Ano IX
Numero 9
REVISTA
- O etarismo e as
D E AT u A R I A b e
previdéncia social

NOVAS
FRONTEIRAS

Atual realidade amplia os campos de atuacao

do atuario para além dos ja estabelecidos.

Se antes o foco estava em mortalidade,

acidentes e aposentadoria, hoje os

desafios incluem outros fatores de risco,

como algoritmos enviesados, variacoes

climaticas extremas e ataques cibernéticos. l B Am
Paradoxalmente, apontam para um oceano azul o s




CURSOS DO IBA

O Instituto Brasileiro de Atuairia,
ampliou o projeto de Educag¢ao Continuada
e lancou cursos para atuarios

CURSO ON-LINE

Como usar o ChatGPT para aumentar
a sua produvividade.

Instrutora: Andrea Vanzillotta
Duracao de 6 horas - Emissdo de Certificado

CURSO ON-LINE

021 DE 2020

Instrutor: Carlos Henrique Radanovitsck
Duragao de 4 horas - Emissao de Certificado

CURSO ON-LINE

Instrutor: Braulio Melo
Duracao de 4 horas - Emissao de Certificado

IBAL

INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA QRCODE

FIQUE POR DENTRO
: DOS CURSOS COM
www.atuarios.org.br INSCRICOES ABERTAS
ESCANEIE O

A profissao atuarial nasceu da
necessidade de entender o risco
- e agora ele assume novas for-
mas. Se antes o foco estava em
mortalidade, acidentes e aposen-
tadoria, hoje os desafios incluem
algoritmos enviesados, variagdes
climaticas extremas e ataques
cibernéticos. As fronteiras do
risco deixaram de ser apenas
financeiras e tornaram-se mul-
tidimensionais, abrindo novas
possibilidades profissionais

HISTORIA

Quem foi o primeiro atudrio da Historia? ........cccecveuevcenes 6

PREVIDENCIA

O etarismo e as contrarreformas

da previdéncia social.......ccooeueuveerercerninecincieneceee 12

Permanecer no Regime Préprio de Previdéncia
social (RPPS) ou optar pela migragio parcial do

Regime de Previdéncia Complementar (RPC)?........ 24

A importancia estratégica do correto
provisionamento do exigivel contingencial
nas entidades fechadas de previdéncia complementar -
Planos de beneficio definido.........cccccoeunininininincnnas 48

Calculando taxas de crescimento salarial

e de beneficios por meio de Chain Ladder................ 58

Repensando o nivel de significancia nos testes
estatisticos aplicados as tdbuas biométricas:
uma proposta para mitigacao do erro tipo II

na gestdo do risco atuarial.........ccocevvrrevernirreccrninnenees 64

Adobe Stock

A presenca do atudrio como pilar de solvéncia na gestdao
das operadoras de satide..........ccoouureucuneurecrnirrecrneenenens 18

Fatores moderadores na satude

suplementar brasileira .........c.ccoveerecrnenecninceenenennnn. 42

AUDITORIA

Onze Anos de Auditoria Atuarial Independente: Um
Marco na Supervisio Prudencial Brasileira............... 54

7

MATERIA DE CAPA

Novas Fronteiras no Oceano Azul ............uuueeeeennennn. 30

IX PREMIO RICARDO FRISCHTAK

Seguros de vida inteira e andlise de persisténcia:
uma abordagem com modelos de sobrevivéncia

€OM fracA0 d€ CUTA..vuveiverieeiecreieeiereereeseeeesees s 70

Proposta de Fundo Assistencial para Cobertura de Eventos

Extremos em Operadoras de Planos de Saude.......... 90

Modelos de precificagdo atuarial de letra de risco e seguro

para catastrofe climdtica no Brasil ........cccoueverienrenee. 116

2025 | Revista Brasileira de Atudria | 3



L]
Diretoria

PRESIDENTE
Giancarlo Germany (MIBA 1020)

VICE-PRESIDENTE:
Daniel Conde (MIBA 2.126)

DIRETORIA FINANCEIRA:
Financeiro - Juliana Coelho (MIBA 1859)
Pericia - Priscila Portal (MIBA 2654)

DIRETORIA DE SEGUROS:
Seguros - Dinarte Bonetti (MIBA 2147)
Comunicagéo - Gabriela Krull (MIBA 2499)

DIRETORIA DE SAUDE:
Sauide - Rafael Sobral (MIBA 1572)
Relagdes Institucionais - Raquel Marimon (MIBA 931)

DIRETORIA ADMINISTRATIVA:
Administrativo - Rodrigo Uchoa (MIBA 2082)
Beneficio a Empregados - Marco Pontes (MIBA 712)

DIRETORIA DE PREVIDENCIA:
Previdéncia Fechada - Natéalia Moreira (MIBA 2078)
Previdéncia Publica - André Conde (MIBA 2071)

DIRETORIA DE PUBLICA(;AO:
Educagio - Maris Caroline Gosmann (MIBA 1714)
Educagio Continuada - Jodo Marcelo Carvalho (MIBA 2038)

JORNALISTA RESPONSAVEL
André Carvalho - MTDb 20.250

PROJETO GRAFICOE DIAGRAMACAO
Lionel Mota

REVISAO
Carla Peixoto - MTb 21.072

INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA Site: www.atuarios.org.br

E-mail: iba@atuarios.org.br
Rua da Assembleia n° 10 salas 1304/05 Midias Sociais:
Centro | Rio de Janeiro - RJ | CEP: 20011-901
Atendimento: De segunda a sexta
Horario: 10h as 18h

© |2 +5521 2531-0267(2865

(f) InstitutoBrasileirode Atuaria

[in) iba-instituto-brasileiro-de-atuaria/
Q atuarios

© @iba_atuarios

® @iba_atuarios

4 | Revista Brasileira de Atuaria | 2025

Prezado(a) leitor(a),

E com grande satisfacio que apresento mais uma
edicio da Revista Brasileira de Atudria, um veiculo que se
consolida como pilar de conhecimento técnico e reflexao
critica para nossa profissao.

Vivemos um momento singular: a ciéncia atuarial
nunca esteve tio em evidéncia no cenario global.
Desafios estruturais, como o aumento da longevidade,
redesenham os mercados de previdéncia e satide, exigindo
novas formas de precificacio e gestao de risco. Ao mesmo
tempo, as catastrofes climaticas deixam de ser um risco
distante para se tornarem uma variavel presente e urgente
na modelagem de seguros e na avaliacido de ativos. Mais
recentemente, surge um novo campo de atuagdo com a
regulacio da Susep, como o das mutuas.

Contudo, a relevancia do atudrio ja nao se restringe
a esses mercados — embora tradicionais e vitais. A
capacidade impar de nossa profissio de trabalhar
tecnicamente grandes volumes de informago, aliada a
visdo de risco e a otimiza¢io de modelos, tem expandido
nossas fronteiras. Hoje, atudrios sdo pegas-chave em
setores de tecnologia, financas digitais, data science e em
qualquer area que demande inteligéncia analitica para a
tomada de decisdes estratégicas.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Atuaria (IBA) tem
trabalhado para que nossa profissao esteja a altura dos
desafios globais e locais. O ano de 2025 comprova esse
esforco: em maio, tivemos a honra de sediar em Séo Paulo
0 JoCo 2025, que reuniu mais de 400 atudrios de todo o
mundo, além dos Large Meetings do IAA (International
Actuarial Association). Esses eventos colocaram o Brasil
no centro do debate atuarial internacional, promovendo
uma troca de experiéncias inestimavel.

Internamente, demos um passo fundamental para
fortalecer nossa governanga com a aprovagio do novo
Estatuto do IBA. Trata-se de um marco histérico que,
entre outras modernizagdes, formaliza o Comité de
Pronunciamentos Atuariais (CPA) no processo de
constru¢do de normativas. Esse avango garante maior
transparéncia, rigor técnico e alinhamento com as melhores
praticas internacionais na regulacao da nossa atividade.

GIANCARLO GIACOMINI GERMANY, PRESIDENTE DO IBA

A presente edicdo da Revista Brasileira de Atudria
reflete a complexidade e o dinamismo do nosso campo
de atuacio. Nossos autores debrugaram-se sobre temas
atuais, que vao desde os desafios sociais até inovagdes
metodoldgicas. Nesta edi¢do, exploramos:

o A delicada relacio entre o etarismo e as
contrarreformas da previdéncia social, um debate
urgente sobre justica intergeracional.

« O papel crucial da pericia atuarial em processos
judiciais, solidificando a importancia técnica do atudrio
no ambito legal.

o Os impactos e a estruturagio do Regime de
Previdéncia Complementar (RPC) instituido pela EC
103/2019.

 Uma analise aprofundada sobre testes estatisticos
aplicados as tabuas atuariais, explicando a diferenca
entre os tipos de erro e focando na mitigacao daquele que
apresenta maior risco para a solvéncia dos planos.

o Um balango dos 11 anos de auditoria atuarial no
Brasil, avaliando a evolugéo e os desafios dessa pratica.

« O debate sobre a aplicagdo do fator moderador em
planos de saude.

« A presenga do atuario como pilar de solvéncia na
gestdo das operadoras de satde.

« A Auditoria Independente na Supervisao Prudencial
Brasileira.

 As origens da nossa profissio com uma visao
historica da ciéncia atuarial e o primeiro atudrio
reconhecido.

« A proposi¢do de um novo método para o calculo da
taxa de crescimento salarial, essencial para a aderéncia
das premissas.

A ciéncia atuarial permite compreender os problemas
sociais e contribuir para a construcio de solugdes. Esta
revista é a prova viva de uma profissdao que nio teme a
complexidade, que se adapta ao novo e que é essencial
para um futuro mais previsivel e sustentavel.

Convido todos a mergulharem nos artigos que se
seguem e a participarem ativamente dos debates que eles
certamente inspirarao.

Boa leitura! =
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Divulgagdo

QUEM FOI O PRIMEIRO
ATUARIO DA HISTORIA?

Ou uma brevissima historia da génese da ciéncia atuarial

RICARDO
PACHECO,
PROFESSOR DE
CIENCIAS ATUARIAIS
DA USP E SOCIO
APOSENTADO

DA EY SERVICOS
ATUARIAIS

@ riCARDO.
PACHECO@USP.BR

ntes de coroar o “primeiro atu-

ario da Historia”, é importante

ressaltar que a Matematica
Atuarial nasceu na segunda metade
do século XVII no bergo setentrional
da modernidade - os Paises Baixos e
o Reino Unido -, fruto do casamento
entre o Célculo Financeiro, cujo pa-
triarca foi o belga Simon Stevin (1548-
1620), e a jovem Teoria das Probabili-
dades, inaugurada por Pascal e Fermat
em sua célebre correspondéncia de
1654 a respeito da solugdo do antigo
problema dos pontos e pela publicagdo
do fisico holandés Christiaan Huygens
(1629-1695) - inspirado na referida
contribui¢ao dos grandes matematicos

franceses — o primeiro livro de mate-
matica probabilistica sobre jogos de
azar em 1657.

Em meio a pujanga comercial
neerlandesa e a pratica estatal de
vender anuidades vitalicias como
forma de financiamento publico,
Jan de Witt, chanceler da republica
das provincias unidas dos Paises
Baixos por 22 anos, combinou, em
1671, probabilidade e finangas para
valorar pela primeira vez rendas
vitalicias, tornando-se, assim, um
sério candidato a ser nomeado
como primeiro atuario da Historia.
Porém, seu trabalho pioneiro nao
gerou frutos e foi esquecido por dois
séculos, apds sua tragica morte por
linchamento em 1672, incitada por
seus oponentes monarquistas.

Por sua vez, o astronomo inglés
Edmond Halley (1656-1742) figura
também entre os pais fundadores
da ciéncia atuarial. Além de
incentivar e financiar a publicagao
dos Principia de Newton e calcular
o retorno do cometa que leva seu
nome, publicou em 1693 o artigo
pioneiro “An Estimate of the Degrees
of Mortality of Mankind”, baseado em
estatisticas de obito da cidade alema
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66

Price sistematizou a matemadtica dos sequros de
vida, pensées e anuidades, concatenando ideias
dispersas em uma disciplina coerente

29

de Breslau. No artigo, elaborou a
primeira tabua de mortalidade por
idade e calculou o valor presente de
anuidades vitalicias. Demonstrou
que o governo britanico vendia
anuidades por precos inferiores
aos justos, alertando para o risco
fiscal dessa pratica. Suas andlises
anteciparam o uso da probabilidade
e do desconto financeiro em seguros
e pensdes. Com isso, tornou-se, de
fato, um possivel nome para o titulo
de primeiro atuario da Historia.
Abraham de Moivre (1667-1754),
matematico francés e huguenote
exilado na Inglaterra, tornou-se figura
central do nascente pensamento
probabilistico, em convivio direto
com Newton e Halley. Autor de The
Doctrine of Chances (1718) e de um
caso particular do teorema central do
limite para a distribui¢do binomial,
foi também o primeiro a formular um
modelo matematico de sobrevivéncia
- linear, mas engenhoso -, que
simplificava sobremaneira o extenso
calculo de valores presentes atuariais
de anuidades e de seguros de vida.
Em Annuities Upon Lives (1725) - o
primeiro livro sobre o assunto -, criou
tabuas e métodos que inauguraram a
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matematica atuarial como disciplina.
Por essa contribuic¢do brilhante,

cuja genial simplicidade abriu
caminho para a moderna ciéncia das
probabilidades e dos seguros, alguns
poderiam defendé-lo como merecedor,
mais do que Jan de Witt e Halley, do
titulo de primeiro atuario da Historia.

Nao obstante os méritos e
as contribui¢des visionarias e
pioneiras dos nomes citados, nao
concederemos a eles o titulo porque
nenhum dos trés esteve ao longo de
sua vida envolvido, como atividade
profissional, com problemas praticos
de implementagao sistematica de
gestdo atuarial em seguradoras.
Sigamos entdo adiante com a andlise
da vida e obra de trés outros fortes
candidatos.

James Dodson (c. 1705-1757)
destacou-se como um dos fundadores
unificadores da ciéncia atuarial,
consolidando e enriquecendo
os trabalhos seminais de seus
predecessores. De origem modesta e
autodidata, ganhou renome por sua
habilidade em resolver problemas
complexos e por seu talento didatico.
Discipulo e colaborador de De
Moivre, aprofundou o estudo das
probabilidades aplicadas a vida
humana e tornou-se figura ativa
da comunidade cientifica londrina,
publicando diversas contribui¢des
relevantes na Royal Society - embora
nunca tenha sido aceito como
membro por falta de patrocinadores.

Sua obra-prima, Mathematical
Repository (escrita de 1748 a 1755),
reuniu ensaios, problemas resolvidos,
tabelas e aplicacoes financeiras,

e sedimentou, pela primeira vez,
as bases da teoria matematica de

anuidades e seguros de vida. Nela,
Dodson propds ainda, de forma
pioneira, o conceito de prémios
nivelados ajustados a idade, embrido
do regime de capitalizagdo atuarial
(P.=A_/d).

Na Inglaterra de sua época predo-
minavam esquemas rudimentares
de seguros em grupo em reparticdo
simples, com contribuigdes fixas
e sem diferenciacao etdria, como
a Amicable Society for a Perpetual
Assurance Office (criada em 1706).
O modelo, insustentavel diante do
aumento da longevidade, entrou em
declinio no século XIX. Ironia cruel:
o préprio Dodson foi recusado como
segurado na Amicable Society por ser
“velho demais” segundo os critérios
de subscrigdo da seguradora. Essa
exclusdo inspirou-o a conceber um
novo modelo de sociedade baseada
em prémios proporcionais ao risco e
sustentada por provisdes matematicas
em regime de capitalizagdo - ideia
que daria origem, poucos anos apos
sua morte, & primeira seguradora
verdadeiramente “atuarial”.

Dodson morreu em 1757,
sem testemunhar o éxito de sua
concepgao. Seu projeto foi retomado
por Edward Rowe Mores, que
liderou a fundagao da Equitable
Life Assurance Society em 1762,
apropriando-se assim do prestigio
da obra que nascera do génio e da
persisténcia de Dodson.

Em vida, Dodson conheceu
apenas privagdes e reconhecimento
limitado - um sabio marginalizado
por sua origem. Contudo, sua visao
transformou o seguro de vida em
um empreendimento sustentavel e
cientificamente alicercado. Embora

a histéria tenha creditado a Mores a
tundagao da Equitable Life, ¢ Dodson
quem merece ser lembrado como o
genuino pai da ciéncia atuarial de
contingéncias de vida, o homem que
deu as probabilidades um propésito:
garantir a seguranca financeira diante
da incerteza da vida humana.
Embora Dodson deva ser
celebrado como o idealizador
pioneiro do arcabougo atuarial de
gestao de uma seguradora moderna
de vida e sobrevivéncia, nao foi
ele, contudo, a levar a cabo sua
implementa¢do como um atuario
profissional. Nesse sentido, ndo lhe
outorgaremos também a honraria de
primeiro atuario da Histdria.
Richard Price (1723-1791),
figura eminente do Iluminismo
britanico, uniu em si o filésofo
moral, o tedlogo dissidente, o politico
engajado e o matematico criador.
Pastor unitarista em Newington
Green - foco do pensamento liberal
do século XVIII -, defendeu uma
ética racionalista e intuicionista, na
qual o bem e o mal sdo realidades
objetivas discerniveis pela razao,
como expds em A Review of the
Principal Questions and Difficulties
in Morals (1758), obra precursora do
deontologismo kantiano. Em politica,
foi ardente defensor da liberdade
civil e da autonomia dos povos:
suas Observations on the Nature
of Civil Liberty (1776) inspiraram
Jefterson e Franklin e fizeram ecoar
na Revolu¢do Americana o ideal
de um mundo baseado na razao e
na igualdade. No campo cientifico,
coube-lhe ainda papel decisivo ao
publicar o manuscrito de Thomas
Bayes, revelando ao mundo o

2025 | Revista Brasileira de Atudria | 9



WILLIAM MORGAN
(1750-1833) FOI O
HERDEIRO INTELECTUAL
E O CONSOLIDADOR
DA CIENCIA ATUARIAL

MODERNA

Thomas Lawrence / Reproducéo

teorema que inauguraria a moderna
inferéncia probabilistica.

Mas foi na ciéncia atuarial que
seu genio atingiu o apogeu. Em
Observations on Reversionary
Payments (1771), Price sistematizou
a matematica dos seguros de vida,
pensdes e anuidades, concatenando
ideias dispersas em uma disciplina
coerente. Compilou a primeira
tabua de mortalidade de uso pratico
(a de Northampton), incorporou
dados suecos de estatisticas
vitais e sedimentou o conceito de
provisdes matemadticas prospectivas,

10 | Revista Brasileira de Atuaria | 2025

fundamentais a solvéncia de
seguradoras.

Amigo de Dodson, Price
completou e publicou suas notas,
difundindo o principio dos prémios
nivelados e aprimorando as féormulas
de capitalizacdo. Também denunciou
praticas especulativas em fundos de
pensao da época e aplicou a légica
atuarial a gestdo da divida publica
briténica, propondo o sinking fund,
um fundo de amortizagdo inovador.

Consultor intelectual da pioneira
Equitable Life, Price assegurou que
seus prémios e provisoes seguissem
bases cientificas. Assim, pela
amplitude e rigor de sua obra, unindo
probabilidades e pratica financeira,
Price mereceria ser lembrado como o
primeiro atuario da Histdria, aquele
que fez da prudéncia matematica
um instrumento de razdo moral e de
progresso humano. Néao obstante, sua
ligagdo com a Equitable Life era mais
de mentoria intelectual esporadica
do que uma sistematica atividade
profissional, sem um envolvimento
constante nos problemas praticos de
gestdo da entidade.

William Morgan (1750-1833) foi o
herdeiro intelectual e o consolidador
da ciéncia atuarial moderna.
Matematico e estatistico britanico,
formou-se na tradi¢do dos dissidentes
religiosos e cientificos do século
XVIII, herdando o legado de Price,
com quem teve relacdo direta de
mentoria. Assim, Morgan assimilou
os fundamentos do calculo atuarial, o
método prospectivo e o uso coerente
das tabuas de mortalidade, tornando-
se o continuador natural da linhagem
que fundou a Equitable Life.

Inspirado por seus mestres,

Morgan publicou The Doctrine

of Annuities and Assurances on

Lives (1779), no qual aperfeicoou

o calculo de valores presentes
atuariais e introduziu um método
geral para avaliar vidas conjuntas

- simplificando o calculo de
probabilidades de sobrevivéncia entre
duas idades e o valor das reversoes

e anuidades correspondentes. Seu
artigo classico na Royal Society, On
the Probabilities of Survivorships
between Two Persons of any Given
Ages, transformou um problema
complexo em um procedimento
elegante e pratico, que logo se
tornou referéncia. Décadas depois,
consolidou essas técnicas na obra The
Principles and Doctrine of Assurances,
Annuities on Lives, and Contingent
Reversions (1821), acompanhada de
tabelas e exemplos baseados na tabua
de Northampton.

Morgan também revisou e
ampliou as edi¢cdes de Observations
on Reversionary Payments, de Price,
enriquecendo-as com tabuas de
sobrevivéncia dupla e aplicagoes
numéricas. Seu trabalho refinou as
tabuas de mortalidade e os métodos
de provisao prospectiva, fornecendo
uma base cientifica definitiva para a
pratica atuarial britanica.

Mais do que teérico, Morgan foi
o atuario-chefe da Equitable Life por
55 anos (1775-1830), responsavel
pelos calculos de prémios e provisdes
de anuidades e seguros de vida que
garantiram a solvéncia e reputagao
exemplar da companhia. Sob sua direcio,
a Equitable Life prosperou e sedimentou-
se como paradigma de gestdo.

E, alids, com Morgan que a
profissdo ganha um nome: em

1775, ao assumir suas fung¢oes, os
dirigentes da Equitable adotaram
pela primeira vez o termo “actuary”
— até entdo usado para designar
escrivaos — para distinguir o novo
oficio técnico de célculo e prudéncia
financeira.

Assim, William Morgan foi nao sé
o primeiro a exercer integralmente a
funcdo de atuario moderno em uma
carreira de mais de cinco décadas (!),
mas também o primeiro a portar
oficialmente o titulo de “atuario”.
Seu rigor cientifico, sua longevidade
profissional e seu papel central
no enorme sucesso empresarial
da Equitable Life justificam
plenamente seu reconhecimento

como o primeiro atuario da Historia:

o homem que transformou a
prudéncia matematica em profissao
distinta e se digladiou na arena
pratica de gestdo da solvéncia da
primeira seguradora moderna de
vida e previdéncia do mundo. =

adobestock.com
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INTRODUCAO

De forma geral, a idade avancada
é tratada de forma preconceituosa. O
chamado “idoso” ¢ considerado como
pessoa ultrapassada, improdutiva,
descartavel, velha, fora uma série
de outros adjetivos que sdo usados
pejorativamente. Inclusive, o servidor
publico aposentado ¢ designado como
inativo. Até mesmo quem compra
material em desuso costuma utilizar
a palavra “velha” para estimular o
descarte, por exemplo, geladeira
velha, maquina de lavar velha, fogao
velho, e ndo o termo antigo ou
usado, pois o que é velho deve ser
descartado. Por outro lado, algo usado
ou antigo pode possuir algum valor,
seja financeiro ou afetivo.

E importante destacar que o
termo “envelhecimento’, utilizado

pela demografia para caracterizar

o aumento da longevidade

da populaciao e, também,
costumeiramente, pelos governos,
midias e economistas de mercado
como justificativa para a necessidade
das contrarreformas previdenciarias,
pode ser considerado preconceituoso.
Envelhecer é associado a declinio,
doenga, perda de autonomia e
proximidade do fim da vida. Assim,
cria-se o estigma que o “idoso” é um
problema social. Os esteredtipos do
tipo “envelhecimento” sao as raizes
do etarismo e o preconceito com a
idade passa a estar ligado ao futuro
de cada um de nds.

A partir da observacdo desses
esteredtipos, no final dos anos 60, o
gerontdélogo norte-americano Robert
Neil Butler criou o termo “ageism’,
relativo a um tipo de preconceito
e discriminagao contra pessoas
baseado na idade, especialmente
contra os idosos, utilizando
argumentos semelhantes aos do
racismo e do sexismo. Sdo diversas as
nomenclaturas usadas para indicar o
preconceito com relagdo a idade das
pessoas, tais como etarismo, ageismo,
idadismo, entre outras.
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O etarismo estd presente em
diversos setores da sociedade, como
o mercado de trabalho, os meios de
comunicag¢do, a area da saude e as
relagdes interpessoais. Mesmo em
atitudes aparentemente inocentes,
é possivel identificar tratamentos
preconceituosos direcionados as
pessoas longevas, como infantiliza-
las por meio do uso de diminutivos,
como “bracinho’, “roupinha’,
“banhinho”, ou comemorar seus
aniversarios com elementos tipicos
do universo infantil, como bolinhas e
chapeuzinhos. Esse comportamento
aparece até mesmo nas consultas
médicas, quando o profissional de
satde, apos ler um exame, diz: “nao
esta muito bom, mas é compativel
com a idade”.

Existe, ainda, o etarismo
institucional, relativo as leis, regras,
normas sociais e politicas que
prejudicam as pessoas com base na
idade. Como exemplo, a expropriacao
de direitos previdenciarios pode ser
interpretada como uma forma de
etarismo institucional, pois contribui
para a inseguranga financeira das
pessoas longevas e pode, inclusive,
trazer rapido declinio na saiude e no
bem-estar.

Do ponto de vista economico,
os longevos sao frequentemente
percebidos como individuos de
baixo valor produtivo e como
potenciais riscos econdmicos e
sociais. Especialmente no mercado
financeiro, sdo apontados como
principais responsaveis pelos
gastos com saude, pelo “déficit”
da previdéncia social publica e,
consequentemente, pelas despesas
das contas publicas. Alguns trechos
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preconceituosos sdo utilizados

em publicagdes e outros meios de
informacao, tais como: “jovens
bancam os idosos”; “sobram poucos
recursos para a saide, educacao e
seguranca’; “mais aposentados e
pensionistas a serem sustentados”.

Diversas normas legais asseguram
os direitos da pessoa longeva, como
a Declaragao Universal dos Direitos
Humanos, o Estatuto da Pessoa Idosa
e a Constituicao Federal do Brasil.
A Declaragdo Universal estabelece
que todos tém direito a um padrao
de vida adequado, que garanta a
si e a sua familia satde, bem-estar
e seguranc¢a em situagdes como
doenga, invalidez, viuvez e velhice.
Ja o Estatuto da Pessoa Idosa afirma
que o idoso ¢ titular de todos os
direitos fundamentais inerentes a
pessoa humana e que é obrigacao
da sociedade e do poder publico a
efetivacdo do direito a vida, a saude,
a alimentacdo e ao lazer.

Com relagao a Constituicao de
1988, os elementos ali contidos
podem ser considerados um marco
na valorizagdo da protegdo social
para a sociedade brasileira, ao
incluir a satde e a assisténcia social
como direitos do cidadao e dever
do Estado. O texto constitucional
estabelece que, além da familia, a
sociedade e o Estado tém o dever
de amparar as pessoas idosas,
assegurando sua participagdo na
comunidade, defendendo sua
dignidade e bem-estar e garantindo-
lhes o direito a vida.

Desde sua promulgacao, a
Seguridade Social tem passado
por constantes contrarreformas,
motivadas por ajustes de carater

fiscal e por demandas do mercado
financeiro. Essas mudancas tém
resultado na expropriagdo de direitos
assegurados por lei, que nao devem
ser confundidos com beneficios ou
concessoes.

As tltimas grandes
contrarreformas previdenciarias
ocorreram nos anos de 1998
(governo Fernando Henrique
Cardoso), 2003 (governo Lula) e
2019 (governo Bolsonaro). Em todas
elas, o chamado “envelhecimento”
da populacio foi apresentado como
a principal justificativa para as
mudangas propostas. No entanto,
muitas dessas medidas podem ser
interpretadas como manifestagdes
de etarismo. Como exemplo, sdo
destacados pontos da exposi¢ao de
motivos da Proposta de Emenda
Constitucional n° 06/2019 (PEC-
06/2019), e que resultou na Emenda
Constitucional n° 103/2019 (EC-
103/2019).

Podemos ressaltar que, em varios
trechos da referida exposi¢do, com
base em aspectos demograficos,
surgem citagdes que colocam sobre
os longevos a responsabilidade
pelo “déficit” previdenciario. Esse
cenario de verdadeira catastrofe
¢ popularizado pelos meios de
comunicagdo e pela propaganda
governamental.

E evidente que a questio da
transi¢do demografica deve ser
levada em consideragao, porém,
na contrarreforma citada, as
questdes relativas as receitas sdo
ignoradas - especialmente as
desonerag¢des e renuncias fiscais —
ou relativizadas, como o combate
as fraudes e a cobranca de dividas.
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O texto constitucional estabelece que, além da familia,
a sociedade e o Estado tém o dever de amparar as
pessoas dosas, assegurando sua participacéo na
comunidade, defendendo sua dignidade e bem-estar

e garantindo-lhes o direito a vida.
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Esses pontos ndo merecem a
mesma atengdo dos relativos as
despesas previdencidrias, apesar

de influenciarem o equilibrio
financeiro e atuarial, além de serem
fundamentais para que os atudrios
possam realizar as proje¢des por
meio dos calculos atuariais.

O etarismo esta presente em
outros momentos da exposi¢ao de
motivos, como na afirmagéo de que,
a partir da década de 2050 deverao
existir mais beneficiarios do que
contribuintes, o que deve gerar “forte
pressao” nas despesas da seguridade
social. Cita, ainda, a transferéncia
de valores dos trabalhadores ativos
para inativos, razdo pela qual, com
o progressivo envelhecimento,
existird um “peso insustentavel”
para as geragdes futuras. Tais
argumentos promovem um conflito
geracional, pois colocam que os
jovens “sustentam” os longevos, ou
seja, os que trabalham “sustentam” os
aposentados.

A EC-103/2019, entre outras
expropriagoes de direitos,
trouxe mudangas no calculo das
aposentadorias e na concessao
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Para garantir o equilibrio financeiro e atuarial
da previdéncia, é essencial promover um debate
profundo e plural, envolvendo os diversos
segmentos da sociedade.

29

das pensdes, o que acarreta sérios
problemas para os longevos,
pois essas alteracoes reduzem
significativamente os respectivos
valores. No primeiro caso, a
utilizacao da média de 100% dos
salarios de contribui¢do diminui o
valor final. Ja no segundo, a adogéo
de uma cota de 50% ¢ acrescida de
cotas de 10% por dependente e, como
a maioria dos longevos ndo possui
filhos, o valor fica reduzido a 60%.
Essa mudanca desconhece que o
cdnjuge sobrevivente, ao longo do
tempo, passa a ter mais despesas com
remédios, necessidade de vacinas e
atendimento por profissionais ligados
as areas de saude, que ndo possuem
cobertura pelo SUS ou pelos planos
de saude. Uma importante reflexao
sobre a pensdo é trazida por Rio
Nogueira na publica¢do A crise moral
e financeira da previdéncia social
ao citar “se, na vida, o contribuinte
sustenta filhos, esposa, mae e pai
invélido, ndo vemos razao para que,
morrendo ele, fiquem desamparados o
pai invalido e a mae, porque a lei ndo
lhes permite concorrer com os filhos”.
Para dar fim ao etarismo nos
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aspectos apresentados neste texto,

as institui¢oes e profissionais que
trabalham com demografia, os
veiculos da area de comunicagio e,
ainda, a sociedade devem mudar a
forma de tratar aqueles que atingem
uma idade avanc¢ada, passando

a utilizar os termos longevos e
longevidade. O dicionario Houaiss
define longevidade como caracteristica
ou qualidade de longevo, duragao

da vida (de um individuo, de um
grupo ou de uma espécie) mais
longa que o comum. Ao contrario de

>
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envelhecimento, longevidade traz uma
mensagem de conquista, superagao,
alcance de metas, entre outras
conotagoes positivas.

Para garantir o equilibrio
financeiro e atuarial da previdéncia,
é essencial promover um debate
profundo e plural, envolvendo os
diversos segmentos da sociedade.
Para as devidas analises, devem
ser consideradas as questoes
demogrificas, as rentincias fiscais,
as fraudes, as dividas empresariais,
bem como o desvio de recursos para

outras finalidades, além de observar
os aspectos sociais envolvidos.
O processo deve contar com a
participacdo permanente de atudrios,
dando o suporte profissional para os
ajustes que se fizerem necessarios ao
longo do tempo.

Finalmente, é necessario refletir
sobre os nossos sentimentos
e atitudes em relag¢do ao
envelhecimento. Cabe a cada um de
nos - especialmente aos jovens -
tornar-se um ativista dessa causa, que
um dia sera de todos.=
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A PRESENCA DO ATUARIO
COMO PILAR DE SOLVENCIA
NA GESTAO DAS
OPERADORAS DE SAUDE

Ipasgo Saude consolidou-se

como referéncia em assis-

téncia a saude suplementar,
atendendo servidores publicos de
Goias, seus dependentes e, por meio
de convénios, outras entidades publi-
cas. Criado como autarquia pela Lei
n° 4.190/1962, o Instituto passou por
modernizagdes significativas com a
Lei n° 17.477/2021, que aprimorou
sua gestdo e, mais recentemente, a Lei
n° 21.880/2023, que alterou sua perso-
nalidade juridica para Servigo Social
Autonomo (SSA). Essa mudanga
fortaleceu a sustentabilidade e eficién-
cia da institui¢do, agora reconhecida
como autogestdo patrocinada, sob
regulamenta¢do da Agéncia Nacional
de Satde Suplementar (ANS), marco
que redefiniu a forma como a gestao
de riscos e a solvéncia passaram a ser
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BRUNO MUNRO R. MARCIO SANTOS LARISSA tratadas.
DA SILVA DOMINATO CARVALHO DOS A transicdo representou um
ATUARIO ATUARIO SANTOS divisor de dguas tanto pela adogao
RESPONSAVEL PIONEIRO NA ATUARIA DO das exigéncias regulatdrias quanto
TECNICO DO CONSOLIDACAO IPASGO SAUDE pela necessidade de alinhar praticas
IPASGO SAUDE DA AREA ATUARIAL @ CDSLARISSA histéricas da administragdo publica
@ BRUNOMUNRO DO IPASGO SAUDE a padrdes privados de solvéncia,
@ MARCIO- sustentabilidade e riscos. Sob a ética
DOMINATO atuarial, o desafio envolveu ndo apenas

adequagdo técnica, mas também um
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novo paradigma de governanga, no
qual o atuario assumiu papel central
no planejamento estratégico e na
tomada de decisoes.

GOVERNANCA E
PLANEJAMENTO TECNICO

A publica¢ao da Portaria
Intersecretarial n° 2/2025 - SEAD
instituiu um Grupo Técnico de
Trabalho (GT) para realizar estudos
que subsidiassem a celebragido
de convénio entre o Governo de
Goias e o Ipasgo Saude. A medida
refor¢ou a integragao institucional e o
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compromisso com a sustentabilidade
técnico-financeira.

Os estudos conduzidos pela equipe
atuarial do Ipasgo Satde foram
essenciais para avaliar a viabilidade
econdmico-financeira do convénio,
dimensionar provisdes técnicas
e estimar impactos regulatdrios
e orcamentarios. Essas analises
asseguraram que as decisdes
estivessem fundamentadas em
analises consistentes, alinhadas as
exigéncias da ANS e pautadas pelos
principios de solvéncia, transparéncia
e equilibrio economico-financeiro.

adobestock.com

DO FLUXO DE CAIXA A
CIENCIA ATUARIAL
Historicamente, a precifica¢ao dos
planos do Ipasgo Satude baseava-se
em analises retrospectivas de fluxo
de caixa, focadas exclusivamente
nas despesas assistenciais. Com
a mudanga de regime, tornou-
se necessario estruturar modelos
fundamentados em principios
atuariais, integrando sinistralidade,
frequéncia e severidade esperadas,
estrutura etaria, fatores de risco
assistencial, inflagdo médica, despesas
administrativas e regulatorias,

variaveis que anteriormente nao eram
consideradas.

O processo de reajuste das
mensalidades também evoluiu. As
revisOes passaram a contemplar
a totalidade dos custos da
operagdo, e nao apenas o fluxo
de caixa assistencial, buscando
restabelecer o equilibrio técnico
entre receitas e despesas assistenciais
€ nao assistenciais, sem onerar
excessivamente os beneficidrios.

A precificagdo de novos produtos,
agora regulamentados pela ANS,
exigiu uma analise atuarial minuciosa,
devido a necessidade de adequagdo
ao rol, com procedimentos que nao
eram cobertos pelos planos antigos e,
portanto, nao possuiam histdrico de
informagoes nos dados da operadora.
Além disso, foi necessario considerar
as novas regras de cobranga de
coparticipagdo, bem como o custeio
das despesas nao assistenciais e
regulatorias.

O ATUARIO COMO GUARDIAO
DA SOLVENCIA

O papel do atudrio nas operadoras
modernas extrapola a contabilidade
de provisoes. Ele conecta trés
dimensodes criticas: precificagdo
técnica, garantias financeiras e gestao
de riscos baseada em dados.

Ao quantificar incertezas e
antecipar cendrios, o atudrio
transforma a complexidade
assistencial em decisoes
objetivas, orientando reajustes,
coparticipagdes, redes credenciadas
e estratégias de custeio. Sua atuagdo
técnica garante que a operadora
mantenha equilibrio financeiro,
liquidez e capacidade de honrar seus
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compromissos, sendo, portanto, o
verdadeiro guardido da solvéncia.

