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RESUMO
Este estudo tem como objetivo propor estratégias de gestdo de riscos para programas de
fidelidade, com base em metodologias atuariais, fazendo uso do Smiles como estudo de caso
para o periodo de 2021 a 2023. A pesquisa adota uma abordagem quantitativa ¢ documental,
com foco na andlise da taxa de breakage como variavel aleatoria central ¢ em sua influéncia
sobre o passivo financeiro e as reservas matematicas. Foram realizadas projecdes de cenarios
para diferentes niveis dessa taxa, buscando identificar impactos financeiros e propor solugdes
para a sustentabilidade do programa. A metodologia incluiu calculos de provisdes e reservas
matematicas e a aplicacdo de um modelo preditivo para suportar decisdes estratégicas em um
ambiente de alta volatilidade. Os resultados destacaram que o monitoramento continuo da taxa
de breakage ¢ fundamental para mitigar riscos e otimizar a rentabilidade dos programas. A
analise demonstrou que a reserva matematica, mais detalhada que a provisao ajustada, reflete
melhor o comportamento futuro, especialmente em cenarios criticos. Ademais, a integracao de
conceitos atuariais ao planejamento estratégico surge como uma abordagem inovadora e pouco
explorada na literatura atual, fortalecendo a capacidade dos gestores em lidar com desafios
operacionais e promover a sustentabilidade financeira em mercados competitivos e dindmicos.

Palavras-chave: Programa de Fidelidade. Gestdo de Risco. Reserva Matemadtica. Breakage.
Milhas.

ABSTRACT
This study aims to propose risk management strategies for loyalty programs based on actuarial
methodologies, using Smiles as a case study for the period from 2021 to 2023. The research
adopts a quantitative and documentary approach, focusing on the analysis of the breakage rate
as a central random variable and its influence on financial liabilities and mathematical reserves.
Scenario projections were conducted for different levels of this rate, seeking to identify
financial impacts and propose solutions for the program's sustainability. The methodology
included calculations of provisions and mathematical reserves, as well as the application of a
predictive model to support strategic decisions in a highly volatile environment. The results
highlighted that continuous monitoring of the breakage rate is essential to mitigate risks and
optimize the profitability of loyalty programs. The analysis demonstrated that the mathematical
reserve, being more detailed than the adjusted provision, better reflects future behavior,
especially in critical scenarios. Furthermore, the integration of actuarial concepts into strategic
planning emerges as an innovative approach, scarcely explored in the current literature,
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strengthening managers' ability to address operational challenges and promote financial
sustainability in competitive and dynamic markets.

Keywords: Loyalty Program. Risk Management. Breakage. Miles.

1 INTRODUCAO

Os programas de fidelidade tém desempenhado um papel estratégico no setor de
aviagdo, ndo apenas como ferramentas de retencao de clientes, mas também como importantes
fontes de receita complementar para as companhias aéreas. A evolugdo desses programas,
impulsionada pelo crescimento do mercado e pelas mudangas no comportamento do
consumidor, trouxe desafios cada vez mais complexos para sua gestao, como o aumento da
necessidade de prever variagdes na taxa de breakage e seu impacto no passivo financeiro. Como
destacado por Vasigh, Fleming e Tacker (2018), a sustentabilidade desses programas depende
da capacidade de gerenciar seus riscos financeiros, especialmente em um ambiente competitivo
e dinamico.

Neste contexto, a taxa de breakage emerge como um dos principais elementos para a
gestao estratégica de programas de fidelidade. Trata-se de um indicador que mede a propor¢ao
de milhas emitidas que ndo serdo resgatadas, impactando diretamente as provisoes financeiras
€ as reservas matematicas necessarias para garantir a sustentabilidade do programa. Dados da
ABEMF (2023) indicam que, apesar do crescimento expressivo na emissao e resgate de milhas,
as taxas de expiragdo vém apresentando variagdes que podem comprometer a previsibilidade
financeira ¢ o planejamento estratégico desses programas. Assim, entender e prever o
comportamento da taxa de breakage torna-se essencial para a manuten¢do de uma operacao
financeiramente vidvel.

Com base nesse cendrio, este estudo adota uma abordagem quantitativa com foco em
métodos atuariais para a andlise e proje¢do de cenarios, utilizando o programa Smiles como
estudo de caso no periodo de 2021 a 2023. O objetivo geral € propor estratégias de gestdo de
riscos para programas de fidelidade que contribuam para sua sustentabilidade financeira. Os
objetivos especificos incluem a analise do impacto da taxa de breakage no passivo financeiro e
a projecao de cenarios para diferentes niveis dessa taxa, fornecendo um modelo preditivo capaz
de auxiliar gestores na tomada de decisOes estratégicas.

A pesquisa busca responder a questao: Quais estratégias de gestdo de riscos em
programas de fidelidade podem ser desenvolvidas, com base em metodologias atuariais, para
lidar com variacdes na taxa de breakage? Para tanto, a fundamentagao tedrica integra conceitos
de gestao de risco, variaveis aleatorias e reservas matematicas, relacionando-os a dindmica dos
programas de fidelidade. A justificativa do estudo estd na relevancia crescente dos programas
de fidelidade como alavancas financeiras e estratégicas no setor de aviagdo, especialmente em
um mercado altamente competitivo e sujeito a flutuagdes econdmicas.

Os resultados demonstraram que a integracdo de métodos atuariais com o
monitoramento continuo da taxa de breakage pode oferecer uma gestdo mais robusta e eficaz,
mitigando riscos financeiros e promovendo a sustentabilidade dos programas. Este trabalho
contribui para a literatura ao aplicar reservas matematicas no contexto de programas de
fidelidade e ao propor estratégias praticas para o enfrentamento de variagdes na taxa de
breakage. Além disso, o0 modelo preditivo desenvolvido fornece uma ferramenta valiosa para
gestores, permitindo decisdes mais informadas e alinhadas aos desafios e oportunidades do
mercado.
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2.1 O SETOR DE AVIACAO NO BRASIL

Apesar de ter sido o pais do “Pai da Aviagdo”, o setor de aviagdo comercial no Brasil
somente se consolidou apds a Segunda Guerra Mundial, quando o excedente de aeronaves foi
direcionado para a aviagdo doméstica. Esse periodo foi marcado pela criacdo de varias
companhias aéreas e pela formacdo de um mercado voltado tanto para o transporte de
passageiros quanto de cargas. Nas décadas seguintes, o setor passou por um processo de
oligopolizacao, com empresas como Varig, Transbrasil e Vasp dominando o mercado (Silva
Junior, 2019).

