nimero de empregados, acarretado
pela implantagdo de novas tecnologias,
quanto pela necessidade de redugdo de
despesas nao atreladas ao seu préprio ne-
gdcio. Diante deste cenario, as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar
buscam inovagao através de novos pro-
dutos e novos clientes com a finalidade de
manuten¢do do seu objetivo social: ofe-
recer a verdadeira previdéncia comple-
mentar a uma populacdo extremamente
carente de poupanga futura e manter a
eficiéncia na prestagio dos seus servicos.

Amparada neste contexto e pensando

na perpetuidade e no ganho de escala,
a Fundagio Copel, em parceria
com a Associagdo dos Empregados
e Participantes da Fundaciao Copel
(instituidor), langou em dezembro de
2017 o Plano Instituido denominado
“Plano Familia” a ser ofertado aos
associados da instituidora (participantes

ativos e assistidos bem como seus
familiares). Com inicio do projeto em
maio de 2017, o plano passou por varias
etapas relevantes para o seu sucesso,
entre elas: estruturagao do regulamento,
implantagao de sistema de tecnologia
especializado em planos instituidos,
elaboragdo do estudo de viabilidade,
parecer atuarial, engajamento da equipe
interna, inovacao, aprova¢ao dos Orgéos
de Governanga e, por fim, a aprovagio
da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar - PREVIC
que, em novembro de 2017, considerou
apta a implantacdo do Plano Familia
na Fundagao Copel. Além disso, uma
importante acao foi realizada pela
Fundacao Copel desde o inicio do
projeto. O Plano foi apresentado, como
pré-venda pela Diretoria Executiva da
Fundagao Copel, para mais de 1.000
participantes que responderam uma
pesquisa de inten¢do. O resultado
revelou que 95% dos participantes
tinham interesse no produto e 37%
declararam possuir Plano de Previdéncia
em Entidade Aberta. Tais indicadores
reforcaram a tomada de decisao na
implantagao deste plano.

Sobre a estruturagao do
regulamento cabe destacar que este
documento teve como principio basico
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a flexibilizagao total do produto. Sem
exigéncia de contribuigio minima ou de
contribui¢do associativa, o plano permite
a suspensao da contribuigao por 24
meses e nao gera incidéncia de multa/
juros no eventual atraso de contribuicoes
normais. Além disso, a solicitagdo de
beneficio pode ser realizada apds 12
meses de contribui¢do e a caréncia
minima de 36 meses para resgate total ou
parcial da reserva sao condigdes que se
destacaram de forma positiva na decisdo
dos participantes pela adesdo ao Plano
Familia.

A escolha de um sistema de
tecnologia especializado em planos
instituidos é outro fator de destaque.
Além de mais exigente em relagdo a
tecnologia, o publico de clientes deste
tipo de produto tem um perfil mais
“passivo’, ou seja, tem que ser perseguido.
Por isso, seguindo tendéncias das
PREVTECHS, a Fundagao Copel optou
por um sistema 100% digital na busca
de um ambiente mais disruptivo e
com custo de operagao extremamente
baixo, o que dispensou a contratagao
de novos empregados para suporte de
venda deste plano. Desde a adesdo até
a operacionalizacio de contribuigoes
facultativas, emissao de extratos e
simulagdes, o participante conta com
ferramentas adaptadas a tornar o
processo mais rapido e sem burocracia.

O estudo de viabilidade e o parecer
atuarial foram ferramentas que
nortearam as agdes a serem perseguidas
pela entidade. Com cobertura
previdencidria e assistencial para mais
de 42.000 vidas, foi considerado como
publico alvo, nos primeiros cinco anos
de vida do Produto, 10% destas pessoas.
Além disso, a contribuicao média
considerada no estudo foi de R$ 100,00
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(cem reais) per capita e no quinto ano
uma previsao patrimonial de pouco
mais de R$ 20 milhdes. Apds o quinto
ano, seguindo esta receita, o Plano
deveria caminhar com independéncia,
considerando as despesas
administrativas pré-operacionais e
operacionais despendidas na gestao.

O engajamento da equipe interna
também deve ser considerado
como fator critico de sucesso na
implantacao do produto. Através de
intensa capacitacio e sensibilizacao
de todo o grupo, que compde a forca
da entidade, buscou-se a capilaridade
na distribuicdo do plano. Ainda neste
sentido, uma equipe de comunicagio
interna inteiramente conectada e
criativa conseguiu transmitir de forma
esplendorosa a importancia da Educacao
Financeira e Previdencidria através
do Plano Familia, com foco no médio
e longo prazo. Em relagao a gestao
dos recursos financeiros, a Entidade
estruturou um quadro extremamente
qualificado com a estratégia de
investimentos voltada para médio e
longo prazo com foco na maximizagao
da relagdo risco versus retorno e baseado
num nivel de volatilidade (risco)
aceitavel pelo participante refletido no
seguinte benchmark; 15% renda variavel,
45% IMA (carteira de titulos publicos)
e 40% CDI. Todas as agdes planejadas
e conectadas a um programa de
meritocracia resultaram em um quadro
de empregados que registra 91% de sua
satisfacdo e garantiram, por dois anos
consecutivos, o troféu Great Place To
Work, classificando a Funda¢iao Copel
entre as melhores empresas para se
trabalhar no Parana.

Como resultado destas acdes, o
primeiro més de operagdo do Plano

Familia contou com a adesao de 309
participantes e manteve, nos trés
primeiros meses, uma média de 300
adesoes, demonstrando uma forte
demanda de mercado aos Planos
Instituidos. Contudo, preocupada
com a manutencdo deste crescimento,
a Fundagao Copel nao parou por
ai. Através de um segundo projeto,
conectado ao Plano Familia, buscou
inovar através da criagdo de um
produto denominado “Rede de
Consumo Consciente”. Uma concepgao
moderna que incentiva a poupanga
previdencidria através de uma rede de
parceiros, dos mais diversos servigos e
produtos, que apostam na Previdéncia
Complementar Fechada como solugéo
da sustentabilidade do consumo no
futuro, e garantem parte do dinheiro
gasto hoje como crédito previdencidrio.
Ao consumir nestes estabelecimentos,
o participante informa seu CPF na
hora do pagamento e através de um
aplicativo, denominado PREVCASH,
computa automaticamente o crédito
no Plano Familia, demonstrando
assim os mesmos principios digitais
considerados na operagao do Plano
Familia.

Considerado pelos participantes
do Plano Familia a melhor forma de
engordar a previdéncia, sem ter que
contribuir a mais todos os meses, o
PREVCASH ¢ o modo de economizar
consumindo de forma consciente, o que
ja é um atrativo, considerando a exigua
cultura Previdenciaria do povo brasileiro
e o alto impacto do consumo imediato.

Um ano e nove meses se passaram
desde o langamento do Plano Familia,
e como resultado o Plano conta com
mais de 3.500 participantes, um
patriménio que ultrapassa a casa do R$

30 milhoes, destes 78% sendo a soma de
contribuigoes facultativas e portabilidade
oriunda de Entidades Abertas, e uma
rentabilidade média no periodo de
260,06% do CDI, conforme pode ser
observado, de forma detalhada, no
quadro abaixo:

Rentabilidade - Plano Familia*

6 meses 12 meses Desde o inicio**
Plano 8,66% 24,51% 29,11%
CDI 3,11% 6,28% 11,19%
% CDI 278,52% 390,41% 260,06%
CDI+ 5,55% 18,23% 17,92%
Até agosto de 2019
** Desde 13/12/2017

Como resultado da Rede de
Consumo Consciente, cabe destacar
que a estrutura conta com mais de 300
parceiros, espalhados por todo o estado
do Parana, a qual ja arrecadou mais de
R$ 14 mil reais em créditos para o Plano
Familia.

Mesmo considerando o cumprimento
antecipado de todas as previsoes
consignadas no estudo de viabilidade,
acoes adicionais ainda estao sendo
desenvolvidas em prol da continuidade
deste crescimento.

Com base nesta pequena trajetdria,
algumas ligdes foram aprendidas e
desafios foram enfrentados, contudo,
fica nitido que mesmo diante de
inumeras dificuldades é possivel reverter
o cenario do sistema de Previdéncia
Complementar Fechado através da
implantagao de Planos Instituidos. O
importante é perceber que precisamos
adaptar e ampliar nossos produtos, a esta
nova realidade de mercado, buscando
sempre a inovagdo sem perder o carater
previdencidrio que norteia nosso
negacio.
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REAJUSTE DOS PLANOS DE
SAUDE: APRESENTANDO
ALGUNS ASPECTOS
TECNICOS ENVOLVIDOS

JOSE NAZARENO
MACIEL JUNIOR
GERENTE DE
INFORMACOES
ESTRATEGICAS E
ATUARIAIS DA UNIMED
FORTALEZA.

uando se discute sobre a sus-

tentabilidade do mercado de

saude suplementar, uma das
pautas mais recorrentes ¢ o aumen-
to dos custos assistenciais e atrela-
do a este assunto estd o reajuste,
principalmente no tipo de contrata-
¢do individual. E ndo é para menos,
pois ele é controlado. Diferentemen-
te dos planos coletivos empresariais
e por adesdo com mais de 29 vidas,
nos quais existe a possibilidade de
se estabelecer uma livre negociagao,
quem calcula o reajuste maximo a
ser aplicado dos planos individuais é

a Agéncia Nacional de Saude Suple-
mentar (ANS) e ndo é permitido que
as operadoras apliquem acima do teto
publicado.

Vale ressaltar que o Mercado
de Sauide Suplementar é detentor
de varidveis exogenas intrinsecas
a sua operagdo, elevando assim o
seu nivel de risco. Dentro desse
portfdlio de variaveis que compoem
possiveis desvios, pode-se destacar a
judicializagdo; epidemias; variagoes
de pregos dos insumos e novas
tecnologias; entre outros fatores.
Neste contexto, podemos fornecer
dois exemplos praticos: orcamento e
precificagdo. Mesmo sendo incluida
uma margem de seguranga para
suprir essa volatilidade de custos,
tanto no orgamento, quanto na
precificagao, o resultado positivo
previsto podera ser consumido
de forma devastadora no final do
exercicio e no caso da precificagao,

a sinistralidade ir a patamares mais
elevados.

Dada essa contextualiza¢ao inicial,
vamos entender agora aspectos
técnicos referentes as metodologias
de célculo dos reajustes de cada
contratacdo.
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Reajuste dos Planos
Coletivos Regulamentados
(contratagdo apds 1999)

Obviamente vai depender de cada
operadora, mas de uma forma geral,
o reajuste dos planos coletivos, sejam
eles empresariais ou por adesao, é feito
através da formula¢ao abaixo:

Onde

RTécnico: devera refletir a
recomposi¢ao econdmico-financeira
do plano/contrato, apurada pela
sinistralidade acumulada no periodo,
geralmente entre 12 a 36 meses.

Matematicamente o RTécnico é igual
a (S/Sméxima) - 1

Onde

S = sinistralidade do plano/contrato,
ou seja, a relagdo (divisdo) entre os
custos assistenciais ja deduzidos a
coparticipagdo, se houver, e as receitas
calculadas atuarialmente. Quanto das
receitas que a operadora estd arrecadando
estdo sendo dispendidas para pagar
os prestadores que atenderam os seus
beneficiarios daquele plano/contrato.

Smaxima = sinistralidade maxima,
aferida pela operadora em conformidade
ao seu planejamento estratégico como
balizador de resultado estratégico anual
ou plurianual.

Condi¢ao importante:

Se S menor ou igual a Smaxima
entdo RTecnico = 0,00%

RFinanceiro: devera refletir a
recomposi¢ao do valor da moeda para
o periodo futuro dos proximos doze
meses. Neste caso a operadora fixa ou
um indice ligado ao setor de satide, como
por exemplo: FIPE Satde, IPCA Servico
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Saude, VCMH do IESS, dentre outros.
Ou fixa um indice proprio que, muitas
vezes, ¢ calculado com base nas proje¢oes
dos custos assistenciais inseridas no
orcamento.

E importante destacar que no célculo
atuarial sdo analisados de forma preciosa
os outliers, sazonalidade e tendéncia
relacionada a evolucdo das doencas
expostas no grupo, neste ltimo com a
ajuda de profissionais da area da satide ou
por modelagem estatistica com foco na
predigao.

Vale observar que o reajuste dos
planos coletivos com nimero de vidas
até 29 pode ser calculado com a mesma
metodologia, o que vai depender da
operadora. Contudo, o percentual de
aplicagao, no periodo de maio a abril,
devera ser fixo e iinico, salvo algumas
exce¢Oes dispostas na RN 309. Além
disso, as operadoras sdo obrigadas a
disponibilizar em seus sites o percentual.
Reforga-se que a livre negociagdo com
as datas-bases e percentuais diferentes,
€aso a caso, sao para os planos coletivos
com numero de vidas acima de 29. As
operadoras também possuem a liberdade
de aumentarem esse niimero de vidas
igual a 29 para este agrupamento.

A ANS disponibilizou na sessao
Dados Abertos uma base que contempla
todos os reajustes cadastrados no ano
de 2018, através do RPC (Reajuste
de Planos Coletivos), que é o sistema
onde as operadoras enviam os reajustes
mensalmente @ ANS. Nesta mesma base
ndo é possivel separar o que é Pool de
Risco (em geral, até 29 vidas) e o que
¢ Coletivo Empresarial e Coletivo Por
Adesao. De qualquer forma, as estatisticas
abaixo nos fornecem uma nogao de
como o mercado estd fluindo em relagdo
a rentabiliza¢ao desse tipo de plano:

Reajuste

Modalidade (Média ponderada com o Beneficiario)
Autogestao 5,67%

Filantropias 11,10%

Cooperativa Médica 11,80%

Medicina de Grupo 12,47%

Seguradora Especializada em Saude 15,17%

Mercado 12,03%

Se reunirmos em

um histograma
0s percentuais
de reajustes por
cada contrato
reajustado
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Reajuste dos Planos
Individuais Regulamentados
(contratagdo apos 1999)

Como ja foi dito anteriormente, a ANS
define anualmente o indice autorizado
para reajuste dos planos médico-
hospitalares com ou sem cobertura
odontolégica contratados posteriormente
a Lei n° 9656/98 a ser aplicado sempre no
periodo de maio a abril. Mesmo apds essa
definico, as operadoras s6 podem aplicar
esse reajuste apos avaliagdo e autorizagao
expressa da Agéncia.

Vejam o histérico desses reajustes
abaixo:

A metodologia utilizada até 2018
foi realizada com base nos reajustes dos
planos coletivos enviados mensalmente a
ANS por todas as operadoras, através do
RPC (aplicativo da Agéncia).

Este método é assim desde o inicio.
Contudo, a partir de 2019, através da
publicagao da RN 441, a ANS alterou
a metodologia para a variagdo dos
custos per capita dos planos individuais
regulamentados de todas as operadoras
que comercializam esse tipo de plano. A
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base passa a ser o DIOPS e o SIB.

A comissdo de saude do Instituto
Brasileiro de Atudria elaborou um parecer
técnico, expondo uma opiniao isenta em
relagdo a nova metodologia e o resultado
de 7,35%. Recomendo leitura.

Por fim, impor a responsabilidade
do reajuste elevado de um determinado
plano/contrato coletivo apenas no
preco € incoerente. Ninguém tem
bola de cristal que consiga enxergar o
futuro nos minimos detalhes frente aos
tantos desvios dos custos assistenciais
existentes e expostos. O melhor é utilizar
a boa gestdo dos contratos incluindo a
necessaria medicina preventiva, atengao
primdria a saide, coparticipagio,
cogestdo, dentre outros. Ou seja, tudo isso
contribuindo para por em pratica a via de
mao dupla frente as responsabilidades do
contratante e contratada.

Além do que foi exposto acima,
existe o desafio de encontrar ainda
um ponto de equilibrio entre questoes
financeiras e questdes mercadoldgicas
(competitividade). Nao esquecamos disso.
Quantos desafios!

Definicao dos limites da hipotese
da taxa de juros real anual
para planos de previdéncia

complementar fechada utilizando

o modelo HIM

Regis Yoshio Kimura

Precificacao de Riscos

Cibernéticos no Brasil
Mario Henrique Chaves de Almeida

Relacao de fatores contingenciais
com a gestao de riscos
corporativos em fundos de
pensao brasileiros

Brenda de Borba Trajano

Os artigos cientificos que integram esta edigdo foram os
trés melhores da edigdo do I1I Prémio Ricardo Frischtak,
promovido pelo IBA em 2019
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RESUMO

Regis
Yoshio Kimura

DEFINICAO DOS LIMITES DA HIPOTESE DA
TAXA DE JUROS REAL ANUAL PARA PLANOS
DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR FECHADA
UTILIZANDO O MODELO HJM

O objetivo deste artigo é explorar uma possivel alternativa para defini¢do dos limites da
hipétese da taxa de juros real anual para planos de previdéncia complementar fechada
no Brasil, comparando com os limites definidos pela legislacdo atual vigente em 2019.
A alternativa proposta para definicdo desses limites sera baseada nos resultados obtidos
por projegoes provenientes da implementagao e utilizagao do modelo de Heath, Jarrow e
Morton (1992), com algumas modificagdes apresentadas em Nojima (2013). Estas modi-
ficagdes resultam na discretizagdo do modelo, na utilizagdo de dois grids de tempo, e na
parametrizagdo do modelo em fun¢io do prazo de maturidade, que combinadas com o
procedimento de Principal Component Analysis (PCA) para construcdo das estruturas de
volatilidade com fatores ndo correlacionados, viabilizam a utilizacdo do modelo através de
simula¢des numéricas com a aplicagdo do método de Monte Carlo. Como insumo para os
calculos, esta pesquisa utilizou de dados de curvas de juros reais calculados e divulgados
pela ANBIMA, que por sua vez utiliza do modelo de Svensson (1994) e dados de mercado
de titulos publicos (NTN-Bs, NTN-Fs e LTNs). A comparagao dos resultados das duas
metodologias para defini¢ao dos limites foi realizada via Backtesting, observando o retorno
real do CDI ocorrido, no periodo entre 2011 e 2019.

Palavras-chave: Modelo HJM, Previdéncia Complementar Fechada, Fundos de pensio,
Hipotese da Taxa de juros real anual, Taxa de Desconto.

Introducgao

Em 1671, Johan de Witt, e em 1693, Edmond Halley, escreveram os primei-
ros papers onde taxas de desconto foram utilizadas para calculo do valor pre-
sente de obrigacdes futuras e incertas, mas ainda hoje pesquisadores continuam
buscando melhorias e evolugdes nos calculos relacionados a essa taxa de des-
conto que é uma importante hipdtese para as projecoes realizadas por planos de
previdéncia.

A discussdo sobre a hipotese da taxa de juros real anual, taxa de desconto
utilizada para encontrar o valor presente de fluxos de caixa de projegoes atua-

riais, ¢ um assunto muito antigo, mas isso nao significa necessariamente que em
algum momento este assunto deixou de ser atual, na verdade, este ¢ um debate
que nunca saiu de moda, e muito provavelmente continuara em discussao por
décadas e décadas, se renovando e se reinventando conforme novos modelos

e técnicas econdmicas e atuariais forem se desenvolvendo ao longo do tem-

po, como podemos observar nas discussoes e reflexdes propostas em Zachert
(2004), Chan et al. (2007), Lima e Rodrigue (2015) e Costa e Santana (2017).

Quando pensamos na solvéncia do plano, este problema por si sé é de extre-
ma importancia, dado que afeta a aposentadoria e a vida de milhares de pessoas.
Somando ainda o efeito da falta de eficiéncia da previdéncia social, que mesmo
com a recente reforma ainda tem muitos pontos a evoluir e melhorar, como por
exemplo o sistema de regime de reparticdo simples (agravado nas ultimas déca-
das no Brasil pelo aumento da expectativa de vida, alteragdo na estrutura da pi-
ramide etdria e profissionais sem CLT), esse tema ganha ainda mais importancia
nesse contexto.

Ciente da importancia dessa hipotese, o Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC), érgao regulador da previdéncia complementar fecha-
da no Brasil, vem a alguns anos colocando restricdes quanto a utilizacao desta
hipoétese. Em uma defini¢ao naive, essa hipdtese reflete a expectativa de retorno
real que a Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) esperar ob-
ter investindo os recursos acumulados provenientes das contribui¢ées mensais
ao longo do periodo laboral da vida dos participantes do plano de previdéncia.
Nesse sentido o CNPC restringiu os valores que podem ser adotados como hi-
potese da taxa de juros real anual pela EFPCs para os planos que administram,
assim o risco de solvéncia ¢ mitigado pois fica limitado o uso de taxas de retor-
no superestimadas.

A PREVIC, autarquia que supervisiona e fiscaliza o mercado de previdéncia
complementar fechada no Brasil, anualmente divulga uma tabela associando
diversos prazos (sendo o mais curto o prazo de 1 ano, e o mais longo o prazo
de 35 anos, com variagdes de 0,5 em 0,5) a uma Taxa de Juros Pardmetro (T]P),
uma Taxa de Juros Maxima e uma Taxa de Juros Minima. Os detalhes da me-
todologia para apuragdo dessas taxas sdo apresentados no capitulo 5. Ao longo
deste trabalho iremos nos referir a estes limites como Intervalo Legal.

A criagdo do Intervalo Legal por parte do CNPC foi um avan¢o fundamental
para o mercado de previdéncia complementar fechada, pois ndo apenas foi um
marco regulatério baseado em modelos e técnicas avangadas, mas também ser-
viu como um grande incentivo que fomentou o desenvolvimento de novas pes-
quisas, questionando a atencao e o tratamento dado a essa hipdtese fundamen-
tal da taxa de juros real anual. Este artigo também ¢é um fruto e uma extensao
deste importante marco regulatério.

A principal pergunta que este estudo traz diz respeito a uma possivel alterna-
tiva de metodologia para definicao desse Intervalo. Quao eficiente é a metodo-
logia atual do Intervalo Legal? Qual metodologia poderia ser empregada como
uma possivel alternativa? E quao eficiente seria essa nova metodologia?

O grafico da Figura 1 indica uma possivel ineficiéncia do Intervalo Legal.
Através de um exercicio de Backtesting a metodologia atual foi utilizada para
apurar o Intervalo Legal que estaria vigente em dezembro de 2012, e este inter-
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valo foi comparado ao retorno real do CDI ocorrido (acumulado e anualizado)
para cada prazo e periodo em questao.

Figura 1 - Intervalo Legal - Dezembro 2012 e CDI Ocorrido no Periodo

O resultado desejavel para o grafico da Figura 1 seria aquele no qual as ob-
servagdes do CDI ocorrido no periodo (pontos pretos) se encontrassem dentro
do Intervalo Legal (faixa azul), pois dessa forma o Intervalo Legal estaria defi-
nindo os limites de forma coerente com o retorno futuro do CDL

Uma importante reflexdo pode ser explorada acerca da posi¢ao do Intervalo
em relacao ao retorno do CDI Ocorrido no Periodo. Quando o intervalo fica
acima dos retornos do CDI, o Intervalo superestimou o retorno esperado e con-
sequentemente as reservas matematicas podem ser subestimadas, o que pode
significar uma avaliagdo superestimada da solvéncia. Por outro lado, quando o
intervalo fica abaixo dos retornos do CDI, temos a situa¢ao contraria, o Interva-
lo subestimou o retorno esperado e consequentemente as reservas matematicas
podem estar superestimadas, o que pode significar uma avalia¢ao subestimada
da solvéncia. Em suma, caso o intervalo “erre’, é preferivel que o intervalo fique
acima dos pontos, pois assim a tomada de decisdo sera conservadora em relagao
a solvéncia.

De forma sucinta a metodologia do Intervalo Legal tem como base o mode-
lo de Svensson (1994), trabalhando com uma média de ETT]Js observadas no
passado e definindo os limites maximos e minimos a partir dessa média. Os
detalhes da metodologia para apuragdo do Intervalo Legal sdo apresentados nos
capitulos 4 e 5.

A metodologia alternativa estudada neste artigo tem como base o modelo
HJM proposto por Heath Jarrow e Morton (1992), trabalhando com ETTJs
futuras simuladas por processo estocastico e definindo os limites maximos e
minimos observando os valores extremos dos cenarios simulados com um certo
nivel de confian¢a. Os detalhes dessa metodologia sdo apresentados no capitulo
4 e 5. Ao longo deste trabalho iremos nos referir a estes limites definidos com o
suporte do modelo HIM como Intervalo HJM.

Uma diferen¢a fundamental entre o Intervalo Legal e o Intervalo HJM ¢é que
o intervalo legal trabalha com a média da ETTJ didria nos ultimos cinco anos,

o que pode ser um problema porque o nivel de da taxa de juros no futuro pode
ser muito diferente do nivel histérico, além disso para essa metodologia a infor-

mag¢ao da ETTJ de hoje tem o mesmo peso da informa¢ao da ETT] de 5 anos
atras. Na metodologia proposta do Intervalo HJM, a ETT] hoje é uma impor-
tante informacao para o modelo e serve de base e ponto de partida para as pro-
jecdes realizadas pelo modelo. Dessa forma o nivel da taxa de juros projetado é
mais coerente com a posi¢ao na qual é calculado o Intervalo.

O objetivo desta pesquisa ¢é testar, através da utilizagdo do modelo HJM,
uma possivel alternativa de metodologia para defini¢ao dos limites da hipotese
da taxa de juros real anual. Neste sentido, a principal pergunta que este artigo
busca responder é se 0 modelo HJM pode ser um bom modelo para definir os
limites para a hipétese da taxa de juros real anual.

A historia dos limites da hipdtese da taxa de juros real anual

A grande discussao deste artigo gira em torno da hipdtese da taxa de juros
real anual, e apesar das primeiras regulamentagdes de EFPCs surgirem em 1978,
a importancia dessa hipdtese ganhou mais visibilidade somente nos ultimos
anos.