DECISAO TECNICA E IMPACTO
ESTRATEGICO

O protagonismo da area atuarial
ficou evidente no estudo de projegdo
do capital regulatdrio e na estimativa
das provisoes técnicas necessarias ao
credenciamento junto a ANS. Esses
calculos subsidiaram as decisdes do
Governo do Estado de Goias sobre
os aportes financeiros minimos e a
formalizag¢do do pedido de subvenc¢io,
garantindo que a entrada do Ipasgo
Saude no sistema regulado ocorresse
com seguranga e transparéncia.

COMPLIANCE E METODOLOGIA
PROPRIA

A consolidagdo da area atuarial
também se refletiu no aprimoramento
do compliance técnico. Em linha
com as Resolu¢des Normativas
n° 518/2022, n° 569/2023 e
n° 574/2023, foram constituidas as
provisoes técnicas, como a Provisao
para Eventos Ocorridos e Nao
Avisados (PEONA) e a Provisdo para
Insuficiéncia de Contraprestacao
(PIC), além do cumprimento das
exigéncias de Capital Regulatdrio, que
ndo eram obrigatdrias anteriormente,
mas se tornaram pegas fundamentais
para a gestdo de riscos e solvéncia.

Entre os avangos, destaca-
se o desenvolvimento interno
da metodologia para calculo da
PEONA, adaptada a estrutura da
operadora, o comportamento das
despesas assistenciais e de utilizagdo
dos beneficiarios, bem como as
particularidades dos processos
operacionais de recebimento e
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processamento de contas. Essa
inovagéo reforca a autonomia técnica
e 0 compromisso institucional com a
aderéncia regulatoria e a transparéncia
dos numeros apresentados.

BENEFICIOS DA ENTRADA DO
IPASGO SAUDE NA ANS

A regulagao do Ipasgo Saude junto
a ANS trouxe avangos substanciais
em transparéncia, governanga e
seguranca. As novas obrigagoes,
como a constitui¢do de provisoes
técnicas robustas, o atendimento ao
capital regulatério minimo, a adogao
de politica de gestao de riscos e a
implantacao de uma estrutura de
governanga corporativa passaram a
compor a rotina atuarial da instituicao,
sob a fiscalizagdo direta da Agéncia.

Os novos produtos
regulamentados, precificados
atuarialmente, conferem maior
seguranca aos beneficidrios,
assegurando cobertura conforme
rol minimo de procedimentos,
manuten¢do de rede credenciada
qualificada e o direito ao atendimento
integral, conforme os padroes
nacionais de qualidade.

Esses avangos representam um
ganho nao apenas para os segurados,
mas também para o proprio Estado,
que passa a contar com uma
operadora sélida, transparente e
alinhada as boas praticas de solvéncia
e sustentabilidade do setor de saude
suplementar.

INDICADORES E GESTAO
PREDITIVA

Com a reestruturagao, o Ipasgo
Satude implementou um sistema
continuo de monitoramento de

adobestock.com

indicadores técnicos. Sinistralidade,
frequéncia de utilizagio e eventos
de alto custo passaram a ser
acompanhados com granularidade,
permitindo identificar tendéncias e
antecipar riscos.

A integragdo com as dreas
assistenciais possibilitou agdes
preventivas e renegociagoes
estratégicas, reduzindo gastos sem
comprometer a qualidade. Uma
demonstragao pratica de como o
olhar atuarial aprimora a eficiéncia
operacional.

RESULTADOS MENSURAVEIS E
O NOVO PROTAGONISMO DO
ATUARIO

Os resultados dessa nova
governanga sdo evidentes: melhor

2 mde

mensuragao de riscos, previsibilidade
de caixa e visdo ampliada de solvéncia
e liquidez. A integracdo entre as
areas técnica, financeira e assistencial
trouxe agilidade a tomada de decisao e
aumentou a confianga da alta gestao e
dos 6rgaos de controle nos resultados
apresentados.

A transigdo reposicionou o
atudrio como agente estratégico. A
diretoria passou a reconhecer que a
sustentabilidade do plano e a prote¢ao
do segurado dependem diretamente
da qualidade das analises atuariais.

Assim, o atuario deixa de ser mero
certificador e se torna coprotagonista
da gestao, contribuindo ativamente
para a perenidade do sistema e a
confianga de quase 600 mil segurados
do Ipasgo Sadde. =
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PERMANECER NO REGIME PROPRIO
DE PREVIDENCIA SOCIAL (RPPS) OU
OPTAR PELA MIGRACAO PARCIAL
DO REGIME DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR (RP()?

NADILENE SMAHA
ATUARIA, GESTORA
ATUARIAL DA
FUNDACAO
SANEPAR
@NADILENESMAHA

O QUE E O REGIME
DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR (RPC)?

O Regime de Previdéncia
Complementar para servidores dos
Entes Federativos é um sistema de
previdéncia facultativo que tem
como objetivo complementar a
aposentadoria paga pelos Regimes
Préprios de Previdéncia Social
(RPPS) ou pelo Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS),
oferecendo um beneficio adicional ao
trabalhador quando ele se aposenta.
Foi instituido obrigatoriamente para
os Entes Federativos pela Emenda
Constitucional n° 103/2019.

O QUE SIGNIFICA MIGRAR
PARCIALMENTE DE REGIME?

A migragao parcial de regime
significa optar por participar em dois
regimes a0 mesmo tempo, em vez de
permanecer unicamente no regime de
origem.

E destinada aos servidores titulares
de cargos efetivos do Ente Federativo
que tomaram posse no servigo publico
em data anterior a aprovagado da
previdéncia complementar pelo Ente
e que possuem saldrios superiores ao
teto do Regime Geral de Previdéncia
Social (em 2025, por exemplo, esse
teto corresponde a R$ 8.157,41).

O servidor que se encaixa na
descri¢do acima e contribui com um
percentual sobre sua remuneragao
para o Regime Proprio de Previdéncia
Social podera optar por migrar uma
parte de sua aposentadoria.

A proposta da adesao facultativa
ao Regime de Previdéncia Comple-
mentar reflete flexibilizacao e nova
possibilidade de planejamento da
aposentadoria. De alguma forma, o
servidor recebe do Estado a respon-
sabilidade pelo planejamento de
sua propria aposentadoria, devendo
prever renda suficiente para o periodo
de inatividade.
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QUAIS AS OPCOES DE
MIGRACAO?

O Ente Federativo modelard, sob
regulamentacao especifica, a migragao
por beneficio especial ou por aporte
especial.

A opgao pela migragdo ¢ voluntdria

e expressa em documento proprio.
Por meio dela, o servidor se sujeitara
a aplicagdo das novas regras que estao
sendo inseridas no ambito do RPPS
(que limita a cobertura do RPPS ao
teto do RGPS) e do RPC, quando

se efetivar a inscri¢do no plano de
beneficios do RPC.

A migracgao serd formalizada pela
assinatura do Termo de Migragéo -
um instrumento juridico que devera
ser assinado pelo servidor, caso opte
voluntariamente pela migra¢ao, sendo
irretratavel e irrevogavel. A opgédo
pela migracao resultara na inscrigcdo
automatica do servidor no plano de
beneficios do RPC.

REGRAS GERAIS DA
IMPLANTACAO DO RPC

Até a data de implementagdo
do RPC de cada Ente Federativo,
os servidores publicos tinham
seus beneficios previdencidrios
providos integralmente pelo RPPS
a que estavam vinculados. Apos a
implementagao do RPC, os servidores
que ingressarem no Ente Federativo

terdo seus beneficios previdenciarios
garantidos pelo RPPS até o valor do
teto do Regime Geral de Previdéncia
Social; o que exceder esse valor sera
provido pelo RPC.

Embora a limitacdo dos beneficios
previdenciarios ao teto do RGPS
seja obrigatoria para os servidores
que entraram apos a implementagio
do RPC, essa opgao pode ser dada
também aos que ingressaram antes da
implantagdo, por meio da migragao
parcial para o RPC.

Portanto, os servidores com
remunera¢ao acima do teto do RGPS
e que ingressaram no Ente Federativo
com RPPS antes da implantagao do
RPC, podem optar por migrar pelo
formato regulamentado pelo Ente,
seja Beneficio Especial ou Aporte
Especial.

BENEFICIO ESPECIAL
a) Permanecer integralmente no
RPPS:

Nesse caso, nada muda para o
servidor. Tera direito, quando elegivel,
aos beneficios de aposentadoria,
incapacidade permanente ou pensao
por morte ao beneficiario pagos
pelo RPPS de acordo com a lei que o
regulamenta.

b) Migrar parcialmente para o RPC:
Nesse caso o servidor recebera

Servidores titulares de cargo
efetivo com ingresso ANTES da

adesao do Ente ao RPC Ente Federativo

Inicio de vigéncia do RPC junto ao

Servidores titulares de cargo
efetivo com ingresso APOS a
adesdo do Ente ao RPC

« Podem migrar
- S6 serdo submetidos as novas

regras caso optem pela migracdo Fechada

- E a data da autorizacdo do
convénio de adesao celebrado
entre o Ente Federativo e a Entidade

. Ja estao submetidos as novas
regras previdenciarias (RPPS com
limite de teto mais RPC)
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trés beneficios: um beneficio pago
pelo RPPS, um beneficio pago pelo
Ente Federativo (Beneficio Especial)
e um beneficio pago pelo RPC.
Esses beneficios sé poderdo ser
recebidos a partir do cumprimento
dos critérios de elegibilidade a
aposentadoria, conforme definido
no regulamento do Plano do RPC e
no regimento do RPPS.

Se optar por migrar parcialmente
para o RPC considerando o Beneficio
Especial:

O beneficio pago pelo RPPS sera
calculado de acordo com a lei que
rege o RPPS, porém, tera seu valor
limitado ao teto do RGPS. Portanto, a
partir da migracdo, a base de calculo
para as contribui¢oes para o RPPS
também serd limitada ao teto do
RGPS.

Como ja houve contribui¢des
sobre remuneragdes recebidas
acima do teto do RGPS, o Ente
Federativo pagara um Beneficio
Especial, em nome do servidor,
para compensar tais contribuicoes.
Esse Beneficio Especial sera
administrado pelo préprio Ente
Federativo.

No RPC, o valor do beneficio
depende do saldo de contas do
servidor, que é composto por
contribui¢des individuais e do Ente
Federativo, mais a rentabilidade dos
recursos aplicados. Quanto maior o
saldo de contas, maior o beneficio a
que o servidor tera direito.

Portanto, o servidor pode
contribuir para o RPC mensalmente
ou esporadicamente com o objetivo
de aumentar seu saldo de contas.

Se optar por contribui¢des mensais,
ja deduzidas automaticamente de
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sua remuneracao, o Ente Federativo
também fara contribuigdes para o
saldo de contas do participante em
valor até um limite estabelecido em
regulamento ou lei municipal.

Beneficio apos migracao:

Beneficio pago | eneficio Beneficio
pelo RPFF)’Sg Especial proveniente

até o teto do [Iaagéo fjlj‘s. :
Regime Geral | PSl° nte | contribuigdes

Federativo para o RPC

APORTE ESPECIAL
a) Permanecer integralmente no
RPPS:

Nesse caso, nada muda para
o servidor. Ele tera direito,
quando elegivel, aos beneficios
de aposentadoria, incapacidade
permanente ou pensao por morte
ao beneficiario pagos pelo RPPS, de
acordo com a lei que regulamenta o
regime.

b) Migrar parcialmente para o RPC:
Nesse caso, o servidor recebera

dois beneficios: um pago pelo RPPS

e outro pago pelo RPC, sendo

este ultimo composto pelo Aporte
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Especial. Ambos sé poderao ser
recebidos a partir do cumprimento
dos critérios de elegibilidade a
aposentadoria, conforme definido no
regulamento do Plano do RPC e no
regimento do RPPS.

Se escolher migrar parcialmente
para o RPC considerando o Aporte
Especial:

O beneficio pago pelo RPPS sera
calculado conforme a legislagao do
RPPS, mas tera seu valor limitado
ao teto do RGPS. A base de calculo
das contribui¢des para o RPPS
também sera limitada ao teto do
RGPS a partir da migragao.

Dado que ja houve contribui¢des
sobre remunerac¢des acima do teto
do RGPS, o Ente Federativo fara
um Aporte Especial para o RPC, em
nome do servidor, compensando
tais contribui¢des. Esse Aporte
Especial sera administrado pelo
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RPC, conferindo ao servidor o
direito a um beneficio no futuro.
No RPC, o valor do beneficio
depende do saldo de contas do
servidor, composto pelo Aporte
Especial, outras contribuigoes
individuais e do Ente, além
da rentabilidade dos recursos
aplicados. Quanto maior o saldo de
contas, maior sera o beneficio ao
qual o servidor tera direito.
Portanto, o servidor
pode contribuir para o RPC,
mensalmente ou esporadicamente,
com o objetivo de aumentar seu
saldo de contas. Se optar por
efetuar contribui¢des mensais,
deduzidas automaticamente de sua
remuneragdo, o Ente Federativo
também efetuara contribui¢des para
o saldo de contas do participante,
observando o limite estabelecido
em regulamento ou lei municipal.

Beneficio apos migracao:

Beneficio Beneficio pf:vr:ee:il(celr?te
pago proveniente das
pelo do Aporte S
RPPS Especial contribuicoes
para o RPC

W

Beneficio pago pelo RPC

QUAIS AS CONSEQUENCIAS
DA MIGRACAO PARCIAL DE
REGIME?

A opgdo pela migragao para o
novo regime ¢é facultativa e individual;
entretanto, apos a assinatura do termo
de migragdo, sera definitiva; logo
irretratavel e irrevogavel. Portanto,
essa decisao deve ser realizada com
amplo conhecimento do processo e
valores envolvidos.

E importante destacar que para
os servidores que ingressaram até
2003 a opgao pela migracao implica

nao somente a aplica¢ao do limite

do RGPS ao valor do beneficio, mas
também a rentincia a integralidade
(valor do beneficio equivalente a
ultima remuneracgao do cargo efetivo)
e a paridade (reajuste do beneficio
igual ao reajuste dos servidores ativos).

Referéncias: Cartilha Previdéncia
do Servidor Publico: Orientagées sobre
a Migragdo de Regime. Ministério
da Previdéncia Social, Secretaria de
Regime Préprio e Complementar,
Brasilia: 1* edigdo, agosto de 2023.

Migragdo para o Regime de
Previdéncia Complementar. Guia
rapido para servidores publicos dos
Estados, Distrito Federal e Municipio.
Ministério da Previdéncia Social,
Departamento de Politicas
e Diretrizes de Previdéncia
Complementar, Brasilia: 12 edi¢ao,
outubro de 2023. =
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NOVAS FRONTEIRAS
NO OCEANO AZUL

O mundo mudou. O risco também. Pandemias, ciberataques, mudancas
climaticas e disrupg¢oes tecnoldgicas criaram um cenario em que a incerteza
€ a regra. E, ironicamente, € nesse ambiente cadtico que o atuario encontra
novas oportunidades. Sua capacidade de transformar incertezas em
modelos, probabilidades e decisdes esta se tornando cada vez mais valiosa
— e mais visivel.

Historicamente tidos como especialistas em seguros, previdéncia e calculos
complexos de longevidade, os atuarios estao expandindo suas fronteiras.
Hoje, eles aparecem em fintechs, healthtechs, startups de IA e até
empresas de energia renovavel. Sao profissionais que combinam raciocinio
matematico, visao sistémica e compreensao profunda da incerteza, trés
competéncias raras em um mundo movido por dados e imprevisibilidade.

A profissao atuarial nasceu da necessidade
de entender o risco, e agora o risco
assumiu novas formas. Se antes o foco

estava em mortalidade, acidentes e aposentadoria, hoje os desafios
incluem algoritmos enviesados, variacoes climaticas extremas e ataques
cibernéticos. As fronteiras do risco deixaram de ser apenas financeiras e
tornaram-se multidimensionais.

O mundo se tornou mais volatil e isso deu novo protagonismo aos atuarios.
Eles sdo, hoje, os profissionais que compreendem melhor a matematica da
incerteza — e, em tempos de disrupcao, entender a incerteza € o ativo mais
valioso que existe.

Para compreender este novo cenario, a Revista Brasileira de Atuaria
ouviu referéncias das areas da Saude, Seguro, Previdéncia e do ambiente
académico, que tracam novas possibilidades para os atuais e futuros
profissionais.

Em um mundo onde algoritmos tomam decisGes que afetam milhdes de

pessoas, a figura do atuario ganha um novo simbolismo. Por tras de cada
modelo preditivo ha escolhas humanas, premissas e limites que precisam
ser compreendidos e monitorados.

O risco nao desapareceu — ele apenas mudou
de forma. E os atuarios, mais do que nunca,
estao no centro dessa transformacao.

s
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Saude: atuarios em
equipes multidisciplinares

32 |

Durante muito tempo, o trabalho
dos atudrios no setor de saude
esteve ligado ao calculo de riscos e
a precificagdo dos planos. Era uma
atuacao técnica e discreta, essencial
para garantir o equilibrio econémico
das operadoras, mas distante do
centro das decisoes estratégicas. Hoje,
esse cenario esta em transformacao. A
digitalizacdo da saude suplementar, o
avango das healthtechs, a integracao
entre operadoras e prestadores e o
crescimento exponencial da base
de dados clinicos deslocaram o
atudrio para um novo papel — mais
proximo do cuidado, da experiéncia
do paciente e da sustentabilidade do
sistema.

Revista Brasileira de Atudria | 2025

“A saude suplementar vive
um momento de transformacao’,
afirma a CEO da SulAmérica
Saude & Odonto, Raquel Reis. Ela
explica que essa transformacao
ndo ¢ apenas tecnoldgica, mas
estrutural: muda a forma como os
servicos sdo oferecidos e como as
empresas entendem prevengao, risco
e eficiéncia. Para acompanhar esse
movimento, a atua¢ao dos atuarios
também se expandiu. Eles deixaram
de se concentrar apenas no histérico
de custos para atuar em areas antes
inexistentes nas empresas de saude,
como modelagem preditiva, gestao do
risco assistencial e desenvolvimento
de produtos personalizados.

Na pratica, isso significa a abertura
de novas frentes de trabalho. Atuarios
comegam a integrar equipes de ciéncia
de dados, analisando padrdes de
adoecimento, consumo de servigos
e comportamento populacional, e
desenvolvendo modelos capazes
de antecipar situagdes de risco e
orientar estratégias de prevencao.
Também surgem oportunidades em
laboratérios de inovacao, no desenho
de programas de cuidado estruturado
e na elaboragao de modelos de
remuneracao baseados em valor
— aqueles que premiam melhores
desfechos, e nao apenas volume de
procedimentos.

O avanco das healthtechs amplia
ainda mais esse horizonte.

Arquivo Pessoal

Com modelos de operagao
baseados em dados e foco em

personalizagdo, startups de
prontudrio digital, telemedicina,
gestdo de cronicos e navegagdo em
saude comeg¢am a buscar atudrios
para atuarem como arquitetos de
sustentabilidade de seus produtos.
Nesse ambiente, o atudrio se torna
um profissional capaz de dialogar
diretamente com médicos e cientistas
de dados, unindo olhar técnico,
sensibilidade de risco e compreensao
do impacto assistencial das decisoes.
“Hoje, ele participa de decisoes que
afetam diretamente a experiéncia e o
cuidado das pessoas’, afirma Reis.
Nesse contexto, a inteligéncia
artificial ndo substitui o atuario
- ela exige ainda mais sua presengca.
Com o volume de dados em satude
crescendo rapidamente, a A identifica
padroes e probabilidades, mas alguém
precisa interpretar consequéncias,
ajustar modelos e transformar
projegoes estatisticas em estratégia
de cuidado. Como explica Reis, “a IA
amplia a capacidade do profissional’,
acelerando analises e contribuindo
para detectar fraudes, prever
sinistralidade e orientar decisdes com
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impacto real na sustentabilidade do
sistema.

Talvez a mudanga mais
significativa seja cultural. O atudrio
deixa de trabalhar isolado e passa a
compor equipes multidisciplinares,
lado a lado com médicos, enfermeiros,
gestores e cientistas de dados. Na
SulAmérica, essa integracao ganhou
forma concreta com a criagdo de um
corpo clinico interno de cerca de 140
médicos que atuam diretamente na
governanga assistencial. Atuarios e
médicos passaram a compartilhar
o mesmo problema: como garantir
cuidado de qualidade sem
comprometer o equilibrio financeiro
do sistema.

E nesse ponto que emerge 0 novo
perfil profissional. O atudrio do futuro
nao ¢ apenas um especialista em
modelos estatisticos: é alguém que
entende a dindmica da saude como
ecossistema, consegue transitar entre
técnica e estratégia e sabe que decisoes
de risco impactam diretamente as
pessoas. Reis resume em uma frase:
“O novo atuario é o profissional
capaz de unir conhecimento técnico
e inovag¢ao para responder as novas
demandas do mercado”.
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Muda

Previdéncia:
Ncas tstruturals

Se na saide as mudancas
tecnoldgicas estao redesenhando fluxos
assistenciais, no campo da Previdéncia a
transformacio é de natureza
estrutural: novas formas de trabalho,
envelhecimento populacional acelerado
e a migracdo dos planos de beneficio
definido para modelos de contribuicao
definida exigem um atudrio capaz de
pensar além do calculo. A profissao,
nesse segmento, ganha um carater ainda
mais estratégico — e, a0 mesmo tempo,
mais humano.

“O atuario sempre lidou com
problemas profundamente sociais’,
lembra o professor de Atudria na
UFRGS e consultor sénior da Mirador,
Sérgio Rangel. “Apesar de usar
métodos quantitativos sofisticados,
nossa matéria-prima ¢ a vida das
pessoas”, completa. E esse ponto
- o impacto direto na seguranga
financeira das aposentadorias —
que redefine o papel do atudrio na
Previdéncia hoje.

As Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPCs),
por exemplo, vivem um momento
de redefini¢ao de governangca e de
fortalecimento dos sistemas de controle
e transparéncia. Dessa transformagao
surge uma nova frente de atuagao:

a auditoria atuarial de planos de
beneficios, uma especialidade ainda
pouco explorada, mas com grande
potencial de crescimento a medida que
a supervisao do setor se torna mais
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rigorosa. Outra oportunidade esta

no fomento a poupanga previdencidria,
em que o atudrio assume o papel

de estrategista do engajamento,
analisando comportamento, aderéncia,
permaneéncia e comunicagao para
promover decisdes previdencidrias mais
conscientes.

Com a predominancia dos planos
de Contribuig¢do Definida, o foco
deixa de ser apenas o célculo da
solvéncia do passivo e migra para
um desafio mais complexo: garantir
que nio falte recursos no futuro.
Nesse ambiente, o atudrio passa
a trabalhar com modelagem do
risco de insuficiéncia, simulando
cenarios de longevidade, volatilidade,
inflagdo e comportamento de
contribuigdo ao longo da vida. Ele
também contribui para o desenho de
produtos e mecanismos de protegéo,
como fundos de longevidade,
conversdes para renda vitalicia e
estruturas de resseguro.

Esse novo contexto exige
competéncias que vao além das
férmulas. O atuario de Previdéncia
precisa se tornar um tradutor, alguém
capaz de explicar cenarios complexos
para publicos que, muitas vezes, ndo
tém familiaridade com calculos ou
projegdes de longo prazo. “Comunicar
ndo é o que vocé diz, é o que o outro
compreende’, afirma Rangel. Segundo
ele, a profissdo historicamente deu
pouco espago ao desenvolvimento

Arquivo Pessoal

de soft skills, o que hoje se torna um
obstaculo. Sem clareza comunicativa, o
valor técnico se perde.

A disputa por talentos reforca esse
ponto. Jovens profissionais, atraidos
por cargos em tecnologia e ciéncia de
dados, muitas vezes nao percebem
que a Previdéncia é, na pratica, um dos
campos mais sofisticados de andlise de
risco e projecao estatistica. Para mudar
essa percepg¢ao, Rangel propde um
reposicionamento: enxergar o atudrio
de previdéncia como um arquiteto
da seguranca financeira do futuro,
alguém que enfrenta um dos desafios
mais urgentes do pais: envelhecer sem
colapso social. “O atuario trabalha
onde ha impacto real. A dignidade na
velhice é uma questao civilizatdria’, diz.

Esse impacto se intensifica
com o avanco das fintechs e das
plataformas digitais de previdéncia.
Nesse cendrio, o atudrio encontra
espago para trabalhar em modelos
preditivos, no desenho de experiéncias
personalizadas de investimento, na
gestdo regulatdria e na comunicagao
clara do risco - elemento essencial para
engajar novos publicos. A convergéncia
com tecnologia ¢ cada vez mais natural:
Python, machine learning, simulagdes
estocasticas, analise de big data e
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integracao com estratégias de alocagao
de ativos estdo se tornando rotina.

Nos fundos de pensao, a
transformacao tecnologica
também ja estd em andamento. A
biometria facial agiliza cadastros e
comprovagoes, enquanto chatbots
com inteligéncia artificial passam a
responder duvidas complexas, realizar
simulagdes e acompanhar eventos
como elegibilidade, concessao e
recadastramento. A interagdo com o
participante se torna mais fluida — mas,
por tras dela, é o atudrio quem constroi
as logicas de risco e sustentabilidade
que garantem que a tecnologia avance
sem comprometer o equilibrio dos
planos.

No fim, o movimento ¢ claro: o
atudrio da Previdéncia estd deixando
de ser apenas um guardido do
calculo para se tornar um estrategista
do futuro financeiro das populagoes.
Um profissional que une técnica,
visao de longo prazo, capacidade de
comunicagdo e sensibilidade social.
Como sintetiza Sérgio Rangel, “o
futuro da profissdo atuarial exige um
perfil mais completo: técnico, sim,
mas também humano, estratégico e
comunicador”.
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No setor de seguros, a profissdo
atuarial vive um momento de
alargamento de fronteiras. Se antes
o trabalho estava concentrado
em calculos de precifica¢ao,
provisdes técnicas e analise de
riscos tradicionais, hoje o atuario
se posiciona no centro da estratégia
- com atuagdo que se estende para
produtos inovadores, modelos
preditivos, governanga de algoritmos
e design de solu¢des de protecao
que tocam dimensoes sociais e
comportamentais.

Ronald Poon-Affat, atuario
com certificacdes internacionais e
membro de conselhos no Caribe,
acompanha esse movimento de perto
e com visdo estratégica. Para ele, as
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Sequros: A Expansao
do Papel do Atuario no
Coracao da Industria

novas oportunidades surgem onde
a ciéncia atuarial se conecta a outras
disciplinas. “As oportunidades mais
promissoras estao na intersecao
entre ciéncia atuarial, economia
comportamental, inteligéncia artificial
e ciéncia de dados. Essa convergéncia
redefine o papel do atudrio’, afirma.
A profissao avanga para areas
como seguro cibernético, produtos
paramétricos, risco climatico e saude
digital, em que o profissional deixa
de apenas calcular riscos: ele passa
a desenhar estratégias, modelos de
decisao e experiéncias de protecao
para novos perfis de risco e novos
publicos.

Esse movimento, no entanto,
ainda ¢é incipiente. A abundancia de

dados provenientes de telemetria,
dispositivos inteligentes e IoT ainda
nao se se traduziu, de forma ampla,
em melhores resultados de negécio.
Poon-Affat é direto. “Ainda nao vimos
um verdadeiro sucesso marcante no
uso de big data ou IoT em seguros.
Ha4 iniciativas promissoras, sim,

mas o potencial ainda esta sendo
explorado’, aponta. A inovagdo, hoje,
esta em fase de laboratorio - testada
em sandboxes, pilotos controlados e
projetos exploratorios, nos quais as
companhias buscam aprender antes
de escalar. Para o atudrio, isso exige
uma postura particular: curiosidade
disciplinada. Explorar novas
ferramentas, sim, mas sem abrir mao
do julgamento técnico, histdrico e
prudencial que sustenta o setor.

E justamente essa combinagio
entre rigor e agilidade que abre
espago para atudrios em insurtechs e
startups. Se o ambiente das grandes
seguradoras ¢ mais estruturado e
regulado, o das startups é marcado
por rapidez, experimentagio e

incerteza. “Nas insurtechs, o atuario
precisa lidar bem com ambientes
onde nao ha fronteiras rigidas
entre fungdes’, explica. Aqui, o
profissional modela riscos pela
manha e, a tarde, esta debatendo
métricas com investidores ou
ajustando parametros de retencgdo
de clientes em tempo real. O que
o destaca ndo é apenas o dominio
técnico, mas a capacidade de
formular perguntas claras e trabalhar
com dados imperfeitos.

Ha, no entanto, um fator
ainda mais relevante reforcando
a importancia dos atudrios nesse
ecossistema: o gap de prote¢ao — uma
parcela significativa da populagdo
que ainda ndo ¢ atendida por
produtos de seguro tradicionais. A
expansao da cobertura para novos
segmentos exigira solugdes digitais,
acessiveis e baseadas em dados
alternativos, em um contexto de alta
incerteza e modelos que precisam
ser constantemente ajustados. O
atudrio torna-se, entao, designer

adobestock.com
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de resiliéncia, capaz de equilibrar
inclusao e sustentabilidade.

Para Poon-Affat, a caracteristica
definidora do atuario do futuro nao
esta apenas nas ferramentas que usa,
mas na natureza da sua disciplina
mental. “O atudrio do futuro sera
definido pela capacidade de investigar
resultados, seguir sua logica e
identificar quando um modelo
conduz a conclusoes equivocadas.”
Em um mercado cada vez mais
automatizado, a credibilidade
dependera da habilidade de
demonstrar, com transparéncia, como
um modelo chega aos seus resultados.
Essa sera a base da confianga na
profissao.

E, com a IA avancando mais
rapido que a regulagdo, o papel do
atudrio se torna também ético e
institucional: proteger o sistema, o
cliente e a solvéncia - mesmo quando
a norma ainda nao chegou la. Isso
exigira dominio em Enterprise Risk
Management (ERM), capacidade
de avaliar riscos emergentes, como
ciberataques e mudangas climaticas, e
sensibilidade para entender os riscos
da prépria tecnologia.
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Se Ronald Poon-Affat descreve
o atudrio como o profissional que
navega entre dados e julgamento —
mantendo a disciplina intelectual
como eixo de equilibrio -, a consultora
atuarial Liliane Garcia acrescenta
outra camada que ganha forga
no setor: o retorno das estruturas
colaborativas e cooperativas de
protecao, agora reguladas, digitalizadas
e tecnicamente sofisticadas.

A recente Lei Complementar n°
213/2025 ampliou decisivamente
o espaco de atuagdo da profissao
ao trazer entidades mutualistas
e cooperativas de seguros para o
guarda-chuva direto da Susep. Na
pratica, significa que modelos de
protecao antes informais, dispersos
ou baseados apenas em confianga
comunitaria, passam a operar sob
requisitos de solvéncia, transparéncia
e governanga técnica - e € nesse
contexto que o atudrio se torna
indispensavel.

Segundo Liliane, “a lei cria um
novo campo profissional estruturado,
onde o atuario deixa de ser apenas o
responsavel por calculos e relatérios
e passa a ser o garantidor da solidez

técnica dos modelos colaborativos”.
Ela lista frentes de trabalho que ja
comecam a se expandir: modelagem
atuarial e financeira para APPMs,
governanga e conformidade técnica,
precificagao justa de rateios,
auditoria atuarial e validagdes de
sustentabilidade, além da atuacao
direta em cooperativas de seguros
reguladas.

A digitalizagdo acelera essa
transformacao. Se antes o mutualismo
era visto como algo artesanal, de
pequena escala, agora a integragao
com tecnologia — de plataformas de
compartilhamento de risco a sistemas
automaticos de rateio — projeta essas
entidades para um ecossistema mais
amplo, competitivo e dinamico.

O atudrio passa a trabalhar no
centro dessa engrenagem,
equilibrando solidariedade e técnica,
inclusdo financeira e prudéncia
regulatoria.

Nesse cendrio, as competéncias
exigidas extrapolam a matematica
financeira. Liliane observa que
o atudrio do futuro serd “um
profissional hibrido, que combina
rigor técnico com visdo social,
dominio regulatdrio e fluéncia
digital”. Saber operar modelos de
solvéncia é tao importante quanto
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compreender modelos colaborativos
de prote¢do comunitaria, assim como
a capacidade de comunicar incerteza e
risco a publicos ndo técnicos.

Com a regulamentacao,
surgem também novos desafios
de compliance, governanca
reputacional e mensuracdo de
riscos intangiveis, como riscos
ESG, confianga e reputacao
das organizagdes. O atudrio
passa a desempenhar um papel
quase diplomatico: proteger a
sustentabilidade do modelo enquanto
negocia os limites entre inovagdo e
seguranga prudencial.

A abertura regulatéria também
estimula caminhos empreendedores:
consultorias especializadas,
plataformas digitais para aferigao de
solvéncia e sustentabilidade, servigos
de validagédo técnica para startups e
programas de formagéo e certificagao
profissional.

A narrativa construida por Ronald
e Liliane se complementa. Enquanto
Ronald aponta um mercado que se
transforma pela interse¢do entre
dados, comportamento e estratégia,
Liliane refor¢a que essa transicao
s0 sera sustentavel quando apoiada
por governanga, transparéncia e
responsabilidade técnica.
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Academia e formacao:
onde nasce o novo atuario

Se 0 mercado estd mudando, as
universidades — inevitavelmente — precisam
mudar junto. Mas essa transformagdo néo ¢é
simples. A formagdo em Ciéncias Atuariais
no Brasil sempre esteve apoiada em pilares
solidos: matematica, estatistica, finangas e
probabilidade. Uma base de rigor reconhecida
e, até hoje, inegociavel. A novidade é que essa
base agora precisa conversar de maneira fluente
com tecnologia, ciéncia de dados, inteligéncia
artificial e - talvez o mais provocador de tudo
— com novos comportamentos humanos diante
do risco.

Eduardo Fraga L. de Melo, professor
associado e coordenador do curso de
Ciéncias Atuariais no Instituto de Matematica
e Estatistica da UER], estd a frente desse
processo de revisao na institui¢do. Ele explica
que a remodelagem curricular ndo se limita
a inclusao de novos topicos, mas envolve
a reorganizag¢do da légica de formagao.
¢ “Para adaptar o curso as novas demandas do

m
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mercado, incorporamos disciplinas de ciéncia
de dados para modelos supervisionados e nao
supervisionados, além de métodos Bayesianos,
afirma. Para sustentar essa mudanca, foi
preciso refor¢ar também a base: mais carga de
Algebra Linear, banco de dados ministrado
pela computagao, e uma ampliagdo significativa
da estatistica computacional. O curso passa

a formar nao apenas quem calcula risco, mas
quem compreende, estrutura e interpreta
dados em movimento.

A formagao técnica, no entanto, ja ndo
basta. A exigéncia por profissionais capazes
de explicar, traduzir e contextualizar
seu trabalho nunca foi tdo grande. “As
soft skills sao hoje muito importantes
para o atuario’, destaca Fraga. A lista é
reveladora: comunicagao, para tornar
compreensivel o que é complexo; ética,
porque o trabalho atuarial lida diretamente
com poupanca popular e dinheiro de
terceiros; colaboragao interdisciplinar, para
dialogar com TI, economistas,
contadores e reguladores; além
de aprendizado continuo e visdo
estratégica. O atudrio deixa de
ser o especialista que responde
perguntas para se tornar o
profissional que também formula
as perguntas certas.

Mas essa evolugao representa
uma transformagdo ou uma
reinvengdo da profissdo? Fraga
prefere a palavra expansao: “As
possibilidades de atuagdo do
atuario se expandiram com novas
tecnologias, maior capacidade

Arquivo Pessoal

computacional e novos mercados. Para a
academia, resta ajustar constantemente os
programas. Para os profissionais, cabe buscar
atualiza¢io”. E um movimento de dupla
responsabilidade: as universidades precisam
abrir portas, e os profissionais precisam
atravessa-las.

A pesquisa académica, historicamente
associada ao rigor matematico e estatistico,
segue esse rumo. Se antes o distanciamento
entre universidade e mercado era visto como
um problema de linguagem, hoje ele se torna
uma oportunidade de complementaridade. “As
linhas de pesquisa mais relevantes surgem de
problemas reais”, explica Fraga. O desafio agora
é traduzir esses avancos para profissionais
que precisam tomar decises nas empresas,
sem perder profundidade e sem abrir mao da
precisao.

Quando projetamos o futuro préximo, os
sinais sdo evidentes. Modelagem preditiva
usando IA e machine learning, precificagdo
dinamica, previsao de mortalidade, mitigacao
de fraudes, analise de dados estruturados e nao
estruturados, blockchain aplicado a seguros
descentralizados e solu¢oes mutualistas, riscos
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cibernéticos e climaticos, produtos vinculados
a indices ambientais, transferéncia alternativa
de riscos por ILS. O laboratério da atudria se
expande muito além dos seguros tradicionais
- alcanga o mercado financeiro, o meio digital,
a infraestrutura publica e, cada vez mais, o
territorio ambiental.

Para os estudantes, o aviso é direto - e
definitivo: “A base atuarial nunca deixara de
ser essencial’, enfatiza. Mas o futuro exigira
dominio de programagao, visualizagdo de
dados, IA, machine learning e storytelling
analitico. O atudrio do novo ciclo nao trabalha
apenas com modelos numéricos: atua sobre
decisdes humanas, cendrios de incerteza e
sistemas complexos.

E Fraga encerra com uma observagao:

“O atuario deve olhar além dos setores
tradicionais. Seu ferramental o credencia a
atuar bem em qualquer setor que faga uso de
dados e modelos preditivos. Isso expande - e
muito — o mercado de trabalho”

A academia, portanto, ndo esta apenas
formando profissionais: esta formando
arquitetos de risco para um mundo que muda

rapido demais. =
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INTRODUCAO

Os fatores moderadores sao
mecanismos de regulagdo dos planos
de saude que auxiliam os beneficiarios
a controlarem o impeto de consumo
dos atendimentos médicos e
hospitalares cobertos pelos planos de
saude suplementar.

