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CONTEXTUALIZACAO E UMA PROPOSTA
DE AGENDA DE PESQUISA PARA O SETOR

A industria de seguros é um dos segmentos mais
relevantes para o desenvolvimento econdmico sustentdvel,
nio apenas porque protege o patrimonio da sociedade, mas
também por fomentar a formagio de provisdes e reservas
de longo prazo. Assim, é possivel garantir que os avangos
de distribuicio de renda, bem como o consumo das
familias, nao retroajam diante da materializagao de cendrios
adversos. Ao promover uma retroalimentagao virtuosa entre
a atividade produtiva e o legitimo interesse social, este setor
desempenha um papel central na promogio do bem-estar
coletivo. Portanto, as Ciéncias Atuariais podem colaborar
fortemente no desenvolvimento da Administragao
Contemporinea (Bispo, 2022).

As Ciéncias Atuariais tém o risco como seu principal
objeto de estudo. H4 riscos de qualquer origem ou
natureza. Uma pessoa corre o risco de adoecer ou ferir-se,
limitando a sua capacidade de geragio de rendimentos ou
perdendo os seus bens e propriedades. Uma pessoa corre o
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risco de morte prematura, deixando uma familia enlutada
que pode ser financeiramente dependente. As empresas,
por sua vez, lidam com a possibilidade de perder sua
capacidade operacional em decorréncia de imprevistos. Hd
a possibilidade adicional de danos causados a terceiros nio
diretamente vinculados a agio.

Os contratos de seguro sio instrumentos financeiros
de protegdo patrimonial contra riscos com probabilidade
de ocorréncia baixa, mas que trazem graves prejuizos,
deixando os afetados com prejuizos que podem levar a
ruina financeira. A inddstria de seguros e os gestores de
risco interagem com diferentes dreas de atuacdo: Finangas,
Economia, Contabilidade, Probabilidade, Estatistica,
Ciéncia da Computagio, entre outras.

No Brasil, o setor de seguros vem apresentando
crescente importancia econdmica, visto que existe uma
demanda crescente por protegio. Entre 2000 e 2018, o
mercado brasileiro de seguros teve um aumento real de
69% nos prémios ganhos, o que representa um crescimento
médio em torno de 3% ao ano, passando de 1,5% para
quase 4% do PIB.
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No entanto, a evolugio dos trabalhos de pesquisa
nio ¢ tao ripida quanto o desenvolvimento dessa industria,
de modo que os estudiosos brasileiros nao tém focado suas
pesquisas naqueles que oferecem contratos: as seguradoras.
No mesmo periodo (2000-2018), o nimero total de
seguradoras ativas (cerca de 200, considerando tanto as
seguradoras como as resseguradoras a operar no pais)
diminuiu 11%. Afinal, eles oferecem o mercado paraa gestao
dos recursos financeiros coletivos de forma a proporcionar
prote¢do financeira contra os riscos enfrentados pela
sociedade. Por outro lado, sdo poucos os periédicos locais
que publicam artigos sobre o assunto.

Nesse contexto, tanto as seguradoras quanto os
pesquisadores devem lidar com modelos qualitativos
e quantitativos para gerenciar os riscos de diferentes
fontes (subscri¢do, operacional, juridico, financeiro e de
crédito). Isso ajuda a garantir que a solvéncia financeira no
longo prazo possa ser mantida e uma gama adicional de
oportunidades possa ser explorada.

Sem a pretensio de uma andlise exaustiva, mas
com o intuito de fomentar o debate e, sobretudo, a
pesquisa académica de elevada qualidade, é possivel
conjecturar que nio hd desenvolvimento socioeconémico
consistente e inclusivo sem que o mercado segurador esteja
profundamente associado a isto. Um editorial recente da
Revista Contabilidade ¢ Finangas, do Departamento de
Contabilidade e Atudria da FEA-USD, j4 chamava a atencio
para o crescimento dessa drea no Brasil (Afonso, 2020).

