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RESUMO

Objetivo: Dimensionar a exposigao de sociedades de capitaliza¢do a faléncia em func¢do do capital
de solvéncia. Essa classe é especial, pois diferentemente das seguradoras, para elas a aleatoriedade
estd na arrecadacao ao invés dos sinistros (sorteios/resgastes), que sdao conhecidos desde o inicio do
contrato.

Fundamento: Baseado na Teoria do Risco e da Ruina, operacionalizado pelo modelo de Cramér-
Lundberg.

Método: Usando dados oficiais (SUSEP), propds-se uma modificagao no modelo de Cramér-Lund-
berg, incorporando a estrutura dos titulos de capitalizagao (sorteios e resgates). Para a simulagao
dos processos de risco, utilizou-se o0 Método de Monte Carlo.

Resultados: Ha baixa necessidade de capitais, pois a probabilidade de ruina converge exponencial-
mente rdpido para zero em todas as modalidades. Portanto, este mercado mostra-se solido pois os
capitais de solvéncia sao baixos relativamente as receitas, ao mesmo tempo que a probabilidade de
ruina € baixa.

Contribui¢des: Este trabalho contribui: (i) para a literatura sobre titulos de capitalizagao, que € es-
cassa; (ii) sob a dtica gerencial, de maneira que investidores podem considerar as sociedades de ca-
pitaliza¢do como um atrativo investimento, e; (ii) para o regulador, ao dimensionar o capital minimo
requerido adequado para operacao, cujos valores fixos podem nao refletir o risco incorrido pelas
sociedades de capitalizagao.
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ABSTRACT
Objective: Sizing the exposure of raffle-linked savings account companies to bankruptcy according
to solvency capital. This class is special because, unlike insurance companies, for them the random-
ness lies in the collection rather than the claims (raffles/rescues), which are known from the start of
the contract.
Background: Based on the Theory of Risk and Ruin, operationalized by the Cramér-Lundberg

model.

Method: Using official data (SUSEP), a modification in the classical Cramér-Lundberg risk model
was proposed, by incorporating the structure of With-Raffle Savings Account (raffles and rescues).
The Monte Carlo Method was applied to simulate the risk processes.

Results: There is little need for capital, as the probability of ruin converges exponentially quickly to
zero in all modalities. This market is solid, as solvency capital is low in relation to revenues, while
the probability of ruin is low.

Contributions: This paper contributes: (i) to the literature on with-raffle savings, which is scarce; (ii)
from a managerial perspective, so that investors can consider with-raffle savings societies as an at-
tractive investment, and; (ii) for the regulator, by sizing the minimum required capital suitable for
operation, whose fixed values may not reflect the risk incurred by with-raffle savings societies.

Keywords: With-Raffle Savings Societies. Solvency. Ruin Theory.
JEL Codes: G22, G52, G32

1. INTRODUCAO

A Teoria da Ruina (Bowers et al., 1997) busca a compreensao do estado de solvéncia de uma
seguradora, i.e., sua capacidade de manter-se financeiramente vidvel ao longo do tempo. Ao entrar
no estado absorvente de ruina, uma entidade seguradora é declarada falida, nao possuindo patri-
monio liquido suficiente para honrar seus compromissos assumidos. Dessa forma, a estimacao ade-
quada da probabilidade de ruina de uma seguradora, permite desenhar estratégias ideais para a
manutencao de suas operagdes precipuas: a subscri¢cao de riscos (Bierth et al., 2015; Chen & Yuan,
2017; Kaserer & Klein, 2019).

A literatura cientifica atuarial é muito desenvolvida em duas vertentes: (i) métodos de esti-
macao da probabilidade de ruina (Albrecher & Kantor, 2002; Gatto, 2020; Gatto & Mosimann, 2012),
e; (i) aplicagOes ao gerenciamento de risco atuarial de seguradoras (Carvalho & Cardoso, 2021; Dietz
& Walker, 2019; Euphasio Junior & Carvalho, 2022; Tanaka & Carvalho, 2019), resseguradoras
(Charpentier, 2010; Park & Xie, 2014; Santiago & Carvalho, 2020), operadoras de planos de satide
(Areias & Carvalho, 2021; Maia & Carvalho, 2020), e entidades de previdéncia complementar
(Damasceno & Carvalho, 2021; Saad & Ribeiro, 2006; Valladao & Veiga, 2008; Waring & Siegel, 2007).
Contudo, é surpreendentemente escassa para sociedades de capitalizagao (Franklin Jr. et al., 2013;
Melo et al., 2012).

A partir dessa compreensao, é objetivo primario deste trabalho avaliar a solvéncia dessas
entidades, que operam titulos de capitalizagao (TC). Trata-se de um produto originado na Franga,
mas muito popular no Brasil. Em um TC, a ldgica de um fluxo de caixa € inversa a de seguros.
Enquanto para os produtos securitdrios a tarifacao é atuarialmente justa desde o inicio da operagao
(i.e., o prémio pago financia o valor esperado de um sinistro aleatério futuro), em um TC o valor do
sinistro é conhecido desde o comeco da operacao, tanto o beneficio de sorteio como a parcela capi-
talizavel. Portanto, a aleatoriedade reside na capacidade de arrecadacao da firma para angariar re-
cursos suficientes para pagar os beneficios.

Para se ter uma ideia da relevancia da movimentacao financeira das sociedades de capitali-
zagao, segundo o Sistema de Estatisticas da Susep, entre janeiro de 2014 e marco de 2022 as receitas
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das entidades de capitalizagao totalizaram um acumulado nominal de R$182.778.750.162, enquanto
seus resgates e os valores pagos em sorteios sao de R$149.053.172.453 e R$9.834.025.951, respectiva-
mente. O maior percentual da série histérica de participacao no PIB dos TC foi atingido em 2013
com 0,39%. Em 2020, em que o faturamento dos mercados supervisionados pela SUSEP foi de R$274
bilhdes, o mercado de TC alcancou quase R$24 bilhdes, mais de 8% do mercado segurador. Tudo
indica que essa atividade econdmica é nao apenas viavel, como relevante para a economia brasileira.