No passado, o setor era altamente regulado, com a autoridade aerondutica definindo
precos ¢ malhas aéreas. Durante esse periodo, predominava uma tarifa tinica, e os descontos
eram concedidos apenas em ocasides especificas. Hoje, esse modelo parece distante,
especialmente apos as mudancgas trazidas pela desregulamentagdo (Zimmermann; Oliveira,
2012).

O processo de desregulamentacdo da aviagdo iniciou nos Estados Unidos no final da
década de 1970. Na Europa, essa liberalizagdo comegou em 1987. Na América Latina, o
movimento também se consolidou, com o Chile sendo um dos primeiros paises a adotar essa
politica ainda nos anos 1970 (Oliveira, 2009).

No Brasil, esse cenario comegou a mudar nos anos 1990, com a desregulamentagdo e
liberalizagdo do setor, promovendo maior concorréncia e flexibilizacdo das operagdes. O pais
contava com 4 empresas nacionais € 5 empresas regionais, onde a competicao era controlada.
Esse sistema ficou conhecido como SITAR — Sistema Integrado de Transporte Aéreo Regional
(Silva Junior, 2019; Carneiro; Guimaraes, 2021).

A desregulamentag¢do do setor no Brasil foi implementada em rodadas, semelhante aos
“pacotes de liberalizacdo” promovidos pela Unido Europeia. Durante a primeira rodada, no fim
de 1991, ocorre o fim dos monopolios criados pelo SITAR. A segunda rodada (de 1998 a 2001)
tem como principais marcos a extingdo das bandas tarifarias no mercado doméstico e da
exclusividade das empresas regionais na operagao das Linhas Aéreas Especiais (Linhas Aéreas
Especiais eram as ligagdes realizadas entre os aeroportos centrais das cidades de Sao Paulo, Rio
de Janeiro, Belo Horizonte e Brasilia). A terceira rodada acontece em 2001 com o fim do teto
tarifario e a flexibilizagdo do processo para entrada de novas empresas no mercado, pedido de
novas linhas, frequéncia de voos e avides (Carneiro; Guimaraes, 2021 apud Oliveira, 2009).

Com a desregulamentacdo do setor aéreo, surgiram novas oportunidades para as
empresas, 0 que gerou otimismo no mercado. No entanto, esse crescimento ndo foi
acompanhado de um planejamento adequado, levando a faléncia de varias companhias. Das 20
empresas que operavam na década de 1990, menos de dez conseguiram sobreviver a esse
periodo de transicao (Menezes, 2024).

A situacdo se agravou em 2003, quando grandes companhias, como TAM e Varig,
enfrentaram crises financeiras, e empresas tradicionais, como Transbrasil e Vasp, faliram.
Diante desse cenario, a autoridade aeronautica brasileira adotou medidas de re-regulagdo,
buscando limitar a oferta de voos para evitar uma ‘“competi¢do ruinosa” e assegurar a
sustentabilidade do setor, prevenindo novos colapsos que poderiam comprometer a estrutura do
mercado nacional (Oliveira, 2009).

A criagao da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), em 2005, também foi um
ponto crucial para a modernizacao do setor, contribuindo para a supervisao e regulacdo eficiente
das empresas aéreas, além de facilitar a entrada de novas companhias no mercado. O Brasil,
hoje, representa um dos maiores mercados de aviagdo do mundo, com Gol, Latam e Azul
liderando o mercado doméstico (Silva Junior, 2019).

Com a introducdo da Resolucdo ANAC n°400/2016, o Brasil avangou na liberalizagao
dos servigos aéreos. Essa norma permitiu que as empresas aéreas flexibilizassem a oferta de



servigos, como a inclusdo ou nao de franquias de bagagem, aproximando o mercado brasileiro
das praticas adotadas nos Estados Unidos e na Europa. A chance de personalizar a oferta ¢
essencial para a entrada de empresas de baixo custo (low cost), que vendem passagens a pregos
reduzidos, mas cobram separadamente por servigos adicionais, como despacho de bagagem,
escolha de assentos e impressao de bilhetes. Embora fatores como o prego dos combustiveis e
a variagdo cambial também influenciem as tarifas, a diversificagdo dos servigos desempenha
um papel significativo na redug¢@o dos precos e na criagdo de um mercado mais competitivo
(Silva Janior, 2019).

O resultado da entrada de empresas aéreas de baixo custo e a redugdo de tarifas tornou
o transporte aéreo mais acessivel. Com isso, um servico antes elitizado passou a integrar a rotina
de consumo de milhdes de brasileiros. A democratizagao das viagens aéreas transformou o setor,
que deixou de ser exclusivo e se tornou uma opg¢ao corriqueira para muitos passageiros em todo
o pais (Oliveira, 2016).

No entanto, em 2020, a pandemia de Covid-19 gerou a maior retracdo da historia
recente no setor aéreo. A demanda por voos domésticos caiu drasticamente, passando de 96,4
bilhdes de passageiros-quildmetros transportados (RPK) em 2019 — ano com a maior demanda
até entdo — para 49,6 bilhdes em 2020, representando uma queda de 48,6%. Esse impacto foi
significativamente mais grave do que qualquer outra crise anterior enfrentada pelo setor
(Menezes, 2024).

Grafico 1: Evoluc¢ao anual da distribuicio de decolagens na malha aérea brasileira
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da ANAC (2024)

Grifico 2: Evolucao anual da distribuicdo de passageiros na malha aérea brasileira
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da ANAC (2024)

Em 2023, o mercado de aviagao no Brasil mostrou sinais de recuperagao expressiva.
O setor registrou mais de 2,4 mil decolagens diarias, tendo transportado 112,7 milhdes de
pessoas em voos domésticos ¢ internacionais, esses valores contribuiram com R$81 bilhdes
para o PIB, representando um crescimento de 3,8% em comparagdo a 2022, quando somou
R$78 bilhdes. Além disso, o segmento gerou R$34,7 bilhdes em salarios e arrecadou R$25,4
bilhdes em tributos (ANAC, 2024).

