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Figura 5 Distribuição de probabilidade da provisão de incurred but not reported (IBNR) estocástica – carteiras de seguros de 
Automóvel e Responsabilidade Civil Facultativa (RCF)
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 2
Estatísticas descritivas das distribuições empíricas obtidas por 
bootstrap – valores em milhares de reais

Estatística
Automóvel 

(ramo 0531)
RCF 

(ramo 0553)

Valor mínimo 2.146 2.059

Valor máximo 6.486 13.839

Valor médio 3.522 5.605

Desvio padrão 430 1.210

Coe� ciente de variação (%) 12,2 21,6

Curtose 0,12 3,17

Convergência (%) 100,0 99,8

RCF = Responsabilidade Civil Facultativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A disposição das estimativas pontuais na Figura 
4 evidencia a maior volatilidade experimentada pelo 

ramo 0553 (RCF), ocasionada principalmente por seu 
padrão de desenvolvimento temporal mais longo. Esse 
fato é corroborado pela distribuição de probabilidade 
apresentada na Figura 5, em que é notória a cauda mais 
pesada (leptocúrtica; curtose = 3,17) à direita. A função 
de probabilidade do segmento de Automóvel indica 
comportamento semelhante à distribuição normal, com 
desvio padrão representando bem a simetria em torno do 
valor médio. O índice “Convergência” aponta, para as duas 
carteiras estudadas, a assertividade entre os valores médios 
simulados e o valor da melhor estimativa determinística 
obtida via chain ladder. 

Na Tabela 3, apresentam-se os resultados do valor 
da provisão de IBNR considerando-se quatro métodos, 
sendo dois determinísticos e dois estocásticos. São 
evidenciadas, também, as diferenças relativas de cada 
método em relação à melhor estimativa gerada pelo 
método chain ladder. 

Tabela 3
Resultados do cálculo da provisão de incurred but not reported (IBNR) estimada pelos métodos determinísticos e estocásticos – 
valores em milhares de reais

Método Tipo
Provisão de IBNR

Diferença relativa em relação à melhor 
estimativa

(%)

Automóvel 
(ramo 0531)

RCF 
(ramo 0553)

Automóvel
(ramo 0531)

RCF 
(ramo 0553)

Chain ladder (melhor 
estimativa)

Determinístico 3.524 5.594 - -

Bornhuetter e Ferguson Determinístico 3.391 5.446 -3,8 -2,6

Distribuição Empírica 
bootstrap (percentil 50%)

Estocástico 3.488 5.412 -1,0 -3,3

Distribuição log-normal
(percentil 50%)

Estocástico 3.454 5.400 -2,0 -3,5

RCF = Responsabilidade Civil Facultativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Observa-se que, de forma geral, há poucas divergências 
entre os valores das estimativas pontuais geradas pelos 
métodos determinísticos e as calculadas por processos 
estocásticos. Trata-se de fato esperado, por se tratar de 
dois ramos que têm grande volume de informações, o 
que garante forte estabilidade de resultado. O método de 
Bornhuetter e Ferguson (1972) gera estimativas menores, 
pois promove ajustes aos períodos de ocorrência mais 
recentes, de acordo com a exposição medida pelo indicador 
de sinistralidade. Nota-se, também, que a distribuição 
empírica de bootstrap gera estimativas semelhantes às 
de uma distribuição log-normal.

Na Tabela 4, são apresentados os resultados das 
principais métricas estatísticas geradas pela aplicação do 
modelo de Mack (1993) e pelo processo de bootstrapping. 
O objetivo desse quadro é demonstrar a incerteza inerente 
à provisão de IBNR medida por meio do erro padrão 
proposto por Mack, bem como pelo desvio padrão obtido 
pela distribuição empírica de bootstrap. A partir dessas 
medidas de incerteza, são obtidos limites superiores e 
inferiores que podem ser entendidos como o intervalo 
de cenários possíveis para a provisão.

