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Resumo

O arcabougo Solvency II, principal referéncia regulatéria internacional para seguradoras,
incentiva o desenvolvimento de modelos internos por meio do processo de Own Risk and
Solvency Assessment (ORSA), refor¢ando a necessidade de metodologias robustas para a
extrapolagdo da Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ). Inserido nesse contexto, o objetivo
deste estudo ¢ avaliar os efeitos de diferentes metodologias de extrapolagcdo da ETTJ para a
mensuracao de passivos de longo prazo no mercado segurador brasileiro. Os trés modelos
analisados foram: (i) Svensson com parametros fixados pelo regulador; (ii) Svensson de livre
estimacao, e; (ii1) 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 regulatérios sobre solvéncia. A analise
empirica utiliza dados diarios do mercado brasileiro, compostos por séries de DI1, vértices
liquidos de titulos publicos e demais pontos empregados na constru¢do da ETTJ regulatoria.
Cada metodologia ¢ estimada ao longo de um periodo continuo, permitindo comparar sua
sensibilidade as condi¢des de mercado, sua estabilidade e seus efeitos sobre as taxas de
desconto aplicadas a avaliagdo atuarial. Os resultados mostram que as metodologias produzem
trajetorias distintas, revelando um trade-off entre aderéncia ao mercado, suavidade e prudéncia
regulatéria. O método usado pela Susep apresenta menor volatilidade, mas gera valores
presentes mais conservadores, com potenciais custos de oportunidade. J& 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 comparagdo
sistemdtica e inédita dessas metodologias no contexto brasileiro, contribuindo para o
aprimoramento da gestao de riscos nas industrias de seguros e previdéncia.

Palavras-chave: Estrutura a Termo da Taxa de Juros; Svensson; Smith-Wilson; ORSA; Gestao
de Riscos de Mercado.
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1. Introducao

Um dos conceitos fundamentais no céalculo atuarial ¢ o valor do dinheiro no tempo
(Akinyemi et al., 2019; Diez & Korn, 2020), utilizado na precificagdo e adequagao de passivos
ao descontar fluxos de caixa futuros a valor presente a uma taxa de juros apropriada (Franklin
Jr. et al., 2012). A mensuracao adequada de passivos de longo prazo depende criticamente da
extrapolagdo da Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) livre de risco (Franklin Jr. et al.,
2012; Jorgensen, 2018), que reflete como as taxas de juros sobre titulos de divida variam em
relacdo as diferentes datas de vencimento (Teall, 2018), especialmente em mercados emergentes
caracterizados por alta volatilidade, ciclos curtos de reprecificagdo e liquidez limitada em
vencimentos mais longos.

Esse tema ganhou centralidade no debate internacional apds a adogdao do arcaboucgo
Solvency 11, que ndo apenas sistematizou boas praticas de supervisdo prudencial, mas também
instituiu o processo de Own Risk and Solvency Assessment (ORSA), estimulando seguradoras
a desenvolver modelos internos capazes de refletir melhor sua visdo propria de risco (Cummins
& Phillips, 2009). Nesse contexto, a forma como a ETTJ ¢ extrapolada torna-se um elemento
estratégico: pequenas variacdes na taxa de desconto podem produzir diferencas substanciais no
valor presente das obrigacdes atuariais, influenciando decisdes de alocagao de capital, solvéncia
e precificacao (Planchet et al., 2012).

Entretanto, hd um grande desafio técnico na estimagao da ETTJ. O mercado de seguros,
sobretudo de vida e previdéncia, pelas caracteristicas dos produtos ofertados, assume
compromissos de longo prazo (Franklin Jr. et al., 2012; Moéhlmann, 2021), frequentemente
ultrapassando o vencimento dos titulos disponiveis mais longos do mercado, ensejando um
procedimento de extrapolagdo a fim de estimar taxas em horizonte nao observavel (Balter et al.,
2021; Susep, 2022). Ademais, os contratos de seguro ndo sdo negociaveis em mercado
secundario, dificultando a avaliacdo do real valor de mercado e compatibilidade com as taxas
de juros utilizadas na precificacdo de titulos de renda fixa (Duarte et al., 2015).

A Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) auxilia o mercado sugerindo a ETTJ a
ser utilizada pelas seguradoras no Teste de Adequagdo de Passivos (TAP), cujo objetivo €
verificar se provisdes técnicas sao suficientes para honrar os fluxos de caixa futuros de seus
contratos (Duarte et al., 2015), e na adequacdo do capital de solvéncia. A Susep adota os
modelos paramétricos de Nelson e Siegel (1987) e Svensson (1994) para estimar os parametros
de interpolacdo e extrapolacdo das taxas ao longo do tempo. Na ultima atualizacdo, introduziu-
se um componente de estabilidade ao modelo de Svensson, buscando reduzir volatilidade e
aumentar a previsibilidade da curva regulatéria (Franklin Jr. et al., 2012; Susep, 2022).

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

Diferentes metodologias podem gerar trajetorias discrepantes de taxa de desconto,
afetando a mensuragao do passivo, o calculo do capital baseado em risco, as métricas de IFRS
17 e as projegdes exigidas no ORSA. Contudo, ainda ndo hé estudos sistematicos que comparem
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o desempenho dessas abordagens no ambiente brasileiro, considerando simultaneamente
aderéncia ao mercado, estabilidade intertemporal e implicagdes prudenciais.

Assim, este estudo busca preencher essa lacuna ao comparar, de forma abrangente, trés
metodologias de extrapolagdo da ETTJ: (i) Svensson com parametros fixados pela Susep; (ii)
Svensson de livre estimacgao, e; (ii1) Smith-Wilson, sempre utilizando dados reais do mercado
brasileiro. Ao quantificar as diferengas estruturais entre os modelos e discutir suas
consequéncias para a mensuragao de passivos, solvéncia e gestao de risco, o trabalho contribui
ndo apenas para a compreensdo das melhorias implementadas pela Susep, mas também para
aprofundar a compreensao sobre a robustez dos métodos de extrapolacao da ETTJ na industria
de seguros, especialmente na avaliacdo de carteiras de longo prazo (e.g., vida e previdéncia).
Assim, espera-se produzir uma base teorica solida para a gestao do risco de taxa de juros, fator
significante na estabilidade financeira de seguradoras (Maverick, 2018).

2. Fundamentacio teodrica e literatura empirica
2.1. O papel da ETTJ na operacio de seguros

A ETTIJ ¢ utilizada amplamente nas atividades de precificagdo, TAP e capital de
solvéncia do mercado segurador. Para definir os valores a serem cobrados nos contratos de
seguros (prémios), seguradoras avaliam primeiramente a razao entre a expectativa do valor dos
sinistros ocorridos € o nimero de contratos, conhecida como prémio estatistico (Lopes &
Carvalho, 2022; T. Signorelli et al., 2022). Nesse contexto, o prémio 6timo, calculado para
maximizar o valor presente do lucro da seguradora, ¢ sensivel a taxa de juros estimada para o
longo prazo (Hong Mao et al., 2004).

