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Resumo 
O arcabouço Solvency II, principal referência regulatória internacional para seguradoras, 
incentiva o desenvolvimento de modelos internos por meio do processo de Own Risk and 
Solvency Assessment (ORSA), reforçando a necessidade de metodologias robustas para a 
extrapolação da Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ). Inserido nesse contexto, o objetivo 
deste estudo é avaliar os efeitos de diferentes metodologias de extrapolação da ETTJ para a 
mensuração de passivos de longo prazo no mercado segurador brasileiro. Os três modelos 
analisados foram: (i) Svensson com parâmetros fixados pelo regulador; (ii) Svensson de livre 
estimação, e; (iii) Smith-Wilson, ainda inédito no Brasil, mas sugerido pelo Solvency II. O 
trabalho fundamenta-se na literatura atuarial e financeira sobre modelagem paramétrica de 
curvas de juros, estabilidade intertemporal e impactos regulatórios sobre solvência. A análise 
empírica utiliza dados diários do mercado brasileiro, compostos por séries de DI1, vértices 
líquidos de títulos públicos e demais pontos empregados na construção da ETTJ regulatória. 
Cada metodologia é estimada ao longo de um período contínuo, permitindo comparar sua 
sensibilidade às condições de mercado, sua estabilidade e seus efeitos sobre as taxas de 
desconto aplicadas à avaliação atuarial. Os resultados mostram que as metodologias produzem 
trajetórias distintas, revelando um trade-off entre aderência ao mercado, suavidade e prudência 
regulatória. O método usado pela Susep apresenta menor volatilidade, mas gera valores 
presentes mais conservadores, com potenciais custos de oportunidade. Já o Svensson livre 
apresenta instabilidade paramétrica, enquanto o Smith-Wilson converge rigidamente para a 
Ultimate Forward Rate. A originalidade do estudo reside em oferecer uma comparação 
sistemática e inédita dessas metodologias no contexto brasileiro, contribuindo para o 
aprimoramento da gestão de riscos nas indústrias de seguros e previdência. 
Palavras-chave: Estrutura a Termo da Taxa de Juros; Svensson; Smith-Wilson; ORSA; Gestão 
de Riscos de Mercado. 
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1. Introdução 
Um dos conceitos fundamentais no cálculo atuarial é o valor do dinheiro no tempo 

(Akinyemi et al., 2019; Diez & Korn, 2020), utilizado na precificação e adequação de passivos 
ao descontar fluxos de caixa futuros a valor presente a uma taxa de juros apropriada (Franklin 
Jr. et al., 2012). A mensuração adequada de passivos de longo prazo depende criticamente da 
extrapolação da Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) livre de risco (Franklin Jr. et al., 
2012; Jørgensen, 2018), que reflete como as taxas de juros sobre títulos de dívida variam em 
relação às diferentes datas de vencimento (Teall, 2018), especialmente em mercados emergentes 
caracterizados por alta volatilidade, ciclos curtos de reprecificação e liquidez limitada em 
vencimentos mais longos. 

Esse tema ganhou centralidade no debate internacional após a adoção do arcabouço 
Solvency II, que não apenas sistematizou boas práticas de supervisão prudencial, mas também 
instituiu o processo de Own Risk and Solvency Assessment (ORSA), estimulando seguradoras 
a desenvolver modelos internos capazes de refletir melhor sua visão própria de risco (Cummins 
& Phillips, 2009). Nesse contexto, a forma como a ETTJ é extrapolada torna-se um elemento 
estratégico: pequenas variações na taxa de desconto podem produzir diferenças substanciais no 
valor presente das obrigações atuariais, influenciando decisões de alocação de capital, solvência 
e precificação (Planchet et al., 2012). 

Entretanto, há um grande desafio técnico na estimação da ETTJ. O mercado de seguros, 
sobretudo de vida e previdência, pelas características dos produtos ofertados, assume 
compromissos de longo prazo (Franklin Jr. et al., 2012; Möhlmann, 2021), frequentemente 
ultrapassando o vencimento dos títulos disponíveis mais longos do mercado, ensejando um 
procedimento de extrapolação a fim de estimar taxas em horizonte não observável (Balter et al., 
2021; Susep, 2022). Ademais, os contratos de seguro não são negociáveis em mercado 
secundário, dificultando a avaliação do real valor de mercado e compatibilidade com as taxas 
de juros utilizadas na precificação de títulos de renda fixa (Duarte et al., 2015). 

A Superintendência de Seguros Privados (Susep) auxilia o mercado sugerindo a ETTJ a 
ser utilizada pelas seguradoras no Teste de Adequação de Passivos (TAP), cujo objetivo é 
verificar se provisões técnicas são suficientes para honrar os fluxos de caixa futuros de seus 
contratos (Duarte et al., 2015), e na adequação do capital de solvência. A Susep adota os 
modelos paramétricos de Nelson e Siegel (1987) e Svensson (1994) para estimar os parâmetros 
de interpolação e extrapolação das taxas ao longo do tempo. Na última atualização, introduziu-
se um componente de estabilidade ao modelo de Svensson, buscando reduzir volatilidade e 
aumentar a previsibilidade da curva regulatória (Franklin Jr. et al., 2012; Susep, 2022). 

Apesar de amplamente utilizados, os modelos de Nelson-Siegel e Svensson dependem 
de poucos parâmetros e, por isso, podem não capturar adequadamente a complexidade dos 
dados do mercado e a dinâmica das taxas de juros (de Kort & Vellekoop, 2016; Jørgensen, 2018). 
Assim, novas metodologias têm sido propostas. Uma que atraiu grande atenção de profissionais 
e pesquisadores foi o modelo de Smith-Wilson (2000) proposto na Diretiva Solvency II pela 
União Europeia (Balter et al., 2021; EIOPA, 2015), mas ainda inédito no Brasil. Esta abordagem 
gera uma curva consistente com os preços de mercado observados, e que converge suavemente 
para um nível constante, conhecido como Ultimate Forward Rate (UFR) na extrapolação (de 
Kort & Vellekoop, 2016; Jørgensen, 2018; Lagerås & Lindholm, 2016; Zhao et al., 2024). 

Diferentes metodologias podem gerar trajetórias discrepantes de taxa de desconto, 
afetando a mensuração do passivo, o cálculo do capital baseado em risco, as métricas de IFRS 
17 e as projeções exigidas no ORSA. Contudo, ainda não há estudos sistemáticos que comparem 
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o desempenho dessas abordagens no ambiente brasileiro, considerando simultaneamente 
aderência ao mercado, estabilidade intertemporal e implicações prudenciais. 

Assim, este estudo busca preencher essa lacuna ao comparar, de forma abrangente, três 
metodologias de extrapolação da ETTJ: (i) Svensson com parâmetros fixados pela Susep; (ii) 
Svensson de livre estimação, e; (iii) Smith-Wilson, sempre utilizando dados reais do mercado 
brasileiro. Ao quantificar as diferenças estruturais entre os modelos e discutir suas 
consequências para a mensuração de passivos, solvência e gestão de risco, o trabalho contribui 
não apenas para a compreensão das melhorias implementadas pela Susep, mas também para 
aprofundar a compreensão sobre a robustez dos métodos de extrapolação da ETTJ na indústria 
de seguros, especialmente na avaliação de carteiras de longo prazo (e.g., vida e previdência). 
Assim, espera-se produzir uma base teórica sólida para a gestão do risco de taxa de juros, fator 
significante na estabilidade financeira de seguradoras (Maverick, 2018). 
2. Fundamentação teórica e literatura empírica 
2.1. O papel da ETTJ na operação de seguros 

A ETTJ é utilizada amplamente nas atividades de precificação, TAP e capital de 
solvência do mercado segurador. Para definir os valores a serem cobrados nos contratos de 
seguros (prêmios), seguradoras avaliam primeiramente a razão entre a expectativa do valor dos 
sinistros ocorridos e o número de contratos, conhecida como prêmio estatístico (Lopes & 
Carvalho, 2022; T. Signorelli et al., 2022). Nesse contexto, o prêmio ótimo, calculado para 
maximizar o valor presente do lucro da seguradora, é sensível à taxa de juros estimada para o 
longo prazo (Hong Mao et al., 2004). 