2.2 OS PROGRAMAS DE FIDELIDADE

A industria da aviacdo ¢ caracterizada por margens de lucro relativamente baixas, alta
dependéncia das condigdes econdmicas globais e da intensa concorréncia. Durante periodos de
crescimento econdmico, os lucros aumentam, mas, em tempos de recessdo, as companhias
aéreas frequentemente enfrentam dificuldades financeiras, sendo for¢adas a reduzir sua
capacidade operacional (Vasigh; Fleming; Tacker, 2018).

Em busca de vantagens competitivas e para enfrentar os desafios do setor, as empresas
aéreas implementaram estratégias como os programas de fidelidade, que se tornaram
ferramentas essenciais para aumentar a lucratividade, mesmo em cenarios adversos. Além disso,
para melhorar a participagdo do cliente, esses programas oferecem beneficios sociais e
interativos, fortalecendo o relacionamento entre a empresa e seus consumidores (Bruneau;
Swaen; Zidda, 2018).

A implementagao desses programas também responde a necessidade de diferenciar as
empresas em um mercado onde o consumidor € extremamente sensivel a precos (Vasigh;
Fleming; Tacker, 2018). O ambiente digital contribuiu significativamente para essa mudanca,
permitindo que os passageiros comparassem tarifas em tempo real, transferindo o poder de
mercado para os consumidores (Doganis, 2006; D. Warnock-Smith et al., 2017).

Desta forma, os programas de fidelizagdo desempenham um papel estratégico na
geracdo de novas fontes de receita para as companhias. A troca dos pontos acumulados por
produtos e servicos agrega valor ao cliente, enquanto permite as empresas monetizar esses
programas, tornando-os um ativo financeiro valioso. Assim, os programas de recompensas nao



s0 promovem a lealdade do cliente, mas também fortalecem a sustentabilidade financeira das
companhias, criando um ciclo de engajamento continuo (Bruneau; Swaen; Zidda, 2018).

2.2.1 Os programas de milhas aéreas

No Brasil, os trés principais programas de fidelidade sao o Smiles, da Gol, o Latam
Pass, da Latam, e o Azul Fidelidade, da Azul. Esses programas se destacam por oferecer
diversas formas de acumular as milhas, ndo apenas voando, incluindo parcerias com bancos,
redes de varejo e servicos de assinatura. Também € possivel acumular milhas ao realizar
compras em reais nas lojas parceiras das companhias aéreas, através de marketplace disponivel.
Atualmente, cerca de 80% das milhas acumuladas tém origem em gastos com cartdes de crédito
afiliados, que geralmente convertem o valor gasto em pontos com base na cotacdo do ddlar
(Medeiros, 2023). No entanto, ¢ primordial conhecer os regulamentos dos diversos programas
para acumular e concentrar a maioria de seus milheiros, ja que a pulverizagdo de milhas ndo ¢
favoravel para maximizar os ganhos (Gavinho, 2024).

Pontos ¢ milhas, embora frequentemente usados como sindnimos possuem distingoes.
Os pontos sdo acumulados em cartdes de crédito ou também em programas de recompensas
gerais. Apos serem transferidos para programas de companhias aéreas, esses pontos sio
convertidos em milhas, que podem ser usadas para resgates especificos, como passagens aéreas,
estadias e outros beneficios (Severo, 2013).

Durante a pandemia de Covid-19, os programas de fidelizagdo se destacaram como
ferramentas de apoio econdmico, com 55% dos participantes priorizando marcas que ofereciam
beneficios e 67% preferindo resgatar pontos por itens para o lar. Além disso, 74% dos nao
usudrios passaram a considerar a adesdo, motivados por vantagens como cashback e variedade
de recompensas, evidenciando o papel desses programas na adaptacdo as necessidades
emergentes do periodo (ABEMF, 2021).

Grafico 3: Comparativo anual da quantidade de milhas/pontos emitidas e resgatadas
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

Em 2023, o setor de programas de recompensas apresentou crescimento expressivo em
varios indicadores. A emissdo de pontos ¢ milhas aumentou 11,8% em relagao a 2022, sendo



que 92,6% foram acumulados em compras na industria, varejo e bancos, enquanto 7,4% vieram
da aquisicao de passagens aéreas. Os resgates de pontos e milhas tiveram alta de 18,3%, com
75,9% utilizados na compra de passagens aéreas ¢ 24,1% destinados a produtos e servigos,
evidenciando maior diversificacdo nas opgdes de troca. A taxa de expiragao de pontos/milhas
caiu para 13,1%, o menor nivel desde 2020, refletindo maior engajamento dos participantes
(ABEMF, 2024).

O total de cadastros nos programas de fidelizacdo alcangou 312,5 milhdes, um
acréscimo de 5,4% sobre o ano anterior, enquanto o nimero de transagdes aumentou 9,7%. Esse
cendrio positivo impulsionou o faturamento das empresas do ramo, que avangou 13,6% no
ultimo trimestre, totalizando R$ 4,8 bilhdes. Esses resultados destacam o crescente interesse
dos brasileiros pelas iniciativas de fidelizagdo e o maior envolvimento dos clientes em suas
interacdes com os programas (ABEMF, 2024).

As milhas acumuladas representam um ativo valioso, com potencial de uso para a
compra de uma ampla variedade de bens e servigos. Mais do que simples recompensas, as
milhas funcionam como uma espécie de moeda alternativa, com crescente relevancia na
atualidade (Chan; Kemp; Finsterwalder, 2016). Porém, como moeda no mercado, que esta em
constante oscilagdes, se torna dificil para muitos clientes compreenderem ou utilizarem seu
valor de forma eficiente (Dréze; Nunes, 2006). A determinagdo do valor real das milhagens ¢
desafiadora, pois elas estdo sujeitas a desvalorizagdes e flutuagdes frequentes (Sena Junior,
2020). Como resultado, o resgate por passagens e outros produtos acontece em muitos casos,
com precos elevados e baixo valor de consumo (Chan; Kemp; Finsterwalder, 2016).