H4 diferentes modalidades de desenhos de TC, cada qual com o seu objetivo. H4 produtos
exclusivamente destinados a jogos, provendo sorteios em dinheiro ou ativos. Ha um tipo especifico
em que o resgate é cedido as entidades filantrépicas (e.g., hospitais). Em outros pode existir meca-
nismos de incentivos a educagao financeira, em fung¢ao da periodicidade de seus pagamentos, ou,
finalmente, gerar instrumentos de garantia, como em casos de fianga de aluguéis de imoveis. Essa
miriade de possibilidades pode promover distintas contribuigdes a sociedade, a depender da finali-
dade de seus diversos produtos.

O objetivo deste trabalho é avaliar os elementos basicos para a gestao de uma entidade de
capitalizagao: probabilidade de ruina e seu capital minimo requerido. Por meio da simulagao do
modelo classico de risco de Cramér-Lundberg, a partir da calibragdo de parametros reais obtidos
por meio das bases oficiais do regulador brasileiro. De maneira geral, as suposi¢des basicas sao de
que, para essas entidades, a aleatoriedade de seus produtos estd contida na parcela que rege a arre-
cadagao e venda de seus produtos, em especial a quantidade de pessoas que adquirirem os titulos
ofertados.

A motivagao desta pesquisa é compreensdao melhor como esta o estado de solvéncia de enti-
dades de capitalizagao. Além disso, nao apenas a probabilidade de ruina sera avaliada, mas também
o dimensionamento de capital minimo requerido. Esse tema € relevante para o entendimento de
qual o papel do TC em nossa sociedade, uma vez que este € um assunto pouco estudado e compre-
endido em territorio nacional. Isso vale desde académicos, passando por especialistas financeiros e
atingindo a populacao em geral.

Afinal, a adogao de uma taxa de juros e uma taxa de corregao da inflagao semelhantes as
adotadas em cadernetas de poupanca, gera-se confusao entre os investidores participantes sobre sua
qualidade como instrumento financeiro (SANTOS et al., 2018). Assim, ha um estigma e preconceito
da sociedade com os TC, uma vez que as pessoas nao compreendem sua real colocagao entre os
produtos ofertados. E preciso, destarte, entender que o TC ndo é um investimento, mas um produto
financeiro capaz de promover medidas transformadoras ao tecido social (e.g., educacao financeira,
filantropia, fidelizacao de clientes ou garantia em contratos com riscos financeiros).

1.1 Descricao da tipologia e histdria dos Titulos de Capitalizacao

Um TC é um produto financeiro em que parte dos pagamentos realizados pelo subscritor é
usado para formar um capital, segundo cldusulas e regras aprovadas e mencionadas no proprio
titulo (i.e., nas Condig¢des Gerais) e que serd pago em moeda corrente num prazo maximo estabele-
cido. O restante dos valores dos pagamentos € usado para custear os sorteios, quase sempre previs-
tos neste tipo de produto e as despesas administrativas das sociedades de capitalizagao.

Segundo a SUSEP, na esfera legal, o TC é regulamentado a partir do Decreto-Lei n° 261, de
28 de fevereiro de 1967, em que dispde sobre as operagdes das Sociedades de Capitalizagao, sendo
referenciado artigos do Decreto-Lei n® 73, de 21 de novembro de 1966. Na esfera infralegal, a opera-
¢ao de capitalizagdo, suas modalidades, sua operagao e comercializagao, estao dispostos na Resolu-
¢ao CNSP n® 384/2020, enquanto a Circular SUSEP n® 656/2022 estabelece regras e critério sobre a
elaboragao, a operagao, a distribuicdo, a cessao, a subscri¢ao, a publicidade e a comercializagao de
TC. Além disso, o TC s6 pode ser comercializado pelas Sociedades de Capitalizagao devidamente
autorizadas pelo regulador a funcionar, e por entidades filantrépicas.
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No Brasil, a SUSEP estabelece atualmente que os TC no mercado brasileiro possuem 3 tipos
e 6 modalidades. Os tipos sao diferenciados pela forma de pagamento: PM, PP e PU. O PM é um
titulo que possui um pagamento mensal em relacdo ao periodo de vigéncia. O PP, por sua vez, é um
titulo em que nao ha correspondéncia entre os meses vigentes do titulo e seu numero de pagamen-
tos. Enquanto o PU é um titulo em que o pagamento € tnico. Suas modalidades sao: (i) Compra-
Programada; (ii) Filantropia Premidvel; (iii) Incentivo; (iv) Instrumento de Garantia; (v) Popular, e; (vi)
Tradicional.

A Tabela 1 traz as caracteristicas principais de cada uma das modalidades dos TCs:

Tabela 1. Critérios atribuidos a diferenciagao das modalidades de TC.
Modalidades Critérios

O titular pode optar por bem ou servigo, descrito na ficha de cadastro, subsidiado por
Compra-Programada acordos comerciais com industrias ou empresas comerciais. Praticamente ndo estd mais
sendo comercializada.

Destinada ao consumidor interessado em participar de sorteios, lhe sendo facultada a op-
Filantropia Premiavel  ¢ao de contribuir com entidades beneficentes de assisténcia sociais, por meio da cessado a
essas entidades do direito de resgate do saldo capitalizado.

O TC esta vinculado a promogdes comerciais instituidas por empresas promotoras (subs-
Incentivo critoras do titulo), sendo que o consumidor tem direito apenas a participar dos sorteios,
sem acesso ao resgate do saldo capitalizado, que pertence ao subscritor do titulo.

O titular pode utilizar o saldo de capitalizacao do titulo para assegurar o cumprimento de
Instrumento de Garantia obrigagdo assumida em contrato principal pelo titular perante terceiro. O saldo capitali-
zado nao pode ser utilizado para aquisicao de bem ou servigo.