Os principais fatores moderadores
praticados no Mercado de Saude
Suplementar nacional sdo:

e a presenca de “Porta de Entrada”,
que é o local de atendimento
especifico a ser usado pelos
beneficidrios do plano, sem que eles
tenham livre acesso a toda rede de
atendimento da operadora;

e 0s critérios que as operadoras
adotam para realizar a Autorizagao
de um determinado atendimento ou
procedimento;

e as “Caréncias” adotadas pelos
diversos grupos de procedimentos,
que correspondem ao periodo
durante o qual esses atendimentos
nao tém cobertura pelo plano,
sendo garantidos apenas apos o
cumprimento desse prazo;

e a coparticipagio e a franquia
que sdo, provavelmente, os fatores
moderadores mais conhecidos e
utilizados pelo Mercado.

No conteuido desse artigo
serdo abordados detalhadamente
apenas os temas Coparticipagdo e
Franquia, para que seja possivel um
desenvolvimento mais amplo, com
maior aprofundamento, sem tornar o
conteudo excessivamente extenuante.

COPARTICIPACAO E FRANQUIA
Os fatores moderadores podem

ser entendidos como mecanismos

de regulacdo dos planos de saude,

responsaveis por definir a parcela dos

custos assistenciais que serd assumida

pelos beneficiarios desses planos.
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A coparticipagao corresponde
ao percentual do custo assistencial
que os beneficiarios devem pagar
quando realizarem os atendimentos,
desde que estejam previstos
contratualmente. Esse percentual
pode incidir sobre o custo assistencial
efetivo do atendimento ou sobre uma
tabela de referéncia definida pela
operadora. Independentemente da
forma escolhida, todos os detalhes
relacionados a coparticipagdo - como
a tabela de referéncia, o custo efetivo,
os limites de valores, entre outros —
devem estar claramente especificados
no contrato do plano de satde, seja ele
firmado com pessoa fisica ou juridica.

A franquia corresponde a um
valor fixo, definido em moeda, que
o beneficiario deve pagar ao realizar
procedimentos que preveem esse
fator moderador. Assim, ela também
representa uma fragdo do custo
assistencial de um atendimento.

Em razdo das particularidades
regulatdrias, a coparticipag¢ao é muito
mais utilizada do que a franquia,
diferentemente de outros ramos de
Seguros, nos quais a franquia é o
principal mecanismo de regulagao.
Isso ocorre porque a regulamentagdo
vigente dos planos de saide nao
permite que a operadora cobre do
beneficidrio o valor integral de um
atendimento — mesmo que seja
de baixo custo. Por esse motivo,

a aplicagdo da franquia torna-se
inviavel.

Diante desse cenario, os planos
de saide predominantes no mercado
utilizam majoritariamente a copar-
ticipagdo para atendimentos ambu-
latoriais de baixo e médio custo, que
apresentam maior frequéncia de
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utilizacdo, como consultas e exames
complementares. Ja a franquia
costuma ser aplicada em atendimentos
de custo mais elevado e menor
frequéncia média, como tratamentos
oncolodgicos e internagoes.

A INFLUENCIA DOS FATORES
MODERADORES NOS PRECOS
DOS PLANOS

A denominagio “fatores
moderadores de utilizacdo” decorre do
fato evidente de que sua presenga nos
planos de satide suplementar contribui
para moderar a frequéncia de utilizagao
dos atendimentos. Consequentemente,
esses mecanismos ajudam a controlar
os gastos dos recursos econémicos dos
planos de saude.

De acordo com a regulamentagao
vigente, os planos de saide podem ou
nao contar com fatores moderadores.
As operadoras tém liberdade para
oferecer ambas as op¢oes, desde que
estejam claramente definidas no
contrato.

Considerando esses aspectos e
compreendendo os conceitos de
coparticipacdo e franquia, pode-se
concluir, em um primeiro momento,
que os planos de satide sem a
influéncia de fatores moderadores
aparentam ser mais vantajosos, ja que
os beneficiarios ndo precisam arcar
com parte dos custos assistenciais.

Entdo, qual seria a vantagem para
os consumidores ao contratar planos
de satde com coparticipagao e/
ou franquia? A resposta é simples e
objetiva: um preco mais acessivel. Um
plano com fatores moderadores pode
ser substancialmente mais barato do
que um plano sem esses mecanismos,
dependendo do tipo de fator aplicado.

PLANO COM FATOR MODERADOR DE 50%- Abrangéncia Nacional e Estadual, Acomodagao Enfermaria

CD NTRATAGAD EMPRESARIAL

................................................ """'""""'"""'""'""""'".""'"'"'"'""'""'""""'"""""'""""'"'""'"""""""""""""""
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| CUSTO PER ! COPART.
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................................................ e e e e e e T
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0,0%

------------------------------------------------ R i L b R e e L LR DL R EEEEL LR EEE

D&mals Despesas

MNamero de beneficidrios: 21B?92
Mensalidade* R$ 353,00

PLANO SEM FATOR MODERADOR - Abrangéncia Nacional e Estadual, Acomodagio Enfermaria

CCI NTRATAGCAD EMPRESARIAL

------------------------------------------------ """'"""'""""'""'""""'".""'"'"""""'""'""""'"""""'""""'"'""'"""'""'"""""""""

FREQ. CUSTO COPART. : CUSTO PER : COPART. : | CUSTO LIQ. ]
:CUSTOSQSSISTECIME H H H % COPART. . ]
; ANUAL MEDIO : MEDIA : CAPITA : PERCAPIT : 'PERCAPITA'
Consultas Médicas 1523 6. 0001 628 100 | 0% . 626
iExamesEletivos Ll 2188 LLARET 000 i B3p2 00 e B3
T!?!F?.'E?DFE?.TEE?EF*.E‘F.'F.‘?EE?.PE'?.‘?.‘5 L...B0e G BaoeED o Q00 8813 100 00w BRI
T?:E?E'_?_S. _____________________________________ (.. 451 9538 i 000 i 3585 ‘00 . 00% i 3585 @
ilnternagdes ] : 0,10 16.178,60 ! 000 i 13828 i 00 PDow i 13928 !
;DemaisDespesas i 178 i 29931 : 000 S S 00 i 00% i 4442
MTotal . .i_ 330 I 1510 | 000 : 43208 00 7 00% i 43208

MNamero de b&neflc:larms 32.253
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Fonte: Base de Dados Unimed do Estado de Santa Catarina.
Periodo de analise: set/24 a ago/2025
QUADRO 1

Os planos com menor fator
moderador sdo, em média, 35%
mais caros do que os planos com os
maiores fatores moderadores, como
podemos observar no Quadro 1)
Estatisticas bdsicas de planos com e
sem fatores moderadores.

No entanto, pode-se pensar que
0 pre¢o mais baixo dos planos com
fatores moderadores seria superado
pelos valores de coparticipagdo pagos
pelos beneficiarios ao realizarem os
atendimentos. Todavia, na pratica, o
valor médio pago em coparticipagoes
ou franquias - mesmo em planos
com coparticipagdo ambulatorial
de 50% - representa cerca de 19%
do custo assistencial total do plano.
Isso ocorre porque internagoes e

tratamentos oncologicos, em geral,
nao estao sujeitos a esses mecanismos.
Ou seja, do ponto de vista econdmico,
¢ vantajoso para os beneficiarios
optarem por planos com fatores
moderadores, ja que a economia
nas mensalidades tende a superar os
valores pagos em coparticipagoes.
Entdo, se os planos com presenga
de fator moderador sao mais
vantajosos economicamente para o0s
beneficiarios, podemos acreditar que
para as operadoras sera o contrario,
certo? Nao. Na realidade, os planos
com fator moderador tém os melhores
retrospectos econdmicos e financeiros
também para as operadoras de planos
de satde, além de serem mais baratos
para os consumidores. Como explicar

ESTATISTICAS BASICAS
DE PLANOS COM

E SEM FATORES
MODERADORES
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QUADRO 2 esse fendmeno que parece desafiar

FONTE: JORNAL O
ESTADO DE S. PAULG,
ABRIL DE 2018

a “Teoria dos Jogos”, que conferiu
a John Nash o prémio Nobel de
Economia em 1994?

A presenga da coparticipagao
e da franquia nos planos de
saude influencia diretamente o
comportamento de consumo dos
beneficiarios. Esse efeito psicolégico
— que reduz o impeto de utilizagao —
contribui para uma menor frequéncia
de uso dos servicos. Assim, os fatores
moderadores geram duas formas
de reducao de custos nos planos: a
primeira é mensuravel pelo valor pago
pelos beneficiarios, correspondente a
coparticipa¢do ou franquia; a segunda
decorre da diminuigdo na frequéncia
de utilizacdo dos servigos. Por
exemplo, enquanto planos sem fator
moderador apresentam uma média de
oito consultas médicas por beneficiario
ao ano, os planos com fator
moderador registram cerca de cinco
consultas anuais por beneficiario.

Esse é o segredo que faz com que
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os beneficiarios paguem menor valor
nas mensalidades, sem comprometer
o equilibrio econémico das
operadoras.

Em virtude da vantagem econdmica
para operadoras e consumidores, e
da alta competitividade do setor de
Satude Suplementar brasileiro — que
conta com 670 operadoras médico-
hospitalares, segundo dados da ANS
de agosto de 2025 - a oferta de
planos sem a presenca de fatores
moderadores tem diminuido
progressivamente. Essa tendéncia
reflete a busca constante por produtos
mais competitivos. Um exemplo pode
ser observado no grafico publicado
pelo Estaddo em abril de 2018, que
mostra a evolugdo da presenca de
fatores moderadores entre 2007 e
2017, conforme Quadro 2.

A REGULAMENTACAO NO
CONTEXTO DOS FATORES
MODERADORES

O mercado de Saude Suplementar
contém centenas de Resolucoes
Normativas e outras centenas de
Resolugdes de Diretoria Colegiada,
contudo, quando o tema é Fator
Moderador a regulamentagao ainda é
pouco abrangente.

Atualmente existe apenas uma
Resolugao em vigéncia, a Resolugdo
CONSU n° 08/1998, que define
algumas regras para os fatores
moderadores que aqui destacamos:
coparticipagdo e franquia.

Apesar de algumas iniciativas
da Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS) para incentivar a
aplicacao de fatores moderadores mais
leves — como isen¢des na cobranca
de coparticipagdo e franquia em

determinados atendimentos - até

o momento nao ha uma Resolugao
Normativa especifica e atual que
regulamente de forma abrangente o
tema.

O principal argumento em favor
das mudangas é a adequagao dos
fatores moderadores, de modo
que ndo representem uma barreira
ao uso dos servicos. No entanto,
segundo o Ministério da Saide, por
meio da Portaria GM n° 1.101/2002,
estima-se a necessidade de trés
consultas médicas por pessoa ao
ano. Ja os dados divulgados pelo
setor indicam uma média de cinco
consultas médicas por pessoa ao ano,
conforme pode ser verificado nas
publicagdes' da propria ANS.

Uma vez que as operadoras
estdo comercializando produtos
que superam as expectativas de
atendimentos do Ministério da Saude,
por que aplicar uma nova regra que
aumentara o prec¢o dos planos para o
consumidor final?

E importante destacar que, se
algum consumidor procurar o tema
“Coparticipa¢ao ou Franquia” no
site da ANS encontrara textos da RN
433/18, ja revogada.

O Quadro 3 foi retirado
diretamente do site da ANS, conforme
o link anexo, ativo em 29 de outubro
de 2025, quando extraimos a imagem.

Por que o site da Agéncia Nacional
de Saude Suplementar contém
explicagoes, textos e exemplos
baseados em regras que ja foram
revogadas, ao invés de conter apenas
as regras vigentes?

COPARTICIPAGAO E FRANQUIA

ENTENDA O QUE MUDA COM AS NOVAS REGRAS

®

Operadoras podiam gobrar do
comumidor qualquer perteniual
peli prodedimentos realizadis.
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realizita |'.|f|Lﬁ OO matores
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] }Nis cm Cash GE |'|I'ii'|h,'|i||
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Determing um percentual
mdxime [40%) 2 cer cobrado pelo
procedimentos realizados ¢ impde
limites para o valor total pago

no més € no and pelo consumidor
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coparticipaco ¢ franquia em maks de
250 procedimentos, Cmo éxames
preventivos £ tratamentos

o8 dogngas croncas, entre éles,
tratamentos de cinder ¢ hemodidlse

Prodbe wwso de coparticipagio e
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utitizscio do plano oom o8 valores
aplicados

Estabebece regras clars, suprindo
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maior previsibalidade, daceza ¢
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corsumidone

HTTPS://WWW.GOV.BR/ANS/PT-BR/ASSUNTOS/NOTICIAS

BENEFICIARIO/FRANQUIA-E-COPARTICIPACAO

Ao que tudo indica, esse assunto
ainda terd novos capitulos ou novas
Consultas Publicas, talvez até

Resolucdes Normativas.
A resposta e o desfecho desse

empolgante tema ficardo para uma

proxima oportunidade.
Deixo aqui um fraterno abrago
a todos os colegas e amigos que

me acompanham nessa longa

e satisfatoria jornada da Saude
Suplementar. =

QUADRO 3
FONTE: WWW.GOV.BR

1 MONITORAMENTO ASSISTENCIAL GMOA/GGRAS/DIPRO/FICHAS TECNICAS DOS

INDICADORES - Processamento dez/11, setor suplementar informada pelas operadoras no

Sistema de Informagdes de Produtos - SIP.
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A IMPORTANCIA ESTRATEGICA
DO CORRETO PROVISIONAMENTO
DO EXIGIVEL CONTINGENCIAL
NAS ENTIDADES FECHADAS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR -
PLANOS DE BENEFICIO DEFINIDO
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COORDENADORA
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CONTINGENCIAL.
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gestdo de Entidades Fechadas

de Previdéncia Complementar

(EFPC) que administram planos
na modalidade de Beneficio Definido
(BD) é uma tarefa de complexa
envergadura, centrada na garantia do
equilibrio atuarial e na perenidade dos
compromissos de longo prazo. Dentro
do vasto espectro de riscos — atuariais,
de mercado, operacionais e legais — o
exigivel contingencial representa uma
das areas mais sensiveis e, nao raro,
subestimadas.

A adequada mensuragio e o
provisionamento dessas obrigagoes
potenciais ndo constituem apenas
um requisito de conformidade

contabil, mas um elemento central da
governanga corporativa e da gestao
estratégica de riscos. Este artigo
técnico visa aprofundar a analise

sobre a criticidade do tema, discutir o
arcabougo normativo, identificar falhas
metodologicas recorrentes e propor
uma abordagem técnica mais robusta
para a sua precificagao e gestdo.

A NATUREZA DO RISCO
CONTINGENCIAL EM PLANOS
DE BENEFiICIO DEFINIDO

Diferentemente dos planos de
Contribuic¢do Definida (CD), nos
quais os riscos atuariais e financeiros
recaem majoritariamente sobre os
participantes, nos planos estruturados
na modalidade BD, qualquer desvio
em relagao as hipoteses atuariais
ou a materializacao de perdas ndo
previstas tem impacto no patrimonio
coletivo. A solvéncia do plano depende
diretamente da correta avaliagdo de
todos os seus passivos, sejam eles
consolidados ou potenciais.

As contingéncias, em sua maioria
de natureza judicial, surgem de litigios
que questionam, por exemplo, a
incorporagao ao beneficio de verbas
salariais auferidas via a¢do judicial, a
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aplicacdo de normas regulamentares
vigentes em épocas distintas da
concessao de aposentadoria, a
aplicagdo de indices de reajuste

ou os direitos ndo expressamente
previstos no regulamento do

plano. A materializagdo de uma

perda contingencial de valor
relevante, quando ndo devidamente
provisionada, pode gerar um déficit
técnico de surgimento abrupto,
exigindo a implementag¢do de onerosos
planos de equacionamento que
afetam patrocinadores, participantes e
assistidos.

FUNDAMENTACAO
NORMATIVA E CONTABIL

O tratamento técnico do
exigivel contingencial é balizado,
primordialmente, pelo Pronunciamento
Técnico CPC 25, correlato a norma
internacional IAS 37 - Provisdes,

Obrigacgao presente como
resultado de evento que

Obrigacao

Sim

Estimativa

Nao (raro)

Passivos Contingentes e Ativos
Contingentes. A norma estabelece
critérios claros para o reconhecimento
de uma provisao: deve existir uma
obrigacao presente (legal ou ndo
formalizada), decorrente de evento
passado, cuja liquidagdo deva exigir
uma saida provavel de recursos e cujo
valor possa ser estimado com razoavel
seguranga.

Quando a probabilidade de
perda ¢é classificada como provavel,
a constituicdo da provisao é
mandatoria. Se a perda é possivel, a
obrigacdo deve ser apenas divulgada
em notas explicativas. Se remota,
nenhuma agdo é necessaria. No
ambito da previdéncia complementar,
a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC)
reforga, por meio de suas instrugoes,
a necessidade de as EFPC manterem
controles internos e praticas de gestao

Sim

Divulgar o passivo
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de riscos que levem em consideragio a
identifica¢ao e mensuragdo de todas as
suas obrigagoes.

A assungdo de responsabilidade
pela patrocinadora sobre determinadas
contingéncias, embora possa atuar
como um mitigador, ndo exime a
entidade de reconhecer o passivo em
sua esséncia, seguindo o principio da
prevaléncia da realidade sobre a forma.

CRITICA AS PRATICAS
CORRENTES: A LACUNA ENTRE
O JURIDICO E O ATUARIAL
Apesar da clareza normativa que
rege o tratamento de contingéncias,
observa-se na pratica uma recorrente
fragilidade metodoldgica na
mensuragao do exigivel contingencial.
Uma falha comum consiste em
limitar a andlise a classificagdo de
probabilidade de perda fornecida
pelo assessor juridico, seguida pelo
provisionamento simplista do “valor
da causa” ou de uma estimativa do
desembolso inicial. Esta abordagem
ignora a natureza de trato sucessivo da
obrigacao que, uma vez materializada
judicialmente, raramente se extingue
em um pagamento Unico, convertendo-
se em um fluxo de pagamentos futuros,
seja pela majoragao de beneficios
existentes ou pela concessdo de novos.
Essa deficiéncia metodolégica
é frequentemente alimentada por
duas falhas organizacionais: uma
comunicagio insuficiente entre os
departamentos juridico e atuarial, que
impede a correta tradugdo da natureza
da sentenca em seus efeitos atuariais;
e uma cultura de curto prazo que, ao
buscar minimizar o reconhecimento
de passivos, posterga o impacto
financeiro, gerando um falso senso de

estabilidade presente a custa de um
risco futuro ampliado.

O resultado direto dessa pratica
¢ a subavaliacdo sistematica do
passivo real, que mascara a verdadeira
dimensao da contingéncia. O valor
a ser provisionado ndo corresponde
ao montante nominal pleiteado
na acio, mas a soma de dois
componentes distintos e cruciais:
o impacto financeiro e o impacto
econdmico. O primeiro refere-se aos
valores retroativos devidos, ou seja,
as obrigacoes pretéritas acumuladas
desde a origem do evento até a data de
céalculo. O segundo, de importancia
ainda maior, representa o impacto
econOmico: o valor presente das
obrigagdes futuras que se perpetuardo
no tempo, exigindo a constituigao ou
o refor¢co de uma reserva matematica
correspondente. Ao negligenciar esse
segundo componente, a entidade
nao apenas distorce seus balangos
com um “passivo oculto’, como
compromete diretamente sua solvéncia
e a capacidade de honrar seus
compromissos de longo prazo.

PROPOSTA DE SOLUCOES:
RUMO A GESTAO INTEGRADA
E ATUARIALMENTE
CONSISTENTE

A superagao dessas deficiéncias
exige uma mudanga de paradigma,
movendo a gestdo de contingéncias de
uma atividade reativa para uma funcéo
estratégica e integrada. Propde-se a
adog¢ao de um processo robusto em
trés pilares:

1. Diagnéstico Juridico Qualificado:
O ponto de partida continua sendo
a analise juridica, que deve classificar
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a probabilidade de perda (provavel,
possivel ou remota) e detalhar a
natureza da obrigacdo que seria gerada
em caso de éxito da a¢do (exemplo:
recalculo do beneficio inicial, inclusdo
de verba na base de célculo etc.).

2. Mensuracao Atuarial Precisa:

Este processo deve ser iniciado
imediatamente ap0s a citagdo da
entidade nos processos judiciais, com
a elaboracdo de célculos apds uma
analise minuciosa dos pedidos dos
autores, caso a caso. Essa avaliagao
inicial, contudo, nao pode ser estatica.
Exige um acompanhamento periédico
das agdes, com atengao especial as
demandas estratégicas que possuem
maior potencial de impacto financeiro
ou de estabelecimento de precedentes.

O provisionamento deve ser um
reflexo fiel do estagio processual.
Portanto, ¢ imperativo que o valor seja
ajustado tao logo sejam proferidas
decisdes judiciais e/ou haja a
homologacédo de calculos no processo.
Essa mensuracéo precisa do passivo
deve ser bipartida para garantir sua
completude:

- Primeiro, deve-se apurar o
impacto financeiro, que corresponde ao
provisionamento das parcelas pretéritas
com a devida atualizacdo monetaria e
juros de mora, em estrita conformidade
com as decisoes exequendas. A este
valor deve ser somado o acréscimo
mensal das diferencas de beneficios que
se acumulam apds o reconhecimento
inicial da obrigagao.

- Em segundo lugar, e de
importéancia crucial para a
sustentabilidade de longo prazo,
deve-se mensurar o impacto
econdmico. Este se materializa na

apura¢ao da Reserva Matematica
correspondente, indispensavel quando
a decisao judicial repercutir em

pagamento de renda continuada futura.

Tal reserva, por sua natureza, precisa
ser dinamicamente atualizada pelas
premissas atuariais vigentes do plano.

Esta abordagem assegura que a
provisdo nao seja apenas um numero
estatico, mas um instrumento de
gestdo de risco vivo, que evolui com o
processo judicial e reflete com precisao
a verdadeira exposi¢ao econdmica da
entidade.

3. Governanca e Transparéncia:

O processo deve ser formalizado,
com responsabilidades claras para
os 6rgaos de governanca (Conselho
Deliberativo e Fiscal). Os resultados,
incluindo a metodologia de calculo
e os valores provisionados, devem
ser reportados com transparéncia
nas demonstrac¢des contabeis, no
Relatdrio Anual de Informagoes e
no Parecer Atuarial, permitindo um
controle social efetivo por parte dos
participantes e da patrocinadora.

CONCLUSAO

O correto provisionamento do
exigivel contingencial em planos de
beneficio definido transcende, em
muito, a esfera de uma mera obrigacao
contabil. Trata-se de um pilar essencial
da gestdo de riscos, um exercicio
de prudéncia e uma demonstragio
de governanga corporativa robusta.
A falha em tratar adequadamente
essas obrigacoes potenciais ndo é
um erro abstrato; é uma ameaga
concreta e direta a solvéncia do plano
e a seguranca financeira de seus
participantes e assistidos.

Conforme demonstrado ao longo
deste artigo, a transi¢do de uma postura
reativa para uma abordagem proativa
e integrada ¢ a chave para a mitigagao
eficaz desses riscos. A metodologia
proposta abandona a visao estdtica do
provisionamento e o transforma em um
instrumento de gestao dinamico. Isso
se materializa na mensuragdo acurada
tanto do impacto financeiro - referente
as obrigagdes pretéritas devidamente
corrigidas — quanto, e de forma crucial,
do impacto econdmico, que se reflete
na constituicao e atualizagdo da reserva
matematica para as obrigagdes futuras
de trato sucessivo.

A implementagdo de um
diagndstico juridico qualificado,
iniciado no momento da citacao e
continuamente realimentado pelas
fases do processo, aliado a uma
rigorosa disciplina atuarial, confere
previsibilidade, transparéncia e
fortalece a governanga corporativa.

Ao adotar tal visdo, a entidade deixa
de ser refém da incerteza dos passivos
judiciais e passa a gerencia-los com

a competéncia técnica e a visao
estratégica que a sua sustentabilidade
exige, convertendo uma fonte de
vulnerabilidade em um exercicio de
controle e planejamento robusto.

Em ultima andlise, provisionar
corretamente o exigivel contingencial
¢ honrar a natureza fiduciaria
da atividade de previdéncia
complementar. E garantir que a
promessa de um futuro seguro, feita
a cada participante que adere ao
plano, seja construida sobre uma base
financeira solida, transparente e capaz
de resistir ndo apenas as tempestades
conhecidas, mas também as incertezas
que se escondem no horizonte.=
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m 16 de junho de 2014, por meio

da Resolugao CNSP n° 311/14,

o Conselho Nacional de Seguros
Privados estabeleceu os servicos de
auditoria atuarial independente para
as sociedades seguradoras, entidades
abertas de previdéncia complementar,
sociedades de capitalizacio e
resseguradores locais — segmentos
supervisionados pela Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep). Assim, o
exercicio encerrado em 31 de dezembro
de 2014 marcou a primeira vez em que
foi emitida a opinido de um auditor
atuarial independente, apresentada
em conjunto com as demonstragoes

ONZE ANOS DE AUDITORIA
ATUARIAL INDEPENDENTE:
UM MARCO NA SUPERVISAO
PRUDENCIAL BRASILEIRA

financeiras das empresas do mercado
segurador brasileiro. Em 2025, este
importante marco regulatério para a
industria de seguros completou onze
anos, consolidando-se como um servigo
essencial para que os operadores do
setor atuem com mais seguranga.

A auditoria atuarial oferece um

respaldo técnico que contribui para a
conformidade das praticas atuariais com
os normativos vigentes, refletindo em
maior transparéncia e confiabilidade nas
Demonstra¢des Financeiras (DFs).

No contexto da auditoria atuarial, a
Resolu¢ao CNSP n°432/21 é a norma
vigente que estabelece as principais
diretrizes para a prestagdo desse servico.
Essa resolugdo reforca a necessidade
de uma avaliagdo técnica isenta e
especializada sobre os elementos
atuariais que impactam diretamente
a solvéncia das supervisionadas. O
escopo da auditoria atuarial abrange a
andlise das provisoes técnicas, dos ativos
redutores da necessidade de cobertura,
dos ajustes estimados de salvados
e ressarcimentos, da qualidade dos
dados utilizados, do limite de reten¢io,
do capital minimo requerido e dos
indicadores de solvéncia regulatéria —
incluindo os ajustes associados a variagdo
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O TAR, em particular, exige do atudrio
independente uma imersdo técnica profunda
em um prazo geralmente exiguo — desafio que
tem sido enfrentado com grande eficdcia pelos

profissionais da drea.

29

economica do patriménio liquido
ajustado (PLA). A auditoria atuarial
também deve contemplar as operagdes
de resseguro e retrocessao, bem como
a avaliacdo do Teste de Adequacio
de Passivos (TAP), considerando
as premissas adotadas, os métodos
aplicados e os resultados obtidos para os
grupos de contratos utilizados.

Nesse sentido, o Instituto
Brasileiro de Atudria (IBA) tem
desempenhado um papel fundamental
no desenvolvimento e na consolidacao
da auditoria atuarial ao longo dos
anos, por meio da publicacdo de
documentos que estabelecem diretrizes
e melhores praticas atuariais. O Comité
de Pronunciamentos Atuariais (CPA)
do IBA ¢ a instincia responsavel por
deliberar sobre esses pronunciamentos,
muitos dos quais estdo diretamente
relacionados ao escopo da auditoria
atuarial. O CPA 002 - Auditoria
Atuarial Independente, por exemplo,
¢ o principal documento técnico que
orienta os atudrios independentes
quanto a forma, ao contetdo e a
abrangéncia dos procedimentos,
relatorios e pareceres emitidos. Este
CPA estabelece procedimentos minimos
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para a condugdo da auditoria atuarial,
incluindo testes de observancia e
substantivos, revisdo analitica, avaliacdo
de premissas, consisténcia de dados
e conformidade com os principios
atuariais. Outro CPA relevante no
processo de auditoria atuarial é o CPA
007 — Materialidade — Auditoria Atuarial
Independente, que define diretrizes para
aaplicacdo do conceito de materialidade
na conducéo da auditoria atuarial
independente.

Cada item do escopo da auditoria
atuarial apresenta um nivel distinto
de detalhamento, exigindo maior ou
menor esfor¢o de aprofundamento.
Cabe ao atuario independente avaliar
os riscos presentes em cada uma das
supervisionadas, e, a partir desta
analise, elaborar seu plano de trabalho,
definindo os procedimentos de auditoria
a serem adotados. Esse planejamento
deve considerar a abrangéncia da
atuacdo, o prazo para disponibilizacao
do parecer atuarial de publicagdo junto
as DFs e, posteriormente, a entrega do
relatdrio completo.

Desta forma, é essencial que o
profissional estude com cautela, junto
a companhia auditada, as politicas e
os tipos de negdcios praticados, os
ramos ou planos de sua operacio, a
qualidade e abrangéncia dos sistemas
de tecnologia da informacéo (TT), os
processos de emissao de prémios, as
politicas de regulacao de sinistros -
incluindo a atuagio sobre o estoque de
processos judiciais — e, por fim, os niveis
de liquidez e solvéncia regulatoria. Esse
conjunto de informagoes permitira
a elaboragdo de um planejamento
minucioso, agil e eficaz, capaz de atender
plenamente as revisdes dentro dos
prazos estabelecidos.

A identifica¢do e a mensuracio
dos principais focos de risco de cada
companhia auditada sdo fatores
essenciais no planejamento do atudrio
independente. Nesse contexto,
destacam-se dois nichos de elevado
nivel de sensibilidade: os modelos de
estimacdo das provisoes judiciais —
considerando os valores envolvidos e a
subjetividade inerente as decisdes dos
tribunais - e o Teste de Adequagao do
Passivo (TAP), que demanda atengao
especial em relacdo a quantidade de
premissas e variaveis que envolvem
cada modelo, a qualidade dos registros
e aos impactos decorrentes dos ajustes
associados a variacdo econdmica do
patrimonio liquido ajustado.

O TAP, em particular, exige do
atudrio independente uma imersao
técnica profunda em um prazo
geralmente exiguo, desafio que tem sido
enfrentado com grande eficacia pelos
profissionais da drea.

A percepgao da Susep e do mercado
em rela¢do a este contexto tem evoluido
de forma significativa. A autarquia
reconhece o papel estratégico da
auditoria atuarial como instrumento
de fiscalizacdo e suporte a supervisao
prudencial, destacando a importancia
da independéncia técnica e da
qualidade dos trabalhos realizados. Em
apresentacgoes institucionais, a Susep tem
enfatizado que o sucesso da auditoria
atuarial depende da capacidade de
agregar valor ao processo de supervisao,
contribuindo para a identificagao de
riscos e para o aprimoramento das
praticas atuariais das supervisionadas.

Do ponto de vista do mercado,
embora ainda existam desafios
relacionados a padronizagdo dos
relatdrios e a clareza das conclusoes,

estudos recentes indicam que os
relatdrios de auditoria atuarial sao
percebidos como fontes confiaveis

de informagao e suporte a tomada

de decisao. Essa percep¢ao se deve a
abrangéncia e ao nivel de detalhamento
do escopo, bem como aos sinais
trabalhados em relagao a situagdo de
solvéncia técnica e regulatoria das
supervisionadas.

A auditoria atuarial independente
contribui para que as supervisionadas
possuam maior governanga e
transparéncia em seus processos. Apesar
de ser uma atividade consolidada no
mercado segurador, possui desafios a
serem explorados, como a escassez de
profissionais com dominio técnico e
regulatério, a complexidade dos modelos
atuariais e a necessidade de alinhamento
entre areas técnicas, contabeis e de
gestdo de riscos. Além disso, exige
das supervisionadas uma maturidade
maior na organizacdo dos dados e na
documentagdo dos processos atuariais.

Por outro lado, as oportunidades
sdo igualmente relevantes. A auditoria
atuarial promove o fortalecimento da
confianga dos stakeholders, melhora
a qualidade das provisdes técnicas e
estimula a adogdo de boas praticas
de gestdo. Ao revisar aspectos como
capital minimo requerido, adequagdo
das provisoes e operagdes de resseguro,
contribui para a estabilidade do mercado
e mitigacdo de riscos sistémicos.

Mais do que uma obrigagao
regulatoria, a auditoria atuarial se
consolidou como um instrumento
estratégico para a evolu¢do do mercado
segurador brasileiro, incentivando as
supervisionadas a desenvolver uma
cultura de controle, transparéncia e
aprimoramento continuo. =
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RESUMO

A estimagdo de indices de
crescimento de saldrios e beneficios
pode ser realizada por diferentes
métodos, como regresso linear ou

analise retrospectiva de médias anuais.

Tais abordagens, mesmo quando
segmentadas por idade ou categoria,
frequentemente ndo captam a
dindmica individual dos componentes
da massa analisada.

Este artigo propde uma adaptagao
do método Chain Ladder classico',

CALCULANDO TAXAS DE
CRESCIMENTO SALARIAL
E DE BENEFICIOS POR

MEIO DE CHAIN LADDER

utilizado no célculo de provisoes
IBNR? para a estimagdo de indices

de crescimento, constituindo uma
alternativa sensivel as variagoes
individuais e as mudancas estruturais
na massa salarial.

A metodologia conjuga a analise
retrospectiva de agregados anuais
com Chain Ladder, buscando refletir
a evolu¢do interna das massas
salariais. Essa abordagem pode ser
util para estimar indices relacionados
a folha de pagamento, tais como:
indice de crescimento real do salario,
crescimento real de beneficio
ou, ainda, indice de crescimento
vegetativo da folha para balizamento,
na area publica, da Lei de Diretrizes
Orcamentarias do Ente.

CONSIDERACOES INICIAIS E,

TALVEZ, UM PROBLEMA...
Alguns métodos de estimagdo

de crescimento podem nao refletir

1 Métodos mais robustos e complexos que evoluiram a partir do Chain Ladder cléssico,
tais como o método Bornhuetter-Fergusone combinados com os modelos de regressao linear

generalizada, de séries temporais ou estocasticos.

2 Asigla IBNR denota um conjunto de provisdes que tém por objetivo provisionar
responsabilidades ainda desconhecidas pelas operadoras de risco. Sdo os exemplos mais comuns
a IBNYR (Incurred But Not Yet Reported), a IBNER (Incurred But Not Enough Reported) e a

RBNS (Reported But Not Settled).
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a dindmica interna da massa de
individuos, especialmente em regimes
proprios de previdéncia social - civil
ou militar — devido as especificidades
das carreiras e cargos publicos.

Considere duas massas salariais,
F _, e F, referentes aos anos t-1 eft,
com montante total M e nimero
semelhante de pessoas. A razao F/F, ,
tenderd a 1,00, sugerindo estabilidade.
Entretanto, entre t-1 e t podem
ocorrer admissoes, desligamentos e
ganhos por progressao ou vantagens
pessoais, resultando em folhas
distintas, mas com médias anuais
proximas.

Esse cenario, ainda que hipotético,
parece ser a dindmica real da
massa salarial dos entes publicos
e, em alguns casos, também das
organizagdes privadas.

RELEMBRANDO BREVEMENTE
CHAIN LADDER CLASSICO

As seguradoras, entidades de
previdéncia e demais operadoras
de risco devem manter provisoes

TO1 - Tabela de Desenvolvimento de Eventos

adequadas para honrar seus
compromissos. Contudo, ao final

de um exercicio, podem existir
eventos ja ocorridos, mas ainda nao
reportados ou insuficientemente
provisionados, o que pode resultar no
subdimensionamento das provisdes

e na viola¢ao do principio da melhor
estimativa de passivo.

Para mitigar tal risco, constituem-se
provisoes de IBNR?, estimadas por
modelos matematicos. Diversos
métodos sdo empregados, destacando-se
0 Chain Ladder Method (CLM) -
também conhecido como Mechanical
Smoothing Method e, no Brasil, as
vezes, como Método dos Triangulos
de Run-off.

Sem aprofundar no célculo
da IBNR, passa-se a descrever
brevemente o CLM, base conceitual
do método proposto para os
indices em foco. O CLM organiza
os valores avisados ou pagos em
uma matriz, com o Periodo de
Ocorréncia nas linhas e o Periodo de
Desenvolvimento* nas colunas, que

Periodo de Desenvolvimento

Periodo de Ocorréncia 0 1 2 3 n
P1 V1,0 V1,1 V1,2 V1,3 Via,.. Vi,n
P2 V2,0 V2,1 V2,2 V3,2 V2,... V2,n
P3 V3,0 V3,1 V3,2 V3,3 V3,... V3,n

3 Como sugestao ver:

(1) COMPARISON OF INCURRED BUT NOT REPORTED (IBNR) METHODS. Society of Actuaries.

Acessado em: 15/01/2010.

https://www.soa.org/49387d/globalassets/assets/files/research/projects/research-ibnr-report-2009.pdf

(2) BORNHUETTER R.L, FERGUSON R. E. The Actuary and IBNR. Acessado em 12/03/2001:
https://www.casact.org/pubs/proceed/proceed72/72181.pdf.

(3) BOUWELINCKX, T. GOOVAERTS M. J. KASS,R. Effective Actuarial Methods. Advances in Parallel

Computing Insurance, Ed: North-Holland, 1990

4 O tipo de periodo da coluna indicard se o IBNR tem foco nos sinistros incorridos (a data de aviso) ou pagos.
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T02 - Tabela de Valores Acumulados

Periodo de Ocorréncia 0-1 1-2 2-3 3-4
P1 VA1 01 VA1,12 VA1 23 VA1,34 VAI
P2 VAZ 01 VAZ 12 VAZ 23 VAZ 34 VAZ
P3 VA, | VA312 VA, VA, VA,
representam a defasagem temporal fL;10=VA, , VA,
entre o aviso/pagamento e o evento fL12=VA , VA, ,

ocorrido, conforme a tabela TO1.