Mais apropriadamente sob a égide social, os seguros
cumprem distintas fungées, dentre as quais se destacam:
(a) a manutencdo patrimonial dos individuos por meio dos
produtos vinculados a coberturas de danos (Euphasio Junior
& Carvalho, 2022); (b) o acimulo de poupanga visando a
financiar os pagamentos de aposentadorias e pensoes, seja
na esfera da previdéncia social (Afonso & Carvalho, 2021),
seja na previdéncia complementar; e (c) o amplo acesso a
rede privada de hospitais por meio de planos e seguros de
sadde (Areias & Carvalho, 2021). Em suma, trata-se de um
setor inteiramente voltado ao oferecimento de garantias
essenciais para que as nagbes possam se desenvolver de
forma préspera.

Sob a perspectiva das entidades empresariais,
o mercado segurador assume papel de vanguarda na
medida em que mitiga os riscos vinculados as perdas
patrimoniais, garantindo tranquilidade para que os gestores
corporativos tomem decisdes (Rensi & Carvalho, 2021),
retroalimentando um ciclo virtuoso relativo aos ganhos
advindos da especializacdo em nichos econdmicos distintos.

Ocorre que os desafios da industria de seguros na
contemporaneidade demandam da pesquisa académica
de ponta uma relagio de parceria, posto que o rigor

metodoldgico, aliado a seleciao de temas relevantes para o
setor, tem o condio de permitir que a industria avance de
forma a promover o mdximo bem-estar coletivo possivel.
A seguir, listamos, de forma nio exaustiva, alguns dos
principais desafios que o mercado segurador jd enfrenta e que
cada vez mais demandario aten¢do dos pesquisadores. Além
de os problemas a serem resolvidos serem interdisciplinares,
serd exigido esforco de aproximagio de diversas dreas
do conhecimento, como Economia, Contabilidade,
Administragio e Estatistica. Em conjunto, as diferentes
visoes de mundo, utilizando ferramentas modernas, poderao
apresentar solugdes robustas para superar os obstdculos.

Reflexos na dindmica financeira das
entidades  previdencidrias devido &
reducdo da taxa de natalidade e pelo
aumento da longevidade - Bindmio
natalidade-longevidade

A dinimica financeira intertemporal do mercado
segurador impde aos gestores dessas entidades a plena
aten¢do ao volume de reservas — ativos financeiros — que
tenham por finalidade fazer frente as saidas de caixa
assumidas pelas companhias que operam tanto com os
ramos de vida (e.g., planos previdencidrios) quanto com os
ramos de nio vida (e.g., seguros de danos).

Mas nos seguros de vida e previdéncia essa gestao
¢ particularmente mais complexa por envolver periodos
estendidos. Junte-se o fato de que as alteracoes demogréficas
verificadas nos ultimos cinquenta anos vém apresentando
taxas decrescentes de natalidade de uma série de nacoes (e o
Brasil nao ¢ diferente). Em sentido oposto, sio observados
sucessivos crescimentos da longevidade média, justificados
pelo desenvolvimento tecnolégico e pela mudanga de
comportamentos a respeito da prevengio de doengas,
ambos atributos que contribuem para ampliagio da vida
humana (Cipriani & Fioroni, 2019).

A conjugagio desses fatores torna a gestio
intertemporal seriamente desafiadora para as entidades
previdencidrias na medida em que esse setor depende
dos recebimentos de contribui¢des dos mais jovens para
fazer frente aos pagamentos devidos aos individuos que ji
gozam de suas aposentadorias (no regime pay-as-you-go) ou
acumulagio financeira durante a fase ativa para consumo
quando as pessoas pararem de trabalhar (no regime fully-
funded). Contudo, a medida que a base da pirimide
demogrifica se restringe, e os beneficidrios alcancam
idades na média mais longevas, é possivel afirmar que os
ativos dessas entidades se reduzem enquanto os passivos se
expandem, gerando o risco de um perigoso desequilibrio do
patrimonio social dessas organizagoes.
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Portanto, a inclusio dessa temdtica na agenda de
estudos dos pesquisadores focados no mercado securitdrio
e em assuntos correlatos é atributo de primeira ordem a fim
de que autoridades governamentais, empresas privadas, bem
como individuos poupadores, possam antever problemas
advindos do bindmio “natalidade-longevidade”.