Tabela 4
Resultados da aplicação do modelo de Mack (1993) e de 
bootstrap – valores em milhares de reais

Métrica

Automóvel 
(ramo 0531)

RCF 
(ramo 0553)

Mack 
(1993)

Bootstrap
Mack 
(1993)

Bootstrap

Erro padrão total 712 430 1.513 1.210

Erro padrão total (%) 20,2 12,2 27,1 21,6

RCF = Responsabilidade Civil Facultativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Comparando-se os resultados obtidos para as duas 
carteiras sob análise, tendo em vista a maior volatilidade 
no ramo 0553 (RCF), veri� ca-se que seu erro padrão 
é mais que o dobro pelo método de Mack (1993) e 
quase o triplo por bootstraping, quando comparado aos 
dados do segmento de Automóvel. Por consequência, o 
intervalo de con� ança para RCF terá maior amplitude, 
tanto sob o ponto de vista do modelo de Mack (1993) 
quanto por bootstrap. Para a carteira de Automóvel, dado 
seu comportamento estável, o intervalo de con� ança da 
melhor estimativa será mais restrito. Os resultados serão 
apresentados na Tabela 5.

Tabela 5
Intervalo de con� ança para a melhor estimativa da provisão 
de IBNR – valores em milhares de reais

Método Segmento

Intervalo de con� ança

Limite 
inferior

Melhor 
estimativa

Limite 
superior

Mack (1993)

Automóvel
(ramo 0531)

2.812 3.524 4.236

RCF 
(ramo 0553)

4.081 5.594 7.108

Bootstrap

Automóvel
(ramo 0531)

3.091 3.524 3.952

RCF 
(ramo 0553)

4.395 5.594 6.815

RCF = Responsabilidade Civil Facultativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nas duas carteiras sob análise, a distribuição empírica 
de bootstrap gera erro padrão menor que o calculado 
por Mack (1993), isto é, por bootstrap, o intervalo de 
con� ança para a melhor estimativa é mais restrito. Isso 
ocorre porque o procedimento bootstrap captura maior 
quantidade de cenários possíveis, considerando-se o 
triângulo de run-o�  original e n = 10.000 triângulos 
alternativos simulados. Em contrapartida, o método 
de Mack (1993) concentra-se apenas na variabilidade 
inerente ao triângulo original.

A interpretação da Tabela 5, do ponto de vista do 
analista atuarial, é que a melhor estimativa da provisão 
de IBNR (ou de quaisquer outras provisões técnicas que 
envolvam o método chain ladder) pode variar, mas dentro 
de um intervalo aceitável. Um valor de provisão abaixo do 
limite inferior indica falta de provisão – podendo afetar 
negativamente a solvência da seguradora, dependendo 
da relevância da carteira sob análise em seu passivo. Já 
um valor acima do limite superior indica excesso de 
provisão, podendo comprometer o resultado operacional 
da companhia. 

Do ponto de vista do auditor atuarial, o princípio 
é análogo. A aplicação de um intervalo de con� ança 
em seus trabalhos de revisão das provisões técnicas 
permite validar números que podem não representar a 
realidade da entidade auditada. Se em seu trabalho de 
auditoria são veri� cados valores de provisão fora de um 
intervalo de con� ança, abre-se espaço para questionar a 
administração da entidade e investigar suas causas. Pode-
se, adicionalmente, constatar situações de contabilidade 
fraudulenta das provisões técnicas para gerenciamento 
de resultado operacional ou para � ns de gestão tributária, 
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bem como insu� ciência de provisões técnicas com impacto 
negativo nos indicadores de solvência da seguradora. 

É importante ressaltar que os limites propostos indicam 
um intervalo de con� ança, isto é, dada a incerteza a que 
o cálculo das provisões técnicas de sinistros está sujeito 
– pois a provisão de IBNR representa indenizações que 
irão chegar ao conhecimento da seguradora, e isso é uma 
variável aleatória com distribuição desconhecida –, esse 
intervalo visa a cobrir os cenários possíveis para o valor do 
montante de provisão. Assim, os limites inferior e superior 
podem ser entendidos como valores contabilizados de 
modo a sinalizar uma medida de risco – de insu� ciência 
de recursos – no balanço da entidade.

