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Introducao

Devido ao seu proposito de promover inovacdo, de caréater tecnoldgico e disruptivo, as empresas participantes do Sandbox sao denominadas
de Insurtechs. Derivada do acrénimo das palavras seguro (insurance) e tecnologia (technology), Insurtech designa o uso efetivo de inovagdes
tecnoldgicas, por entidades tradicionais ou néo, no aperfeicoamento de operagdes e processos da industria securitdria. E necessario que as
Insurtechs possuam sustentabilidade financeira de longo prazo, permitindo a saida da fase experimental para a atuagdo com uma licenga
definitiva, incorporando-se plenamente ao mercado.

Problema de Pesquisa e Objetivo

O objetivo principal é estimar a probabilidade de ruina das Insurtechs do Sandbox regulatério que operam seguros automotivos como uma
funcdo do capital de solvéncia aportado. A escolha do segmento de seguros automotivos é motivada por trés fatores principais: (i) a
disponibilidade de microdados; (ii) a relevancia, e; (iii) dos casos de sucesso no Sandbox, todos atuavam nessa linha. O trabalho se justifica
pelas condigdes regulatérias diferenciadas sobre o capital de solvéncia dos participantes do Sandbox, cujo relaxamento das exigéncias
impacta diretamente a probabilidade de ruina.

Fundamentacgao Teorica

A Teoria da Ruina, fundamentada no estudo pioneiro de Lundberg (1903) e aprimorada por Cramér (1930), deu origem ao modelo de risco
mais tradicional da literatura, conhecido como Cramér-Lundberg. Neste modelo, o patrimonio liquido (ou reservas livres) de uma companhia
cuja dinamica financeira é dada pelo regime de caixa é considerada um processo estocastico que cresce com a receita de prémios e diminui
com o0 pagamento de indenizagdes de sinistros a cada instante de tempo. Tépicos sobre Sandbox Reulatdio e Insurtechs estdo em estagios
iniciais de desenvolvimento, pela sua recente implantacgao.

Metodologia

No modelo de Cramér-Lundberg, define-se que a ruina ocorre quando o patriménio liquido atingir um valor negativo. As variaveis de entrada
do processo de risco de Cramér-Lundberg determinam a dinamica operacional estocastica de uma seguradora, incluindo a arrecadacéo de
prémios e o pagamento de sinistros. Este modelo é apropriado para mensurar o Capital Adicional Baseado em Risco, correspondente ao
capital de risco de subscrigdo. Depois de calibrados os parametros, sdo realizadas simulagdes por meio do Método de Monte Carlo,
considerado um processo estével, ndo enviesado e de maior precisdo.

Analise dos Resultados

Os resultados sugerem que o capital minimo de R$1 milhdo ndo oferece estabilidade financeira para os participantes do Sandbox. Porém, a
exigéncia de capitais regulatérios elevados pode inibir a inovagao tecnolégica, que é um dos pilares fundamentais deste ambiente regulatério
experimental. Nesse contexto, os valores sugeridos de R$16 a R$18 milhdes inviabilizam seu propdsito. Assim, o regulador deveria explorar
alternativas intermediérias que equilibrem os objetivos de promogao da inovagao tecnoldgica com a solvéncia financeira, garantindo o
ambiente adequado para a viabilidade das Insurtechs.

Conclusao

O capital base minimo requerido de R$ 1.000.000 revelou-se insuficiente para garantir a solidez financeira, segundo os critérios de Solvéncia
11, que estabelece uma probabilidade maxima toleravel de ruina igual ou menor a 0,5. Os resultados do modelo classico de Cramér-Lundberg
permitiram a comparacdo entre o desempenho das empresas durante o periodo no Sandbox e apos a obtencéao de licencga definitiva concedida
pelo regulador para plena operacao. Verificou-se que a saida do Sandbox favorece a sustentabilidade financeira, ao alinhar as empresas as
exigéncias mais robustas do mercado tradicional.

Contribuicao / Impacto

Este trabalho contribui para discuss6es académicas sobre Sandboxes regulatorios, Insurtechs e inovagdes no setor de seguros, temas
contemporaneos ainda pouco explorados. Essa pesquisa é pioneira ao incorporar a Teoria da Ruina na analise de Insurtechs, posicionando-se
como ferramenta importante para a avaliagao de uma politica publica. Além de ser relevante para investidores, diretores, gerentes, atuarios e
subscritores, tanto das empresas analisadas como de outras Insurtechs, por oferecer base para que esses agentes examinem atentamente o
risco de subscricdo e a solvéncia das organizacoes.
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