Implicacdes da reducdo das taxas
bdsicas de juros na formacdo das reservas
financeiras das entidades securitarias

Por forca de aspectos regulatérios, expressiva parte das
aplicagdes financeiras realizadas pelo mercado segurador se
concentra em titulos da divida publica federal. Embora essa
constatagio nio se limite somente ao ambiente brasileiro
(especificamente no Brasil, a res. 4.444/2015 do Banco
Central do Brasil é o dispositivo legal que determina os ativos
garantidores admissiveis), praticas similares estendem-se
para outras jurisdi¢oes, uma vez que titulos governamentais
possuem alta liquidez e seguranca crediticia. Assim, em
teoria, nao apresentam o risco de nao oferecer remuneragio
nominal.

Ocorrequeos titulos publicos possuem os seus retornos
atrelados as taxas bdsicas de juros de cada pais. Em algumas
localidades essas taxas tém se mostrado em patamares tdo
baixos que, quando descontada a inflagio compativel com o
periodo, tem-se que o retorno efetivo desses investimentos
¢ préximo de nulo ou negativo em determinadas ocasides.
E dizer: os juros reais de aplicagoes em titulos de dividas
publicas nao sio suficientes para recomposi¢io do capital
investido subtraindo-se o efeito inflaciondrio.

Por essa raziao, a manutengio das taxas bdsicas de
juros em patamares baixos e a imposi¢io de alocagio quase
exclusivamente por meio de investimentos em titulos
governamentais impoem ao mercado segurador uma
restricio de baixa rentabilidade financeira, inadequada para
os riscos assumidos. Como consequéncia, a vantagem de
rentabilizag¢io de estoque de capital de longo prazo nao ¢
compativel com a remuneragio necessria para manutengio
da solvéncia financeira dessas organizagoes.

Por outro lado, hd evidéncias de que taxas de juros
elevadas demais inibem o desenvolvimento de determinados
segmentos securitdrios (Flores, Carvalho, & Sampaio,
2021), fazendo com que as receitas financeiras sejam mais
vantajosas do que a prépria operacio de subscri¢io de
seguros. Esse fator pode, inclusive, inibir a formagao de um
mercado segurador competitivo e focado no oferecimento de
produtos que atendam as demandas dos seus contratantes.

Portanto, é fundamental e necessdria a confecciao de
estudos que atraiam a atengdo dos agentes reguladores para
o fato de que as entidades securitdrias necessitam de maiores

graus de liberdade para gestdo ativa dos seus portfélios de
investimentos. Essa ¢ mais uma contribui¢io que as pesquisas
académicas de elevada qualidade metodoldégica podem
fornecer: a finalidade precipua dos ativos garantidores das
entidades securitdrias nio reside no financiamento da divida
publica federal, mas na acumulagdo de recursos para atender
as demandas dos diferentes szakeholders: participantes ativos
e beneficidrios, acionistas e, em dltima instincia, a sociedade.

Sandbox no mercado segurador e a
necessidade de se desenvolver novos
produtos

A inovagio no mercado segurador ¢ palavra de
ordem. Desde o aperfeicoamento dos produtos j4 existentes
até a formulagio de novos instrumentos de protecio,
verifica-se que a industria de seguros vem passando por uma
profunda transmutagio, sobretudo por conta das indimeras
possibilidades oferecidas pelas recentes tecnologias de coleta,
processamento e andlise de dados.

O advento do big data tem permitido que as bases
de dados de entidades securitdrias sejam expandidas,
possibilitando a andlise de fatores e varidveis que antes eram
intratdveis por modelos estatisticos e atuariais tradicionais.
Com o desenvolvimento de algoritmos de aprendizagem
profunda e técnicas sofisticadas de aprendizagem de
mdquina, é possivel ter formas mais céleres de tarifagio
atuarial e monitoramento de carteiras (Quan & Valdez,
2018). Isso ajuda a melhorar a oferta de produtos mais
adequados ao perfil idiossincritico de cada segurado.