Devido às incertezas associadas ao valor de liquidação das obrigações dos contratos de 
seguros, o monitoramento da possibilidade de uma entidade não ter ativos suficientes para 
honrar suas obrigações, conhecido como risco de insolvência/ruína, é fundamental. Para refletir 
esse risco em suas avaliações financeiras, seguradoras devem manter provisões técnicas em 
seus passivos (Carvalho & Carvalho, 2019; Cazzari & Moreira, 2022; Signorelli et al., 2022). 
Com o objetivo de verificar se tais provisões são suficientes para suportar o valor presente 
líquido dos fluxos de caixa futuros de seus contratos de seguro, descontados pela ETTJ, a Susep 
instituiu o TAP por meio da Circular nº 410/2010. Estudos indicam que o TAP é altamente 
sensível à estimação da ETTJ, e, por consequência à escolha do modelo utilizado nessa 
estimação (Duarte et al., 2015; Signorelli & Campani, 2023). 

Suplementando as provisões técnicas, a mitigação do risco de insolvência é feito via 
capital de solvência, valor mínimo de capital a ser mantido pelas seguradoras em seu patrimônio 
líquido (Carvalho & Cardoso, 2021; Salotti & Carvalho, 2024). A Susep aborda esse tema na 
Resolução CNSP nº453/2022, exigindo um Capital Mínimo Requerido que é calculado como o 
máximo entre o Capital Base (definido por lei) e o Capital Baseado em Risco, estimado com 
base nos riscos de subscrição, crédito, operacional e mercado da seguradora. 

No contexto internacional, a Diretiva Solvência II, que entrou em vigor em janeiro de 
2016 na União Europeia, vêm sendo adotada como referência de boas práticas por diversos 
países (Carvalho & Cardoso, 2021). Desenvolvido pela Autoridade Europeia dos Seguros e 
Pensões (EIOPA), este marco regulatório descreve exigências de cálculos de avaliação de 
passivos e fornece diretrizes para o uso da ETTJ livre de risco no cálculo de provisões técnicas 
e capital de solvência. 
2.2. Métodos de extrapolação da ETTJ 

Outro termo técnico para a ETTJ, comumente citado para se referir à sua representação 
gráfica, é curva de juros (Wahlstrøm et al., 2022). Os métodos utilizados para estimar o formato 
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dessa curva podem ser segregados em três tipos: (i) paramétricos; (ii) interpolação, e; (iii) 
dinâmicos (Zhao et al., 2024). 

Modelos paramétricos apresentam uma função matemática definida com parâmetros 
específicos e são frequentemente usados para estimação da curva de juros (T. P. Signorelli & 
Campani, 2023). No método Nelson-Siegel, a curva de juros pode ser decomposta como uma 
combinação de três funções de diferentes formatos, que definem o nível, inclinação e curvatura 
da ETTJ. À medida que os fatores de inclinação e curvatura tendem a zero, o ajuste da curva 
em prazos mais longos passa a depender somente da função do fator de nível. Frente a essa 
limitação, Svensson expandiu essa abordagem para um modelo de quatro fatores, adicionando 
mais uma função de curvatura que permite modelar um conjunto mais diversificado de curvas 
(Leiser & Kerbeshian, 2019). 

O número restrito de parâmetros e a técnica simplificada fazem desses dois modelos 
parcimoniosos e de fácil implementação. No entanto, é esperado que existam diferenças entre 
os dados observados e os estimados, dado que eles estruturam uma curva de juros que descreve 
as taxas observadas de maneira muito engessada, sem necessariamente passar por elas e 
tampouco garantir um modelo ótimo para extrapolação. Pelo mesmo motivo, esse método pode 
apresentar uma volatilidade excessiva nos resultados da extrapolação, podendo levar a 
inconsistências nas provisões técnicas e capital de solvência (Annaert et al., 2013; Caldeira, 
2011; Duarte et al., 2015; Signorelli & Campani, 2023; Tanggaard, 1997). 

Os modelos de interpolação, por sua vez, se baseiam exclusivamente nos dados 
observáveis do mercado, preenchendo os espaços entre os pontos conhecidos sem a necessidade 
de assumir uma fórmula estrutural específica. Embora sejam amplamente utilizados para ajustar 
a curva em prazos observáveis, também é possível realizar extrapolação para prazos mais 
longos, adotando funções diferentes das aplicadas às taxas de curto prazo, de forma semelhante 
aos modelos paramétricos (Zhao et al., 2024).  

Para obter uma curva de juros mais suave, foram propostos métodos de interpolação 
baseados em splines, que concatenam um conjunto de funções para a interpolação dos pontos 
observados (de Kort & Vellekoop, 2016; Duarte et al., 2015). McCulloch (1971, 1975) foi 
pioneiro nesta técnica ao publicar artigos utilizando o método de splines na estimação da ETTJ 
e serviu de base para muitos dos atuais trabalhos acadêmicos a este respeito (Caldeira, 2011). 
Primeiramente, McCulloch propôs o modelo de splines quadráticos, que utiliza polinômios de 
segundo grau para interpolar os dados, garantindo continuidade na função e sua primeira 
derivada. Posteriormente, sugeriu o método de splines cúbicos naturais, que utiliza polinômios 
de terceiro grau e garante continuidade até a segunda derivada, proporcionando uma curva ainda 
mais suave e com menos oscilações. 

Akiyama e Matsuyama (2024) argumentam que embora splines cúbicos sejam um dos 
métodos mais antigos, ele não é adequado para a extrapolação da curva de juros, pois um 
polinômio cúbico em função do vencimento tende ao infinito (positivo ou negativo) à medida 
que o vencimento aumenta. Stivali (2023) reforça esse argumento, ao realizar análises de 
suavidade que sugerem que o método spline não performa tão bem quanto modelos 
paramétricos ao extrapolar as taxas para maturidades mais longas. 

O modelo Smith-Wilson propõe uma função de splines de tensão, na qual a suavidade 
da curva é controlada por um parâmetro de “tensão”. O critério de otimização dessa função 
baseia-se na minimização de derivadas de primeira e segunda ordem, promovendo uma solução 
suave e robusta (de Kort & Vellekoop, 2016). Esse objetivo também é reforçado por meio da 
convergência da curva de juros para a taxa de juros de longuíssimo prazo predefinida, a UFR. 
Essa taxa é um parâmetro importante do modelo e, como não pode ser estimada a partir das 
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taxas observáveis no mercado, ela é comumente definida como a soma da inflação esperada de 
longo prazo e a taxa média de juros reais de curto prazo (Leiser & Kerbeshian, 2019). 

Entretanto, o modelo tem sido alvo de críticas devido a sua artificialidade na 
convergência para a UFR e inconsistência desse parâmetro fixo frente a cenários de estresse 
(Balter et al., 2021; Lagerås & Lindholm, 2016). Leiser e Kerbeshian (2019) também 
argumentam que, diferente da abordagem Nelson-Siegel (que se ajusta a diferentes formatos de 
curva), Smith-Wilson resulta em uma curva a termo irregular, uma vez que a velocidade e 
suavidade de extrapolação da curva para a UFR são ambas controladas por um único parâmetro. 
Além disso, o método tende a ter um desempenho ruim quando ajustado a dados ruidosos e com 
muitos dados observáveis no mercado, como é o caso de títulos de renda fixa. 

Um critério importante para decidir qual método de interpolação deve ser aplicado é o 
grau desejado de suavidade resultante da função. Enquanto a simples combinação de funções 
lineares entre os pontos observáveis leva a uma curva de juros não diferenciável, uma função 
que se ajusta a todos os pontos observáveis no mercado requer um grande número de parâmetros 
para atingir a suavidade desejada (de Kort & Vellekoop, 2016). 