Devido as incertezas associadas ao valor de liquidacdo das obrigagdes dos contratos de
seguros, o monitoramento da possibilidade de uma entidade ndo ter ativos suficientes para
honrar suas obrigagdes, conhecido como risco de insolvéncia/ruina, ¢ fundamental. Para refletir
esse risco em suas avaliagdes financeiras, seguradoras devem manter provisdes técnicas em
seus passivos (Carvalho & Carvalho, 2019; Cazzari & Moreira, 2022; Signorelli et al., 2022).
Com o objetivo de verificar se tais provisdes sdo suficientes para suportar o valor presente
liquido dos fluxos de caixa futuros de seus contratos de seguro, descontados pela ETTJ, a Susep
instituiu o TAP por meio da Circular n® 410/2010. Estudos indicam que o TAP ¢ altamente
sensivel a estimac¢do da ETTJ, e, por consequéncia a escolha do modelo utilizado nessa
estimacdo (Duarte et al., 2015; Signorelli & Campani, 2023).

Suplementando as provisdes técnicas, a mitigacdo do risco de insolvéncia ¢ feito via
capital de solvéncia, valor minimo de capital a ser mantido pelas seguradoras em seu patrimonio
liquido (Carvalho & Cardoso, 2021; Salotti & Carvalho, 2024). A Susep aborda esse tema na
Resolugdo CNSP n°453/2022, exigindo um Capital Minimo Requerido que ¢é calculado como o
maximo entre o Capital Base (definido por lei) e o Capital Baseado em Risco, estimado com
base nos riscos de subscrigdo, crédito, operacional e mercado da seguradora.

No contexto internacional, a Diretiva Solvéncia II, que entrou em vigor em janeiro de
2016 na Unido Europeia, vém sendo adotada como referéncia de boas praticas por diversos
paises (Carvalho & Cardoso, 2021). Desenvolvido pela Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes (EIOPA), este marco regulatério descreve exigéncias de calculos de avaliagdo de
passivos e fornece diretrizes para o uso da ETTJ livre de risco no célculo de provisdes técnicas
e capital de solvéncia.

2.2. Métodos de extrapolacio da ETTJ

Outro termo técnico para a ETTJ, comumente citado para se referir a sua representacao
grafica, ¢ curva de juros (Wahlstrom et al., 2022). Os métodos utilizados para estimar o formato
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dessa curva podem ser segregados em trés tipos: (i) paramétricos; (ii) interpolagdo, e; (iii)
dindmicos (Zhao et al., 2024).

Modelos paramétricos apresentam uma fun¢do matemadtica definida com parametros
especificos e sdo frequentemente usados para estimacao da curva de juros (T. P. Signorelli &
Campani, 2023). No método Nelson-Siegel, a curva de juros pode ser decomposta como uma
combinacdo de trés funcdes de diferentes formatos, que definem o nivel, inclina¢do e curvatura
da ETTJ. A medida que os fatores de inclinagdo e curvatura tendem a zero, o ajuste da curva
em prazos mais longos passa a depender somente da fun¢do do fator de nivel. Frente a essa
limitagdo, Svensson expandiu essa abordagem para um modelo de quatro fatores, adicionando
mais uma fungao de curvatura que permite modelar um conjunto mais diversificado de curvas
(Leiser & Kerbeshian, 2019).

O ntimero restrito de pardmetros e a técnica simplificada fazem desses dois modelos
parcimoniosos e de facil implementagao. No entanto, ¢ esperado que existam diferengas 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 6timo para extrapolag@o. Pelo mesmo motivo, esse método pode
apresentar uma volatilidade excessiva nos resultados da extrapolagdo, podendo levar a
inconsisténcias nas provisdes técnicas e capital de solvéncia (Annaert et al., 2013; Caldeira,
2011; Duarte et al., 2015; Signorelli & Campani, 2023; Tanggaard, 1997).

Os modelos de interpolagdo, por sua vez, se baseiam exclusivamente nos dados
observaveis do mercado, preenchendo os espagos entre os pontos conhecidos sem a necessidade
de assumir uma férmula estrutural especifica. Embora sejam amplamente utilizados para ajustar
a curva em prazos observaveis, também ¢ possivel realizar extrapolagdo para prazos mais
longos, adotando funcdes diferentes das aplicadas as 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 interpolacao
baseados em splines, que concatenam um conjunto de fungdes para a interpolagdo 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 estimagao da ETTJ
e serviu de base para muitos dos atuais trabalhos académicos a este respeito (Caldeira, 2011).
Primeiramente, McCulloch propds o modelo de splines quadraticos, que utiliza polindmios de
segundo grau para interpolar os dados, garantindo continuidade na funcdo e sua primeira
derivada. Posteriormente, sugeriu o método de splines cubicos naturais, que utiliza polindmios
de terceiro grau e garante continuidade até a segunda derivada, proporcionando uma curva ainda
mais suave € com menos oscilagoes.

Akiyama e Matsuyama (2024) argumentam que embora splines cubicos sejam um dos
métodos mais antigos, ele ndo ¢ adequado para a extrapolagdo da curva de juros, pois um
polindmio ctbico em fun¢do do vencimento tende ao infinito (positivo ou negativo) a medida
que o vencimento aumenta. Stivali (2023) reforca esse argumento, ao realizar andlises de
suavidade que sugerem que o método spline ndao performa tdo bem quanto modelos
paramétricos ao extrapolar as taxas para maturidades mais longas.

O modelo Smith-Wilson propde uma fun¢do de splines de tensdo, na qual a suavidade
da curva ¢ controlada por um pardmetro de “tensdo”. O critério de otimizagao dessa fungao
baseia-se na minimizag¢ao de derivadas de primeira e segunda ordem, promovendo uma solucao
suave e robusta (de Kort & Vellekoop, 2016). Esse objetivo também ¢ reforgado por meio da
convergéncia da curva de juros para a taxa de juros de longuissimo prazo predefinida, a UFR.
Essa taxa ¢ um parametro importante do modelo e, como ndo pode ser estimada a partir das
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taxas observaveis no mercado, ela ¢ comumente definida como a soma da inflacao esperada de
longo prazo e a taxa média de juros reais de curto prazo (Leiser & Kerbeshian, 2019).

Entretanto, o modelo tem sido alvo de criticas devido a sua artificialidade na
convergéncia para a UFR e inconsisténcia desse parametro fixo frente a cenarios de estresse
(Balter et al., 2021; Lageras & 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 extrapolacdo da curva para a UFR sdo ambas controladas por um tnico parametro.
Além disso, o método tende a ter um desempenho ruim quando ajustado a dados ruidosos € com
muitos dados observaveis no mercado, como € o caso de titulos de renda fixa.