Esta modalidade tem por objetivo a participagao do titular em sorteios, propiciando, ao
final da vigéncia, devolucao de valor inferior ao total pago. Nesta modalidade, as Condi-
¢oes Gerias deverao conter, em destaque, a seguinte mensagem: "Este titulo restituira ao
Popular final de sua vigéncia valor inferior ao total dos pagamentos efetuados. A contratacao deste
titulo é apropriada principalmente na hipétese de o consumidor estar interessado em ca-
pitalizar parte da contribuigdo e participar dos sorteios. Consulte a tabela para observar a
evolucao do percentual de resgate, de acordo com os meses de vigéncia do titulo."

Trata de modalidade que objetiva restituir ao titular, ao final do prazo de vigéncia, no
minimo, o valor total dos pagamentos efetuados pelo subscritor, pessoa que adquiriu o
titulo, desde que todos os pagamentos previstos tenham sido realizados nas datas progra-
madas.

Tradicional

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em informagdes da Susep.

Ja o Prazo de Pagamento € o periodo em que o adquirente do titulo, deve realizar os pagamen-
tos, enquanto o Prazo de Vigéncia é o periodo durante o qual o titulo é administrado pela sociedade
de capitalizacao.

Os TC sao estruturados em trés cotas, que representam a destinagao dos recursos: capitaliza-
¢ao, sorteio e carregamento. De acordo com a SUSEP, a cota de capitalizagio representa o percentual
de cada pagamento que financiara constitui¢ao de capital, tendo esse capital chamado de provisao
matematica para resgate. Ja a cota de sorteio é vertida para o pagamento dos prémios sorteados. Por
fim, a cota de carregamento se refere aos custos de despesas do produto (e.g., corretagem, despesas
administrativas, emissao).

Segundo Amador (2002), o inventor do produto financeiro de capitalizagao foi Paul Verger.
De acordo com um tratado de Anatole Weber, Paul Verger desenvolveu, na metade do século XIX
na Franga, uma sociedade formada por 250 associados, cada qual contribuia com 10 centavos de
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francos semanais, para a constituicao de um fundo, a fim de se realizar sorteios em datas festivas
(Pascoa, Sao Joao e Natal). Assim foi criada a primeira sociedade de capitalizagao, que ficou conhe-
cida como “Le Verger”. Embora ela ndo tenha sobrevivido, o modelo prosperou com o passar do
tempo, incorporando mudangas e se difundindo na sociedade francesa. Esse modelo foi rebatizado
de “Reconstituigao de Capital”. Ao longo do tempo, a traducao de sua principal fonte de informagao
histodria (o tratado de Anatole Weber) teve suas versoes enfeitadas e modificadas (Amador, 2002), a

ponto de surgir a versao conhecida nos principais trabalhos académicos brasileiros do tema. A lite-
ratura brasileira (Melo et al., 2012) atribui a invengao do TC a Paul Viget e sua cooperativa de mi-
neiros.

O TC é um importante produto financeiro no mercado brasileiro, apresentando faturamento
anual biliondrio (Figura 1). Entretanto, é um produto subvalorizado pela sociedade brasileira e pelos
especialistas financeiros, que o considera um péssimo investimento devido a seu baixo retorno. Con-
tudo, avaliar apenas a perspectiva de retorno nao € ideal, uma vez que, como trazido pela Tabela 1,
ha diferentes motivag¢des para a sua existéncia. Grande parte dessa compreensao negativa é derivada
do proprio mercado brasileiro, que utiliza este produto como parte de suas geragdes de receitas e
arrecadagoes, de forma a enganar o consumidor.

Figura 1. Evolucado temporal das receitas, resgates e sorteios pagos no mercado de titulos de capita-
lizagao no Brasil (2017-2022).
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Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.

Segundo Amador (2002), apesar de operarem sob o rigor da lei e da matematica, havia em-
presas no final do século XIX que ndo se envergonhavam de prometer o que nao cumpririam. Assim,
os titulos emitidos como “Reconstitui¢ao de Capital” comegaram a ser colocados sob suspeita pela
Corte de Justica de Paris, que passou a considerar a hipdtese de “sob a mdscara didfana e honesta da
ideia de poupanca de longo prazo acumulada com sorteios, alguma espécie mal conformada de loteria. Isto ¢,
jogo!”. A Corte de Cassagio (tribunal de Segunda Instancia Francés), em 26 de abril de 1902, emitiu
sentenca favoravel a capitalizagao. Com sua regulamentagao, tornou-se uma poténcia econdmica,
em 1936, o total de capitais garantidos era superior a 35 bilhdes de francos, e em 1939, existia 1 TC
para cada 4 franceses.

Diferentemente de seu desenvolvimento na Franca, onde demorou mais de meia década para
regulamentar apos seu surgimento, no Brasil primeiro ocorreu a regulamentacao, e s anos depois
a iniciativa privada comecou a desenvolver este produto. O Decreto n®14.593, de 31 de dezembro de
1920, é o marco do inicio da capitaliza¢do brasileira (Amador, 2002). Ha um excerto muito interes-
sante:
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“em nosso Pais, muito antes de ser adotada, a Capitalizagdo mereceu referéncias juridicas que concordavam
inteiramente com o ponto de vista dos legisladores franceses. Isso prova como, apesar de constituirmos uma
Nagio nova, todos os problemas humanos nos interessam de perto, como seguimos e nos deixamos entusias-

mar pelos legitimos progressos do engenho e da arte, assimilando-os de logo e dando-lhes feicdo propria, de

acordo com o0 nosso temperamento e as nossas tendéncias. No tocante a capitalizagdo, o legislador brasileiro
antecipou-se aos fatos, estudou-os antes de serem realidade no Pais e a eles referiu-se em texto de Lei!”
(Schiotti, 1948).