Com menor complexidade paramétrica, modelos dinâmicos estimam a evolução das 
taxas de juros, incorporando mudanças estocásticas ao longo do tempo nas taxas de curto prazo. 
Vasicek (1977) foi um dos primeiros a introduzir essa abordagem na estimação da ETTJ, 
explicando sua variação por um único fator, o risco de mercado. Ele propõe uma equação 
diferencial estocástica Ornstein-Uhlenbeck, que captura as flutuações aleatórias nas taxas de 
juros de acordo com o risco de mercado, bem como sua tendência de reverter a uma média de 
longo prazo. Uma extensão deste modelo proposta por Cox, Ingersoll e Ross (2005) tomou 
notoriedade por não permitir taxas de juros negativas, como o método original fazia (Chakroun 
& Abid, 2014). Entretanto, considerando a maior simplicidade computacional do modelo de 
Vasicek (1977) e o contexto econômico onde políticas monetárias vêm adotando taxas negativas, 
como em países da Europa e no Japão, valores negativos podem não ser uma desvantagem 
(Bolder, 2001; Diez & Korn, 2020). 

Ambos os modelos apresentam simplicidade e facilidade no cálculo dos preços e 
rendimentos de títulos. Entretanto, eles possuem uma dependência linear entre as taxas 
estimadas (Chakroun & Abid, 2014; Orlando et al., 2020). Além disso, esses modelos assumem 
estacionariedade na variância condicional, i.e., a volatilidade das variações na taxa de juros é 
constante e independente do nível da taxa, assumindo um comportamento irrealista que não 
reflete a volatilidade comumente observada no mercado financeiro (Khramov, 2013; Kladívko 
& Rusý, 2023). Essa limitação foi superada por modelos com heterocedasticidade condicional, 
como o proposto por Hull e White (1990). 

O modelo Hull-White substitui a média incondicional constante do modelo Vasicek de 
um fator por uma função dependente do tempo e das taxas observáveis no mercado. Essa 
modificação aumenta a flexibilidade no ajuste de padrões de volatilidade e formatos da curva 
de juros, tornando-o popular entre os profissionais devido à sua simplicidade e capacidade de 
ajustar dados da curva (Kladívko & Rusý, 2023). Entretanto, a adoção de parâmetros 
dependentes do tempo no modelo Hull-White pode introduzir uma sobreparametrização, 
levando ao overfitting dos dados (Gurrieri et al., 2011).  

Apesar de a literatura apresentar aplicações de modelos dinâmicos na extrapolação da 
ETTJ, eles são mais frequentemente utilizados para fins de precificação de derivativos de taxas 
de juros (Wahlstrøm et al., 2022; Zhao et al., 2024). Kaushanskiy e Lapshin (2016) argumentam 
que o ajuste estático da ETTJ aos dados de mercado é mais útil quando se realiza precificação 
a valor justo para fins contábeis e atuariais. 
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2.3. Diretrizes regulatórias para extrapolação da ETTJ 
A Susep utiliza os métodos Nelson-Siegel e Svensson para divulgação das cinco ETTJs: 

(i) prefixada; (ii) cupom de IPCA (NTN-B); (iii) cupom de IGP-M; (iv) cupom de TR, e; (v) 
cupom cambial. A curva de cupom de IPCA é estimada pela Associação Brasileira das Entidades 
dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), que também se baseia nos métodos Nelson-
Siegel e Svensson, enquanto as demais são calculadas com a metodologia e fitting próprio dos 
parâmetros pela Susep. 

Inicialmente, a Susep estimava os parâmetros pela abordagem tradicional, que utiliza o 
erro quadrático médio como função objetivo a ser minimizada. Em 2022, foi sugerido um novo 
método, baseado em críticas à volatilidade excessiva produzida pelos modelos Nelson-Siegel e 
Svensson e à não-observância das estimativas do método Smith-Wilson. A função objetivo 
proposta penaliza tanto o desvio das taxas estimadas em relação às taxas observadas na 
interpolação, quanto variações excessivas das taxas extrapoladas ao longo do tempo na 
extrapolação. Signorelli et al (2023) demonstram que esse método resulta em uma extrapolação 
com um ajuste adequado aos dados de mercado e níveis satisfatórios de volatilidade. 

Em complemento ao Solvência II, a EIOPA (antiga CEIOPS) publicou o Quantitative 
Impact Study (QIS5), que indica o método Smith-Wilson como a abordagem de maior 
preferência para extrapolação da ETTJ (CEIOPA, 2010). Mesmo fazendo parte de um marco 
regulatório de referência, o modelo tem sido alvo de críticas. O primeiro ponto de atenção é o 
fato de que este modelo não foi publicado abertamente e não havia recebido atenção na literatura 
financeira até sua citação no Solvência II (Jørgensen, 2018; Lagerås & Lindholm, 2016). 

Esse método também tem sido criticado por se basear em premissas não mensuráveis 
no mercado, como a UFR e a velocidade de convergência, e inconsistentes com as dinâmicas 
observáveis da curva de juros, produzindo extrapolações arbitrárias (Akiyama & Matsuyama, 
2024). Além disso, as instruções sobre o ajuste de volatilidade não são definidas claramente 
pela EIOPA, que tampouco justifica a implementação do modelo. Como resultado, Jørgensen 
(2018) sugere que a subavaliação das obrigações atuariais resultante do uso do método Smith-
Wilson pode ser significativa em comparação com os resultados obtidos por alguns métodos 
alternativos, o que vai em contradição com os objetivos do Solvência II. 

Os métodos de extrapolação da ETTJ de referência no mercado, adotados pela Susep e 
pela EIOPA, influenciam a precificação e o gerenciamento de riscos no setor de seguros, com 
vantagens e limitações. Modelos paramétricos, como Nelson-Siegel e Svensson, são simples, 
mas não capturam completamente a complexidade e volatilidade do mercado. Já métodos de 
interpolação, como Smith-Wilson, oferecem maior suavidade, mas enfrentam desafios em 
termos de extrapolação e consistência em cenários de estresse. A análise crítica dessas 
abordagens é fundamental para determinar a mais apropriada no contexto brasileiro. 
3. Metodologia 
3.1. O modelo Nelson-Siegel 

A Susep (2022) propõe a seguinte notação do modelo Nelson-Siegel para descrever a 
taxa a termo instantânea: 

𝑓𝑓𝑡𝑡(𝜏𝜏) = �
𝛽𝛽0,𝑡𝑡
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em que τ é o tempo até o vencimento do título e 𝛽𝛽0,𝑡𝑡, 𝛽𝛽1,𝑡𝑡, 𝛽𝛽2,𝑡𝑡, e 𝜆𝜆𝑡𝑡 são coeficientes. 
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O modelo consiste em três partes. A constante (𝑓𝑓0) representa a taxa de juros a longo 
prazo. O decaimento exponencial (𝑓𝑓1)  representa a taxa de juros a curto prazo, podendo. refletir 
uma curva que inicia com uma inclinação positiva (𝛽𝛽1,𝑡𝑡 > 0) ou negativa (𝛽𝛽1,𝑡𝑡 < 0). A função 
de Laguerre (𝑓𝑓2) representa a taxa de juros a médio prazo, que, começando em zero, assume 
valores positivos até formar uma elevação (𝛽𝛽2,𝑡𝑡 > 0) ou depressão (𝛽𝛽2,𝑡𝑡 < 0) na curva e decai 
a zero quando o prazo tende a infinito. 

Nas funções de curto e médio prazo, o parâmetro 𝜆𝜆𝑡𝑡 define a velocidade de decaimento 
da curva. Pequenos valores de 𝜆𝜆𝑡𝑡  produzem uma queda suave, enquanto valores grandes 
produzem uma queda rápida. Para evitar decaimentos excessivamente abruptos e resultar em 
uma curva que faça sentido econômico, a Susep sugere usar a seguinte restrição: 0 < 𝜆𝜆𝑡𝑡 < 10. 