Um critério importante para decidir qual método de interpolagao deve ser aplicado € o
grau desejado de suavidade resultante da funcdo. Enquanto a simples combinacdo de fungdes
lineares entre os pontos observaveis leva a uma curva de juros ndo diferenciavel, uma fungao
que se ajusta a todos os pontos observaveis no mercado requer um grande niumero de parametros
para atingir a suavidade desejada (de Kort & Vellekoop, 2016).

Com menor complexidade paramétrica, modelos dindmicos estimam a evolu¢do das
taxas de juros, incorporando mudangas estocasticas ao longo do tempo nas taxas de curto prazo.
Vasicek (1977) foi um dos primeiros a introduzir essa abordagem na estimag¢do da ETTJ,
explicando sua variagdo por um unico fator, o risco de mercado. Ele propde uma equagdo
diferencial estocastica Ornstein-Uhlenbeck, que captura as flutuagdes aleatorias nas taxas de
juros de acordo com o risco de mercado, bem como sua tendéncia de reverter a uma média de
longo prazo. Uma extensdo deste modelo proposta por Cox, Ingersoll e Ross (2005) tomou
notoriedade por nao 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 econdmico onde politicas monetarias vém adotando taxas negativas,
como em paises da Europa e no Japdo, valores negativos podem ndo ser uma desvantagem
(Bolder, 2001; Diez & Korn, 2020).

Ambos os modelos apresentam simplicidade e facilidade no célculo dos pregos e
rendimentos de titulos. Entretanto, eles possuem uma dependéncia linear entre as taxas
estimadas (Chakroun & Abid, 2014; Orlando et al., 2020). Além disso, esses modelos assumem
estacionariedade na variancia condicional, i.e., a volatilidade das variagcdes na taxa de juros ¢
constante e independente do nivel da taxa, assumindo um comportamento irrealista que nao
reflete a volatilidade comumente observada no mercado financeiro (Khramov, 2013; Kladivko
& Rusy, 2023). Essa limitacdo 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 fun¢do dependente do tempo e das taxas observaveis no mercado. Essa
modificacdo aumenta a flexibilidade no ajuste de padrdes de volatilidade e formatos da curva
de juros, tornando-o popular entre os profissionais devido a sua simplicidade e capacidade de
ajustar dados da curva (Kladivko & Rusy, 2023). Entretanto, a adocdo de parametros
dependentes do tempo no modelo Hull-White pode introduzir uma sobreparametrizacao,
levando ao overfitting dos dados (Gurrieri et al., 2011).

Apesar de a literatura apresentar aplicagdes de modelos dindmicos na extrapolagdo da
ETT]J, eles sdo mais frequentemente utilizados para fins de precifica¢do de derivativos de taxas
de juros (Wahlstrem et al., 2022; Zhao et al., 2024). Kaushanskiy e Lapshin (2016) argumentam
que o ajuste estatico da ETTJ aos dados de mercado ¢ mais util quando se realiza precificagao
a valor justo para fins contdbeis e atuariais.
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2.3. Diretrizes regulatorias para extrapolacio da ETTJ

A Susep utiliza os métodos Nelson-Siegel e Svensson para divulgacao das cinco ETTJs:
(1) prefixada; (i1) cupom de IPCA (NTN-B); (iii) cupom de IGP-M; (iv) cupom de TR, e; (v)
cupom cambial. A curva de cupom de IPCA ¢ estimada pela Associagao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), que também se baseia nos métodos Nelson-
Siegel e Svensson, enquanto as demais sdo calculadas com a metodologia e fitting proprio dos
parametros pela Susep.

Inicialmente, a Susep estimava os pardmetros pela abordagem tradicional, que utiliza o
erro quadratico médio como funcao objetivo a ser minimizada. Em 2022, foi sugerido um novo
método, baseado em criticas a volatilidade excessiva produzida pelos modelos Nelson-Siegel e
Svensson e a nao-observancia das estimativas do método Smith-Wilson. A fun¢do objetivo
proposta penaliza tanto o desvio das taxas estimadas em relagdo as taxas observadas na
interpolagdo, quanto variagdes excessivas das taxas extrapoladas ao longo do tempo na
extrapolagdo. Signorelli et al (2023) demonstram que esse método resulta em uma extrapolagao
com um ajuste adequado aos dados de mercado e niveis satisfatorios de volatilidade.

Em complemento ao Solvéncia II, a EIOPA (antiga CEIOPS) publicou o Quantitative
Impact Study (QISS5), que indica o método Smith-Wilson como a abordagem de maior
preferéncia para extrapolacdo da ETTJ (CEIOPA, 2010). Mesmo fazendo parte de um marco
regulatério de referéncia, o modelo tem sido alvo de criticas. O primeiro ponto de atengao ¢ o
fato de que este modelo ndo foi publicado abertamente e ndo havia recebido atengdo na literatura
financeira até sua citacdo no Solvéncia II (Jargensen, 2018; Lageras & Lindholm, 2016).

Esse método também tem sido criticado por se basear em premissas ndo mensuraveis
no mercado, como a UFR e a velocidade de convergéncia, e inconsistentes com as dinamicas
observaveis da curva de juros, produzindo extrapolagdes arbitrarias (Akiyama & Matsuyama,
2024). Além disso, as instrugdes sobre o ajuste de volatilidade ndo sdo definidas claramente
pela EIOPA, que tampouco justifica a implementa¢cdo do modelo. Como resultado, Jergensen
(2018) sugere que a subavaliacdo das obrigagdes atuariais resultante do uso do método Smith-
Wilson pode ser significativa em comparagdo com os resultados obtidos por alguns métodos
alternativos, o que vai em contradi¢ao com os objetivos do Solvéncia II.

Os métodos de extrapola¢do da ETTJ de referéncia no mercado, adotados pela Susep e
pela EIOPA, influenciam a precifica¢do e o gerenciamento de riscos no setor de seguros, com
vantagens e limitacdes. Modelos paramétricos, como Nelson-Siegel e Svensson, sdo simples,
mas ndo capturam completamente a complexidade e volatilidade do mercado. J4 métodos de
interpola¢do, como Smith-Wilson, oferecem maior suavidade, mas enfrentam desafios em
termos de extrapolagdo e consisténcia em cendrios de estresse. A analise critica dessas
abordagens ¢ fundamental para determinar a mais apropriada no contexto brasileiro.