Ainda segundo Amador (2002), em 4 de setembro de 1929, o Presidente Washington Luis
assinou o Decreto n18.891, autorizando a operacao da primeira sociedade de capitalizagao no Brasil
(Sociedade Andnima Sul América — Capitalizagdo). Antonio Sanchez de Larragoiti Junior, Diretor
Presidente do Grupo Sul América, ao conhecer o produto em uma viagem a Paris, acreditou que o
produto era viavel a economia brasileira, frente a grave crise financeira mundial (de 1929) que en-
frentavam.

Durante sua consolidag¢ao no Brasil, o TC tornou-se relevante, chegando a possuir, em 1939,
uma carteira com quase quatro milhdes de contos de réis (Amador, 2002). Contudo, pelo aumento
da inflagao, os titulos de capitalizagdo perdiam seus valores reais, por nao haver corre¢ao monetdria.

Com a corre¢ao monetdria instituida pelo governo por meio da Lei n® 4.357, de 16 de julho
de 1964, a capitalizagdo ganhou novas condi¢des para manter seus valores reais, mas sem obter bons
resultados. Com a criagao do débito automatico na década de 1980, as sociedades de capitalizagao
tornaram-se atrativas para os bancos, uma vez que o método de pagamento criava uma fidelizacao
com os clientes, com menores possiblidades de inadimpléncia (Melo et al., 2012). Essa parceria es-
tratégica entre bancos e seguradoras (pratica conhecida como bancassurance) é o principal canal de
comercializacdo de seguros dos ramos de vida e previdéncia no Brasil (J. V. F. Carvalho &
Guimaraes, 2022), além de também sé-lo para os TC até hoje.

Com a estabilizagao econdmica do Plano Real em 1994, o mercado de capitalizagao cresceu e
atingiu importantes patamares na economia brasileira. Com faturamentos anuais superiores a 20
bilhoes de reais desde 2015, os TC se tornaram presentes na vida do brasileiro de diferentes manei-
ras: desde a disciplina financeira para o acimulo de reservas financeiras pessoais, ou como fianca
locaticia ao alugar um imével, ou contribuir para entidades filantropicas, jogos puros, ou até mesmo
ao participar de um sorteio em estabelecimentos comerciais (e.g., supermercado, shopping centers).
Embora exposto a sociedade, a populagao nao possui nogao da dimensao da relevancia dos titulos
brasileiros e suas multiplas interagdes no tecido social.

Mesmo com a crise financeira desencadeada pela crise sanitaria decorrente da pandemia de
Covid-19, o setor de TC mostrou solidez e robustez a adversidades. Embora tenha havido uma re-
ducéo nas receitas dos titulos, os resultados do mercado se mantiveram estaveis, decorrentes do
rapido desenvolvimento das modalidades de TC langadas em 2018 com o marco regulatdrio - Cir-
cular SUSEP n°569 de 02/05/2018 - (Figura 1). Ademais, observa-se que ha um descolamento da ten-
déncia das receitas em relagao aos resgates. Essa distancia sugere a ampliagao do lucro das socieda-
des de capitalizagao. Assim, ha evidéncias de que o mercado de TC é ndo apenas maduro, mas tam-
bém robusto.

Pela Figura 2 nota-se que entre as modalidades presentes no mercado, a modalidade Tradici-
onal possui ampla dominancia do mercado, seguido pelas modalidades de Filantropia Premidvel e
Instrumento de Garantia (ambas desenvolvidas s6 em 2018), com receitas superiores a R$3 bilhdes em
2022. Destaca-se que a modalidade Compra-Programada estd em desuso, com os tultimos dados dis-
poniveis no sistema da SUSEP de 2019. Constam das bases disponiveis no Sistema de Estatistica da
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SUSEP (SES) dados referentes a antes da Circular Susep n°365/2008. Além deles, alguns dados nao
puderam ter suas modalidades identificados.

Figura 2. Importancia total de cada modalidade de titulos de capitaliza¢ao (2017-2022).
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.

Entre 2017 e 2022, a modalidade Tradicional teve mais de 75% de participacao entre as receitas
e mais de 85% de participacao entre os resgates de TC. No entanto, apenas 23,14% de participagao
entre os sorteios. Essa disparidade é refletida pela natureza da modalidade, em que se busca retornar
ao subscritor todos os pagamentos realizados, ao invés de oferecer sorteios de parte dos pagamentos.
Em alguns periodos, é possivel observar resgates maiores que as receitas. Como ¢ um produto de
longo prazo, em que busca o pagamento perioédico a fim de constituir elevado montante, nao neces-
sariamente as sociedades de capitalizacao tiveram prejuizos. As penalidades aplicadas para resgates
antecipados podem contribuir para assegurar a satde financeira das institui¢des de capitalizacao.

Figura 3. Evolucao mensal das parcelas financeiras da modalidade Tradicional (2017-2022).
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.
Pela Figura 4, nota-se que a modalidade Incentivo apresenta, em alguns periodos, um volume
maior de resgates e sorteios pagos quando comparados as receitas. Isto pode ser percebido em 3
diferentes momentos. Primeiro em 2019, quando teve uma grande queda de resultados. Isso ocorreu
devido a regulacao da modalidade filantropia premidvel, que, até entao, era vendida por meio de um
certificado de contribuigao lastreado por um TC de modalidade incentivo. Por se tratar de uma
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modalidade ligada diretamente a campanhas promocionais de empresas, é possivel justificar tais
prejuizos como decorréncia da pandemia de Covid-19.

Martins, V. M. J. P.; Carvalho, J. V. F.

Figura 4. Evolucao mensal das parcelas financeiras da modalidade Incentivo (2017-2022).
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.

No final da segunda década de 2000, a modalidade Compra Programada foi perdendo relevan-
cia, se encontrando praticamente extinta na atualidade (Figura 5). Com a facilidade do crédito das
empresas de varejo, a compra programada deixou de ser interessante. Com resultados inexpressivos
nos ultimos anos, essa modalidade foi abandonada pelas sociedades de capitalizac¢ao.