A partir disso, a taxa à vista composta continuamente é definida por: 

𝑠𝑠(𝜏𝜏) = �
𝛽𝛽0,𝑡𝑡
𝛽𝛽1,𝑡𝑡
𝛽𝛽2,𝑡𝑡

�

′

�
1

�1 − 𝑒𝑒−𝜆𝜆𝑡𝑡𝜏𝜏�/(𝜆𝜆𝑡𝑡𝜏𝜏)
�1 − 𝑒𝑒−𝜆𝜆𝑡𝑡𝜏𝜏�/(𝜆𝜆𝑡𝑡𝜏𝜏) − 𝑒𝑒−𝜆𝜆𝑡𝑡𝜏𝜏

� = �
𝛽𝛽0,𝑡𝑡
𝛽𝛽1,𝑡𝑡
𝛽𝛽2,𝑡𝑡

�

′

�
𝑠𝑠0
𝑠𝑠1
𝑠𝑠2
� , (2) 

em que 𝑠𝑠0, 𝑠𝑠1, 𝑠𝑠2 representam o nível, inclinação e curvatura, respectivamente. 

Os componentes de ambas as funções, 𝑓𝑓(𝜏𝜏) e 𝑠𝑠(𝜏𝜏), podem ser visualizados na Figura 1. 

Figura 1. Exemplo de decomposição do modelo Nelson-Siegel com 𝜆𝜆𝑡𝑡 = 1/3 

 
Fonte: elaboração própria. 

3.2. O modelo Svensson 
Svensson estendeu o modelo de Nelson-Siegel adicionando um quarto componente 

exponencial para descrever a curvatura, com dois parâmetros adicionais: 𝛽𝛽3,𝑡𝑡 e 𝜆𝜆2,𝑡𝑡. A forma 
funcional para a taxa a termo instantânea é dada por: 

𝑓𝑓𝑡𝑡(𝜏𝜏) =

⎣
⎢
⎢
⎡
𝛽𝛽0,𝑡𝑡
𝛽𝛽1,𝑡𝑡
𝛽𝛽2,𝑡𝑡
𝛽𝛽3,𝑡𝑡⎦

⎥
⎥
⎤
′

⎣
⎢
⎢
⎡

1
𝑒𝑒−𝜆𝜆1,𝑡𝑡𝜏𝜏

𝜆𝜆1,𝑡𝑡𝜏𝜏𝑒𝑒−𝜆𝜆1,𝑡𝑡𝜏𝜏

𝜆𝜆2,𝑡𝑡𝜏𝜏𝑒𝑒−𝜆𝜆2,𝑡𝑡𝜏𝜏⎦
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎡
𝛽𝛽0,𝑡𝑡
𝛽𝛽1,𝑡𝑡
𝛽𝛽2,𝑡𝑡
𝛽𝛽3,𝑡𝑡⎦

⎥
⎥
⎤
′

�

𝑓𝑓0
𝑓𝑓1
𝑓𝑓2
𝑓𝑓3

� (3) 

E a taxa à vista composta continuamente é definida por: 

𝑠𝑠(𝜏𝜏) =

⎣
⎢
⎢
⎡
𝛽𝛽0,𝑡𝑡
𝛽𝛽1,𝑡𝑡
𝛽𝛽2,𝑡𝑡
𝛽𝛽3,𝑡𝑡⎦

⎥
⎥
⎤
′

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

1
�1 − 𝑒𝑒−𝜆𝜆1,𝑡𝑡𝜏𝜏�/�𝜆𝜆1,𝑡𝑡𝜏𝜏�

�1 − 𝑒𝑒−𝜆𝜆1,𝑡𝑡𝜏𝜏�/�𝜆𝜆1,𝑡𝑡𝜏𝜏� − 𝑒𝑒−𝜆𝜆1,𝑡𝑡𝜏𝜏

�1 − 𝑒𝑒−𝜆𝜆2,𝑡𝑡𝜏𝜏�/�𝜆𝜆2,𝑡𝑡𝜏𝜏� − 𝑒𝑒−𝜆𝜆2,𝑡𝑡𝜏𝜏⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎡
𝛽𝛽0,𝑡𝑡
𝛽𝛽1,𝑡𝑡
𝛽𝛽2,𝑡𝑡
𝛽𝛽3,𝑡𝑡⎦

⎥
⎥
⎤
′

�

𝑠𝑠0
𝑠𝑠1
𝑠𝑠2
𝑠𝑠3

� (4) 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: 
shaping the future research and practice 

8 
 

www.congressousp.fipecafi.org 

De maneira análoga ao modelo anterior, a nova função de Laguerre (𝑓𝑓3) descreve a taxa 
de juros a médio prazo, começando em zero e assumindo valores positivos até formar uma 
elevação (𝛽𝛽3,𝑡𝑡 > 0) ou depressão (𝛽𝛽3,𝑡𝑡 < 0) e decaindo a zero quando o prazo tende a infinito. 
Junto ao quarto componente, também é adicionado um novo parâmetro de velocidade de 
decaimento (𝜆𝜆2,𝑡𝑡) que se difere do parâmetro nos demais componentes (𝜆𝜆1,𝑡𝑡). Pelos mesmos 
motivos citados anteriormente, a Susep sugere a restrição: 0 < 𝜆𝜆1,𝑡𝑡 , 𝜆𝜆2,𝑡𝑡 < 10. 

3.3. Otimização de parâmetros dos modelos Nelson-Siegel e Svensson 

A não-linearidade introduzida por 𝜆𝜆2,𝑡𝑡  e 𝜆𝜆2,𝑡𝑡  leva a um problema de otimização não-
linear do conjunto de parâmetros (𝛽𝛽1,𝑡𝑡, 𝛽𝛽2,𝑡𝑡, 𝛽𝛽3,𝑡𝑡, 𝜆𝜆2,𝑡𝑡 e 𝜆𝜆2,𝑡𝑡). Tradicionalmente, Nelson-Siegel 
e Svensson estimam esse conjunto visando minimizar o erro quadrático médio. Mas em 2022, 
a Susep sugeriu minimizar uma nova função objetivo, avaliando o erro quadrático médio das 
taxas interpoladas e o erro quadrático médio da evolução das taxas extrapoladas, em 𝑡𝑡 e 𝑡𝑡 − 1: 

𝑓𝑓𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜.(𝜃𝜃𝑡𝑡) = 𝜔𝜔𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 ��
�𝑠𝑠𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑡𝑡�𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡� − 𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒,𝑡𝑡�𝜃𝜃𝑡𝑡, 𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡��

2

𝑁𝑁

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

� 

+𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 ��
�𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒,𝑡𝑡−1�𝜃𝜃𝑡𝑡−1, 𝜏𝜏𝑗𝑗� − 𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒,𝑡𝑡�𝜃𝜃𝑡𝑡, 𝜏𝜏𝑗𝑗��

2

𝑀𝑀

𝑀𝑀

𝑗𝑗=1

� , (5) 

em que 𝜔𝜔𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 é o peso do componente de ajuste aos dados de mercado na interpolação e 
𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 é o peso do componente de estabilidade na extrapolação da curva. A função pode 
ser parametrizada de acordo com as preferências da seguradora entre os dois fatores, 
satisfazendo: 𝜔𝜔𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 1 , e 𝜔𝜔𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎,𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 ≥ 0 , de modo que 
𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 0 leva à função objetivo adotada na abordagem tradicional. Para calibrar o peso 
do componente estabilidade, a Susep orienta partir de 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 0 e incrementar o valor 
dos pesos até produzir uma curva em que a volatilidade taxa de longo prazo estimada seja 
inferior à volatilidade do último ponto líquido (LLP). 