A primeira lei definindo uma restri¢ao para a hipdtese da taxa de juros real
anual adotada pelas EFPCs surgiu em outubro de 1978 (Resolugao MPAS/

CPC N°1/1978), e sua Unica regra era que a hipdtese da taxa de juros real anu-
al fosse no maximo 6% ao ano (Restri¢ao mantida na resolugio MPS/CGPC
N°18/2006).

Quase 35 anos mais tarde, em 2012, houve a primeira alteragdo nesta res-
tricao de 6% ao ano. Foi definido que esse limite de 6% iria permanecer para o
ano de 2012, e nos anos seguintes esse teto seria reduzido em 0,25% a cada ano,
e de 2018 para frente o limite ficaria em 4,5% ao ano (Resolu¢ao MPS/CNPC
N°09/2012).

A partir do ano de 2015 ocorreu uma grande e inovadora mudanga em re-
lagdo a restricdo da hipdtese da taxa de juros real anual. Foram introduzidos
pela primeira vez neste mercado os conceitos de ETT] Média, Taxa de Juros
Parametro (TJP), Taxa Maxima e Taxa Minima. Sendo: a ETT] Média definida
como a Média dos ultimos trés anos das ETTJs diarias baseadas em titulos pu-
blicos, a TJP definida como a taxa cujo ponto da ETT] Média seja o mais proxi-
mo a Duration do passivo do plano em questdo, a taxa maxima definida como
TJP+0,4%, e a taxa minima definida como 70%xT]JP (Resolugao MPS/CNPC
N°15/2014).

A partir do ano de 2019 o calculo da ETTJ Média passou a ser a Média dos
ultimos cinco anos das ETT]s didrias baseadas em titulos publicos, mas sem al-
teragdes nas definicdes da TJP, Taxa Maxima e Taxa Minima (Resolugdo CNPC
N°30/2018).

Para entender as motiva¢oes dessas mudancas nos tltimos anos vamos re-
correr ao histérico da yield da NTN-B com vencimento em 2045 negociada no
mercado. As NTN-Bs sao fundamentais para as estratégias de alocagao de pla-
nos de previdéncia, pois a variagdo do passivo que se da por conta do indexador
do plano (algum indice de inflagdo) tera um bom respaldo na NTN-B por conta
seu indexador (IPCA), enquanto a varia¢ao do passivo que se da por conta da
hipotese da taxa de juros real anual tera como referéncia direta para compara-
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¢do a yield do titulo. um outro ponto positivo ¢ o fato de ser um titulo de divida
do governo, o que faz com que seja um ativo com baixissimo risco de crédito.
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Taxa de Mercado da NTN-B com vencimento em 2045

Figura 2 - Taxa de Mercado da NTN-B com vencimento em 2045

Analisando o grafico da Figura 2, o historico de alteragdes na legisla¢ao faz
todo sentido, ndo que as mudangas tenham sido as mais apropriadas, porém
pode-se observar que as atualizagdes nas normas foram uma resposta aos im-
pactos sofridos pelo mercado de capitais, mais especificamente nos titulos pu-
blicos, por conta do desenvolvimento econdmico do Brasil.

Podemos observar no grafico da Figura 2 que a NTN-B 2045 até meados de
2010 nunca havia atingido um yield abaixo de 6% ao ano (exceto em um curto
periodo em junho de 2007), os investidores estavam acostumados com uma
taxa de 9%, 8%, 7%, no minimo 6,5% ao ano. Era uma época em que a hipdtese
da taxa de juros real anual de 6% a.a. era facil de ser atingida.

Essa época passou, e em 2010 e 2011 o Orgao Regulador e as EFPCs comega-
ram a ter uma preocupa¢ao que até o momento nao tinham: “E se o novo nivel
de taxa de juros real no Brasil for muito inferior a 6%?”. Foi quando em 2012
houve a primeira alteragdo na legislagao, referente ao limite de 6% ao ano.

O que era esperado, um Brasil com um patamar baixo de taxa de juros real,
ndo se concretizou e em 2013 as taxas voltaram a subir até chegar novamente
no nivel de 6,5% a.a. onde permaneceu até meados de 2016. Justamente um ano
apos o Orgdo Regulador trazer a inovadora mudanca nos limites da hipé6tese da
taxa de juros real anual. Novamente a mudanga foi muito bem-vinda e em um
momento muito acertado, mas até onde a nova regra ¢ adequada a realidade?

Seria a altera¢ao na forma de calculo da ETT] Média, ocorrida neste ano de
2019, um sinal de que ainda ha melhorias a serem feitas na defini¢do dos limites
da taxa de juros real anual?

Revisao Bibliografica

Tilley (1992) explora alguns modelos de simulagdo estocastica de taxa de juros,
que respeitam totalmente ou parcialmente a hipdtese de nao-arbitragem, e calcula
o valor esperado de fluxos de caixa incertos que depende de uma taxa de juros,
destacando veementemente a importancia dessas ferramentas para os atuarios.

Cowling et al. (2004) criticam algumas praticas atuariais e discutem sobre
principios relacionados a solvéncia de fundos de pensao na Inglaterra. Em
relagdo a hipotese da taxa de juros real anual, comentam que uma orientagao
significativa sobre essa premissa seria a indicagdo da margem que deveria ser
deduzida de uma yield de titulos do governo para se chegar em uma premissa
de taxa de desconto apropriada.

Brown e Pennacchi (2015) argumentam que a taxa de desconto mais apro-
priada para o passivo de um plano depende do objetivo que se pretende atingir.
Discorrem sobre esses diferentes objetivos e discutem qual seria a escolha de
uma taxa de desconto livre de risco de crédito.

Turner et al. (2017) discutem sobre duas abordagens utilizadas nos Estados
Unidos na defini¢do da base utilizada para taxa de desconto para planos de
beneficio definido. Sugerem uma terceira abordagem e propdem que a taxa de
desconto deve ser escolhida dentro de um certo limite, abaixo do retorno espe-
rado do portfélio do plano e acima do retorno de titulos publicos.

Zachert (2004) pesquisa a possivel inconsisténcia da hipdtese da taxa
de juros real anual maxima determinada pela legislagao de previdéncia
complementar (na época 6% a.a.), analisando o histdrico de retorno dos
ativos no periodo de 1995 e 2003. Na conclusédo de seu estudo afirma que ha
incoeréncia entre a performance dos investimentos frente a hipdtese da taxa de
juros real anual.

Chan et al. (2007) fazem uma reflexdo acerca da solvéncia dos planos de pre-
vidéncia complementar, e em uma das analises realizadas pelos autores foi cons-
tatada que a utilizagao de uma hipotese da taxa de juros real anual fixa ao longo
do tempo, em contraposi¢ao a uma taxa variavel relacionada com expectativas
do mercado, propicia distor¢des na analise de solvéncia do plano.

Lima e Rodrigues (2015) apresentam e discutem a importancia das hipéteses
atuariais e as formas de avaliagdo para verificar se essas hipoteses foram fixadas
de forma adequada ou nao. Reconhecem a hipétese da taxa de juros real anual
como a mais importante e concluem que o assunto ¢ vasto e requer monito-
ramento de desenvolvimentos que possibilitem a aprimoragdo das técnicas de
gestdo atuarial.

Costa e Santana (2017) exploram duas abordagens diferentes para calculo
das reservas matematicas de passivos previdencidrios, sendo que na primeira
abordagem a hipdtese da taxa de juros real anual foi calculada com base em
uma carteira investimentos e na segunda abordagem a hipotese da taxa de juros
real anual foi extraida de uma carteira de NTN-Bs com base em um cash flow
matching.

Em relagdo aos modelos utilizados neste artigo para projecao da Estrutura a
Termo de Taxa de Juros (ETT]), destacamos as referéncias descritas a seguir.

Heath, Jarrow e Morton (1992) desenvolveram um modelo que possibilita a
projecao da evolugdo de uma curva inteira de taxas forward. Sendo que o drift
da equagdo diferencial estocéstica principal do modelo é definido como fungao
da difusao (volatilidade) do processo. Esta relagdo é possivel gracas a hipotese
de nao arbitragem que é adotada pelo modelo.

Svensson (1992) aperfeicoou um modelo para calculo da ETT] em uma de-
terminada posigdo calibrada com dados de mercado, aumentando assim o po-
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der preditivo do modelo capturando melhor estruturas com diferentes formatos
de curvas em prazos mais longos. A calibragao ¢é realizada através de algum pro-
cesso de otimizacdo numérica com os dados de mercado.

Brace e Musiela (1994) propuseram uma mudanga da variavel no modelo
HJM original, trocando a variavel T (que representa uma data de vencimento
fixa) para a variavel tau (que representa um prazo de maturidade). Esta altera-
¢do de parametros de T para tau, sera doravante denominada parametrizaciao
Musiela. Essa mudanga produz um espago de estado mais conveniente para a
implementacdo do modelo em sua forma multifatorial e com processo estocas-
tico Gaussiano e Markoviano.

Reno e Uboldi (2002) discorrem sobre a implementagido do modelo HJM com
a utilizagdo do PCA. O PCA é usado para calibrar os pardmetros da volatilidade
em uma forma funcional, e as principais caracteristicas da estrutura a termo sdo
mantidas respeitando a hipdtese de nao arbitragem do modelo original.

Glasserman (2003) propde uma possibilidade de tratamento do Drift dis-
creto para aproximar do limite continuo, preservando a propriedade martingal
para o preco descontado de um titulo.

Shreve (2004) mostrou que ¢ possivel a utilizagdo de dados histdricos para
constru¢ao da estrutura de volatilidade no mundo neutro ao risco. Assim é pos-
sivel chegar a uma Equacao Diferencial Estocastica livre de arbitragem e com
movimento browniano (processo de Wiener) no mundo neutro ao risco.

Tamagushiku (2006) pesquisou sobre o modelo HJM com um, dois e trés
fatores, aplicado na precificacdo de derivativos e concluiu que existe superiori-
dade significativa na utilizagdo de trés fatores no modelo HJM.

Ferreira (2011) utilizou o0 modelo HJM em arvore binomial e na forma unifa-
torial com volatilidade constante para precificacao de opgdes de futuros de DI, e
comparou os resultados obtidos com os dados de mercado. Em sua conclusao o
autor afirma que a BMF super aprecou algumas opgdes observadas no mercado.

Franklin Jr. et al. (2012) propuseram uma metodologia para constru¢ao da
ETT] livre de risco no Brasil utilizando o modelo de Svensson, baseados em
dados de mercado de titulos publicos (NTN-Bs, NTN-Fs e LTNs). Importante
salientar que os autores declaram de forma explicita no objetivo e na conclusao
do trabalho que a contribui¢do buscada pelo trabalho se refere a um método
mais consistente e coerente para desconto de fluxos de caixa de seguradoras,
resseguradoras e EAPCs, afim de mitigar riscos, como por exemplo, contri-
buindo com melhores estimativas para o calculo de provisdes (equivalente das
reservas matematicas de previdéncia complementar fechada). Apesar de nao
serem citadas as EFPCs, esta pesquisa é plenamente aproveitada para o mercado
de previdéncia complementar fechada, dadas suas caracteristicas e técnicas atu-
arias muito similares.

Nojima (2013) utilizou o modelo HJM multifatorial na forma discreta, e com
apoio do procedimento de Principal Component Analysis para construgao da
estrutura de volatilidade com fatores ortogonais, fez através de simulagdes de
Monte Carlo a precificagdo de alguns derivativos do mercado Brasileiro como
opgoes de IDI, opgoes de futuro de DI e futuros de DI.

Apesar de existirem varios estudos recentes com a aplicagdo do modelo HIM
no Mercado Brasileiro, todas as pesquisas sdo focadas na implementagdo do

modelo para dar suporte a precificagdo de ativos. Nao obstante a importancia
desta aplicagao e destes estudos, uma possivel utilizagao do modelo HJM pode
ser explorada com foco no suporte de decisoes relacionadas aos passivos, e para
este trabalho mais especificamente, passivos de planos de previdéncia comple-
mentar fechada, sendo sua aplicagdo diretamente relacionada a hipotese da taxa
de juros real anual.

A grande contribuicdo desta pesquisa esta relacionada a utilizagao desta
poderosa ferramenta, que é o modelo HJM, aplicada ao mercado brasileiro de
previdéncia complementar fechada, estudando uma nova opgao de metodologia
para definicdo do intervalo para a hipdtese da taxa de juros real anual adotada
pelos planos de previdéncia, em comparagdo a metodologia atual para defini¢do
do Intervalo Legal.

Pesquisas nacionais especificas sobre a hipdtese da taxa de juros real anual e
seu Intervalo Legal sdo escassas. Essa escassez ¢ justificavel dado que a realidade
Brasileira de cendrio econdmico com juros baixos é relativamente recente, assim
como a legislagdo sobre o intervalo que além de ser relativamente nova tem so-
frido alteragoes frequentes nos ultimos anos, conforme descrito no capitulo 2.

Dentre os beneficios buscados ao explorar e desenvolver novas abordagens
para essa hipdtese, podemos citar dois de maior importancia:

Melhor estimativa das reservas matematicas do plano de previdéncia, propi-
ciando melhores condi¢des para tomada de decisoes relacionadas a equaciona-
mento de déficit ou distribuicao de superavit, colaborando assim para a mitiga-
¢ao do risco de solvéncia do plano.

Uma regulagdo mais eficiente de forma a evitar a oneragao dos custos ad-
ministrativos das EFPCs para manutenc¢ao dos planos, dado que os estudos e
procedimentos necessarios perante a PREVIC para utilizagao de uma hipotese
da taxa de juros real anual fora do Intervalo Legal possuem custos muito mais
elevados em comparagdo aos estudos e procedimentos necessarios para a utili-
zagdo de uma taxa de juros real anual situada dentro do intervalo legal.

Arcabouco Tedrico

O modelo HJM original (em tempo continuo)

O modelo HJM, acrénimo formado pelas iniciais dos sobrenomes de David
Heath, Robert Jarrow e Andy Morton, pesquisadores que propuseram o modelo
em um paper de 1992, modela a dindmica e a evolugdo das taxas forward ins-
tantaneas ao longo de um horizonte de tempo, possibilitando dessa forma uma
projecao da estrutura a termo da taxa de juros através de um processo estocasti-
co. Entre suas principais caracteristicas podemos destacar que o modelo:

1. Pressupde a condigdo de nao arbitragem, tendo como base a medida de
probabilidade equivalente martingal neutra ao risco;

2. Considera uma familia de potencias processos estocasticos, sendo o pro-
cesso estocastico multifatorial (mais de um fator de aleatoriedade influencia o
processo);

3. Utiliza de uma curva inicial de taxas forward.

Definindo f(t, T) como a taxa forward instantanea observada em um
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instante f valida até o instante T (uma data de vencimento fixa), e tomando
df(t,T) como o diferencial com uma pequena variagdo em t mantendo T
constante, o processo da taxa f(t, T) ¢ modelado pelo HJM segundo a equagdo
parcial estocastica:

N
dfit,Ti=pit,Tidt+> @ t,TIdW, it|,0=t=<T,
n=1

Onde u(t,T) é o drift, o (t,T) é a difusido do fator n,e W _sdo os movimentos
brownianos dos fatores n, independentes e sob a medida de probabilidade real.

Sob a hipétese de ndo arbitragem, condi¢ao na qual passamos da medida de
probabilidade real para medida de probabilidade neutra ao risco, o drift apre-
senta uma rela¢do direta com o termo de difusao do processo, resultando na
equacgdo:

N T
wit, Ti=> a,(t,T)[ a,it,slds
n=1 t

Dessa forma, substituindo a expressdo 4.1.2 na equacao inicial 4.1.1, e consi-
derando os movimentos brownianos dos fatores n independentes e sob a medi-
da de probabilidade neutra ao risco (W com sinal de til), temos:

IV T N
df e, Ti=| 2, 0,(t,T [ o,it,sids |de+2 a (6, T)IdW (t] ,0=t=T
n=1 r

n=1

O modelo HJM adaptado (em tempo discreto e parametrizagao
Musiela)

O modelo utilizado neste trabalho e exposto a seguir, é o modelo apresenta-
do em Nojima (2013), aqui denominado de HJM adaptado. Este modelo utiliza
de 3 principais modificagdes, sendo elas, a parametrizagdo proposta por Brace e
Musiela (1994), que muda a variavel T (que representa uma data de vencimento
fixa) para a variavel tau (que representa um prazo de maturidade), a abordagem
proposta por Glasserman (2003) que resulta em uma solugdo numérica em tem-
po discreto, e a estrutura dos dados proposta pelo préprio Nojima (2013) basea-
da na utilizagao de dois grids separados, um grid de tempo t e um grid de prazo
de maturidade tau.

Como resultado destas modificagoes no modelo HJM original, o modelo
HJM adaptado viabiliza de forma eficiente a implementagdo do modelo através
das simula¢des numéricas com a aplicagao do método de Monte Carlo.

Para a primeira modificagdo denominada parametrizagdo Musiela, obser-
vamos que em no modelo HJM original temos a variavel T que representa uma
data de vencimento fixa, porém idealmente é preferivel que essa variavel seja
definida como um prazo de maturidade tau variavel em relagdo ao instante ¢,
pois dessa forma as curvas forward estardo sempre definidas em um espago

de estados em R*. Essa mudanca de varidvel ocorre através da defini¢do do
instante T como t+tau, e como 0<tau<T, temos que tau>0. Enquanto no mo-
delo HJM original temos f(t, T), com essa primeira modificagao ficamos com
f(t,t+tau), e para simplificar definimos f(t,t+tau)=r(t,tau). Como con-
sequéncia dessa altera¢ao de pardmetro, a equacao diferencial estocastica 4.1.3
resulta na equagéo:

arie, T

drit,Ti=
at

N r N
oot e it,sids [de+ > o (6, T)dW (t), 120
e=1 o

n=]

Para a segunda e a terceira modificagdo, seguimos com a discretizagdo do
modelo HJM com dois grids separados para o tempo t e o prazo de maturidade
tau (segunda e terceira modificagdo), primeiramente discretizamos r(t,tau)
definindo o grid de tempo t, 0 =t < t, <... <t , e o grid de prazo de maturidade
tau, tau <tau,<...<tau, chegando assim na férmula da dindmica da taxa forward
no tempo discreto (%, tau,), descrita por:

Py T =, T

FIE,T;1=FIG_y, T+ —
I=1 1

O acento circunflexo indica que a varidvel estd no tempo discreto, em con-
traposi¢do a variavel sem acento que esta no tempo continuo.

Comi=1,..,Mej=1,..,J]eondeN éonimero de fatores do modelo.

Temos ainda Z_ que sdo vetores aleatérios independentes N(0,1), s, que é o
n-ésimo elemento de um vetor s = (s ,... ,s ) que representa a estrutura de volati-
lidade do fator n, e a(t, l;tau].) que € o drift ('sendo as varidveis s, s e a no tempo
discreto).

Glasserman (2003) sugere uma abordagem de aproximagao do drift discreto
do limite continuo que tem como principal caracteristica a preservagdo da pro-
priedade martingal para o pre¢o descontado de bonds.

Dessa forma o drift a(t, ;tau) no tempo discreto, multifator e livre de arbitra-
gem baseado na abordagem proposta por Glasserman (2003) e com parametri-
zagdo Musiela, demonstrado e definido por Nojima (2013) é definido por:

| . s @ ox .
aftut, |=Em. _E' E:,It,_l,t_=|[r,1—t_=|.ll _EI' és,lt,_i,tj[r,.l—r.].l

=1 'T=0

O modelo de Svensson

Diferente do modelo HJM, o modelo de Svensson nao serve para projegao
da estrutura a termo de taxa de juros, porém ¢é muito util para descrever a estru-
tura a termo de taxa de juros em um determinado instante de tempo com base
nos dados observados no mercado. No contexto deste trabalho, o modelo de
Svensson foi utilizado pela ANBIMA para célculo da estrutura a termo de taxa

ud
VAL, 1| [0—0 [+ 2 S0 6L, T 1 T—T st passodet 2,5t passo de . 2, (0,1
a=1
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de juros didria, e os resultados obtidos foram utilizados como dados de entrada
para calculo da estrutura de volatilidade e para a estrutura a termo de taxa de
juros no instante inicial da simulacéo.

O modelo proposto por Svensson ¢ utilizado por bancos centrais de varios
paises para dar suporte as decisdes relacionadas as politicas monetarias, pois
através desse modelo ¢ possivel descrever a estrutura temporal das taxas de ju-
ros de uma forma simples e flexivel com apenas quatro parametros , B,, 8, e
B, respeitando ainda os pregos de mercado.

A equagao que define a taxa de juros no instante f para o prazo tau, segundo
o modelo de Svensson é definida como:

=i, T
-3 T 1—";? = —A_ T
gt |+ _— T

1%
rJ'“=EI+EEr|TI+IESr|
t

1"

AT

os fatores da estrutura deste modelo possuem as seguintes interpretagdes: f3,
representa o nivel, §, representa o a inclinagdo, 3, e p, representam curvaturas,
e os parameros A, e A, representam os decaimentos onde os pesos de f, e 8,
atingem seu maximo. Para calibrar os parametros do modelo, Svensson utiliza
da premissa de que o prego de um bond ¢ igual ao valor presente de seu fluxo de
caixa calculado por uma fungdo desconto. Como essa fungao desconto possui
taxas de juros embutidas para determinados prazos, a calibragao do modelo se
da através de um processo de minimizagdo dos erros entre os precos observados
no mercado e os precos calculado pelo modelo.

Metodologia

Dados para Simula¢ao HIM

A ANBIMA calcula e divulga diariamente todos os pardmetros do modelo
de Svensson com bases nos dados de mercado de titulos publicos, sendo que o
método de otimizagao definido pela ANBIMA e utilizado para calibragiao dos
parametros é baseado na minimiza¢ao da soma dos erros quadraticos (diferen-
cas entre os precos de mercado e os precos estimados pelo modelo) de todos os
titulos ponderados pelo inverno da Duration.

Nesta pesquisa foram coletados os parametros acima mencionados das cur-
vas diarias de 02/05/2006 até 30/04/2018 e a equagdo 4.3.1 foi utilizada para a
construgdo da base de dados de curvas de taxas de juros reais diarias.

Como essas curvas sao taxas spot e o modelo HJM ¢ baseado em taxas
forward, recorreu-se a equagao 5.1.1 apresentada a seguir para célculo das taxas
forward.

Onde F, ¢ a taxa forward anual entre os instantes ¢, e ¢, (instantes em dias

t1~t2

tteis), S, € a taxa spot anual do instante t=0 até o instante ¢ .
Como essas curvas sdo taxas compostas e o modelo HJM ¢ baseado em taxas
continuas, recorreu-se a equag¢ao 5.1.2 apresentada a seguir para calculo das

taxas continuas equivalentes.

Onde i, ¢ a taxa composta anual (252 dias uteis por ano) e r, ¢ a taxa conti-

nua anual equivalente.

De posse das curvas forward continuas, foi aplicado o procedimento de Prin-
cipal Component Analysis, considerando trés fatores. Os autovalores e autoveto-
res obtidos sdo entdo utilizados como as estruturas de volatilidade dos fatores
do modelo HJM adaptado. A implementagdo do procedimento de PCA se deu
através de um programa em linguagem Python elaborado no software Anaconda
e desenvolvido pelo autor, sendo que para o cddigo especifico do procedimento
de PCA foi utilizado o pacote estatistico Sklearn Python.

Simulagao HJM

Dada uma posic¢ao para a simula¢do do modelo HJM e a estimag¢do do In-
tervalo HJM, o periodo in-sample é composto pelos 5 anos anteriores a esta po-
si¢do, assim sendo as curvas forward continuas diarias dos ultimos 5 anos que
antecedem a posi¢ao da simulacdo sdo utilizadas para o calculo do Intervalo
Legal e sdo utilizadas para a construcgao das estruturas de volatilidades dos trés
fatores através do PCA, além da informagao da curva forward instanténea ini-
cial para o inicio da simulagao HJM. A informagao out-of-sample para analise
comparativa dos dois intervalos é a informagdo do retorno real do CDI ex post,
ocorrida para os diferentes prazos e periodos avaliados.

Para melhor visualizagdo dos periodos in-sample e out-of-sample descritos
no paragrafo anterior e utilizados nas simulagdes HJM, sao apresentadas na Ta-

bela 1 as datas iniciais e datas finais de cada periodo considerado.

Dados dentro da amostra e fora da amostra

Predicdo Posicéo
1 31/12/2011
31/12/2012
31/12/2013
31/12/2014
31/12/2015
31/12/2016
31/12/2017
31/12/2018

00 ~NO Ol h WD

In-Sample
01/05/2006 até 30/04/2011
01/05/2007 até 30/04/2012
01/05/2008 até 30/04/2013
01/05/2009 até 30/04/2014
01/05/2010 até 30/04/2015
01/05/2011 até 30/04/2016
01/05/2012 até 30/04/2017
01/05/2013 até 30/04/2018

Out-Of-Sample
31/12/2011 até 30/06/2019
31/12/2012 até 30/06/2019
31/12/2013 até 30/06/2019
31/12/2014 até 30/06/2019
31/12/2015 até 30/06/2019
31/12/2016 até 30/06/2019
31/12/2017 até 30/06/2019
31/12/2018 até 30/06/2019

Tabela 1 - Dados dentro da amostra e fora da amostra

Cada Predi¢ao é uma Simulagao HJM com Posi¢ao, in-sample e out-of-sam-

ple bem definidos.
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Apds a coleta e tratamento dos dados descritos na se¢ao anterior, incluindo
os calculos de estruturas de volatilidade por PCA, para cada Predicao da Tabela
1 foram calculados 1.000 cendrios da curvas forward através da equagdo 4.2.2.