3. Metodologia
3.1. O modelo Nelson-Siegel

A Susep (2022) propde a seguinte notagdo do modelo Nelson-Siegel para descrever a
taxa a termo instantanea:

Bo:] 1 Bo| fo
fr(¥) = Bt [ e M7 ]= Bue| | 1], (D
Bat At Bacl |f2

em que T € o tempo até o vencimento do titulo e By ¢, f1¢, Pa,t, € A¢ S30 coeficientes.
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O modelo consiste em trés partes. A constante (f,) representa a taxa de juros a longo
prazo. O decaimento exponencial (f;) representa a taxa de juros a curto prazo, podendo. refletir
uma curva que inicia com uma inclinagao positiva (f; ¢ > 0) ou negativa (f;, < 0). A fungio
de Laguerre (f;) representa a taxa de juros a médio prazo, que, comeg¢ando em zero, assume
valores positivos até formar uma elevagdo (S, > 0) ou depressdo (f,, < 0) na curva e decai
a zero quando o prazo tende a infinito.

Nas fungdes de curto e médio prazo, o parametro A; define a velocidade de decaimento
da curva. Pequenos valores de A; produzem uma queda suave, enquanto valores grandes
produzem uma queda rapida. Para evitar decaimentos excessivamente abruptos e resultar em
uma curva que faca sentido economico, a Susep sugere usar a seguinte restricdo: 0 < A, < 10.

A partir disso, a taxa a vista composta continuamente ¢ definida por:
!
ﬁo t /11 ,BO,t So
—NT
s@ = [Bre| | (A—e)/ D =Bl 2] 2)
Bt 1 - e_ltr)/(/ltf) —e Bac| LS2
em que Sy, Sy, S, representam o nivel, inclinacdo e curvatura, respectivamente.

Os componentes de ambas as fungdes, f(7) e s(t), podem ser visualizados na Figura 1.

Figura 1. Exemplo de decomposi¢do do modelo Nelson-Siegel com A, = 1/3

Taxa a termo instantanea Taxa a vista
1.0 1.0
— fp So
0.8 — 1} 0.8 — 51
f s2
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 T y 0.0 - :
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Vencimento Vencimento

Fonte: elaboragdo propria.
3.2. O modelo Svensson
Svensson estendeu o modelo de Nelson-Siegel adicionando um quarto componente

exponencial para descrever a curvatura, com dois pardmetros adicionais: f3; € A, .. A forma
funcional para a taxa a termo instantanea ¢ dada por:

[Z’Ot]’ e—}u‘f [ﬁﬁ’o,t]l ;0
1t ’ 1,t
fe® = Bat Al.tre_ll'tr - Bat f; )

B¢ l/12,tTe_)L2'tTJ B3l Lfs

E a taxa a vista composta continuamente ¢ definida por:

Bos| 1 Bor] rs
['g ] [ (1 — e 17 /(A7) } [ﬂu] (1)
" B I s I I
Bst 1 — e_)‘z'tf)/(lz'tr) — e_)‘z,tTJ Ba,t S3

%}

(4)

95
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De maneira analoga ao modelo anterior, a nova fun¢ao de Laguerre (f3) descreve a taxa
de juros a médio prazo, comegando em zero e¢ assumindo valores positivos até formar uma
elevacdo (3 > 0) ou depressio (S5, < 0) e decaindo a zero quando o prazo tende a infinito.
Junto ao quarto componente, também ¢ adicionado um novo parametro de velocidade de
decaimento (4, ) que se difere do parametro nos demais componentes (4, ;). Pelos mesmos
motivos citados anteriormente, a Susep sugere a restricdo: 0 < Ay, 4, < 10.

3.3. Otimizacao de parametros dos modelos Nelson-Siegel e Svensson

A nio-linearidade introduzida por A,, € 1, leva a um problema de otimiza¢do ndo-
linear do conjunto de pardmetros (B ¢, Ba¢, B3> A2 € A2¢). Tradicionalmente, Nelson-Siegel
e Svensson estimam esse conjunto visando minimizar o erro quadratico médio. Mas em 2022,
a Susep sugeriu minimizar uma nova fun¢do objetivo, avaliando o erro quadratico médio das
taxas interpoladas e o erro quadratico médio da evolucdo das taxas extrapoladas,emt et — 1:

2
N
f (9 ) (SmercadO,t (Tl'.t) - Sestimada,t(et' Ti,t))
: = W,;
obj.\Ut ajuste E N

i=1

- SO

2

M

(Sestimada,t—l(et—lr Tj) - Sestimada,t(gt' Tj))
tWestabitidade

j=1
€M qUE Wgjyste € O peso do componente de ajuste aos dados de mercado na interpolagdo e
Westabilidade € 0 Peso do componente de estabilidade na extrapolacdo da curva. A funcdo pode
ser parametrizada de acordo com as preferéncias da seguradora entre os dois fatores,
satisfazendo: Wajuste T Westabilidade = 1, ¢ Wajuster Westabilidade = 0, de modo que
Westabilidade = 0 leva a funcdo objetivo adotada na abordagem tradicional. Para calibrar o peso
do componente estabilidade, a Susep orienta partir de Westapitidade = 0 € incrementar o valor
dos pesos até produzir uma curva em que a volatilidade taxa de longo prazo estimada seja
inferior a volatilidade do tltimo ponto liquido (LLP).

O primeiro componente mede a diferencga entre a taxa a vista composta continuamente
observada no mercado no instante t para um titulo de vencimento 7;,, i.e., smercado,t(ri,t), ea
taxa a vista composta continuamente estimada no instante t para o mesmo titulo, i.e.,
sestimada't(Bt, ‘rl-,t) , dividida pelo nimero de taxas a vista de mercado (N). O segundo
componente mede a diferenca entre a taxa a vista composta continuamente estimada no instante
t — 1 de um titulo de vencimento 7;, i.e., sestimada,t_l(et_l,rj) e a taxa a vista composta
continuamente estimada no instante para t o mesmo titulo, i.e., sestimada,t(et,rj), dividida
pelo nimero de vencimentos selecionados na parte extrapolada da curva (M).

A regido extrapolada de interesse ¢ definida pela Susep (2022) como o horizonte entre
o LLP e 120 anos. A entidade orienta que os vencimentos selecionados para compor M da
funcdo objetivo (5) sdo os vértices a cada 5 anos (step) apds o menor multiplo de 5 cujo valor
ultrapassa o vencimento do LLP, a fim de garantir o mesmo numero de vértices para o
componente ajuste ¢ estabilidade. Na nossa base de dados de mercado, detalhada
posteriormente nesta sessdo, a média de diferentes contratos negociados todos os dias foi 38,
ou seja, 38 vértices compondo a parte de estabilidade da fungdo objetivo. Assim,
implementamos um step dindmico: step; = [10 X (120 - TN_t) / NJ /10, para garantir que o
componente ajuste e estabilidade sejam calculados com um numero de vértices mais proximo.
Quando N = 38 e 7y, = 15, obtemos um Step, = 2,7e M = 38.
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3.4. O modelo Smith-Wilson