Atributo de igual relevincia para as atuais mudancas
experimentadas na indudstria de seguros é a reducio da
participagdo estatal no provimento de certas coberturas
sociais. Ao aumentar a participa¢do da iniciativa privada
no provimento de produtos que ajudem a mitigar riscos
que reduzem o bem-estar social, pode-se acelerar o
desenvolvimento de novos produtos. Seguros cibernéticos
(Xu & Hua, 2019), paramétricos (Lin & Kwon, 2020),
microsseguros para populacoes vulnerdveis (Cole, 2015),
entre outras modalidades, estio na agenda mundial de
pesquisas e parecem fazer parte do futuro de um mundo
mais protegido.

Por fim, mas nio menos relevante, os desafios da
mudanga climdtica tém se apresentado para o mercado
segurador como uma expressiva oportunidade para que o
segmento ofereca solugoes factiveis para que a sociedade
enfrente os riscos de uma nova configuracio geoclimdtica
(Broberg, 2020). Alternativas como o flood insurance podem
proteger patriménios de familias inteiras contra desastres
naturais, os quais tendem geralmente a afetar a camada de
individuos socialmente mais vulneriveis (Mendes-da-Silva,
Lucas, & Carvalho, 2021).
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SINTESE DOS TRABALHOS QUE O LEITOR
ENCONTRARA NESTA EDIGCAO ESPECIAL
SOBRE A INDUSTRIA DE SEGUROS

Antes dos breves comentdrios sobre os adensados
estudos que compdem este edital especial, gostariamos de
agradecer aos editores-chefes da Revista de Administragdo
Contemporinea, na figura do Professor Wesley Mendes-
da-Silva (ex-editor-chefe) e do Professor Marcelo de
Souza Bispo (atual editor-chefe), pelo convite que nos foi
formulado no ano de 2020 para que conduzissemos esta
edigdo especial sobre a industria de seguros. Nosso muito
obrigado pela oportunidade que nos foi franqueada.

Pesquisadores de diversas vertentes e institui¢oes
atenderam ao nosso chamado para promover pesquisas
que trazem impacto real na sociedade. Agradecemos
aos pesquisadores que encaminharam os seus estudos,
incluindo os que infelizmente nio foram aprovados, mas
sobretudo aos que possuem os trabalhos apensados a esta
edigao. O processo de revisiao precedente a aprovagao dos
artigos contou com um fluxo intenso de comunicagio
entre os autores, os editores convidados e os revisores
anbénimos. Nosso muito obrigado por nio terem desistido
do processo.

Outrossim,  gostariamos  encarecidamente  de
agradecer aos revisores andnimos, que executaram
um valioso trabalho de eximio profissionalismo e
comprometimento com a producio académica de alta
qualidade e rigor. Sem a generosidade de doagao de tempo
dos revisores nas multiplas rodadas de avaliagio, nada
poderia ter sido feito. Registre-se 0 nosso muito obrigado
por terem nos possibilitado levar este projeto adiante.

E ¢ com muito orgulho que apresentamos a seguir
os trabalhos que compoem esta edi¢io especial.

Uma aplicacdo do lasso quantilico
geograficamente ponderado ao seguro
de indice climatico

Esse artigo de autoria dos pesquisadores Daniel Lima
Miquelluti, Vitor Augusto Ozaki e David José Miquelluti
mostra que o lasso quantilico geograficamente ponderado
(GWQIlasso) ¢ uma alternativa para o enfrentamento dos
riscos encontrados no mercado de seguro agricola no
Brasil. Os resultados obtidos pelos autores apontaram
que esse dispositivo tem a possibilidade de superar os
beneficios protetivos decorrentes do tradicional seguro de
produtividade agricola.

Esse trabalho tem relevincia impar para a pesquisa
atuarial no Brasil, pois conjuga de forma rigorosa frentes
como risco climdtico, inovagio mercadolégica e a
esperada prescrigio de quais caminhos podem servir como
alternativas para os agentes de mercado na formatagio de
NoOVos arranjos securitarios.