A implementagdo do modelo HJM adaptado descrito no capitulo 4 se deu
através de um programa em c6digo VBA elaborado no software Excel e desen-
volvido pelo autor.

Para cada cenario simulado foi considerado:

e As taxas iniciais sdo as taxas da ultima curva didria disponivel no in-sample da
Predigéo;

e Horizonte de tempo de 5 anos;

e Tamanho dos passos (¢, - t,_) igual a um dia util;

e Varidveis tau, coincidentes com os prazos do Intervalo Legal (prazo mais curto 1
ano, prazo mais longo 35 anos, com variagdes de 0,5 em 0,5)

e ‘a”e “s” calculadas através das estruturas de volatilidade resultantes do PCA

e Para cada passo simulado foi realizado o processo de simulagao de Monte Carlo
gerando valores aleatdrios para as varidveis Z , sendo N=3 (ntimero de fatores
definidos na aplicagdo do PCA);

Com as saidas da simulagdo HJM, faz-se necessario o caminho inverno de
transformacao das taxas forward continuas para taxas spot compostas, através
das mesmas equagdes 5.1.1 e 5.1.2.

Defini¢ao do Intervalos

Intervalo Legal

Conforme o texto da legislagao da resolug¢ao CNPC N°30 de 10 de outubro
de 2018, o Intervalo Legal de cada Predi¢ao foi definido com base no histérico
das curvas de juros apuradas pela ANBIMA, sendo:

e ETTJ Média: Média dos ultimos cinco anos das ETTJs diarias in-sample

e Taxa de Juros Parametro para um prazo: Taxa cujo ponto da ETT] Média seja o

mais proximo a Duration do passivo do plano em questio.
e Taxa de Juros Maxima: 0,4% + Taxa de Juros Pardmetro.
e Taxa de Juros Minima: 70% x Taxa de Juros Pardmetro.

Importante atentar que o Intervalo Legal apurado em uma Posigdo é o
Intervalo que estaria vigente na época utilizando as regras atuais, e ndo o
Intervalo que de fato estava vigente na época da Posigdo avaliada.

Intervalo HIM
Com base nos resultados das Predi¢coes descritas na se¢do anterior, o Interva-
lo HJM de cada Predigao foi definido com base nas curvas de juros didrias pro-
jetadas para os proximos 5 anos pelo modelo HJM, sendo calculado da seguinte
forma.
e Taxa de Juros Parametro para um prazo: Para cada um dos 1.000 cenarios simu-
lados, foi apurada a média das taxas (para o prazo em questao) das curvas diarias
dos préximos 5 anos simulados pelo Modelo HJM. Em seguida foi apurada a mé-

dia das médias dos 1.000 cenarios.

e Taxa de Juros Maxima para um prazo: Para cada um dos 1.000 cenarios simula-
dos, foi apurado o percentil 97,5% das taxas (para o prazo em questdo) das curvas
diarias dos proximos 5 anos simulados pelo Modelo HJM. Em seguida foi apurada
a média destes percentis.

e Taxa de Juros Minima para um prazo: Para cada um dos 1.000 cenarios simulados,
foi apurado o percentil 2,5% das taxas (para o prazo em questdo) das curvas dia-
rias dos proximos 5 anos simulados pelo Modelo HJM. Em seguida foi apurada a
média destes percentis.

Analise dos resultados

Por fim, para analise comparativa dos Intervalos, foram utilizados os retor-
nos reais do CDI ocorridos entre 01/01/2012 até 30/06/2019, respeitando para
cada Predigdo o periodo da coluna out-of-sample da Tabela 1, sendo o IPCA o
indice de inflagdo considerado para célculo do retorno real. O retorno real do
CDI ocorrido em um periodo é o retorno acumulado e anualizado (acumulado
da posi¢ao até o final do prazo ao qual se refere o retorno apurado).

O Intervalo Legal e o Intervalo HJM foram apurados para as 8 posi¢oes di-
ferentes, e foram analisados em relagdo ao Retorno Real do CDI ocorrido no
periodo out-of-sample. O CDI foi considerado representando um ativo fundo
de Investimento em Renda Fixa, por ser um benchmark muito utilizado para
Renda Fixa no Brasil.

Para comparagdo do desempenho dos intervalos frente ao retorno real do
CDI ocorrido foram utilizados dois critérios, o Erro Quadrético Médio (EQM)
e o Numero de Acertos.

Para cada posi¢do analisada, para cada um dos intervalos, o EQM foi cal-
culado como a média dos erros quadraticos, sendo o erro a diferenca entre o
Retorno Real do CDI de um periodo e a TJP do intervalo em questao para o
mesmo periodo.

Para cada posi¢do analisada, para cada um dos intervalos, o Percentual de
Acertos foi calculado como o quociente do nimero de vezes em que o retorno
real do CDI ocorrido ficou dentro dos limites do intervalo em questdo (abaixo
da taxa méxima e acima da taxa minima) e o numero de observag¢des disponi-
veis de retorno real do CDI para a posi¢ao analisada.
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§ Resumo das etapas do processo Para exemplificar as analises comparativas realizadas, consideremos o grafi-
5 No Quadro 1 é apresentado um resumo dos passos do processo quantitativo co da Figura 3 e os dados da Tabela 2. Neste caso foram calculados o Intervalo
S do trabalho, descrito com maiores detalhes nas tltimas se¢des. Legal (faixa azul) e o Intervalo HJM (faixa vermelha) que estariam vigentes em
§ dezembro de 2013, indicando assim os limites maximo e minimo para hipétese
>; Passos paraimplementacao do modelo HJM, definicao do intervalo HIM e compa- da taxa de juros real anual dependendo da Duration do Passivo do plano em
.§;° racao com o Intervalo legal: questdo. Os pontos pretos sdo os retornos reais do CDI acumulados e anualiza-
R~ 1. Coleta dos dados: Curvas de juros diarias da ANBIMA e Retornos do CDI dos para cada periodo observado, como a posi¢ao é dezembro de 2013, a ultima
2. Definicao da Predicao: Posicdo, in-sample e out-of-sample observagdo possivel até o momento da realizagao deste trabalho ¢ junho de
3. Tratamento dos dados: Transformagdes e PCA 2019, que corresponde a um periodo de cinco anos e meio a partir de dezembro
4. Simulacdo HIM 2013.
5. Apuracéo do Intervalo Legal e do Intervalo HIM A partir dos dados da Tabela 2, foi calculado o erro quadratico médio
6. Analises comparativas dos intervalos e retornos do CDI (EQM) de cada intervalo considerando como o erro a diferenga entre a TJP
7. Repete-se o processo para uma nova Predicdo com uma nova Posicao (linha central de cada faixa) e o Retorno do CDI. Olhando o grafico, intuitiva-
mente ¢ esperado um EQM menor para o Intervalo HJM. Efetuando os calculos
Quadro 1 - Resumo dos passos do processo quantitativo do trabalho encontramos um EQM de 0,5 Basis Points para o Intervalo HIM contra um
EQM de 3,0 Basis Points para o Intervalo Legal.
Resultados Ainda com os dados da Tabela 2, foi calculado também o numero de acertos

de cada Intervalo, em forma de percentual relativo ao nimero de observagoes
do Retorno do CDI do periodo. Das 10 observa¢des de Retorno do CDI reali-

Exemplo de Comparagio dos Intervalos contra o retorno do CDI ocorrido zado no periodo, 7 se encontram dentro do Intervalo Legal, computando um
percentual de niimero de acertos de 70% do total de observagoes, enquanto no
Nesta se¢do ¢ apresentado um exemplo de interpretagdo e analise comparativa Intervalo HJM as 10 observag¢des se encontram dentro dos limites, computando
dos resultados dos dois intervalos contra o retorno do CDI ocorrido. um percentual de nimero de acertos de 100% do total de observagdes.

Estas analises foram realizadas em oitos posi¢oes diferentes, sendo a primei-
ra no ano de 2011 e a ultima no ano de 2018, sempre em 31 de dezembro.

Erro Quadratico Médio, Numero de Acertos e Analises Comparativas

A tabela a seguir mostra o resumo dos Erros Quadraticos Médios em Basis
Points.

Erro Quadratico Médio em relagéo a TJP (Basis Points)
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Predicdo Posicéo Intervalo Legal Intervalo HHM n°de Observacdes

1 31/12/2011 19,2 13,0 14

Figura 3 - Predicao 3: Intervalos - Dezembro 2013 e CDI ocorrido 2 31/12/2012 11,3 2.3 12

= - 3 31/12/2013 3,0 0,5 10

Q Predigéo 3: Intervalos - Dezembro 2013 4 31/12/2014 10 55 8
— Duration do Passivo |Intervalo Legal (Taxa %a.a.) | BuchZ NS NIEYERE:BN Retorno Real do CDI %a.a. ’ ' o
o v " " — : ; 5 31/12/2015 4,5 1,0 6 =
= €m anos \IEV R N SRR IRIRESf Maxima— TJP Minima Ocorrido no periodo 6 31/12/2016 19 50 4 ]
g 10 547% 5,07% 3,55% | 5,70% 3,85% 1,90% 4,12% ’ ' —
5 15 582% 542% 3,79% | 573% 391% 2,03% 2,60% 7 31/12/2017 5.0 9.0 2 8
S 2,0 6,06% 566% 3,96% | 578% 398% 2,13% 3,23% 8 31/12/2018 9.7 9,5 i E
;f 2.5 6,22% 582% 4,07% | 582% 4,04% 2,22% 3,49% Tabela 3 - Erro Quadratico Médio para avaliagdo e comparagio dos intervalos ﬁ
§ 3,0 6,32% 592% 4,14% | 587% 4,10% 2,30% 4,56% "g
=) 3,5 6,39% 599% 4,19% | 591% 4,15% 2,37% 5,20% o ] 5
% 40 6,43% 603% 422% | 594% 421% 2.44% 5,13% Para cada Predi¢ao realizada, temos destacado em vermelho qual o Intervalo =
E 45 6,45% 6,05% 4,23% | 598% 4,26% 2,51% 4,68% que obteve melhor desempenho quanto ao Erro Quadratico Médio. =
— 5.0 6,46% 6,06% 424% | 6,00% 4,30% 2,58% 4,62% A tabela a seguir mostra o resumo do Numero de Acertos, em forma de per- g
0 0 ) 0 0 ) 0 . , - ; =
3 =k 647% ©607% 425% | 603% 434% 265% 4,36% centual relativo ao numero de observagdes do Retorno do CDI do periodo. E
Tabela 2 - Predi¢éo 3: Intervalos - Dezembro 2013 e CDI ocorrido —
n
N~
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NUmero de Acertos

Predicao Posicao Intervalo Legal Intervalo HHM n°de Observacdes
1 31/12/2011 0,0% 0,0% 14
2 31/12/2012 0,0% 50,0% 12
3 31/12/2013 70,0% 100,0% 10
4 31/12/2014 62,5% 25,0% 8
5 31/12/2015 16,7% 83,3% 6
6 31/12/2016 75,0% 75,0% 4
7 31/12/2017 0,0% 0,0% 2
8 31/12/2018 0,0% 0,0% 1

Tabela 4 - Nimero de Acertos para avaliagdo e comparagio dos intervalos

Para cada Predicéo realizada, temos destacado em vermelho qual o Intervalo
que obteve melhor desempenho quanto ao niumero de acertos.

A seguir sdo apresentados os graficos e tabelas dos resultados de cada Pre-
di¢ao com suas devidas andlises e comentarios a luz dos EQMs e Numeros de
acertos.

Figura 4 - Predigao 1: Intervalos - Dezembro 2011 e CDI ocorrido

Predicédo 1: Intervalos - Dezembro 2011
Duration do Passivo [Intervalo Legal(Taxa %a.a.) BuEyE ez NQENERLEED)
em anos Maxima  TJP \VilallnERf Maxima TP Minima

Retorno Real do CDI %a.a.
Ocorrido no periodo

1,0 736% 696% 4,87% [ 796% 6,67% 537% 2,43%
15 764% 7,24% 507% [ 797% 6,66% 5,35% 1,81%
2,0 780% 7,40% 518% | 798% 6,66% 5,33% 2,23%
25 788% 7,48% 524% | 798% 6,65% 5,31% 2,27%
3,0 793% 753% 527% [ 797% 6,64% 5,30% 2,86%
3,5 794% 754% 528% [ 7,96% 6,63% 5,29% 2,39%
4,0 793% 753% 527% [ 794% 6,61% 5,28% 2,73%
4,5 790% 7,50% 5,25% | 7,92% 6,59% 527% 2,92%
50 787% 747% 523% | 7,89% 6,57% 525% 3,62%
55 784% 7,44% 521% | 7,85% 6,55% 5,24% 4,11%
6,0 780% 7,40% 518% | 7,81% 6,52% 5,23% 4,15%
6,5 7,76% 7,36% 515% | 7,77% 6,49% 5,21% 3,92%
7,0 7,72% 7,32% 512% | 7,73% 6,46% 5,20% 3,93%
7,5 7,68% 7,28% 509% | 768% 6,43% 519% 3,78%

Tabela 5 - Predigao 1: Intervalos - Dezembro 2011 e CDI ocorrido

A Predigdo 1 foi realizada com a posi¢ao em 31/12/2011, sendo o primeiro
ano avaliado o ano de 2012. Para esta posi¢do podemos observar que ambos

os intervalos apresentaram um erro quadratico médio bem elevado e 0% de
acertos. O ano de 2012 foi um ano marcado pela redu¢ao atipica e acentuada da
taxa SELIC. Mesmo com a inflagao fechando em 6,5% em 2011, durante o ano
de 2012 a meta da taxa SELIC foi reduzida de 10,50% para 7,25%, mas devido a
outros fatores, como pre¢os administrados, consumo inibido pela crise, e safras
fartas de produtos de alimentacéo, a infla¢do em 2012 acabou ficando contro-
lada na casa dos 5,8%. Com a taxa SELIC neste patamar e com uma inflagao
relativamente alta, os baixos retornos reais do CDI em 2011 e 2012 distorceram
de forma significativa os resultados, e consequentemente comprometeram as
analises dos periodos avaliados, por se tratar de um momento completamente
atipico e artificial.

Figura 5 - Predigao 2: Intervalos - Dezembro 2012 e CDI ocorrido

Predicdo 2: Intervalos - Dezembro 2012
DIV ifo]gNo [OW S\l =1y 1 N =L EINGEVER ERED Intervalo HIM (Taxa %a.a.)

em anos Maxima TJP \alnES| Maxima  TJP Minima
1,0 6,50% 6,10% 4,27% | 567% 4,45% 2,58%
15 6,80% 6,40% 4,48% | 569% 453% 2,88%
2,0 6,99% 6,59% 4,62% | 5,72% 459% 3,14%
2,5 7,11% 6,71% 4,70% | 5,74% 4,64% 3,32%
3,0 7,18% 6,78% 4,74% | 5,77% 4,68% 3,43%
3,5 721% 6,81% 4,77% | 579% 4,72% 3,51%
40 723% 6,83% 4,78% | 581% 4,74% 3,57%
45 722% 6,82% 4,78% | 582% 4,76% 3,62%
50 721% 6,81% 4,77% | 583% 4,78% 3,66%
55 719% 6,79% 4,76% | 584% 4,80% 3,70%
6,0 717% 6,77% 4,74% | 585% 481% 3,73%
6,5 715% 6,75% 4,72% | 585% 4,83% 3,76%

Retorno Real do CDI %a.a.
Ocorrido no periodo

2,03%
2,17%
3,07%
2,37%
2,83%
3,07%
3,92%
4,48%
4,50%
4,19%
4,18%
3,99%

Tabela 6 - Predigdo 2: Intervalos - Dezembro 2012 e CDI ocorrido

Na Predi¢ao 2, apesar do ano de 2013 (primeiro periodo observado) fechar
com uma meta SELIC de 10%, no primeiro semestre deste ano a meta ficou en-
tre 7,25% e 8,0%, enquanto a inflacao girou entre 6,0% e 6,5%, consequéncias
da forte redugédo da meta SELIC ocorrida em 2012. Mesmo com o baixo retorno
real do CDI em 2013, comprometendo parcialmente a andlise, 0 EQM (Interva-
lo Legal 11,3 e Intervalo HJM 2,3) e o Numero de Acertos (Intervalo Legal 0% e
Intervalo HJM 50%) do Intervalo HJM foram significativamente melhores.
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Predicédo 4: Intervalos - Dezembro 2014
Duration do Passivo [Intervalo Legal (Taxa %a.a.) BCE oz NQEYERLEED)

Retorno Real do CDI %a.a.

S
% €m anos WEN N ARV InES Maxima. TJP. . Minima Ocorrido no periodo
% 1,0 4,65% 4,25% 2,97% | 8,00% 6,38% 4,31% 2,34%
S 15 504% 4,64% 325% | 8,01% 6,45% 4,66% 3,06%
2 2,0 534% 494% 3,45% | 8,01% 6,49% 4,83% 4,79%
¥ 2,5 554% 5,14% 359% | 8,02% 652% 4,91% 5,64%
R 3,0 567% 527% 3,69% | 8,03% 654% 4,97% 5,47%
15 576% 5,36% 3,76% | 8,03% 6,55% 5,02% 4,84%
4,0 583% 543% 3,80% | 8,03% 657% 5,06% 4,75%
4,5 588% 548% 3,84% | 8,03% 6,58% 5,09% 4,41%

Figura 6 - Predigao 3: Intervalos - Dezembro 2013 e CDI ocorrido

Predicéo 3: Intervalos - Dezembro 2013 Tabela 8 - Predicao 4: Intervalos - Dezembro 2014 e CDI ocorrido

Duration do Passivo [Intervalo Legal (Taxa %a.a.) BiCE NN NIEYCRZEERN Retorno Real do CDI %a.a.

em anos Maxima  TJP VIMnES Maxima  TJP: Minima Ocorrido no periodo
1,0 547% 507% 355% | 5,70% 3,85% 1,90% 4,12%
15 582% 542% 3,79% | 5,73% 391% 2,03% 2,60%
2,0 6,06 5,66% 3,96% | 5,78% 3,98% 2,13% 3,23%
25 6,22% 5,82% 4,07% | 582% 4,04% 2,22% 3,49%
3,0 6,32% 592% 4,14% | 587% 4,10% 2,30% 4,56%
3,5 6,39% 599% 4,19% | 591% 4,15% 2,37% 5,20%
4,0 6,43% 6,03% 4,22% | 594% 421% 2,44% 5,13%
4,5 6,45% 6,05% 4,23% | 598% 4,26% 2,51% 4,68%
5.0 646% 606% 4,24% [ 6,00% 4,30% 2,58% 4,62% Figura 8 - Intervalos - Dezembro 2014 (Inflagio Hipotética de 6,5% em 2015)
5,5 6,47% 6,07% 4,25% | 6,03% 4,34% 2,65% 4,36%
Intervalos - Dezembro 2014 (Inflac&do Hipotética de 6,5% em 2015)
Tabela 7 - Predicao 3: Intervalos - Dezembro 2013 e CDI ocorrido Duration do Passivo |Intervalo Legal (Taxa %a.a.) L E o NV NQEYCRZE:0l Retorno Real do CDI %a.a.
em anos Maxima TJP \alnES| Maxima  TJP Minima Ocorrido no periodo

Na Predi¢ao 3 o Intervalo HJM apresentou um desempenho relativamente 1,0 4,65% 4,25% 297% | 8,00% 6,38% 4,31% 6,38%

superior, com um EQM, um Ntmero de Acertos significativamente melhor e 15 5,04%  4,64% 3,25% | 8,01% 6,45%  4,66% 5,76%

com um ndmero razoavel de nimero de observagdes. ;g ggjz//z gijzz gggz;z gg;;ﬁ ggg;ﬁ jgiﬁ Sgg;ﬁ

3,0 567% 527% 3,69% | 8,03% 6,54% 4,97% 6,84%

3,5 576% 5,36% 3,76% | 8,03% 6,55% 5,02% 6,01%

4,0 583% 543% 3,80% | 8,03% 6,57% 5,06% 577%

4,5 588% 548% 3,84% | 8,03% 6,58% 5,09% 5,31%

Tabela 9 - Intervalos - Dezembro 2014 (Inflagao Hipotética de 6,5% em 2015)

Na Predigdao nimero 4, o Intervalo Legal apresentou um desempenho me-
lhor que o Intervalo HIM (EQM de 1,0 Basis Points para o Intervalo Legal con-
tra 5,5 para o Intervalo Legal e Numero de acertos de 62,5% para o Intervalo
Legal contra 25% para o Intervalo HJM). Os resultados dos retornos reais do

Figura 7 - Predicio 4: Intervalos - Dezembro 2014 e CDI ocorrido CDI foram puxados para baixo para todos os periodos analisados devido a uma
alta inflagdo no primeiro periodo (ano de 2015), superior a 10%. Dessa forma,
a analise em dezembro 2014 fica parcialmente comprometida dado que este
nivel de inflagdo ¢é atipico, considerando o nivel de taxa de inflagdo que a Eco-
nomia Brasileira vem apresentando na ultima década (algo entre 3,5% e 6,5%
a.a., aproximadamente).

Um teste (Figura 8 e Tabela 9) foi realizado com a hipétese de que a inflagdo
deste primeiro ano (2015) tivesse sido de 6,5% a.a. (Teto da meta de inflagdo no
periodo), e os resultados ficaram bem satisfatdorios para o Intervalo HIM (EQM
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Duration do Passivo
em anos
1,0
15
2,0
25
3,0
3,5

de 0,5 Basis Points para o Intervalo HJM contra 2,1 para o Intervalo Legal e
Numero de acertos de 100% para o Intervalo HJM contra 25% para o Intervalo
Legal). O efeito dessa alteragao pode ser facilmente observado nos graficos das
Figura 7 e Figura 8.

Figura 9 - Predigao 5: Intervalos - Dezembro 2015 e CDI ocorrido

Predicédo 5: Intervalos - Dezembro 2015

[NERWEINEELEINGEVERAEREHN Intervalo HIM (Taxa %a.a.) ERECIeNRCEN N eiBILZ K-}
Maxima TJP \lnES| Maxima  TJP Minima Ocorrido no periodo

456% 416% 291% | 8,03% 6,35% 4,91% 7,28%
494% 454% 3,18% | 7,85% 6,30% 4,90% 7,90%
522% 482% 337% | 7,77% 627% 4,89% 7,07%
540% 5,000 350% | 7,71% 6,24% 4,87% 5,87%
553% 5,13% 359% | 7,67% 6,22% 4,86% 5,56%
562% 5,22% 3,65% | 7,63% 6,20% 4,85% 5,01%

Duration do Passivo
em anos
1,0
15
2,0
2,5

Tabela 10 - Predigao 5: Intervalos - Dezembro 2015 e CDI ocorrido
Na Predi¢do 5 o Intervalo HJM apresentou um desempenho relativamente

superior, com um EQM, um Numero de Acertos significativamente melhor e
com um ndmero razoavel de nimero de observagdes.

Figura 10 - Predigao 6: Intervalos - Dezembro 2016 e CDI ocorrido

Predicéo 6: Intervalos - Dezembro 2016

(NERETNERELEINGEVERZEREDN  Intervalo HIM (Taxa %a.a.) BREICIeNsEE N N ein] LhEK-1
Maxima TJP VIaM0ES] Maxima  TJP Minima Ocorrido no periodo

468% 4,28% 3,00% | 7,84% 6,11% 4,45% 6,86%
497% 457% 3,20% | 7,77% 6,10% 4,47% 4,92%
524% 4,84% 3,39% | 7,76% 6,11% 4,49% 4,71%
544% 5,04% 353% | 7,76% 6,12% 4,52% 4,10%

Tabela 11 - Predigéo 6: Intervalos - Dezembro 2016 e CDI ocorrido

Na Predigdo 6, o Intervalo Legal obteve um EQM ligeiramente melhor e o
mesmo percentual de acertos do Intervalo HJM, todavia considerando que fo-
ram apenas 4 observagdes de retorno real do CDI e a diferenga entres os EQMs
foi de 0,1 Basis Points, a analise precisaria de mais dados para uma avaliacao de
desempenho mais confiavel.

Figura 11 - Predigao 7: Intervalos - Dezembro 2017 e CDI ocorrido

Predicdo 7: Intervalos - Dezembro 2017
Duration do Passivo [Intervalo Legal (Taxa %a.a.) My ChE Nz NIEYERZEERN Retorno Real do CDI %a.a.

em anos Maxima TJP \IalnES| Maxima  TJP Minima Ocorrido no periodo
495% 455% 3,19% | 7,27% 543% 3,58%
518% 4,78% 3,35% | 7,19% 545% 3,63%

Tabela 12 - Predigao 7: Intervalos - Dezembro 2017 e CDI ocorrido

Figura 12 - Predigao 8: Intervalos - Dezembro 2018 e CDI ocorrido

Predicéo 8: Intervalos - Dezembro 2018
Duration do Passivo [Intervalo Legal (Taxa %a.a.) BCE Nz NQEYERZEE:BN Retorno Real do CDI %a.a.
em anos Maxima TJP VeS| Maxima  TJP Minima Ocorrido no periodo
522% 4,82% 3,37% | 6,64% 4,79% 1,93%

Tabela 13 - Predigéo 8: Intervalos - Dezembro 2018 e CDI ocorrido

As Predigoes 7 e 8, tém suas analises comprometidas devido ao baixo niime-
ro de observagdes disponiveis, sendo apenas duas observa¢des na Predi¢ao 7 e
apenas uma observag¢ao na Predi¢ao 8.
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Conclusoes

Esta pesquisa buscou verificar se 0 modelo HJM pode ser um bom modelo
para definir os limites da hipdtese da taxa de juros real anual para plano de pre-
vidéncia fechada. Dessa forma o objetivo do artigo foi a implementagao e utili-
zacao do modelo HJM, e a constru¢ao de um intervalo alternativo a partir dos
resultados gerados pelo modelo, denominado de Intervalo HJM. Para que isso
fosse possivel, foi necessaria a defini¢do de alguns critérios para apuracdo dos
limites da hipdtese da taxa de juros real anual, assim como processos de avalia-
¢do de desempenho do Intervalo Legal em comparagao ao Intervalo HJM.