Dado que o documento original de Smith-Wilson (2000) ndo estd disponivel
publicamente, o modelo aqui descrito segue a notagao sugerida por Lageras e Lindholm (2016),
em concordancia aos padroes da EIOPA (2022). A fun¢do de desconto para um titulo de
vencimento t, ajustado a N titulos com vencimentos uy, ..., Uy ¢:

N

PO = e + ) EW(ty),  t20, (6)
=1

w =1log(1+ UFR) (7)

Wj(t, uj) = o=@ (t+u)) <a min(t, uj) — e~amax(tu;)ginp (a min(t, uj))> €))

Na func¢io de desconto, o primeiro termo (e~%?!) reflete a taxa de desconto da UFR
capitalizada de forma continua. O segundo termo, Z?’zl '3 jW}-(t, uj), por sua vez, adiciona um
ajuste, baseado nos N titulos até o LLP observados no mercado. A fungdo Wilson, W;(. ), € uma
exponencial modificada por uma fungéo hiperbolica, sinh(.), que define como a taxa de juros
convergira para o valor final da UFR ao longo do tempo, ajustando-se a curva observada no
mercado. A velocidade dessa convergéncia é determinada pelo parametro de reversao a média
(a), cujos valores pequenos indicam menor sensitividade da curva a taxas de curto prazo e
produzem convergéncia suave. Cada valor resultante da fungao Wilson ¢ ponderado por um
coeficiente (§;), obtido ao resolver o sistema de equagdes definido pelas equagdes (6) e (7).

A EIOPA exige que a seja definido como o menor valor possivel, respeitando o limite
inferior de 0,05. Seu valor ¢ estimado ao garantir uma diferenca de, no maximo, 1 ponto-base
(0,01%) entre w e a taxa com vencimento no ponto de convergéncia (CP), ponto que define
onde a extrapolagdo deve convergir suficientemente préximo a UFR. Portanto, define-se o valor
otimo do parametro @ como:

a* = min{a = 0,05:|f(CP) — w| < 0,0001} 9

Além do a, um dos objetivos iniciais ao extrapolar a curva de juros no método Smith-
Wilson ¢ determinar uma UFR. A EIOPA (2022) define esse parametro como a soma de uma
taxa real esperada e a inflagdo futura esperada. A autoridade calcula a taxa real esperada (R)
como a média aritmética das taxas reais anuais de 1961 até o ano anterior ao recalculo das UFRs
(1960 + n), de acordo com as equagdes (10) e (11)':

n

1
R =-— E ; 10
n T1960+i (10)

i-1
taxa nominal de curto prazo, — inflagao;

= , 11

i 1 + inflagao, b
e a inflag¢do futura ¢ obtida a partir da meta da inflagao do Banco Central (BC), que no caso do
Brasil, é de 3%?. Adicionalmente, é imposto um limite de variacdo anual de £15 pontos-base

para limitar a oscilagdo da extrapolagao.

! Conforme descrito nos paragrafos 355 e 357 da especificagdo técnica da EIOPA (2022).

2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Aprimoramento do sistema de metas para a inflagdo no Brasil. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/20193/nota. Acesso em: 04/fev/2026.
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A aplicacdo inicial do método pela EIOPA, em 2018, sugere uma UFR de 5,2% para
extrapolagdo 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 longuissimo prazo
obtidas pelas demais metodologias) divergem de forma relevante desta sugestao.

3.5. Titulos publicos brasileiros e base de dados

Os titulos de divida publica brasileiros sdo emitidos pelo Tesouro Nacional no mercado
primario e negociados entre as partes no mercado secundario. A taxa Selic, utilizada como
referéncia para titulos publicos federais, se comporta de maneira similar a taxa DI, que ¢ a taxa
praticada nos empréstimos entre instituigdes financeiras brasileiras. Assim, ¢ possivel construir
a ETTIJ livre de risco com base em instrumentos além daqueles emitidos pelo governo (Susep,

2022). A Tabela 1 apresenta as orientagdes do regulador brasileiro para estimacao das ETTJ de
cada curva sdo obtidos das taxas referenciais da B3.

Tabela 1. Orientagdes oficiais da Susep para estimacao das ETTJ

Curva Taxa referencial da B3
Prefixada DI x PRE
Cupom de IGP-M DI x IGP-M
Cupom de TR DIx TR
Cupom cambial Cupom limpo

Fonte: Susep (2022).

Deste ponto em diante, focamos na curva prefixada. A Susep utiliza as taxas referenciais
DIxPRE da B3, calculadas com base nas cotagdes de ajuste dos contratos de DI de um dia (DI1),
de contratos até o ultimo vencimento com, no minimo, 500 contratos negociados e excluidos
os outliers. Neste estudo, utilizamos os precos de ajuste de fechamento de todos os contratos
de DI1 disponiveis na Bloomberg. Pela indisponibilidade do campo volume, ndo aplicamos o
filtro de 500 contratos. A primeira divulgacdo de parametros da nova metodologia da Susep
ocorreu em jan/2022. Portanto, nossa amostra comega neste més. As taxas de juros anuais
obtidas na base de dados sdao observadas na Figura 2.

Figura 2. Evolucao diéria da curva prefixada (interpolagdo linear)

Cotacdo de contratos DI1 de 03/01/2022 a 07/11/2025

2026

2025

2024

Taxa anual (%)

2023

2022

2 a 6 8 10 12 14
Anos até o vencimento

Fonte: Bloomberg, elaboragio propria.

Para estimar a UFR, adotamos como componente real (R) a taxa de juros real neutra —
1.e., o nivel consistente, no médio prazo, com inflagao na meta e produto no potencial (Blinder,
1998). Para tanto, utilizamos as estimativas divulgadas nos Relatérios de Inflacdo do BC,
tomando a mediana das metodologias como referéncia. Como a publicagdo oficial alcanca até
dez/2024, mantemos o ultimo valor disponivel constante a partir de 2025. Para a componente
nominal (m), empregamos a meta de inflagdo corrente no periodo, definida pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN). Assim, definimos UFR = R + m, atualizada trimestralmente
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conforme divulgacdes do BC. Diferentemente da EIOPA, ndo limitamos a variacao da UFR a
+15 pontos-base por ano para preservar a aderéncia da ancora as revisdes econdmicas
domésticas, e a dindmica dos juros brasileiro, mais elevados em relacao a paises europeus.

3.6. Métricas de avaliacdo de resultados

Seguindo Barrie & Hibbert (2008), avaliamos (i) a aderéncia aos dados observados; (i)
suavidade e continuidade, e; (iii) a volatilidade de longo prazo. No Svensson da Susep, o item
(i1) ja ¢ atendido pela propria forma funcional da metodologia. Assim, reportamos duas métricas:
raiz do erro médio quadratico (RMSE) para (i), e volatilidade da taxa de longo prazo para (iii).