A alocagdo dos valores em T01
segue um critério sistematico,
conforme o Periodo de Ocorréncia
e o numero de unidades de tempo
do Periodo de Desenvolvimento.
Assim, um evento ocorrido em P1
e reportado duas unidades apos
sera registrado como V,,, na linha
1 e terceira coluna (considerando
a contagem de colunas iniciada em
Zero).

Com os eventos tabulados,
constréi-se a tabela T02, segundo:

VAI,OIZ V1,0+ Vl,l

VALIZ = VAI,Ol + V1,2
VA1,23 = VA1,12 + V1,3

e assim sucessivamente

A Tabela T02 permite identificar
a ultima estimativa conhecida ou o
montante pago em cada Periodo de
Desenvolvimento, além de calcular
os fatores de desenvolvimento
apresentados na Tabela T03, onde:

fl;23=VA, VA

1,34/ 1,23

e assim sucessivamente

Até esse ponto, o procedimento
adotado para a provisao de IBNR e o
proposto para o indice de crescimento
sao analogos.

UTILIZANDO CLM PARA
ESTIMAR CRESCIMENTO

No célculo das IBNRs, busca-se
estimar o valor final de um evento
ainda nao totalmente desenvolvido
e seus fatores de desenvolvimento.

Ja nos indices de crescimento (IC), o
objetivo é capturar a variagdo ao longo
do tempo, refletindo a dindmica dos
fluxos salariais.

Para o célculo do IC com a
metodologia proposta, deve-se
proceder, mutatis mutandis, conforme
as etapas:

e Tratar como “sinistro” o salario
de interesse (salario, provento ou
beneficio de pensao);

e Utilizar como “periodo de ocorréncia”
um identificador unico do segurado

TO03 - Tabela de Fatores de Desenvolvimento

Periodo de Ocorréncia 0-1 1-2 2-3 3-4
P1 f1;10 f1;12 f1;23 f1;34
P2 2,10 f2;12 2,23 2,34
P3 3;10 3;12 f3;23 3;34
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TO4 - Tabela de Salarios de Interesse Os valores representam o saldrio
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(CPF ou matricula), exclusivo dentro
do grupo considerado (ativos,
aposentados ou pensionistas) e,
quando pertinente, dentro da
segmentacdo adotada (sexo, poder,
categoria profissional etc.);

¢ Nas colunas do periodo de
desenvolvimento, utilizar meses ou
anos correspondentes as massas
salariais, uniformemente espagados
no tempo, recomendando-se a
periodicidade anual para que o IC
resultante também seja anual;

e Dispor os salarios diretamente em
tabela analoga a Tabela T02, pois
a sequéncia salarial ja representa
uma série acumulada - o salario

do periodo t inclui o acréscimo/
decréscimo (reajuste ou mudanga de
cargo) ocorrido entre t-1 e t.

A metodologia fundamenta-se na
analogia entre a evolucdo dos saldrios
e a de sinistros, ambos sujeitos a
variagdes periddicas. No caso dos
saldrios, essas variagoes resultam de
reajustes, progressdes, mudangas de
cargo ou desligamentos.

A tabela T04 e as seguintes
exemplificam o método, ja com os
salarios alocados.

No exemplo, o més de dezembro de
cada ano foi adotado como referéncia
para o periodo de desenvolvimento.

TO5 - Tabela de Fatores Acumulados

62 | Revista Brasileira de Atuaria | 2025

massa), o fator t-1,t deve assumir 1,00.

Exemplo (CPF001): fator x2-x3 =
1200/1050 = 1,1429.

Em seguida, calcula-se a média
geomeétrica dos fatores por coluna.
Recomenda-se o uso da forma
exponencial da média geométrica, a
seguir, de forma a evitar limitagoes
computacionais em grandes amostras:

MG = e[n_l o n(x)]

Os fatores médios sdo acumulados
da direita para a esquerda, obtendo-
se o crescimento nominal do
periodo (ex.: 1,9919). Em seguida,

o crescimento é comparado a
inflagdo acumulada no intervalo
correspondente. Observe que o
reajuste de um ano t reflete a inflagao

salarial é a média geométrica do fator

Periodo de Desenvolvimento mensal de cada CPF em dezembro,

CPF Dez/x1 Dez/x2 Dez/x3 Dez/x4 Dez/x5 sem o 13°. A Tabela T04 corresponde,
Coo1 1000 1050 1200 1300 assim, & Tabela T02 do CLM classico. Por ser retrospectiva, parte do pressuposto de que
C002 1000 2000 3000 4000 5000 A partir da Tabela T04, elabora-se 0 comportamento passado se repetird no futuro
C003 1100 1200 a TO5 de fatores acumulados, obtidos — hipétese comum a métodos similares, mas que
C004 1300 1400 1450 1600 1700 pela razdo entre o salario do ano t e exige atencdo.
C005 1000 1200 o do ano t-1, linha a linha. Caso o

TOTAL 4400 5650 5650 7000 7900 salario exista apenas em f (entrada na

29

1,1183. No exemplo, IC Médio =
1,1183/(1/4) - 1 = 2,8345%.
Tal como no calculo das
IBNRs, recomenda-se identificar
e tratar outliers no rol de fatores.
A elaboragdo de uma tabela com
minimos e maximos por coluna
auxilia na detec¢ao de anomalias.
Em geral, fatores individuais fora do
intervalo 0,9 < fator < 2,2 indicam
inconsisténcias nas bases salariais.
A metodologia, embora simples,
tende a gerar resultados robustos
e captar a dinamica individual da
massa salarial. Porém, é sensivel a
inconsisténcias e a séries histdricas
curtas. Dessa forma, recomenda-se,
empiricamente, o uso de pelo menos

Periodo de Desenvolvimento de t-1 ou de periodos anteriores — oito periodos.
CPF x1-x2 X2-x3 x3-x4 X4-x5 assim, para salarios em t-2, t-1 e t, Por ser retrospectiva, parte do
C001 1,0500 1,1429 1,0833 utiliza-se a inflagao de t-3, t-2 e t-1. pressuposto de que o comportamento
002 2,0000 1,5000 1,3333 1,2500 A diferenca entre o crescimento passado se repetira no futuro -
C003 1,0909 nominal (1,9919) e a inflagdo hipétese comum a métodos similares,
C004 1,0769 1,0357 11034 10625 acumulada representa o Indice de mas que exige atencao. Por sua
C005 1,0000 1,2000 Crescimento (IC) real acumulado. simplicidade de implementacao,
Média Aritmética 13045 12262 11733 11708 No exemplo, com uma inflagdo inclusive em planilhas eletronicas,
Média Geométrica 12533 12109 11236 11681 acumulada de 78,12% (de x0 a x4), o permite recalcular rapidamente os
Fator Acumnulado 1,9919 15893 13125 11681 fator real acumulado ¢ 1,1183, o que indices a cada Avaliacao Atuarial e
i Adumules & 17812 conduz a um IC real acumulado de corrigi-los sempre que necessario.
IC Acumulado Real 11.83 % 11,83% (de x1 a x5). Caso tenha interesse na planilha
IC Médio (%) 2 8345% O indice médio anual de crescimento  que deu origem as tabelas, entre em

contato. =
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RESUMO

Os testes estatisticos aplicados as
tabuas biométricas sdo instrumentos
amplamente utilizados na avaliagdo
da aderéncia das premissas atuariais
adotadas na mensurac¢io do
passivo de longo prazo dos planos
previdenciarios. Contudo, a pratica de
adotar niveis de significancia de até
5%, herdada das ciéncias sociais e da
bioestatistica, pode nao ser adequada
ao contexto atuarial. Isso porque,
enquanto tais dreas buscam mitigar
o Erro Tipo I (rejeitar uma hipdtese
verdadeira) na aplica¢do da técnica
ao contexto da aderéncia de tabuas
biométricas, o risco a ser mitigado

¢ o Erro Tipo II: ndo rejeitar uma
hipétese falsa, o que se traduz, aqui,
em manter uma tabua inadequada,
acreditando em sua aderéncia. Este
artigo propoe a revisao do nivel de
significancia aplicado nesses testes,
com vistas a reduzir a probabilidade
do Erro Tipo II e, consequentemente,
aprimorar a gestdo dos riscos atuariais,
em especial, aqueles associados a
longevidade.

INTRODUCAO

A matematica adotada para o
dimensionamento do passivo atuarial
de planos previdenciarios precisa
se fundamentar em premissas que
busquem representar as expectativas
futuras quanto as mais diferentes
variaveis adotadas na modelagem
técnica, dentre elas, as tabuas
biométricas.

Nesse sentido, para que se tenha
seguranca em relagdo a fidedignidade
dos resultados, é essencial a
adequacdo dessas premissas a
populagao segurada dos planos de
beneficios, como se estabelecem, por
exemplo, os normativos aplicados as
Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) - atualmente
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a Resolugdo n° 30/2018 do
Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC) - e aos
Regimes Proprios de Previdéncia
Social (RPPS) - atualmente a
Portaria MTP N° 1.467, de 02 de
junho de 2022.

A gestao dos riscos atuariais
pressupde o controle das incertezas
associadas a essas hipoteses. Para
tanto, consolidou-se no mercado o
uso de testes estatisticos para avaliacao
da aderéncia de tabuas biométricas,
geralmente adotando-se 5% como
nivel de significdncia — parametro
amplamente aceito por tradi¢ao
cientifica, mas raramente questionado
quanto a sua adequa¢ao no contexto
atuarial-previdenciario.

REFLEXOES QUANTO AO TEMA

Os testes estatisticos sao
amplamente adotados em
pesquisas das ciéncias sociais e da
bioestatistica. Para tanto,
define-se uma hipédtese nula (H) e
uma hipoétese alternativa (H).

Em sintese, adotadas as técnicas
atinentes ao teste, rejeita-se H quando
sao detectadas evidéncias estatisticas
suficientes. Ao contrario, quando
os resultados do teste ndo detectam
evidéncias suficientes, demonstrando-se
fora da regiao de rejeicao, logo, dentro
de um intervalo de confianca definido,
H, ndo € rejeitada.

Ocorre que a regido de rejeigao estd
intimamente relacionada ao nivel de
significancia previamente definido.

Erro Tipo |
(Poder do Teste)
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Entdo, devemos nos perguntar:
qual o nivel de significincia adequado
a ser utilizado em testes estatisticos
aplicaveis as tdbuas biométricas?

Para respondermos a essa
pergunta, precisamos retomar o
conceito dos tipos de erros possiveis
em testes de hipdteses:

O Erro Tipo I reflete a
probabilidade de rejeitar a Hipdtese
Nula quando nao deveriamos
rejeitd-la, sendo ela verdadeira. Uma
espécie de falso negativo em nossa
aplicacdo (estariamos afirmando que a
tabua nao reflete a realidade, quando
na verdade ela reflete).

Ja o Erro Tipo II reflete a
probabilidade de nao rejeitarmos a
Hipoétese Nula quando ela deveria
ser rejeitada. Uma espécie de
falso positivo em nossa aplicacdo
(estariamos afirmando que a tdbua
¢ adequada, quando na verdade ela
nao é).

A probabilidade de se cometer o
Erro Tipo I esta associada ao nivel
de significdncia adotado para o teste.
Assim, se definimos a priori um
nivel de significancia do teste em 5%,
estamos assumindo a probabilidade
de 5% de rejeitarmos a Hipdtese Nula,
a partir dos dados obtidos, enquanto
ela ndo deveria ser rejeitada.

A probabilidade do Erro Tipo II,
por sua vez, é complementar ao Poder
do Teste, que é a probabilidade de
rejeitar a Hipdtese Nula quando ela,
de fato, é falsa. Ocorre que o Poder
do Teste ndo ¢ algo simples de se

Hy Verdadeira

Erro Tipo |l

apurar, pois depende da metodologia
do teste estatistico, do tamanho da
amostra (quanto maior a amostra,
maior o Poder do Teste), da variancia
dos dados (quanto menor a variancia,
maior o Poder do Teste) e, também,
do nivel de significdncia (quanto
maijor a significancia adotada, maior o
Poder do Teste).

Entdo, até mesmo intuitivamente,
é possivel inferir que quanto maior
o nivel de significdncia, maiores sao
as chances de se cometer o Erro Tipo
I. Da mesma forma, ao elevar o nivel
de significincia, eleva-se também o
Poder do Teste e, em consequéncia,

é reduzida a chance de se cometer o
Erro Tipo II.

Assim, uma coisa ou outra: se
aumentamos a chance de cometer um
erro, diminuimos a chance de cometer
o outro. E eis que se chega a reflexao
central deste artigo: qual erro eu
mais gostaria de mitigar?

Talvez, por termos herdado tais
testes de hipoteses das ciéncias

sociais ou da bioestatistica, a pratica
de mercado tem demonstrado a
utilizagdo do nivel de significancia de
5% como sendo um padrao. Hd quem
defenda ainda a utilizagdo de um nivel
de significancia igual ou menor que
5%. A nitida inten¢ao presente é a de
mitigar o risco do Erro Tipo L.

Mas trazemos aqui uma reflexao,
aplicada a realidade dos testes
estatisticos em tabuas biométricas
utilizadas em Planos Previdenciarios:
O que ¢ pior, em nosso caso? Rejeitar
uma tabua aderente (Erro Tipo I) ou
nao rejeitar uma tabua inadequada
(Erro Tipo II)?

Almeida e Vieira (2024), nesse
contexto, destacam que o pior erro a
se cometer aqui seria o Erro Tipo II.
Isso nos levaria a precificar o passivo
atuarial de um plano acreditando
estar utilizando uma hipotese
adequada, quando na verdade ela ndo
é. Apenas ndo se conseguiu detectar
as evidéncias pelo teste aplicado, haja
vista o nivel de significancia utilizado.
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O Erro Tipo I, que nos levaria
a rejeitar uma tabua quando, na
verdade, ela é adequada, nos traria
qual impacto, em conclusao?
Substitui-la por outra cujos
resultados demonstraram melhor
ajuste estatistico. No fim, estariamos
até mesmo precificando o passivo
com uma hipdtese aderente e mais
bem ajustada, estatisticamente.

Voltando ao Erro Tipo II, ele
nos levaria a miopia de precificar
o passivo acreditando em seus
resultados, podendo, porém, nos

frustrar com o futuro que esta por vir.

Assim, na pratica dos testes
estatisticos aplicados as tabuas
biométricas, aumentar o nivel de
significancia — aumentando, assim,

o Poder do Teste — pode nos levar a
mitigar o risco de cometer o pior erro:
O de mal precificar o passivo (Erro
Tipo II).

Por isso, a defesa apresentada
aqui, cujo objetivo é gerar reflexdes
em aplicagdes praticas no segmento
previdenciario, é a de que elevar
o nivel de significancia do teste
estatistico aplicado as tabuas poderia
colaborar na gestdo do risco atuarial,
reduzindo a probabilidade de adogao
de uma premissa inadequada.

Apenas cabe uma ponderagao:
como mencionado, o Poder do
Teste esta intimamente relacionado,
também, ao tamanho da amostra.
Dessa forma, em muitos casos
praticos, o numero de expostos
aos riscos de 6bito ou de invalidez,
bem como o histdérico de eventos, ja
possibilita um rigor técnico do teste
suficiente para mitigar o risco do
Erro Tipo II, sem a necessidade de
elevacdo do nivel de significancia,
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cabendo ao atudrio responsavel pela
elaboragao do estudo essa avaliacao,
a partir da sua amostra.

CONCLUSAO

A proposta aqui apresentada
convida a comunidade atuarial a
repensar paradigmas estatisticos
herdados de outras ciéncias. Em vez
de buscar a mitiga¢ao do risco do
Erro Tipo I, deve-se considerar o
impacto pratico do Erro Tipo II sobre
a solvéncia e o dimensionamento
dos passivos atuariais dos planos
previdenciarios.

Observado o tamanho da
amostra, elevar o nivel de
significancia em testes de aderéncia
de tdbuas biométricas, quando
necessario, ndo representa
flexibilizacdo técnica, mas, ao
contrario, reflete um maior rigor
metodoldgico na condugdo dos
testes aplicados. Trata-se, portanto,
de uma mudanca de perspectiva,
mantendo-se as ferramentas ja
adotadas. =
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RESUMO

Yasmin
Santana da Milena Doarte
Silva da Rocha

SEGUROS DE VIDA INTEIRA E ANALISE DE
PERSISTENCIA: UMA ABORDAGEM COM MODELOS
DE SOBREVIVENCIA COM FRAGCAO DE CURA

Este artigo tem como objetivo aplicar modelos de sobrevivéncia com fracao de
cura a analise da persisténcia de contratos de seguros de vida inteira. A meto-
dologia baseia-se em modelos paramétricos sob abordagem Bayesiana, com es-
timagao via amostragem de Monte Carlo Hamiltoniano (HMC) implementada
utilizando Stan. Foram analisadas duas bases de dados: a primeira é uma base
simulada, representando um cenario ideal com fragao de cura bem definida, e a
segunda é proveniente de apdlices reais de seguros de vida inteira. Os modelos
considerados incluem versoes com e sem fra¢ao de cura, além de especificagoes
com diferentes covariaveis associadas ao processo de cura. A avaliagao é con-
duzida por meio de critérios de informacao e analise das curvas ajustadas. Os
resultados indicam que a incorpora¢io da fraciao de cura melhora significati-
vamente o ajuste, possibilitando identificar segmentos de segurados estrutural-
mente mais propensos a persisténcia contratual. O estudo evidencia o potencial
dos modelos de fragao de cura como ferramenta atuarial para compreender o
comportamento de contratos de longo prazo, contribuindo para estratégias de
precificagdo, provisdes técnicas e retencao de clientes.

Palavras-Chave: Analise de Sobrevivéncia; Fragao de Cura; Seguros de Vida Intei-
ra; Inferéncia Bayesiana; Persisténcia.

1.INTRODUCAO

A anilise de sobrevivéncia é uma ferramenta estatistica amplamente utiliza-
da para estudar o tempo até a ocorréncia de um evento de interesse, como por
exemplo, a morte, a faléncia ou a recupera¢io de uma doenca. Embora tradi-
cionalmente aplicada em contextos médicos e epidemiolégicos, como discutido
por Kleinbaum e Klein (2011) e Lawles (2022), essa metodologia também de-
sempenha um papel fundamental nas ciéncias atuariais, conforme apresentado
por Richards (2011).

No contexto atuarial, exemplos relevantes incluem o tempo até a entrada em
invalidez, o tempo até a aposentadoria ou, ainda, o tempo até o cancelamento de
uma apolice de seguro. Em particular, o tempo até o cancelamento de uma apdlice

¢ uma variavel de interesse central, pois influencia diretamente o calculo de pré-
mios, a constituicdo de provisdes técnicas, a mensuragio da persisténcia e diversas
outras métricas essenciais a gestdo atuarial. E importante destacar, ainda, que ¢
fundamental incluir no estudo de persisténcia tanto os individuos cujas apdlices
permanecem ativas quanto aqueles que deixaram o portfélio em decorréncia de um
sinistro, definidos como dados censurados na analise de sobrevivéncia. A presenca
de observagdes incompletas, nesse contexto, costuma ser significativamente elevada,
frequentemente superior a 60%, em contraste com muitos estudos médicos.

Apesar da relevancia do tema, a literatura atuarial ainda é limitada no que se
refere ao estudo de curvas de persisténcia propriamente ditas. Em geral, a énfa-
se recai sobre andlises pontuais de cancelamento e manuten¢ao da apolice, sem
um estudo aprofundado no que diz respeito a dinAmica temporal do comporta-
mento dos segurados.

Partindo dos modelos tradicionais desenvolvidos no @mbito da analise de
sobrevivéncia, conforme discutido por Colosimo e Giolo (2006) e Carvalho
(2011), os modelos de mistura com fragao de cura tém ganhado destaque por
oferecerem uma estrutura mais flexivel e realista para lidar com situagdes em
que existe uma parcela da populagao que nunca experimentara o evento de in-
teresse, mesmo apos longos periodos de acompanhamento. Essa parcela é de-
nominada fragdo de “cura”.

Sob a dtica atuarial, especialmente no contexto de seguros de vida inteira,
anogdo de “cura” adquire uma nova interpretagdo. Embora o segurado esteja
coberto até o falecimento, conforme definido por Bowers et al. (1997), na pra-
tica € comum que o contrato seja encerrado antes disso, por meio do resgate da
reserva constituida. Dessa forma, a fracdo de cura pode ser reinterpretada como
representando o grupo de segurados que permanece com suas apoélices ativas e
ndo realiza o resgate ao longo de todo o periodo de observagao.

A Figura 1 ilustra a importancia em aplicar o modelo com fra¢ao de cura na
analise de sobrevivéncia. A curva vermelha representa um modelo de sobre-
vivéncia tradicional, em que todos os individuos estao sujeitos ao evento e a
probabilidade de sobrevivéncia tende a zero ao longo do tempo. Ja a curva azul
representa um modelo de sobrevivéncia que admite a existéncia de uma parcela
“curada’, permanentemente imune ao risco. No contexto de seguros, isso pode
corresponder a clientes fiéis que nunca cancelam a apdlice. Esse efeito aparece
como um platé na fungdo de sobrevivéncia, que nao decai a zero mesmo em
prazos longos (Cruz, Fuentes e Padilla, 2022).

1.001 Figura 1: Tlustragio da fungio
de sobrevivéncia empirica usual
0.75] (vermelho) e com fragao de
— curados (azul). No eixo x esta
@ 0501 representado o tempo, enquanto no
0.25 eixo y se encontra a probabilidade
de sobrevivéncia. A notagio,
0.001 utilizada para denotar a fungio de
sobrevivéncia, sera formalmente
definida no capitulo 2.
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O interesse do estudo é explorar e aplicar modelos de analise de sobrevivén-
cia com fragao de cura no contexto de seguros de vida inteira, a partir de uma
perspectiva atuarial. Busca-se compreender como a introdugdo desse conceito
pode aprimorar a modelagem da persisténcia contratual, facilitar a segmentacéo
de grupos com diferentes niveis de risco e contribuir para uma gestao mais efi-
ciente do portifdlio.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: o Capitulo 2 apresenta os fun-
damentos da analise de sobrevivéncia, incluindo as fun¢des de sobrevivéncia
e de risco, além da discussao sobre dados censurados e dos principais estima-
dores ndo paramétricos. O Capitulo 3 aborda o modelo de mistura com fragdo
de cura, detalhando sua estrutura e as fun¢des que descrevem a proporgao de
individuos considerados curados. Nesse capitulo também ¢é apresentada a ana-
lise paramétrica, com énfase na abordagem Bayesiana para estimagdo dos para-
metros de interesse, bem como os critérios de selecao dos modelos. O Capitulo
4 descreve as bases de dados utilizadas, a analise exploratdria, a modelagem e a
comparagao dos modelos ajustados, destacando as covariaveis mais relevantes.
Por fim, o Capitulo 5 retine as consideragdes finais.

2.LITERATURA RELACIONADA

A analise de sobrevivéncia, amplamente discutida por Kleinbaum e Klein
(2011), busca modelar o tempo até a ocorréncia de um evento de interesse, re-
presentado por uma variavel aleatdria continua e ndo negativa . O estudo dessa
variavel baseia-se em trés funcdes fundamentais. A primeira é a funcao de so-
brevivéncia, definida por

S(Y=P(T=>t)=1—-F(t), 0 <t < oo, (1)

em que F € a funcdo de distribuigdo acumulada. Essa funcdo € nao
crescente, satisfazendo S(0) = 1, e, nos modelos tradicionais, tende a zero quan-
dot — oo

A segunda ¢ a funcdo densidade de probabilidade, f ) a qual descreve a distri-
buicio dos tempos de falha e atende as seguintes propriedades: f(t) = 0¥t = 0
e [, f@dr=1,

E a terceira é a funcédo de risco, expressa por

Plt=T=t+A |T =1t t 2
( IT>0_fO ) co @)

o = i, = -5

que mede a taxa instantanea de ocorréncia do evento no tempo , condiciona-
da a sobrevivéncia até esse instante.

Na pratica, dados de sobrevivéncia frequentemente incluem censura, em es-
pecial a direita, situagdo em que o evento ndo é observado até o final do acom-
panhamento. Nesse caso, o tempo observado ¢ definido como t=min(T,C,), em
que T, é o tempo até o evento de interesse e C, representa o tempo de censura,
acompanhado de um indicador §, que assume valor 1 se o evento ocorreu, e 0,
caso contrario.

Um dos métodos mais utilizados nesse contexto é o estimador nao paramé-
trico de Kaplan-Meier (Kaplan e Meier (1958)), que fornece uma estimativa
empirica do comportamento da fun¢ao de sobrevivéncia mesmo na presenca de
censura. Esse estimador é dado por

@) = 1—[ (1 —%). (3)

Jlegst

em que £, sdo os tempos distintos de falha, d ¢ o nimero de eventos em £, e
n. 0 nimero de individuos sob risco em #. Além do estimador mencionado an-
teriormente, sera considerado também, como alternativa para estimar a fun¢éo
de risco no tempo t, o estimador baseado na propor¢ido de falhas observadas
nesse instante, definido como
d 4
't
R = & (4)
t
em que d, representa o numero de falhas observadas no tempo ¢ e n indica o
numero de individuos em risco imediatamente antes desse tempo.

3.METODOLOGIA

Os modelos de fragao de cura, inicialmente propostos por Boag (1949) e
Berkson e Gage (1952), partem da ideia de que nem todos os individuos da
populagédo estdo sujeitos ao evento de interesse, diferentemente dos modelos
tradicionais de sobrevivéncia, os quais assumem que todos os individuos serao
submetidos ao evento de interesse em algum momento do tempo e, como resul-
tado, podem subestimar o risco a longo prazo. Neste capitulo, sio abordados os
principais aspectos tedricos desses modelos, incluindo a estrutura e a formula-
¢do das fungdes de sobrevivéncia, risco e densidade de probabilidade adaptadas
a presenca de individuos curados.

3.1.ESTRUTURA DO MODELO DE MISTURA COM FRACAO DE CURA

A populagdo ¢, portanto, representada como uma mistura de dois grupos:
suscetiveis, que podem vir a apresentar o evento, e curados, que sdo estrutu-
ralmente imunes. Seja U, uma variével latente, associada a cada individuo , que
indica sua suscetibilidade ao evento:

U = 1, se o individuo é suscetivel
' 0, se o individuo é imune.

Como se trata de uma variével latente, o valor de U, ndo ¢ conhecido
diretamente. Apenas quando o evento é observado durante o periodo de estudo
(8,= 1) pode-se afirmar com certeza que U, = 1, ou seja, que o individuo perten-
ce ao grupo dos suscetiveis.

Por outro lado, nos casos censurados (8, = 0) ndo ¢é possivel distinguir se o
individuo é suscetivel ou curado, uma vez que a auséncia do evento pode ser
decorrente tanto da censura quanto da “cura’. Essa incerteza é incorporada
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ao modelo por meio da abordagem de mistura, permitindo estimar a
probabilidade de cura com base nas covariaveis observadas.

A partir dessa estrutura, a fung¢ao de sobrevivéncia populacional pode entao
ser expressa como

Storat(®) = PU=0)P(T>t1U=0) + PU=1P(T>t1U=1) (5)
=p+ (1-p)s@,

em que p € [0,1] representa a fragdo de curados e S(t) representa a fungdo de
sobrevivéncia dos suscetiveis, ou seja, a fungdo de sobrevivéncia usual.

Nota-se que, diferentemente do modelo usual de sobrevivéncia, o modelo
com fragdo de cura permite que uma parcela da populacao nunca experimente
o evento de interesse. Essa caracteristica é refletida pelo limite ndo nulo da fun-
¢do de sobrevivéncia total o que representa uma das principais diferencas em
relagdo aos modelos tradicionais.

A fungdo densidade de probabilidade para a populacgdo é dada por

d d
froa® = =S ® = =2 (p+ 1 =pSO) = A-pfO), )

em que f(t) representa a fun¢do densidade de probabilidade para os suscetiveis,
p representa a fragio de curados e 4 denota a derivada da fungio em relagio
a0 tempo dt

A fungdo de densidade de probabilidade total resulta da ponderagdo da den-
sidade dos individuos suscetiveis pela propor¢ao de individuos nao curados na
populagido. Dessa forma, a escolha da func¢ido densidade de probabilidade para
os suscetiveis exerce influéncia direta sobre o comportamento da fun¢ao de
densidade de probabilidade da popula¢ao como um todo.

E, nesse mesmo contexto, partindo da equagao (2), a fungéo de risco reflete
a combinag¢do ponderada do comportamento de curados e suscetiveis, sendo
definida como

1-pf@® (7)
p+ (1 —p)S)

em que em que f(t) representa a funcao densidade de probabilidade para os sus-
cetiveis, s(t) é a fungdo de sobrevivéncia para os suscetiveis e p é a propor¢ao de
individuos curados.

Diferente dos modelos tradicionais, onde o risco tende a aumentar ou esta-
bilizar com o tempo, nos modelos com fra¢do de cura o risco pode diminuir a
medida que o tempo passa. Esse comportamento decorre do fato de que os mais
vulneraveis tendem a experimentar o evento mais cedo e, ao longo do tempo,
resta no grupo de risco uma propor¢ao maior de curados e individuos mais re-
sistentes, fazendo com que o risco reduza a longo prazo.

htotal (t) =

3.2. ANALISE PARAMETRICA
A analise paramétrica em sobrevivéncia considera que o tempo até o evento

segue uma distribui¢ao de probabilidade definida por pardmetros desconheci-
dos, estimados a partir de dados completos ou censurados. A escolha da distri-
buigdo adequada, como ¢ abordado em Colosimo e Giolo (2006), é crucial, pois
afeta as estimativas de risco e sobrevivéncia.

Neste estudo, o foco é modelar o tempo até o resgate da reserva pelos segura-
dos, permitindo compreender a persisténcia e os efeitos do cancelamento. Nesta
secdo, apresenta-se a formula¢ao da fung¢do de verossimilhanga para modelos tra-
dicionais e com fragdo de cura, discute-se a abordagem Bayesiana para estimagao
dos parametros e introduzem-se os critérios principais para selecao e comparagao
de modelos, que orientarao a analise dos resultados nos capitulos seguintes.

3.2.1. FUNCAO DE VEROSSIMILHANCA

Nos modelos de sobrevivéncia tradicionais, assume-se que todos os indivi-
duos sdo suscetiveis ao evento. Considerando uma amostra com #° individuos,
observa-se, para cada individuo i = 1,2,...,n, o tempo t; = min(T;, C;), em que
T, é o tempo até o evento e C. o tempo de censura, além da varidvel indicadora
de censura 8. Cada individuo estd associado a um vetor de covaridveis x. Sob
independéncia entre os individuos e entre T, e C, a fun¢io de verossimilhanga
do modelo paramétrico com covariaveis é:

nn {B}
L© = [ Jurcec1xo050sCe 1 xs 0012,

i=1

em que f(t 17:0) ¢ a fun¢do densidade condicional e S(t; | x;;8) é a fungdo
de sobrevivéncia correspondente, com 0 sendo o vetor de pardmetros da distri-
bui¢ao assumida.

Modelos com Fragiao de Cura

Nos modelos com fragao de cura, assume-se que uma propor¢ao da popula-
¢do é imune ao evento, enquanto a restante permanece suscetivel. Introduz-se
uma variavel latente U, em que U, = 0 denota um individuo curado e U, = 1 um
individuo suscetivel. A probabilidade de cura pode depender de covariaveis es-
pecificas z, e ¢ modelada via fun¢io logistica:

1 (9]
1 +exp(—z'f)

p(z;) =Pr(U; =01 z) =

em que [} representa o vetor de parametros da regressao da componente de
cura. Os vetores x, e z, podem ser distintos, refletindo diferentes aspectos da
andlise de sobrevivéncia: x, associa-se ao tempo até o resgate pelos suscetiveis,
enquanto z, influencia a probabilidade de pertencer a fragdo “curada’, que man-
tém a apdlice até o fim da vida.
A contribui¢ao individual para a fun¢do de verossimilhanca depende do sta-
tus de censura e da suscetibilidade:
plz), se U, = 0 (imune)
L8, = {1 - p[z,-})f[!flﬂ], se Uy =1¢d; =1 (suscetivel e evento observado)
(1 - p(zf}}S (t;]6), se ll; = 1ed; =0 (suscetivel e censurado)
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Assim, a func¢io de verossimilhan¢a do modelo com fragdo de cura é:

X (10)
L8, ) = HL.- 0,5

= 1—[ [F'(z;)“ (1 - F'{zf)]mf( b | x5 8)79S (e | x;;0)UC 5'}]-
i=1
em que f(t: | x:0) e 5(t; | x;8) representam, respectivamente, a fung¢do den-
sidade e a fun¢do de sobrevivéncia dos suscetiveis e p(z,) ¢ a probabilidade de
cura do individuo i, conforme a equacio (9). Assumindo que todos os individu-
os sdo suscetiveis (U = 1 para todo i), 0 modelo com fragdo de cura se reduz ao
modelo tradicional.

3.2.2. DISTRIBUICAO LOG-NORMAL

A distribuicdo Log-Normal, conforme discutida por Lawless (2022), foi ado-
tada para modelar os tempos até o evento entre os individuos suscetiveis, por
sua capacidade de representar adequadamente distribuigdes assimétricas a di-
reita, uma caracteristica comum em dados de sobrevivéncia. Esta distribuigdo é
particularmente util quando os logaritmos dos tempos de sobrevivéncia seguem
uma distribuicdo Normal.

As fungdes densidade de probabilidade e de sobrevivéncia sao definidas, nes-
se caso, respectivamente por:

1 (Int, —pu)? (11)
St ,0%) :riamﬂxP(_T >0, ueER o> 0;
Int; —
S(tp,o?) = 1—([:[—" :I ‘H)J (12)

em que [ e 0 sdo parametros de locagao e escala, respectivamente, e O(-) de-
nota a fun¢ao de distribui¢do normal padrao.

1.00-
0.754
0.75-
~0.50 =
= & 0.50 p=0, 0=0.5
— p=0, o=1
- p=1, o=1
0.251 0.25-
0.001° | . 0.007 ! ] ] ]
00 25 50 75 100 00 25 50 75 100

t t

Figura 2: Grafico das fun¢des densidade de probabilidade (esquerda) e de sobrevivéncia

(direita) variando os parametros de locagao e escala.

3.2.3. ABORDAGEM BAYESIANA

Na abordagem Bayesiana, conforme discutido por Cruz, Fuentes e Padilla
(2022), o interesse esta em inferir a respeito da distribui¢do a posteriori dos pa-
rametros do modelo de sobrevivéncia com fragdo de cura, incorporando incer-
tezas a partir de distribuigdes a priori.

Suponha que cada individuo i,...,n esta associado a um vetor de covariaveis
z,€ Rirelacionado a fragdo de cura e a um vetor de covaridveis x, € RP relaciona-
do ao tempo de sobrevivéncia dos suscetiveis. A probabilidade de cura ¢ mode-
lada por meio de uma fungao logistica, conforme apresentado na equagéo (9),
sendo B € RP vetor de parametros da regressao.

Para os individuos suscetiveis, modela-se o logaritmo do tempo até o evento,
V. =log(T}), assumindo que ¥, ~ N (y;,#%), onde a média ., ¢ uma fungio das cova-
ridveis e a variancia o® é constante. Essa abordagem implica que o tempo origi-
nal T, segue uma distribui¢do Log-Normal. A média do logaritmo do tempo é
especificada como:

w=x"a, (13)

em que a € RP ¢ o vetor de parametros associados a média do logaritmo dos
tempos de sobrevivéncia.

Fungao de Verossimilhanca Completa
A fungdo de verossimilhanca conjunta ¢ dada por:

1 ﬁr]“ {14]

Lo V) = [ [[p@) 200 - p(a) " fCt L i 0015 | wo®)

Distribuicdes a priori

Sao assumidas distribuigdes, a priori, Gaussianas multivariadas para os veto-
res de pardmetros de regressdao a e 3. Para o parametro de variancia o da distri-
bui¢do Log-Normal, adota-se uma distribuigao Inversa Gama.

A escolha de distribui¢des Gaussianas para os coeficientes de regressdo ¢ co-
mum em contextos bayesianos, pois oferece uma estrutura flexivel, matematica-
mente conveniente e permite facil incorporagio de informacao sobre a média e
(co)variancia dos parametros.

12

b~ NalloZy) = B = %“p(_%iﬁ ORTal. —ﬁu}): (9
(22 [z *

a ~ Ny(ap, L) = mla) = %cxp (_; (@ — a)"Z: (a — ﬂ'n})- (18)
@mz, |2

em que B e a, sdo vetores de médias e X, e 3 sdo matrizes de covariancia
pré-definidas.
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Para o parametro de variancia o a priori é dada por:

(bs)*”

b ) (17)
I'(a,) '

(gz)—(n,H} exp (__“

o* ~ IG(a,,b,) = n(e?) = p

em que a_e B_sdo os hiperparametros de forma e escala, respectivamente,
pré-definidos.

Distribuicao a posteriori

A distribuicao a posteriori, assumindo independéncia entre os parametros,
pode ser escrita de forma proporcional ao produto entre a verossimilhanca e as
distribui¢oes a priori:

m(f, a0, Ult,§) o L(B,a,6°,U) x n(f) x m(a) x m(a?). (18)

Substituindo as expressdes correspondentes, obtém-se:

11 19
n(B,a,0%, U6, 8) [ [[pa)40(1 = p@)"f (e 1 xi:0)7%5( e | x; 0)740] o)

X cxp(—%(ﬁ = B) LB - ﬁ'u))
® exp (—% [:r.'.r - “u}TI;'[“ — H._,})

b
x (%) (e exp(~25),

em que t = (t,...,t ) representa os tempos de sobrevivéncia observados e
0=(8,,...,6,) indica o status de censura.