Analisando os resultados obtidos no trabalho, ha evidéncias de que o In-
tervalo HIM pode ser mais adequado, porém devido a amostra curta para o
Backtesting ndo sao possiveis testes mais robustos para afirmar a consisténcia
desta nova metodologia. Além disso, alguns momentos econdmicos singulares
na amostra, comprometeram parte das as analises das Predi¢des realizadas,
dificultando ainda mais a analise. Em suma, pode-se dizer que o Modelo HIM
possivelmente é um bom modelo para fundamentar a defini¢ao dos limites para
a hipotese da taxa de juros real anual, porém mais analises sdo necessarias para
uma afirmac¢ao mais concreta.

Uma simplificagdo adotada neste artigo foi a utilizagdo do retorno real do
CDI como parametro de comparagio para os intervalos analisados. Apesar de
ser uma boa referéncia dado que é uma variavel boa para medir a performance
de Renda Fixa, uma andlise que pode se mostrar interessante é a comparagao
dos intervalos com resultados reais dos investimentos de planos de previdéncia.

Para comparagao direta entre as metodologias do Intervalo Legal e do In-
tervalo HJM, foi mantida a base de dados baseadas nas curvas de juros reais da
ANBIMA pelo modelo de Svensson, de forma que a diferenca das saidas das
duas metodologias é resultante da forma que os dados sdo trabalhados. Uma
possivel extensdo desta pesquisa seria alterar os dados de entrada do Modelo
HJM, como por exemplo utilizar os dados dos titulos publicos e construir a cur-
va de juros reais através do método de Bootstrapping, que é equivalente ao strip
(separate trading of registered interest and principal) de bonds com pagamento
de cupom, método que permite o calculo taxas spots a partir de zero coupon
bonds ficticios com base na realizagdo do strip que separa os cupons do prin-
cipal de coupon bonds reais. Uma outra possibilidade para os dados de entrada
seria calcular uma curva de juros reais com base em derivativos (futuros, swaps
e opgdes) de DI e inflacdo.

Possiveis melhorias podem ser testadas na calibragdo do Modelo HJM e na
definigdo do Intervalo HJM. A curva de juros inicial do modelo tem impacto
significativo nas proje¢des realizadas e uma avaliagdo deste input pode gerar
grandes beneficios no modelo. O PCA foi calculado com janelas méveis de 5
anos de histdrico das ETTJs didrias, mas o periodo e a forma de calibrar a estru-
tura de volatilidade é um ponto critico a ser explorado, assim como a defini¢cao
de TJP, Taxa Maxima e Taxa minima, que podem ter critérios para apuragio
desses valores de diferentes formas.

Por fim, uma analise importantissima que pode ser estudada é a consequén-
cia na solvéncia do plano por conta da alteragdo do Intervalo Legal, sendo que

o0 processo mais complexo e interessante diz respeito aos ajustes que sao feitos
no plano ao longo do tempo, dado que a legislagao impde ajustes caso o plano
comece a apresentar desequilibrios significativos ao longo do tempo (equacio-
namento de déficit e distribui¢ao de superavit). Acontece que nao sio conheci-
dos os efeitos do Intervalo Legal, combinado com as regras de ajustes de déficit
e superavit, na solvéncia do plano no longo prazo, com isso situagdes inapro-
priadas poderiam ocorrer como por exemplo a distribui¢do de superavit em
um certo momento e anos mais tarde um equacionamento de déficit, ou o caso
contrério, equacionamento de déficit em um certo momento e posteriormente
uma distribui¢do de superavit.
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RESUMO

ABSTRACT

Mario
Henrique Chaves
de Almeida

PRECIFICACAO DE RISCOS CIBERNETICOS NO BRASIL

Cada vez mais as empresas estdo realizando suas atividades e otimizando seus negécios utili-
zando tecnologias. Em grande parte, o uso destas tecnologias esta diretamente associado ao
uso e consumo da rede internet. O uso incorreto dessas tecnologias conectadas a rede constitui
ameagas verdadeiramente globais, sendo de extrema importancia e relevancia a utilizagao de
métodos de prote¢do e defesa contra essas vulnerabilidades. Estima-se que no Brasil haja cerca
de 60 milhoes de tentativas de ataques cibernéticos todos os anos, posicionando o pais como o
terceiro colocado em niimeros de ataques. Somente nos tltimos cinco anos, o Comité Gestor
de Internet no Brasil registrou 4 milhdes de ataques bem-sucedidos. Este trabalho tem por
objetivo precificar os riscos cibernéticos. A grande contribui¢do do estudo ¢ aplicar técnicas
atuariais de precificagdo, como modelos lineares generalizados, em um campo com dificuldade
de obtencdo de dados de frequéncia e severidade de perdas decorrentes de riscos cibernéticos.

Palavras-chave: Risco Cibernético; Precificacdo; Modelo Linear Generalizado.

Increasingly companies are performing their activities and optimizing their businesses using
technologies. To large extent the use of these technologies is directly associated with the use
and consumption of the internet network. The misuse of these technologies connected to the
network bring truly global threats, and the use of methods of protection and defense against
these vulnerabilities is extremely important and relevant. It is estimated that in Brazil there
are around 60 million threats every year, placing the country as the third in numbers of
attacks. Only in the last five years, the Brazilian Internet Steering Committee recorded 4
million successful attacks. This work aims to price cybernetic risks. The main contribution
of the study is to apply pricing techniques, such as generalized linear models, in a field with
difficulty in obtaining frequency data and severity of losses due to cybernetic risks.

Keywords: Cyber risks; Pricing; Generalized Linear Model.
1. Introdugao

Risco Cibernético é atualmente uma das principais preocupagdes de execu-
tivos de empresas, segundo pesquisas realizadas em todo o mundo. Este ¢ um
risco levado muito a sério em paises como Estados Unidos e Europa, e que vem
ganhando muita relevancia no Brasil nos ultimos anos. Casos de ataques que
afetam tanto pessoas fisicas como juridicas tém sido divulgados na midia e a
populagdo e as empresas tém se atentado e se informado mais a respeito.

A responsabilidade por dados de terceiros tem também se tornado uma
crescente fonte de preocupagdo a medida que cada vez mais as empresas estdo
dependentes da tecnologia para gerenciar seus negdcios e informagdes. Hoje, pra-
ticamente todas as empresas trabalham com dados pessoais e corporativos, como
numero de cartdo de crédito, identidade, enderego, registros médicos, passaporte,
lista de clientes, or¢amento, planos de negécios, planos de marketing etc. Impor-
tante ressaltar neste contexto o advento da Lei Geral de Prote¢ao a Dados Pessoais
(Lei 13.709/2018)", que tem sua entrada em vigor prevista para o ano de 2020.

As informagdes ficam mais expostas a vazamento ou dado o avango da tec-
nologia como o armazenamento em nuvem (cloud computing), redes sociais
e até mesmo pelos habitos de mobilidade e conceito de produtividade, onde a
maioria dos profissionais utilizam celulares, tablets e notebook para trabalhar.
Em grande parte, o uso destas tecnologias esta diretamente associado ao uso e
consumo da rede internet. A internet ¢ um universo imensuravel de possibili-
dades e atividades, fazendo assim com que essas empresas estejam expostas a
grandes vulnerabilidades. O uso incorreto dessas tecnologias conectadas a rede
constitui ameagas verdadeiramente globais, sendo de extrema importéncia e
relevancia a utilizacdo de métodos de protecio e defesa contra essas vulnerabi-
lidades. Estima-se que no Brasil haja cerca de mais de 60 milhdes de tentativas?
de ataques todos os anos, posicionando o pais como o terceiro colocado em nu-
meros de ataques. Somente nos ultimos cinco anos, o Comité Gestor de Internet
no Brasil registrou 4 milhées de ataques bem-sucedidos.

Este trabalho tem por objetivo precificar os riscos cibernéticos. Ou seja,
trata-se de estudo com bastante pioneirismo no pais ao mensurar estes riscos
e, assim, possibilitar materializar, com uso de técnicas atuariais e estatisticas, o
impacto e o valor monetario corrente para sua cobertura. Cabe destacar que, por
ser tema ainda pouco difundido e pouco pesquisado, hé dificuldade na obtenc¢ao
de dados de frequéncia e severidade de perdas decorrentes de riscos cibernéticos,
mas o presente trabalho tratou estes obstaculos com informagoes publicas, con-
ferindo ainda maior atratividade para sua metodologia e resultados.

1 Esta Lei dispde sobre o tratamento de dados pessoais, inclusive nos meios digitais, por
pessoa natural ou por pessoa juridica de direito publico ou privado, com o objetivo de
proteger os direitos fundamentais de liberdade e de privacidade e o livre desenvolvimento
da personalidade da pessoa natural. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
at02015-2018/2018/lei/L13709.htm > Acesso em: 19 de Mai. de 2019

2 O Brasil possui nimeros alarmantes, em 2018, cerca de 62 milhdes de brasileiros foram
vitimas de cibercrime, o que representa 61% da populagdo adulta conectada do pais. As
perdas totalizaram US$ 22 bilhdes sendo que cada vitima perdeu em média 34 horas com as
consequéncias dos ataques. Segundo fontes do Relatdrio sobre a seguranca na internet do
grupo Norton Cyber Security (2019). (Mer Symantec 2019)
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2. Definicoes

2.1 Leis e Diretrizes sobre definicio de crimes cibernéticos no Brasil

Com a difusa e extensa troca de informagdes que ocorre através das redes,
tornando o acesso a informagéo item de grande valor comercial, juridico, pessoal
e até mesmo econdmico e profissional, corrobora-se a necessidade de determi-
nantes legais perante as leis brasileiras pois “a situagdo pré-Marco Civil era de
completa auséncia de requlamentagdo civil da internet no pais. Ao contrdrio do que
alguns entusiastas libertdrios poderiam achar, a auséncia de leis nesse dmbito ndo
representa a vitoria da liberdade e do laissez-faire’. Ao contrdrio, gera uma grande
inseguranga juridica. Uma das razées é que juizes e tribunais, sem um padrdo legal
para a tomada de decisées sobre a rede, acabam decidindo de acordo com regras
muitas vezes criadas ad hoc*, ou de acordo com as suas proprias convicgoes, resul-
tado em inuimeras decisées judiciais contraditérias” (LEMOS, 2014, p. 10).

Apesar de a Lei n° 12.965, de 23 de abril de 2014, conhecida com Marco Civil
da Internet, estabelecer principios, garantias e direitos e deveres para o uso da
Internet no Brasil, traz, por sua vez, relevantes conceituagoes relacionados a cri-
mes ocorrido no ambiente virtual, pois tem aplicacao no Direito Penal e Proces-
sual Penal, uma vez que estabelece os conceitos fundamentais para a obten¢ao
de provas quanto a esse tipo de crime.

Temos, mais recentemente, a publicacdo da Lei 13.709, de 14 de agosto de
2018, que ¢ a legislacao brasileira que regula as atividades de tratamento de da-
dos pessoais e que também altera artigos do Marco Civil da Internet. Com a
edicao desta Lei, o Brasil passou a fazer parte dos paises que contam com uma
legislagao especifica para protegdo de dados e da privacidade dos seus cidadaos.

A legislacao se fundamenta em diversos valores, como o respeito a privacidade;

a autodeterminagdo informativa; a liberdade de expresséo, de informacéo, de
comunicagdo e de opinido; a inviolabilidade da intimidade, da honra e da imagem;
ao desenvolvimento econdmico e tecnoldgico e a inovagao; a livre iniciativa, livre
concorréncia e defesa do consumidor e aos direitos humanos liberdade e dignidade
das pessoas. Seu texto determina que todos os dados pessoais (informagao
relacionada a pessoa natural identificada ou identificavel, como nome, idade, estado
civil, documentos) sé podem ser coletados mediante o consentimento do usudrio.

2.2 Defini¢ao de Ataques Cibernéticos
Para exemplificar os tipos de ataques, pontua-se aqui o primeiro componente

da internet, talvez o mais importante, pois ele é o responsavel por enderecar e
encaminhar os pacotes que trafegam pela rede mundial de computadores, é o

3 Laissez-faire ¢ um termo em francés que significa “deixe fazer”, utilizado em referéncia
ao pensamento do liberalismo econdmico que defende a economia livre de intervencGes
governamentais. Disponivel em < https://www.dicionariofinanceiro.com/laissez-faire/ >.
Acesso em 15 Mar 2018.

4 Diz-se de pessoa ou coisa preparada para determinada misséo ou circunstancia: secretario
ad hoc, tribuna ad hoc. Disponivel em < https://www.dicionariodelatim.com.br/ad-hoc/ >.
Acesso em 15 Mar 2018.

chamado protocolo IP (Internet Protocol). Um protocolo é um conjunto de re-
gras para os computadores e outros dispositivos e neste caso, o IP define duas
principais regras: primeira, determina um nimero a mensagem para funcionar
como um endereco a cada dispositivo que fizer parte da rede e a segunda divide
a informagao em pedagos pequenos marcando-os com o enderego de origem e
destino, para que ela possa ser envida de um lado para o outro.

Desta maneira, para o propdsito deste estudo, sera tratado como incidente/
crime todo e qualquer conflito, bloqueio, furto ou rompimento desta comuni-
cagdo realizada através de dois ou mais dispositivos ligados a rede, que durante
este trabalho sera nomeado de sinistro quando relacionados a quantidade de
ocorréncias desses incidentes. As defini¢des dos sinistros sdo:

1. Af/Worm (Ataque ao usudrio final), trata-se de um worm, um programa capaz de
criar cdpia de si mesmo e infectar outros dispositivos, neste caso o worm af tem
a capacidade de modificar e assumir as fungdes do dispositivo possibilitando que
um hacker acesse os seus dados. Tal infeccdo pode ocorrer através de conexdes
de rede locais, internet ou anexos de e-mails. Worm, notificacdes de atividades
maliciosas relacionadas com o processo automatizado de propagacao de codigos
mal-intencionados na rede.

2. Aw/Web (Ataque a servidor Web), ataques contra os aplicativos web onde hackers
procuram por vulnerabilidades nos sites. Estes sao sempre prejudiciais porque
desprestigiam a imagem da empresa. As consequéncias de um ataque bem-su-
cedido podem resultar na desfiguracdo do website; no roubo de informagoes; na
modificagdo de dados e, em particular, na alteragdo de dados pessoais dos usua-
rios; e na intrusdo no servidor web.

3. DoS (Negacao de Servico), este ataque consiste em fazer com que os dispositi-
vos infectados e sob comando de outro dispositivo se preparem para acessar a
um determinado recurso num determinado servidor numa mesma hora de uma
mesma data. Passada essa fase, na determinada hora, todos os dispositivos (liga-
dos e conectados a rede) acessam ao mesmo recurso do mesmo servidor. Como
servidores web possuem um nimero limitado de utilizadores que podem atender
simultaneamente (slots), o grande e repentino nimero de requisigoes de acesso
esgota a capacidade, fazendo com que o servidor nio seja capaz de atender a mais
nenhum pedido.

4. Fraude, esta categoria engloba as notificacdes de tentativas de fraudes, ou seja, de
incidentes em que ocorre uma tentativa de obter vantagens através da internet, ou
seja, qualquer ato intencional destinado ao recebimento de indenizagdo ou bene-
ticio préprio. (Cavalos de Trdia, Paginas Falsas, Direitos Autorais).

5. Invasdo, um ataque bem-sucedido que resulte no acesso nio autorizado a um
computador ou rede.

6. Scan (Examinar), notificagdes de varreduras em redes de computadores, com o
intuito de identificar quais computadores estdo ativos e quais servigos estao sen-
do disponibilizados por eles. E amplamente utilizado por hackers para identificar
potenciais alvos, pois permite associar possiveis vulnerabilidades aos servigos ha-
bilitados em um computador.

7. Outros, notificagdes de incidentes que ndo se enquadram nas categorias anterio-
res. Axfr (Tentativa de obter / atualizar mapas de DNS), um usuério remoto nao
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autenticado pode solicitar uma transferéncia de zona DNS de um servidor DNS
voltado para o publico. Se configurado incorretamente, o servidor DNS pode res-
ponder com informagdes sobre a zona solicitada, revelando estrutura interna da
rede e informagdes potencialmente confidenciais. (DNS, Domain Name System,
¢ um computador com uma espécie de banco de dados que relaciona o enderego
de destino)

Todos esses ataques como exploragdes de rede, worms, virus e outros, abran-
gem todos os limites possiveis onde os dispositivos que executam programas
padronizados estao vulneraveis, porque os erros nestes, uma vez descobertos,
sdo de conhecimento comum e podem ser explorado em qualquer lugar do
mundo. Isso cria uma situa¢ao potencial em que nao apenas todos os sistemas
e redes dentro de uma organizagao poderiam sofrer em virtude de serem idén-
ticos e vulneraveis aos mesmos ataques hackers, mas todos os sistemas e redes
similares ao redor do mundo podem falhar, afetando muitas organizagoes e dis-
positivos variados.

3. Revisao de Literatura

Nao ha muitas referéncias na literatura atuarial quando o assunto é mensu-
ragao ou precificagdo de riscos cibernéticos. Apesar da grande relevancia para
o mundo empresarial, a pesquisa é limitada. Muitos papers podem ser encon-
trados nos campos de informatica, mas quase nenhum nos campos de atuaria,
economia ou estatistica. Autores como Eling e Schnell (2016) proveem uma
visao geral sobre os principais pontos de pesquisa sobre riscos cibernéticos e
seguro para estes riscos. O artigo conduz uma revisao de literatura sobre o tema
destacando uma imensa dificuldade para segurar riscos cibernéticos, principal-
mente pela falta de dados e abordagens para a modelagem. Os autores discutem
métodos para superar estas limitagdes, tais como requerimentos obrigatdrios
para reporting’, jungao de dados publicos e privados, cobertura governamental
para parte destes riscos etc. Conforme sera visto, neste artigo segui algumas
destas sugestoes.

Biener et al. (2015) discute a adequagdo do seguro para gerenciar o risco ci-
bernético. Para isso, extrairam casos de perdas cibernéticas de um banco de da-
dos de risco operacional e analisaram suas propriedades estatisticas. Com base
nos resultados empiricos, investigou-se a segurabilidade do risco cibernético,
revendo sistematicamente o conjunto de critérios introduzidos por Berliner
(1982). Os resultados enfatizam as caracteristicas distintas dos riscos cibernéti-
COs em comparagao com outros riscos operacionais e trazem a falta de dados e
graves assimetrias de informacao. Esses problemas dificultam o desenvolvimen-
to de um mercado de seguro cibernético sustentavel.

Maochao e Lei Hua (2017) discorrem a uma abordagem significativa que
distingue o risco cibernético de riscos convencionais trazendo como principal
propriedade de distingao entre os riscos, os recursos tecnologicos que geralmen-

5 Os autores defendem que, com o advento da participa¢do do governo nos casos de riscos
cibernéticos, este poderdo exigir relatorios de dados, ao passo que seu interesse estard mais
alinhado com os interesses publicos do que seria uma entidade independente. (Reporting). (Ver
Eling e Schnell, 2016)

te sdo interconectados em uma unica rede, expondo diversos dispositivos a um

unico ataque cibernético, desta forma a analise de risco e suas potencias perdas

devem ser relacionada a topologia de rede e a politica de seguranga de cada em-
presa. Tais determinagdes e conclusdes citadas pelos autores, incidiram na fun-

damentagdo e definicdo da estrutra de metodologia empregada neste artigo.

4. Metodologia

Nesta secao, apresento as bases tedricas e 0s passos necessarios a compo-
si¢dao da sistematica operacional quanto ao desenvolvimento e defini¢cao da
metodologia a ser utilizada neste artigo, face a releitura e adequagao dos méto-
dos previamente apontados. Na secao Definicao de Leis e Diretrizes de crimes
cibernéticos no Brasil verificou-se que o desafio para a cobertura destes riscos
no quesito de leis e normas, embora com baixa aderéncia, aos poucos torna-se
robusta, observando-se o avango quanto a defini¢ao de crimes cibernéticos e as
leis sobre os direitos e deveres no tratamento as informagdes pessoais, confor-
me apontado pelos autores Ellin e Schnell (2016) como um dos principais itens
para o desenvolvimento do seguro cibernético, a participagdo governamental.

Corroborando as demais obras literarias citadas, considerei variaveis que
sustentem a incidéncia de ataques cibernéticos que independem da topologia de
rede e dos métodos de mitigagao do risco por cada empresa.

A forma utilizada para considerar essas observa¢des deu-se no fato de um
unico ataque cibernético ser capaz de afetar diversos dispositivos e para isso
utilizei um termo de compensagao para corrigir o numero de eventos para uma
estimativa do tamanho da populagdo estudada e ndao menos importante enfatizo
o outro desafio da composi¢ao da base de dados, onde busco objetivamente tra-
zer informagdes condizentes que fagam jus a real exposi¢do das empresas con-
forme suas necessidades de cobertura em relagdo ao seu ramo de atividade.

4.1 Metodologia Atuarial para a Modelagem dos Riscos Cibernéticos

Com o desafio de propor um método para a tarifacao de riscos cibernéticos para
as diversas carteiras de contratos de seguro, fora adotado uma metodologia popular
para a criagdo dos modelos tarifarios que é o método por Modelos Lineares Gene-
ralizados (MLG). Para esta modelagem a priori serd utilizado a constituigao de duas
variaveis diferentes: a frequéncia de sinistros e o custo médio dos sinistros.

O motivador principal é construir um modelo que seja simples, porém refli-
ta o maximo possivel a realidade. Assim apos a construcao deste modelo sera
possivel estimar o custo para cada grupo de risco, combinando as estimativas
de frequéncia e do custo médio dos sinistros. Embora os riscos advirem de ma-
neira global através da rede de internet mundial, vale lembrar que esse modelo
servira somente para contratos de seguros estipulados no Brasil pois as variaveis
respostas serao modeladas com este viés.

4.4.1 Modelos Lineares Generalizados (MLG)
A modelagem linear generalizada ¢ usada para avaliar e quantificar o rela-
cionamento entre uma variavel de resposta e variaveis explicativas. A modela-
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gem difere da modelagem de regressao comum em dois aspectos importantes:
(JONG; HELLER; GILLIAN, 2008, p. 64, tradugdo nossa)®.

i. As observagoes provém de variaveis aleatorias independentes e a distribuicao de
probabilidade, para a variavel de resposta pertence a familia exponencial. Assim
esta ndo precisa apresentar obrigatoriamente uma distribuicdo de probabilidade
normal.

ii. Utiliza-se uma fun¢ao de ligacdo que associa os valores esperados da variavel de
resposta as variaveis explicativas do modelo.

Dadas as observagdes Y, parai = 1, ..., n varidveis aleatorias independentes
com fun¢ido densidade de probabilidade pertencente a familia exponencial e as
varidveis explicativas conectadas através de um preditor linear n,_ parai=1, ..,
n onde representa parametros a serem estimados.

Assim, para que as observagdes Y, sejam pertencentes a familia exponencial
a funcao densidade de probabilidade desta variavel ha de poder ser escrita sob a
forma:

gy—a(8)

fl; 0; )= c(y;ple ¢ ,paran=g(u)= x'p

Onde:

- a(¢) é uma func¢ao que determina a distribuicdo de resposta;

- g(p) determina como a média esta relacionada as variaveis explicativas de ;
- ¢ representa o parametro de dispersao;

- O representa o parametro de escala.

Existem diversas distribuicdes que pertencem a familia de dispersao expo-
nencial, como por exemplo, distribui¢des Poisson e Binomial Negativa para
dados de frequéncia e Gamma e Inversa Gaussiana para dados de severidade.
A determinagdo da distribui¢ao para as variaveis, influencia a estimacgao das
previsdes das variaveis de respostas bem como a estima¢ao dos parametros de
regressao.

5. Dados

Para a composigdo das bases foram utilizados dados histdricos de informa-
¢oes de incidentes de seguranga, ou seja, qualquer evento adverso, confirmado
ou sob suspeita, relacionado a seguranca de sistemas de computagdo ou de redes
de computadores.

Essas informagdes sao disponibilizadas ao publico através do Grupo de Res-
postas a Incidentes de Segurancga organizado pelo CERT.br, onde este atua como
ponto central de notificagdes de ataques em dispositivos que estejam conectados
a Internet no Brasil, registrando e contabilizando o total de ocorréncias de ata-

6 “Generalized linear modeling is used to assess and quantify the relationship between a
response variable and explanatory variables. The modeling differs from ordinary regression
modeling in two important respects”

ques cibernéticos em redes brasileiras. Jd quanto aos custos desses ataques so-
fridos pelas organizagdes; a empresa IBM Security em parceria com o Instituto
Ponemon, realizam desde 2013, Estudos de Custos de Incidentes de Violagdes
de Dados de empresas localizadas no Brasil. O estudo examina os custos incor-
ridos em empresas brasileiras de 12 setores industriais diferentes, apds a perda
ou roubo de dados pessoais protegidos e a notificagdo de vitimas de violagéo.

E importante notar que os custos apresentados nas pesquisas nao sio hipotéti-
cos, mas sim de incidentes reais de perda de dados e informagdes sendo estes
baseados em estimativas de periodicidades mensais fornecidas pelas empresas
entrevistadas.

