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Nas avaliacdes atuariais de beneficios pés-emprego, a taxa de desconto constitui um dos
elementos mais criticos e tecnicamente complexos de todo o processo de mensuragao. Sua funcao
de trazer a valor presente os fluxos de caixa futuros faz com que pequenas variacdes produzam
impactos relevantes sobre o passivo atuarial. Na pratica profissional, a escolha dessa taxa é
constantemente submetida a escrutinio por parte de auditores e patrocinadores — ndo apenas por
seu efeito financeiro, mas pela necessidade de que ela seja consistente com a realidade do
mercado e com o0s preceitos normativos em vigor.

No Brasil, de acordo com o pronunciamento contabil CPC 33(R1) - convergente com a norma
internacional IAS 19 - a taxa de desconto deve refletir, na data do balanco, os rendimentos de
mercado de titulos de alta qualidade de crédito, com vencimentos compativeis com os prazos dos
pagamentos esperados dos beneficios. Em paises como Estados Unidos e membros da Unido
Europeia, essa orientacdo é operacionalizada por meio de curvas construidas com base em titulos
corporativos com rating elevado (AA ou superior), emitidos por empresas de setores diversos e com
significativa liquidez no mercado secundario.

Aqui, no entanto, nao dispomos de um mercado de titulos corporativos suficientemente profundo e
liquido para atender a essas exigéncias. A consequéncia pratica é a adocao, de forma consolidada e
aceita, de curvas baseadas exclusivamente em titulos publicos federais — notadamente os
indexados ao IPCA (como as NTN-B) — como referéncia Unica e legitima para a apuracao da taxa de
desconto.

Essa limitacao regulatéria e estrutural impde um desafio: como aprimorar a qualidade técnica da
estimativa da taxa de desconto num contexto em que a base de dados é restrita, e 0 mercado de
referéncia ndo apresenta risco de crédito compativel com o que se busca mensurar? Ao longo dos
Ultimos anos, essa questao tem mobilizado discussdes entre atudrios e as empresas
patrocinadoras. E nesse contexto que a inteligéncia artificial (IA) desponta como uma ferramenta
com potencial futuro para transformar a pratica, desde que o mercado evolua para comportar sua
aplicacao plena.

Atualmente, o uso da IA na determinacdo da taxa de desconto em avaliacdes atuariais brasileiras é,
essencialmente, invidvel sob a 6tica da composicdo dos dados — dado que ndo ha liberdade
técnica ou normativa para selecionar curvas derivadas de instrumentos que nao sejam os titulos
publicos federais. No entanto, isso ndo invalida a relevancia da discussao. Pelo contrdrio: uma
eventual mudanca estrutural no mercado financeiro brasileiro — com o surgimento de um
segmento corporativo mais robusto, com emissdes regulares, ratings consistentes e ampla liquidez
— poderéd criar as condicdes necessdrias para que a |A se torne uma aliada efetiva na estimacao
desse parametro.

Em mercados desenvolvidos, a aplicacdo da IA nessa seara é crescente. Nos Estados Unidos,
grandes consultorias atuariais ja utilizam modelos de aprendizado de maquina para ajustar curvas
construidas com base em titulos corporativos AA. Essas curvas sao derivadas de dados de mercado
secundario, com critérios de exclusao de outliers, ajuste de liquidez e interpolacao spline ou
polinomial. Modelos supervisionados sao utilizados para identificar padrdoes entre os spreads de
crédito e varidveis macroeconédmicas como inflacdo, taxa basica de juros e atividade setorial.

Na Europa, a EIOPA implementa uma estrutura baseada na taxa livre de risco ajustada por
volatilidade e extrapolada com base no Ultimate Forward Rate (UFR). Algumas consultorias atuam
com algoritmos de decomposicao de fatores latentes e aprendizado nao supervisionado para
modelar componentes ocultos das curvas de juros de longo prazo. Essa sofisticacao técnica, aliada
a disponibilidade de dados de alta granularidade, favorece o uso de |IA nao apenas para prever
curvas, mas para incorporar a elas expectativas econémicas complexas e variacdes condicionais a
conjuntura de mercado.