Observa-se que a distribuicao a posteriori, derivada na equagdo, nao possui
uma forma fechada, o que impossibilita a obten¢ao de uma solugao analitica
direta. Para contornar essa limitagao, utiliza-se o método de amostragem Monte
Carlo Hamiltoniano (HMC), uma técnica de MCMC detalhada em Brooks et
al. (2011), que sera implementado no Stan, conforme descrito em Gelman et al.
(2013), para obter amostras representativas da distribuicao a posteriori dos pa-
rametros, mesmo em cenarios complexos.

3.2.4. CRITERIOS DE SELECAO DE MODELOS

Para comparar modelos, utilizam-se critérios de informagao que equilibram
a qualidade do ajuste e a complexidade da estrutura, penalizando modelos ex-
cessivamente parametrizados. Neste artigo, foram considerados dois critérios
amplamente utilizados na literatura Bayesiana: o WAIC (Watanabe-Akaike
Information Criterion; Watanable (2010)) e o LOO-CV (Leave-One-Out Cross-
-Validation; Stone (1974)).

O WAIC ¢ um critério inteiramente bayesiano que considera a distribui¢ao
posterior completa. Sua formulagio é dada por:

WAIC = - 2(lppd — pwarc), (20)

em que Ippd denota o logaritmo da média posterior preditivae p . . repre-
senta a penalizac¢do pela complexidade do modelo. Essa métrica é mais apro-
priada para modelos complexos ou com alta variabilidade nos pardmetros.
O LOO-CV é um método de validagdo cruzada que avalia a capacidade
preditiva do modelo ao excluir uma observagio por vez. E expresso por:

LOO-CV = —=2%7_, ]DE{P(}’E Iy )): (21)

em que y, é a i-ésima observagao, y  representa o conjunto de dados com
essa observacao removida e p(y, | y.) é a densidade preditiva condicional
da observagido excluida. Pode ser considerado uma alternativa robusta ao
WAIC, especialmente util quando hé observagoes influentes ou distribuicdes
posteriores complexas.

De forma geral, menores valores de WAIC ou LOO-CV indicam modelos
com melhor desempenho preditivo e menor complexidade efetiva. Para os cal-
culos desses critérios, foi utilizado o pacote loo do R (Vehtari, Gelman e Gabry
(2017)), que permite estimar essas métricas a partir de amostras da posteriori
geradas via métodos bayesianos.

4. APLICACOES

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados de duas aplicagoes do modelo
de sobrevivéncia com fracao de cura: um estudo simulado, desenvolvido com o
objetivo de avaliar o comportamento do modelo proposto no capitulo 3 em um
cenario controlado, e uma aplicagdo com dados reais de apdlices de seguro de
vida inteira.

No estudo simulado, o foco recai sobre a validagao da metodologia, por
meio da defini¢ao de um conjunto simplificado de covariaveis e da analise dos
parametros estimados. Ja na aplicagao com dados reais, o processo analitico é
mais detalhado: sdo descritas as variaveis de interesse, seguidas de uma analise
exploratoria, sdo apresentados os modelos ajustados, com suas especificagoes e
métodos de estimacio; por fim, os modelos sdo comparados com base em crité-
rios de selecdo definidos na subsecido 3.2.4.

Todos os modelos implementados via Stan e as respectivas analises foram
realizadas no software R e os cddigos utilizados se encontram disponibilizados
no GitHub'.

4.1. ESTUDO SIMULADO

Neste estudo, foi construida uma base simulada com 5.000 individuos,
representando um portfélio tipico de seguros de vida no qual parte dos segu-
rados é suscetivel a ocorréncia do evento de interesse (resgate) e outra parte é
considerada “curada” Os tempos até o evento, entre os suscetiveis, seguem uma
distribui¢ao Log-Normal, com censura a direita em aproximadamente 60% das
observacoes, refletindo a elevada propor¢do de dados censurados, comum em
aplicagoes atuariais, tal como descrito no capitulo 1.

1 Link para o repositorio do GitHub: https://github.com/rfsvifc/fracao cura
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Duas covaridveis categdricas foram simuladas: categoria_cliente (Cliente A
ou Cliente B), que influencia a fra¢ao de cura, e forma_cobranca (Dinheiro ou
Cartdo), que afeta apenas o tempo até o evento entre os suscetiveis. Os parame-
tros foram definidos de modo a refletir padroes esperados de comportamento
e sao apresentados na Tabela 3 (Valor Real), correspondendo aos coeficientes
utilizados na geracdo dos dados simulados.

A anilise foi conduzida a partir de trés modelagens distintas e a principal
diferenca entre elas estd na forma como a fragdo de cura é tratada. Na Modela-
gem 1, utiliza-se um modelo tradicional de sobrevivéncia, que nao contempla a
possibilidade de individuos curados. Na Modelagem 2, introduz-se a fragdo de
cura de forma homogénea, considerando apenas um intercepto, ou seja, todos
os individuos possuem a mesma probabilidade de estarem curados. Por fim, na
Modelagem 3, a fragao de cura passa a ser modelada em func¢ao da covariavel
categoria_cliente, incorporando ao modelo o efeito dessa caracteristica na chan-
ce de o individuo pertencer ao grupo de curados.

As curvas de sobrevivéncia e de risco para as Modelagens 1 a 3 sdo apresen-
tadas nas Figuras 3 a 5. Os parametros estimados do modelo para cada uma
dessas modelagens estdo detalhados nas Tabelas 1 a 3.

1.00 0.05/
0.04;
0.75
0.03;
050 =

0.2 T~ 0.01 , :
\ A Il ‘Ui.l'} i ._ .{_

el ki RN
0.00 0.00{ =

0 50 100 150 0 50 100 150
Tempo Tempo

— Cartao — Dinheiro

Figura 3: Modelagem 1 - Comparagio das curvas de persisténcia (esquerda) e de risco
(direita), mostrando a empirica em degraus (Kaplan-Meier) e a ajustada em linha continua

(média a posteriori), com seu intervalo de credibilidade de 95% (4rea sombreada).

Tabela 1: Modelagem 1 - Ajuste do modelo tradicional.

1.00 0.051
0.04-
0.75
0.031
& 0.50 =
0.021
0.25
0.011
0.00 0.001
0 50 100 150
Tempo

— Cartao — Dinheiro

Figura 4: Modelagem 2 - Comparagio das curvas de persisténcia (esquerda) e de risco
(direita), mostrando a empirica em degraus (Kaplan-Meier) e a ajustada em linha continua

(média a posteriori), com seu intervalo de credibilidade de 95% (4rea sombreada).

Tabela 2: Modelagem 2 - Ajuste do modelo de fracdo de cura apenas com o intercepto.

Coeficientes Média 1C 95%
Intercepto (a,) 3,67 (3,63;3,71)
Dinheiro () 1,50 (1,43;1,57)
o 0,93 (0,90;0,96)

Coeficientes Média 1C 95%
Intercepto (a,) 3,23 (3,19; 3,26)
Dinheiro (a) 1,49 (1,43;1,54)
Intercepto (f3,) -1,07 (-1,18;-0,95)
o 0,62 (0,60;0,64)
Grupo Fracao de Cura IC95%
Cartao 0,256 (0,235;0,279)
Dinheiro 0,256 (0,235;0,279)
1.00 0.05/
0.04-
0.75
0.03+
& 0.50 =
0.021
0.25
0.014
0.00 0.001
0 50 100 150 0 50 100 150
Tempo Tempo

— Cartao — Dinheiro

Figura 5: Modelagem 3 - Comparagio das curvas de persisténcia (esquerda) e de risco
(direita), mostrando a empirica em degraus (Kaplan-Meier) e a ajustada em linha continua

(média a posteriori), com seu intervalo de credibilidade de 95% (drea sombreada).
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Tabela 3: Modelagem 3 - Ajuste do modelo de fracdao de cura apenas com uma covariavel.

Tabela 5: Glossario das variaveis presentes na base de dados.

Coeficientes Valor Real Média IC 95%
Intercepto (a,) 3,20 3,22 (3,19; 3,25)
Dinheiro (a,) 1,30 1,32 (1,25;1,38)
Intercepto (B,) -1,50 -1,40 (-1,54;-1,27)
Cliente B (B,) 1,50 1,40 (1,21;1,60)
o 0,60 0,59 (0,57;0,61)
Grupo Fracao de Cura I1C95%
Cartéo 0,255 (0,236;0,276)
Dinheiro 0,442 (0,407 ;0,475)

Foram comparadas trés modelagens: (1) sem fracao de cura; (2) fragdo
de cura apenas com o intercepto; (3) fragdo de cura dependente de categoria
cliente. As Figuras 3-5 e Tabelas 1-3 mostram melhora progressiva do ajus-
te ao incorporar e estruturar a cura: na (1) os tempos sdo superestimados;
na (2) ha ganho substancial mesmo sem capturar heterogeneidade; na (3)
recuperam-se os parametros usados na simulagao e capta-se a diferenga entre
categorias. Os critérios WAIC e LOO-CV, apresentados na tabela 4, favorecem
a Modelagem 3, indicando melhor ajuste e maior capacidade preditiva.

Tabela 4: Comparacéo do ajuste dos modelos considerando os critérios de informacao WAIC e
LOO-CV, respectivamente.

Modelagem WAIC LOO-CV
1 21.125,4 21.125,4
2 20.601,7 20.601,7
3 20.439,5 20.439,5

4.2. ANALISE REFERENTE A SEGUROS DE VIDA INTEIRA

Utilizou-se a base uslapseagent do pacote CASdatasets no R (Dutang,
Charpentier e Gallic, 2024), composta por 29.317 apolices de seguro de vida
inteira comercializadas por agentes entre 1995 e 2008. Cada registro retine 14
varidveis que descrevem caracteristicas do segurado, do contrato e do con-
texto econdmico, permitindo aplicar modelos com frag¢ao de cura que con-
sideram simultaneamente o tempo até o resgate da reserva e a proporgao de
individuos que nunca o realizam.

Entre as variaveis disponiveis, destacam-se atributos do segurado (género,
idade de subscricao, local de residéncia), informacdes contratuais (cobertura
adicional, frequéncia de pagamento) e fatores de risco (fumante/nao fuman-
te). A varidvel de interesse, duration, mede em trimestres o intervalo entre
emissdo e resgate, possibilitando identificar perfis com maior probabilidade
de permanéncia vitalicia. O glossario completo das variaveis esta na Tabela 5.

Variavel Descricao
issue.data Data de emissao da apdlice
duration Duracao do contrato em trimestres
acc.death.rider Variavel categérica que indica a presenca de cobertura adicional por morte acidental
gender Varidvel categoérica que representa o género do segurado
premium.frequency Varidvel categérica que representa a frequéncia de pagamento do prémio
risk.state Varidvel categdrica que representa o estado de risco do segurado
underwriting.age Varidvel categdrica que representa a faixa etdria na subscricdo
living.place Varidvel categoérica que representa o local de residéncia do segurado
annual.premium Valor do prémio anual, padronizado
DJIA Ultima variacdo trimestral observada do indice Dow Jones (padronizada)
termination.cause Tipo de término da apélice
surrender Indicador bindrio para resgate voluntario por parte do segurado
death Indicador binario para falecimento do segurado
other Indicador binario para outras causas de término, como fim contratual
allcause Indicador binario que consolida todos os tipos de término

O estudo utiliza exclusivamente variaveis categéricas, tanto por razdes
metodolégicas, ao capturar heterogeneidade entre grupos, quanto praticas, pela
facilidade de interpretagdo dos resultados por perfis de segurados. Na analise
exploratoria, verificou-se que 62,14% das apdlices permaneceram ativas até o fim
do periodo (censura) e 37,86% tiveram suas reservas resgatadas. Observou-se
também distribuicdo de género equilibrada, predominéncia de pagamentos
infra anuais, maioria sem cobertura adicional por morte acidental, maior
propor¢ao de ndo fumantes, concentragdo fora das areas costeiras e participagdo
mais elevada de segurados jovens.

As fungoes de sobrevivéncia e de risco evidenciaram diferencas relevantes en-
tre grupos de segurados, revelando maior persisténcia entre segurados com pa-
gamento anual, menor permanéncia entre ndo fumantes e entre os mais jovens,
enquanto os mais velhos tendem a manter o contrato ativo por mais tempo.

Na modelagem com fracdo de cura, premium.frequency e underwriting.age foram
incluidas para explicar a probabilidade de pertencer ao grupo curado, refletindo
caracteristicas ligadas ao compromisso financeiro e ao perfil etario dos segurados.
Ja, as variaveis risk.state e acc.death.rider foram usadas para estimar o tempo até o
resgate entre os suscetiveis, por influenciarem a permanéncia no contrato diante de
perfis de risco e custos adicionais da apdlice. Dessa forma, foram consideradas qua-
tro tipos de modelagens, contemplando desde um modelo sem fragdo de cura até
uma especificagdo que incorpora ambas as covariaveis associadas a fra¢io de cura-
dos, permitindo avaliar o efeito incremental do detalhamento na modelagem.

As curvas de sobrevivéncia e de risco para as Modelagens 1 a 4 sdo apresen-
tadas nas Figuras 6 a 9. Os parametros estimados do modelo para cada uma
dessas modelagens estdo detalhados nas Tabelas 6 a 9.
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1.00 0.051
0.044
0.75
0.031
& 0.50 =
0.021
0.25
0.011
0.00 0.001 '
0 20 40 60 0 20 40 60
Tempo (em trimestres) Tempo (em trimestres)

— NoRider.NonSmoker — NoRider.Smoker — Rider.NonSmoker — Rider.Smoker

Figura 6: Modelagem 1 - Comparagio das curvas de persisténcia (esquerda) e de risco
(direita), mostrando a empirica em degraus (Kaplan-Meier) e a ajustada em linha continua

(média a posteriori), com seu intervalo de credibilidade de 95% (area sombreada).

Tabela 6: Modelagem 1 - Ajuste do modelo tradicional.

Tabela 7: Modelagem 2 — Ajuste do modelo de fragao de cura apenas com o intercepto.

Coeficientes Média IC 95%
Intercepto (a,) 4,08 (4,04;4,11)
Rider (a,) 0,36 (0,29;0,43)
Smoker (o) 0,17 (0,12;0,23)
Intercepto ([31) -8,05 (-13,47 ;-4,88)
c 1,77 (1,74;1,79)
Grupo Fracdo de Cura IC 95%
NoRider.NonSmoker 0,001 (0,000 0,008)
Rider.NonSmoker 0,001 (0,000 0,008)
NoRider.Smoker 0,001 (0,000 0,008)
Rider.Smoker 0,001 (0,000 0,008)

Coeficientes Média 1C 95%
Intercepto (a,) 4,08 (4,04;4,11)
Rider (o) 0,36 (0,29;0,43)
Smoker (0(3) 0,17 (0,13;0,22)
o 1,77 (1,74;1,79)
1.00 0.051
0.044
0.75
0.031
& 0.50 =
0.021
0.25
0.011
0.00 0.001 '
0 20 40 60 0 20 40 60
Tempo (em trimestres) Tempo (em trimestres)

— NoRider.NonSmoker — NoRider.Smoker — Rider.NonSmoker — Rider.Smoker

Figura 7: Modelagem 2 - Comparacio das curvas de persisténcia (esquerda) e de risco
(direita), mostrando a empirica em degraus (Kaplan-Meier) e a ajustada em linha continua

(média a posteriori), com seu intervalo de credibilidade de 95% (drea sombreada).
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Tempo (em timestres) Tempo (em trimestres)

NoRider NonSmoker — NoRider Smoker — Rider.NonSmoker — Rider. Smoker

Figura 8: Modelagem 3 - Comparagao das curvas de persisténcia (esquerda) e de risco
(direita), mostrando a empirica em degraus (Kaplan-Meier) e a ajustada em linha continua

(média a posteriori), com seu intervalo de credibilidade de 95% (drea sombreada).

Tabela 8: Modelagem 3 — Ajuste do modelo de fracdo de cura com uma covariavel.

Coeficientes Média IC95%
Intercepto (a) 3,87 (3,83;3,91)
Rider (a.) 0,35 (0,28;0,42)
Smoker (0(3) 0,17 (0,11;0,22)
Intercepto (B,) -6,77 (-9,80;-4,78)
Annual (B.) 5,36 (3,40; 8,38)
Other (B, 6,22 (4,25;9,21)
o 1,69 (1,67;1,72)
Grupo Fracao de Cura 1C 95%
NoRider.NonSmoker 0,102 (0,092;0,112)
Rider.NonSmoker 0,103 (0,094 ;0,113)
NoRider.Smoker 0,106 (0,096 ;0,116)
Rider.Smoker 0,109 (0,099;0,120)
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1.00 0.05/
0.04{
0.75
0.03
50.50
0.25
0.00
0 20 40 60 0 20 40 60

Tempo (em trimestres) Tempo (em trimestres)
— NoRider.NonSmoker — NoRider.Smoker — Rider.NonSmoker — Rider.Smoker

Figura 9: Modelagem 4 - Comparacio das curvas de persisténcia (esquerda) e de risco
(direita), mostrando a empirica em degraus (Kaplan-Meier) e a ajustada em linha continua

(média a posteriori), com seu intervalo de credibilidade de 95% (drea sombreada).

Tabela 9: Modelagem 4 — Ajuste do modelo de fracdo de cura com duas covariaveis.

Coeficientes Média 1C 95%
Intercepto (a,) 3,77 (3,71;3,83)
Rider (a,) 0,35 (0,28;0,42)
Smoker (a) 0,17 (0,12;0,22)
Intercepto (8,) -2,86 (-3,43;-2,44)
Annual (B,) 1,72 (1,35;2,24)
Other (B,) 2,47 (2,08 ; 3,00)
Middle (8,) -0,70 (-0,97 ;-0,45)
Old (B.) 0,77 (0,55;0,99)
o 1,66 (1,63;1,69)
Grupo Fracao de Cura 1C 95%
NoRider.NonSmoker 0,148 (0,125;0,170)
Rider.NonSmoker 0,150 (0,127;0,173)
NoRider.Smoker 0,151 (0,129;0,174)
Rider.Smoker 0,156 (0,134;0,179)

No estudo comparativo, observa-se uma evolu¢ao na complexidade e na ca-
pacidade de capturar tanto o tempo até o evento quanto a presenga de individu-
os imunes ao resgate da reserva. Diferentemente do estudo simulado, a distin-
¢do entre os modelos ndo é sempre evidente nos graficos, o que pode refletir a
natureza dos dados ou a auséncia de preditores fortes para a cura. Ainda assim,
a inclusdo progressiva da fracao de cura e de covariaveis explicativas permite
representar melhor a heterogeneidade da populagdo segurada.

Na Modelagem 1, sem fragdo de cura, as variaveis Rider e Smoker apresen-
taram coeficientes positivos, indicando maior tempo esperado até o evento e,
portanto, menor risco relativo. A Modelagem 2 acrescenta uma fragao de cura
constante, mas as estimativas permaneceram muito baixas (cerca de 0,1%), su-

gerindo auséncia de evidéncia significativa de individuos curados quando néo
se consideram covaridveis.

A Modelagem 3 introduz a variavel premium.frequency na fragao de cura,
revelando associagdes expressivas entre pagamentos anuais ou em outras moda-
lidades e maior probabilidade de cura. As fragdes estimadas variaram em torno
de 10%, evidenciando a importancia de incluir caracteristicas individuais nesse
componente. Na Modelagem 4, ao acrescentar underwriting.age, verificou-se
que segurados mais velhos apresentaram maior probabilidade de nunca resgatar
a reserva, enquanto adultos tiveram efeito negativo nesse sentido. As fragdes de
cura aumentaram para cerca de 15%, com diferencas claras entre perfis.

A Tabela 10 apresenta os valores dos critérios de informag¢ao WAIC e LOO-
-CV obtidos para cada uma das modelagens.

Tabela 10: Comparacéo do ajuste dos modelos considerando os critérios de informacdo WAIC e
LOO-CV, respectivamente.

Modelagem WAIC LOO-CV
1 113.884,2 113.884,2
2 113.884,9 113.884,9
3 113.461,7 113.461,8
4 113.382,8 113.382,8

Por fim, a comparagao pelos critérios WAIC e LOO-CV mostrou que as Mo-
delagens 1 e 2 possuem desempenhos equivalentes, enquanto as Modelagens 3
e 4 apresentaram melhorias relevantes. A Modelagem 4, que considera simulta-
neamente frequéncia de pagamento e idade de subscrigdo, foi a que apresentou
melhor ajuste e maior capacidade preditiva, reforcando o papel dessas variaveis
na explicagdo da heterogeneidade da persisténcia.

5.CONCLUSAO

Este estudo investigou a aplicabilidade de modelos de sobrevivéncia com
fracao de cura no contexto atuarial de seguros de vida, considerando a possi-
bilidade de que parte dos segurados jamais resgate a reserva da apolice. Essa
estrutura permite representar de forma mais realista produtos de longo prazo,
diferenciando individuos suscetiveis e nao suscetiveis ao evento.

Foram analisados dados reais e simulados, testando modelos sem fragdo de
cura, com fragdo constante e com fragdo parametrizada por covariaveis. Nos
dados reais, ndo foi possivel identificar de forma clara o comportamento as-
sintdtico das curvas de sobrevivéncia; por isso, utilizou-se também uma base
simulada, que permitiu validar a metodologia e verificar a recupera¢ao dos pa-
rametros.

Os resultados mostraram que modelos que incorporam a fragdo de cura com
covariaveis apresentam melhor ajuste e maior capacidade preditiva, de acordo
com os critérios WAIC e LOO-CV. Além disso, a interpretacdo conjunta dos
coeficientes associados ao tempo até o evento e a probabilidade de cura fornece
informacdes relevantes para precificacio, subscri¢do e avaliagdo de risco em
carteiras de seguros de vida.
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RESUMO

Luanvir Luna
da Silva

PROPOSTA DE FUNDO ASSISTENCIAL PARA
COBERTURA DE EVENTOS EXTREMOS EM
OPERADORAS DE PLANOS DE SAUDE

O mercado de satide suplementar brasileiro exige que as operadoras de planos
de saude constituam garantias financeiras para mitigar o risco de insolvéncia.
Contudo, a exposi¢do a eventos de custo assistencial extremo, embora raros, re-
presenta um desafio significativo para a sustentabilidade do setor, que pode nao
ser totalmente coberto pelas reservas regulatorias minimas exigidas. Neste con-
texto, o presente trabalho teve como objetivo principal propor e aplicar uma me-
todologia para a estimac¢do de um fundo assistencial complementar, destinado a
cobertura de eventos assistenciais extremos em operadoras de planos de saude.
A partir da aplicacio da Teoria dos Valores Extremos (TVE), especificamente
por meio de modelagem dos excessos com misturas de distribui¢cdes na abor-
dagem Bayesiana, buscou-se estimar de forma consistente as probabilidades e
valores associados a eventos de alto custo assistencial. Utilizando dados reais
de duas operadoras com portes distintos, foram aplicados métodos estatisticos
para estimar a magnitude do fundo necessario, considerando o nimero espe-
rado de eventos nos proximos cinco anos. Os resultados demonstraram a ade-
quagio da metodologia proposta, que permite tratar eventos raros sem trata-los
como outliers, promovendo uma gestio de risco mais precisa e aderente ao perfil
da operadora. A proposta pode complementar a regulagio vigente e contribuir
para a mitigacao de riscos de insolvéncia no setor da satude suplementar.

Palavras-chaves: Teoria dos Valores Extremos, Fundo Assistencial, Satide Suplementar.

1.INTRODUCAO

O mercado de saude suplementar no Brasil é regulado pela Agéncia Nacional
de Saude Suplementar (ANS), que exerce papel fundamental tanto na normati-
za¢do quanto na fiscalizacao da adequacio das operadoras de planos de saude
(OPS) as regras impostas, com foco na qualidade assistencial da prestacdo de
servico e a sustentabilidade financeira do mercado regulado (ANS, 2021).

Nesse sentido, um dos principais objetivos da Agéncia é mitigar o risco sisté-
mico do setor, ou seja, o risco de uma operadora de plano de saude com atuagao
relevante entrar em colapso e, com isso, causar um problema de saude publica

em determinada regido. Uma das medidas adotadas pela ANS para mitigar esse
risco ¢é a obrigatoriedade de constitui¢do das garantias financeiras.

As garantias financeiras correspondem ao conjunto de reservas minimas que
as operadoras precisam constituir para fazer frente as suas obrigagoes futuras,
bem como aos riscos inerentes a operacao de planos de saude, viabilizando a
manutengao da assisténcia aos beneficiarios no curto, médio e longo prazo, e
minimizando o risco de insolvéncia (Ministério da Sadade, 2017).

Essas garantias estdo organizadas em dois blocos principais: o primeiro, refe-
rente as provisdes técnicas; o segundo, ao capital regulatério.

As provisoes técnicas sao obrigagdes financeiras registradas no passivo da OPS,
com o objetivo de dimensionar responsabilidades futuras relacionadas a eventos
ja ocorridos ou de ocorréncia iminente (Ministério da Saude, 2017). Por meio da
Resolugao Normativa (RN) n° 574/2023, a ANS estabeleceu as provisoes técnicas
minimas que devem ser constituidas por todas as operadoras. Complementar-
mente, a RN n° 521/2022 define as regras para constitui¢ao dos ativos garantidores
dessas provisoes, ou seja, os recursos financeiros especificos que devem cobrir essa
exigéncia regulatoria. Ainda, no caso das operadoras de grande porte, aquelas com
mais de 100 mil vidas, também ¢é obrigatéria a realizagdo anual do Teste de Ade-
quagao de Passivos (TAP), conforme previsto no Anexo I da RN n° 528/2022. Esse
teste visa verificar se as provisoes estio adequadamente constituidas.

O capital regulatério, por sua vez, conforme a RN n° 569/2022, representa o
limite minimo de patrimonio liquido ajustado que as operadoras devem obser-
var continuamente para manter sua opera¢ao no mercado de saide suplemen-
tar. Em sintese, o capital regulatorio refere-se a uma reserva minima adicional a
cobertura das provisoes técnicas, destinada a cobrir os riscos futuros a que uma
OPS esta sujeita, considerando os riscos inerentes ao negdcio. A ANS estabe-
leceu um calculo padrido para determinar esse montante, considerando cinco
principais riscos: risco de subscricao, risco de crédito, risco operacional, risco
legal e risco de mercado.

Dessa forma, ao definir as reservas minimas obrigatdrias, a ANS estabelece
uma linha de corte prudencial, conforme ilustrado na imagem abaixo:

GRAFICO 1: COBERTURA DE RISCOS NA SAUDE SUPLEMENTAR

Perda Esperada Perda Inesperada
A A A
o | |
g | |
e | |
: | |
g | |
| |
| |
L |
Provisdes | |
Técnicas e TAP
(RN n° 574/23 e : :
RN n° 528/22) | |
| ) . |
I Capital Regulatério
| (RN n° 569/22) |
>
N Impactd "~
e Ve 7 ~ P
Perdas Cobertas pelas Provisdes Perdas Cobertas pelo Capital Perdas Nao Cobertas pelo Capital
Técnicas Minimo

Fonte: Elaboracao Propria a partir da adaptagdo do material disponivel no link: https://sites.ufpe.br/wp-
content/uploads/sites/38/2020/06/IX-SIMPAT-Nazareno-Jr-2020.pdf
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Por isso, é altamente recomendavel que as operadoras mantenham reser-
vas em patamares superiores ao minimo exigido, com o objetivo de evitar as
sangdes previstas na RN n° 523/2022. Essa resolugdo define os procedimentos
de adequagao econdmico-financeira para as operadoras que ndo cumprem os
critérios regulatoérios, podendo incluir a assinatura de termo de compromisso e,
em casos mais graves, a decretacao de liquidagdo extrajudicial ou alienagao da
carteira de beneficiarios.

Portanto, alinhadas a uma gestao prudencial e sustentavel, as operadoras
devem considerar a adogdo de modelos proprios de constitui¢ao de fundos,
com reservas superiores as minimas regulatorias. Isso porque, caso ocorra um
evento de impacto financeiro relevante que comprometa suas reservas, a ope-
radora podera enfrentar dificuldades para se recuperar, além de estar sujeita
as penalidades da ANS. Com reservas proprias, é possivel controlar melhor o
risco de insolvéncia e adotar medidas internas de recupera¢ao, sem interven-
¢do direta do 6rgao regulador. Isso permite um plano de ajuste mais flexivel e
gradual, com menor impacto sobre as mensalidades dos beneficiarios.

Sabe-se que um dos principais riscos envolvidos na operagao de planos de
sadide sao os tratamentos de doengas que demandam alto custo financeiro. Es-
ses eventos, de natureza muitas vezes imprevisivel e assimétrica, costumam es-
tar associados a condigoes clinicas graves, como neoplasias malignas, doengas
raras, transplantes ou internag¢des prolongadas em Unidade de Terapia Intensi-
va (UTTI), e seu impacto pode ser desproporcional ao numero de beneficiarios,
gerando forte concentragdo de despesa em poucos individuos. Essa caracteris-
tica representa um desafio particular para a sustentabilidade do setor.

Ademais, a prépria evolugdo tecnoldgica, embora benéfica sob a dtica assis-
tencial, tem ampliado o custo dos procedimentos cobertos, contribuindo para
o aumento dos custos assistenciais associados aos tratamentos, uma vez que
muitas dessas tecnologias sdo associadas ao ddlar.

Tal risco pode apresentar maior magnitude dependendo do porte da OPS
ou, ainda, de sua capacidade financeira para fazer frente a esses eventos.
Operadoras de pequeno porte, aquelas com menos de 20 mil vidas, tendem
a ter menor capacidade de retencao de eventos de alto custo, em razdo da
limitagao para diluir o risco nas mensalidades arrecadadas. Por outro lado,
operadoras de grande porte tendem a apresentar maior capacidade de dilui-
¢do desses riscos.

E fundamental que, independentemente do porte da operadora, sejam es-
tabelecidas reservas financeiras para cobrir eventos de alto custo. Caso a ope-
radora possua patrimoénio liquido ajustado apenas dentro do limite minimo
exigido, esses eventos podem comprometer sua solvéncia, especialmente se as
mensalidades correntes nao forem suficientes para arcar com os custos.

No mercado de saude suplementar, existem dois tipos principais de pla-
nos: aqueles na modalidade de preco preestabelecido, cujo valor da mensa-
lidade é definido antes da utilizacdo dos servigos pelo beneficiario; e os de
preco pos-estabelecido, nos quais a mensalidade é calculada com base na uti-
lizagdo do plano em determinado periodo. Os riscos envolvidos nessas mo-
dalidades sdo distintos: enquanto os planos de preco preestabelecido apre-
sentam maior risco de subscricdo (relativo a diferenca entre a precificagdo

e o fluxo real de despesas), os planos de preco pds-estabelecido concentram
maior risco de crédito (risco de inadimpléncia da contraparte).

Na modalidade de prego preestabelecido, a ANS define as regras para politi-
ca de precos e reajuste das mensalidades por meio das RN n° 563/2022 e RN n°
565/2022. Essas normas estabelecem, entre outros pontos, a periodicidade de 12
meses para aplicagdo de reajustes. Isso significa que, caso as despesas assisten-
ciais aumentem acima do previsto, a operadora devera suportar o déficit com
suas proprias reservas até que seja possivel aplicar a corregao tarifaria.

Além disso, a ANS define os reajustes maximos aplicaveis a planos individuais
e familiares, o que pode limitar significativamente os planos de adequagéo eco-
ndmico-financeira de operadoras que ofertam esses produtos. Ja para os planos
coletivos, cujo contratante é pessoa juridica, os reajustes sao definidos contratu-
almente, respeitando-se as disposigdes da regulamentagao vigente.

Ocorre que, na precificagdo de planos coletivos, sdo utilizados modelos
atuariais/estatisticos para defini¢do das mensalidades e, dependendo da me-
todologia adotada, eventos de alto custo podem ser expurgados da base de
calculo. Ainda que a probabilidade de ocorréncia seja baixa, o impacto finan-
ceiro desses eventos pode ser expressivo.

Dessa forma, considerando que a principal fonte de receita dos planos de
saude é composta pelas contraprestagdes pecuniarias, a recomposi¢do de um
patrimonio social descapitalizado tende a ocorrer de forma gradual, principal-
mente em fun¢ao das politicas de reajuste impostas pela regulacao e das limita-
¢Oes estratégicas do préprio negocio.

Em face de todo o exposto, torna-se evidente que a manutengio de reservas
acima do exigido pela regulacdo permite uma gestao mais robusta dos riscos,
reduzindo o risco de insolvéncia e promovendo maior competitividade, especial-
mente para as operadoras com fins lucrativos. A ado¢ao de uma abordagem de
fundo voltada para a cobertura de eventos assistenciais de alto custo mostra-se,
assim, uma meétrica estratégica relevante para a formagao de reservas adicionais,
sobretudo para operadoras que atuam no modelo de preco preestabelecido.

2.0BJETIVO

A ocorréncia de eventos raros e de grande impacto, como eventos em saude
de custo financeiro extremamente elevado, desafia os métodos estatisticos tra-
dicionais, muitas vezes baseados em distribuicoes como a Normal ou a Gama.
Esses modelos, embora amplamente utilizados, apresentam sérias limitagdes ao
lidar com fenomenos que possuem caudas longas, ou seja, que envolvem valores
extremos com baixa frequéncia, mas alto valor associado (Nascimento, 2012).

Nesse contexto, a Teoria dos Valores Extremos (TVE) surge como uma alter-
nativa apropriada, pois fornece ferramentas para descrever o comportamento
da cauda de uma distribuicao e, assim, estimar a probabilidade de ocorréncia
de valores que excedam um determinado limiar, mesmo que esses valores ndo
tenham sido observados na amostra disponivel.

O uso da TVE possibilita, portanto, uma modelagem mais aderente a reali-
dade de dados com comportamento extremo, favorecendo proje¢des mais con-
fidveis sobre a chance de ocorréncia de situagdes criticas, como os eventos em
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saude com alto custo associado que, embora raras, podem comprometer signifi-
cativamente a sustentabilidade financeira do sistema.

Dessa forma, considerando a importancia de manter fundos financeiros pré-
prios para cobertura dos riscos inerentes ao negocio das operadoras de planos
de saude, este trabalho tem como objetivo apresentar um modelo para estimar
um fundo assistencial destinado a cobertura de eventos de alto risco por meio
da TVE. A proposta inclui a modelagem da probabilidade de ocorréncia desses
eventos assistenciais com custos extremos por beneficiario. Com base nessas
informagoes, busca-se estabelecer um modelo préprio de fundo assistencial,
conferindo maior autonomia a gestao dos riscos assistenciais da operadora.

Ademais, este trabalho tem como propdsito contribuir para a literatura sobre
o tema, ainda escassa no setor de saude suplementar.

3.DADOS

Neste trabalho foram utilizados dados de duas operadoras de planos de satude,
sendo uma de pequeno porte e outra de grande porte, com o objetivo de captar
as diferengas na capacidade de estimacio e retengdo dos riscos em func¢do do
numero de vidas associadas e da volumetria de dados. No entanto, por questoes
de confidencialidade das OPS, os dados explicitos serdao mantidos em sigilo.

As informagdes extraidas referem-se as despesas assistenciais liquidas de glo-
sas, ou seja, aos valores efetivamente devidos por essas operadoras, por benefi-
ciario por més, para os seguintes periodos:

o Operadora A (Pequeno Porte - menos de 20 mil beneficiarios): julho de 2017 a
marco de 2025 (90 meses);

o Operadora B (Grande Porte — mais de 100 mil beneficiarios): janeiro de 2018 a
abril de 2025 (88 meses).

Assim, a base de dados completa compreende os gastos mensais por benefi-
ciario em um lapso temporal de aproximadamente sete anos e meio.

Considerando a defasagem temporal das informagoes, os valores de despesa
assistencial foram atualizados monetariamente com base na variagdo positiva
do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), tendo como referéncia o
més de maio de 2025. Essa atualizacio visa eliminar o efeito inflacionario do
periodo e garantir maior consisténcia nas analises subsequentes.

Conforme mencionado no item anterior, o objetivo deste trabalho ¢ modelar
os eventos assistenciais por beneficiario concentrados nas regides extremas da
distribui¢do de custos. Para melhor direcionamento das anélises, foi definido
um corte nos dados de cada operadora, com o intuito de isolar os eventos de
alto custo. Essa delimitacdo mostra-se necessaria, uma vez que, apesar da pre-
senca de eventos extremos, a base ¢ majoritariamente composta por registros de
baixo custo assistencial, como consultas e exames de rotina, que ocorrem com
alta frequéncia e tendem a distorcer a analise de valores extremos.

Para a Operadora A, de pequeno porte, foi definido um corte considerando
apenas despesas mensais por beneficiario acima de R$ 50 mil, resultando em
uma base com 0,51% dos registros originais (3.279 eventos por beneficidrio).

O valor adotado para o corte busca refletir a menor capacidade de diluigao de
riscos dessa operadora. No entanto, vale destacar que tal critério pode ser reava-
liado conforme os objetivos especificos do estudo e a expertise do analista.

Por sua vez, na Operadora B, de grande porte, foi adotado um corte de
R$ 100 mil por beneficiario/més. Este valor mais elevado leva em consideragao
a maior capacidade da operadora para diluir os riscos associados a eventos de
custo mais elevado, dada sua ampla carteira de beneficidrios. Com este filtro, res-
taram na base 0,36% dos registros originais (43.945 eventos por beneficiario).

Ambos os cortes foram definidos com o intuito de considerar apenas potenciais
eventos assistenciais de grande magnitude financeira, cuja ocorréncia exige aten-
¢do na gestdo do risco. Ou seja, foram excluidos eventos de baixa e média com-
plexidade, com consequente baixo custo associado. A partir do corte estabelecido,
passaram a ser analisados os eventos que, em razao de sua complexidade assisten-
cial elevada, apresentam maior probabilidade de configurar valores extremos.