Outro fator relevante no setor de fidelidade é o aumento da competicdo com empresas
de revenda de milhas, tais como 123milhas ¢ MaxMilhas, que for¢a as empresas aéreas a
reverem suas estratégias de gestdo de receita e marketing, impondo desafios operacionais e
comerciais (Pereira, 2018).

2.2.2 Smiles Fidelidade

Em 1994, a VARIG langou o Smiles, seu programa de lealdade, inspirado nas praticas
das principais companhias aéreas do mundo. O objetivo era estreitar o relacionamento com seus
clientes mais frequentes, incentivando a fidelidade e dificultando a migragdo para concorrentes
como VASP, TRANSBRASIL ¢ TAM. A iniciativa visava criar vinculos duradouros com os
passageiros, fortalecendo a posi¢do da empresa em um mercado competitivo (Guerreiro, 2019).

Além de permitir o acimulo de milhas através da compra de passagens aéreas e do uso
de cartdes de crédito co-branded, o Smiles ampliou sua atuacdo com parcerias estratégicas no
setor de Viagem e Entretenimento (T&E), incluindo grandes redes de hotéis, locadoras de
veiculos internacionais e restaurantes. A combinagdo de escolhas bem-sucedidas de parceiros,
promogoes agressivas € produtos inovadores consolidou o programa como um programa de
fidelidade altamente atrativo, resultando em um crescimento continuo de sua base de clientes
(Felipe, 2019).

Em 2007, o programa Smiles passou a ser controlado pela GOL Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. Mantido pela for¢a de sua marca e atributos positivos, o Smiles tornou-se uma
ferramenta estratégica para a fidelizagdo dos clientes da GOL. O programa foi segmentado em
quatro categorias — Smiles, Prata, Ouro e Diamante —, oferecendo beneficios diferenciados
para recompensar a fidelidade dos viajantes frequentes. Em julho de 2012, foi criada o Smiles
fidelidade S.A., responsavel pela gestdo e operagdo exclusiva do programa, que esta sob sua
administracdo desde 2013. Em junho de 2021, o Smiles foi totalmente incorporado pela GOL,
resultando no fechamento de seu capital na bolsa (Smiles, 2018 apud Felipe, 2019).

Quadro 1: Relacio de métodos de acimulo de milhas no programa de fidelidade Smiles



Método de Aciumulo de

Milhas Descriciao Simplificada

Milhas acumuladas ao adquirir passagens aéreas pela GOL ou

Compra de Passagens Aéreas . .
companhias parceiras.

Conversdo de pontos de outros programas de fidelidade ou

Transferéncia de Pontos s
entre contas Smiles.

Permite adquirir milhas para complementar saldo e realizar

Compra de Milhas
resgates.

Acumulo de milhas ao consumir servigos e produtos de

Compras em Parceiros ; ,
empresas parceiras, como Uber, locadoras de veiculos etc.

Pontuacao direta com cartdes Santander Smiles, dependendo

Cartdo de Crédito Smiles )
da categoria e volume de gastos.

Assinatura mensal de planos que oferecem de 1.000 a 10.000

Clube Smiles . N

milhas por més.
Reativacao de Milhas Recuperacdo de milhas vencidas mediante pagamento de um
Expiradas valor pré-definido.

Fonte: elaborado pelo autor (2024)

Atualmente o Smiles ¢ uma empresa estabelecida no ramo de programas de fidelidade,
porém a diversidade de métodos de acimulo de milhas, como parcerias comerciais, cartoes de
crédito e vendas diretas, tornam complexa a mensuragdo do custo real de uma milha para a
companhia, ja que cada modalidade possui estruturas de custos e beneficios distintos. Essa
multiplicidade de canais e acordos comerciais dificulta a defini¢do precisa do custo unitario de
uma milha (Smiles, 2024).

2.3 CONCEITOS ESSENCIAIS
2.3.1 Gestao de Riscos

Para compreender a gestdo de riscos, ¢ fundamental primeiramente entender o conceito
de risco. O risco refere-se a possibilidade de um evento ocorrer e afetar negativamente a
realizagdao dos objetivos de uma organizagdo. As organizagdes, em sua busca por gerar valor
para as partes interessadas, se deparam com incertezas inerentes ao ambiente em que operam.
Essas incertezas, que podem tanto destruir quanto gerar valor, representam riscos e
oportunidades. E crucial que a administragio compreenda a natureza dos riscos e os fatores que
os influenciam, tanto internos quanto externos, para que possa tomar decisdes estratégicas mais
eficazes (COSO, 2007).

A gestdo de riscos envolve compreender incertezas que podem impactar os objetivos
da organiza¢do, permitindo maximizar os beneficios e minimizar possiveis perdas. Sua
aplicacdo auxilia na melhoria do desempenho organizacional, na tomada de decisdes mais
informadas e na protecdo contra eventos negativos que possam comprometer a operagdo ou
resultados estratégicos (Cicco, 2017 apud Sposito, 2017).

O principal objetivo da gestdo de riscos € criar e proteger valor, contribuindo para a
realizacdo dos objetivos organizacionais, além de melhorar o desempenho em diversas areas
por meio de uma abordagem sistematica, estruturada e oportuna. A gestdo de riscos deve estar
integrada a todos os processos organizacionais e fazer parte da tomada de decisdes em todos os
niveis da empresa (ABNT, 2009).

2.3.2 Provisao



O CPC 25 (Pronunciamento Técnico Contabil n® 25) ¢ uma norma contabil emitida
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis que trata das provisdes, passivos contingentes e
ativos contingentes. Seu principal objetivo ¢ garantir critérios consistentes para o
reconhecimento, mensura¢do e divulgagdo desses elementos nas demonstragdes contabeis,
fornecendo informagdes uteis aos usuarios sobre a natureza, o momento € o valor das possiveis
obrigacdes ou direitos que a entidade possui (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2019).