O RMSE no t-ésimo dia é:

N

2
RMSE, = Z (Smercado,t(fi,t) - jvestimada,t(et, Ti,t)) '

(12)

i=1

onde 7; sdo os vencimentos dos N vértices negociados via contratos de DI1 disponiveis no dia
t, com as respectivas taxas smercado,t(ri,t), €; sestimada_t(ri,t) ¢ a taxa estimada do modelo
para o mesmo vértice e dia.

A segunda métrica relaciona-se ao parametro f3, para onde a curva de juros converge
no longo prazo. Medimos a oscilagdo do componente nivel por meio da volatilidade anualizada
das primeiras diferengas de £, para cada instante t de estimag¢ao do parametro (Meucci, 2005):

Volatilidade (13)

Xt = Por — Bort-1 (14)
onde T é o niimero de estimacdes de 5, no periodo de calibragio e X é a média de X,.

Para traduzir o impacto econdmico das diferentes ETTJ sobre o passivo das seguradoras,
usamos uma anuidade, por meio do método do crédito unitario, que consiste no principal
produto atuarial operado por seguradoras de vida e entidades abertas de previdéncia
complementar. Em seus balangos patrimoniais, os passivos de vida/previdéncia sdo estimados
prospectivamente pela diferenca entre o Valor Atual dos Beneficios Futuros (VABF) — i.e., o
valor presente dos pagamentos de beneficios esperados, ponderados por probabilidades
biométricas — e o Valor Atual dos Prémios Futuros (VAPF) — o valor presente das contribui¢des
que serdo recebidas (Dickson, Hardy & Walters 2013). A ETTJ afeta tanto a formagdo de
prémios que compdem o VAPF como o desconto dos fluxos de caixa futuros das obrigagdes
assumidas pelas seguradoras (Franklin et al., 2012). Neste trabalho, avaliamos o impacto da
utilizagdo 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:
120 1
Q120 = —_—, 15
120 zt=1 (I +i)t (15)

onde i; ¢ a taxa anualizada correspondente ao vértice em anos t.
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4. Resultados
4.1. Componente estabilidade na nova metodologia da Susep

Para avaliar o efeito de W stapitidade N2 €Stimagdo da ETTJ pela nova metodologia da
Susep, acompanhamos, ao longo de um ano, a evolucao didria das curvas. No primeiro dia (t =
1), estimamos a curva com Svensson tradicional, usando como estimativa inicial os parametros
publicados pela Susep no més anterior. Para t > 2, estimamos as curvas incorporando o
componente de estabilidade na fun¢do-objetivo, e variamos seu peso para comparar trajetorias.

Na Figura 3, mostramos a estimacao de trés curvas diferentes, incluindo a curva com
peso 7%, valor sugerido pela Susep em 2022 na publica¢do da nova metodologia.

Figura 3. Evolucao das curvas obtidas com diferentes wog¢gpitidade

Svensson tradicional (Westabilidade 0%)

Svensson Susep (Westabilidade 7%)

Svensson Susep (Westapilidade 15%)

18.00%

16.00% -

Curvas desde 30/09/2024
® Taxas de mercado (30/09/2025)
—— Interpolagao (RMSE=0.0409%)
Extrapolacdo (Bo=8.17%, vol=7.27%)

Curvas desde 30/09/2024
® Taxas de mercado (30/09/2025)
—— Interpolagédo (RMSE=0.0427%)
Extrapolacdo (Bu=8.54%, vol=3.14%)

Curvas desde 30/09/2024
® Taxas de mercado (30/09/2025)
—— Interpolag&o (RMSE=0.0691%)
Extrapolacdo (Bu=9.90%, vol=5.34%)

14.00% 8 |

Taxa

12.00% A

10.00%

8.00% T T T T T T T T T T T T
5 15 25 35 45 55 65 75 85 95 105115
Vencimento (anaos)

5 15 25 35 45 55 65 75 85 95 105115
Vencimento (anos)

5 15 25 35 45 55 65 75 85 95 105115
Vencimento {anos)
Fonte: elaboragdo propria.

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

Tabela 2. Avaliacdo das curvas obtidas com diferentes Wog¢apitidade

Volatilidade Bo B Amplitudepo  COrresdo Corregdo — prisE
Mestabilidade . [, (. . diaria diaria média .
anualizada fo minimo maximo (max-min) P médio
maxima o Bo

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: elaboracdo propria.

Os resultados da Figura 3 e da Tabela 2 evidenciam o impacto sobre o nivel da taxa de
longo prazo: quanto maior 0 Wegtapitidade, MENOTr a amplitude estimada para f§,. Na auséncia
do componente estabilidade (Svensson tradicional), observa-se o comportamento volatil e
altamente sensivel aos dados do mercado, como observado por Annaert et al. (2013). Aqui, S,
variou em média 33 pontos-base por dia, com ajuste maximo diario observado de 168 pontos-
base, alterando o pardmetro de 13,52% para 11,83% em jul/2025.
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N

Ha, contudo um frade-off intrinseco: elevar Weseqpitidade Significa reduzir wgjysee. A
medida que aumentamos o peso do componente de estabilidade, a amplitude dos valores
estimados de S, encolhe e a extrapolagdo fica mais ancorada na cauda (visivel nas curvas cinzas
da Figura 3, que oscilam cada vez menos). Em contrapartida, o RMSE nos vértices liquidos se
eleva, refletindo como o modelo se torna mais sensivel a baixa aderéncia aos precos de mercado.

Em contraste, a Tabela 2 revela que a volatilidade de 5, ndo reduz monotonicamente
com o aumento de Westapitidade > alnda que permanega inferior a volatilidade do modelo
tradicional em todos os casos. A Susep (2022) afirma que a fungdo objetivo ¢ suficientemente
sensivel ao componente de estabilidade, de modo que pequenos valores atribuidos ao peso sao
capazes de retornar volatilidades adequadas. Podemos notar como ®esigpitidade = 3% € 0 que
produz a menor volatilidade. A Figura 4 mostra a trajetoria nas estimativas didrias no 3, que

se traduzem nas volatilidades calculadas.

Figura 4. Evolucao diéria de 5, para cada westapitidade

18.00%

0%

r-\\/

/2 3%

16.00% A /\] " — - 7y
] A Feg —_— o

14.00% P '\Aj}!‘ W.F\’”“ — 12?
I A ) — 20%

e

A : Al “\ 30%
12.00% W ‘ ,- o — 50%

SN —

10.00% A

"L,\_\//\‘f\
8.00% W’\/\_/ LA

2024-11 2025-01 2025-03 2025-05 2025-07 2025-09
Data

Fonte: elaboragdo propria.