O primeiro componente mede a diferença entre a taxa à vista composta continuamente 
observada no mercado no instante t para um título de vencimento 𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡, i.e., 𝑠𝑠𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑡𝑡�𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡�, e a 
taxa à vista composta continuamente estimada no instante 𝑡𝑡  para o mesmo título, i.e., 
𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒,𝑡𝑡�𝜃𝜃𝑡𝑡, 𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡� , dividida pelo número de taxas à vista de mercado (𝑁𝑁 ). O segundo 
componente mede a diferença entre a taxa à vista composta continuamente estimada no instante 
𝑡𝑡 − 1  de um título de vencimento 𝜏𝜏𝑗𝑗 , i.e., 𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒,𝑡𝑡−1�𝜃𝜃𝑡𝑡−1, 𝜏𝜏𝑗𝑗�  e a taxa à vista composta 
continuamente estimada no instante para 𝑡𝑡  o mesmo título, i.e., 𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒,𝑡𝑡�𝜃𝜃𝑡𝑡, 𝜏𝜏𝑗𝑗� , dividida 
pelo número de vencimentos selecionados na parte extrapolada da curva (𝑀𝑀). 

A região extrapolada de interesse é definida pela Susep (2022) como o horizonte entre 
o LLP e 120 anos. A entidade orienta que os vencimentos selecionados para compor 𝑀𝑀  da 
função objetivo (5) são os vértices a cada 5 anos (step) após o menor múltiplo de 5 cujo valor 
ultrapassa o vencimento do LLP, a fim de garantir o mesmo número de vértices para o 
componente ajuste e estabilidade. Na nossa base de dados de mercado, detalhada 
posteriormente nesta sessão, a média de diferentes contratos negociados todos os dias foi 38, 
ou seja, 38 vértices compondo a parte de estabilidade da função objetivo. Assim, 
implementamos um step dinâmico: 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑝𝑝𝑡𝑡 = �10 × �120 − 𝜏𝜏𝑁𝑁,𝑡𝑡� 𝑁𝑁⁄ � 10⁄ , para garantir que o 
componente ajuste e estabilidade sejam calculados com um número de vértices mais próximo. 
Quando 𝑁𝑁 = 38 e 𝜏𝜏𝑁𝑁,𝑡𝑡 = 15, obtemos um 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝𝑡𝑡 = 2,7 e 𝑀𝑀 = 38. 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: 
shaping the future research and practice 

9 
 

www.congressousp.fipecafi.org 

3.4. O modelo Smith-Wilson 
Dado que o documento original de Smith-Wilson (2000) não está disponível 

publicamente, o modelo aqui descrito segue a notação sugerida por Lagerås e Lindholm (2016), 
em concordância aos padrões da EIOPA (2022). A função de desconto para um título de 
vencimento 𝑡𝑡, ajustado a 𝑁𝑁 títulos com vencimentos 𝑢𝑢1, … ,𝑢𝑢𝑁𝑁 é: 

𝑃𝑃(𝑡𝑡) = 𝑒𝑒−𝜔𝜔𝜔𝜔 + �𝜉𝜉𝑗𝑗𝑊𝑊𝑗𝑗�𝑡𝑡,𝑢𝑢𝑗𝑗�
𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

, 𝑡𝑡 ≥ 0, (6) 

𝜔𝜔 ≔ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(1 + 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈) (7) 

𝑊𝑊𝑗𝑗�𝑡𝑡,𝑢𝑢𝑗𝑗� ≔ 𝑒𝑒−𝜔𝜔�𝑡𝑡+𝑢𝑢𝑗𝑗� �𝛼𝛼 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑡𝑡,𝑢𝑢𝑗𝑗� − 𝑒𝑒−𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼�𝑡𝑡,𝑢𝑢𝑗𝑗�𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ �𝛼𝛼 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑡𝑡,𝑢𝑢𝑗𝑗��� (8) 

Na função de desconto, o primeiro termo (𝑒𝑒−𝜔𝜔𝜔𝜔) reflete a taxa de desconto da UFR 
capitalizada de forma contínua. O segundo termo, ∑ 𝜉𝜉𝑗𝑗𝑊𝑊𝑗𝑗�𝑡𝑡,𝑢𝑢𝑗𝑗�𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 , por sua vez, adiciona um 
ajuste, baseado nos 𝑁𝑁 títulos até o LLP observados no mercado. A função Wilson, 𝑊𝑊𝑗𝑗(. ), é uma 
exponencial modificada por uma função hiperbólica, 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ(. ), que define como a taxa de juros 
convergirá para o valor final da UFR ao longo do tempo, ajustando-se à curva observada no 
mercado. A velocidade dessa convergência é determinada pelo parâmetro de reversão à média 
(𝛼𝛼), cujos valores pequenos indicam menor sensitividade da curva a taxas de curto prazo e 
produzem convergência suave. Cada valor resultante da função Wilson é ponderado por um 
coeficiente (𝜉𝜉𝑗𝑗), obtido ao resolver o sistema de equações definido pelas equações (6) e (7). 

A EIOPA exige que 𝛼𝛼 seja definido como o menor valor possível, respeitando o limite 
inferior de 0,05. Seu valor é estimado ao garantir uma diferença de, no máximo, 1 ponto-base 
(0,01%) entre 𝜔𝜔 e a taxa com vencimento no ponto de convergência (CP), ponto que define 
onde a extrapolação deve convergir suficientemente próximo à UFR. Portanto, define-se o valor 
ótimo do parâmetro 𝛼𝛼 como: 

𝛼𝛼∗ ≡ 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚{𝛼𝛼 ≥ 0,05: |𝑓𝑓(𝐶𝐶𝐶𝐶) −𝜔𝜔| ≤ 0,0001} (9) 

Além do 𝛼𝛼, um dos objetivos iniciais ao extrapolar a curva de juros no método Smith-
Wilson é determinar uma UFR. A EIOPA (2022) define esse parâmetro como a soma de uma 
taxa real esperada e a inflação futura esperada. A autoridade calcula a taxa real esperada (𝑅𝑅) 
como a média aritmética das taxas reais anuais de 1961 até o ano anterior ao recálculo das UFRs 
(1960 + 𝑛𝑛), de acordo com as equações (10) e (11)1: 

𝑅𝑅 =
1
𝑛𝑛
�𝑟𝑟1960+𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖−1

(10)

𝑟𝑟𝑡𝑡 =
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖çã𝑜𝑜𝑡𝑡

1 + 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖çã𝑜𝑜𝑡𝑡
, (11)

 

e a inflação futura é obtida a partir da meta da inflação do Banco Central (BC), que no caso do 
Brasil, é de 3%2. Adicionalmente, é imposto um limite de variação anual de ±15 pontos-base 
para limitar a oscilação da extrapolação. 

                                                 
1 Conforme descrito nos parágrafos 355 e 357 da especificação técnica da EIOPA (2022). 
2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Aprimoramento do sistema de metas para a inflação no Brasil. Disponível 
em: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/20193/nota. Acesso em: 04/fev/2026. 

https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/20193/nota
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A aplicação inicial do método pela EIOPA, em 2018, sugere uma UFR de 5,2% para 
extrapolação da curva de juros em real brasileiro (EIOPA, 2022). Entretanto, como mostraremos 
adiante, a UFR estimada para o Brasil neste estudo (bem como as taxas de longuíssimo prazo 
obtidas pelas demais metodologias) divergem de forma relevante desta sugestão. 
3.5. Títulos públicos brasileiros e base de dados 

Os títulos de dívida pública brasileiros são emitidos pelo Tesouro Nacional no mercado 
primário e negociados entre as partes no mercado secundário. A taxa Selic, utilizada como 
referência para títulos públicos federais, se comporta de maneira similar à taxa DI, que é a taxa 
praticada nos empréstimos entre instituições financeiras brasileiras. Assim, é possível construir 
a ETTJ livre de risco com base em instrumentos além daqueles emitidos pelo governo (Susep, 
2022). A Tabela 1 apresenta as orientações do regulador brasileiro para estimação das ETTJ de 
cada curva são obtidos das taxas referenciais da B3. 