Embora as pesquisas de Custos de Incidentes e registros de Total de Inciden-
tes, previamente denominados de sinistros, serem efetuadas por institui¢oes
diferentes, ndo se precisa de comprovagoes e calculos estatisticos para que se
saiba que existe determinado grau de correlacao entre si dado razdes objetivas.

Ocorréncia de Ataques

Os eventos incorridos em desrespeito a politica de seguranga ou a politica
de uso e compliance de uma organizagao publica ou privada face ao uso de seus
computadores e redes internet sdo notificados ao CERT.br. No geral as empre-
sas registram qualquer tentativa, bem ou malsucedida, de acesso ou uso nao
autorizado de um servi¢o, computador ou rede que resulte em manipulagdo ou
destrui¢do de informacoes em seus dispositivos.

Desta forma, através de um historico mensal desses incidentes reportados,
pode-se quantificar os sinistros ocorridos através de amostras dessas empresas,
sendo possivel qualificar os sinistros por tipo de risco definidos anteriormente e
conforme tabela abaixo:

Tabela 1: Total de Sinistros par Tipo de Risco

Ano f af/ aw / inva outr
Riscos Worm wab cos fraude sd0 sean os / axrf

774 168 3529 34.40

2007 73 q 954 8 258 8 -

32,9 420 140.0 43.82 1.05

2808 60 1 100 67 a7 2 1

45.0 5.50 250 3 52.11 416

2089 99 2 836 62 m 4 9

178 871 31.00 80.76 444

2010 o : 198 ; 89 : p

26.8 154 4038 1197 196.

i a7 o1 27z 1 106 55 613

38.4 25.5 69.56 7.81 232.4 91.8

2012 66 57 309 1 5 98 23

2013 27.9 18.7 1.03 8567 12 1663 420

79 21 0 5 07 %6 17

2014 42.1 288 223 4675 6.50 2626 14.3

a1 08 935 21 9 59 08

2015 ar.T 65.6 253 168.7 245 391.2 210

22 47 80 75 7 23 21

2016 28.2 55.4 60.4 102.7 169 383.9 14.6

48 41 32 18 5 03 75

45.1 §0.7 220. 50,31 4432 474

el 01 66 188 9 4 58 2

2018 39.0 412 158, 3768 107 397 5 149

71 67 407 4 5 90 4

Total 268, 331, 592, 1.498. 32.0 2.608. 397.

por Risco 835 892 081 489 50 395 253

Fonte: CERT.BR
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Segundo analises do CERT.br, o total de notificagdes recebidas em 2018 foi
de 676.588, nimero 19% menor que o total de 2017.

O grupo ainda destaca que: os sinistros do tipo Tentativas de Fraude totaliza-
ram 37.684 incidentes em 2018, correspondendo a uma queda de 36% em rela-
¢d0 a 2017; em 2018, as notificagdes de casos de paginas falsas de bancos e sites
de comércio eletronico (phishing” classico) cairam 38% em relagao a 2017;

As notificagdes sobre Cavalos de Troia® utilizados para furtar informagdes e
credenciais, tiveram uma queda de 28% em rela¢do ao ano de 2017; em 2018, o
numero de notificagdes de casos de paginas falsas que nao envolvem bancos e
sites de comércio eletronico teve uma queda de 32% em relacao a 2017. Nesses
casos estdo incluidos os servigos de webmail e redes sociais, por exemplo.

Quanto aos dispositivos comprometidos, o CERT.br verificou que em 2018,
receberam 1.075 notificagdes de maquinas danificadas. Este total foi 168%
maior do que o numero de notificagdes recebidas em 2017; mais de 98% das no-
tificagdes de computadores comprometidos foram referentes a servidores Web
que tiveram suas paginas desfiguradas (defacement).

Custeio dos Ataques

Para calcular o Custo desses Incidentes de Violagao de Dados, as empresas
responsaveis (IBM e Ponemon) utilizam uma metodologia de calculo de custos
chamada Custeio Baseado em Atividades, essa metodologia identifica ativida-
des e atribui um custo de acordo com o uso real. As empresas participantes das
pesquisas sdo orientadas a estimar o custo de todas as atividades que necessitam
desempenhar até a resolucgdo da violagao do(s) dado(s).

Alguns exemplos dos itens custeados sobre as violagdes de dados e infor-
magodes sdo: Realizacdo de investigagdes e pericias, determinagdo de provaveis
vitimas, realiza¢do de comunicagdo e divulgagao de relagdes publicas, servigos
juridicos, perda de negocios do cliente com base no calculo de rotatividade de
clientes, entre outros. O estudo, também analisa as principais atividades relacio-
nadas aos processos que impulsionam uma série de despesas associadas a detec-
¢do, resposta, contengdo e corregao de violagdes de dados de uma organizagao.
Assim para a composi¢do da base de dados relacionados ao custeio de ataques
cibernéticos foram utilizados os dados de custos médio de violacao de dados
por arquivo ou informagdes perdidas ou roubadas. Conforme destacado na ta-
bela abaixo:

7 E uma forma de fraude eletronica caracterizada por tentativas de adquirir informagées
sensiveis como senhas e nimeros de cartdo de crédito, ao se fazer passar por uma pessoa
confidvel ou por uma empresa enviando uma comunica¢io eletronica oficial, como um correio
ou uma mensagem instantinea. (Ver Tic Provedores, 2017)

8 Programa normalmente recebido junto com um “presente” (por exemplo, cartdo virtual,
album de fotos, protetor de tela, jogo, etc.), que, além de executar as fungdes para que

foi aparentemente projetado, também executa outras — normalmente maliciosas e sem o
conhecimento do usuario. (Ver Tic Provedores, 2017).

Tabela 2: Custo Médio de Ataques por cada Arquivo/Informagao

Ano Total

2013 1 123
2014 1 523
2015 1 ?stg
2016 2223
2017 " 423
2018 2600

Fonte: IBM e Ponemon

Segundo levantamento da IBM e do Ponemon, no ano de 2018 houve um
aumento no custeio total da violacao de dados de R$ 4,72 milhdes em 2017
para R$ 4,8 milhoes em 2018 (Tabela 3). Ja o custo médio de violagao de dados
por registro perdido ou roubado (Tabela 2) aumentou significativamente de R$
246 para R$ 260. O custo por arquivo/informagéo ¢ definido como o custo total
da violagao de dados dividido pelo tamanho da violagao de dados em termos de
nimero de registros perdidos ou roubados. Mais de 166 organizagdes brasilei-
ras participaram das pesquisas, no ano de 2018.

Tabela 3: Custo Médio Total (em milhdes de R$)

. . . Pos Negdcios Total
Ano Tentativas Notificagdes Ataques Perdidos de Custos
2013 RS RS RS RS RS
0,72 0,11 0,79 1,03 2,65
2014 RS RS RS RS RS
0.87 0,12 1,14 147 3,60
R$ R$ R$ R$ R$
2016 1,09 0,11 123 153 3,96
2016 R$ R$ R$ RS RS
129 0,13 1,32 1,57 431
2017 R$ RS RS R$ RS
1,34 0,10 1,36 1.92 472
R% R$ R$ R$ R$
2018 143 0,12 1,43 1,82 4,80

Fonte: IBM e Ponemon

As categorizagdes por cada tipo de custeio sao definidas como:
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Varidveis Preditoras

De forma a buscar identificar outras varidveis que possam auxiliar a prever
ataques de hackers, citamos uma recente pesquisa’ que avaliou os principais
motivadores e meios com os quais estes individuos atuam. Conforme esperado,
estes cibercriminosos agem motivados pela certeza de que nunca serdo punidos
pelos seus atos e de que nunca terao de assumir a responsabilidade pelas con-
sequéncias desses atos. A pesquisa apontou que 86% dos hackers afirmam que
a impunidade ¢é o principal motivador de suas agoes, ja quanto aos meios uti-
lizados para essas agdes, o levantamento indica que 32% dos hackers exploram
preferencialmente contas privilegiadas, funcionarios da empresa que geralmente
possuem acessos a logins, senhas e dados confidenciais; 27% indicam que as con-
tas de e-mail do usuario foi o caminho mais facil para acessar dados confiden-
ciais e 21% aos equipamentos dos usuarios finais como computadores Desktops
e Laptops. (9% acessos a rede, 7% acessos ao servidor, 3% acessos a aplicativos
e 2% outros meios. FONTE: THYCOTIC). Este levantamento exemplifica o to-
tal de 59% dos incidentes brasileiros quanto as notificagdes de Scans (Tabela 1)
que realizam varreduras em redes de computadores, com o intuito de identificar
quais computadores estdo ativos e quais servicos estdao sendo disponibilizados
por eles.

No Brasil, é possivel observar um crescimento quase exponencial, quanto a
quantidade de usuarios de internet' (ou usudrio final), ou seja, com o passar
dos anos cada vez mais a rede brasileira se expande e na comparagio a rela¢ao
de ataques cibernéticos a quantidade de ataques acompanham esse crescimento,

conforme grafico abaixo.

Grafico 1 - Populagio e Usuarios de Internet x Ataques Cibernéticos (Brasil)

Salvo o pico de ataques ocorridos no ano de 2014, ¢ evidente o desfecho da quan-
tidade de ataques em redes brasileiras de internet quanto a quantidade de usuarios
da internet. Ou seja, independente da andlise no escopo empresarial, a quantidade de
acessos - mais usudrios igual a mais acessos a internet - e ataques estd relacionado ao
numero de usudrios de internet e o que pode justificar o aumento no niimero desses
usudrios ¢ a diminui¢ao nos custos para acesso a rede internet, dada a implementa-

9 Os hackers estdo se concentrando mais em obter acesso a contas privilegiadas e senhas

de e-mail, explorando vulnerabilidades humanas, explorando diretamente identidades
confiaveis. Mais do que nunca, ¢ fundamental para as empresas mitigar esses riscos através da
implementacédo de tecnologias e processos corretos para evitar ataques desavisados e acesso a
dados confidenciais, aponta pesquisa realizada por Thycotic. (Ver Thycotic, 2019)

10 Dados de World Internet Users and 2019 Population Stats. (\er World Internet Stats, 2019)

¢ao de politicas publicas voltadas ao fomento da inclusao digital no nosso pais.

Em relagdo ao total de acessos, a Agéncia Nacional de Telecomunicag¢des
(Anatel) informa mensalmente a quantidade existente no Brasil relativos aos
principais servigos de telecomunicagdes. Os dados apresentados a seguir refe-
rem-se aos acessos do Servigo de Comunicagao Multimidia (SCM) relacionado
a Banda Larga, ou seja, um tipo de conexao a rede que permite que um com-
putador fique conectado a Internet por longos periodos e com baixa frequéncia
de alteragdo de enderego IP" e os dados de acessos de Servigo Mével Pessoal
(SMP) possibilitando o acesso sem fio, de longa distancia, por meio de rede de
telefonia movel, especialmente 3G e 4G.

Grifico 2 - Quantidade de Acessos

O crescimento absoluto no numero de acessos SCM e SMP (2,8 e 0,4 respec-
tivamente) ¢ um indicativo da massificagao do uso da internet e inclusao digital
corroborando a ideia de politicas publicas voltadas ao fomento da inclusao di-
gital. Acredita-se que o desenvolvimento da economia permita a popularizagao
de contratagdes de pacotes combos, que contemplam ofertas conjuntas de va-
rios servigos de telecomunicagdes, como banda larga, WiFi, TV por Assinatura
e telefonia movel.

Ainda na conjectura das motivagoes de hackers quanto as atividades de ata-
ques cibernéticos, cabe avaliar se essas motivagdes decorrem da associagdo ao
momento econémico do pais. Conforme grafico abaixo, observa-se certa rela-
¢do quanto a taxa de desemprego e o numero de ataques cibernético no Brasil.

Grafico 3 -Ataques Cibernéticos (Brasil) x Taxa de Desemprego

11 Ver defini¢do na se¢do 2.2 Defini¢do de Ataques Cibernéticos.
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Atualmente a demanda por informagdo e conhecimento se configura estraté-
gica para quaisquer pessoas ou institui¢cdes e o acesso a internet facilita e viabili-
za 0 meio a estas, tanto que o setor de telecomunicagdes no Brasil responde por
cerca de 5% do PIB tamanha importancia dessas informacoes para o desenvol-
vimento da economia do pais. Algumas pesquisas'? indicam que para cada 10%
de aumento no uso de tecnologias e comunica¢ao ha um aumento de aproxima-
damente 1,3% do PIB de um pais. Apesar do constante crescimento na propor-
¢do de usuarios de internet no Brasil — que ja ultrapassa a metade da populagao
- ainda é visivel que existem desigualdades regionais e sociais que inviabilizam o
acesso a internet afetando assim uma parcela significativa da populagdo. O que
pode caracterizar o aumento do numero de ataques quanto a taxa de desempre-
go no pais.

6. Resultados

O caminho tradicional da estatistica é procurar por um modelo estavel e que
descreva o fendmeno estudado, assim foram confeccionados histogramas para
descrever a frequéncia de quantidade de variaveis e a frequéncia de critérios
adotados nos estudos. O valor da mediana do numero de variaveis selecionadas
foi usado como pardmetro para dividir os dados em dois grupos para verificar
se havia associagdo entre usar mais ou menos variaveis e o tipo de selecdo para
cada variavel. Uma analise de correlacao de Pearson foi executada para verificar
se havia rela¢do entre o nimero de variaveis selecionadas e o numero de ocor-
réncia dos ataques.

Para a selecdo das variaveis explicativas do modelo ¢é fundamental verificar
as significancias de cada variavel adicionada a estes, para que ele seja o mais
parcimonioso contendo somente variaveis significantes. Existe uma variedade
de procedimentos e critérios para a selecao das amostras de variaveis a serem
incorporadas, embora nenhum deles sejam consistentes e nem sempre métodos
diferentes chegam ao mesmo resultado. Desta forma apliquei alguns métodos
descritos em Nelder e Wedderburn (1972).

Por fim, apds testes e comparagdes para a selecao das variaveis considerei os
resultados estatisticos e analises conceituais de cada variavel. A Tabela 5 fornece
um resumo da amostra de dados dos riscos cibernéticos e as estatisticas das vari-
aveis selecionadas entre as diversas estudadas para a estruturagdo da modelagem.

12 Estudos realizados através do Panorama das Tecnologias de Informac¢do e Comunicagio
(TIC) no Brasil — Plano Estratégico da Anatel. (ver Anatel, 2018)

Tabela 5: Estatistica Descritiva das Vanaveis Ulilizadas nos Modelos
Datades do Periodo de 2007 a 2018

Cal Madi Err Mini 1 x an Wa Maxi
eganas a 0 Padrao mo Quartil Quartil Quanil r mo
Ataques Cibeméticos (G.Invasao = af'worm + aw/web + dos + invasia)
G 10.5 1.5 1.13 44.9 5.68 1.7 4,0 216.
MVasa0 89 a0 [ &9 1 32 GE+0E B85
Tot s02. &1, 142, 258. 432, 0. &0 1.04
al 415 9149 Bdd 127 772 an1 SE+10 7.031
Custos de Arquivedinformagao Perdidas ou Roubadas (em RE)
of 104, 22, 1186, 161, 200, 240, 31 260,
arguivo 5 9 i) 5 ] B 58,5 a
Tot
al 0,3 0.6
imilhtes 4,01 3 2,65 3,36 413 4,74 5 480
de R§)
Quantidade de Acessos
5C 187 65 512 111 19.9 255 G2 2
MBL 85,051 5,147 3.963 26.088 64113 17.834 OE+13 75093
SM 218, 4.6 100. 174, 237, 261. 3,0 284,
BiloT 124.004 00.425 717141 368.341 780,165 372270 SE+15 174.248
Empregados
oo 568 92 . 357, 655, 774, 1.0 1.07
Empregos 338 =] 10224 BO4 389 052 JE+11 4. 848
Pradulo Interna Bruto - PIB (em %)
Wari 2.2 - - 0.6 254
acdo 3.5% % 4.6% 11% 1,5% 5.5% o "

Fente: Elzborada pelo autor

6.1 Frequéncia de Sinistros

Para a composi¢do do modelo, foram selecionadas variaveis independentes
disponiveis para todas e quaisquer empresas e que sao de facil acesso sendo
possiveis de serem divulgadas, variaveis estas que foram abordadas e comenta-
das na se¢do Dados. Observando os dados em relagao aos sinistros ocorridos
(Tabela 1), adotou-se critérios para a composigdo de grupos de riscos, que sdo:

Invasao, que inclui os sinistros Aw/web, Af/worm, DoS e Invasio pois estes
sao os sinistros que caracterizam ataques bem-sucedidos aos dispositivos co-
nectados a internet.

Tentativas e Notificagdes, incluindo os riscos Fraude, Scan e Outros, estes
a0 os riscos em que hackers exploram meios susceptiveis a ataques. Ndo menos
importantes, mas suas ocorréncias ainda sao passiveis de mitigagao.

Devido a estes motivos, o presente trabalho teve como foco o grupo de sinis-
tros denominado aqui, de Invasdo. (G. Invasao, Tabela 5)

Para a modelagem precisa-se inferir qual é distribuicdo de probabilidade
melhor se ajusta as observagdes do grupo de risco Invasdo. Para isso, testou-se a
hipdtese de que dada as observagdes para a ocorréncia de sinistros, a distribui-
¢do de probabilidade que melhor explica satisfatoriamente a sua ocorréncia, foi
a distribuicao de Poisson.
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entre o modelo e os dados analisados, assim, através da func¢do anova, obteve-se
os seguintes resultados dos desvios para cada modelo:

Tabela 6. Analise da Tabela de Desvios
= anova(modelobli, modelobli2, modelobli3, modelobli4, test = "Chisq")
Analysis of Deviance Table
Madel 1: sinistro ~ tempo + pib + empreg + acesbl
Model 2: sinistro ~ tempo + pib + empreg + offset(log(acesbl))
Model 3: sinistro ~ tempao + pib + empreg + log{acesbl)
Model 4: sinistro ~ tempo + pib + empreg + offset(log(acesbl))
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Resid. Resid.
Df Dev Df Deviance Pr{=Chi}
! 127 1424912
< 2.2e-16
Grifico 4 - Histograma Ocorréncia de Sinistros 2 140 1.473.122 -1 -48.211 i
3 139 4424912 1 48.211 e
Com esta defini¢do é possivel determinar o primeiro modelo que ird prever e < 29816
a ocorréncia de sinistros. Vale lembrar que o objetivo da criagdo dos modelos 4 140 1.473.122 - -48.211 s
¢ encontrar um modelo simples e que represente o melhor possivel a realidade. Fonte: Elaborado pelo autor
Para a defini¢cdo dos modelos fora utilizado a ferramenta R que possui fungdes
para esta estimacao, fun¢ao essa representada abaixo: Para os modelos 3 e 4 aplicou-se a distribuicao da quasipoisson para averi-

guar se esta descreveria bem a evolugdo da variavel resposta pois a imposi¢ao
da quasipoisson serve para avaliar possiveis dispersdes sobre o modelo tais
quais, overdispersion ou underdispersion, contudo verificou-se que os residuos
permanecem iguais para a distribui¢do Poisson com fungéo de ligagdo canoni-

glm (resposta~exp!ical;ﬁo + of fset(log (varidvel)), family = poisson(link = [og))

vios para cada um destes. O desvio ¢ definido como uma medida de distancia

Com a finalidade de avaliar o tipo de cobertura no contrato de sinistro, ca, ou seja, pode-se desconsiderar a ocorréncia de sobredispersdes.
para cada tipo de dispositivo ligado a internet, separou-se em dois grupos
considerando-os da seguinte forma: BL que sdo os dispositivos conectados a Tabela 7: Modelagem com distribuigéo Poisson e Offset (BL)
uma rede de Banda Larga e o IoT que sdo os dispositivos conectados a uma
rede movel (WiFi, 3G, 4G, radiofrequéncia e outras redes mdveis), ou seja to- Coeficientes Estimativa Erro z Pr>2)
dos gadgets com acesso a internet estdo sendo considerados para ambito deste Padréo valor
estudo. Outra observagao a ser pontuada é que o calculo de modelagem fora (Intercepto) -6,091 0,0246 247,5- <216
pensado e adaptado como um produto unicamente empresarial assim utilizou- <2e-16
. . . s . tempo 0,00489 0,0000 150,9 ok
-se a variavel offset que, sucintamente, representa a exposi¢do ao risco por parte
- das empresas em concomitancia as atividades econdmicas do pais considerando pib -0,01569 0,0001 86,72_ <2e-;l£
S diferentes periodos temporais. empreg 2 8976-07 0.0000 33.20 <2e-16
(o)
:g Apos as verificagdes necessarias, o modelo que mostrou melhor adequacao Fonte: Elaborado pelo autor S
5 foi 0 modelo 2 (Tabela 6), Modelagem com distribui¢ao Poisson e Offset, salvo =
< valida¢oes de adequabilidade que nao apresentaram de fato a representatividade Podemos agora verificar os residuos, estes tém de apresentar uma distribui- 5
% deste modelo, a analise em conjunto aos testes aplicados, resultaram na escolha ¢ao Normal, pois caso contrario significa que alguma analise muito importante 3
g do modelo 2. Através de uma primeira analise observa-se que os erros padroes ndo esta sendo considerada e existe algum efeito claramente modificando e §
= que indicam o nivel de incerteza em relagdo as estimativas sao relativamente muito o modelo. Se os residuos apresentarem distribuicdo Normal, com média g
2 pequenos neste modelo e além disto observa-se que as variaveis sao estatistica- 0, quer dizer que o erro para o modelo ¢é igual para mais quanto para menos. g
e mente significativas considerando um nivel de significdncia de 5%, geralmente =
; considerado o nivel minimo aceito. %
= Para compararmos os diferentes modelos adotados foram analisados os des- ~
)
-
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Grafico 5 - Analises dos Residuos

Desta forma, embora ndo observemos perfeita aderéncia a distribui¢ao Nor-
mal, pode-se considerar, através de todos os testes realizados, que os residuos
para o modelo selecionado satisfazem o objetivo, logo, para este produto de
dispositivos conectados a Banda Larga sera de fato empregada a frequéncia que
ocorre no modelo 2 (Tabela 7).

Para a defini¢do do produto e modelagem dos dispositivos IoT que para este
estudo estdo sendo considerados como aqueles dispositivos conectados a uma
rede movel, realiza-se a analise utilizando das mesmas premissas na modelagem
do produto de Banda Larga. Novamente observou-se que os erros padrdes sdo
pequenos neste modelo e além disto as variaveis sdo estatisticamente significati-
vas considerando um nivel de significancia de 5%.

Desta forma chega-se ao seguinte modelo:

Neste modelo os residuos tendem a uma distribuigdo Normal, logo para este
produto de dispositivos conectados a rede Mdvel sera empregada a frequéncia
que ocorre também através da distribui¢ao de Poisson com uso da offset quan-
tidade de acessos. Assim temos - considerando todas as varidveis analisadas
no modelo - a existéncia de uma ordem de grandeza de riscos de acordo com a
quantidade e tipo de acesso a internet. Observa-se uma frequéncia superior de
sinistros para os gadgets com acesso a rede Banda Larga apresentando uma di-
ferenga de 0,21 p.p comparados aos equipamentos com acessos através da rede
Movel. Para e, respectivamente.

6.2 Severidade

Agora sera definido um modelo para previsdao de custo médio dos sinistros.
Esta varidvel é diferente da varidvel estudada anteriormente pois possui natu-
reza continua. Devido a falta de um historico mais extenso de informagdes de
custos, serdo testadas para a severidade de sinistros algumas distribui¢des de
probabilidade de valores continuos e maiores que zero, dado que para modelar
valores contdbeis estes terao de apresentar valores positivos.

Para os valores de sinistros temos também classificacoes de custeio dife-
rentes, conforme a ocorréncia do tipo de riscos e abrangéncia desses sinistros
(Tabela 4). E importante notar que os custos apresentados neste estudo nao sio
hipotéticos, estes levantamentos foram feitos através de pesquisas em empresas
Brasileiras organizada pela IBM Security e o Instituto Ponemon, os custos sao
baseados em estimativas fornecidas ao Instituto pelas empresas entrevistadas,
conforme citado na se¢do Dados. A distribuicdo dos valores para o custeio total
de cada sinistro pode ser identificada através do histograma abaixo.
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Grafico 6 - Histograma do Custo Total de Sinistros

Dado o grafico do montante de sinistros, sera definido qual distribuicao de
probabilidade, melhor se ajusta aos dados. Embora o grafico da severidade apa-
rentemente apresentar uma distribuicdo Normal, serd avaliado a adequabilidade
da severidade de sinistro a duas distribui¢oes especificas que sdo: a Distribuicao
Gamma e a Distribui¢do Inversa Gaussiana, pois a distribuicdo Gamma geral-
mente é usada para modelar valores de dados assimétricos a direita e maiores
que zero ja a distribui¢ao Inversa Gaussiana tende ao infinito a partir de valores
acima de zero, assim, ela se torna mais parecida com uma Distribui¢ao Gaussia-
na apresentando propriedades analogas a Normal.

6.2.1 Defini¢ao da Distribuicdo de Probabilidade dos dados de Severidade

Conforme dito anteriormente, a Distribui¢io Gamma é uma distribui¢ao
continua, definida por seus parametros de forma e escala, assim, para validar a
melhor distribuigdo a ser aplicada no custo de sinistros, utilizou-se o método da
maxima verossimilhanca para obter os estimadores para cada distribui¢ao de
probabilidade pré-definidas.