Tomemos 0 ¢€aso Westapitidade = 15% . Em dez/2024, observamos variagdes
expressivas no f3y, que superaram 100 pontos-base em 7 dos 20 dias de negociagdo. O periodo
foi marcado por estresse no mercado, causado pela falta de credibilidade da politica fiscal
brasileira e inflagdo pressionada pela depreciacdo do real®. A reprecificagdo 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 més. A Figura 5 ilustra como se comportaram as estivas de 5, no periodo.

Figura 5. Evolugdo diaria dos ajustes em f; em dez/24 para Westapitidade = 15%

F 0.2500%
1.75% | —e— Média das taxas liquidas RMSE ’

Bo L 5
150% | 0.2250%

r 0.2000%
1.25%

I 0.1750%
1.00% A u
I 0.1500% =
0.75%
I 0.1250%
0.50%
F 0.1000%

0.25% W / //K /‘\’\
/ \/ S L 0.0750%
0.00%

2024-12-01 2024-12-05 20241209 20241213 2024-12-17 20241221 20241225 2024-12-29
Data

Diferenca absoluta diaria de Po e taxas

Fonte: elaboragdo propria.

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

3 FGV IBRE. Conjuntura Econdmica (jan/2025). Disponivel em
https://www18.fgv.br/mailing/2025/IBRE/Conjuntura_Economica/Janeiro/4/. Acesso em: 20/11/2025.
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se que grandes oscilagdes nas taxas liquidas vém acompanhadas de aumentos no RMSE, pois a
curva estimada ndo acompanha integralmente os movimentos diarios de mercado, pela
caracteristica de preservar a estabilidade na extrapolagdo definido por Westapitidade- Quando o
RMSE atinge niveis mais elevados (acima de 0,2250%), o componente ajuste da funcao
objetivo exige correcdo na curva para recuperar a aderéncia as taxas de mercado. Na Figura 5,
vé-se como essa correcdo se da no ajuste de estimacgdo do f: nos dias 5, 12 e 28 de dezembro,
elevados niveis do RMSE sao seguidos de grandes corregdes no parametro, reduzindo o RMSE.
ASSIM, Westapitidade deve ser calibrado de modo a suavizar a cauda sem inibir os
realinhamentos necessarios em choques. Este exemplo mostra que postergar a corre¢ao conduz,
na sequéncia, a exigir movimentos grandes como compensacao, elevando a volatilidade do f,,.

4.2. Anuidades

As anuidades sdo calculadas na data de divulgagao dos parametros da nova metodologia
da Susep, comecando em 31/01/2022, para a curva Svensson da Susep, Svensson tradicional e
Smith-Wilson. A razao para esse corte temporal € a disponibilidade de informagao ao mercado.
Estas duas ultimas sdo curvas estimadas. A Figura 6 mostra a evolucdo das anuidades calculadas.

Figura 6. Anuidades estimadas por diferentes metodologias

10.0 q — SvENSson Susep
—— Svensson tradicional
9.5 4 Smith-wilson

9.0 1

8.5 1

Anuidade

8.0 1

7.51

7.0

6.5

2022-07 2023-01 2023-07 2024-01 2024-07 2025-01 2025-07

Fonte: elaboracdo propria.
A Tabela 3 resume as métricas das anuidades calculadas ao longo do periodo.

Tabela 3. Comparacao das anuidades usando diferentes metodologias

Metolodogia Minimo Maiximo Média Desvio-padrio Volatilidade
Svensson Susep 7,40 9,57 8,01 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: elaboragdo propria.

Pela Figura 6, observa-se que o método Svensson Susep gera a anuidade mais elevada
em quase todo o periodo, refletindo uma ancora mais conservadora (i.e., taxas de desconto
maiores ao passivo, em funcdo das taxas efetivas menores). J& o modelo Smith-Wilson
permanece entre o Svensson Susep € o Svensson tradicional na maior parte do tempo. Ademais,
a volatilidade revela que ambas as curvas estimadas reagem mais rapidamente as oscilacdes de
mercado, ao passo que a especificacdo Susep limita as variagdes da anuidade. Este contraste,
fica nitido 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 relacdo as taxas de mercado no inicio, meio e fim desse periodo.
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Figura 7. Comparagao de curvas por metodologia (fev-jun/2023)
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Fonte: elaboragdo propria.

No periodo de fev-jun/2023, a queda na expectativa da inflagdo no horizonte relevante*
levou a queda nas taxas dos contratos de DIl. O método Svensson tradicional ajustou
rapidamente a interpolagdo aos vértices de mercado e transmitiu essa corre¢cao na extrapolacao
ao manter a taxa de longo prazo mais proxima do LLP dentre os modelos comparados. A curva
Smith-Wilson também mostrou alta responsividade ao mercado, mas no longo prazo manteve
a convergéncia a UFR, mesmo quando as taxas de curto prazo estavam elevadas. A Figura 5
mostra essa convergéncia artificial, discutida por Balter et al. (2021) e Lageras & Lindholm
(2016). Ja a especificagdo da Susep apresentou a maior suavizagdo: ajustes menores na
interpolacdo para preservar maior estabilidade no ultimo vértice da extrapolagao.

5. Discussoes gerais

Os resultados apresentados neste estudo dialogam de maneira direta com as discussoes
tedricas e empiricas sobre extrapolagdo da ETTJ, especialmente no contexto regulatorio de
solvéncia e na formulagdo de modelos internos exigidos pelo processo de ORSA. A analise
comparativa entre a metodologia Svensson adotada pela Susep, o Svensson tradicional e o
modelo Smith-Wilson aprofunda evidéncias ja documentadas na literatura, a0 mesmo tempo
em que oferece um enquadramento especifico ao mercado brasileiro, caracterizado por elevada
volatilidade, estrutura de vencimentos limitada e ciclos curtos de reprecificagao.

A literatura destaca hd décadas que modelos paramétricos como Nelson-Siegel e
Svensson, embora amplamente utilizados por sua parcimonia, podem apresentar volatilidade
excessiva e forte sensibilidade as condi¢des de mercado, especialmente em periodos 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
conclusdes: observou-se que a versdo tradicional do Svensson produz estimativas altamente
reativas, com variagdes didrias substanciais no componente de longo prazo, reproduzindo o
fenomeno ja discutido por Annaert et al. (2013), que descrevem a instabilidade paramétrica
como uma das principais fragilidades dessa familia de modelos. Tal comportamento acentua a
volatilidade do valor presente de obrigacdes de longo prazo e compromete a consisténcia
intertemporal de métricas atuariais, tal como ja apontado em Duarte et al. (2015) para o TAP.