Figura 5. Evolugao mensal das parcelas financeiras da modalidade Compra Programada (2017-2022).
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.

A modalidade Popular abriga o TC de maior conhecimento da sociedade brasileira: a Tele
Sena. Pela Figura 6, observa-se que, muito embora os resgates possuam certa continuidade, as recei-
tas sdo extremamente volateis, de forma a apresentar, constantemente, resgates maiores que suas
receitas. Esse comportamento sugere ciclos em que mensalmente a capacidade de venda € alternada,
como se fosse um periodo necessario para que o consumidor retorne a consumir.
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Figura 6. Evolucao mensal das parcelas financeiras da modalidade Popular (2017-2022).
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Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.

Ja a Figura 7 traz a modalidade Instrumento de Garantia. Instituida em 2019, ja mostra grandes
sinais de aderéncia ao mercado brasileiro, com resultados bilionarios anualmente. Dada a caracte-
ristica do produto garantido, tipicamente o aluguel, é esperado essa defasagem ente as receitas e os
resgates. Nota-se que os sorteios sao virtualmente inexistentes, com os resgates tendo um compor-
tamento parecido as receitas, sem a distancia observada no inicio da criagao.

Figura 7. Evolugao mensal das parcelas financeiras da modalidade Instrumento de Garantia (2017-

2022).
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Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.

Por sua vez, a modalidade Filantropia Premidvel foi desenvolvida a partir da modalidade an-
terior (i.e., Incentivo), operacionalizada por meio de certificados de contribui¢ao. Observa-se, pela
Figura 8, uma grande margem entre as receitas e os resgates. Nesta modalidade, os sorteios sao
expressivos pela natureza de destinagdo social: com a proposta de cessao dos resgates para entidades
filantropicas. Em dois periodos é possivel observar uma queda de arrecadagao: em abril de 2020 e
2021, possivelmente decorrente da pandemia. E possivel também observar uma leve defasagem en-
tre as receitas e os resgates, tendo seus impactos refletido um pouco depois que as receitas. Com
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grande mercado nos menores centros urbanos, os principais titulos desta modalidade buscam dese-
nhar sorteios em que parte do valor arrecadado (cota de capitalizagao) é cedida a hospitais com
grande importancia em suas regides. Com o apoio de filiais de redes de televisao, os sorteios sao

transmitidos ao vivo para toda a area participante. Nesses sorteios, os menores prémios sao sortea-
dos para criar volume, expandindo o nimero de vencedores e, consequentemente, o de cidades pre-
miadas, gerando grande engajamento social.

Figura 8. Evolugao mensal das parcelas financeiras da modalidade Filantropia Premidvel (2017-

2022).
400
92}
‘T 350
v
300
3
§250
ié 200
‘g 150
£ 100
2z
g '
S0
SRR N IR I I S IR SR AR VIR I g
SITELIISELESIF IS
Periodo
e Receitas Resgates Sorteios Pagos

Fonte: Elaboragao prépria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.

A partir da Figura 9 é possivel observar as distribui¢des do TC ao redor do Brasil. Ha grande
predominancia da regidao Sudeste, com destaque para o estado de Sao Paulo. Também ha congruén-
cia entre a quantidade de titulos ofertados, os sorteios e os resgates. Essa dominancia do Sudeste
revela que as sociedades de capitalizacao, que faturam quase R$30 bilhdes, ainda possuem grande
mercado a ser explorado no Brasil.

Figura 9. Painel descritivo da (a) densidade de participantes, (b) prémios arrecadados, e (c) sorteios
por unidade da federagado (jan/2023).

a) Média de Participantes  b) Prémios (RS) o Sortelos
no Periodo

842.785.070 33132
145540326

423236.906 166745
72786765

3688742 217

33204

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados oficiais do Sistema de Estatisticas da Susep.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO DA LITERATURA

A Teoria da Ruina foi desenvolvida com os trabalhos de Lundberg (1903) e aperfeicoada por
Cramér (1930), dando origem ao modelo estocdstico mais tradicional da literatura atuarial: Cramér-
Lundberg. Este modelo de risco tem por objetivo descrever a evolugao temporal do patrimoénio li-
quido de entidades seguradoras. Genericamente, o patrimonio de uma empresa em um determinado
tempo t é resultado do acréscimo das receitas (pré-definidas) de prémios com os decréscimos dados

pelos dispéndios (aleatorios) decorrentes de indenizagoes de sinistros segurados por ela em um pe-
riodo anterior (t — 1).

Bowers et al. (1997) fazem uma compilagdo abrangente dos trabalhos que visaram aperfei-
goar o classico modelo de Cramér-Lundberg. Afinal, como argumentam os autores, s6 ha solugoes
analiticas para a probabilidade de ruina no caso em que os sinistros agregados possuem forma fun-
cional de uma convolugao entre uma Poisson (para a frequéncia aleatodria) e uma Exponencial (para
a severidade aleatoria). Diante dessa limitagao, a literatura atuarial recente buscou obter as melhores
aproximacgodes possiveis para a probabilidade de ruina (de Vylder, 1977b).

Obter uma boa aproximagao para a probabilidade de ruina é fundamental para a determina-
¢ao de capitais de solvéncia (Gupta & Prakash, 2018; Oliveira et al., 2017; Wiithrich, 2015), montante
alocado no patrimonio liquido de seguradoras e congéneres com o objetivo de fazer frente aos gastos
inesperados para além do ja dimensionado em provisoes técnicas (Carvalho & Carvalho, 2019). O
capital de solvéncia € elemento central na gestao atuarial moderna: é requisito obrigatério do acordo
Solvency 11, oficial da Unido Europeia (Moro & Krvavych, 2017) e modelo para as diretrizes regula-
torias adotadas no Brasil (Carvalho & Cardoso, 2021), e também dos novos padroes contabeis inter-
nacionais IFRS17, que entrara em vigor em jan/2023 (England et al., 2019).