O intervalo de confiança proposto fornece uma 
visão do que é aceitável no momento da constituição 
de provisão. Entretanto, é de interesse da administração 
da seguradora, e também dos auditores atuariais, 
entender qual o valor de capital necessário para suprir a 
volatilidade das provisões técnicas que advém do processo 
de subscrição dos riscos. Outra questão relevante é: como 
garantir que a IBNR determinística é su� ciente para 

cobrir os eventos que a seguradora ainda não conhece? 
Métodos determinísticos não fornecem respostas para 
essas questões. Considerando-se esses pontos, nas � guras 
6 e 7, apresentam-se a análise comparativa entre os valores 
determinísticos de provisão e os valores associados aos 
quantis das distribuições empírica (bootstrap) e log-normal
para as duas linhas de negócio avaliadas. A distribuição 
log-normal foi escolhida por ser uma distribuição que 
representa duas características importantes dos eventos 
aqui modelados: primeiro porque é uma distribuição 
truncada no zero, garantindo que não há sinistros de 
valores negativos; segundo, porque essa é uma distribuição 
assimétrica à direita, con� gurando-se em uma distribuição 
apropriada para ajustar eventos que podem ter excesso 
de danos. Ademais, como o Teorema do Limite Central 
garante que, em amostras com tamanho grande, como é 
o caso deste estudo, a distribuição amostral (empírica, via 
bootstrap) da sua média aproxime-se de uma distribuição 
Normal, tem-se uma comparação efetiva da sensibilidade 
nas provisões pelo fato de, eventualmente, os sinistros 
terem curtose além de uma Normal.

Figura 6 Análise comparativa dos resultados gerados pelos métodos determinísticos e pela modelagem estocástica – carteira de 
seguros de Automóvel (ramo 0531)
IBNR = incurred but not reported.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 7 Análise comparativa dos resultados gerados pelos métodos determinísticos e pela modelagem estocástica – carteira de 
seguros Responsabilidade Civil Facultativa (RCF) (ramo 0553)
IBNR = incurred but not reported.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 6
Quantis das distribuições empírica e log-normal correspondentes aos limites gerados por Mack (1993) – valores em milhares de 
reais

Carteira Intervalo de con� ança (Mack)
Quantil correspondente 

(bootstrap)
(%)

Quantil
correspondente

(log-normal)
(%)

Automóvel
(ramo 0531)

Limite inferior 2.812 3 15

Limite superior 4.236 94 84

RCF 
(ramo 0553)

Limite inferior 4.081 5 14

Limite superior 7.108 89 84

RCF = Responsabilidade Civil Facultativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 7
Análise comparativa dos quantis da distribuição empírica em relação aos limites gerados por Mack (1993) – valores em milhares 
de reais

Carteira
Quantil

(%)
Provisão de IBNR 

(bootstrap)
Limites inferior e 
superior (Mack)

Diferença
Diferença relativa

(%)

Automóvel
(ramo 0531)

1 2.653 2.812 -158,8 -5,65

99 4.766 4.236 530,2 12,52

5 2.880 2.812 67,6 2,40

95 4.261 4.236 25,1 0,59

10 3.008 2.812 196,1 6,97

90 4.050 4.236 -185,1 -4,37

RCF 
(ramo 0553)

1 3.590 4.081 -490,9 -12,03

99 9.896 7.108 2.787,9 39,22

5 4.050 4.081 -31,2 -0,77

95 7.895 7.108 787,5 11,08

10 4.317 4.081 235,7 5,78

90 7.146 7.108 38,3 0,54

RCF = Responsabilidade Civil Facultativa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Avaliando-se conjuntamente as � guras 6 e 7 e as 
tabelas 6 e 7, pode-se veri� car a medida implícita que 
o balanço patrimonial não informa sobre as provisões 
técnicas: a probabilidade de faltarem recursos para honrar 
compromissos com os segurados, mesmo depois do 
complemento realista das despesas contábeis. Enquanto o 
método de Mack (1993) considera apenas acontecimentos 
passados para estimar o carregamento sobre as provisões 
técnicas, o método de bootstrap simula situações que 
poderiam ter ocorrido baseado em eventos que já 
ocorreram. Estimando-se a distribuição de probabilidade 
de todas as possibilidades, é possível extrair a medida de 
probabilidade de insu� ciência de capital que o método 
de Mack (1993) não fornece.