Baseado nos resultados obtidos pelos dados - dentre os valores dos parame-
tros — definir-se-a qual distribui¢do que melhor explica os dados observados
com maijor possibilidade de ter gerado tais informagdes. Assim as equagdes de
verossimilhanca definidas a estimar os parametros para cada distribui¢do sio:

Distribuicao Gamma

Fxliv) = % () ew(-2) TZ)

A equagao de verossimilhanga para estimar e da distribui¢do gamma foi
obtida através da funcao:

i L(x;,x,, ...
av

X V) xv
_Z (;;—1);nx—ln(l“(v))—?—lnx—vlnp+vlnv
= {x_TfI()} +Wwv—-1lInx —ln(F(v)) +vinv

Para g = —i,a(ﬂ) =—In(-8)e¢p = 3

Distribui¢ao Inversa Gaussiana

1 (x — w)?
1) = e (- S

A equacao de verossimilhanga para estimar | e 6 da distribui¢do inversa
gaussiana foi definida através da func¢éo abaixo:

aln L(xy, x5, o, X3 1, 0%) In(2my?) 1 /x — 2
) _WEO, (<o
da? 2 2x\ uo
x N 1 1 In(2mx?) I
- 2u%0? uo? 2xo? 2 nae
x0 — a(@) )
=- T + termos envolvendo apenas x e ¢

Onde 6 = —;?,a(ﬂ) = —J—208e ¢ = o?

Apos a estimagdo dos parametros para cada distribui¢dao, podemos compa-
rativamente analisar os graficos com a densidade ajustada de cada distribuicao
sobrepondo ao histograma da severidade.

Grifico 7- Histograma da Severidade x Densidades Estimadas

Grande parte dos problemas que encontramos em estatistica sdo tratados
através de hipoteses de que os dados sdo retirados de uma popula¢ao com uma
distribuicao de probabilidade especifica, assim para ratificar o que observa-se
no gréfico 4, através do teste Kolmogorov-Smirnov (KS), foi considerada a hi-
potese de que a distribuicdo mais aderente aos dados € aquela que apresentar o
melhor resultado no teste KS.
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Este teste quantifica a distancia entre a fung¢do de distribuicao empirica da
amostra e a fungido distribui¢ao acumulada da distribui¢ao de referéncia, ou
seja, observa a maxima diferenga absoluta entre a fun¢ao de distribuicao acu-
mulada assumida para os dados, no caso a Normal, e a funcdo de distribuicao
empirica dos dados com base em critérios e nivel de significancia.

Tabela 10: Teste de Kolmogorov-Smirnov

D ( Teste
Distribuicdo KS) p-value
Gamma 1 < 2.2e-16
Inversa
Gaussiana 0.9985 1,24E-11

Fonte: Elaborado pelo autor

Dada a dificuldade na determinagéo do tipo de distribui¢ao para a severida-
de devido a pouca quantidade de dados histdricos, fora abordada outra meto-
dologia (reamostragem) para a comparagao final do melhor ajuste da distribui-
¢do aos dados.

Tabela 11: Testes de Aderéncia para o Tipo de Distribui¢io através de Reamostragem

A distribuicao utilizada para a avaliagdo da severidade sera a distribuicao
Gamma conforme os critérios avaliados, @ maneira, a modelagem estatistica
através desta distribuicdo apresenta como fungao de ligagdo canonica a fun-
¢do inversa . Porém, como os parametros [3 sdo dificeis de
interpretar usando a ligagao inversa, utiliza-se a ligagdo log,

Considere as covariaveis e a ligacdo log, temos:

Para a definicao desta glm considerou-se o acesso via Banda Larga como
definigdo do peso ao modelo, ou seja, usados para indicar que diferentes obser-
vagdes tém diferentes dispersdes com os valores em pesos sendo inversamente
proporcionais as dispersdes ou equivalente, assim a quantidade de acessos em
rede Banda Larga eleva ou diminui o custo do sinistro na comparagdo com as
demais variaveis aplicadas ao modelo. Utilizando-se das mesmas métricas e es-
tudos aplicou-se a modelagem para o produto de contratos de seguro de apare-

lhos com acesso a rede moével, IoT. Desta forma obtemos a seguinte composicao

de modelagem, apds aplicagao das analises:

Tabela 13: Modelagem para Severidade com Distribuicao Gamma (loT)

Coeficientes Estimativa Erro Padréo t valor Pr(>|t|)
(Intercepto) -0,19100 9,2130 0,0 0,9853
tempo 0,14590 0,0355 41 0,0543 .

pib 0,03528 0,0641 0,6 0,6375

empreg -0,00000 0,0000 -0,8 0,4854

Fonte: Elaborado pelo autor

Neste capitulo desenvolveu-se as avaliagdes necessarias para a adequabili-
dade as caracteristicas basilares para os ajustes pelo método proposto, GLM,
onde foi possivel definir modelos que visam predizer valores médios para novas
observagoes das variaveis, identificar a combinagdo de valores dos preditores
que otimizam em conjunto, um ou mais valores embutidos relacionando a mé-
dia da variavel resposta a combinacéo linear das variaveis explicativas. Assim
espera-se boa aproximacao a realidade brasileira quanto aos incidentes ocorri-
dos através da rede internet definidos pelas fungoes de frequéncia e severidade,
respectivamente abaixo.

Logo, os parametros que modelam a frequéncia para o grupo de risco Inva-
sa0 que sdo os sinistros que caracterizam ataques bem-sucedidos via modalida-
de de acesso, podem ser definidas pelas fungdes:

Acesso via Banda Larga:
1= e(—6,091 + 4,89e-03:Tempo — 1,569e-02+PIB + 2,897e-07+Empregados)
Acesso via IoT:

ﬂ. — e(—8,362 + 1,183e-02=Tempo — 2,109e-02=PIB + Z.QGE-DT*Empregadﬂs)

Os custos de sinistros avaliam os montantes gastos em atividades para a des-
coberta e a resposta imediata a violagdo de dados, tais como a notificagdo de
vitimas e honorarios legais, como forense e investigagdes e aquelas realizadas
apos a descoberta. Para o custo per capta de sinistros, através da parametriza-
¢do a priori foram considerados variaveis que visam explicar essas questdes que
podem influenciar o custo final dos sinistros, apds as avaliagcdes para a adequa-
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bilidade do método, temos a seguinte funcao de severidade:

Acesso via Banda Larga:
E [x] — e (1,217 + 1,408e-01+Tempo + 2,552e-02+PIB — 4,517e-07+*Empregados)

Acesso via [oT:
E[x] — E{—l,‘}ll}e—ﬂ-l + 1,459e-01+Tempo + 3,528e-02+PIE — 5,434e-07+Empregados)

Definido o valor médio esperado para os dados observados, sera abordado
no proximo capitulo a associagdo quanto a escolha das variaveis definidas como
variaveis explicativas para os modelos glm relacionadas as atividades econdmi-
cas do pais para o aumento ou diminuigdo das atividades maliciosas de hackers.

O custo esperado dos sinistros é conhecido como Prémio Puro (ou prémio
de risco puro). Para estimar esse valor, que tem por objetivo cobrir o Risco Mé-
dio (E[S]). Temos:

P =E[S]

Onde, S representa a variavel aleatéria “valor total das indenizagdes ocorri-
das em uma carteira de seguros” em um determinado tempo.

P=E[S] =\ *E[x]

Para, A = média da frequéncia de sinistros e E[x]= média do montante de
sinistros
Onde:

A= e(—3.352 +1,183e-02+:Tempo — 2,109e-02+PIB + 2,96e-07+Empregados)
E[x] — e(—l,'}lne—ﬂl + 1,459%-01+Tempo + 3,528e-02+PIB — 5,434e-07+Empregados)

Estimando as médias para as métricas estipulados no Ano de 2019, temos:

1= e(—a.ssz +1,183e-02+12 — 2,109¢-02=1,71% + 2,96e-07+464.274)

1 =0,03%
E [x] — e(—l.‘?lﬂe-ﬂl +1,459e-01#12 + 3,528e-02+1,71% — 5,434e-07+464.724)
E[x] =0,83

Logo, para uma frequéncia média de 0,03% de ocorréncias de sinistros temos o cus-
to médio para a cobertura em um periodo de 12 meses para os dispositivos IoT ligados
a internet, ao total de (Supondo um total de 229.109.454 em acessos via IoT - offset):

P = E[S] = 229.109.454  0,0003 * 0,83

E[S] = 57.048,25

Para critérios de precificagdo do seguro cibernético, cabera avaliar os dife-
rentes perfis de exposi¢do ao risco por parte de cada empresa, dentre outros
quesitos, como por exemplo:

- Para determinar o valor do prémio deve se levar em conta fatores como
inflagao, mudangas do tipo de negécios da empresa;

- Deve-se considerar a margem de resultado operacional;

- Avaliar os canais de distribuicao, os segmentos de mercado da empresa
para diferenciar produtos e servicos a serem prestados; e

- Dentre outros.

Em um contexto geral percebe-se diversas oportunidades potenciais de-
correntes da crescente demanda por seguranca cibernética dado que cada vez
mais as empresas ampliam suas atividades para a internet, sejam essas ativida-
des como comércio eletronico, p6s-venda, recrutamento e selegao, marketing,
transagdes bancdrias, transagdes governamentais, pagamento de impostos, en-
tre outra gama enorme de atividades. Todos esses e outros quesitos devem ser
levados em consideragdo no momento em que o Atudrio definir a precificagdo
do seguro cibernético. No exemplo deste estudo apresentou-se o custo médio
para um dispositivo conectado a internet, independentemente de suas politicas
de seguranca para a mitigagao dos riscos cibernéticos, ou seja, para critério da
precificagao seria possivel, por exemplo, aplicar desconto caso este dispositivo
apresente a utilizacao de métodos de mitigacao e seguranca como antivirus,
firewalls entre outros, o contrario também se aplica, caso os dispositivos nao
utilize de meios de seguranca faz-se possivel aplicar um agravo ao preco final no
produto de seguro.

Por fim, tratar as infinitas varidveis constitui-se em desafio central para os
proximos anos na determinagao da modelagem estatistica para os riscos ciber-
néticos tal qual para as métricas de precificacao deste seguro trata-se de um
grande desafio dada as dificuldades geograficas, legislagao, dificuldades penais,
extensdo do risco e outros, contudo, conforme quis demostrar neste estudo, faz-
-se possivel a gestao deste risco iminente.

7. Consideragdes finais

Modelar riscos cibernéticos requer um profundo entendimento dos fatores
técnicos, econdmicos e comportamentais que contribuem para a exposicao de
uma organizagdo. Os ataques cibernéticos geralmente nao sao atos de mero aca-
s0, os cibercriminosos agem conforme as tentativas de uma empresa de mitigar
seu risco e exposi¢ao intensificando seus esforcos em resposta a essas tratativas.
Embora existam protocolos padrao para protecao de informagdes de uma em-
presa contra os hachers, muitos grupos tém sofisticadas estratégias de ataque
para contornar essas prote¢des e aumentar seus esfor¢os e recursos, especial-
mente em alvos atraentes.

E dificil antever os incidentes pois a causa ou a inten¢io de porque uma
empresa especifica pode ser vitima de um ataque cibernético ndo sao exatamente
claras. Os ataques podem ocorrer na tentativa de obter ganhos financeiros, pode
ocorrer caso um hacker discorde de uma posic¢ao politica por parte da empresa,
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podem ser motivados por espionagem ou guerra cibernética. As razdes para uma
empresa tornar-se vitima de um ataque cibernético sao extremamente variadas e
dinamicas, as respostas e as perdas resultantes ndo podem ser vinculadas a uma
abordagem simples e estereotipada. Isso requer modelos de risco complexos que
incluem um grande numero de fatores motivacionais e as interagdes entre esses
fatores, ja que todos eles operam simultaneamente.

As vezes, somente um hacker é capaz de invadir a rede de uma empresa, po-
dendo afetar centenas ou milhares de outras empresas ja que estas realizam a
troca de trafegos entre si. Isso pode causar o acuimulo de exposi¢des ou ataques
cibernéticos em cascata, resultando em grandes perdas em um tnico evento. As
seguradoras estdo procurando definir claramente onde sua exposi¢do comega
e termina para tomar decisdes na definicdo de um modelo econdmico tangivel
para efetivamente gerenciar os riscos cibernéticos.

As técnicas tradicionais de modelagem de risco — sozinhas - nao sao su-
ficientemente capazes ou adequadas para planejar e proteger contra riscos
cibernéticos. Antes de comprometer o capital do segurado é necessaria uma
compreensao efetiva do tipo de risco cibernético, avaliando as diversas amea-
cas possiveis e seus impactos, usando uma analise mais abrangente baseada em
analises que sejam dinamicas e que aproveitem ao maximo possivel variadas
fontes de dados técnicos e nao técnicos para monitorar continuamente o risco
cibernético de uma carteira de empresas. E preciso evoluir os estudos de uma
maneira agil de forma que integre analises detalhadas de dados e modelagem
econdmica sofisticada fornecendo assim uma base robusta para a tomada de
decisoes confiaveis sobre probabilidade, impacto, severidade e acumulagao.
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Brenda de
Borba Trajano

RELACAO DE FATORES CONTINGENCIAIS COM A
GESTAO DE RISCOS CORPORATIVOS EM FUNDOS
DE PENSAO BRASILEIROS

1 INTRODUCAO

Desde sua origem no Brasil, com a da Lei n° 6.435 de 1977, a Previdéncia
Complementar possui um papel social e econdmico de grande importéncia no
sistema previdenciario brasileiro (BRASIL, 1977; PEREIRA; BULLERJAHN,
2015; DINIZ; MAIA; TOMEIL, 2017). Parte desse sistema, os Fundos de Pensédo
sdo instituigdes sem fins lucrativos responsaveis por garantir a estabilidade fi-
nanceira de milhoes de participantes e dependentes, por meio do pagamento
de beneficios complementares ao Regime Geral de Previdéncia, como aposen-
tadorias e pensdes (PEREIRA; BULLERJAHN, 2015; MADUREIRA; MEXAS;
DRUMOND, 2016).

Por tamanha responsabilidade, os Fundos de Pensdo, também denominados
de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), devem possuir
uma gestao eficaz, a fim de fazer frente as obrigacdes de pagamento de beneficios
em um horizonte de longo prazo, de forma justa e sustentavel (DINIZ; MAIA;
TOME]I, 2017). Nesse sentido, as atividades de Gestao de Riscos Corporativos vi-
sam contribuir para o atingimento dos objetivos estratégicos da instituigdo, bem
como o alcance de sua longevidade, composta por processos continuos dese-
nhados para identificar, avaliar e responder a eventos indesejados (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC, 2017).

Os Fundos de Pensao possuem particularidades em suas atividades fins, nao
existentes em outros tipos de organiza¢des (LIMA et al., 2015). Suas atividades
e particularidades determinam a variedade de riscos aos quais estdo expostas.
Para atingir seu objetivo, estas entidades buscam o equilibrio entre o valor
presente do fluxo de obrigagdes previdenciarias, e o valor do patriménio de
cobertura constituido para cobertura destas obriga¢des, denominado equilibrio
econdmico-financeiro e atuarial (SOUZA et al., 2016). O equilibrio técnico é o
registro do excedente ou da insuficiéncia patrimonial em relagdo aos compro-

Artigo baseado do Trabalho de Conclusio de Curso de Ciéncias Atuariais, apresentado na PUC-
SP, em 2017, sob orientac¢do da Prof? Dr2 Elizabeth Borelli.
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missos do plano de beneficios, sendo considerado para aferigdo da solvéncia
destas entidades (BRASIL, 2009).

A atividade fim de uma EFPC ¢ estabelecida com base em riscos atuariais,
que devem ser continuamente mensurados e acompanhados (HAINAUT, 2014;
GOES, 2008). Por conta disso, é necessdria a adogao de métodos eficazes para a
Gestao de Riscos, capazes de prevenir a perda financeira ou econoémica da orga-
nizag¢ao quando da ocorréncia de eventos indesejados, uma vez que todas as ati-
vidades desempenhadas por uma organiza¢ao envolvem risco (COMMITTEE
OF SPONSORING ORGANIZATIONS OF THE TREADWAY COMMISSION
- COSO, 2007; INTERNATIONAL ORGANIZATION FOR STANDARDIZA-
TION - ISO, 2009).

No ambito dos Fundos de Pensao, a Gestdo de Riscos é pauta das discussoes
atuais do segmento. Desde 2010, o érgdo fiscalizador destas entidades, a Supe-
rintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) tem divulgado
guias de melhores praticas, ressaltando o papel fundamental da Gestao de Ris-
cos para a solidez das operagdes destas organizagdes e apresentando o formato
de sua Supervisio Baseada em Riscos (PREVIC, 2010). Em 2017, com a publi-
ca¢ao da Portaria n° 536, estabeleceu sua Politica de Gestdao de Riscos e o Co-
mité de Gestao de Riscos e Controles Internos, fortalecendo a notoriedade do
tema no segmento de previdéncia complementar fechada (PREVIC, 2017).

De forma geral, a Gestao de Riscos Corporativos tem sido tema recorrente
na agenda das organizagdes, na qual a tomada de decisao baseada nos riscos
existentes sempre foi importante no cotidiano dos negécios (WU; OLSON;
DOLGUI, 2015; OLIVA, 2016). Com isso, a mensura¢ao do nivel de maturidade
da Gestdo de Riscos ¢ uma importante ferramenta para que a organizagdo pla-
neje suas agoes para alcancar uma Gestao de Riscos eficaz (IBGC, 2017). Assim,
a maturidade da Gestdo de Riscos torna-se foco de diversos estudos atuais, tais
como Farrell e Gallagher (2015), Oliva (2016) e Callahan e Soileau (2017) e Ma-
chado et al. (2017).

Segundo os achados de Gordon, Loeb e Tseng (2009), o desempenho da Ges-
tao de Riscos Corporativos depende da combinagado de fatores contingenciais,
de incerteza ambiental, concorréncia, tamanho da organiza¢ao, complexidade
da organizagao e monitoramento do conselho. Os fatores contingenciais se ori-
ginam da Teoria da Contingéncia, ou Teoria Contingencial (DONALDSON,
2001).

A Teoria Contingencial, de acordo com Donaldson (2001), assume que as
organizagdes sdo sistemas abertos de continuas mudancas, influenciadas por fa-
tores internos e externos. Para a Teoria Contingencial, a eficicia organizacional
resulta do ajustamento entre diversas caracteristicas da organizagao, denominas
de fatores ou varidveis contingenciais, tais como ambiente, estratégia, estrutura,
tamanho e tecnologia (THOMPSON; BATES, 1957; OTLEY, 1980; DONALD-
SON, 2001).

Buscando embasamento nas defini¢des e modelos conceituais existentes na
literatura académica quanto a Gestao de Riscos Corporativos, bem como quan-
to as atividades inerentes a gestdo de EFPC, procura-se solucionar a problemati-
ca no ambito da Gestao de Riscos Corporativos presente nos Fundos de Pensao
do pais.

Assim, a partir do exposto, utilizando-se como teoria de base a Teoria Con-
tingencial, sob a 6tica dos profissionais de Controladoria, Contabilidade e
Gestao das entidades e com base no indice de solvéncia, formula-se a seguinte
questdo que norteia a pesquisa: Qual a relagao de fatores Contingenciais com a
Gestao de Riscos Corporativos praticada pelos Fundos de Pensao brasileiros?

Os Fundos de Pensao possuem significativa representatividade na economia
do pais. O patrimdnio destas organizagdes equivale a 12,6% do Produto Interno
Bruto do Brasil, somando um montante na ordem de R$ 844 bilhoes, que carac-
teriza sua relevancia na economia brasileira (ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS
ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR, 2018).

Dada a relevancia do segmento na economia, aliada a importancia de seu
papel de seguranca social (CADONI; MELIS; TRUDDA, 2017) e ao contex-
to atual do pais, os estudos voltados a Previdéncia Complementar tornam-se
tempestivos em virtude da proposta em curso de alteracdo da Reforma da Pre-
vidéncia (MADUREIRA; MEXAS; DRUMOND, 2016). Uma reforma previden-
ciaria afeta diretamente EFPC, tanto pela alteragdo no valor de suas obrigagoes
futuras, quanto pela possibilidade de novos ingressantes em seus planos de be-
neficios (LAVINAS; ARAUJO, 2017).

Faz-se oportuno analisar a influéncia de fatores contingenciais em Gestdo de
Riscos nos Fundos de Pensdo, em convergéncia ao sugerido por Callahan e Soi-
leau (2017), sobre o desenvolvimento de estudos com potencial aprimoramento
dos processos de Gestao de Riscos, sob a dtica de observa-se beneficios de lon-
go prazo que estejam associados a adogdo e a maturidade da Gestao de Riscos
Corporativos.

Ademais, a pesquisa justifica-se pelas dificuldades existentes acerca da tema-
tica, em especial no que tange entidades sem fins lucrativos, e, especificamente,
EFPC. Conforme Tavares, Pacheco e Pires (2016), a complexidade do processo
de Gestao de Riscos, assim como a falta de conhecimento sobre o tema em
empresas, s3o os principais empecilhos deste processo na estratégia das ins-
tituigdes. Baxter ef al. (2013), apontam a dificuldade existente em pesquisar
sistemas de controle de gestao devido as dificuldades de mensuragao dos riscos,
mas ainda assim, evidenciam que o desempenho e o valor da empresa sdo apri-
morados por controles que integram a Gestao de Riscos em todos os niveis da
organizagao.

Por fim, a contribuigdo tedrica provém, em um ambito mais abrangente,
da compreensdo mais detalhada da Gestdao de Riscos Corporativos e da forma
como as organizagdes integram a Gestao de Riscos na configuragdo de sua
estratégia, conforme sugerido por Paape e Speklé (2012) e Farrell e Gallagher
(2015), aumentando o conhecimento quanto as implicagdes dos niveis mais
altos de maturidade da Gestao de Riscos Corporativos em entidades que nao
visam lucro do setor previdenciario.

A presente pesquisa, no que tange os fatores contingenciais, delimita-se aos
seguintes: ambiente, estrutura, estratégia, tamanho e tecnologia; conforme Che-
nhall (2003) e Silva (2013), visto que nao ha consenso na literatura acerca de
fatores contingenciais das organizagoes.

Outro limite encontra-se na coleta de dados realizada a partir das respostas
obtidas dos profissionais de Controladoria, Contabilidade e Gestao atuantes nos
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Fundos de Pensao do pais, captando a percepgao dos respondentes, visto que
nao ha dados disponiveis publicamente, como relatérios padronizados, quanto
a Gestdo de Riscos dos Fundos de Pensao do pais.

Por fim, o escopo desta pesquisa, no que tange a mensuragao do desempe-
nho dos Fundos de Pensao, delimita-se ao equilibrio técnico e respectivo indice
de solvéncia. Assim, as analises que se referem ao desempenho, estdo voltadas
particularmente para a modalidade de Beneficio Definido.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Entidades fechadas de previdéncia complementar

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, ou Fundos de Pen-
sao, sdo institui¢des financeiras que investem os recursos acumulados durante
o periodo de contribui¢do para fornecer aos trabalhadores os beneficios de
aposentadoria e pensao, que exercem, dessa forma, uma fung¢ao institucional
de seguranca social (CADONI; MELIS; TRUDDA, 2017). Associada a estas
organizagdes, a profissdo atuarial encontra-se presente nos calculos de financia-
mento de planos de beneficios e no momento do pagamento das contribuicdes
e rendas (HAINAUT, 2014).

No Brasil, os Fundos de Pensao fazem parte do Regime de Previdéncia Com-
plementar, que ¢é facultativo e compde o atual sistema previdenciario em con-
junto com outros dois segmentos: Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)
e Regimes Préprios de Previdéncia dos Servidores Publicos (RPPS) e Regime de
Previdéncia Complementar (CAETANO, 2014; MADUREIRA; MEXAS; DRU-
MOND, 2016).

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar sdo instituicdes sem
fins lucrativos, constituidas em conformidade ao disposto na Lei Complementar
n° 109, de 29 de maio de 2001, com o objetivo tnico de administrar planos de
beneficios de carater previdencidrio para grupos especificos de trabalhadores,
vinculados a empregadores (denominado Patrocinador), ou a entidades de clas-
se (denominado Instituidor) (BRASIL, 2001).

Os planos de beneficios visam atender as necessidades dos participantes, por
meio de um conjunto de regras, direitos e obriga¢des, concedendo, em princi-
pal, beneficios de Aposentadoria Normal, Aposentadoria por invalidez e Pensao
por Morte (TRAJANO et al., 2018). Ha trés modalidades de planos de benefi-
cios: plano de Beneficio Definido (no qual o beneficio é previamente definido),
plano de Contribuigdo Definida (no qual o beneficio varia de acordo com o ni-
vel de contribui¢do) e plano de Contribuigdo Variavel (que combina fatores das
duas outras modalidades) (CAETANO, 2014; TRAJANO et al., 2018).

Para atingir seu objetivo de pagamento de beneficios ao longo do tempo,
uma EFPC busca a manutengdo do equilibrio entre o valor presente do fluxo de
obrigacoes previdencidrias, e o valor do patrimdnio de cobertura constituido
para cobertura destas obrigacdes por meio da arrecadagao de contribuigées, co-
nhecido como equilibrio econémico-financeiro e atuarial (SOUZA et al., 2016).

Neste interim, os planos passiveis a insolvéncia, denominada de déficit, sdo

aqueles que possuem em seu rol de beneficios algum que seja estabelecido com
caracteristica de Beneficio Definido, pois neste caso ha a garantia de beneficio
vitalicio em nivel previamente definido, mesmo que as reservas financeiras nao
sejam suficientes para sua cobertura (COELHO; CAMARGOS, 2012).

Segundo dispde a Lei Complementar n° 109 de 2001, os planos de beneficios
administrados por Fundos de Pensdao devem atender padroes minimos deter-
minados pela PREVIC, para que seja assegurada a transparéncia, a solvéncia, a
liquidez e o equilibrio econdmico-financeiro e atuarial (BRASIL, 2001).