Ressalta-se que os valores de corte diferiram entre as operadoras em razio
do porte, ja que a magnitude de eventos capazes de representar impacto rele-
vante para uma operadora de pequeno porte pode ndo ter o mesmo efeito em
uma de grande porte.

Apos a aplicagao dos respectivos cortes, as duas bases de dados foram utiliza-
das na implementagdo do modelo proposto neste trabalho. No subitem a seguir,
serdo apresentadas algumas estatisticas descritivas da base de dados completa e
apods o corte.

3.1. ANALISE DESCRITIVA

Dentre as estatisticas que podem ser extraidas de uma carteira de planos de
sadde, duas se destacam por fornecer informacdes relevantes sobre o comporta-
mento de uso dos beneficiarios: a frequéncia de utilizagdo e a severidade.

A frequéncia de utilizagdo refere-se 8 média de vezes que um beneficiario
utiliza os servicos de saude em determinado periodo. Essa estatistica é obtida
pela razdo entre o nimero de eventos e o niumero de beneficiarios expostos no
intervalo considerado. No contexto deste trabalho, como a base de dados con-
templa as despesas mensais dos beneficidrios, a frequéncia sera calculada com
base na razdo entre o numero de beneficiarios que utilizaram o plano em um
determinado més e o total de beneficidrios expostos nesse respectivo periodo.

Essa métrica é de suma importancia para compreender o perfil de uso da
carteira, por exemplo, se ha uma tendéncia clara de aumento na utilizagao
do plano de saude ao longo do tempo. Além disso, possibilita a realizagao de
proje¢oes do numero de eventos com base na frequéncia média historica, seja
considerando a permanéncia da carteira atual, seja pela incorporagao de novos
beneficiarios.

Por outro lado, a severidade representa o dispéndio financeiro médio asso-
ciado ao uso do plano de saude. Essa estatistica é obtida a partir da razdo entre a
despesa total de determinado periodo e o numero total de eventos registrados.

A multiplicagdo da frequéncia de utilizagdo pela severidade resulta no custo
médio per capita por beneficidrio exposto na carteira avaliada.

Com o objetivo de compreender o comportamento de uso da carteira de be-
neficiarios das operadoras analisadas neste estudo, a seguir sera apresentada a
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estatistica de frequéncia de utilizagao, referente ao periodo de 2018 a 2024. No
entanto, a severidade média néo sera divulgada em razdo da confidencialidade
dos dados das operadoras avaliadas.

Ressalta-se que a auséncia dessa estatistica ndo compromete a analise pro-
posta, uma vez que o foco recai sobre a modelagem dos valores extremos, sendo
mais relevante, nesse contexto, o conhecimento da frequéncia de uso das cartei-
ras ao longo do tempo.

Tabela 1: Frequéncia de utilizacdo média mensal por operadora 2018-2024

Frequéncia de Utilizagcao
Referéncia Média Mensal
Operadora A | Operadora B
2018 0,4284 0,4954
2019 0,4358 0,5028
2020 0,3732 0,3838
2021 0,4146 0,4663
2022 0,4454 0,5404
2023 0,4529 0,5466
2024 0,4690 0,5671
Taxa Média de Crescimento (2024/2018) 1,52% 2,28%
Taxa Média de Crescimento (2024/2019) 1,48% 2,44%

Como pode ser observado, hd uma tendéncia clara de aumento na utilizagao do
plano de satde pelos beneficiarios de ambas as operadoras. Destaca-se, contudo, a
atipicidade observada nos anos de 2020 a 2021, periodo afetado pela pandemia do
novo coronavirus (COVID-19). Em decorréncia do isolamento social necessario
para conter o avanc¢o da doenga, a procura por servigos de saude eletivos foi drasti-
camente reduzida, levando os beneficiarios a buscarem atendimento médico apenas
em situagdes realmente necessarias. Além disso, nesse mesmo periodo, a ANS sus-
pendeu a realizacio de diversos procedimentos eletivos.

Desconsiderando esse intervalo atipico, observa-se uma tendéncia consistente
de crescimento na frequéncia de utiliza¢io ao longo do tempo. Esse aumento pode
ser justificado por diversos fatores, como a maior procura por eventos preventivos, a
retomada de procedimentos represados durante a pandemia, a liberacdo de terapias
ilimitadas para tratamento do Transtorno do Espectro Autista pela ANS, a partir de
2022, entre outros motivos. Fato é que a demanda dos beneficiarios por servigos de
saide tem crescido progressivamente.

Dessa forma, para a avaliagao do Fundo Assistencial voltado a cobertura de
eventos de alto custo, é fundamental considerar o volume de eventos em relagdo
a dimensao da carteira, bem como a tendéncia de crescimento da utilizagdo ao
longo do tempo.

Além dessa andlise de frequéncia, também foi realizada uma avaliagdo dos dados
apds o corte mencionado na base, visando a modelagem dos valores extremos. As
figuras a seguir apresentam os histogramas dos dados p6s-corte das Operadoras A e
B, bem como as respectivas séries temporais na escala de milhoes:

Figura 1: Histograma e série temporal dos dados operadora A e B (valores em milhées)
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Como pode ser observado na Figura 1, ambas as operadoras apresentam dis-
tribuigdo de custos com cauda pesada, evidenciando a presenca de gastos mensais
elevados por parte de alguns beneficiarios. Nota-se que a Operadora B apresenta
uma maior frequéncia de eventos extremos no histograma, o que pode ser atribu-
ido ao maior numero de beneficidrios expostos, resultando em maior probabilida-
de de ocorréncia desses eventos.

Por outro lado, ao se analisar a série temporal, observa-se que a Operadora A
apresenta uma maior discrepancia entre o maior evento critico observado e o res-
tante da série. Esse comportamento pode indicar um nivel mais elevado de in-
certeza e risco para a Operadora A, que, por ser de pequeno porte, possui menor
capacidade de dilui¢ao dos riscos.

Adicionalmente, observa-se um volume significativamente maior de informa-
¢Oes para a Operadora B em relagdo a Operadora A. Esse fato também se justifica
pelo maior nimero de expostos, o que, em principio, pode indicar que as estima-
tivas a serem geradas para a Operadora B apresentarao menor grau de incerteza
em comparagdo a Operadora A.

De maneira geral, os dados analisados apresentam comportamento de cau-
da pesada, com formato visual semelhante ao da distribui¢do Generalidade de
Pareto. Tal caracteristica sugere que a utilizagdo da Teoria dos Valores Extremos
(TVE), por meio da Distribuicdo Generalizada de Pareto (GPD), é uma aborda-
gem promissora para a modelagem dos dados avaliados.

4. METODOLOGIA

A Teoria de Valores Extremos (TVE) é o ramo da estatistica dedicado a mo-
delagem de eventos raros, cujo impacto potencial supera amplamente sua baixa
probabilidade de ocorréncia. Em muitos contextos como finangas, seguros e cién-
cias ambientais, a materializagdo desses eventos pode comprometer a estabilidade
de sistemas inteiros (Coles, 2001). Este é precisamente o caso do setor de saude
suplementar, foco deste estudo, onde eventos de custo assistencial extremo repre-
sentam um risco financeiro critico para a solvéncia das operadoras.

Diferentemente de modelos estatisticos tradicionais, que ao assumirem distri-
bui¢des como a Normal ou a Gama tendem a subestimar a probabilidade nas cau-
das, a TVE oferece um arcabougo teérico para tratar essas ocorréncias nao como
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outliers a serem descartados, mas como fontes de informagao vital (Nascimento,
2012; Gramosa, 2017). Os valores extremos carregam as informagdes dos riscos
mais severos de um sistema, e ignora-los pode conduzir a inferéncias enviesadas
e a uma perigosa subestimagao das perdas potenciais. No contexto deste trabalho,
por exemplo, tratar uma despesa assistencial de um beneficidrio de custo extra-
ordinariamente elevado como um mero ponto atipico pode mascarar vulnerabi-
lidades que, a depender da frequéncia e magnitude, ameagam a sustentabilidade
(solvéncia) de uma operadora de plano de satde.

Do ponto de vista teorico, dois principais enfoques estruturam a TVE: o mo-
delo baseado em valores maximos por blocos e 0 modelo baseado em excedentes
acima de um limiar.

O primeiro enfoque se baseia no Teorema do Valor Extremo, originalmente
demonstrado por von Mises (1954) e Jenkinson (1955), culminando na distribui-
¢ao conhecida como Generalized Extreme Value (GEV). Essa distribuicao descre-
ve o comportamento assintético da distribui¢ao dos maximos (ou minimos) de
subconjuntos fixos de uma amostra, chamados de “blocos”, como, por exemplo,

0 maior custo assistencial mensal em cada ano. A GEV ¢ parametrizada por trés
parametros e engloba as distribuigdes de Gumbel, Fréchet e Weibull como casos
particulares.

O segundo enfoque, conhecido como modelagem dos excessos ou peaks
over threshold (POT), é baseado na distribuicdo Generalized Pareto Distribution
(GPD). Proposto inicialmente por Pickands (1975) e posteriormente formaliza-
do por Balkema e de Haan (1974), este método considera como evento extremo
todo valor que excede um determinado limiar u, e modela a distribui¢ao desses
excedentes. O teorema fundamental afirma que, sob certas condigdes regulares, a
distribuigao dos excessos acima de um limiar suficientemente alto converge para
a GPD.

Contudo, a aplicagdo do método POT impde um desafio pratico fundamen-
tal: a escolha do limiar u. Um limiar muito elevado pode reduzir drasticamente
o nimero de observagoes disponiveis, resultando em elevada variabilidade dos
estimadores. Por outro lado, limiares baixos podem violar as condi¢des de con-
vergéncia para a GPD, comprometendo a qualidade do ajuste. Métodos graficos
como o mean excess plot, andlise de estabilidade dos parametros, ou critérios
empiricos baseados na natureza dos dados sdo frequentemente empregados para
apoiar essa decisao (Coles, 2001).

Para superar essa limita¢do, o avango dos métodos computacionais, especial-
mente sob a 6tica da inferéncia Bayesiana, abriu caminho para solugdes mais so-
fisticadas. A abordagem mais promissora, e que constitui o nicleo metodoldgico
desta monografia, é a de modelos de mistura (mixture models). Em vez de fixar
um limiar de forma deterministica, esta técnica modela a densidade de toda a po-
pulagdo de dados como uma combinag¢do ponderada de duas distribuigdes: uma
para o “corpo’ nio extremo dos dados e outra, a GPD, para a “cauda” extrema.
Com isso, a transi¢ao entre o comportamento comum e o extremo ¢ tratada como
um parametro a ser estimado probabilisticamente.

O subtopico a seguir sera dedicado a descricdo do método adotado para a esti-
magao da probabilidade de ocorréncia de valores extremos de despesa assistencial
por beneficidrio por més, por meio da modelagem dos excessos da TVE com mis-

turas de distribuigdes sob a abordagem bayesiana. Por fim, com base nas proba-
bilidades estimadas, sera apresentado o método proposto para a avaliacdo de um
fundo assistencial destinado a cobertura de eventos de alto risco.

4.1. ABORDAGEM ADOTADA PARA MODELAGEM DA
PROBABILIDADE DOS EVENTOS EXTREMOS DE INTERESSE

Para a modelagem das probabilidades associadas aos eventos extremos de in-
teresse neste trabalho, especificamente aqueles relacionados a custos assistenciais
por beneficidrio concentrados nas regides mais elevadas da distribui¢ao, adotou-se
a abordagem baseada em excessos. Nesse contexto, os valores que ultrapassam um
determinado limiar sdo considerados como provenientes de uma Distribuigdo Ge-
neralizada de Pareto (GPD), cuja fungéo de distribui¢ao acumulada é dada por:

(x —w)\ ¢
G(x|¢, 0,u) = 1—(1+{—ﬂr ) , e+ 0

1—exp{—(x—u)/a} , =0
Ondeu>0,0>0,x-u>0,se§>0,e0<x-u<-06/§see<0

O limiar u representa o ponto a partir do qual os dados deixam de seguir a
distribuicdo dominante do corpo e passam a ser descritos por uma distribui¢ao
de cauda pesada, neste caso, a GPD. Avangos recentes na literatura sobre valores
extremos trouxeram abordagens bayesianas em que o limiar é tratado como um
parametro desconhecido, estimado juntamente com os demais componentes do
modelo.

Seguindo essa perspectiva, o estudo de Behrens et al. (2004) propde um mo-
delo Bayesiano no qual os dados anteriores ao limiar sao modelados por uma
distribui¢ao Gama, representando o comportamento do corpo central da dis-
tribui¢do. Em uma evolu¢ao dessa proposta, Nascimento et al. (2012) introduz
uma estrutura mais flexivel, substituindo a inica Gama por uma mistura finita
de distribuicdes Gama para modelar a parte inferior da distribui¢do. Essa abor-
dagem permite estimar o limiar de forma conjunta com os pardmetros da cauda
e do corpo, oferecendo uma representagdo mais realista dos dados em toda a
sua extensao, tanto nas regides extremas quanto nas nao extremas.

Em fungdo do exposto, optou-se neste estudo por adotar a abordagem pro-
posta por Behrens et al. (2004) e posteriormente estendida por Nascimento et
al. (2012).

No modelo desenvolvido por Nascimento et al. (2012), a distribuigdo de to-
das as observagoes da base de dados é definida por:

k
 pifexl6) ,  x<u
Fx10,p,9) =4

|1-37 piFeulo)

glxlp) ,  x>u

%]
Z
<
w
%]
la~)
[72]
g
[+
p—
=%
]
o
(2]
3]
ol
=}
=]
1]
]
(%]
o
o}
=
(%)
@»
=}
=
(]
$=]
"
53]
[72]
]
S
>
S2)
%]
o
1]
]
‘E
i
(%]
=)
=}
®)
1]
]
[
=%
=
oyt
9
(=
1
-
(2]
27
(7]
<
=}
=]
=
=
e
]
o
<
-
[72]
=3
8-
S
=9

99 | Revista Brasileira de Atuaria | 2025




Luanvir Luna da Silva

LN
N
=)
IS\
<
-
St
BT
g
<
L
a~}
<
Pt
.-
(%)
—
oy
(2]
<
Sl
[=a}
<
-
]
-
>
Q
[~
(=}
(=]
-

Onde:

+f. (.I8) e F, (.|0) sdo respectivamente, a fun¢do de densidade e a fun¢do de
distribui¢ao acumulada da distribui¢ao Gama;

«0=(0,....0) e0.=(u, 1), j=1..., k sdo parametros da distribuicdo Gama;

e p=(pp....p,) € 0 vetor de pesos da mistura de Gamas,

« J=(§, 0, u) sao os parametros da distribuigdo GPD, validas sob as restri-
¢oes0>0, (x-u)<-0/§sef<0ex>u.

No caso particular em que o vetor de pesos p se reduz a um unico valor (ou
seja, uma unica Gama é usada para modelar os dados abaixo do limiar), recupe-
ra-se o modelo proposto por Behrens et al. (2004).

Diferentemente da inferéncia cléssica, baseada na maximizagdo da fun¢io de
verossimilhanga, a inferéncia bayesiana enfrenta o desafio de que, frequentemente,
a distribuicdo a posteriori dos parametros nao possui forma analitica conhecida.
Isso se agrava com o aumento da dimensionalidade do vetor de pardmetros 6, como
ocorre nas misturas de distribuicdes.

Para contornar esse obstaculo, empregam-se técnicas computacionais como o Mé-
todo de Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC — Markov Chain Monte Carlo),
que permite gerar amostras da distribuicdo a posteriori e, a partir delas, obter estima-
tivas dos pardmetros de interesse. Os algoritmos mais utilizados para esse fim sdo o
amostrador de Gibbs e o algoritmo de Metropolis-Hastings. (Nascimento, 2012)

Dada a complexidade computacional do modelo, a andlise dos custos assisten-
ciais por beneficidrio foi realizada com o uso do pacote extrememix, disponivel
na plataforma R. O pacote foi desenvolvido por Leonelli M (2025) e é baseado na
implementagao de algoritmo para célculo dos modelos de Behrens et al. (2004) e
Nascimento et al. (2012). Ele permite ajustar modelos de mistura para valores extre-
mos, além de fornecer métricas como o Value at Risk (VaR), que quantifica a perda
maxima esperada sob um determinado nivel de confianga.

Em que pese o modelo adotado neste estudo considerar uma distribui¢io Gama
para representar o corpo da distribuicdo dos dados, deve-se destacar que, conforme
mencionado no item 3, foi realizado um corte prévio na base de dados, com a ex-
clusdo de registros de despesas inferiores a determinado valor. Tal decisdo decorre
do volume de informagdes da base de dados, da complexidade envolvida na mode-
lagem e da necessidade de adogao de algoritmos computacionais para a estimagao
dos parametros. Dessa forma, ao interpretar os resultados obtidos, ¢ fundamental
considerar o corte adotado.

Para implementac¢do no R, foi utilizada a base de dados ap6s o corte contendo as
informagdes mensais de despesas assistenciais por beneficiario, devidamente atuali-
zadas pelo IPCA para o periodo definido no item 3. Ressalta-se que, visando a con-
fidencialidade dos dados, os valores foram convertidos para a escala de milhdes.

Por fim, para maiores detalhes sobre a modelagem de eventos extremos utilizada
neste trabalho, recomenda-se a leitura dos estudos de Behrens et al. (2004) e Nasci-
mento et al. (2012).

4.2. METODOLOGIA DO FUNDO ASSISTENCIAL PARA COBERTURA
DE EVENTOS DE ALTO CUSTO/RISCO
Considerando que o objetivo deste estudo é propor um modelo de célculo para

um fundo assistencial voltado a cobertura de eventos de alto custo, torna-se ne-
cessario, além da modelagem das probabilidades de ocorréncia desses eventos
extremos, estabelecer uma metodologia consistente para a constituigdo do mon-
tante que compora esse fundo.

Nesse contexto, dois pontos-chave devem ser definidos para fundamentar a
metodologia proposta: (i) o critério de defini¢do do que sera considerado um
evento de alto custo passivel de cobertura pelo fundo e (ii) o horizonte temporal
adequado para a recomposicao gradual do fundo & medida que ele for utilizado.

Tais defini¢des possuem um grau de subjetividade, pois dependem das ca-
racteristicas especificas de cada operadora avaliada. Isso inclui aspectos como
reservas técnicas ja constituidas, capacidade de geragdo de receitas adicionais
pela carteira, perfil de risco, entre outros. Ademais, aspectos estratégicos e co-
merciais também podem influenciar essas escolhas.

A defini¢ao do que se considera um evento de alto custo permite identificar,
com base na distribui¢ao de despesas assistenciais por beneficiario, a partir de
qual valor um evento se torna suficientemente raro e impactante para compro-
meter a relagdo entre receita e despesa. Assim, eventos dessa magnitude nao
seriam cobertos pelas receitas ordindrias de mensalidades, mas sim por um fun-
do especifico, de modo a evitar que esses eventos influenciem excessivamente
no calculo dos reajustes, tornando-os demasiadamente onerosos.

Neste estudo, propde-se que o critério financeiro para identificagao dos even-
tos de alto custo seja baseado no Valor em Risco (Value at Risk — VaR) a 5% da
distribui¢do dos custos modelada, considerando o corte inicial da base de dados.

Ou seja, define-se como evento de alto custo aquele cuja despesa estd entre
0s 5% maiores valores apds o corte. Caso a base completa (sem o corte mencio-
nado no item 3) fosse considerada, a probabilidade de ocorréncia desses even-
tos seria significativamente baixa, devido ao grande volume de dados excluidos
inicialmente.

A principal vantagem da utilizagdo do VaR ¢ a possibilidade de quantificar o
risco com base em um nivel de risco pré-definido, o que permite a mensuragéo
de diferentes cenarios para dimensionamento do Fundo Assistencial, conforme
as especificidades da operadora avaliada.

Diante disso, e considerando que operadoras de grande porte possuem
maior capacidade de dilui¢ao do risco, a adogdo de niveis de risco mais baixos,
como o percentil de 1%, pode ser considerada mais adequada. Assim, foi elabo-
rado um cenario adicional com base no nivel de VaR de 1%, a fim de avaliar os
impactos dessa premissa alternativa sobre o dimensionamento do fundo, espe-
cialmente no contexto da operadora de grande porte analisada neste estudo.

Em relagdo ao horizonte temporal para recomposi¢do do fundo assistencial,
esse fator ¢ igualmente relevante. Nos planos de saude com modalidade de pre-
¢o preestabelecido, conforme regulado pela ANS, os reajustes das mensalidades
s6 podem ocorrer com periodicidade minima de 12 meses. Assim, diante de
um déficit inesperado, por exemplo, decorrente da ocorréncia de eventos de
alto custo, ndo é possivel uma adequagdo imediata das receitas. Além disso, a
recomposi¢do do fundo por meio das mensalidades é realizada de forma parce-
lada, ao longo de 12 meses, e pode ser ainda mais diluida para preservar a com-
petitividade do produto e evitar perdas significativas de beneficiarios.
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Diante dessas questdes, ¢ importante que o fundo assistencial seja dimensionado
com base em um intervalo de tempo suficientemente robusto, que permita amorte-
cer os impactos decorrentes de sua utilizagdo, considerar a possibilidade de recom-
posicdo gradual ao longo do periodo, bem como eventuais rendimentos obtidos
pela rentabilizagao do préprio fundo para amenizar a necessidade de recomposigao.

Assim, neste estudo adota-se como referéncia para o horizonte de recomposi-
¢do o prazo regulamentar estabelecido pela ANS para corregdo de insuficiéncias
econdmico-financeiras das operadoras. Conforme previsto na Resolugdo Norma-
tiva n° 523/2022, operadoras que aderem ao Termo de Assun¢io de Obrigagoes
Econdémico-Financeiras (TAOEF) ou ao Plano de Adequagao Econdémico-Finan-
ceira (PLAEF) para corre¢do de anormalidades patrimoniais dispéem de um pra-
zo inicial de 48 meses, prorrogavel por mais 12 meses, totalizando até 60 meses,
desde que ndo haja deterioragdo adicional da situagdo financeira.

Dessa forma, entende-se como razoavel adotar um horizonte de cinco anos (60
meses) para a projecdo e dimensionamento do fundo assistencial. Isso permite ava-
liar as despesas esperadas com eventos de alto custo ao longo desse periodo, consi-
derando a dindmica de recomposicio e a potencial rentabilidade dos recursos.

Concluidas essas defini¢cdes iniciais, o fundo assistencial proposto pode ser
definido como o valor correspondente as despesas assistenciais esperadas por be-
neficidrio, associadas ao nivel de 5% de risco (VaR), apds o corte inicial da base de
dados, projetadas para os préximos cinco anos.

4.2.1. DEFINICAO DO IMPACTO MEDIO E PROBABILIDADE DE OCORREN-
CIA DOS VALORES EXTREMOS

Apds a implementagido da modelagem da base de dados por meio do pacote
extrememix, sao extraidas as estimativas do Valor em Risco (VaR) para diferen-
tes niveis de probabilidade de retorno esperado da despesa assistencial de um
beneficiario em determinado més.

Os percentis avaliados iniciam em 0,01% e 0,05%, sendo os demais defini-
dos com incrementos progressivos de 0,05% até alcangar o nivel de 5%, e para
o cenario adicional até alcangar 1%. Os resultados obtidos sao apresentados no
formato apresentado na tabela a seguir.

Tabela 2: valor em risco (var) estimado para diferentes niveis de retorno

VaR_Level estimate | lower_ci | upper_ci | empirical
0,01% X1 V1 Z wy
0,05% Xy Vo Z5 wo
0,10% X3 V3 Z3 W3
0,15% Xy Va Z4 Wy
4,85% X98 Yog Zgg Wog
4,90% X99 Y99 Z99 Wog
4,95% X100 Y100 Z100 W100
5,00% X101 Y101 Z101 Wi01

O VaR fornece a estimativa da perda maxima esperada para diferentes niveis de
probabilidade de excedéncia. No contexto do modelo bayesiano de mistura ado-
tado, cada ponto do VaR é acompanhado ndo apenas por sua estimativa pontual
(estimate), mas também por um intervalo de credibilidade (lower_ci, upper_ci),
normalmente a 95% (podendo ser ajustado conforme o interesse do analista), o que
permite considerar a incerteza associada a inferéncia. Além disso, os valores empi-

ricos observados (empirical) sdo apresentados para fins comparativos e de validago.

Um dos objetivos praticos desta andlise é definir os parametros para um Fundo
Assistencial, destinado a cobrir os eventos de alto custo dos beneficidrios. Para tal,
definiu-se como gatilho de interesse a partir do VaR ao nivel de 5%. Sendo assim,
por meio do valor x,, (0 estimate correspondente ao VaR_Level de 5%), conhece-se
o valor de despesa a partir do qual um evento seria considerado elegivel a cobertura
do fundo. Para o cendrio adicional, conhece-se o gatilho a partir do valor x, , refe-
rente ao VaR ao nivel de 1%.

Em termos praticos, o VaR indica a probabilidade a de que uma perda (ou custo
assistencial) seja maior ou igual a um valor x, de forma que: P(Perda > x) = a. Por
exemplo, se x,, representa o valor do VaR correspondente ao nivel de 5%, entao ha
5% de chance de que a despesa mensal de um beneficidrio ultrapasse esse valor.

Contudo, para um provisionamento eficaz, ¢ mais ttil conhecer a probabilidade
e o custo esperado ndo de forma acumulada, mas sim por faixas de custo. Dada a
variabilidade dos valores de x, para diferentes niveis de a, adotou-se uma aborda-
gem para segmentar a cauda da distribui¢do em intervalos. A probabilidade de uma
despesa pertencer a uma faixa entre dois niveis de VaR, (x, x, ), pode ser facilmente
calculada pela diferenca de suas probabilidades acumuladas:

P(x,pq = Perda = x,y,) = P(Perda = x,,,) — P(Perda = x,,,) = 0,05%
Para cada intervalo, é calculado o ponto médio, representando a expectativa
de perda dentro daquela faixa de probabilidade. Isso nos permite construir uma

grade de valores esperados que associa uma probabilidade discreta a uma ex-
pectativa de custo, conforme o modelo genérico da Tabela 3.

Tabela 3: estimativas de probabilidade para intervalos de despesa dos eventos de alto risco

Probabilidade

P (Perda) Estimada | PONto Médio
P(Perda = x,) 0,01% X
(x1 > Perda = x;) 0,04% (1 42-x2)
(x; > Perda = x3) 0,05% (x -;x3)
(x3 > Perda = x4) 0,05% (x3 -;x4)
(9 > Perda = xo) | 005% | 7t oe)

2
(x9g > Perda = xq9) 0,05% (%98 + X99)

2
(x99 > Perda = x100) 0,05% (x99 ";xlOO)
(x100 > Perda = xy91) 0,05% M
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Com isso, define-se ndo apenas o ponto de corte para acionamento do fundo
assistencial (x,,, ou x, ), como também um conjunto estruturado de valores es-
perados de perdas associadas as faixas de probabilidade para eventos que supe-
rem este gatilho. Essa abordagem permite construir uma proje¢ao mais aderente
a distribuicao real dos eventos de alto custo.

Ademais, a tabela apresentada refere-se ao VaR no nivel de 5%. Dessa forma, para
analise de diferentes cendrios, a tabela deve ser ajustada até o nivel de risco desejado.

E fundamental ressaltar um ponto critico: as probabilidades a extraidas do
modelo de valores extremos sao probabilidades condicionais. Elas representam
a probabilidade de um evento atingir um certo valor, dado que ele ja superou o
corte inicial utilizado na modelagem, conforme corte citado no item 3.

Portanto, para aplicar esta estrutura de provisionamento a uma proje¢do de 5
anos, ndo basta aplicar as probabilidades da Tabela 3 ao niamero total de eventos
estimados. A abordagem correta exige um processo de duas etapas:

o Primeiro, projetar o nimero de eventos que se espera que excedam o corte inicial
da modelagem.

« Segundo, aplicar as probabilidades de cada faixa de custo (tabela 3) a este subcon-
junto de eventos estimados acima do corte inicial.

Dessa forma, o subtdpico a seguir serd dedicado a apresentar a metodologia
adotada para a projecdo do niimero de eventos esperados que superam o corte
inicial, garantindo a correta aplicagdo das probabilidades condicionais extraidas
do modelo.

4.2.2. PROJECAO DO NUMERO DE EVENTOS PARA O FUNDO ASSISTENCIAL

Conforme ja mencionado, considerando que o fundo assistencial propos-
to visa a cobertura de eventos de alto custo esperados para os proximos cinco
anos, faz-se necessaria a proje¢ao do niimero de eventos estimados nesse hori-
zonte temporal, a fim de possibilitar a aplicagdo das probabilidades associadas a
tais eventos.

Sabe-se que o numero de eventos assistenciais por beneficidrio por més esta
diretamente relacionado ao tamanho da carteira da operadora avaliada, sendo
obtido pela multiplicagdo da frequéncia de utilizagdo média pelo nimero de
beneficiarios.

Dessa forma, para a proje¢ao do niimero de eventos esperados para os proxi-
mos cinco anos, adotou-se como base a frequéncia de utilizagdo por beneficiério,
nos moldes descritos no item 3.1. No caso concreto deste estudo, observou-se
que, para as operadoras A e B, a frequéncia média mensal de utilizagdo apresen-
tou crescimento consistente ao longo dos tultimos sete anos. Assim, a projegao
da frequéncia média mensal para os préximos cinco anos considerou a média
observada nos ultimos 12 meses, acrescida da taxa de crescimento média anual
verificada entre 2018 e 2024, conforme apresentado na Tabela 1. Para obten¢ao
da frequéncia média anual esperada em cada ano futuro, multiplicou-se o valor
mensal projetado por 12.

Além disso, foi necessario considerar a projecao do niimero de beneficiarios
da carteira ao longo do periodo. Sabe-se que a composi¢do da carteira é dinamica,
sujeita a entrada de novos beneficiarios, bem como a saida por 6bito, inadimplén-
cia ou solicitagao do proprio usuario. Com base nisso, a proje¢ao do nimero de

vidas considerou a taxa historica de rotatividade. Para o periodo de 2018 a 2024, a
redugdo média anual no niimero de beneficiarios foi de 5,46% para a operadora A
e de 1,60% para a operadora B. Esses percentuais foram aplicados sobre a tltima
posicdo observada da carteira para estimar o nimero de vidas ano a ano.

E importante destacar que a multiplicagdo da frequéncia de utilizagio pelo
numero de vidas fornece o total de eventos assistenciais esperados no periodo.
No entanto, como as probabilidades dos eventos extremos foram modeladas
com base em um corte inicial da base de dados, foi necessario aplicar um fa-
tor de ajuste para considerar apenas os eventos acima desse limite. Conforme
descrito no item 3, ap6s o corte, restaram 0,51% da base para a operadora A e
0,36% para a operadora B. Assim, esses fatores foram aplicados sobre o total
estimado de eventos para cada operadora.

A férmula geral utilizada para o célculo pode ser expressa da seguinte forma:
Eventos Estimados Ano i

= (Frequéncia de Utilizacio Média Mensal Gltimns 12 meses
* (1 + tara média de crescimento)’ x 12)
% (lltima posicio de beneficidrios = (1 — rotatividade)')

® fator corte base inicial

Ressalta-se que, por questdes de confidencialidade, ndo foi possivel apresen-
tar as estatisticas detalhadas relativas a projecdo do numero de vidas.

Cabe mencionar que néo foi adotado modelo probabilistico paramétrico
para a projecao da frequéncia de utilizagao ou do nimero de eventos, tampouco
foi aplicada abordagem de projecdo demogréfica (como uso de tabuas de mor-
talidade) para o nimero de vidas, uma vez que tais variaveis ndo constituem o
principal foco deste estudo. Ainda assim, a utilizagdo de métodos mais robustos
para a modelagem da frequéncia de utilizagdo e da composi¢do da carteira re-
presenta uma oportunidade de aprimoramento da metodologia proposta.

Por fim, destaca-se que, apesar de a metodologia adotada para a estimativa
do nimero de eventos ser simples, ela se mostra satisfatoria do ponto de vista
técnico, permitindo a realizagdo de uma analise adequada do fundo assisten-
cial projetado.

4.2.3. PROJECAO FINAL DO FUNDO ASSISTENCIAL PARA EVENTOS DE ALTO
RISCO

A projecao final do fundo é obtida pela multiplicagdo do nimero estimado
de eventos para os proximos cinco anos pelas probabilidades associadas aos in-
tervalos de despesa dos eventos de alto risco, considerando-se o valor médio de
impacto em cada faixa. A tabela a seguir ilustra o calculo final mencionado:
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Tabela 4: Estimativa do fundo assistencial para cobertura dos eventos de alto risco

Tabela 5: Estimativa dos parametros obtida para cada modelo e operadora

Operadora A Operadora B

MODELO 1 MODELO 1

estimate lower_ci upper_ci estimate Tower_ci upper_ci
xi 0.27 0.23 0.32 X1 0.29 0.27 0.30
sigma 0.03 0.03 0.04 sigma 0.08 0.07 0.08
u 0.05 0.05 0.05 u 0.10 0.10 0.10
mu 0.17 0.13 0.24 mu 0.66 0.27 7.75
eta 14.18 12.66 16.08 eta 8.45 2.68 19.54
MODELO 2 MODELO 2

estimate lower_ci upper_ci estimate Tower_ci upper_ci
xi 0.27 0.23 0.32 xi 0.29 0.27 0.30
sigma 0.03 0.03 0.04 sigma 0.08 0.07 0.08
u 0.05 0.05 0.05 u 0.10 0.10 0.10
mul 1.18 0.09 3.80 mul 0.23 0.21 0.26
mu?2 4.13 1.35 5.89 mu?2 6.12 0.41 31.25
etal 29.02 28.09 31.45 etal 28.39 27.38 29.24
eta2 2.97 1.77 4.44 eta2 5.69 0.00 26.36
wl 0.00 0.00 1.00 wl 1.00 1.00 1.00
w2 1.00 0.00 1.00 w2 0.00 0.00 0.00

Eventos de Alto Risco Ano i
Plrade) | PrOte poma | £Vt Eeinados o x
Ponto Médio)
P(Perda > x,) 0.01% % Eventos Estin:(acé?oslil/zwxi .
(x, > Perda = x,) 0,04% (a ; X2) Eventos Esan:(al;l;):";::Oxl (x1 +x2)
Eventos Estii-r;lados Anoi
(xgo = Perda = X4q) 0,05% (Xg9 -; X100) : 84_:;)95—[;{69(100]
Eventos Estimados A?io i
(00 > Perda = xyg,) | 005% | Faeo* Xios) er *101) i &?Oiq’i %200)
2
Fundo Assistencial paralgi:::rtura de Eventos de Alto i Eventos de Alto Risco Ano i
;'_El

Ressalta-se que o modelo adotado fornece uma estimativa intervalar para os
valores de perda (x). Além disso, é possivel ajustar o fator de credibilidade dos
intervalos de confianca utilizados, o que permite obter diferentes estimativas
para o fundo assistencial conforme o nivel de confiabilidade desejado.

Neste estudo, foram considerados dois niveis de credibilidade para os inter-
valos de confianga: 95% e 99,5%, com o objetivo de avaliar a sensibilidade do
fundo estimado a diferentes niveis de conservadorismo.

Ressalta-se apenas que a Tabela 4 apresenta a formula de célculo do fundo
assistencial proposto considerando o nivel de VaR de 5%. Para o cenario adi-
cional de VaR no nivel de 1%, as probabilidades associadas a (x,) seriam consi-
deradas apenas até i = 21, resultando em uma tabela reduzida. A mesma légica
aplica-se a analise de diferentes niveis de VaR, bastando ao analista ajustar o
modelo conforme o nivel de risco desejado.

5.RESULTADOS

5.1. RESULTADO DA MODELAGEM DOS VALORES EXTREMOS

Conforme mencionado, para a implementa¢do da modelagem dos valores
extremos, foi utilizado o pacote extrememix, desenvolvido por Leonelli M.
(2025), o qual se baseia na implementacao de algoritmos para estimativa dos
modelos propostos por Behrens et al. (2004) e Nascimento et al. (2012).

A base de dados utilizada contempla informagdes mensais de despesa assis-
tencial por beneficiario, considerando um corte inicial especifico para cada ope-
radora avaliada, conforme detalhado no item 3.

A Tabela 5, a seguir, apresenta o resumo dos parametros estimados para
cada modelo e operadora. O Modelo 1 corresponde a proposta de Behrens et
al. (2004), que modela a parte inferior da distribui¢ao com uma distribuigdo
Gama, e os valores acima do limiar estimado com a distribui¢ao Generalizada
de Pareto. Ja o Modelo 2, baseado em Nascimento et al. (2012), utiliza duas dis-
tribuicdes Gama para a modelagem da base da distribui¢ao, mantendo a GPD
para os dados acima do limiar.

Ressalta-se que os valores foram previamente convertidos para a escala de
milhao de reais. A variavel u representa o limiar estimado, ou seja, o ponto a
partir do qual os dados sdo considerados como valores extremos, modelados
pela GPD. Observa-se que, para a Operadora A, o limiar estimado em ambos
os modelos corresponde exatamente ao corte inicial de R$ 50 mil (u = 0,05).
Para a Operadora B, o limiar estimado em ambos os modelos foi de R$ 100 mil
(u =0,10), também refletindo o corte inicial adotado nos dados.

Além disso, os intervalos de confian¢a para u indicam auséncia de incerteza
quanto a sua estimativa. Dessa forma, os resultados obtidos demonstram que
praticamente toda a base utilizada no modelo corresponde a dados extremos.

O parametro & (xi), que representa o formato da cauda da distribuicéo, apre-
sentou valores positivos em ambos os casos, o que indica a presenca de cauda
pesada nas distribui¢des de custos assistenciais das operadoras analisadas.

No que se refere ao parametro o (sigma), que define a dispersao dos valores
acima do limiar, nota-se que a Operadora B apresentou maior variabilidade
dos custos extremos por beneficidrio/més em comparagao a Operadora A.