A Tabela 6 apresenta as intersecções dos limites superiores 
estimados pelo modelo de Mack (1993) das � guras 6 e 7. 
Adotando-se o segmento de Automóvel como exemplo, a 
probabilidade estimada, segundo o modelo de Mack (1993), 
de o valor real da provisão de IBNR exceder R$ 4,3 milhões 
é de 6%. Já quando se impõe a distribuição paramétrica 

(log-normal) teórica, o método de Mack (1993) proveria 
um valor cuja probabilidade de se incorrer em insu� ciência 
de capital seria de 16%. Esse fato também é esperado na 
medida em que a imposição de uma distribuição teórica 
pode não ser aderente aos dados observados.

Pelo fato de o modelo de Mack (1993) adotar como 
premissa a simetria no entorno da melhor estimativa 
das provisões técnicas, isto é, a volatilidade incorrida em 
caso de hipo ou hipersu� ciência das provisões ter mesma 
magnitude, então os limites do intervalo de con� ança 
gerados podem abranger menos cenários possíveis que 
a distribuição empírica, pois seu método não de� ne, em 
qualquer momento, o nível de con� ança de seu intervalo. 
Esse fato é particularmente mais grave quando se está 
diante de distribuições leptocúrticas (como a do segmento 
RCF) ou assimétricas (em ambos os casos considerados 
há assimetria à direita).

A Tabela 7 detalha qual deveria ser a alteração (diferença 
relativa) nos limites calculados via Mack que geraria 
intervalos de con� ança de 90, 95 e 99%. Os efeitos sob os 
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limites de Mack são de aumentos nos limites superiores 
mais severos do que reduções de limites inferiores para 
ambos os segmentos securitários, evidenciando, uma vez 
mais, que se trata de distribuições assimétricas à direita e 
que o ramo 0553 (RCF) tem cauda mais pesada à direita 
que o ramo 0531 (Automóvel).

A análise dos quantis correspondentes aos limites 
gerados via Mack (1993) mostra que, de modo geral, a 
distribuição log-normal (paramétrica) é mais conservadora 
que a distribuição empírica. Isso revela que a modelagem 

estocástica considera que as possibilidades de variação 
são mais restritas para um mesmo nível de con� ança, 
mostrando a assertividade do método.

Portanto, a principal vantagem de bootstrap quando 
comparado ao modelo proposto por Mack (1993) é que 
em Mack não se tem noção clara sobre quais os níveis de 
con� ança (cenários) estão contemplados pelos limites. 
Outra vantagem do bootstrap é que a distribuição empírica 
revela a probabilidade estimada de que o valor real exceda 
aquele nível de provisionamento.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este trabalho propôs-se a atender a dois objetivos 
principais: (i) obter uma medida de variabilidade para 
as provisões de sinistros estimadas pelo método de chain 
ladder a � m de construir um intervalo de con� ança para 
a melhor estimativa das provisões técnicas, fornecendo 
parâmetros adicionais para a tomada de decisão atuarial; 
e (ii) avaliar de que maneira a adoção de modelos 
estocásticos pode gerar informações adicionais sobre as 
provisões de sinistros. 

Os objetivos propostos foram alcançados considerando-
se os modelos de Mack (1993) e a aplicação do método de 
bootstrap, por meio dos quais calculou-se um intervalo de 
con� ança para as estimativas determinísticas da provisão 
de IBNR (apresentado na Tabela 5), utilizando-se dados 
reais de uma seguradora brasileira e analisando-se 
duas carteiras, Automóvel (ramo 0531) e RCF (ramo 
0553). Também por bootstrapping, foram calculadas as 
distribuições de probabilidades empíricas para a provisão 
de IBNR (� guras 5, 6 e 7) que geraram informações 
adicionais sobre os quantis associados à provisão. Os 
quantis informam a probabilidade estimada de que o valor 
real exceda um determinado nível de provisionamento.