De acordo com o CPC — 25, uma provisao ¢ um passivo de prazo ou valor incerto. Isso
significa que a entidade tem uma obrigacao presente, originada de eventos passados, mas ndo
sabe exatamente quando ou quanto tera que desembolsar para quita-la. A incerteza pode estar
relacionada ao prazo de pagamento ou ao valor exato da obrigagdo. As provisdes sdo diferentes
de outros passivos, como contas a pagar, porque estas ultimas t€ém um prazo e valor mais
definidos. Para ser reconhecida, a provisdo precisa atender a trés critérios: a entidade deve ter
uma obrigacao presente (legal ou ndo formalizada), a saida de recursos para liquidar a obrigacao
deve ser provavel e o valor da obrigagdo deve ser estimado com seguranga (Comité de
Pronunciamentos Contabeis, 2019).

Conforme o CPC 25, a provisdo pode ser apresentada como:

P=0x(1-R)*(1+T) onde:

P ¢ a provisao a ser reconhecida no passivo;
O ¢ o valor bruto do passivo esperado;

R ¢ a probabilidade de ocorréncia do evento;
T ¢ o ajuste temporal para valor presente.

As provisodes técnicas representam estes montantes estabelecidos por empresas ou
organizagdes que tém o risco como parte central de seus produtos. Uma provisdo técnica €
especifica e vinculada a atividades que envolvem a gestdo de riscos e obrigacdes contratuais de
longo prazo. O célculo dessas provisdes deve ser feito por um atudrio, profissional que utiliza
teorias financeiras e de probabilidades para estabelecer limites de seguranga na gestao de riscos.
As provisdes técnicas abrangem diversas categorias € variam conforme o tipo de risco € o
segmento da empresa (Mano; Ferreira, 2009).

2.3.2.1 Reserva Matematica

A reserva matematica ¢ uma provisdo técnica de valor contdbil e atuarial que
representa 0s recursos necessarios para garantir o cumprimento das obrigagdes futuras de uma
entidade, especialmente em contratos de longo prazo, como seguros de vida e previdéncia. Esse
montante ¢ calculado com base em métodos atuariais que consideram fatores como a
expectativa de vida, taxas de juros e demais premissas técnicas, assegurando o equilibrio
financeiro entre os recursos disponiveis € os compromissos assumidos ao longo do tempo. Ela
reflete a diferenga entre as contribui¢des acumuladas e o montante necessario para cobrir
beneficios futuros, constituindo uma medida essencial de solvéncia e seguranca para as
operagdes financeiras e contratuais (Mano; Ferreira, 2009).

A reserva matematica, neste cenario, ¢ influenciada pela forma como o recurso diminui
ao longo do tempo, levando em consideracdo a distribui¢do de probabilidade do tempo de vida
util do recurso. Assim, a reserva matematica permite que a institui¢ao crie um fundo para cobrir
os pagamentos futuros, levando em consideragdo o risco associado a extra¢do do recurso. A
reserva matematica € dindmica, mudando ao longo do tempo, e seu calculo envolve considerar
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a taxa de juros, o beneficio esperado e a probabilidade de sobrevivéncia do recurso (Miranda;
Barrientos, 2022).

De acordo com Dickson, Hardy e Waters (2009), a reserva ¢ calculada com base no
valor presente atuarial (Vi) dos beneficios futuros esperados, ajustado pelas contribui¢des
esperadas, ambos descontados para o tempo t conforme segue abaixo:

V. = EPV(futuros beneficios) — EPV (futuras contribuigoes)

2.3.3 Variavel Aleatoria

Uma varidvel aleatéria ¢ um valor numérico, cujo valor depende do resultado de um
experimento aleatério. E uma fungdo que associa um resultado de um experimento a um nimero,
permitindo que os resultados sejam expressos numericamente para facilitar o tratamento
matematico. O conceito ¢ central na estatistica e na probabilidade, pois permite analisar eventos
nao deterministicos através de modelos matematicos. A estatistica usa variaveis aleatorias para
descrever e modelar dados, enquanto a probabilidade estuda as probabilidades associadas a
esses valores (Portnoi, 2005).

Em resumo, a variavel aleatdria € uma ferramenta essencial para traduzir resultados de
experimentos aleatorios em numeros, facilitando o uso de ferramentas matematicas e
estatisticas para andlise e previsdao. A definicdo de uma variavel aleatéria ¢ um passo
fundamental para a constru¢ao de modelos de probabilidade e na aplicacdo de métodos de
inferéncia estatistica (Portnoi, 2005; Martins, 2005).

2.3.4 Breakage

De Campos (2004) define breakage como o beneficio financeiro obtido pelas empresas
administradoras de programas de recompensas quando os pontos acumulados pelos clientes
expiram sem serem resgatados. [sso ocorre porque a obrigacao de fornecer bens ou servigos em
troca dos pontos se extingue, resultando em um aumento patrimonial equivalente ao valor dos
pontos expirados, sem incorrer em custos de resgate. Em esséncia, o breakage representa uma
margem de lucro adicional para a empresa, derivada da nao utilizagdo dos pontos pelos clientes
dentro do prazo estipulado.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Em seu estudo Chan, Kemp e Finsterwalder (2016) exploram como as moedas de
programas de fidelidade, como milhas aéreas, sdo percebidas e utilizadas pelos consumidores.
A pesquisa revelou que essas moedas sao tratadas de forma diferente do dinheiro convencional,
sendo mentalmente alocadas em contas separadas. Embora oferecam beneficios significativos,
essas moedas sdao influenciadas por vieses cognitivos, como preferéncias associadas ao
proposito do programa. A pesquisa concluiu que alinhar recompensas ao objetivo central do
programa e promover o uso dessas moedas em transagdes estratégicas pode aumentar sua
valorizagao e reforcar a lealdade dos clientes.

Pereira ef al. (2018) investigou os impactos do mercado de comercializagdo de milhas
na industria aérea brasileira. A pesquisa revelou que a pratica enfraquece a fidelidade do cliente
representando uma ameaca significativa a sustentabilidade dos programas de fidelizacao das
companhias aéreas brasileiras. O mercado de revenda de milhas reduz a receita ao substituir
vendas diretas por transagdes de menor valor abalando a fidelidade dos consumidores, ao
deslocar os beneficios dos clientes frequentes para terceiros. Para mitigar esses impactos, o
estudo sugere a adocao de estratégias regulatorias, tecnoldgicas e contratuais que desestimulem
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a revenda de milhas, além de um reposicionamento dos programas para reforcar seu valor
percebido pelos consumidores fiéis.