Retornando ao cendrio brasileiro, é preciso reconhecer que a base normativa atual impde contornos
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bastante claros a atuacao do atudario. Ainda que seja tecnicamente possivel — e até desejavel —
estimar uma taxa de desconto a partir de curvas corporativas, essa pratica ndo é permitida pelos
6rgaos reguladores, justamente pela auséncia de um mercado que permita inferéncias estatisticas
confidveis a partir de dados observaveis. Toda iniciativa que envolva titulos privados, no contexto
das avaliacbes de beneficios pds-emprego, esta sujeita a rejeicao em auditoria.

Todavia, essa realidade pode ser transitéria. O amadurecimento do mercado de capitais,
incentivado por reformas regulatérias e pelo crescimento da demanda por financiamento de longo
prazo fora do sistema bancério, tende a gerar maior diversidade e profundidade nos instrumentos
de divida corporativa. Nesse cendrio prospectivo, serd possivel considerar — de forma
tecnicamente defensavel e normativamente vélida — o uso de curvas construidas com base em
titulos privados como referéncia priméaria para a taxa de desconto atuarial.

Quando esse estagio for alcancado, a inteligéncia artificial encontrard um terreno fértil para ser
aplicada com amplitude. Modelos supervisionados, como gradient boosting e redes neurais
profundas, poderdo ser treinados com dados histdricos de emissdes corporativas, spreads setoriais
e premissas macroecondmicas para projetar curvas de desconto dinamicas, com maior capacidade
de resposta a mudancas de cendrio. Técnicas de séries temporais com LSTM (Long Short-Term
Memory) permitirdao estimativas mais estaveis, com baixa sensibilidade a ruidos de curto prazo.

Além disso, modelos generativos — como os GANs (Generative Adversarial Network) — poderdo ser
utilizados para simular curvas de juros corporativas sob multiplos cendrios econ6micos, permitindo
andlises probabilisticas da taxa de desconto e aumentando a qualidade da andlise de sensibilidade
das obrigacdes atuariais. A IA poderd também ser empregada para detectar distorcoes estatisticas
em bases de dados, eliminar ruidos e melhorar a interpolacao entre vencimentos, aspectos
fundamentais para a construcdo de uma estrutura a termo sélida.

Embora, no presente, as limitacbes normativas impecam a adocao direta desses métodos no Brasil,
é essencial que a comunidade atuarial antecipe esse debate. A preparacao técnica deve preceder a
viabilidade operacional. Atuarios que dominem as técnicas de ciéncia de dados, analise estatistica
multivariada e modelagem preditiva estarao mais bem posicionados para liderar a transicao
metodoldgica que inevitavelmente acompanhard a evolucao do mercado.

Finalizo este artigo com uma percepcao amadurecida na pratica profissional: a precisdo da taxa de
desconto nao depende apenas da fonte de dados, mas também da sofisticacdo com que esses
dados sdo tratados. Quando o Brasil dispuser de um mercado de crédito corporativo digno de
representar o risco de longo prazo dos planos de beneficios, a inteligéncia artificial poderé ser a
ponte entre o dado bruto e o pressuposto atuarial tecnicamente refinado — sempre em
alinhamento com os principios de consisténcia, prudéncia e neutralidade que regem a profissao
atuarial.

Neste exemplo de modelo hibrido temos a combinacdo de duas abordagens complementares para
maximizar robustez e coeréncia econdmica: de um lado, utiliza-se um modelo econométrico VAR
(Vector Autoregression) que captura explicitamente as inter-relacées dinamicas entre varidveis
macroecondmicas relevantes — como PIB, IPCA e Risco Brasil — respeitando a estrutura temporal e
a dependéncia multivariada dessas séries. Sobre essas projecbes estruturais, aplica-se um modelo
avancado de aprendizado supervisionado, especificamente XGBoost, para capturar nao
linearidades, efeitos residuais e padrdées complexos que o VAR linear nao consegue explicar,
ajustando as projecdes das taxas reais de NTN-B e debéntures AA. Além disso, o modelo incorpora
uma camada estocéstica por meio de simulacdes Monte Carlo, aplicando ruidos sorteados dos
residuos do VAR para gerar milhares de trajetérias simuladas, das quais sao extraidos percentis
(P5, P50, P95) que permitem construir bandas de confianca probabilisticas.

*Artigo publicado no inicio de julho de 2025 no periédico norte-americano “Actuarial Intelligence”,
da Society of Actuaries (SOA). Traduzido por Andrea Mente da Actuarial Partners.
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Fonte: Abrapp em Foco, em 15.07.2025.
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