Tabela 1. Orientações oficiais da Susep para estimação das ETTJ 

Curva Taxa referencial da B3 
Prefixada DI x PRÉ 

Cupom de IGP-M DI x IGP-M 
Cupom de TR DI x TR 

Cupom cambial Cupom limpo 
Fonte: Susep (2022).    

Deste ponto em diante, focamos na curva prefixada. A Susep utiliza as taxas referenciais 
DIxPRÉ da B3, calculadas com base nas cotações de ajuste dos contratos de DI de um dia (DI1), 
de contratos até o último vencimento com, no mínimo, 500 contratos negociados e excluídos 
os outliers. Neste estudo, utilizamos os preços de ajuste de fechamento de todos os contratos 
de DI1 disponíveis na Bloomberg. Pela indisponibilidade do campo volume, não aplicamos o 
filtro de 500 contratos. A primeira divulgação de parâmetros da nova metodologia da Susep 
ocorreu em jan/2022. Portanto, nossa amostra começa neste mês. As taxas de juros anuais 
obtidas na base de dados são observadas na Figura 2. 

Figura 2. Evolução diária da curva prefixada (interpolação linear) 

 
Fonte: Bloomberg, elaboração própria. 

Para estimar a UFR, adotamos como componente real (R) a taxa de juros real neutra – 
i.e., o nível consistente, no médio prazo, com inflação na meta e produto no potencial (Blinder, 
1998). Para tanto, utilizamos as estimativas divulgadas nos Relatórios de Inflação do BC, 
tomando a mediana das metodologias como referência. Como a publicação oficial alcança até 
dez/2024, mantemos o último valor disponível constante a partir de 2025. Para a componente 
nominal (π), empregamos a meta de inflação corrente no período, definida pelo Conselho 
Monetário Nacional (CMN). Assim, definimos 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈 = 𝑅𝑅 + 𝜋𝜋 , atualizada trimestralmente 
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conforme divulgações do BC. Diferentemente da EIOPA, não limitamos a variação da UFR a 
±15 pontos-base por ano para preservar a aderência da âncora às revisões econômicas 
domésticas, e à dinâmica dos juros brasileiro, mais elevados em relação a países europeus. 
3.6. Métricas de avaliação de resultados 

Seguindo Barrie & Hibbert (2008), avaliamos (i) a aderência aos dados observados; (ii) 
suavidade e continuidade, e; (iii) a volatilidade de longo prazo. No Svensson da Susep, o item 
(ii) já é atendido pela própria forma funcional da metodologia. Assim, reportamos duas métricas: 
raiz do erro médio quadrático (RMSE) para (i), e volatilidade da taxa de longo prazo para (iii). 

O RMSE no 𝑡𝑡-ésimo dia é: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 = ��
�𝑠𝑠𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑡𝑡�𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡� − 𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒,𝑡𝑡�𝜃𝜃𝑡𝑡 , 𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡��

2

𝑁𝑁

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

, (12) 

onde 𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡 são os vencimentos dos N vértices negociados via contratos de DI1 disponíveis no dia 
𝑡𝑡, com as respectivas taxas 𝑠𝑠𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑡𝑡�𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡�, e; 𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒,𝑡𝑡�𝜏𝜏𝑖𝑖,𝑡𝑡� é a taxa estimada do modelo 
para o mesmo vértice e dia. 

A segunda métrica relaciona-se ao parâmetro 𝛽𝛽0, para onde a curva de juros converge 
no longo prazo. Medimos a oscilação do componente nível por meio da volatilidade anualizada 
das primeiras diferenças de 𝛽𝛽0, para cada instante 𝑡𝑡 de estimação do parâmetro (Meucci, 2005): 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = ��
(𝑋𝑋𝑡𝑡 − 𝑋𝑋�)2

𝑇𝑇 − 2

𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

∗ √252 (13) 

𝑋𝑋𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0,𝑡𝑡 − 𝛽𝛽0,𝑡𝑡−1 (14) 

onde 𝑇𝑇 é o número de estimações de 𝛽𝛽0 no período de calibração e 𝑋𝑋� é a média de 𝑋𝑋𝑡𝑡. 
Para traduzir o impacto econômico das diferentes ETTJ sobre o passivo das seguradoras, 

usamos uma anuidade, por meio do método do crédito unitário, que consiste no principal 
produto atuarial operado por seguradoras de vida e entidades abertas de previdência 
complementar. Em seus balanços patrimoniais, os passivos de vida/previdência são estimados 
prospectivamente pela diferença entre o Valor Atual dos Benefícios Futuros (VABF) – i.e., o 
valor presente dos pagamentos de benefícios esperados, ponderados por probabilidades 
biométricas – e o Valor Atual dos Prêmios Futuros (VAPF) – o valor presente das contribuições 
que serão recebidas (Dickson, Hardy & Walters 2013). A ETTJ afeta tanto a formação de 
prêmios que compõem o VAPF como o desconto dos fluxos de caixa futuros das obrigações 
assumidas pelas seguradoras (Franklin et al., 2012). Neste trabalho, avaliamos o impacto da 
utilização das diferentes ETTJs no passivo das seguradoras por meio da anuidade postecipada 
(i.e., o valor presente do fluxo de R$ 1 ao final de cada ano, por 120 anos) obtida com cada 
curva, dada por: 

𝑎𝑎120 = �
1

(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡)𝑡𝑡
120

𝑡𝑡=1
, (15) 

onde 𝑖𝑖𝑡𝑡 é a taxa anualizada correspondente ao vértice em anos 𝑡𝑡. 
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4. Resultados 
4.1. Componente estabilidade na nova metodologia da Susep 

Para avaliar o efeito de 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 na estimação da ETTJ pela nova metodologia da 
Susep, acompanhamos, ao longo de um ano, a evolução diária das curvas. No primeiro dia (𝑡𝑡 =
1), estimamos a curva com Svensson tradicional, usando como estimativa inicial os parâmetros 
publicados pela Susep no mês anterior. Para 𝑡𝑡 ≥ 2 , estimamos as curvas incorporando o 
componente de estabilidade na função-objetivo, e variamos seu peso para comparar trajetórias. 

Na Figura 3, mostramos a estimação de três curvas diferentes, incluindo a curva com 
peso 7%, valor sugerido pela Susep em 2022 na publicação da nova metodologia. 

Figura 3. Evolução das curvas obtidas com diferentes 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 

 
Fonte: elaboração própria. 

A Tabela 2 resume as métricas para um conjunto mais amplo de pesos testados. 

Tabela 2. Avaliação das curvas obtidas com diferentes 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 

ωestabilidade Volatilidade 
anualizada β0 

β0 
mínimo 

β0 
máximo 

Amplitude β0 
(max-min) 

Correção 
diária 

máxima β0 

Correção 
diária média 

β0 

RMSE 
médio 

0% 7,27% 7,56% 17,57% 10,01% 1,68% 0,33% 0,06% 
3% 2,14% 7,76% 17,52% 9,76% 0,54% 0,10% 0,06% 
7% 3,14% 8,45% 17,07% 8,61% 1,49% 0,11% 0,07% 

10% 3,60% 8,95% 17,15% 8,20% 1,35% 0,13% 0,08% 
15% 5,34% 9,90% 16,09% 6,19% 1,75% 0,16% 0,09% 
20% 4,31% 10,34% 15,26% 4,93% 1,58% 0,14% 0,10% 
30% 3,78% 10,72% 13,84% 3,13% 1,45% 0,12% 0,10% 
50% 4,35% 10,98% 13,34% 2,37% 1,36% 0,15% 0,10% 

Fonte: elaboração própria. 