4 FGV IBRE. Conjuntura Econdmica (edicao de jun/2023). Disponivel em:
https://www18.fgv.br/mailing/2023/ibre/Revista_Conjuntura Junho/9332424/27/. Acesso em: 20/11/2025.
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A introducdo do componente de estabilidade pela Susep em 2022 se alinha as
recomendacdes teodricas e praticas sugeridas tanto por Signorelli et al. (2023), que destacam a
necessidade de suavizagdo controlada na extrapolacdo para evitar niveis de volatilidade
incompativeis com a prudéncia regulatoria, como por Barrie & Hibbert (2008), que enfatizam
suavidade e continuidade como critérios desejaveis para curvas utilizadas na avaliagdo de
passivos. Os resultados confirmam a eficicia do procedimento: o peso atribuido ao termo de
estabilidade influencia diretamente a amplitude das oscilagdes do parametro de nivel, reduzindo
a volatilidade sem eliminar a capacidade de resposta da curva a choques macroeconémicos
relevantes. Esse equilibrio entre aderéncia aos vértices de mercado e penalizagao de variagdes
excessivas aproxima a metodologia brasileira de praticas internacionais associadas ao volatility
adjustment europeu, evidenciando coeréncia regulatdria e motivagdo economica.

A andlise do modelo Smith-Wilson revelou resultados consistentes com as criticas
documentadas na literatura internacional. Lagerds & Lindholm (2016) e Jorgensen (2018)
argumentam que a convergéncia mecanica para a UFR e a rigidez imposta pelo parametro o
podem gerar extrapolacdes estruturalmente artificiais, pouco sensiveis as condigdes reais de
mercado. Os achados deste estudo reforcam essa critica ao mostrar que, no Brasil, o Smith-
Wilson tende a convergir rapidamente para a UFR estimada, mesmo em periodos nos quais a
dindmica de curto e médio prazo sugere uma tendéncia distinta. Esse comportamento produz
resultados que subestimam a curva efetiva de longo prazo em cenarios de estresse — fendmeno
também apontado por Balter et al. (2021), que destacam o risco de distor¢des na precificagdo
de passivos se 0 modelo nao capturar adequadamente a inclinagdo estrutural da curva de juros.

Outro ponto de convergéncia com a literatura diz respeito ao risco de desalinhamento
entre visdo econdmica e visao regulatoria quando parametros-chave nao sao fundamentados em
observagdes de mercado. Conforme argumentado por Leiser & Kerbeshian (2019) e reiterado
em analises criticas da EIOPA (2015), a defini¢dao exdgena da UFR e sua aplicagdo uniforme a
todos os regimes econdmicos podem resultar em mensuragdes subdtimas 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 convergéncia automatica limita a capacidade de refletir mudangas
substantivas nas expectativas macroecondmicas brasileiras.

O contraste entre os trés métodos também destaca o papel importante da estabilidade
paramétrica em avaliagdes prospectivas de solvéncia. Modelos dindmicos sdo apontados na
literatura como instrumentos mais apropriados para capturar a evolucdo temporal estocastica
das taxas (Hull & White, 1990; Vasicek, 1977), mas em aplicagdes voltadas a mensuracao de
passivos e supervisao prudencial, a literatura enfatiza a importancia do ajuste estatico para
garantir comparabilidade e consisténcia entre datas de avaliagdo (Kaushanskiy & Lapshin, 2016;
Wabhlstrem et al., 2022). Os resultados reforcam essa ideia ao evidenciar que o método da Susep,
apesar de estatico, oferece estabilidade suficiente para suportar andlises intertemporais, sem
reproduzir a responsividade observada no Svensson tradicional.

Sob a otica do ORSA, essas evidéncias ganham relevancia adicional. O ORSA requer
que cada seguradora desenvolva uma visdo propria e prospectiva de seus riscos, integrando
modelos internos de solvéncia que reflitam com precisdo suas exposigdes estruturais. A
coeréncia intertemporal produzida pelo componente de estabilidade da Susep, aliada a
capacidade de calibrar o peso de acordo com o perfil de risco, oferece uma base metodologica
especialmente adequada para modelos internos brasileiros. Em contraste, a excessiva
responsividade do Svensson tradicional e a rigidez da convergéncia do Smith-Wilson podem
distorcer projecdes de longo prazo e comprometer a avaliacdo de resiliéncia em cenarios
adversos, tornando essas metodologias menos alinhadas as exigéncias 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 tedrica em outros
mercados. Tomados em conjunto, os resultados mostram que a metodologia usada pela Susep
melhora a estabilidade e reduz a volatilidade da extrapolagdo, qualidades relevantes para a
supervisao prudencial. Contudo, essa estabilidade ¢ alcancada ao custo de taxas de desconto
sistematicamente mais baixas, conduzindo a superestimagao do valor presente das obrigagdes
em grande parte do periodo analisado. Esse efeito conservador, ainda que util do ponto de vista
regulatorio, pode gerar custos de oportunidade ao elevar artificialmente o passivo e restringir a
alocacdo eficiente de capital pelas seguradoras. Assim, a adogao de modelos internos (e.g.,
Smith-Wilson) poderia gerar eficiéncia econdmica.

6. Consideracoes finais

O objetivo central deste estudo foi avaliar, de forma comparativa, o comportamento de
diferentes metodologias de extrapolagao da ETTJ (o Svensson usado pela Susep, o modelo
Smith-Wilson e uma versdo estimada de Svensson) e examinar suas implicacdes para a
mensuracao de passivos de longo prazo no setor segurador de vida e previdéncia. A analise
empirica mostrou que as metodologias produzem trajetérias distintas para a taxa de desconto e,
consequentemente, para o valor presente das obrigacdes, revelando um claro trade-off entre
aderéncia ao mercado, estabilidade intertemporal e prudéncia regulatdoria. 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
limitagdes, especialmente relacionadas ao numero restrito de vértices liquidos disponiveis no
mercado brasileiro e a auséncia de avaliagdo estocastica da dinamica de longo prazo, elementos
que merecem investigagao adicional.

Apesar dessas restricdes, os resultados reforcam que a extrapolagdo da curva de juros
deve ser entendida como uma etapa estratégica dentro da gestao de risco, com impactos diretos
sobre a solvéncia, a precificacdo de produtos e o planejamento financeiro das seguradoras. A
metodologia usada pela Susep pode servir como referéncia para avaliacao prudencial, mas as
seguradoras poderiam avaliar a utilizacdo de outros métodos no processo de desenvolvimento
de modelos internos, beneficiando-se do ORSA.

Como agenda de pesquisa futura, seria interessante aprofundar a avaliagdo da
performance dessas metodologias em diferentes regimes macroecondmicos, incorporar
modelos hibridos entre abordagens paramétricas e estocasticas, e analisar suas consequéncias
para carteiras reais sob IFRS17. Estudos também poderiam explorar alternativas para estimar a
dindmica de longo prazo em mercados emergentes, contribuindo para o desenvolvimento de
curvas para a gestdo mais eficientes de capital das seguradoras e entidades expostas a riscos de
mercado no longo prazo, como aquelas que operam previdéncia complementar.
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