Quanto a modelagem da parte inferior da distribui¢do (antes do limiar), no
Modelo 2, que utiliza uma mistura de duas distribui¢ées Gama, observou-se
que uma das distribui¢des assumiu praticamente todo o peso (wl = 1 ou w2
~ 1), indicando que, na pratica, a modelagem se comporta como uma Gama
Unica.

Diante disso, optou-se por utilizar os resultados do Modelo 1, baseado em
Behrens et al. (2004), na modelagem dos valores extremos da despesa assisten-
cial por beneficiario/més, dada sua estrutura mais parcimoniosa e adequada a
proposta do fundo assistencial avaliado.

Considerando a adogao do Modelo 1, que utiliza 0 método MCMC para
obtencéo da distribui¢do a posteriori dos parametros, foi realizada analise das
cadeias de convergéncia, bem como dos graficos de autocorrelagdo (ACF) ge-
rados para cada operadora, conforme apresentado nas figuras a seguir:

%]
Z
<
w
%]
la~)
[72]
g
[+
p—
=%
]
o
(2]
3]
ol
=}
=]
1]
]
(%]
o
o}
=
(%)
@»
=}
=
(]
$=]
"
53]
[72]
]
S
>
S2)
%]
o
1]
]
‘E
i
(%]
=)
=}
®)
1]
]
[
=%
=
oyt
9
(=
1
-
(2]
27
(7]
<
=}
=]
=
=
e
]
o
<
-
[72]
=3
8-
S
=9

107 | Revista Brasileira de Atuaria | 2025




Luanvir Luna da Silva

LN
N
=)
IS\
<
-
St
<
g
<
L
a~}
<
Pt
.-
(%)
—
oy
(2]
<
Sf
[=a}
<
-
]
-
>
Q
[~
[}
(=]
-

Figura 2: Convergéncia da Cadeia e Grafico ACF — Operadora A e B - Modelo 1

Operadora A

Operadora B
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Verifica-se que, para ambas as operadoras, os graficos de trajetéria indicaram
comportamento estaciondrio, sem tendéncias, evidenciando a convergéncia das
cadeias geradas. A fun¢ao de autocorrelagao (ACF) apresentou, para a Opera-
dora A, um padrao moderado, com valores proximos de zero ao final das ca-
deias. Para a Operadora B, contudo, a autocorrelagdo foi mais acentuada, o que
pode indicar perda de eficiéncia na amostragem dos pardmetros.

Apesar dessa ineficiéncia observada para a Operadora B, a forte evidéncia
de convergéncia justifica a aceitagdo dos resultados obtidos para anélise subse-
quente do fundo assistencial. Ainda assim, para reforgar a qualidade do modelo,
sera conduzido um teste de consisténcia dentro do espaco amostral, conforme
sera apresentado no subitem 5.3.

Com o objetivo de avaliar a qualidade do ajuste, as figuras a seguir apresen-
tam os graficos de densidade de probabilidade e de distribuigdo predita sobre os
histogramas dos dados para cada operadora:

Figura 3: Saida Grafica do Modelo 1 - OperadoraAeB

Operadora A Operadora B
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Para a Operadora A, o grafico quantile-probability demonstrou excelente
aderéncia, especialmente na regido dos extremos, com os quantis empiricos
contidos dentro do intervalo de credibilidade de 95% das estimativas, o que
evidencia a capacidade do modelo em prever eventos raros. A distribuigdo pre-
ditiva posterior também corroborou a boa adequacio, alinhando-se de forma
consistente ao histograma das despesas.

No caso da Operadora B, o grafico quantile-probability mostrou que os quan-
tis estimados pelo modelo sdo sistematicamente superiores aos quantis empi-
ricos, sugerindo superestimag¢ao do risco, sobretudo na cauda da distribuigao.
Embora essa abordagem conservadora possa ser aceitavel no contexto da gestao
de risco assistencial, especialmente considerando a tendéncia de crescimento
das despesas médicas, essa falta de aderéncia indica que o modelo pode néo

capturar com exatiddo o comportamento real da distribuicdo de despesas da
Operadora B. Ainda assim, a distribuicao preditiva apresentou bom ajuste visu-
al ao histograma.

Dessa forma, conclui-se que os ajustes obtidos foram satisfatdrios para am-
bas as operadoras, com ressalvas pontuais. Considera-se, portanto, adequada a
utilizagdo da modelagem proposta para estimativa do fundo assistencial para
cobertura de eventos de alto custo. Ressalta-se, por fim, que a qualidade final
das estimativas sera devidamente avaliada no teste de consisténcia apresentado
no subitem 5.3.

5.2. RESULTADO DO FUNDO ASSISTENCIAL ESTIMADO PARA
COBERTURA DE EVENTOS DE ALTO RISCO

Conforme a metodologia proposta e descrita no item 4, especialmente na
Tabela 4, para a obtencdo do fundo assistencial voltado a cobertura de eventos
de alto risco, é necessario projetar o nimero de eventos acima do corte inicial
esperados para os proximos cinco anos, bem como extrair o Value at Risk (VaR)
nos niveis de risco definidos, neste caso, 5% e 1%, a partir da modelagem dos
valores extremos, para constru¢ao dos intervalos de probabilidade e calculo do
impacto médio (vide Tabela 3).

No que se refere a projecdo do nimero de eventos acima do corte inicial da
base de dados para os préximos cinco anos, estima-se, para a Operadora A, um
total de 1.681 eventos, enquanto, para a Operadora B, a projecgdo ¢ de 32.950
eventos.

Em rela¢do ao VaR obtido com base no Modelo 1 para cada operadora, os
graficos a seguir ilustram os resultados:

GRAFICO 2: VaR MODELO 1- OPERADORA A GRAFICO 3: VaR MODELO 1 - OPERADORA B
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Verifica-se que, para a Operadora A, o Value at Risk estimado se alinha de forma
bastante proxima a distribuicao empirica observada nos dados, até o nivel de
risco de 5%. Por outro lado, para a Operadora B, o modelo tende a superesti-
mar os valores entre os percentis de 0% a aproximadamente 2,5%, o que indica
que, quanto mais proximo da cauda da distribuiciao, maiores sao os valores
projetados pelo modelo em comparagao com os dados observados. Embora tal
comportamento possa indicar uma superestimac¢ao do risco, esse viés pode ser
considerado desejavel em contextos em que se adota uma postura mais conser-
vadora na gestdo de riscos assistenciais.

Em razdo da confidencialidade dos dados utilizados, nio sera possivel apre-
sentar a tabela detalhada do VaR, conforme layout da Tabela 2. No entanto, com
base nessas informagoes, é possivel definir os gatilhos de retenc¢ao do fundo as-
sistencial, de acordo com os diferentes niveis de risco avaliados.
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Assim, para a Operadora A, considerando um nivel de risco de 5%, o fundo
assistencial devera ser acionado para eventos mensais com valor superior a R$
200 mil por beneficiario. No nivel de 1%, o gatilho passa a ser de R$ 360 mil.
Para a Operadora B, esses valores sdo de R$ 460 mil (nivel de 5%) e R$ 820 mil
(nivel de 1%).

Sendo assim, o gatilho para retencdo é definido com base no nivel de VaR
adotado, estimado a partir da distribui¢ao GPD ajustada aos eventos acima do
corte inicial. O fundo assistencial, por sua vez, é calculado pela soma das pro-
babilidades associadas aos intervalos de perda, multiplicadas pelos respectivos
impactos médios, conforme demonstrado na Tabela 4, do nivel zero até o VaR
considerado.

Com base em todas as informagdes necessarias para o calculo, e conforme a
metodologia descrita na Tabela 4, foi possivel estimar os valores do fundo as-
sistencial para cobertura de eventos de alto risco, considerando os intervalos de
credibilidade de 95% e 99,5%, e para os dois cenarios de nivel de risco (VaR de
5% e de 1%), cujos resultados sdo apresentados na tabela a seguir:

Tabela 6: Fundo assistencial estimado para cobertura de eventos de alto risco - Operadora A

VaR (5%) VaR (1%)
Fundo Assistencial | Fundo Assistencial | Fundo Assistencial | Fundo Assistencial
Referéncia para Eventos de para Eventos de para Eventos de para Eventos de
Alto Risco (95% Alto Risco (99,5% Alto Risco (95% Alto Risco (99,5%
cred) cred) cred) cred)

Limite Inferior 239 23,2 706 74

Estimado 25,8 25,8 8,6 8,6

Limite Superior 28,1 292 99 10,5
Gatilho para Retencéo R$ 200 mil R$ 360 mil

Em sintese, para a Operadora A, considerando um nivel de risco de 5%, o
fundo assistencial para cobertura de eventos com despesa mensal superior a R$
200 mil por beneficidrio nos préximos cinco anos foi estimado em R$ 25,8 mi-
lhoes, com intervalo de credibilidade variando entre R$ 23,9 milhoes e R$ 28,1
milhoes (95% de credibilidade).

No cendrio de 1% de risco, voltado a cobertura de eventos acima de R$ 360

Para a Operadora B, considerando o nivel de risco de 5%, o fundo assisten-
cial destinado a cobertura de eventos com despesa mensal acima de R$ 460 mil
por beneficiario foi estimado em R$ 1,16 bilhao, podendo variar entre R$ 1,13
bilhao e R$ 1,20 bilhdo ao nivel de 95% de credibilidade.

No cenario de 1% de risco, que abrange eventos com despesa superior a
R$ 820 mil, o fundo estimado foi de R$ 398,1 milhdes, com intervalo de credi-
bilidade entre R$ 384,2 milhdes e R$ 415,2 milhoes (95%).

5.3. TESTE DE CONSISTENCIA DO MODELO

Com o objetivo de avaliar a qualidade do modelo proposto para a estimagao
do fundo assistencial destinado a cobertura de eventos de alto custo, foi realiza-
do um teste de consisténcia, utilizando-se proje¢des do fundo dentro da prépria
amostra empregada na modelagem dos valores extremos.

Para isso, adotou-se a mesma metodologia descrita no item 4, baseada nas
informagdes extraidas da modelagem dos custos extremos. No entanto, dife-
rentemente da aplicagdo prospectiva, considerou-se, nesse caso, o numero real
de eventos observados nos ultimos cinco anos. Essa abordagem permite avaliar
qual teria sido o fundo estimado para esse periodo, com base no historico efe-
tivo de dados, possibilitando verificar a aderéncia do modelo ao perfil de risco
registrado.

Para a Operadora A, o niimero de eventos observados nos ultimos cinco
anos, com valores acima do corte inicial de R$ 50 mil, foi de 2.279. Ja para a
Operadora B, considerando um corte inicial de R$ 100 mil, o total de eventos
foi de 31.449.

Com a estimagdo do fundo assistencial utilizando o nimero real de eventos,
procedeu-se a comparacao entre os valores estimados pelo modelo e o dispén-
dio efetivamente realizado com eventos acima do gatilho de reten¢do, no mes-
mo periodo. A Tabela 8 apresenta a razao entre os valores estimados e os valores
observados para a Operadora A:

Tabela 8: Teste de consisténcia fundo assistencial para
cobertura de eventos de alto risco - Operadora A
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mil, o fundo estimado é de R$ 8,6 milhdes, com intervalo entre R$ 7,6 milhées VaR (5%) VaR (1%)
e R$ 9.9 milhdes, também ao nivel de 95% de credibilidade. Fundo Assistencial | Fundo Assistencial | Fundo Assistencial | Fundo Assistencial

Q . ’ . . . . Referéncia para Eventos de para Eventos de para Eventos de para Eventos de

S A seguir, apresenta-se a estimativa correspondente ao fundo assistencial para Alto Risco (95% Alto Risco (99,5% Alto Risco (95% Alto Risco (99,5% .
o a Operadora B: cred) cred) cred) cred) §
k= Limite Inferior -14,59% -16,79% -23,40% -26,18%

3 . . : . : _ i3 1 1 1 —
3 Tabela 7: Fundo assistencial estimado para cobertura de eventos de alto risco - Operadora B Estimado 7.62% 7.62% 113.36% 113.36% E
3 VaR (5%) VaR (1%) Limite Superior 0,75% 4.51% -0,52% 5,37% §
% Fundo Assistencial | Fundo Assistencial | Fundo Assistencial | Fundo Assistencial Gatilho para Reten a0 R$ 200 mil RS 360 mil ﬁ
T;é Referéncia para Eventos de para Eventos de para Eventos de para Eventos de '2

= i i i o i ) 3=
= Alto Tf:d‘; (9% | Alto R:;‘;?n(gg'{)% Alto Iilrsecdo) (9% | Alto R::sr(::“{99,5/n Os resultados obtidos para a Operadora A indicam que o fundo assisten- -
fé Limite Inferior 1.133.9 11243 3842 3788 cial estimado pelo modelo proposto apresenta boa aderéncia ao observado, E
& Estimado 1.160,7 1.160,7 398,1 398,1 tanto no nivel de risco de 5% quanto de 1%. Nota-se que os valores estima- g
" Limite Superior 1.204.7 1.204,7 415,2 422,0 dos se mantém proximos aos dados reais da amostra, com o limite superior E
=) Gatilho para Retencgéo R$ 460 mil R$ 820 mil . . . s

= representando a melhor aproximag¢do em ambos os niveis de credibilidade. —
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Tabela 9: Teste de consisténcia fundo assistencial para

cobertura de eventos de alto risco - Operadora B

VaR (5%) VaR (1%)
Fundo Assistencial | Fundo Assistencial | Fundo Assistencial | Fundo Assistencial
Referéncia para Eventos de para Eventos de para Eventos de para Eventos de
Alto Risco (95% Alto Risco (99,5% Alto Risco (95% Alto Risco (99,5%
cred) cred) cred) cred)
Limite Inferior 6,93% 6,02% 39,01% 37,04%
Estimado 9,45% 9,45% 44 02% 44 02%
Limite Superior 13,60% 13,60% 50,19% 52,65%
Gatilho para Retengéo R$ 460 mil R$ 820 mil

No caso da Operadora B, observa-se que os resultados sdo mais consisten-
tes no nivel de risco de 5%, especialmente considerando o limite inferior, cuja
estimativa se aproxima mais dos valores observados. Por outro lado, no nivel
de risco de 1%, verifica-se uma superestimagao consideravel do fundo, o que
reforca as evidéncias identificadas no Grafico 3, no qual a distribui¢do de risco
estimada pelo modelo apresenta maior discrepancia em relagao a distribuicao
empirica nos niveis mais extremos.

De modo geral, conclui-se que o modelo proposto apresenta bom desempe-
nho na estimagio do fundo assistencial para cobertura de eventos de alto risco,
com maior consisténcia e aderéncia nos cendrios com nivel de risco de 5%.

6. CONCLUSAO

Partindo da premissa de que os modelos regulatdrios de capital minimo
estabelecem apenas uma base prudencial, torna-se interessante a formacao de
fundos complementares para mitigar os riscos aos quais a operadora esta ex-
posta, minimizando o risco de penalidades regulatdrias e, por consequéncia, a
possibilidade de insolvéncia.

Nesse contexto, o objetivo principal deste trabalho foi desenvolver e aplicar
uma metodologia robusta, baseada na Teoria dos Valores Extremos (TVE), para
estimar o montante de um fundo assistencial complementar a exigéncia regula-
toria. A abordagem buscou oferecer uma ferramenta de gestao de risco interna,
permitindo que as operadoras de planos de saude quantifiquem suas necessi-
dades de capital de forma personalizada e mais aderente ao seu perfil de risco
especifico.

A metodologia foi aplicada aos dados de duas operadoras com perfis distin-
tos: uma de pequeno porte (Operadora A) e outra de grande porte (Operadora
B). A escolha de um modelo de mistura bayesiano, fundamentado no trabalho
de Behrens et al. (2004), mostrou-se particularmente adequada, pois contorna
o desafio da definicao subjetiva do limiar ao estima-lo como um pardmetro do
proprio modelo. A analise dos resultados revelou que ambas as operadoras es-
tdo expostas a riscos de cauda pesada, o que confirma a adequagdo da TVE para
esse tipo de problema.

No entanto, a modelagem permitiu identificar diferengas relevantes: a Ope-
radora B apresentou uma frequéncia e uma volatilidade projetadas de eventos
extremos significativamente superiores as da Operadora A. Essa distin¢do se

refletiu na performance do modelo, que demonstrou excelente ajuste para a
Operadora A, mas uma tendéncia de superestimagdo conservadora do risco
para a Operadora B.

A aplicagdo da metodologia resultou em estimativas de fundo assistencial
substancialmente diferentes: para um nivel de risco de 5% (VaR), o fundo esti-
mado para a Operadora A foi de R$ 25,8 milhdes, enquanto, para a Operadora
B, o montante estimado foi de R$ 1,16 bilhdo. Essa diferenca demonstra que o
porte e o perfil de risco de uma operadora geram necessidades de capital muito
distintas, reforcando a importancia de modelos internos que complementem a
regulacao geral da ANS. Além disso, os resultados sugerem que, para operado-
ras de grande porte, a adogao de niveis de risco maiores, como 1%, por exem-
plo, pode ser mais eficiente para fins de capitalizagdo, considerando a maior
capacidade de dilui¢do do risco em razao do tamanho da carteira.

Ressalta-se que o modelo proposto ¢ flexivel e adaptavel a diferentes contex-
tos, podendo ser ajustado a realidade de operadoras de distintos portes. A pos-
sibilidade de definir diferentes niveis de credibilidade para as estimativas amplia
o potencial de aplicagdo para andlises de sensibilidade e gestao prudencial de
risco assistencial, tornando-se uma ferramenta estratégica valiosa para o plane-
jamento e a gestdo da solvéncia.

Apesar dos resultados obtidos, este trabalho possui limitagdes. A projecao do
nimero de eventos, por exemplo, baseou-se em tendéncias histdricas simples; a
analise se restringiu a duas operadoras; e a superestimagao do risco para a Ope-
radora B sugere que o refinamento da estrutura de mistura pode aprimorar ain-
da mais a aderéncia do modelo. Além disso, ndo foi avaliada a possibilidade de
reducao do valor a ser constituido no fundo com base na rentabilidade esperada
ao longo do tempo.

Como sugestdo para estudos futuros, recomenda-se o aprofundamento na
modelagem conjunta do nimero de vidas e da frequéncia de utilizagédo por
meio de abordagens estocdsticas, bem como a incorporagao de fatores externos,
como envelhecimento populacional e mudangas regulatorias, que possam im-
pactar significativamente os padrdes de uso dos planos de saude.

Em suma, este trabalho cumpriu seu objetivo ao apresentar uma proposta
de fundo assistencial para cobertura de eventos extremos em operadoras de
planos de satde. A proposta contribui para que as operadoras tenham uma
gestdo mais eficaz dos riscos inerentes ao setor, além de permitir maior ade-
réncia nas precificagdes e avaliagdes atuariais. Isso porque, mesmo nos casos
em que se opte por realizar ajustes de outlier, pratica comum nas avaliagdes, a
existéncia de um fundo especifico voltado a cobertura desses valores extremos
assegura que os impactos financeiros associados a tais eventos sejam devida-
mente absorvidos por reserva especifica. Dessa forma, o modelo apresentado
permite ndo apenas contemplar eventos relevantes que costumam ser descar-
tados das analises, como também mitiga de forma substancial o risco de insol-
véncia das operadoras.

Por fim, destaca-se que a proposta aqui apresentada contribui para o debate
técnico-atuarial no &mbito da saide suplementar, especialmente diante da es-
cassez de estudos que tratam de modelagens especificas para fundos assisten-
ciais voltados a cobertura de eventos extremos.
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RESUMO

Beatriz Pimenta
Nora

MODELOS DE PRECIFICACAO ATUARIAL DE LETRA
DE RISCO E SEGURO PARA CATASTROFE CLIMATICA
NO BRASIL

Este trabalho analisa a viabilidade da adaptacao dos Cat Bonds, instrumentos
de transferéncia de risco amplamente utilizados em mercados internacionais,
ao contexto brasileiro. Foram revisadas as estruturas de Insurance-Linked Se-
curities (ILS) no cenario global e utilizados dados da Susep sobre inundagées
(2016-2021), complementados por registros recentes de eventos climaticos ex-
tremos. A modelagem considerou trés abordagens: duas niao sazonais, baseadas
em estudos internacionais com intensidade constante das perdas, e uma tercei-
ra que incorporou explicitamente a sazonalidade das inundagées. Os resultados
indicam que, embora mais complexa, a modelagem sazonal proporciona maior
aderéncia a realidade do risco, reforcando sua relevancia para a precificacao de
Cat Bonds em contextos climaticos bem definidos.

Palavras-chave: Cat Bonds; Insurance-Linked Securities; Sazonalidade; Risco Cli-
matico; Mercado Segurador Brasileiro.

1.INTRODUCAO

Em 2022, a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) definiu o res-
seguro tradicional como a transferéncia de parte dos riscos de uma segura-
dora para resseguradores, por meio de contratos automaticos ou facultativos.
Como alternativa, os Insurance-Linked Securities (ILS) permitem a transferén-
cia de riscos de catastrofes diretamente ao mercado de capitais, com cobertu-
ra colateralizada e prazos mais longos, sendo especialmente adequados para
riscos de baixa frequéncia e alta severidade. Os ILS englobam diferentes mo-
dalidades de instrumentos financeiros, mas entre eles os Catastrophe Bonds
(Cat Bonds) se destacam como os mais conhecidos e amplamente utilizados,
por oferecerem protecao robusta contra riscos extremos e alta visibilidade no
mercado internacional.

O desenvolvimento dos ILS foi impulsionado apds o furacdo Andrew (1992),
que exp06s limitagdes da oferta de resseguro. Nesse cendrio, surgiram os Cat
Bonds, com destaque para a Hannover Re, que emitiu a primeira securitizagdo
em 1994 (KOVER), e para a USAA, que consolidou o modelo em 1997 com

a emissao do Residential Re. O mercado se expandiu nas décadas seguintes,
em resposta a eventos de grande impacto como o furacao Katrina (2005) e os
desastres de 2011, terremoto e tsunami no Japao, enchentes na Tailandia e ter-
remoto em Christchurch, na Nova Zelandia. Em 2020, o volume total de ILS
alcangou US$ 91 bilhdes, dos quais US$ 46,4 bilhoes em Cat Bonds.

No Brasil, os ILS foram regulamentados como Letras de Risco de Seguro
(LRS) pelas Resolugdes CNSP n° 396/2020 e n° 453/2022, que instituiram as So-
ciedades Seguradoras de Propdsito Especifico (SSPEs), responsaveis pela emis-
sao desses titulos. Em maio de 2025, ocorreu a primeira emissao de LRS, no
valor de R$ 33,7 milhdes, estruturada pelo IRB(Re) e Andrina em parceria com
o Itau BBA. Embora nio configure um Cat Bond nos moldes internacionais, a
operagdo representou um marco para o mercado brasileiro ao inaugurar a se-
curitizagdo de riscos via capital privado e reforgar a convergéncia com praticas
globais de transferéncia de risco.

O presente estudo busca adaptar modelos internacionais de precificagao de
Cat Bonds ao contexto brasileiro, estimando seu preco justo a partir de revisdes
bibliograficas e modelagens estatisticas. Foram consideradas abordagens com
e sem sazonalidade, baseadas em dados da Susep sobre inundagdes ocorridas
entre 2016 e 2021.

2. REFERENCIAL TEORICO

“Os titulos catastroficos oferecem a entidades como resseguradoras e go-
vernos a oportunidade de mitigar sua exposicao ao risco de eventos climaticos
extremos, os quais podem resultar em grandes perdas economicas e sociais”
(Flores e Hernandez-Pacheco, 2023, p. 3).

Segundo o centro nacional de monitoramento e alertas de desastres natu-
rais (Cemaden 2020) as proje¢des de eventos de chuvas extremas, associadas
a diferentes cenarios de aquecimento global, indicam um aumento tanto na
frequéncia quanto na intensidade desses fenomenos. Esse quadro eleva signi-
ficativamente os riscos de desastres geo-hidrolégicos no Brasil, com destaque
para o crescimento do risco de deslizamentos e inunda¢des em grande parte do
territério nacional, sobretudo nas regides Sudeste e Sul.

Ainda, segundo Tabari (2020), o aumento da intensidade da precipitagao
extrema, impulsionado pelas mudangas climaticas, tende a elevar tanto a fre-
quéncia quanto a severidade das inundagdes, gerando impactos significativos
sobre os ecossistemas, as sociedades e a economia.

Em conjunto com os efeitos das mudangas climaticas, a urbaniza¢ao desor-
denada contribui significativamente para maior suscetibilidade das areas urba-
nas as inundagdes. Segundo Nobre et al. (2010), o agravamento dos problemas
de drenagem nas cidades brasileiras estd diretamente associado a ocupagao de
areas vulneréaveis, como fundos de vale, a supressiao de areas verdes e a crescen-
te impermeabilizacdo do solo. Além disso, o processo de favelizagao intensifica
ainda mais esse cenario de risco.

Esses fatores auxiliam o aumento da frequéncia dos eventos climaticos
extremos recentes no Brasil. Em fevereiro de 2023, o Litoral Norte de Sao
Paulo foi palco de um evento climatico sem precedentes, marcado por um
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volume recorde de chuvas acumuladas em apenas 24 horas. Segundo o mete-
orologista Marcelo Seluchi, do Centro Nacional de Monitoramento e Alertas
de Desastres Naturais (Cemaden), a atuagdo simultanea de uma frente fria
intensa, uma drea de baixa pressdo atmosférica e a elevacao do nivel do mar
dificultaram o escoamento da agua da chuva, intensificando inundagdes e
deslizamentos na regido, conforme destacado em reportagem da BBC News
Brasil (2023). A mesma reportagem mostra que, em Sao Sebastido, foram re-
gistrados 640mm de chuva em apenas um dia, o que representa mais do que
o triplo do volume observado no evento extremo anterior documentado na
cidade, em 2014, quando choveu 179mm em dez horas. Esses dados refor¢cam
os alertas sobre a crescente vulnerabilidade do pais frente a intensificagao dos
extremos climaticos.

A tragédia climatica que assolou o Rio Grande do Sul em 2024 ilustra o
agravamento dos efeitos das mudancas climaticas sobre a frequéncia e intensi-
dade dos desastres naturais no pais. De acordo com o MapBiomas, quase dois
tercos ou 61% dos municipios do Rio Grande do Sul foram atingidos pelas for-
tes chuvas ocorridas em abril e maio de 2024. A analise, baseada em imagens
de satélite, revelou que areas utilizadas para a produgido agropecuaria foram as
mais afetadas, com mais de um milhao de hectares impactados, representando
64,2% do total ocupado por essas atividades no estado. Além disso, 234 muni-
cipios tiveram suas areas urbanas atingidas, sendo que, em Eldorado do Sul, a
area afetada superou 66%.

Diante desse cendrio, o fisico Paulo Artaxo, em entrevista a revista FCW
Cultura Cientifica, destacou que, conforme projeg¢des do relatorio do IPCC,
publicado em 2023, com o avango do aquecimento global, eventos extremos
como as chuvas intensas que atingiram o Rio Grande do Sul, antes considera-
dos raros, com recorréncia média de 50 anos, poderdo se tornar quase 40 vezes
mais frequentes e até cinco vezes mais intensos em um cenario de elevagao de
3°C na temperatura global. Segundo o pesquisador, essa projecdo evidencia a
insustentabilidade do modelo atual de desenvolvimento econémico e refor¢a a
urgéncia de medidas efetivas de mitigagdo e adaptacgdo frente a crise climatica.

Nesse contexto, a crescente ocorréncia de eventos extremos exige o uso
de ferramentas estatisticas capazes de modelar adequadamente perdas se-
veras e de baixa frequéncia. A Teoria dos Valores Extremos (EVT) tem se
destacado nesse campo, especialmente na modelagem catastrdfica, por pos-
sibilitar a estimacdo de probabilidades e severidades associadas a eventos
fora do padrao histérico. Conforme apontado por Grossi et al. (2006), esse
tipo de modelagem oferece suporte técnico essencial a gestdo de riscos tanto
no setor publico quanto no setor privado, sendo também fundamental para
a estrutura¢ao de instrumentos financeiros como os Cat Bonds, que depen-
dem de métricas de risco de eventos extremos para precificacao e definigao
de gatilhos de pagamento.

Os Cat Bonds surgem como uma alternativa ao resseguro tradicional, que,
historicamente, oferece cobertura para eventos de alto impacto, conforme
observa Flores. Embora as inundagdes sejam classificadas como riscos de alta
frequéncia e baixa severidade, elas permanecem sub-representadas nesse mer-
cado, principalmente devido a dimensao ainda limitada do setor de seguros

voltado a esse tipo de evento. Segundo Xu et al. (2022), os Cat Bonds permitem
uma alocagao mais eficiente das perdas catastroficas, uma vez que sdo majori-
tariamente financiados por investidores do mercado financeiro, complementa-
dos por prémios pagos pela parte interessada na protecao.

Estruturalmente, os Cat Bonds fazem parte do mercado de titulos vincula-
dos a seguros, conforme apontam Difiore et al. (2021). Esses instrumentos sao
classificados como titulos de renda fixa e, em geral, sio emitidos com taxa de
juros flutuante e cldusulas que preveem a possivel perda do principal em caso
de ocorréncia do evento catastrdfico segurado.

Figura 1- Elementos estruturais de um Cat Bond

Paid Losses (Claims) Return of Principal
Note Proceeds
Sponsor
— —
Premiums Floating Rate + Spread

Fonte: DIFIORE, P. et al, 2021.

Os sponsors, geralmente resseguradoras ou governos, assumem a posi¢ao
de cedentes do risco e pagam os prémios de seguro, os quais sdo depositados
em uma conta colateral administrada por um Veiculo de Propdsito Especi-
fico para Resseguro (SPRV). Essa conta é estruturada de maneira indepen-
dente, garantindo a separagao entre patrocinadores e investidores, evitando a
exposi¢do ao risco de contraparte, ou seja, a possibilidade de uma das partes
ndo cumprir suas obriga¢des contratuais.

Por sua vez, os investidores realizam o aporte de capital no momento da
emissdo do Cat Bond, valor que também ¢ alocado no SPRV. Em contraparti-
da, os investidores recebem cupons calculados a partir de uma taxa flutuante
e tém direito ao resgate do valor principal no vencimento, desde que o gati-
lho catastréfico previsto no contrato nio seja acionado.

Segundo Edesess (2014), caso o Cat Bond seja acionado, os investidores
podem nao receber parte ou até mesmo a totalidade do valor principal no
vencimento, a depender da estrutura contratual do titulo. Nessa circunstan-
cia, o sponsor ¢ indenizado conforme os termos previamente estabelecidos.
Essa indenizac¢ao, no entanto, nao ocorre de forma automatica: para que os
recursos do Cat Bond sejam liberados, é necessario que ocorra um evento que
atenda a critérios técnicos definidos em contrato, conhecidos como mecanis-
mos de gatilho, os quais determinam quando e em que condi¢des os paga-
mentos aos patrocinadores devem ser efetuados.

Esses gatilhos variam quanto a forma de defini¢do e apuragao do evento
coberto, e sua escolha impacta diretamente a rapidez no pagamento da inde-
nizagdo, o nivel de aderéncia as perdas reais do patrocinador e a complexida-
de operacional da estrutura. Na tabela 1, sdo apresentados os principais for-
matos de gatilho utilizados nesse tipo de instrumento, com suas respectivas
caracteristicas:
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Tabela 1- Comparagao entre os principais mecanismos de gatilho em titulos de Cat Bonds

Mecanismo de  Rapidez de Precisdo em refletir Complexidade Observagoes principais
gatilho pagamento perdas reais operacional
Baseado nas perdas reais do
Indenizatério Baixa Alta Alta patrocinador. Requer auditoria
detalhada.
Baseado em modelo predefinido
Perda - .- s -
Média Média Média que estima as perdas com base
Modelada n .
em parametros fisicos do evento.
indice da Baseado em indices padronizados
P Média Média Baixa das perdas totais do setor de
Industria
seguros.
Acionado por dados fisicos
mensuraveis do evento, o que
Paramétrico Alta Média Baixa permite pagamento rapido e
independente de verificacdo de
perdas.

Fonte: Elaboracao propria com base em GIERTZ (2014).

O gatilho indenizatdrio, por se basear nas perdas reais do patrocinador,
oferece maior aderéncia aos prejuizos efetivamente sofridos. No entanto, exi-
ge auditorias detalhadas e processos de verificagdo complexos, o que tende a
tornar os pagamentos mais lentos. O gatilho de perda modelada apresenta-se
como uma solugdo intermedidaria, pois estima as perdas com base em parame-
tros fisicos do evento, como velocidade do vento ou magnitude de terremotos,
processados por modelos previamente aprovados. Ja o gatilho por indice da in-
dustria utiliza estimativas agregadas de perdas do setor segurador, favorecendo
a padronizagdo e a agilidade na liberagdo dos recursos, embora com maior risco
de desconexdo entre o valor pago e as perdas efetivas do patrocinador. Por fim,
o gatilho paramétrico ¢ acionado por variaveis fisicas objetivas e mensuraveis,
0 que permite pagamentos quase imediatos, embora com menor precisao em
relagdo as perdas financeiras reais, ampliando o risco de base.

Cada modelo esta associado a diferentes tipos de risco. O risco de base é
mais acentuado nos gatilhos paramétricos e por indice da industria, dado que
os pagamentos podem nao refletir fielmente os prejuizos do patrocinador; o ris-
co de modelagem estd mais presente no mecanismo de perda modelada, devido
a dependéncia de simula¢des e parametros que podem nao capturar adequada-
mente a realidade; e o risco de liquidez ¢ mais elevado no gatilho indenizatério,
em razao do tempo prolongado necessario para auditorias e validagao das per-
das. A escolha do mecanismo de gatilho, portanto, deve considerar esses fatores
em conjunto com o perfil do risco transferido e os objetivos da operagao.

Com base nessa dinamica de risco e acionamento, os prémios de seguro
e os recursos obtidos com a emissao dos titulos sdo aplicados pelo SPRV em
ativos liquidos, geralmente titulos publicos de alta liquidez, permanecendo
investidos até o vencimento do Cat Bond ou até que ocorra um evento que
acione seu gatilho.

Com isso, o artigo de Flores e Hernandez-Pacheco (2023) propde um mo-
delo de precificagao para Cat Bonds voltado ao risco de inundagdes em Orleans
Parish, utilizando simula¢des de Monte Carlo em um cendrio multiperiodo com
taxas de juros estocasticas, modelo de Vasicek. As perdas extremas sdo modela-

das pela abordagem Peaks Over Threshold (POT), sendo testadas diferentes dis-
tribuigoes. Apos analises, a Exponentiated Weibull foi adotada como base para
as simulagdes, por apresentar melhor ajuste as caudas das perdas. O modelo
também considera um prémio de risco fixo e estima o valor presente dos fluxos
de caixa, condicionado a ativagao do gatilho catastréfico.

Ja por outra perspectiva, o artigo de Mildenhall (2023) propée um modelo
para a precificagdo de Cat Bonds associados a riscos sazonais, como furacdes,
utilizando fundamentos da matematica atuarial. A proposta baseia-se no prin-
cipio da equivaléncia, em que o valor presente esperado dos prémios pagos pelo
sponsor deve ser igual ao valor presente esperado dos pagamentos aos investi-
dores, considerando as perdas esperadas. Para incorporar a sazonalidade, o mo-
delo utiliza um processo de Poisson ndo homogéneo, ajustado com uma fungio
de densidade periddica que representa a distribuigdo temporal do risco. O autor
demonstra que o valor do Cat Bond varia ao longo do ano, sendo mais elevado
quando emitido préximo ao pico da temporada de desastres. Como alternativa,
sugere o uso de cupons variaveis proporcionais a densidade de risco ao longo
do tempo, 0 que permitiria estabilizar o valor do titulo independentemente da
data de emissao.

3. EXPERIENCIAS PRATICAS NO CENARIO INTERNACIONAL

A Figura 2 evidencia o crescimento das emissdes de Cat Bonds desde 1996,
refletindo a consolidagao desses instrumentos como ferramenta eficaz na gestao
de riscos catastrdficos e destacando o potencial da LRS para inserir o Brasil de
forma estratégica neste mercado internacional.

Figura 2 - Crescimento das emissdes de Cat Bond desde 1996
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Fonte: Artemis, Artemis Deal Directory, 2025.

O grafico destaca um crescimento consistente nas emissoes de Cat Bon-
ds e ILS desde a década de 2000, com destaque para os saltos observados a
partir de 2013. Entre 2013 e 2020, o mercado demonstrou incrementos anu-
ais progressivos, com aumentos médios no volume de emissdo préximos a
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1~ . . Figura 3 - Estrutura do Cat Bond Jamaica 2021 =
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3.1. EMISSAO DO CAT BOND DA JAMAICA

Em julho de 2021, a Jamaica emitiu Cat Bond, no valor de US$185 mi-
lhoes, com apoio do Banco Mundial. O titulo foi concebido para oferecer
prote¢do financeira frente a eventos extremos de ciclones tropicais, com
cobertura para as temporadas de furacoes entre 24 de julho de 2021 e 21 de
dezembro de 2023.

O gatilho adotado foi o modelo paramétrico denominado cat-in-a-grid,
uma inovagdo que consiste em posicionar uma malha geografica sobre a
Jamaica e regides ocednicas proximas. Cada segmento da malha possui um
limiar especifico de pressao atmosférica central. E o pagamento é acionado se
um furacdo identificado e oficialmente registrado atravessar uma dessas areas
e apresentar pressao central igual ou inferior ao limite estabelecido, uma vez
que, quanto menor a pressdo central, maior a intensidade do furacéo.