Os resultados da Figura 3 e da Tabela 2 evidenciam o impacto sobre o nível da taxa de 
longo prazo: quanto maior o 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒, menor a amplitude estimada para 𝛽𝛽0. Na ausência 
do componente estabilidade (Svensson tradicional), observa-se o comportamento volátil e 
altamente sensível aos dados do mercado, como observado por Annaert et al. (2013). Aqui, 𝛽𝛽0 
variou em média 33 pontos-base por dia, com ajuste máximo diário observado de 168 pontos-
base, alterando o parâmetro de 13,52% para 11,83% em jul/2025. 
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Há, contudo um trade-off intrínseco: elevar 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 significa reduzir 𝜔𝜔𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎. À 
medida que aumentamos o peso do componente de estabilidade, a amplitude dos valores 
estimados de 𝛽𝛽0 encolhe e a extrapolação fica mais ancorada na cauda (visível nas curvas cinzas 
da Figura 3, que oscilam cada vez menos). Em contrapartida, o RMSE nos vértices líquidos se 
eleva, refletindo como o modelo se torna mais sensível à baixa aderência aos preços de mercado. 

Em contraste, a Tabela 2 revela que a volatilidade de 𝛽𝛽0 não reduz monotonicamente 
com o aumento de 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 , ainda que permaneça inferior à volatilidade do modelo 
tradicional em todos os casos. A Susep (2022) afirma que a função objetivo é suficientemente 
sensível ao componente de estabilidade, de modo que pequenos valores atribuídos ao peso são 
capazes de retornar volatilidades adequadas. Podemos notar como 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 = 3% é o que 
produz a menor volatilidade. A Figura 4 mostra a trajetória nas estimativas diárias no 𝛽𝛽0, que 
se traduzem nas volatilidades calculadas. 

Figura 4. Evolução diária de 𝛽𝛽0 para cada 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 

 
Fonte: elaboração própria. 

Tomemos o caso 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 15% . Em dez/2024, observamos variações 
expressivas no 𝛽𝛽0, que superaram 100 pontos-base em 7 dos 20 dias de negociação. O período 
foi marcado por estresse no mercado, causado pela falta de credibilidade da política fiscal 
brasileira e inflação pressionada pela depreciação do real3 . A reprecificação de risco pelo 
mercado se traduziu em uma abertura da curva de juros prefixada e forte aumento na 
volatilidade dos ativos negociados, com taxas para um mesmo contrato de DI1 variando até 190 
pontos-base no mês. A Figura 5 ilustra como se comportaram as estivas de 𝛽𝛽0 no período. 

Figura 5. Evolução diária dos ajustes em 𝛽𝛽0 em dez/24 para 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 15% 

 
Fonte: elaboração própria. 

A Figura 5 mostra, ao longo de dez/24, a volatilidade do mercado por meio da primeira 
diferença absoluta da média simples entre as taxas negociadas nos contratos de DI1. Observa-

                                                 
3 FGV IBRE. Conjuntura Econômica (jan/2025). Disponível em 
https://www18.fgv.br/mailing/2025/IBRE/Conjuntura_Economica/Janeiro/4/. Acesso em: 20/11/2025. 

https://www18.fgv.br/mailing/2025/IBRE/Conjuntura_Economica/Janeiro/4/
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se que grandes oscilações nas taxas líquidas vêm acompanhadas de aumentos no RMSE, pois a 
curva estimada não acompanha integralmente os movimentos diários de mercado, pela 
característica de preservar a estabilidade na extrapolação definido por 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒. Quando o 
RMSE atinge níveis mais elevados (acima de 0,2250%), o componente ajuste da função 
objetivo exige correção na curva para recuperar a aderência às taxas de mercado. Na Figura 5, 
vê-se como essa correção se dá no ajuste de estimação do 𝛽𝛽0: nos dias 5, 12 e 28 de dezembro, 
elevados níveis do RMSE são seguidos de grandes correções no parâmetro, reduzindo o RMSE. 
Assim, 𝜔𝜔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒  deve ser calibrado de modo a suavizar a cauda sem inibir os 
realinhamentos necessários em choques. Este exemplo mostra que postergar a correção conduz, 
na sequência, a exigir movimentos grandes como compensação, elevando a volatilidade do 𝛽𝛽0. 

4.2. Anuidades 
As anuidades são calculadas na data de divulgação dos parâmetros da nova metodologia 

da Susep, começando em 31/01/2022, para a curva Svensson da Susep, Svensson tradicional e 
Smith-Wilson. A razão para esse corte temporal é a disponibilidade de informação ao mercado. 
Estas duas últimas são curvas estimadas. A Figura 6 mostra a evolução das anuidades calculadas. 

Figura 6. Anuidades estimadas por diferentes metodologias 

 
Fonte: elaboração própria. 

A Tabela 3 resume as métricas das anuidades calculadas ao longo do período. 
Tabela 3. Comparação das anuidades usando diferentes metodologias 

Metolodogia Mínimo Máximo Média Desvio-padrão Volatilidade 
Svensson Susep 7,40 9,57 8,61 0,63 9,57% 

Svensson tradicional 6,63 9,69 8,07 0,72 15,84% 
Smith-Wilson 7,00 10,06 8,55 0,77 14,23% 

Fonte: elaboração própria. 

Pela Figura 6, observa-se que o método Svensson Susep gera a anuidade mais elevada 
em quase todo o período, refletindo uma âncora mais conservadora (i.e., taxas de desconto 
maiores ao passivo, em função das taxas efetivas menores). Já o modelo Smith-Wilson 
permanece entre o Svensson Susep e o Svensson tradicional na maior parte do tempo. Ademais, 
a volatilidade revela que ambas as curvas estimadas reagem mais rapidamente às oscilações de 
mercado, ao passo que a especificação Susep limita as variações da anuidade. Este contraste, 
fica nítido que, entre fev-jun/2023, a anuidade da Susep aumenta em uma magnitude inferior 
ao aumento das anuidades das curvas estimadas. A Figura 7 permite visualizar o estado das 
curvas em relação às taxas de mercado no início, meio e fim desse período. 
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Figura 7. Comparação de curvas por metodologia (fev-jun/2023) 

   
 
Fonte: elaboração própria. 

No período de fev-jun/2023, a queda na expectativa da inflação no horizonte relevante4 
levou à queda nas taxas dos contratos de DI1. O método Svensson tradicional ajustou 
rapidamente a interpolação aos vértices de mercado e transmitiu essa correção na extrapolação 
ao manter a taxa de longo prazo mais próxima do LLP dentre os modelos comparados. A curva 
Smith-Wilson também mostrou alta responsividade ao mercado, mas no longo prazo manteve 
a convergência à UFR, mesmo quando as taxas de curto prazo estavam elevadas. A Figura 5 
mostra essa convergência artificial, discutida por Balter et al. (2021) e Lagerås & Lindholm 
(2016). Já a especificação da Susep apresentou a maior suavização: ajustes menores na 
interpolação para preservar maior estabilidade no último vértice da extrapolação. 
5. Discussões gerais 

Os resultados apresentados neste estudo dialogam de maneira direta com as discussões 
teóricas e empíricas sobre extrapolação da ETTJ, especialmente no contexto regulatório de 
solvência e na formulação de modelos internos exigidos pelo processo de ORSA. A análise 
comparativa entre a metodologia Svensson adotada pela Susep, o Svensson tradicional e o 
modelo Smith-Wilson aprofunda evidências já documentadas na literatura, ao mesmo tempo 
em que oferece um enquadramento específico ao mercado brasileiro, caracterizado por elevada 
volatilidade, estrutura de vencimentos limitada e ciclos curtos de reprecificação. 

A literatura destaca há décadas que modelos paramétricos como Nelson-Siegel e 
Svensson, embora amplamente utilizados por sua parcimônia, podem apresentar volatilidade 
excessiva e forte sensibilidade às condições de mercado, especialmente em períodos de estresse 
ou quando aplicados em mercados com vértices escassos ou dispersos (Annaert et al., 2013; 
Duarte et al., 2015; Tanggaard, 1997). Os resultados obtidos neste estudo corroboram tais 
conclusões: observou-se que a versão tradicional do Svensson produz estimativas altamente 
reativas, com variações diárias substanciais no componente de longo prazo, reproduzindo o 
fenômeno já discutido por Annaert et al. (2013), que descrevem a instabilidade paramétrica 
como uma das principais fragilidades dessa família de modelos. Tal comportamento acentua a 
volatilidade do valor presente de obrigações de longo prazo e compromete a consistência 
intertemporal de métricas atuariais, tal como já apontado em Duarte et al. (2015) para o TAP. 