Guerreiro et al. (2018) analisou a transformacao do programa de fidelidade Smiles,
criado pela VARIG, em uma empresa autonoma e de capital aberto, focada em turismo e varejo.
Por meio da ampliacdo de parcerias e inovagdes como programa de milhagem e modelos
hibridos de pagamento, o Smiles consolidou-se como um programa de coalizdo. O estudo
demonstrou que essas estratégias fortaleceram sua posi¢do no mercado e impulsionaram sua
lucratividade.

O livro de Damodaran (2008) observou o papel do risco em decisdes corporativas,
ampliando a visao tradicional propondo uma abordagem que considera o risco como uma
oportunidade estratégica para criar valor, além de uma ameaga a ser mitigada. A obra destacou
que a gestdo eficaz de riscos envolve tanto proteger a organizagdo contra perdas quanto
identificar e explorar riscos que possam gerar retornos positivos. O autor concluiu que as
empresas mais bem-sucedidas sdo aquelas que aprendem a diferenciar os riscos que devem
evitar, mitigar ou explorar.

No estudo de Neves (2022) foi abordado como as empresas brasileiras contabilizam
as receitas de programas de fidelidade apos a adog@o da IFRS 15, analisando praticas contabeis
e suas implicagdes. Observou-se que a norma trouxe maior padronizagdo ao reconhecimento de
receitas, especialmente ao definir critérios claros para alocagdo do preco das transacdes € o
momento adequado de registro contabil. No entanto, as escolhas contdbeis variam
significativamente entre as empresas devido a fatores como perfil econdmico e decisdes
gerenciais, resultando em lacunas na divulga¢do de informacgdes. A pesquisa conclui que, apesar
dos avan¢os na normatizagdo, hé espago para melhorias na transparéncia e comparabilidade das
informagdes financeiras relacionadas aos programas de recompensas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa classifica-se como documental pois € um atributo das pesquisas que utilizam
documentos como fonte de dados, informagdes e evidéncias que ainda ndo foram objeto de
analise (Martins; Thedphilo, 2009). Em complemento, também se caracteriza como
quantitativa, utilizando dados secunddrios coletados de demonstragdes contabeis trimestrais e
apresentacao de resultados trimestrais publicadas pela GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. e
relatérios setoriais da ABEMF (Associacdo Brasileira das Empresas do Mercado de
Fidelizacdo), abrangendo o periodo de 2021 a 2023. Segundo Martins e Lintz (2009), ¢
adequado utilizar avaliacdo quantitativa quando se procura medir ou mensurar variaveis. A
abordagem quantitativa foi escolhida para garantir a precisdo na analise de indicadores
financeiros, como passivo circulante, milhas emitidas, resgatadas e taxas de breakage.

J& em termos de procedimentos técnicos, a pesquisa utiliza a andlise documental para
extrair informagdes de relatorios financeiros e calculos atuariais. De acordo com Marconi e
Lakatos (2003), “a caracteristica da pesquisa documental ¢ que a fonte de coleta de dados esta
restrita a documentos, escritos ou nao, constituindo o que se denomina de fontes primarias”.

Quanto aos objetivos, o estudo € descritivo pois busca identificar padrdes e tendéncias
relevantes na variacdo da taxa de breakage. Segundo Gil (1999), a pesquisa descritiva procura
descrever caracteristicas de uma populacdo ou ainda estabelecer relagdes entre suas varidveis.

Os dados foram analisados por meio de técnicas de estatistica descritiva e projecdo
atuarial, utilizando indicadores como custo médio por milha ndo resgatada e passivo ajustado.
O periodo de coleta e analise foi de setembro a novembro de 2024, permitindo uma visao ampla
e atualizada do impacto financeiro das varidveis estudadas.

3.1 ESTIMATIVA DE MILHAGEM
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Uma limitacdo enfrentada nesta analise ¢ a auséncia de dados diretos sobre a
quantidade de milhas emitidas pela GOL/Smiles, visto que essa informag¢do ndo foi divulgada
em nenhum relatoério ou publicacdo oficial. Para preencher essa lacuna, foi realizada uma
inferéncia baseada nos dados gerais do mercado fornecidos pela ABEMF. Essa abordagem ¢
justificada porque a ABEMF engloba informag¢des de diversas institui¢des do setor, incluindo
o Smiles, Latam Pass e a Azul Fidelidade, sendo que o Smiles possui uma representatividade
expressiva nesse mercado. Dessa forma, os dados da ABEMF oferecem uma base confiavel
para estimar o desempenho do Smiles em termos de emissdes, mesmo ndo sendo possivel
acessar diretamente suas métricas internas. A formula da inferéncia realizada segue abaixo:

S
S, = N,—, onde:
N,

Se ¢ a quantidade de milhas emitidas pelo Smiles (valor estimado);

Ne € a quantidade de milhas emitidas no mercado, fornecido pela ABEMF;

S: ¢ a quantidade de milhas resgatadas pelo Smiles, obtido pelas DFs da GOL;
N: € a quantidade de milhas resgatadas no mercado, fornecido pela ABEMF.

3.2 METODOLOGIAS ATUARIAIS ADAPTADAS PARA GESTAO DE MILHAGEM
3.2.1. Taxa de Resgate de Milhas

Um dos principais riscos em programas de milhagem ¢ a utilizacdo futura das milhas, ja
que as empresas precisam ter reservas para cobrir essas passagens quando os clientes decidirem
resgatar suas milhas. Para isso, pode-se calcular a probabilidade de resgate de milhas baseado
em dados historicos. A formula utilizada foi a seguinte:

M
PU) = ﬁr onde:

e

. P(U) ¢ a taxa de resgate das milhas;
M: ¢ a quantidade de milhas resgatadas no periodo determinado;
M:. ¢ a quantidade de milhas emitidas no mesmo periodo.