O equilibrio técnico, item que compde a planificagdo contabil dos Fundos
de Pensdo, ¢ o registro do excedente ou da insuficiéncia patrimonial em relagao
aos compromissos do plano de beneficios, sendo considerado para aferi¢ao da
solvéncia destas entidades (BRASIL, 2009). A Resolugdo CNPC n° 30 de 2018
ratifica, ainda, que a EFPC deve acompanhar continuamente o equilibrio entre
os compromissos previdenciarios assumidos e os respectivos recursos garanti-
dores, evoluindo as provisdes matematicas nos periodos entre avaliacdes atua-
riais (BRASIL, 2018).

2.2 Gestao de riscos corporativos

no d4mbito da Ciéncia Atuarial, ciéncia que se destina a analise, mensuragdo
e administracao de riscos, a palavra risco equivale a possibilidade de realizagao
de evento aleatorio, incerto e independente da vontade humana (VILANOVA,
1960). Assim, risco pode ser entendido como uma opg¢ao, a partir das acdes que
se ousa tomar, que dependem do grau de liberdade de op¢ao do individuo ou
da organiza¢ao (BERNSTEIN, 1997).

As organizagoes enfrentam diversas formas de riscos em suas operagdes. A
tomada de decisao dos gestores com base nos riscos da organiza¢ao sempre foi
importante na vida cotidiana do mundo dos negdcios (WU; OLSON; DOLGUI,
2015). A Gestao de Riscos Corporativos ganhou cada vez mais destaque nas
instituigées do mundo inteiro, fornecendo as organizagdes estratégias, sistemas
de identificagdo, avaliagao e gestao de riscos, alinhados ao nivel de incerteza
que cada institui¢ao aceita assumir (COSO, 2007; ARNOLD et al., 2015).

Em Gestao de Riscos Corporativos, as organizagdes gerenciam seus riscos,
identificando, analisando e, em seguida, avaliando se o risco deve ser modifica-
do ou tratado a fim de atender aos seus critérios de mitigagao dos riscos exis-
tentes (ISO, 2009). Ao longo deste processo, as organizagdes comunicam e con-
sultam as partes interessadas, monitorando e analisando criticamente os riscos
e os controles que os modificam (ISO, 2009).

A Gestao de Riscos Corporativos, conhecida internacionalmente pela no-
menclatura Enterprise Risk Management (ERM), é o estudo pelo qual as orga-
nizagdes monitoram, analisam e controlam todos os seus riscos, objetivando
identificar possiveis correlagdes para poder aperfeigoar seu comportamento
frente aos riscos existentes em seu contexto (BERRY-STOLZLE; XU, 2018). E
um sistema intrinseco a estratégia da organizagdo, com processos continuos de-
senhados para identificar, avaliar, monitorar e responder a eventos que possam
afetar os objetivos da organizagao (IBGC, 2017).
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Nesse sentido, a Gestao de Riscos fornece subsidios para a administra¢ao de
riscos, além de integrar o processo de geragcao e manuten¢ao de valor da em-
presa (COSO, 2007). Ela é constituida de componentes inter-relacionados que
integram o modo de geréncia da organizacao, possibilitando a seguranca em
relagdo a realizagao dos objetivos organizacionais (COSO, 2007).

Os Fundos de Pensdo estdo expostos a diversos tipos de riscos. A Internatio-
nal Organisation Of Pension Supervisors - IOPS (2011) determina 11 categorias
de risco: Mercado, Crédito, Solvéncia, Liquidez, Incompatibilidade do Ativo e
Passivo, Atuarial, Governanga, Estratégico, Operacional, Legal e Integridade.

As modalidades dos planos diferem em riscos assumidos e em formato dos
beneficios concedidos (HAINAUT, 2014). Em Contribuic¢ao Definida, o risco fi-
nanceiro é suportado pelos participantes e os beneficios dependem diretamente
do desempenho dos investimentos; ao passo que, para Beneficio Definido, o risco
é suportado pela empresa patrocinadora do Fundo de Pensao (HAINAUT, 2014).

A atividade fim de Fundos de Pensao é estabelecida com base em riscos atu-
ariais, que devem ser devidamente mensurados e acompanhados, como o risco
de invalidez, de morte, de composi¢ao da familia média, de sobrevivéncia, entre
outros dos planos de beneficios administrados (GOES, 2008). O impacto e a
probabilidade associada aos riscos sao diferentes para cada Fundo de Pensdo,
por serem o reflexo de sua realidade e contexto particular.

A supervisao dos Fundos de Pensao pode ocorrer por uma abordagem tra-
dicional, ou baseada em riscos, cujo foco principal esta nos eventos futuros que
possam afetar os principios de governanga corporativa da entidade (GOES,
2008). Segundo Brunner, Hinz e Rocha (2008), elementos como padrdes de sol-
véncia baseados em risco, sistemas de pontua¢ao de riscos e disciplina baseada
no mercado e em terceiros estdo entre os principais elementos para a supervisao
baseada em risco em Fundos de Pensao.

A literatura apresenta estudos recentes relacionados ao tema. Dentre eles,
Sievdnen, Rita e Scholtens (2017) investigaram como os Fundos de Pensao
fazem a compensagdo entre o desenvolvimento sustentavel e o desempenho
financeiro. Seu estudo aponta que quando incorporada a responsabilidade so-
cial na estratégia, se consegue combinar foco de responsabilidade social e foco
financeiro. O referido estudo indica, ainda, que a responsabilidade social gera
melhoria na Gestdo de Riscos da organizacao.

O estudo de Baxter et al. (2013), por sua vez, apontou a dificuldade existente
em pesquisar sistemas de controle de gestao devido as dificuldades de mensu-
racao dos riscos. Ainda assim, os resultados dos referidos autores revelam que o
desempenho e o valor da empresa sao aprimorados por controles de alta quali-
dade que integram a gestao de riscos em todos os niveis da organizagdo, melho-
rando a supervisao quanto ao comportamento dos gestores sobre a gestdo dos
riscos e alinhando esse comportamento com a diregdo estratégica da instituicao.

O estudo de Arnold et al. (2015) objetivou testar a teoria do impacto da Ges-
tao de Riscos Corporativos em dois aspectos do desempenho organizacional: a
flexibilidade estratégica e o desempenho da cadeia de suprimentos. Seus resul-
tados mostram que uma abordagem estratégica ampla para a Gestao de Riscos
aumenta a flexibilidade e fortalece a relagdo entre flexibilidade e desempenho,
sendo que a integragao aprimorada de TI ¢ o mecanismo pelo qual a Gestdo de

Riscos Corporativos fortalece a flexibilidade e, por sua vez, o desempenho.

A mensuragao do nivel de maturidade da Gestao de Riscos Corporativos é
uma ferramenta importante para que a organizagdo tenha a possibilidade de se
planejar, identificando em que estagio esta e em qual deseja chegar, bem como
observando quais agdes precisam ser tomadas para o alcance do estagio almeja-
do de Gestao de Riscos (IBGC, 2017).

O estudo de Oliva (2016), a partir da sua analise da Gestao de Riscos Cor-
porativos na cadeia de suprimentos, apresentou uma proposta de modelo para
uma analise de risco, bem como uma proposta de modelo para analise do nivel
de maturidade da Gestao de Riscos Corporativos.

Farrell e Gallagher (2015), por sua vez, analisaram as implicagdes da avalia-
¢do da maturidade da Gestao de Riscos Corporativos. Seus resultados indicam
que as empresas que atingiram niveis maduros de Gestao de Riscos possuem
seu valor mais alto. O estudo identificou, ainda, a importancia do nivel de en-
volvimento executivo e a cascata de cultura de Gestao de Riscos ao longo da
organizagao.

Callahan e Soileau (2017) evidenciaram em seu estudo que empresas com
niveis mais elevados de maturidade do processo de Gestao de Riscos Corporati-
vos possuem um desempenho operacional mais alto do que seus concorrentes,
considerando como métricas de desempenho os lucros obtidos. Nesse sentido,
os resultados do estudo suportam a uma associagdo positiva significativa entre
a maturidade da Gestao de Riscos e o desempenho operacional das organiza-
goes.

2.3 Teoria contingencial

A Teoria Contingencial assume que as organizagdes sao sistemas abertos de
modificagdes continuas, que sofrem influéncia de fatores internos e externos,
no qual a eficacia organizacional resulta do ajuste da organizag¢ao conforme
suas caracteristicas e seu contexto (DONALDSON, 2001). Dessa forma, de
acordo com Donaldson (2001), Teoria Contingencial possui enfoque nos pro-
blemas que se alteram conforme a situagao da organizag¢ao, assumindo que a
empresa depende de circunstancias que sofrem variagdes constantemente.

Assim, a Teoria Contingencial busca aspectos especificos de um sistema
gerencial de acordo as circunstincias da organizagao para adequar sua estru-
tura e seu comportamento, pois a eficacia da empresa depende da capacidade
dela de se adaptar as mudancas externas e fatores internos (OTLEY, 1980;
HALDMA; LAATS, 2002). A Teoria da Contingéncia relaciona as variagdes
na estrutura organizacional com variagdes na situagdo da organizagdo, deno-
minadas contingéncias, conhecidas como fatores ou varidveis contingenciais
(DONALDSON, 2001).

Os fatores contingenciais podem ser de origem interna ou externa. Os fato-
res internos estao sob algum controle da gestdo, como a estratégia, a estrutura,
a tecnologia (sistemas de informagéo), os processos, o tamanho e a cultura da
empresa; enquanto fatores externos estao relacionados ao ambiente em que a
organizagao estd inserida, com a incerteza quanto as agdes dos clientes, forne-
cedores, concorrentes e 6rgaos reguladores (GORDON; NARAYANAM, 1984;
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GOVINDARAJAN, 1984).

Gordon, Loeb e Tseng (2009), analisaram a Gestao de Riscos Corporativos
relacionada aos fatores contingenciais de uma organizagao. Os autores identi-
ficaram que a relacdo entre o desempenho da organizacao e a Gestao de Riscos
Corporativos ¢ dependente da combinagdo apropriada entre a Gestdo de Riscos
e 5 fatores contingenciais, de incerteza ambiental, concorréncia, tamanho da
organizagdo, complexidade da organiza¢dao e monitoramento do conselho.

Ademais, destaca-se o estudo de Silva (2013) que objetivou analisar, em uma
empresa hospitalar, como a Gestdo de Riscos Corporativos se inter-relaciona
com os fatores contingenciais (estratégia, estrutura, tamanho, tecnologia e am-
biente).

Para estudos voltados para a abrangéncia de Contabilidade Gerencial, o en-
foque destina-se aos seguintes fatores contingenciais: ambiente, estratégia, es-
trutura, tamanho e tecnologia (CHENHALL, 2003).

1.1.1 Ambiente

O ambiente, interno e externo, equivale a soma de fatores fisicos e sociais
que estdo influenciando diretamente o comportamento decisorio dos gestores
de uma organizagao (DUNCAN, 1972). O ambiente interno constitui-se de
fatores fisicos e sociais que se encontram dentro dos limites da organizagado; ao
passo que o ambiente externo representa os fatores fisicos e sociais além dos
limites da organizagdo (DUNCAN, 1972). Segundo Chenhall (2003), ressalta
que o ambiente é um elemento central das pesquisas relacionadas a Teoria Con-
tingencial. O referido autor destaca que os atributos especificos do ambiente
(como economia, bem-estar dos colaboradores, concorréncia global, entre
outros) estao passando por mudangas constantes. O ambiente pode ser classifi-
cado em estatico ou dindmico, no qual o nivel de incerteza, a complexidade e a
rapidez de mudanga impactam a organizacdo, exigindo dela adaptagao e refor-
mulagdo de suas estratégias (DUNCAN, 1972).

1.1.2 Estratégia

A estratégia refere-se a forma na qual a organizagao se coloca no mercado
em comparagdo a sua concorréncia, de forma geral, as empresas procuram de-
senvolver alguma vantagem competitiva sobre os demais concorrentes do mer-
cado (PORTER, 1994). Destaca-se a dualidade existente na definicao de uma
estratégia, entre o curto e o longo prazo, na qual a construgao da estratégia re-
quer atengdo aos efeitos de longo prazo, enquanto o retorno da estratégia requer
atenc¢ao aos retornos de curto prazo (GOVINDARAJAN; GUPTA, 1985). Com
base na Teoria da Contingéncia, cada organizagdo precisa escolher o sistema de
controle mais adequado para si, considerando as caracteristicas contingenciais
do ambiente em que esta inserida (JOKIPIL, 2010).

2.1.1 Estrutura

A estrutura organizacional sob a dtica de Teoria Contingencial teve inicio
com os trabalhos de Burns e Stalker (1961), direcionados ao desempenho or-
ganizacional. Para os autores, a estrutura organizacional pode ocorrer em dois
formatos: a estrutura mecénica, adequada aos ambientes estaveis, de controle

centralizado; e organica, indicada as organizag¢des de controle descentralizado e
continuas mudangas de tecnologia.

A estrutura organizacional diz respeito a distribuicdo formal de papéis e
responsabilidades entre individuos e grupos da organizagao, buscando garantir
que o fluxo de atividades seja realizado (CHENHALL, 2003). Os formatos de
arranjos estruturais influenciam a eficiéncia do trabalho, a motivagdo dos co-
laboradores, os fluxos de informacgoes e os sistemas de controle (CHENHALL,
2003).

Uma forma de mensurar a estrutura organizacional, utilizada na maioria das
pesquisas no ambito gerencial, é a centralizagao da autoridade, que representa a
extensao da centralizagdo do processo de tomada de decisdo, no que se refere a
gestdo das unidades ou filiais (GOSSELIN, 2011; DALABONNA, 2014).

2.1.2 Tamanho

Quanto ao tamanho da organizag¢ao, pode-se observa-lo pelo seu aspecto
fisico. Apesar de haver diversas formas de mensura¢ao do tamanho de uma em-
presa, bem como diversos conceitos para ele, a maioria das variaveis considera-
das como tamanho estdo fortemente correlacionadas (THOMAS, 1991).

Os esfor¢os organizacionais sdo impactados pelo tamanho da organizagao,
de forma que quanto maior o tamanho, maior o esforgo necessario para a re-
alizagdo dos objetivos da organizac¢do; o tamanho interfere ainda no tipo de
controle da organizagdo, uma vez que, quanto maijor a empresa tende a haver a
necessidade de um maior nimero de niveis hierarquicos para exercer a sua co-
ordenagao (CADEZ; GUILDING, 2008).

2.1.3 Tecnologia

A tecnologia desempenha um papel importante na determinagao da estru-
tura organizacional (LOBOS, 1976). A tecnologia se refere, de forma geral, ao
modo como funcionam os processos e atividades da organizacgao e incluem
maquinas e equipamentos, materiais, pessoas, sistemas de dados (softwares) e
conhecimento (educagéo, habilidades e treinamento dos funcionarios) (DALA-
BONNA, 2014).

A partir da descrigdo de fatores contingenciais, identifica-se a utilizagao des-
tes (ambiente, estrutura, estratégia, tamanho e tecnologia) por parte das organi-
zagOes para que elas se adaptem as mudangas em seu ambiente interno e exter-
no, sendo que para cada circunstancia, as tomadas de decisao variam conforme
a necessidade (DANABONNA, 2014).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Visando alcangar o objetivo estabelecido, sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos da pesquisa. A Figura 1 ilustra a estrutura da pesquisa.

Figura 1 - Desenho de pesquisa

Fatores Contingenciais ==
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Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

A pesquisa desenvolvida ¢ classificada como quantitativa, quanto a abordagem
do problema, por utilizar a quantificagdo e métodos estatisticos como ferramenta
principal para a coleta e tratamento dos dados (RICHARDSON, 1999). Quanto
aos objetivos, a pesquisa é descritiva, por descrever atribuigdes e identificar as re-
lagdes existentes em Gestdo de Riscos e fatores contingenciais (GIL, 2011).

Para proceder a pesquisa, foi realizado um levantamento (RAUPP; BEUREN,
2014) em uma amostra dos profissionais de Controladoria, Contabilidade e
Gestao atuantes em EFPC do Brasil, bem como foram coletados dados con-
tabeis das entidades do segmento, disponibilizados pelo 6rgao fiscalizador do
referido segmento.

A unidade de analise sdo os Fundos de Pensao brasileiros. Desta forma a
populagdo ¢é finita, cuja quantidade de organiza¢des cadastradas em junho/2018
na PREVIC totalizou 482, das quais se encontravam em funcionamento 289 ins-
tituicdes (PREVIC, 2018a). Buscou-se contato com todos os Fundos de pensao
em funcionamento do pais, para envio do instrumento de coleta. O contato foi
realizado por e-mail, por meio do site institucional ou presencialmente. Ao to-
tal, foi possivel proceder ao envio do questionario a 271 Fundos de Pensao, sen-
do que nao foram localizados sites ou enderegos eletronicos de contato de do-
minio publico das demais 18 entidades. Desta forma, a amostra foi estabelecida

por acessibilidade (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Destaca-se, ademais, que
a adequabilidade da amostra efetivamente obtida nesta pesquisa foi averiguada
quando se procedeu a analise dos dados coletados.

A coleta de dados ocorreu de junho/2018 a novembro/2018. O questionario
da pesquisa foi encaminhado em versao digital (realizado por meio da platafor-
ma Google Forms), aos enderecos eletronicos disponiveis, ou foi encaminhado
pelo portal Fale Conosco disponivel nos sites institucionais das organizagoes.

O questionario serviu como instrumento principal de coleta de dados da
pesquisa. O instrumento proposto inicialmente com base no referencial teérico
passou por processo de valida¢ao de contetido e de validacao de critério (HAIR
et al., 2005). A validagao de contetdo foi realizada por de um profissional espe-
cialista, atuante na Gestdo de Riscos de EFPC. O especialista em questdo possui
graduagdo em administragdo de empresas, mais de 25 anos de atuagdo no seg-
mento, sendo 11 anos de atuagdo em Gestdo de Riscos e afins para estas Entida-
des. Com o processo de validagao de contetido, foram alteradas 13 questdes.

A validacéo de critério do questiondrio foi realizada por dois professores dou-
tores da drea, e resultou na alteracdo de 20 questdes. A versdo final do referido ins-
trumento contém o total de 53 questdes, das quais 36 sao estabelecidas em escala
de Likert de 07 pontos (discordo totalmente, discordo muito, discordo pouco, indi-
ferente, concordo pouco, concordo muito e concordo totalmente), adequada para
levantamentos de dados sobre a percepgao do respondente (HAIR et al., 2010).

Além do questionario, a coleta de dados abrangeu também o acesso aos ba-
lancetes contébeis de 31 de dezembro de 2017 das Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar, disponibilizados pela PREVIC, 6rgao fiscalizador do seg-
mento, em seu site institucional. Apds as analises descritivas, buscando agrupar
em escores (fatores) as variaveis obtidas a partir do questionario aplicado, pro-
cedeu-se a andlise fatorial exploratoria, com a utilizagdo do software estatistico
IBM SPSS. A analise fatorial é uma analise estatistica multivariada para identifi-
cagdo de grupos ou agrupamentos de determinadas variaveis (HAIR et al., 2005;
FIELD, 2011). A analise fatorial também foi utilizada no estudo de Oliva (2016),
para identificagao dos fatores explicativos da Gestdo de Riscos Corporativos.

Para tanto, procedeu-se a andlise fatorial pelo método de fatoracao de Eixo
Principal (Principal Axis Factoring — PAF), que possui enfoque na identificagdo dos
constructos representados nas varidveis originais, adequado, portanto, para esta
pesquisa (HAIR et al., 2005; FIELD, 2011). Utilizou-se, ainda, o método de rota-
¢ao direct oblimin, pois, dentre os métodos de rotacao existentes, é somente neste
método obliquo que a correlagdo entre os fatores é permitida, e por conta disso,
justifica-se a utilizacao deste método na pesquisa, visto que pretende-se analisar a
correlagdo entre os fatores da analise fatorial (HAIR et al., 2005; FIELD, 2011).

Para testar a confiabilidade dos construtos da pesquisa, procedeu-se a analise do
coeficiente de Alpha de Cronbach. O coeficiente alfa de Cronbach ¢ uma forma de
estimar a confiabilidade de um questiondrio aplicado, por meio da correlagao entre
respostas do questionario, apresentando uma correlagio média entre as perguntas;
assim o coeficiente alpha é calculado a partir da variancia dos itens individuais e
da variancia da soma dos itens de um questionario, dado que os itens (questoes)
facam uso da mesma escala de medigao (HAIR et al., 2005; ZEMIACKI, 2015).

Quanto a adequabilidade do tamanho amostral para a Analise Fatorial, foi
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realizado o teste de Kaiser-Meyer-Olkim (KMO). A medida KMO varia entre

0 e 1, sendo mais adequada a amostra quanto mais proxima de 1 for a medida.
Amostras que geram medidas de KMO superiores a 0,7 podem ser consideradas
adequadas para a analise de fatores (FIELD, 2011). Assim, a andlise multivaria-
da foi realizada de acordo com as seguintes etapas: andlise preliminar dos da-
dos, extragao e rotagao de fatores, escores de fatores, e analise de confiabilidade
do instrumento e adequagdo da amostra (FIELD, 2011; ZEMIACKI, 2015).

Para relacionar os Fatores Contingenciais com a Gestdo de Riscos Corpora-
tivos, aplicou-se o teste de correlagdo de Pearson. O coeficiente de correlagdo de
Pearson mede o grau de correlagao entre duas ou mais variaveis (FIELD, 2011).
Para tanto, utiliza-se a variavel logaritmo do ativo total (logAtivo) para men-
suragao do fator tamanho (CHENHALL, 2003), a variavel de nimero de niveis
hierarquicos para o fator estrutura (NiveisHierarquia) (DALLABONA, 2014),

e os escores resultantes da analise fatorial (FatorEstrategia, FatorAmbiente e
FatorTT) para os fatores estratégia, ambiente e tecnologia. O coeficiente de cor-
relacdo de Pearson também foi utilizado para analisar a associagao entre Gestao
de Riscos Corporativos e demais variaveis nos estudos de Gordon, Loeb e Tseng
(2009), Farrell e Gallagher (2015) e Callahan e Soileau (2017).

Por fim, para avaliar a influéncia da Gestao de Riscos Corporativos no indice
de solvéncia em EFPC, utilizou-se regressao linear, pelo modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) (GUJARATI, 2000). Para tanto, considerou-se
variavel explicativa o Fator de Gestdo de Riscos aferido por meio da analise fa-
torial (FatorRisco), e variavel dependente o indice de solvéncia dos Fundos de
Pensao (IndSolvencia). Modelos de regressao linear também foram utilizados
por Baxter et al. (2013), Farrell e Gallagher (2015), Mohammed e Knapkova
(2016) e Callahan e Soileau (2017), para analise de causa e efeito da Gestao de
Riscos Corporativos com variaveis de desempenho financeiro.

As analises de correlagdao e modelagem por regressao linear foram realizadas
utilizando o software econométrico Gretl. Para rejei¢do ou no rejei¢ao das hi-
poteses nulas dos testes aplicados na presente pesquisa, foi assumido o nivel de
significancia de 5%. Para a pesquisa, o denominado indice de solvéncia equivale a
razao entre o equilibrio técnico (conta contabil 2.3.1.2) dos planos da EFPC e suas
provisdes matematicas de Beneficio Definido (contas contébeis 2.3.1.1.01.02.00,
2.3.1.1.02.02.00 e 2.3.1.1.02.03.00) (BRASIL, 2009; PREVIC, 2018b). O equilibrio
técnico (conta contabil 2.3.1.2), por sua vez, é a diferenca entre o patrimonio de
cobertura e as provisdes matematicas dos planos (BRASIL, 2009; PREVIC, 2018b).

4 ANALISE DE DADOS

4.1 Caracteristicas do grupo

A aplicagao dos questionarios da pesquisa obteve 116 respondentes, sendo
até 5 respondentes de uma mesma entidade, resultando em uma amostra de 78
EFPC, que representa 27% das organizagdes em funcionamento no pais. A ida-
de média do grupo de profissionais de Controladoria, Contabilidade e Gestao
equivale a 45 anos, sendo 54% do sexo masculino e 46% do sexo feminino. O

tempo médio de empresa dos respondentes é de 11,7 anos. A Tabela 1 apresenta
o grau de escolaridade dos respondentes e o setor da EFPC em que trabalham.

Identificou-se que dentre os respondentes 62,1% trabalham no setor de
Controladoria e Contabilidade da organizagao. Além disso, observou-se que os
respondentes que possuem pos-graduagdo concluida e trabalham no setor de
Controladoria e Contabilidade da organizagao representam 39,7% do total.

Dentre as entidades objeto de analise, 42 possuem patrocinador publico,
(54% da amostra). Os demais 36 Fundos de Pensao (46% da amostra), sdo pa-
trocinados por organizagdes privadas. Observa-se que 61,5% dos Fundos de
Pensao possuem um ativo total em dezembro de 2017 de R$ 100.000.000 a R$
2.000.000.000. O somatoério dos ativos das entidades analisadas resulta em R$
284.084.571.004. A distribuicdo das entidades por regides geograficas de atua-
¢do é apresentada no Grifico 1.

Grifico 1 - Regides de Atuacao dos Fundos de Pensiao da amostra

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2019).
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Das 78 entidades, 13 possuem 2 regides de atuagdo, 10 possuem 3 regides de
atuagdo, 9 possuem 4 regides de atuacao e 7 atuam em todas as regides do pais.
A maior concentragdo de Fundos de Pensao encontra-se na regido Sudeste, re-
presentando 34,2% do total.

4.2 Analise das variavelS
Inicialmente, buscando atestar a confiabilidade do instrumento construido e

aplicado na coleta de dados da pesquisa, observou-se o coeficiente de Alpha de
Cronbach. A Tabela 3 apresenta as estatisticas do teste de confiabilidade.