                                                 
4  FGV IBRE. Conjuntura Econômica (edição de jun/2023). Disponível em: 
https://www18.fgv.br/mailing/2023/ibre/Revista_Conjuntura_Junho/9332424/27/. Acesso em: 20/11/2025. 

https://www18.fgv.br/mailing/2023/ibre/Revista_Conjuntura_Junho/9332424/27/
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A introdução do componente de estabilidade pela Susep em 2022 se alinha às 
recomendações teóricas e práticas sugeridas tanto por Signorelli et al. (2023), que destacam a 
necessidade de suavização controlada na extrapolação para evitar níveis de volatilidade 
incompatíveis com a prudência regulatória, como por Barrie & Hibbert (2008), que enfatizam 
suavidade e continuidade como critérios desejáveis para curvas utilizadas na avaliação de 
passivos. Os resultados confirmam a eficácia do procedimento: o peso atribuído ao termo de 
estabilidade influencia diretamente a amplitude das oscilações do parâmetro de nível, reduzindo 
a volatilidade sem eliminar a capacidade de resposta da curva a choques macroeconômicos 
relevantes. Esse equilíbrio entre aderência aos vértices de mercado e penalização de variações 
excessivas aproxima a metodologia brasileira de práticas internacionais associadas ao volatility 
adjustment europeu, evidenciando coerência regulatória e motivação econômica. 

A análise do modelo Smith-Wilson revelou resultados consistentes com as críticas 
documentadas na literatura internacional. Lagerås & Lindholm (2016) e Jørgensen (2018) 
argumentam que a convergência mecânica para a UFR e a rigidez imposta pelo parâmetro α 
podem gerar extrapolações estruturalmente artificiais, pouco sensíveis às condições reais de 
mercado. Os achados deste estudo reforçam essa crítica ao mostrar que, no Brasil, o Smith-
Wilson tende a convergir rapidamente para a UFR estimada, mesmo em períodos nos quais a 
dinâmica de curto e médio prazo sugere uma tendência distinta. Esse comportamento produz 
resultados que subestimam a curva efetiva de longo prazo em cenários de estresse – fenômeno 
também apontado por Balter et al. (2021), que destacam o risco de distorções na precificação 
de passivos se o modelo não capturar adequadamente a inclinação estrutural da curva de juros. 

Outro ponto de convergência com a literatura diz respeito ao risco de desalinhamento 
entre visão econômica e visão regulatória quando parâmetros-chave não são fundamentados em 
observações de mercado. Conforme argumentado por Leiser & Kerbeshian (2019) e reiterado 
em análises críticas da EIOPA (2015), a definição exógena da UFR e sua aplicação uniforme a 
todos os regimes econômicos podem resultar em mensurações subótimas do passivo, sobretudo 
em mercados emergentes com taxas de juros estruturalmente elevadas, como o Brasil. Os 
resultados deste estudo ilustram precisamente esse problema: embora o Smith-Wilson produza 
curvas suaves, sua convergência automática limita a capacidade de refletir mudanças 
substantivas nas expectativas macroeconômicas brasileiras. 

O contraste entre os três métodos também destaca o papel importante da estabilidade 
paramétrica em avaliações prospectivas de solvência. Modelos dinâmicos são apontados na 
literatura como instrumentos mais apropriados para capturar a evolução temporal estocástica 
das taxas (Hull & White, 1990; Vasicek, 1977), mas em aplicações voltadas à mensuração de 
passivos e supervisão prudencial, a literatura enfatiza a importância do ajuste estático para 
garantir comparabilidade e consistência entre datas de avaliação (Kaushanskiy & Lapshin, 2016; 
Wahlstrøm et al., 2022). Os resultados reforçam essa ideia ao evidenciar que o método da Susep, 
apesar de estático, oferece estabilidade suficiente para suportar análises intertemporais, sem 
reproduzir a responsividade observada no Svensson tradicional. 

Sob a ótica do ORSA, essas evidências ganham relevância adicional. O ORSA requer 
que cada seguradora desenvolva uma visão própria e prospectiva de seus riscos, integrando 
modelos internos de solvência que reflitam com precisão suas exposições estruturais. A 
coerência intertemporal produzida pelo componente de estabilidade da Susep, aliada à 
capacidade de calibrar o peso de acordo com o perfil de risco, oferece uma base metodológica 
especialmente adequada para modelos internos brasileiros. Em contraste, a excessiva 
responsividade do Svensson tradicional e a rigidez da convergência do Smith-Wilson podem 
distorcer projeções de longo prazo e comprometer a avaliação de resiliência em cenários 
adversos, tornando essas metodologias menos alinhadas às exigências do processo prudencial. 
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Assim, este estudo contribui para a literatura ao confirmar empiricamente, no contexto 
brasileiro, propriedades que a literatura internacional descreve de forma teórica em outros 
mercados. Tomados em conjunto, os resultados mostram que a metodologia usada pela Susep 
melhora a estabilidade e reduz a volatilidade da extrapolação, qualidades relevantes para a 
supervisão prudencial. Contudo, essa estabilidade é alcançada ao custo de taxas de desconto 
sistematicamente mais baixas, conduzindo à superestimação do valor presente das obrigações 
em grande parte do período analisado. Esse efeito conservador, ainda que útil do ponto de vista 
regulatório, pode gerar custos de oportunidade ao elevar artificialmente o passivo e restringir a 
alocação eficiente de capital pelas seguradoras. Assim, a adoção de modelos internos (e.g., 
Smith-Wilson) poderia gerar eficiência econômica. 
6. Considerações finais 

O objetivo central deste estudo foi avaliar, de forma comparativa, o comportamento de 
diferentes metodologias de extrapolação da ETTJ (o Svensson usado pela Susep, o modelo 
Smith-Wilson e uma versão estimada de Svensson) e examinar suas implicações para a 
mensuração de passivos de longo prazo no setor segurador de vida e previdência. A análise 
empírica mostrou que as metodologias produzem trajetórias distintas para a taxa de desconto e, 
consequentemente, para o valor presente das obrigações, revelando um claro trade-off entre 
aderência ao mercado, estabilidade intertemporal e prudência regulatória. Observou-se que o 
Svensson Susep, embora reduza substancialmente a volatilidade, tende a gerar valores presentes 
mais conservadores e, portanto, potenciais custos de oportunidade. Também identificamos 
limitações, especialmente relacionadas ao número restrito de vértices líquidos disponíveis no 
mercado brasileiro e à ausência de avaliação estocástica da dinâmica de longo prazo, elementos 
que merecem investigação adicional. 

Apesar dessas restrições, os resultados reforçam que a extrapolação da curva de juros 
deve ser entendida como uma etapa estratégica dentro da gestão de risco, com impactos diretos 
sobre a solvência, a precificação de produtos e o planejamento financeiro das seguradoras. A 
metodologia usada pela Susep pode servir como referência para avaliação prudencial, mas as 
seguradoras poderiam avaliar a utilização de outros métodos no processo de desenvolvimento 
de modelos internos, beneficiando-se do ORSA. 

Como agenda de pesquisa futura, seria interessante aprofundar a avaliação da 
performance dessas metodologias em diferentes regimes macroeconômicos, incorporar 
modelos híbridos entre abordagens paramétricas e estocásticas, e analisar suas consequências 
para carteiras reais sob IFRS17. Estudos também poderiam explorar alternativas para estimar a 
dinâmica de longo prazo em mercados emergentes, contribuindo para o desenvolvimento de 
curvas para a gestão mais eficientes de capital das seguradoras e entidades expostas a riscos de 
mercado no longo prazo, como aquelas que operam previdência complementar. 
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