Com a evolugdo do poder computacional, a Teoria da Ruina deixou de ser tratada apenas
analiticamente e diversos trabalhos comegaram a testar numericamente a precisao dos algoritmos
propostos (Asmussen, 1985; de Vylder, 1977a; Dufresne & Gerber, 1989). Mais recentemente, diver-
sos pesquisadores tém conjugado diversos modelos fisicos com algoritmos mais sofisticados, conse-
guindo incorporar muito mais complexidade do mundo real aos métodos desenvolvidos (Badaoui
& Fernandez, 2013; Chen & Yuan, 2017; Cheng et al.,, 2016; Cossette et al., 2018; Ramsden &
Papaioannou, 2019).

Uma literatura mais aplicada a realidade das seguradoras também tem sido desenvolvida,
em particular para decisdes gerenciais, incorporando a escolha de resseguro 6timo (Albrecher &
Haas, 2011; Charpentier, 2010; Kasumo et al., 2018). Inclusive para o caso brasileiro: Euphasio Junior
& Carvalho (2022) avaliam que a adogao de contratos de resseguro é uma excelente estratégia de
mitigacao da probabilidade de ruina em processos de risco de diversos ramos securitdrios, em espe-
cial os que apresentam distribui¢des de severidade de caudas pesadas. Ja Areias & Carvalho (2021)
sugerem que no segmento de satide suplementar nao é qualquer instrumento de resseguro que ajuda
a reduzir a probabilidade de ruina. O tratado proporcional quota-parte apresenta resultados favo-
raveis, enquanto o resseguro nao proporcional stop-loss gera resultados de agravamento na proba-
bilidade de ruina. A razdo para isso € o custo do tratado para a cedente.

A interagdo dos riscos de subscrigao com os riscos de mercado também sao objeto recorrente
na literatura (Hipp & Plum, 2003; Menoncin & Vigna, 2017; Ramsden & Papaioannou, 2019).
Carvalho & Cardoso (2021) incorporam os efeitos do risco de mercado, modificando o cldssico mo-
delo de Cramér-Lundberg. Por meio de simulagdes, evidenciam que a rentabiliza¢dao dos ativos pode
mitigar os custos de oportunidade da seguradora ao reduzir a alocagao de Capital de Solvéncia. E
ha extensa literatura internacional incorporando métodos estatisticos de estruturas de dependéncia
(Dickson & Qazvini, 2016; Dong & Wang, 2018), além de modelos fisicos, via processos de Hamilton-
Jacobi-Bellman (Badaoui & Fernandez, 2013; Xu et al., 2018) ou de mecanica quantica (Tamturk &
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Utev, 2018) para compreender o efeito da dindamica de diferentes carteiras de ativos sobre a proba-
bilidade de ruina de (res)seguradoras.

Como se nota, a literatura da Teoria da Ruina é prolifica em tratar da dinamica operacional
de seguradoras, resseguradoras, operadoras de planos de saude e entidades de previdéncia comple-
mentar. Porém, nao ha literatura disponivel para avaliar a solvéncia patrimonial de sociedades de
capitalizagao usando a teoria do risco coletivo e processos estocasticos (Franklin Jr. et al., 2013; Melo

et al., 2012). O mais proximo é (Abreu, 2012), que estudou a viabilidade de operagao de uma socie-
dade de capitalizagao em Portugal, usando diferentes indicadores de avaliagao, sendo a solvéncia
deles, mas usado de forma distinta. Essa é a lacuna que este trabalho pretende preencher: usar téc-
nicas e instrumentos atuariais consagrados (i.e., processos de risco, capital de solvéncia e probabili-
dade de ruina) para avaliar a situacao financeira de sociedades de capitalizagao.

3. METODOLOGIA
Conforme Bowers et al. (1997), o modelo classico de Cramér-Lundberg possui a seguinte es-
trutura matematica:
U =Uy+ P — S, parat =0 (1)

em que U; denota o capital de uma entidade securitaria em determinado instante de tempo t, P, é o
montante de prémios no instante ¢, recebidos a uma taxa constante ¢ = (1 + 8)xE[S,,] para o inter-
valo [0,t), com @ > 0 denotando a margem de seguranga, e S, = Y% X, o sinistro agregado ocorrido
em t. Note que U, representa o capital de solvéncia (inicial) da firma, ou seja, o capital minimo re-
querido para iniciar as suas atividades em determinado ramo de seguros, sendo este o objeto secun-
dario de nossas analises.

Para seguradoras, enquanto os prémios sdo fixos e pré-determinados, a parcela aleatdria da
Equagao 1 é o sinistro agregado, obtido a partir de uma convolucao de duas variaveis aleatorias
importantes para a dinamica de um contrato de seguro: a frequéncia e a severidade dos sinistros.
Porém, em TC, acontece o inverso: o sinistro ¢ uma quantidade fixa e pré-determinada e o volume
de prémios arrecadados € a variavel aleatoria de interesse. Portanto, neste trabalho, a parcela P; sera
um somatdrio de prémios unitérios fixados (PU) com uma quantidade aleatdria N(t) de parcelas,
seguindo uma distribui¢ao de Poisson com parametro definido A, definido por:

P, =39 py 2

Ademais, para além da receita, outra componente aleatoria é a possibilidade de resgates. As-
sim, pode-se reescrever a classica Equacao 1 usando a seguinte estrutura:

Us=Up+ P —5— R (3)

em que S; representa os sorteios pagos no periodo e R;, os resgates. Para as simulagdes deste pro-
cesso de risco, definem-se 7 parametros, descritos na Tabela 2.

Revista Evidenciagao Contdbil & Finangas, ISSN 2318-1001, Jodo Pessoa, v. 12, n.2, p. 6-24, Maio/Agosto. 2024. 17



RECFin
Martins, V. M. J. P.; Carvalho, J. V. F.