A comparação dos resultados gerados por Mack 
(1993) e bootstrap indica que há vantagens na adoção 
das simulações via bootstrapping: as simulações geradas 
por bootstrap refletem situações que poderiam ter 
acontecido dados os eventos já ocorridos. Por outro 
lado, por bootstrapping, estimando-se a distribuição de 
probabilidade empírica e seus quantis, é possível extrair 
a medida de probabilidade de insu� ciência ou su� ciência 
de capital que o método de Mack (1993) não fornece.

A modelagem estocástica por bootstrapping, quando 
aplicada a dados de sinistros ocorridos e não pagos, 
indicará qual o valor de capital necessário para suprir 
a volatilidade das provisões técnicas de sinistros, bem 
como a probabilidade de se incorrer em insu� ciência de 
capital. Isto é, a abordagem estocástica viabiliza o estudo 

de modelos internos de capital adicional baseado em 
risco de subscrição. Esse é um tema carente de estudos no 
mercado securitário brasileiro, no qual o capital adicional 
baseado em risco de subscrição é determinado por um 
modelo padrão de� nido pela SUSEP, mas faz-se necessária 
a estimação da distribuição de probabilidade agregada 
para todas as linhas de negócio em que a seguradora 
subscreva riscos. Em geral, utiliza-se um carregamento 
de segurança sobre as provisões técnicas, calculado por 
uma aproximação normal do sinistro agregado. Mas 
é possível recorrer à teoria das cópulas, que modela a 
estrutura multivariada de dependência entre diversas 
linhas de negócio. Quando se incorpora a correlação, é 
possível diminuir a necessidade de constituição de reserva 
de capital baseado em risco de subscrição. 

Os modelos propostos neste trabalho utilizam dados 
passados para calcular projeções. Logo, estão sujeitos a 
limitações devido a fatores como alterações inesperadas no 
volume de negócios, mudanças no desenho de produtos e 
políticas de subscrição, dentre outros. É essencial que, com 
o passar do tempo e novas informações disponíveis, sejam 
realizados testes de consistência para garantir a aderência 
dos modelos à realidade das operações da entidade.

Ademais, o estudo da variabilidade das provisões técnicas 
e a mensuração de margens de risco implicam avaliações 
da variabilidade do resultado operacional das entidades 
securitárias. Dessa forma, o entendimento do impacto 
das � utuações das provisões técnicas no valor alocado no 
patrimônio líquido contábil torna-se mais claro, fornecendo, 
assim, um elemento crucial para a gestão atuarial moderna 
e para transparência de divulgação de resultados. Todos 
esses aspectos (mensuração, contabilização, mecanismos de 
governança corporativa e disclosure) ganharam relevância, 
especialmente com o advento do acordo Solvência II, na 
Europa, e com as novas diretrizes para contabilização de 
contratos de seguros emitida pelo International Financial 
Reporting Standards (IFRS, 2017), que atualmente está 
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em fase de adoção por parte das entidades regulatórias e 
entrará em vigor a partir de 2021. 

No Brasil, apesar da baixa frequência do uso de 
abordagens estocásticas nas seguradoras, a tendência é que 
esse tema ganhe relevância já em curto prazo, tendo em vista 
a necessidade de as seguradoras estrangeiras, com � liais 

registradas na SUSEP, consolidarem suas demonstrações 
� nanceiras nos moldes de Solvência II e IFRS. Desse modo, 
a modelagem estocástica poderá deixar de ser um mero 
instrumento auxiliar, como é hoje, para tornar-se uma 
condição sine qua non para uma avaliação mais ampla da 
situação de solvência das seguradoras brasileiras.
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