A estrutura de pagamento do Cat Bond da Jamaica foi baseada em uma
escala mdvel proporcional a severidade da tempestade, estabelecendo um
pagamento minimo de 30% e maximo de 100% do valor principal, conforme
a intensidade do evento. A perda esperada foi estimada em 1,52% ao ano,
representando a média ponderada das perdas projetadas com base na pro-
babilidade e severidade dos eventos cobertos ao longo da vigéncia do titulo.
Esse indicador ¢ essencial tanto para a precificacao atuarial quanto para a
avaliacdo da atratividade do investimento no mercado de risco.

Ja a probabilidade de ativagdo do gatilho foi calculada em 2,37% ao ano,
indicando a chance de ocorréncia de um evento que atinja o limiar minimo
necessario para acionar a cobertura. Em contrapartida ao risco assumido, os
investidores receberam uma remuneragao anual de 4,4%, conhecida como
risk margin, paga durante todo o periodo de cobertura.

A emissao do Cat Bond da Jamaica em 2021 contou com uma estrutura
inovadora que envolveu diversos agentes internacionais e mecanismos espe-
cificos de transferéncia de risco. A Figura 3 apresenta a estrutura operacional
do titulo, evidenciando o fluxo de recursos e obrigagdes entre os participan-
tes envolvidos.

Fonte: World Bank, 2021.

A estrutura foi patrocinada pelo governo jamaicano e contou com apoio
técnico do Banco Mundial, que também atuou como emissor dos titulos. Parte
dos custos de transagdo e do prémio de risco foi subsidiada pelo Global Risk
Financing Facility (GRiF), fundo administrado pelo Banco Mundial com re-
cursos de parceiros internacionais e pela United States Agency for International
Development (USAID), agéncia de cooperagdo dos Estados Unidos. Investidores
adquiriram os titulos e, em troca, receberam cupons com uma margem adicio-
nal de risco. Em caso de evento climatico extremo que atendesse aos critérios
paramétricos, os recursos seriam pagos ao governo; caso contrario, o capital
seria devolvido ao investidor no vencimento. A estrutura destaca a capacidade
dos Cat Bonds de fortalecer a resiliéncia financeira de paises vulneraveis, ao
unir solu¢des de mercado com cooperagao financeira internacional.

3.2. EMISSAO DO CAT BOND NO MEXICO

O México é um dos paises pioneiros no uso de titulos de catastrofe como
ferramenta de gestao financeira de riscos climaticos e geofisicos. Através do
FONDEN (Fideicomiso Fondo de Desastres Naturales), o pais vem utilizando Cat
Bonds desde 2006 para ampliar sua resiliéncia fiscal diante de desastres natu-
rais, como terremotos e furacdes. Em 2024, o México renovou essa estratégia
com a emissao de quatro titulos de catastrofe, totalizando US$ 595 milhoes em
cobertura, com vigéncia de 4 anos.

A figura 4 destaca as principais caracteristicas técnicas dos quatro Cat Bonds
emitidos pelo México em 2024, no 4mbito do programa de fortalecimento da resi-
liéncia fiscal frente a eventos extremos. Cada classe representa um tipo especifico
de risco: terremotos de baixa e alta severidade, além de furacdes no Atlantico e no
Pacifico. Estdo detalhados parametros essenciais. Esses dados sdo fundamentais
para compreender o perfil de risco de cada titulo, sua atratividade para o mercado
e a eficacia do instrumento como ferramenta de gestao de risco soberano.
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Figura 4- Parametros Atuariais e Financeiros dos Titulos de Catastrofe Mexicanos

Class Class A Class B Class C Class D
Perils Low risk earthquake High risk earthquake Atlantic hurricane Pacific hurricane
Coverage amount $225 million $70 million $125 million $175 million
Risk period 4 years 4 years 4 years 4 years
Trigger type Cat-in-a-grid Cat-in-a-grid Cat-in-a-gate Cat-in-a-gate
Payout structure Stepped linear payout function: 30% to 70% and 70% to 100% of principal
Risk statistics (annual):

Expected loss 0.90% 5.84% 5.69% 4.09%
Attachment prob. 1.17% 8.30% 7.96% 6.26%
Exhaustion prob. 0.48% 3.76% 4.01% 2.54%
Risk margin 4.0% 11.0% 13.5% 12.0%

Fonte: World Bank, 2024.

O governo mexicano atua como patrocinador e beneficiario dos pagamentos
em caso de eventos extremos, enquanto o Banco Mundial desempenha o papel
de emissor dos titulos, conectando o pais aos investidores no mercado interna-
cional. A estrutura é financiada parcialmente por entidades parceiras, como o
GRiF e a USAID, que contribuem com subsidios para viabilizar a operagao.

Os recursos captados sdo divididos em quatro classes de risco, conforme
o tipo de catédstrofe natural e a intensidade do risco associado. A Classe A
cobre terremotos de baixo risco, oferecendo a maior cobertura igual a US$
225 milhodes, mas com os menores indices de perda esperada igual a 0,90% e
uma remuneragdo de 4,0% a cada ano durante o periodo de vigéncia do ti-
tulo, refletindo seu carater conservador. Ja a Classe B é voltada a terremotos
de alta severidade, com menor cobertura de US$ 70 milhdes, mas com os
maiores indicadores de risco: perda esperada de 5,84%, alta probabilidade de
ativagao, 8,30%, e remuneragdo de 11,0%. Essas classes utilizam o gatilho do
tipo cat-in-a-grid, no qual o pagamento ¢ acionado com base em parametros
geograficos e de intensidade sismica.

As classes C e D cobrem furacoes no Atlantico e no Pacifico, respectivamente.
A Classe C possui perda esperada de 5,69%, margem de risco de 13,5% e cobertu-
ra de US$ 125 milhdes, enquanto a Classe D apresenta perda esperada de 4,09%,
remuneragio de 12,0% e cobertura de US$ 175 milhdes. Ambas utilizam gatilhos
do tipo cat-in-a-gate, que consideram a localizagdo e a intensidade do evento para
determinar o pagamento. Essas classes representam uma estratégia de diversifica-
¢do do risco climatico por meio de instrumentos financeiros parametrizados, com
retorno proporcional ao grau de exposigdo assumido pelos investidores.

4. METODOLOGIA

4.1. MODELO DE PRECIFICACAO NAO SAZONAL

Essa modelagem ¢ inspirada no estudo de caso de New Orleans apresen-
tado por Flores e Hernandez-Pacheco (2023), no qual é estruturado um Cat
Bond voltado para enchentes, utilizando simulagdo de Monte Carlo combinada

com a teoria dos valores extremos. No modelo, o titulo é emitido com valor
de principal de US$ 100, ou seja, o montante que o investidor deve receber no
vencimento do titulo. A partir disso, os cupons trimestrais sdo calculados da
seguinte forma:

c, =100 X (s + 1) (1)

em que s € o spread e r, é a taxa de juros modelada pelo processo de Vasicek:

dr, =x(@ —r,)dt + adW (2)

A devolugdo do principal é contingente a magnitude das perdas maximas
max(L ), definidas por faixas que reduzem o valor resgatado conforme a severi-
dade do evento. Entdo a devolucdo do principal é expressa por:

100 + ¢,2,se (L,) €[0, 0.5M]
2100 + ¢y, se (L) € [0.5M, 0.75M]
imﬂ + ¢y0,5¢ (L) € [0.75M, M)
12, 5€¢ (L;) € [M, o)

El

(3)

As perdas seguem uma distribuicdo Weibull, apropriada para eventos extre-
mos com caudas pesadas. O preco justo do titulo é obtido pelo valor presente
esperado dos fluxos descontados:

v, = e Ut (4)

em que j é um prémio de risco fixo. A aplica¢ao dessa metodologia em cend-
rios brasileiros permitira testar diferentes parametros de spread, frequéncia de
eventos e niveis de exposi¢do, contribuindo para o desenvolvimento de diretri-
zes regulatorias e estruturas operacionais para Cat Bonds no pais.

4.2. MODELAGEM DE PRECIFICACAO COM SAZONALIDADE

A precificacdo de um Cat Bond, conforme proposto por Mildenhall (2023),
baseia-se na aplica¢do direta do principio da equivaléncia atuarial, amplamente
utilizado na modelagem de seguros de vida. De acordo com esse principio, o va-
lor presente esperado dos prémios deve ser igual ao valor presente esperado dos
beneficios futuros, acrescido das despesas associadas (JEWELL, 1980).

A adogao desse referencial tedrico se justifica pela semelhanga estrutural
entre os Cat Bonds e os contratos de seguros de vida continuos. Em ambos os
casos, ha incerteza tanto sobre o momento de ocorréncia do evento segurado
quanto ao montante total de prémio que serd efetivamente arrecadado ao longo
do tempo.
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Para fins de modelagem atuarial, a aplicag¢do do principio da equivaléncia
requer a representacao explicita dos fluxos de caixa associados a estrutura de
um Cat Bond, observados sob a ética do investidor. Tais fluxos correspondem
as movimentagdes financeiras ao longo da vigéncia do titulo, incluindo o aporte
inicial de recursos, o recebimento periddico de juros e cupons, o eventual pa-
gamento de sinistro ao patrocinador e a devolugdo do principal em diferentes
condigdes de ocorréncia do evento segurado.

Tabela 2 - Fluxos de caixa associados a um Cat Bond

Fluxo Descricao Sinal Férmula do Valor Presente

1 Deposito do principal - L

2 Transferéncia dos juros + lﬂ-ﬁrﬁ' = L(l -£ MT"‘M})

3 Spread (cupom adicional) z) claz—o,

Devolucéo parcial do -&T

4 principal seT <n + Le™®x - 14 24
Pagamento da indenizacdo ) S(TxAn)

> seT <n Yle g, <n
Devolugéo do principal se ]

6 ¢ao do princip + Le™® 1.,

T=n
X

Fonte: Adaptado de MILDENHALL 2023.

Cada fluxo, na tabela 2, esta vinculado a uma condi¢ao especifica e ocorre
em diferentes momentos da vigéncia do titulo. Observa-se que os fluxos 4, 5 e
6 sao fluxos contingentes, isto ¢, dependem da ocorréncia, ou nao, do evento
catastrofico ao longo do prazo contratual. Caso o evento ocorra antes do venci-
mento, sdo ativados os fluxos 4 e 5, referentes a devolugéo parcial do principal
e ao pagamento da indenizagdo, respectivamente. Na auséncia de evento até o
vencimento do titulo, observa-se o fluxo 6, correspondente a devolucao integral
do principal ao investidor.

Os fluxos 2 e 3 sdo calculados por meio de anuidades atuariais descontadas
até o tempo Tx A n, permitindo uma analogia direta com apdlices de seguro de
vida de prazo continuo. Essa aproximagao é relevante, pois viabiliza a utilizacao
de ferramentas classicas da matematica atuarial na precifica¢ao de instrumentos
financeiros ligados a riscos catastroficos.

Por fim, vale ressaltar que, conforme demonstrado por Mildenhall (2023), os
fluxos 1, 2, 4 e 6 se anulam no valor presente liquido. A partir dessa simplifica-
¢do, aplica-se o principio da equivaléncia atuarial considerando apenas os fluxos
economicamente relevantes: o spread recebido pelo investidor e a perda espera-
da em caso de sinistro. A equacdo destacada abaixo expressa essa equivaléncia
sob forma de valor presente esperado na data da emissao:

VPE na emisséo = (c @y, — Ye 8T . 1, L (5)

Nesta equagao, C representa o spread pago pelo patrocinador ao investidor,
@7 _n € a anuidade descontada até o tempo do evento ou vencimento,

e E|Ye®T™ .1, _.] éovalor presente esperado da perda, ponderado pelo
tempo de ocorréncia e pela severidade. Assumindo independéncia entre a seve-
ridade Y e o tempo de ocorréncia T entdo:

E[Ye_a(TxM) . 1Tx<n] = E[Y] er,m (6)
Simplificando a VPE na emissao

¢ = E[y]2m=m (7)

ATy m
Se Ye T nio forem independentes o cupom pode ser expresso por:
_ E['{] ETXrﬁl + CQV(Y,E_STX']_TX{H)

c= (8)

aTXJﬁl

Investidores que alocam recursos em Cat Bonds por meio de SPVs podem
incorrer em custos friccionais e custos de transacéo, associados a tributacoes,
restri¢oes regulatorias e despesas operacionais. Embora essas taxas sejam mi-
nimizadas pelo uso de SPVs, ainda podem ser modeladas como um imposto
continuo T e um carregamento fixo E . Ambos sao facilmente incorporados a
férmula do prémio puro, resultando na expressao ajustada:

-1
E[Y] A 7 +E

¢ = —fxm™®  (g)

A7

O modelo assume que E = 0, dada a facilidade de incorporar tais elementos
ao célculo final.

Para que seja possivel calcular a taxa de prémio c, conforme apresentada na
equagdo, € necessdrio especificar uma modelagem para a variével aleatoria T,
que representa o tempo até a ocorréncia de um evento catastréfico. Considera-se
que o titulo foi emitido em uma data fracionaria x, com 0 < x =< 1, correspon-
dente a uma frac¢ao do ano a partir de 1° de janeiro.

O artigo adota, para isso, um modelo baseado em um processo de Poisson
ndo homogéneo, cuja intensidade de ocorréncia dos eventos ¢ descrita por uma
fungao A, que corresponde a taxa de intensidade, conceito andlogo a forca de
mortalidade na matematica atuarial. Nesse contexto, a probabilidade de sobre-
vivéncia ao risco catastroéfico até o instante t, ou seja, a probabilidade de o even-
to ndo ocorrer até o tempo t é expressa por:

Fr{Tx > t) = Py = EXp (_ J;: }"'x+.\' d““‘)' (1 n}

Com base nessa formulacéo, estima-se a fungdo A, a partir de dados his-
toricos, medida P, ajustando-se posteriormente para refletir riscos de mercado
quando necessario, medida Q.

A taxa de ocorréncia efetiva considerada na modelagem de Cat Bonds pode
ser obtida a partir da taxa anual bruta de eventos A, e da probabilidade de que
a severidade do evento exceda o ponto de adjungdo (a). Essa relagdo ¢ expressa
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por meio da func¢do de cauda da distribui¢do de perdas S(x) = Pr (X > x), tam-
bém conhecida como fungio de probabilidade excedente (Mitchell-Wallace et
al., 2017). Assim, a taxa ajustada de ocorréncia de eventos segurados para um
titulo com ponto de adjungado a é dada por: A, S(a) (11)

Para riscos sazonais, como as inundagdes, cuja incidéncia é concentrada em
determinados periodos do ano, a taxa de ocorréncia instantanea pode ser repre-
sentada como uma fungdo perioédica no tempo: A =\ - . (12)

Nessa formula¢io, A corresponde a taxa média anual de eventos, estimada
com base em dados historicos, e i, é uma fungio periédica, que descreve a
distribui¢ao temporal dos eventos ao longo do ano. Com essa especificagio,
o0s eventos seguem um processo de Poisson ndo homogéneo no tempo, o que
permite calcular, por exemplo, a probabilidade de ndo ocorréncia de eventos no
intervalo de t até t + dt, dada por: g (—Aue dt)(13)

Como a intensidade dos eventos varia com o tempo, os valores presentes
esperados dos fluxos de caixa do titulo, tanto os pagamentos de prémio quan-
to as perdas esperadas, também se alteram conforme o momento da emissao.
Por essa razao, a f,qua(;éo £, = M (14) é utilizada para refletir essas variagoes
sazonais. Nela, A, 7 e @,7 sdo calculados levando em conta a fungio A, o que
permite ajustar o valor do cupom de forma precisa ao perfil temporal de risco
associado a data efetiva x. Dessa forma, constata-se que o valor do cupom vai se
alterar significativamente em fung¢do da data de emissao do titulo.

4.3, SIMULACAO DE PRECOS E ANALISE DE SENSIBILIDADE

Com o proposito de estimar o prego justo do Cat Bond de inundagdes para o
Brasil, foram elaborados trés modelos de precificagdo. Os dois primeiros seguiram
a metodologia de Flores & Hernandez-Pacheco (2024), sem considerar efeitos
sazonais, enquanto o terceiro incorporou a sazonalidade por meio do método
proposto por Mildenhall (2023).

Nos dois primeiros modelos o valor do principal (F) adotado foi de 100 mil
reais, representando o montante garantido ao investidor. A perda maxima (M)
foi estabelecida como 10% do valor total das perdas ocorridas no Rio Grande do
Sul em 2024, equivalente a R$ 1,22 bilhdo, considerando o balan¢o divulgado pela
Confederagdo Nacional de Municipios (CNM), que estimou os prejuizos totais
em R$ 12,2 bilhoes (CNM, 2024).

A taxa flutuante de referéncia (r) foi definida com base no CDI de 2024, con-
siderando as variagdes mensais observadas ao longo do periodo, segundo dados
do Banco Central do Brasil, sistematizados pelo portal Brasil Indicadores. Ja o
prémio de risco (j) foi definido a partir da margem de risco utilizada no Cat Bond
da Jamaica, de 4,4% ao ano, mas foi convertido para a taxa mensal equivalente
de aproximadamente 0,36%, visto que o titulo desenhado neste estudo adota o
horizonte de 12 meses. Para trazer o valor principal e dos cupons a valor presente,
adotou-se a metodologia apresentada por Berger (2015, p. 113), amplamente utili-
zada no mercado financeiro brasileiro, o que garante maior aderéncia da modela-
gem as praticas nacionais de precificacio de titulos.

No modelo 1, as perdas representativas (L) foram definidas a partir de trés
eventos climaticos relevantes no Rio Grande do Sul. O primeiro evento conside-
rado corresponde a cheia que atingiu o municipio de Itaqui em 2017, resultando

em R$ 255 milhées em prejuizos (FAMURS/CNM, 2017). A segunda refere-
-se aos temporais registrados entre abril e maio de 2023, que totalizaram R$
275.300.000,00 (CNM 2023). O terceiro valor adotado corresponde as enchen-
tes de setembro de 2023 no Vale do Taquari, com prejuizos estimados em R$
1.300.000.000,00 (CNM, 2023). Devido ao valor elevado, considerou-se apenas
10% do montante, ou seja, R$ 130 milhoes, para fins de modelagem.

Tabela 3- Projecédo do Fluxo de Caixa Mensal Descontado do Cat Bond (Modelo 1)

Més L/M C r, VP,
1 0,00 R$ 0,00 0,0097 R$ 0,00
2 0,00 R$ 0,00 0,0080 R$ 0,00
3 0,00 R$ 0,00 0,0083 R$ 0,00
4 0,21 R$ 0,00 0,0089 R$ 0,00
5 0,23 R$ 0,00 0,0083 R$ 0,00
6 0,00 R$ 0,00 0,0079 R$ 0,00
7 0,00 R$ 0,00 0,0091 R$ 0,00
8 0,00 R$ 0,00 0,0087 R$ 0,00
9 0,11 R$ 0,00 0,0084 R$ 0,00
10 0,00 R$ 0,00 0,0093 R$ 0,00
11 0,00 R$ 0,00 0,0079 R$ 0,00
12 0,00 R$ 66.666,67 0,0093 R$ 57.152,85

Fonte: Adaptado de Flores & Hernandez-Pacheco (2024), Berger (2015) e dados do CDI - Banco
Central do Brasil (2024).

O resultado demonstra que o preco do Cat Bond ¢é fortemente influenciado
pela relagdo entre as perdas mensais e a perda maxima estabelecida (L, / M),
bem como pelas taxas de desconto aplicadas. A propor¢ao das perdas traduz a
intensidade dos desastres no periodo, o que reduziu o principal inicial de 100
mil reais para aproximadamente R$ 66,7 mil. Ja as taxas utilizadas na modela-
gem, definidas a partir de referéncias de Cat Bonds internacionais e ajustadas
para maior aderéncia ao mercado brasileiro, contribuiram para reduzir ainda
mais o valor presente. Com isso, o pre¢o justo final do titulo foi estimado em
R$ 57,2 mil, evidenciando a sensibilidade da precifica¢do tanto a severidade
dos eventos catastroficos quanto as condi¢des do mercado financeiro.

No Modelo 2, as perdas representativas (L,) foram obtidas por meio de
simulagdes estatisticas, substituindo dados histéricos. Para a severidade,
utilizou-se a distribuicdo Pareto, considerando 12 observagdes (meses), com
pardmetros ajustados para gerar valores compativeis com desastres de grande
impacto. A frequéncia foi modelada pela distribui¢ao Binomial, com proba-
bilidade de ocorréncia de 25% ao longo do ano, o que resultou em trés meses
com perdas. O produto desses dois componentes forneceu os valores simula-
dos de L. Os valores simulados de L, ocorreram em agosto (cerca de R$ 4,9
milhdes), outubro (aproximadamente R$ 12 milhdes) e novembro (em torno
de R$ 19,5 milhdes), enquanto os demais meses ndo apresentaram perdas.

Essa abordagem busca refletir a incerteza inerente aos eventos climaticos
extremos, permitindo que o modelo capture tanto a frequéncia quanto a se-
veridade das ocorréncias. Assim, cria-se uma base alternativa e mais flexivel
para a precificagao do Cat Bond, em contraste com o modelo anterior, que se
apoiava exclusivamente em eventos historicos observados.
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No Modelo 2, diferentemente do primeiro cendrio em que nao havia paga-
mento de cupons, o fluxo do titulo foi estruturado de forma a incluir cupons
mensais. Para isso, além da taxa flutuante de referéncia (r ), foi incorporado
um componente adicional (s), correspondente ao funding margin de 0,19% a.a.
observado em emissdes internacionais, como a estrutura da Jamaica, conver-
tido para base mensal que aproximadamente foi igual a 0,0158%, funcionando
como uma taxa fixa somada a taxa flutuante, como é destacado na equagao 1.

Tabela 4 - Projecédo do Fluxo de Caixa Mensal Descontado do Cat Bond (Modelo 2)

Tabela 5 - Distribuicdo mensal das inundacées

Més Inundagdes Porcentagem Maiores inundagcdées | Porcentagem
Jan 183 16,8 5 333
Fev 177 16,2 2 13,3
Marco 159 14,6 3 20
Abril 72 6,6 1 6,7
Maio 49 4,5 0 0
Junho 56 5,1 1 6,7
Julho 27 2,5 0 0
Ago 44 4 0 0
Set 37 34 0 0
Out 89 8,2 0 0
Nov 68 6,2 1 6,7
Dez. 130 11,9 2 13,3
Total 1091 100,00 15 100,00

Més L/M () C r, VP,
1 0,0000 R$ 982,52 R$ 0,00 0,0097 RS 969,66
2 0,0000 RS 816,02 R$ 0,00 0,0080 RS 797,41
3 0,0000 RS 847,52 R$ 0,00 0,0083 R$ 817,93
4 0,0000 R$ 903,22 R$ 0,00 0,0089 RS 859,52
5 0,0000 RS 848,22 R$ 0,00 0,0083 RS 799,41
6 0,0000 RS 804,12 R$ 0,00 0,0079 R$ 750,88
7 0,0000 R$ 922,92 R$ 0,00 0,0091 RS 845,06
8 0,0040 RS 883,32 R$ 0,00 0,0087 R$ 801,18
9 0,0980 R$ 851,02 R$ 0,00 0,0084 RS 764,72
10 0,0000 R$ 943,82 R$ 0,00 0,0093 RS 830,44
11 0,1598 RS 808,82 R$ 0,00 0,0079 RS 712,99
12 0,0000 RS$ 947,22 R$ 100.000,00 0,0093 RS 86.541,31

Fonte: Adaptado de Flores & Herndndez-Pacheco (2024), Berger (2015) e dados do CDI - Banco Central
do Brasil (2024).

O prego justo do Cat Bond no Modelo 2 foi estimado em R$ 95.490,50, ob-
tido pela soma dos cupons periddicos e do valor do principal, ambos trazidos
a valor presente. O calculo seguiu a metodologia proposta por Berger (2015),
que aplica o método de desconto utilizado para titulos de renda fixa no Brasil.
Esse procedimento garante que o valor encontrado representa a equivalén-
cia atuarial entre os fluxos de caixa futuros esperados e o risco efetivamente
transferido, fornecendo uma medida consistente para a precificagdo do titulo.

Para o modelo que incorpora a sazonalidade, foram utilizados dados mensais
de sinistros por alagamentos e inundagdes no Brasil, disponibilizados pela Susep
para o periodo de 2016 a 2021. As variaveis consideradas incluiram o més de
ocorréncia, o montante total indenizado, a quantidade de sinistros registrados
e a severidade, permitindo capturar a variagao sazonal das perdas e analisar de
forma mais realista a exposi¢do ao risco climatico. Todo o processamento e im-
plementagdo do modelo foram realizados na plataforma Google Colaboratory, o
que possibilitou o tratamento dos dados e execugdo das simulagoes.

Para identificar os eventos de maior impacto, foi adotado como critério
o percentil 80 da distribuicdo das somas mensais de perdas, de modo que os
meses em que os valores ultrapassaram esse limiar foram classificados como
“maiores inundagdes”. A Tabela 5 apresenta a distribuigdo total de inundagdes
registradas e a frequéncia relativa dos eventos classificados como extremos,
evidenciando a concentragao sazonal desses episddios, com destaque para os
meses de janeiro, fevereiro e margo.

Fonte: Dados da Susep (2016-2021), elaboragéo prépria.

A partir dessa classifica¢do, foi possivel comparar a distribuicdo de todas as
ocorréncias com a dos maiores eventos. A figura 5 ilustra essa diferenca, mos-
trando a densidade relativa mensal das inundagdes totais em contraste com a
dos eventos extremos, permitindo visualizar a maior concentrac¢ao de perdas
relevantes nos primeiros meses do ano.

Figura 5 - Densidade mensal de inundacgées totais e dos maiores eventos
Densidade mensal de inundagoes

0.35
—— Todas as inundagdes

—— Maiores inundacoes
0.30 1

0.25

0.20

0.15 A

Densidade relativa

0.10

0.05

0.00

Fonte: Dados da Susep (2016-2021), elaboracéo prépria.

A funcgéo de sobrevivéncia do titulo foi construida segundo a metodolo-
gia de Mildenhall (2023), que adapta conceitos da matematica atuarial do
ramo vida ao mercado de Cat Bonds. Nessa analogia, a sobrevivéncia de um
individuo equivale a probabilidade de o titulo permanecer valido ao longo
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do tempo, isto ¢, sem sofrer o disparo do gatilho por um evento catastrofico.
Esse enquadramento permite aplicar a teoria atuarial de sobrevivéncia para
mensurar o risco de perda do titulo, incorporando tanto a hipdtese de uma taxa
de falha constante quanto a sazonalidade das perdas, como ilustra a figura 6.

Figura 6 - Funcéo de sobrevivéncia do Cat Bond com e sem sazonalidade

100 - — 5S(t) sazonal (A* = r=-f)
——- 5(t) hazard constante r*

9x10"!

sit)

8x 107!

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0
tempo t (anos)

Fonte: Elaboracao propria com base em Mildenhall (2023) e dados da Susep (2016-2021).

A curva azul representa a sobrevivéncia sazonal, definida por:

(T, > ) = S(t) = exp (= [ r+(s) ds). ~ (15)
em que r* ¢ a intensidade média anual de eventos e f(s) é a fun¢do sazonal
que distribui essa intensidade ao longo dos meses, refletindo a concentragao
observada dos desastres em determinados periodos do ano. J4 a curva laranja
tracejada ilustra o caso de hazard constante, em que a sobrevivéncia assume
a forma:

S(t) = exp(—r * t) (16)

Supondo que os eventos ocorrem de maneira uniforme ao longo do tempo,
sem varia¢do sazonal. A diferenga entre as curvas mostra que a sazonalidade
altera a sobrevivéncia do titulo: o modelo constante suaviza o risco, enquanto
o sazonal evidencia meses com maior ou menor probabilidade de eventos. No
presente estudo, fixou-se r*=0,089405 eventos/ano, valor obtido via calibracao
pelo principio da equivaléncia.

Dessa forma, para obter o valor de r*, utilizou-se o principio da equivaléncia
proposto por Mildenhall (2023). Nesse contexto, o spread de mercado (s) deve
equilibrar o valor presente esperado dos cupons pagos com a probabilidade de
perda do principal. Isso leva a equagéo:

s [[S*du=1— S*(T) (17)

Em que s = 9% ao ano, ja que estudos recentes mostram que os Cat Bonds apre-
sentam spreads consistentemente mais elevados do que os titulos corporativos high
yield, conforme evidenciado pela Swiss Re (2024). Esse comportamento fundamenta

a escolha desse valor como pardmetro de calibra¢do no presente estudo, no qual
Sx(t) representa a funcdo de sobrevivéncia ajustada ao risco. Resolver essa equagdo
permite, entdo, encontrar a intensidade r*, que compatibiliza os fluxos esperados
com o prego de mercado.

Cabe destacar que, diante da auséncia de precos de Cat Bonds no Brasil, o para-
metro r* foi modelado com base em um spread internacional de referéncia, enquan-
to a sazonalidade do risco foi incorporada a partir dos dados reais de inundagoes no
pais, assegurando que o modelo reflita simultaneamente padroes globais de precifi-
cagao e especificidades do contexto nacional.

Para incorporar a incerteza da intensidade dos eventos, realizou-se uma simulacio
de mercado com base no parametro r*, obtido a partir da calibragio anterior. Essa si-
mulagdo permitiu construir a distribuigao empirica da intensidade anual de desastres,
da qual foram extraidos percentis representativos (P20, P40, P60, P80 e P90). Os valo-
res correspondentes de A* servem, assim, como cendrios alternativos para a precifica-
¢ao, refletindo diferentes niveis de severidade esperada. A Tabela 6 apresenta os precos
anuais do titulo e suas variagoes em fungio desses percentis, considerando duas taxas
de desconto continuas & = 4% e § = 2%. E importante destacar que, independentemen-
te do més de emisséo, o titulo tem duracio de um ano. Dessa forma, na equagio 15, 0
parametro t varia no intervalo [0,1], refletindo que todos os titulos analisados possuem
maturidade de um ano, em que cada més corresponde a uma fracao desse periodo.

Tabela 6 — Preco anual do Cat Bond em funcédo dos percentis de A* e da taxa de desconto §,
considerando a sazonalidade das inundacées no Brasil. O painel superior apresenta os precos
anuais do titulo conforme o0 més de emissao; o painel intermedidrio mostra a diferenca em
pontos-base em relacao a setembro; e o painel inferior, a variagdao percentual correspondente.

Preco anual (c) em pontos-base

8=4,00% 8 =2.00%

A* 0,06 0,08 0,10 0,11 0,13 0,06 0,08 0,10 0,11 0,13
Jan 604,02 | 806,39 | 1009,28 | 1110,93 | 1314,63 | 603,26 | 805,36 | 1007,98 1109,49 1312,91
Feb | 607,57 | 812,06 | 1017,54 | 1120,66 | 1327,65 606,1 810,1 1.015,08 1117,94 1324,43
Mar | 608,78 | 813,98 | 1020,31 | 1123,91 | 1331,97 | 607,08 | 811,71 1017,48 1120,79 1328,28
Aug | 594,04 | 790,35 | 985,82 1083,22 12774 595,3 | 792,05 987,94 1085,57 1280,17
Sep | 592,32 | 787,63 | 981,88 1078,61 | 1271,27 | 593,91 | 789,76 984,54 1081,54 1274,73
Dec | 599,28 | 7988 | 998,21 | 1097,88 | 1297,16 | 599,46 | 799,03 | 998,48 1098,17 | 1297,48

Diferenca do preco em relacdao a setembro em pontos-base
6 =4,00% 86 =2.00%

A* 0,06 0,08 0,10 0,11 0,13 0,06 0,08 0,10 0,11 0,13
Jan 11,7 18,76 274 32,32 43,36 9,34 15,6 23,43 27,95 38,17
Feb 15,25 24,43 35,66 42,05 56,38 12,19 20,34 30,53 36,4 49,69
Mar 16,46 26,34 38,43 45,3 60,69 13,17 21,95 32,94 39,26 53,54
Aug 1,72 2,72 3,93 4,61 6,12 1,38 2,28 3,4 4,03 5,44
Dec 6,96 11,17 16,33 19,27 25,88 5,55 9,27 13,94 16,64 22,74

Aumento percentual do preco em relacao a setembro
6 =4,00% 8 =2.00%

A* 0,06 0,08 0,10 0,11 0,13 0,06 0,08 0,10 0,11 0,13
Jan 1,98 2,38 2,79 3,00 3,41 1,57 1,97 2,38 2,58 2,99
Feb 2,57 3,1 3,63 3,9 4,43 2,05 2,57 3,1 3,37 3,9
Mar 2,78 3,34 3,91 4,2 4,77 2,22 2,78 3,35 3,63 4,2
Aug 0,29 0,35 0,4 0,43 0,48 0,23 0,29 0,34 0,37 0,43
Dec 1,18 1,42 1,66 1,79 2,04 0,93 1,17 1,42 1,54 1,78

Fonte: Elaboracdo propria com base em Mildenhall (2023) e dados da Susep (2016-2021).
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No painel superior, observa-se que os precos variam de acordo com o més de
emissdo do titulo, ainda que sua duragdo seja sempre de 12 meses. Esse resultado
reflete a influéncia da sazonalidade do risco: meses associados a maior probabilida-
de de eventos extremos, como fevereiro e mar¢o, produzem precos mais elevados,
enquanto meses de menor risco relativo, como agosto e setembro, resultam em
precos mais baixos.

E importante destacar que, embora mar¢o apresente menor numero de eventos
severos do que janeiro e fevereiro, os precos das emissoes nesse més sao superiores
porque a cobertura de 12 meses inclui novamente o periodo critico de dezembro a
fevereiro do ano seguinte. Assim, o modelo precifica ndo apenas os eventos do més
inicial, mas todo o ciclo anual subsequente, o que justifica o valor mais elevado de
margo em relagio a janeiro e fevereiro.

O painel intermediario, que expressa as diferencas em relagao ao preco de
setembro em pontos-base, evidencia com clareza essas variagdes sazonais. A maior
diferenca observada ocorre entre setembro e marco, chegando a aproximadamente
60 pontos-base para 6=4% e A*x=0,13. Esse resultado mostra como a sazonalidade
pode gerar variagdes relevantes na precificacdo, mesmo mantendo a maturidade
constante em 12 meses. Ja o painel inferior confirma esse padrio em termos relativos:
os aumentos percentuais do prego em relagao a setembro oscilam entre 1% e 5%, a
depender do més de emissao e da intensidade considerada. Além disso, a comparacao
entre as taxas de desconto 8=4% e 6=2% mostra que, embora os niveis absolutos de
prego variem, a estrutura relativa das diferengas sazonais permanece robusta.

5. CONCLUSOES E TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho apresentou uma revisao do desenvolvimento de mecanismos al-
ternativos de resseguro pelo mundo, com destaque para os ILS e, em especial, os
Cat Bonds. A andlise mostrou como esses instrumentos se consolidaram como so-
lugdes relevantes para a transferéncia de riscos de grande impacto economico e so-
cial. Em seguida, foram analisados experiéncias internacionais e eventos de grande
magnitude no Brasil, como a tragédia climatica no Rio Grande do Sul em 2024 e as
enchentes no Litoral Norte de Sao Paulo em 2023, que serviram de referéncia para
a modelagem de um Cat Bond de inundagdes voltado ao mercado brasileiro.

Os resultados obtidos reforcam que, para eventos sazonais como inundagdes,
¢ fundamental adotar modelos que incorporem a sazonalidade. Ainda que essa
escolha aumente a complexidade dos calculos de precificagio, ela garante maior
aderéncia a realidade do risco, refletindo a concentragdo temporal observada nos
meses de maior exposicao. Por outro lado, para eventos essencialmente nao sazo-
nais, como terremotos, modelos que assumem intensidade constante ao longo do
tempo se mostram suficientes e oferecem maior simplicidade operacional, sem
perda significativa de consisténcia.

Apesar de trazer contribuigdes relevantes, o trabalho também apresenta limita
¢Oes que abrem espaco para desenvolvimentos futuros. A primeira diz respeito a
auséncia de dados de mercado no contexto brasileiro, ja que nao ha séries histori-
cas de pregos ou emissoes locais de Cat Bonds. Isso obrigou a utilizagdo de spreads
internacionais como referéncia, o que pode reduzir a aderéncia da calibragio as
condigdes nacionais. A segunda limitagao refere-se a base empirica utilizada: os

dados da Susep se restringem a registros de sinistros, e no a frequéncia exata de
eventos de inundagao. De acordo com a FenSeg, apenas 17% das residéncias pos-
sufam cobertura em 2021, o que significa que as estatisticas disponiveis refletem
apenas os sinistros indenizados. Dessa forma, os dados ndo capturam a severidade
total dos eventos de inundagao, ja que uma parcela expressiva da populagio afeta-
da nédo possui seguro e, portanto, nao aparece nos registros oficiais da Susep.

Outro ponto a ser considerado ¢ que a modelagem pode ser aprimorada me-
diante a delimitagao espacial mais restrita. Trabalhar com dados de um estado ou
regido especifica permitiria maior precisdo na estimagao da frequéncia e severi-
dade dos eventos, evitando a dilui¢ao de padrdes sazonais locais e refletindo com
mais realismo as condigdes de risco que impactam cada territério. Essa abordagem
regionalizada poderia facilitar tanto a modelagem de Cat Bonds mais ajustados as
necessidades locais quanto a avaliacdo da propenséo de investidores diante de dife-
rentes perfis de risco climatico.

Em sintese, conclui-se que a adaptagdo de modelos internacionais de precifi-
cagdo de Cat Bonds ao contexto brasileiro ¢ viavel e revela grande potencial para
ampliar a resiliéncia financeira do pais frente a desastres climaticos. A conside-
ragdo da sazonalidade, o refinamento dos dados empiricos e o fortalecimento do
mercado de ILS nacionais sdo passos essenciais para que o Brasil avance na cons-
trugdo de instrumentos robustos de transferéncia de risco climatico via mercado
de capitais.
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