Tabela 2. Descrigao dos parametros para simulagdo do modelo de risco proposto

Variaveis do Processo de Risco Modificado

U=Ue1+P=-SeRe Cramér-Lundberg Modificada

Uo (t=0 é uma convengao para

. e Variavel de entrada: Diferentes capitais (entre R$0 e R$1bilhao)
determinar o capital inicial)

Varidvel de entrada: Quantidade de possiveis trajetérias simuladas

Nsim = 5000 (.
para cada cendrio.

Variavel de entrada: Quantidade de periodos que cada cenario sera

Nperiodos =120
periodos simulado.

Variavel de entrada: Média mensal do valor de resgates pagos entre

Sorteios_Pagos 2014 & 2022,

Variavel de entrada: Média mensal do valor de sorteios pagos entre

Resgates_Pagos 2014 e 2022

Quantidade_Média Variavel de entrada: Quantidade média de titulos vendidos.

Variavel de entrada: Preco médio de 1 titulo vendido, definido pela

Preco_Médio_individual - . Y 1. . ‘g , .
§0— - razao entre a receita média e a quantidade média de titulos vendidos.

Fonte: Elaboracao prépria.

Assim, por meio da Equagao 1, define-se a variavel aleatéria T como o primeiro instante de

tempo em que a ruina ocorre:
T = min{t: t > 0,U; < 0}, 3)

Com a defini¢ao do critério de parada dado pela Equagao 3, a medida de probabilidade as-
sociada ao processo estar declarado em estado de ruina é dada por:

Y(Uo) = P(T < oo|Uy). 4)
Ou, de maneira equivalente, mas ligada ao processo definido pela Equagao 1:
Y(Up) = P[U; < 0[Uq]. ©)

H4 diversas formas de se estimar a probabilidade uma maneira de estimar a probabilidade
de ruina (Baumgartner & Gatto, 2010; Gatto & Mosimann, 2012). Neste trabalho, serdo calibrados os
parametros e realizadas simula¢des por meio do Método de Monte Carlo (MMC), que é um processo
estavel e que produz estimativas nao enviesadas (Gatto, 2020). De maneira geral, simula-se diversas
realizagOes de trajetorias futuras do processo definido pela Equacao 1 e avalia-se o nimero de vezes
em que uma entidade possui seu capital ou negativo nas simulag¢des de cendrios futuros.

#(Up< 0,6>0)
U020, (6)

lz;(Uo) =

Os parametros foram calibrados usando dados reais do setor, a partir das bases de dados
disponibilizadas no Sistema de Estatistica da SUSEP (SES), que agrupam informagdes do mercado
de TC. As principais sdo: (i) receitas, resgates e sorteios pagos, e; (ii) as quantidades de titulos. Todos
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os valores financeiros foram corrigidos pela inflagao usando o IPCA mensal. Na Tabela 3, encon-

tram-se as estatisticas descritivas.

Tabela 3. Estatisticas descritivas das bases do SES (em milhdes de R$).

Estatistica Receitas Resgates Sorteios Pagos
Média 2.430,61 1.955,49 131,02
DP 289,07 267,65 27,00
Total
Mediana 2.374,04 1.910,56 127,48
Total 262.506,02 211.192,64 14.150,28
Média 1.933,61 1.696,50 38,35
» DP 316,18 328,39 20,42
Tradicional
Mediana 1.909,90 1.666,71 33,10
Total 208.829,93 183.221,75 4.141,85
Média 142,05 65,90 20,71
DP 118,86 55,08 28,74
Popular
Mediana 118,87 55,31 6,42
Total 15.341,40 7.117,56 2.236,94
Média 148,78 87,72 42,66
. DP 71,55 36,81 28,84
Incentivo
Mediana 124,19 83,41 27,06
Total 16.067,84 9.473,43 4.606,77
Média 241,64 98,27 68,90
. . ., DP 75,87 40,09 23,21
Filantropia Premiavel
Mediana 250,92 106,31 70,09
Total 10.873,82 4.422,19 3.100,43
Média 248,88 142,70 0,19
Instrumento de Garan- DP 44,90 85,37 0,35
tia Mediana 246,98 184,76 0,09
Total 11.199,41 6.421,55 8,55
Média 0,52 4,52 0,24
Antes Circ 365 e Nao DP 0,78 12,25 0,74
Adequado Mediana 0,06 0,56 0,03
Total 55,62 488,34 26,41
Média 0,02 0,01 0,00
DP 0,06 0,03 0,01
Compra Programada
Mediana 0,00 0,00 0,00
Total 2,16 1,06 0,30
Média 1,26 0,43 0,27
o DP 6,76 1,89 1,37
Sem Identificacao
Mediana 0,02 0,00 0,00
Total 135,84 46,76 29,02

Fonte: Elaboragao prépria.

Destacam-se alguns elementos: primeiro, os baixos valores de sorteios ao compara-los com
os resgates, o que € refletido pela dominancia da modalidade Tradicional, cujo foco estd na acumula-
cao de recursos. Ademais, a modalidade Popular possui um elevado desvio-padrao relativo a média,
possivelmente decorrente do ciclo em que os titulos da modalidade operam.

Ja para as modalidades Filantropia Premidvel e Instrumentos de Garantias, foram considerados
o inicio das operacdes em abril de 2019 para compreender seu comportamento. No entanto,
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considerando que os produtos ja estavam em operagao dentro de outras modalidades, os calculos
dos parametros das demais modalidades foram realizados considerando a base completa a partir de
2014.

4. RESULTADOS

Apos aplicar os procedimentos trazidos pela Tabela 2, com as calibragdes dos parametros
definidos na Tabela 3, a Figura 10 apresenta a relagao estimada do capital de solvéncia e a probabi-
lidade de ruina para as sociedades de capitalizacao por modalidade de TC. E a Tabela 4 traz o capital
minimo requerido estimado. Na modalidade Tradicional, com um faturamento de quase R$2 bilhoes
ao més, a modalidade mostra-se solvente, convergindo a 0 rapidamente quando Uo=R$600 milhdes,
aproximadamente um ter¢o do faturamento mensal. Assim, ha indicios de que a modalidade é ex-
tremamente lucrativa, com uma ruina que se coloca como muito pequena perto do tamanho deste
mercado.