Tabela 2 — Estatisticas do Coeficiente de Confiabilidade
Estatisticas de confiabilidade
Alfa de Cronbach com base em itens N de
B padronizados itens
0,973 0,973 37
Estatisticas de item de resumo
M Mini Max Inte Max Vari
edia mo imo rvalo IMin. ancia
Covariancias 1 - 254 2,58 - 0,25
entre itens 12 0,047 ' 7 54,482 5
Correlagbes 0 - 0,91 0,94 - 004
entre itens 496 0,023 9 2 39,667 !
Estatisticas de escala
Média Variancia Erro Desvio N de itens
187.612 1575,248 39,6894 37

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Para que o instrumento seja considerado confiavel, indica-se um coeficiente
superior a 0,700. Pode-se observar que o coeficiente de Alfa de Cronbach resultou
em 0,973, evidenciando a confiabilidade do questiondrio aplicado nesta pesquisa.

Com o objetivo de aferir as variaveis a partir do questionario elaborado,
procedeu-se a analise fatorial. Para atestar a adequagdo do modelo de analise
fatorial, foi realizado o teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO). Além disso, proce-
deu-se o teste de esfericidade de Bartlett, para testar a hipdtese de que as varia-
veis nao sejam correlacionadas na populagdo. A Tabela 4 exibe os resultados dos
testes realizados.

Tabela 3 - Teste de Kaiser-Meyer-Olkin e Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequagdo de amostragem 0,930
Teste de esfericidade -
de Bartlett Aprox. Qui-quadrado 4857,785
Graus de Liberdade 630
Significancia 0,000

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Observa-se por meio do teste KMO que o tamanho da amostra é adequado
ao modelo, com medida de 0,930, acima do parametro de 0,700. Em comple-
mento, o teste de esfericidade de Bartlett resulta em p-valor de 0,000, indicando
que nao ha evidéncias de que a matriz de correlagdes seja matriz identidade.
Com isso, contata-se que a realizagdo da analise fatorial é apropriada.

Destaca-se a variancia total explicada pelo modelo, equivalente a 72,42%.
Cabe, ainda, observar a relevancia do Fator 1, que explica 54,33% da variancia

total. Para a analise fatorial, utilizou-se o método de extracdo de fatoragdo de
Eixo Principal (Principal Axis Factoring - PAF). e o método de rotagdo Oblimin
com Normalizagao de Kaiser. A Tabela 5 apresenta a matriz de padrao.

Tabela 4 - Matriz de padrao

Papel do CF na Governanca da Gestao de Riscos Detalhado 0,954 -0,053 -0,188 -0,079 -0,031
Papel do CD na Governanca da Gestao de Riscos Detalhado 0,909 -0,027 -0,129 -0,081 -0,117
Politicas de Gestao de Riscos Claramente Descritas 0,908 -0,027 -0,036 0,090 0,001
Processo de Gestao de Riscos Devidamente Implantado 0,908 -0,040 0,051 0073 0,109
Identificacao das Categorias de Risco Realizada 0,846 -0,049 -0,010 0,170 -0,084
Acoes de Divulgacao de Gestao de Riscos Atingem Diferentes Publicos 0,823 0,084 -0,026 -0,079 -0,063
Ciclos de Gestao de Riscos Realizados Sistematicamente 0,817 -0,016 0,065 0,062 0,019
Praticas de Gestao de Riscos Incorporadas ao Dia-a-dia 0,801 0,116 0,062 -0,116 0,010
Praticas de Gestao de Riscos Alinhadas as Demais Praticas de Controle 0,793 0,148 0,098 0,000 0,058
glg;cﬁer:iig;fara Incorporagao da Gestao de Riscos nos Processos Decisorios 0791 0034 0,104 0,096 -0,054
Tecnicas de Mensuracao Eficazes para a Avaliacao dos Riscos 0,784 -0,081 0,145 0,208 -0,052
Diretrizes para Tomada de Decisao sobre Risco Implantadas 0,775 -0,109 0,216 0,159 -0,062
Sistemas de Gestao de Riscos Atendem Integralmente 0,770 -0,155 0,239 0,171 -0,071
(F?ig%zzs de Governanca Monitoram Sistematicamente Praticas de Gestao de 0770 0,092 -0014 0,034 0,055
Entendimento dos Empregados da Gestao de Riscos Avaliado 0,743 0,151 0,015 -0,300 -0,058
Gestao de Riscos alinhada as Estrategias da EFPC 0,739 0,793 0,080 0,057 0,107
Estrutura Organizacional para Gestao de Riscos Definida 0,738 0,204 0,062 0,007 0117
legnggi;r&gerrensas de Gestao de Riscos Claramente Divulgadas aos 0702 0080 0071 0017 -0,073
Objetivos e Metas da Gestao de Riscos Definidos 0,680 0,134 0,160 0,110 0,040
Processos da EFPC Devidamente Mapeados 0,621 0,170 0,122 0,015 0,038
Estrategias da Gestao dos Riscos Estabelecidas 0,595 0,128 0,249 0,145 0,030
Elaboracao de Planos de Acao para Cumprimento das Estrategias 0,051 0,762 0,133 -0,018 -0,081
Medicao do Cumprimento das Estrategias 0,031 0,745 0,018 0,038 0,009
Planejamento Estrategico Devidamente Definido 0,033 0,741 0,083 -0,045 0,052
Melhoria Continua dos Produtos e Servicos 0,152 0,712 0,029 0,101 0,098
Pioneira em Novidades no Segmento -0,069 0617 -0,077 0,122 -0,271
Expansao da Gama de Produtos 0,091 0591 -0,065 0,007 -0,144
Opera Eficiente Produtos no Mercado Atual 0,077 0484 0,158 0,230 0,086
Sistemas de Informacao Atendem Necessidade para que se Destinam 0,026 -0,006 0,956 -0,019 -0,012
Sistemas de Informacao sao Atualizados 0,104 -0,013 0,904 -0,083 -0,042
Utilizacao Apropriada de Tecnologias para Atividades -0,023 0,134 0,725 0,018 -0,071
Ambiente Externo Economico Dinamico 0,121 0,103 -0,060 0,858 0,034
Ambiente Externo Politico Dinamico -0,012 0,094 -0,023 0,855 -0,046
Alteracoes nas Legislacoes Dinamicas 0,158 0,056 0,225 0257 -0,119
PerfilFornecedoresEstatico 0,088 -0,032 -0,092 -0,035 0,813
PerfilParticipantesEstatico -0,203 -0,082 -0,016 0,040 0,699

Método de Extracdo: fatoracdo de Eixo Principal.
Método de Rotagdo: Oblimin com Normalizac¢do de Kaiser.

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).
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O resultado da analise consolidou 5 fatores ao total, em aprimoramento a
estrutura prevista no questiondrio que apresentou 4 topicos. O agrupamento
das questdes que compode os fatores vai ao encontro as diretrizes expostas pelo
referencial tedrico considerado para formulagdo do questionario (DUNCAN,
1972; PORTER, 1994; DONALDSON, 2001; AZEVEDO; COSTA, 2010; IOPS,
2011; SILVA, 2013; DALLABONA, 2014; IBGC, 2017), de forma que ndo houve
reducio de questoes e todas fazem parte de um determinado fator.

Assim, todas as questdes direcionadas previamente para a Gestao de Riscos
Corporativos, quando da analise fatorial compuseram o Fator 1, todas questdes
voltadas a estratégia, compuseram o Fator 2 e todas questdes de Tecnologia da
Informacgao, compuseram o Fator 3.

Em particular, as questdes relacionadas ao ambiente em que a entidade esta
inserida, resultaram em 2 fatores, o Fator 4, denominado Fator Ambiente e o fa-
tor 5, relativo ao perfil de participantes e fornecedores. Portanto, a analise fato-
rial originou os seguintes fatores: Fator 1: Fator Risco; Fator 2: Fator Estratégia;
Fator 3: Fator TI; Fator 4: Fator Ambiente; e Fator 5: Fator Perfil.

Responderam ao questionario da presente pesquisa até 5 profissionais de
uma mesma instituicdo. Assim, para agrupar as variaveis por EFPC, foi utiliza-
da a média por Fundo de Pensédo de cada fator (escore) resultante da anélise fa-
torial, visto que foi observada a convergéncia das medidas de tendéncia central
dos dados por entidade.

4.3 FATORES CONTINGENCIALIS e Gestao de riscos corporativos

Para analisar a relagdo entre os Fatores Contingenciais a varidvel Gestao de
Riscos Corporativos, aplicou-se o teste de Correlagdo de Pearson. A Tabela 6
apresenta os resultados do teste.

Tabela 5 - Resultado Total do Coeficiente de Correlagdo de Pearson
Coeficientes de correlacdo, usando todas as observacdes 1 - 78
5% valor critico (bicaudal) = 0,2227 paran =78

Fat FatorEs Fa FatorA NiveisHie Log
orRisco trategia torTI mbiente rarquia Ativo
FatorRis 0.5 0,0
o 1 0,5414 339 0,3693 -0,0544 634
FatorEst 0.4 0,0
rategia 1 302 04114 0,0208 769
0,0
FatorTIl 1 0,3876 -0,1837 951
FatorAm 01
biente ! -0.0043 981
NiveisHi 1 0.4
erarguia 381
LogAtivo 1

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

O resultado do teste apresenta p-valor de 0,2227, que implica em nao rejei-
¢do da hipdtese nula de que o coeficiente de correlagio seja igual a zero, quando
analisada a correlagao conjunta das variaveis. A Tabela 7 apresenta os resultados
da correlagao de cada um de Fatores Contingenciais com a Gestdo de Riscos.

Tabela 6 - Resultados Individuais do Coeficiente de Correlagiao de Pearson
De acordo com a hipétese nula de ndo
correlacao
t(76) = 5,61417, com p-valor bicaudal

Coeficiente de Correlagado

corr(FatorRisco, FatorEstrategia) =

0,54143079 0,0000
corr(FatorRisco, FatorAmbiente) = t(76) = 3,46462, com p-valor bicaudal
0,36932182 0,0009 .
corr(FatorRisco, FatorTI) = 0,53390007 0000‘(76) = §,50464, com p-valor bicaudal
corr(FatorRisco, NiveisHierarquia) = - t(76) = -0,474631, com p-valor bicaudal
0,05436335 0,6364

corr(FatorRisco, LogAtivo) = 0,06337696 058 15‘(76) = 0.55362, com p-valor bicaudal

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2019).

Os resultados individuais do teste apresentam p-valor acima de 0,05 para as
variaveis LogAtivo e NiveisHierarquia, que representam os fatores contingen-
ciais tamanho e estrutura da organizagao. O p-valor acima de 0,05 implica em
nao rejeicao da hipdtese nula de que o coeficiente de correlagdo seja igual a zero
entre estes fatores contingenciais e a Gestao de Riscos Corporativos.

Dessa forma, pela amostra do presente estudo, nao houve evidéncias de cor-
relagdo linear estatisticamente significativa entre os fatores contingenciais tama-
nho e estrutura da organizacao e sua Gestdo de Riscos Corporativos.

Por outro lado, para as variaveis FatorEstrategia e FatorAmbiente e FatorT],
que representam, respectivamente, os fatores contingenciais estratégia da or-
ganizagdo, ambiente e tecnologia, o teste de correlagdo de Pearson apresentou
p-valor abaixo de 0,05, que resulta na rejeicdo da hipdtese nula do teste. Assim,
com a rejei¢ao da hipdtese de correlagao igual a zero, hd evidéncias da relagao
existente entre a Gestao de Riscos Corporativos e os fatores estratégia, ambiente
e tecnologia, podendo-se observar que a relagao existente é positiva para todos
08 €asos.

Com isso, identifica-se que quanto mais consolidada a estratégia do Fundo
de Pensdo, tende-se a um maior desenvolvimento da sua Gestao de Riscos. A
consolidagdo da estratégia aqui exposta abrange aspectos como definigao de
planejamento estratégico, acompanhamento e medigao das metas, planos de
acao para atingimento das metas, busca por melhoria continua dos servigos,
dentre outros.

Identifica-se, ainda, que quanto mais dindamico o ambiente em que o Fun-
do de Pensao esta inserido, seja ele econdmico, politico ou normativo, maior a
tendéncia de desenvolvimento da Gestao de Riscos da organizagao. Observa-se,
por fim, que quanto mais apropriadas as tecnologias para realizagdo das ativi-
dades, bem como quanto mais os sistemas de informacao da entidade atendem
as suas necessidades, a Gestao de Riscos praticada pela organizagdo tende a ser
mais desenvolvida.

As evidéncias encontradas na presente pesquisa corroboram com os acha-
dos das pesquisas anteriores, realizadas por Gordon, Loeb e Tseng (2009), que
observaram relagdo positiva entre incerteza ambiental e Gestao de Riscos, e por
Arnold et al. (2015), que evidenciaram relagdo positiva entre tecnologia da in-
formagao e flexibilidade estratégica com Gestao de Riscos Corporativos.
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4.4 Gestao de riscos corporativos e solvéncia

Para averiguar a influéncia da Gestao de Riscos Corporativos na solvéncia
em EFPC, foi realizada regressao linear com a varidvel explicativa sendo a Ges-
tdo de Riscos e a variavel dependente o Indice de Solvéncia, assumindo-se o
nivel de significancia de 5%. Os resultados sdo apresentados na Tabela 8.

TabelaT - Resultados do Modelo de Regressdo Linear
Madslo 1: MOD, usando as observagpdes 1-758
Vanavel dependente: IndSolvencia

Cosficie Ermo razio-t o-valor
nie Faardo
const - 0.01467 -0.2361 08140
0,00345141 &0
FatorRisco 0.03151 0,01581 1,881 00513 *
a7 22
Eslatisticas basesadas nos dados ponderados:
bzcla var. - D.P. var.
dependenie 0,002155 dependente 0131380
Soma resid. EF. daregressio
quadradas 1,263837 0, 128955
R-quadrado R-quadrado Blustaco
0.049079 0036567
Fi1, 7&) P-valor(F)
3,922534 0051262
Log da Criterio de Akaike .
uwerassimilhanga 50,10249 9E 20497

Critério de Schwarz Critério Hannan-

9149156  Quinn 84,31811

Teste de nac-linearidade (quadrados) -
Hipotese nula: a relagio & linear
Estatistica de teste: LM = 0,836428
com p-valor = P{Qui-guadrado(1) > 0,836428) = 0,360421

Teste de White para a heterascedasticidade -
Hipatase nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica da teste: LM = 120855
com p-valor = P{Qui-guadrado(2) = 1,20855) = 0,54847

Teste de Breusch-Pagan para a heteroscedasfticidade -
Hipdtese nuta: sem heteroscedasticidads
Estatistica de teste: LM = 0187658
com p-valor = P{Qui-quadrado(1) = 0,187658) = 0,6684573

Teste da normalidace dos residuns -
Hipdtese nula: o ermo tem distribuigio Narmal
Estatistica de teste; Qui-guadraded2) = 43,409
com p-valor = 3, 74843e-010

Fonte: elaborada a partir ¢o0s dados da pesquisa (2019).

Com base nos resultados do modelo, pode-se observar que ha significincia
estatistica da variavel regressora FatorRisco na explicacdo da variavel IndSol-
vencia. Dessa forma, pode-se constatar que a Gestao de Riscos Corporativos

impacta de forma diretamente proporcional na solvéncia dos Fundos de Pensao.

Os achados desta pesquisa corroboram com os achados dos estudos realiza-
dos por Gordon, Loeb e Tseng (2009), Baxter et al. (2013), Farrell e Gallagher
(2015), Mohammed e Knapkova (2016) e Callahan e Soileau (2017), que evi-
denciaram que a Gestao de Riscos Corporativos possui associagdo positiva com
o desempenho financeiro das organizagdes.

Os resultados indicam um baixo poder de explicagdo do modelo. Este re-
sultado encontra-se dentro do esperado, visto que outras variaveis também in-

fluenciam na solvéncia dos planos administrados pelos Fundos de Pensédo que,
por sua vez, nao sao foco da presente andlise.

A principal distingao da presente pesquisa em relagao as demais é que os
estudos ja mencionados analisam empresas com fins lucrativos, cuja unidade de
medida do desempenho financeiro converge ao lucro ou valor da agao. Este es-
tudo, por outro lado, observou o impacto da Gestao de Riscos Corporativos em
organizagdes previdencidrias que ndo visam lucro, no qual a unidade de medida
do desempenho financeiro é o indice de solvéncia.

O estudo de Gordon, Loeb e Tseng (2009), diferente desta pesquisa, conside-
rou como desempenho o retorno por a¢ao das empresas analisadas, e utilizou o
método de correspondéncia de escore de propensao. Ja o estudo de Baxter et al.
(2013) observou a influéncia positiva dos determinantes da qualidade da Ges-
tao de Riscos Corporativos no coeficiente de lucro das empresas analisadas.

O estudo de Farrell e Gallagher (2015) analisou as implicagdes da maturi-
dade da Gestao de Riscos em relagdo ao valor da empresa medido pelo Q de
Tobin, evidenciando que niveis mais maduros possuem valor mais alto. Mo-
hammed e Knapkova (2016), também por meio de regressao, observaram a
relagdo positiva existente entre Gestdo de Riscos Corporativos e retorno sobre o
patriménio (ROE).

Ja o estudo de Callahan e Soileau (2017), por sua vez, controlou efeitos como
o da governanca do conselho e a partir disso evidenciou que empresas com
niveis mais altos de maturidade do processo de Gestdao de Riscos Corporativos
possuem um desempenho operacional mais alto do que seus pares do setor, uti-
lizando lucro como medida de desempenho operacional.

Quanto aos pressupostos do modelo de Minimos Quadrados Ordinarios,
foram realizados os testes de White e Breusch-Pagan para a heteroscedastici-
dade, que resultaram em nao rejeigao da hipdtese nula de homoscedasticidade,
atendendo a suposi¢ao de que as variancias dos erros sdo constantes.

Para a normalidade dos residuos, outro pressuposto do modelo, o teste rea-
lizado resultou em rejeicdo da hipdtese nula, nao atendendo a suposigao de que
os erros possuem distribuigdo Normal. A rejei¢cdo da hipdtese de normalidade
dos residuos nao implica em inviabilizagdo do modelo. Ela implica, por sua vez,
que hd a possibilidade de que o modelo estabelecido possua viés.

Analises complementares foram realizadas em contraponto ao modelo pro-
posto. Foram reprocessadas as analises excluindo-se os outliers, observagoes
cujos residuos foram maiores que 0,35 ou menores que -0,35. O resultado desse
modelo alternativo (modelo 2) ndo mudou a significancia da variavel explica-
tiva. Além disso, foi analisada a inclusdo de variaveis de controle, tornando o
modelo de regressao linear multipla. Da mesma forma, o resultado desse mode-
lo alternativo (modelo 3) nao mudou a significancia da variavel explicativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve o objetivo de analisar a relagdo de fatores contingenciais
com a Gestdo de Riscos Corporativos dos Fundos de Pensao brasileiros, a partir
do entendimento dos profissionais de Controladoria, Contabilidade e Gestdo
destas entidades e do indice de solvéncia destas organizagdes.
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Para tanto, foi realizado um levantamento, com a construgio e aplicagdo de
questionario. O questionario, ap6s validacao, foi respondido pelos profissionais
que atuam em EFPC. Também foram coletados os balancetes contabeis das en-
tidades. Ao total, 116 profissionais responderam ao questionario, resultando na
amostra de 78 EFPC, equivalente a 27% do total de entidades em funcionamen-
to no Brasil.

Quanto aos testes realizados quanto a confiabilidade e adequagdo da amos-
tra, o coeficiente de Alfa de Cronbach resultou em 0,973, evidenciando a con-
fiabilidade do questiondrio aplicado nesta pesquisa. Além disso, o teste KMO
indicou a adequag¢ao do tamanho da amostra ao modelo, com medida de 0,930,
acima do pardmetro de 0,700. Em complemento, o teste de esfericidade de Bar-
tlett apresentou p-valor de 0,000, indicando que a realizagdo da analise fatorial
¢ apropriada. Destaca-se, por fim, a varidncia total explicada pelo modelo de
analise fatorial, equivalente a 72,42%, indicando que os fatores explicam uma
adequada razdo dos dados originais.

O resultado da analise consolidou 5 fatores ao total, em aprimoramento a es-
trutura prevista inicialmente no questionario. O agrupamento das questoes que
compde os fatores vai ao encontro as diretrizes expostas pelo referencial tedrico
considerado para formula¢ao do questionario (DUNCAN, 1972; PORTER,
1994; DONALDSON, 2001; AZEVEDO; COSTA, 2010; IOPS, 2011; SILVA,
2013; DALLABONA, 2014; IBGC, 2017).

Demonstrou-se, pela amostra analisada, que nao ha evidéncias de correlagdo
entre os fatores contingenciais tamanho e estrutura de Fundos de Penséo e sua
Gestao de Riscos Corporativos. Por outro lado, por meio do teste de correlagao
de Pearson, ha evidéncias de relagdo positiva entre a Gestao de Riscos Corpora-
tivos e os fatores estratégia, ambiente e tecnologia.

Com isso, identifica-se que quanto mais consolidada a estratégia do Fundo
de Pensdo, tende-se a um maior desenvolvimento da sua Gestao de Riscos, bem
como quanto mais dindmico o ambiente em que o Fundo de Pensao estd inse-
rido, seja ele econémico, politico ou normativo, maior a tendéncia de desenvol-
vimento da sua Gestdo de Riscos. E, também, que quanto mais apropriadas as
tecnologias para as atividades da EFPC, a Gestao de Riscos praticada pela orga-
nizac¢do tende a ser mais desenvolvida.

As evidéncias encontradas de rela¢ao entre Gestdao de Riscos e o fator contin-
gencial ambiente corroboram com os achados da pesquisa realizada por Gor-
don, Loeb e Tseng (2009). A relagao entre os fatores contingenciais estratégia e
tecnologia com a Gestao de Riscos Corporativos vao ao encontro dos resultados
de Arnold et al. (2015), que evidenciaram relagao positiva entre tecnologia da
informagao e flexibilidade estratégica com Gestao de Riscos Corporativos.

Com base nos resultados do modelo de regressdo linear desta pesquisa, po-
de-se observar que hd significancia estatistica da variavel regressora FatorRisco
na explicagdo da variavel IndSolvencia. Dessa forma, pode-se constatar que a
Gestao de Riscos Corporativos impacta de forma diretamente proporcional na
solvéncia dos Fundos de Pensdo do pais.

Cabe destacar que os achados desta pesquisa corroboram com os achados
dos estudos realizados por Gordon, Loeb e Tseng (2009), Baxter et al. (2013),
Farrell e Gallagher (2015) e Callahan e Soileau (2017), que evidenciaram que a

Gestao de Riscos Corporativos possui relagao positiva com o desempenho fi-
nanceiro da organizagao.

Assim, essa pesquisa contribui com o desenvolvimento da concep¢éo teori-
ca da Gestao de Riscos Corporativos. Primeiramente, contribui na construgao
tedrica de Gestao de Riscos Corporativos no que tange organizagdes sem fins
lucrativos, especificamente para entidades de carater previdenciario, visto que
os estudos desenvolvidos na area de Gestdo de Riscos Corporativos tém se re-
metido, em sua grande maioria, somente a empresas que visam lucro.

Ademais, a presente pesquisa contribui com a formagao de instrumento
confidvel para mensuragdo da Gestdao de Riscos Corporativos por meio da per-
cep¢do dos profissionais que atuam nas entidades, que pode ser periodicamente
aplicado, a fim de acompanhar o desenvolvimento da Gestao de Riscos Corpo-
rativos individualmente por EFPC e conjuntamente de todo segmento de previ-
déncia complementar, que colabora para a redugdo da dificuldade apontada por
Baxter et al. (2013). Da mesma forma, esta pesquisa contribui com a formagao
de instrumento para mensuragao dos fatores contingenciais Estratégia, Am-
biente e Tecnologia.

Esta pesquisa contribui, ainda, com a lacuna entre as esferas teérica e pratica
apontada por Tavares, Pacheco e Pires (2016), de forma a somar no conheci-
mento tedrico sobre a tematica o que, por sua vez, facilita o entendimento dos
gestores e a implantagdo dos processos e estratégias de Gestdo de Riscos nas
organizagoes.

Com base no exposto, pode-se observar a implicagdo desta pesquisa no
segmento de previdéncia complementar fechada. E pertinente a orientagio do
o6rgao fiscalizador de que as entidades adotem Gestao de Riscos Corporativos,

e a tendéncia de que esta orientagao se torne normatizagao no segmento, visto
que a adogdo de Gestdo de Riscos Corporativos gera impacto direto na solvén-
cia dos planos de previdéncia dos Fundos de Pensao do pais. Assim, EFPC que
ainda nao adote, deve iniciar a adogdo de Gestdo de Riscos Corporativos, e as
demais devem buscar o aperfeicoamento e melhoria continua de suas praticas,
politicas e métodos de Gestao de Riscos Corporativos.

Para futuras pesquisas, sugere-se a analise da evolugdo da variavel Gestao de
Riscos Corporativos no tempo, e sua relagdo com a evolugido de fatores Con-
tingenciais em EFPC do pais, buscando perceber eventuais influéncias do fator
temporal sobre as varidveis em analise. Sugere-se, por fim, estudos que analisem
o desempenho de planos de Contribui¢do Definida, cujo risco é assumido pelos
proprios participantes dos planos, de forma que seja mensurado o impacto da
Gestao de Riscos Corporativos dos Fundos de Pensao no desempenho destes
planos, e por consequéncia, no risco assumido por seus participantes ativos e
inativos.
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