MAC: Uma proposta para metas atuariais
consistentes em fundos de pensdo

O estudo desenvolvido pelos pesquisadores Sandro de
Azambuja e Carlos Heitor Campani traz uma nova proposta
para formacdo de metas atuariais compativeis (MAC) com
a rentabilidade dos investimentos auferidos por planos
previdencidrios. As conclusées do estudo evidenciam que a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc) conseguiria aperfeigoar o ecossistema normativo
das entidades fechadas de previdéncia complementar por
meio da ado¢io do MAC.

Trata-se de um artigo essencial para a industria
de previdéncia privada no Brasil porque captura
a complexidade que as entidades de previdéncia
complementar vém encontrando atualmente para
alcangarem as metas atuariais dos planos de pensio, em
face do contexto restritivo que possuem para a gestao dos
seus portfélios de investimentos. Nio obstante, o artigo
nio se cinge ao campo da apresentagio do problema, mas
oferece a ele uma alternativa de solugao.

Incerteza das provisdes de sinistros a partir
da andlise das demonstracdes contdbeis

O artigo de autoria dos pesquisadores Roberto
Bomgiovani Cazzari e Guilherme Rodovalho Fernandes
Moreira analisou a suficiéncia das provisoes técnicas de
companbhias brasileiras de seguros privados. A partir das
demonstragdes financeiras publicas das seguradoras, os
autores trazem evidéncias de falta de padronizacio dos
critérios de divulgagao das informacoes publicas e sinalizam
que essas empresas podem incorrer em gerenciamento de
resultados.

Esse estudo lan¢a luz sobre os nimeros contdbeis
que, performados por meio de critérios e parimetros
atuariais, podem desequilibrar os interesses dos diversos
agentes interessados na continuidade da seguradora
no longo prazo. Afinal, enquanto as provisdes técnicas
insuficientes colocam em risco a solvéncia dessas entidades,
saldos superestimados de provisionamentos deprimem os
lucros contibeis, afetando principalmente os dividendos
dos acionistas.
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Seguro garantia em infraestrutura no Brasil:
Perspectivas de custos de transacdo e
teoria da agéncia

O trabalho de autoria dos pesquisadores Tulio
Henrique Moreira Marques, Mario Henrique Ogasavara e
Frederico Araujo Turolla apresenta uma andlise do seguro
garantia no enredo de projetos de infraestrutura no Brasil.
Os autores, com base em um estudo de dados primdrios
coletados por meio de entrevistas, demonstram que conflitos
de agéncia e elevados custos de transagio prejudicam o

desenvolvimento desse mercado.

A relevincia desse estudo reside na demonstracio de
aspectos pontuais que impedem o avango do seguro garantia.
Qutrossim, o material ainda demonstra forte alinhamento
com a teoria geral de seguros, a qual preconiza a ideia geral
de que, sob condi¢des de risco moral e seleio adversa, nao
h4 estimulos para o incremento e para o fortalecimento de

determinados nichos securitarios.
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Persisténcia e reacdo do mercado
aos resultados contdbeis na industria
internacional de seguros

O trabalho de autoria do pesquisador René Coppe
Pimentel analisou a persisténcia dos lucros numa amostra
cross-country composta por seguradoras. Os resultados
indicam que o fluxo de caixa das entidades pesquisadas ¢é
consideravelmente mais constante do que os resultados
contédbeis e que a razio para tal discrepincia se daria pelos
elementos vinculados ao regime de competéncia contidos
nos lucros/prejuizos.

A despeito da importancia dos resultados trazidos
pelo pesquisador para aquilo que se convencionou chamar
de positive accounting theory, os achados indicam que o
tratamento contdbil aplicdvel as seguradoras tem produzido,
20 menos em certa medida, um descolamento dos fluxos
de caixa dos fluxos de lucro dessas entidades. Referida
conjectura pode ser, inclusive, vista como uma mostra da
importancia de se repensar a contabilidade das seguradoras
a luz da qualidade informacional dos relatérios financeiros,
especialmente as vésperas da implementagio da norma
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