Figura 10. Relacdo entre o capital de solvéncia e a probabilidade de ruina para cada modalidade de

TC.
100% Tradicional
90% Popular
80% Incentivo
S 70% Instrumentos de Garantias
% 0% Filantropia Premiavel
b Compra Programada
2 50%
=t
E 40%
S
£ 30%
20%
10%
0% —
0 02 0.4 0,6 0.8 1
Capital de Solvéncia (em bilhdes de reais)
Fonte: Elaboracao prépria.
Tabela 4. Capital Minimo Requerido (em milhdes de R$).
Probabilidade N . Instrumen- l?llantro-. Compra
, Tradicional ~ Popular Incentivo tosde Ga- piaPremi- Progra-
de Ruina . ,
rantias avel mada
10% 225,67 54,15 262,97 0,00 9,72 1,52
5% 333,48 66,60 351,00 2,38 41,11 1,52
1% 572,22 136,41 532,35 34,29 71,76 1,52
0,50% 684,21 148,54 655,56 53,46 92,50 1,52
0,03% 1.125,00 245,00 991,67 112,50 175,00 1,52

Fonte: Elaboracao prépria.

Para a modalidade Popular, também se observa um mercado solvente, com um enfoque em
sorteios (que possui um risco intrinseco em sua operagao). Neste caso, nota-se uma rapida conver-
géncia da probabilidade da ruina ao nivel zero, de forma que um faturamento mensal é praticamente
suficiente para lastrear a operagao.
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Para a modalidade Incentivo, nota-se um nivel de probabilidade de ruina mais elevado (ini-
ciado em 70%), com decaimento mais lento da curva. Neste caso, o faturamento mensal esta associ-
ado a uma probabilidade de ruina superior a 20%. Considerando o faturamento anual, é possivel
concluir que se trata de uma atividade que exige um pouco mais de capital do que as modalidades
anteriores, mas também viavel. E preciso relembrar que a modalidade abrigava a filantropia premi-
avel até 2018.

A modalidade Compra Programada, esta praticamente em run-off, pois nao sao oferecidos no-
vos produtos conforme as bases de dados. Assim, neste mercado quase inexistente, bastam R$5 mi-
lhoes para proteger toda a operagao.

Duas novas modalidades (i.e., Instrumentos de Garantia e Filantropia Premidvel) foram imple-
mentadas no final da segunda década do século XXI. E ambas merecem destaque. Embora sejam
produtos ja existentes antes de sua regulacdo, enquadradas anteriormente em outras modalidades,
seus expressivos resultados sdo notdrios, tendo faturamento somente abaixo da modalidade tradi-
cional. Ambas as modalidades possuem curvas de probabilidade de ruina que se concentraram
abaixo das demais, indicando serem solventes per se, uma vez que estao ha pouco tempo disponiveis
no mercado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foram estimados os niveis de exposi¢ao ao risco de insolvéncia de sociedades
de capitalizagao, representados pelos comportamentos das relagdes entre o capital de solvéncia e a
probabilidade de ruina para cada modalidade de TC autorizadas no Brasil. Neste aspecto, o trabalho
€ pioneiro na literatura, buscando compreender a situacao de solvéncia deste segmento do mercado
segurador brasileiro. Afinal, este tipo de abordagem na literatura nacional é escasso, com olhares
voltados a risco de sorteio (Franklin Jr. et al., 2013; Melo et al., 2012), por exemplo. Entre as contri-
buigoes deste trabalho se concentra: (i) sob o mercado de TC, que possui escassa literatura, (ii) sob a
oOtica gerencial, de maneira que investidores podem considerar as sociedades de capitalizagdo como
um atrativo investimento, e; (ii) para o regulador, que determina o capital minimo requerido para
operacao, que atualmente possui valores arbitrarios, sem justificativa disponivel para a sociedade.

Inicialmente, apresentou-se o mercado de TC, seu histdrico e relevancia econdmico-finan-
ceira e seus aspectos sociais. Em seguida, visando operacionalizar a mensurac¢ao do processo esto-
castico das financas de uma sociedade de capitalizacdo, foi proposta uma modificacdo do modelo
classico de Cramér-Lundberg, a fim de absorver as peculiaridades deste produto (i.e., tratando a
parcela das despesas — sorteios/resgates — como fixas e as receitas como uma convolugao de dimen-
sOes aleatdrias). Pelos resultados, ha evidéncias de que todas as modalidades possuem baixa neces-
sidade relativa de recursos para a operagao, com elevados lucros, e a0 mesmo tempo, um baixo nivel
de risco.

Por simplificagao, esse estudo utilizou a forma de pagamento tinico (PU), com prémio médio
do mercado para cada modalidade. Entre suas principais limitagoes estao a falta de dados em relagao
a quantidade de titulos comercializados por modalidade, e dados mais granulares no nivel de soci-
edades. Além dessas, uma importante limita¢ao necessita destaque. Como os dados foram trabalha-
dos em bilhdes de reais, para a geragao da frequéncia (via distribuigao de Poisson), foi utilizado um
multiplicador para transformar os valores em milhdes. No entanto, conforme se aumenta o multi-
plicador, a distribuigao se aproxima de uma distribui¢ao Normal, limitando a variancia da distribui-
¢ao, o que reflete em uma rapida convergéncia para a probabilidade de ruina a zero. Para pesquisas
futuras, sugere-se que seja reproduzido o trabalho adotando a quota de capitalizacdo como pre-
missa, uma vez em que, ao se rentabilizar mais do que o comprometido com o subscritor, amplia-se
a receita da sociedade de capitalizacao.
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