3.2.3 Valor médio por milha resgatada

O valor médio por milha resgatada ¢ um indicador financeiro relevante para mensurar a
receita gerada por cada milha resgatada pelos clientes em um programa de fidelidade. Este
calculo € particularmente util para avaliar o desempenho econémico do programa, identificando
se as estratégias de precificacdo e promog¢do estdo contribuindo positivamente para a
rentabilidade. A férmula segue abaixo:

R
VM, = -, onde:
M

r

° VM; ¢ o valor médio por milha resgatada;
Rm € a receita total gerada por milhas resgatadas, obtido das DFs da GOL;
M, ¢ a quantidade de milhas resgatadas, obtida pelas DFs da GOL.

3.2.3 Custo médio por milha nio resgatada
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Um dos indicadores importantes para avaliar o impacto financeiro de um programa de
milhagem ¢ o custo médio por milha ainda ndo resgatada. Este calculo permite estimar o passivo
financeiro associado as milhas emitidas, mas que ainda nao foram utilizadas pelos clientes. A
formula utilizada para este indicador foi a seguinte:

P
CM,, = —/—,onde:
nr

o CMy; € o custo médio por milha ndo resgatada;

. Pm € o passivo total de milhas, obtido das DFs da GOL;

o M. ¢ a quantidade de milhas ndo resgatadas, calculada pela diferenca entre M.
e M.

O custo médio por milha ndo resgatada permite avaliar a relacdo entre o passivo
contabil e as milhas ainda pendentes de utilizacdo, auxiliando no planejamento de reservas
financeiras necessarias para cobrir resgates futuros.

3.2.4 Taxa de expiracao de milhas (Breakage)

A taxa de breakage representa o percentual de milhas emitidas que nunca serdo
resgatadas, seja por expiracdo ou desinteresse do consumidor. Este indicador ¢ fundamental
para ajustar o passivo financeiro, reduzindo a obrigacdo real da empresa e aumentando a
previsibilidade do fluxo de caixa. A férmula para calculo da taxa de breakage é:

P
B = —b,onde:
e

B ¢ a taxa de breakage;
Py € o valor do passivo associado as milhas estimadas como expiradas, obtidos
das DFs da GOL;

. M:. ¢ a quantidade de milhas emitidas no periodo.

O calculo da taxa de breakage permite prever qual parte das milhas emitidas nao sera
resgatada, o que reduz o passivo total da empresa. Além disso, este indicador ¢ util para a
formulacao de estratégias de precificagdo e promog¢ao de milhas.

3.3 CALCULO DE PROVISAO

Adpatado do CPC 25, o calculo de provisdao tem como objetivo ajustar o passivo total
associado ao programa de milhagem, considerando variagdes na taxa de breakage em cenarios
alternativos. Este processo ¢ essencial para estimar a necessidade de recursos financeiros
adicionais ou o impacto de possiveis alteracdes na politica de utilizacdo das milhas. A formula

empregada para calcular o passivo ajustado € descrita da seguinte forma:

Bcen'rio
tual X —2  onde:

atual

Pajustado

. Pajustado € 0 novo valor de passivo ajustado com base na taxa de breakage do
cenario;
. Pawal € 0 valor de passivo atual total (circulante + ndo circulante);
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o Becenario € a taxa de breakage do cenério;
° Bawal € a taxa atual de breakage;

Essa formula estabelece uma relagao proporcional entre a taxa de breakage atual e a
do cenério avaliado, ajustando o passivo total de acordo com a mudanca projetada.

ApoOs determinar o passivo ajustado, a provisao necessaria ¢ calculada pela diferenca
entre o passivo ajustado e o passivo atual, como segue abaixo:

Provisdo = Pgjystado — Patual

Essa abordagem permite uma andlise robusta e fundamentada dos impactos
financeiros do programa de milhagem em diferentes cenarios econdmicos ou estratégicos.

3.3 CALCULO DE RESERVA MATEMATICA

A férmula a seguir foi adaptada dos conceitos apresentados por Dickson, Hardy e
Waters, sendo ajustada para o contexto de programas de fidelidade. Ela permite calcular a
reserva matematica necessaria para cobrir passivos associados as milhas emitidas, considerando
taxas de breakage e o valor médio por milha resgatada:

n
RM = Zpi «(1— B,) *VM,;, onde:

i=1

RM ¢ o valor de reserva matematica total;

Pi ¢ a quantidade de milhas emitidas em um periodo i;
Bi ¢ a taxa de breakage do cenario;

VM € o valor médio por milha resgatada no periodo i;
n € o numero total de periodos no calculo.

Essa formula foi realizada para estimar, com maior precisdo, 0s recursos necessarios
para garantir os resgates futuros de milhas, integrando os fatores de emissdo, probabilidade de
resgate e valor médio das milhas.

4 ANALISE DOS DADOS

Nesta se¢do, serdo apresentados e analisados os resultados obtidos a partir dos célculos
e metodologias descritos anteriormente, com o objetivo de responder a problematica: Quais
estratégias de gestao de riscos em programas de fidelidade podem ser desenvolvidas, com base
em metodologias atuariais, para lidar com variagdes na taxa de breakage?

Inicialmente, serdo explorados os dados consolidados sobre as milhas emitidas e
resgatadas ao longo dos ultimos anos, acompanhados da taxa de resgate, como um indicador da
expansao e desempenho do programa. Em seguida, serd analisada a Receita de Milhas e o Valor
Médio por Milha Resgatada, que permitem avaliar a eficiéncia financeira do programa em
termos de geragdo de receita. Posteriormente, serd abordado o Passivo do Programa de
Milhagem, analisando o impacto das milhas ndo resgatadas sobre as obrigagdes financeiras
futuras, juntamente com o célculo do Custo Médio por Milha Nao Resgatada, essencial para
compreender o peso financeiro das milhas acumuladas e ainda nao utilizadas pelos clientes.

Por fim, os resultados serdao analisados em diferentes cenarios de variacao na taxa de
breakage, considerando suas implicagdes sobre o passivo total e a necessidade de provisdes. A
discussdo sera orientada pela gestdo de riscos, destacando como estratégias baseadas em
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calculos atuariais podem ser utilizadas para mitigar os impactos e assegurar a sustentabilidade
do programa.

4.1 TAXA DE RESGATE DE MILHAS

Grafico 4: Comparativo anual da quantidade de milhas/pontos emitidas e resgatadas do
SMILES

Milhas/Pontos Emitidas e Resgatadas (bilhdes) x Taxa de Resgate (%)
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Fonte: elaborada pelo autor (2024)

Entre os anos de 2021 e 2023, observa-se um aumento significativo no volume de
milhas emitidas pelo programa Smiles. Em 2021, foram emitidas aproximadamente 115,5
bilhdes de milhas, nimero que cresceu para 268,8 bilhdes em 2023, representando um aumento
acumulado de mais de 132%. Este crescimento reflete ndo apenas a expansao do programa, mas
também o fortalecimento de parcerias comerciais e a retomada da participagdo dos clientes no
periodo pds-pandemia.

Em contrapartida, as milhas resgatadas acompanharam este crescimento de forma
proporcional, mantendo uma taxa de resgate relativamente estavel nos anos analisados: 85%
em 2021, uma leve queda para 79% em 2022, seguida de uma recuperagdo para 85% em 2023.
A reducio na taxa de resgate em 2022 pode ser atribuida a fatores econémicos adversos, como
incertezas financeiras que impactaram o comportamento de consumo dos clientes.

Ainda, o saldo de milhas ndo resgatadas, que representa a diferenca entre as milhas
emitidas e resgatadas, apresentou uma evolucdo significativa ao longo do periodo analisado.
Em 2021, o volume de milhas ndo resgatadas foi de aproximadamente 17,1 bilhdes, aumentando
expressivamente para 47,8 bilhdes em 2022, e reduzindo para 39,2 bilhdes em 2023. Esse
comportamento evidencia oscilagdes relevantes no passivo gerado por milhas ndo utilizadas,
refletindo a influéncia de fatores econdomicos e operacionais sobre o comportamento de resgate
dos clientes.

O aumento observado em 2022 pode estar associado a um menor engajamento dos
consumidores em resgatar milhas, possivelmente devido as incertezas econdmicas ou restrigoes
de viagens, enquanto a redu¢do em 2023 indica uma recuperacdo parcial no uso das milhas
acumuladas. Essas variagdes demonstram a importancia de estratégias robustas de gestdo do
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passivo, que considerem a influéncia de eventos externos e a necessidade de ajustar politicas
de expiracao e incentivos ao resgate.

4.2 COMPORTAMENTO DO VALOR MEDIO DE MILHAS RESGATADAS

Tabela 1: Resultado do valor médio de milhas resgatadas

Data Milhas Receita Valor Médio por Valor Médio por
Resgatadas de Milhas Milha Resgatada Milheiro
1121 13.976.000.000 RS 88.264.000 R$ 0,0063 R$ 6,32
2T21 19.510.000.000 R$ 82.836.000 R$ 0,0042 RS 4,25
3T21 29.001.000.000 R$ 75.317.000 R$ 0,0026 R$ 2,60
4121 35.935.000.000 R$ 267.344.000 R$ 0,0074 RS 7,44
1722 36.860.000.000 R$ 117.596.000 R$ 0,0032 R$ 3,19
2T22 41.000.000.000 R$ 146.587.000 R$ 0,0036 RS 3,58
3122 47.253.000.000 R$ 125.657.000 R$ 0,0027 R$ 2,66
4122 51.086.000.000 R$ 546.104.000 R$ 0,0107 R$ 10,69
1723 56.952.000.000 R$ 210.484.000 R$ 0,0037 R$ 3,70
2T23 60.600.000.000 R$ 190.069.000 R$ 0,0031 R$ 3,14
3T23 55.772.000.000 R$ 173.862.000 R$ 0,0031 RS 3,12
4123 56.293.000.000 R$ 622.018.000 R$ 0,0110 R$ 11,05

Fonte: elaborada pelo autor (2024)

O valor médio por milheiro resgatado apresentou significativas ao longo dos trimestres,
refletindo o impacto de variagdes sazonais e estratégias promocionais. No 1T21, o valor médio
por milheiro era de R$6,32, representando um bom desempenho. Contudo, nos trimestres
seguintes, houve uma queda expressiva, atingindo o menor valor de R$2,60 no 3T21, que
reducdo pode estar associado a incorpora¢do do Smiles pela GOL em 1° de setembro, a partir
da incorporacao, as receitas comegaram a ser reconhecidas somente no momento do transporte
aéreo. No 4T21, o valor voltou a crescer, alcangando R$7,44, o que demonstra uma recuperagao
alinhada a expectativa de aumento de receitas com a incorporagao do programa Smiles.

O destaque ocorreu no 4T23, quando o valor médio por milheiro alcangou R$11,05, o
maior valor registrado entre os periodos analisados. Esse aumento pode ser explicado por
resgates voltados para passagens de alto valor ou itens mais exclusivos, especialmente em um
trimestre caracterizado por alta demanda, comportamento esse que se repetiu nos outros anos.
Periodos com menor valor médio por milheiro podem indicar que promog¢des de acimulo de
milhas reduziram a percepc¢ao de valor dos resgates, e vice-versa.

Outro comportamento visivel € na relagdo entre a receita gerada e o volume de milhas
resgatada. Enquanto a quantidade de milhas resgatadas aumentou de forma gradual ao longo
dos trimestres, a receita ndo acompanhou proporcionalmente, mantendo o patamar do trimestre
de referéncia com uma variacao positiva em relagdo ao do ano anterior, sugerindo que nem
todos os resgates possuem o mesmo impacto financeiro. Como ¢ possivel ver, no 1T22, com
36,8 bilhdes de milhas resgatadas, a receita foi de R$117,5 milhdes, enquanto no 3T23, com
55,8 bilhdes de milhas resgatadas, a receita foi de R$173,8 milhdes. Desta forma, demonstra-
se a necessidade de monitorar constantemente as estratégias de precificacdo, de resgate ¢ a
realizagdo de uma abordagem atuarial para ajuste das provisdes financeiras.

4.3 CUSTO MEDIO DE MILHAS NAO RESGATADAS (CMMNR)

Tabela 2: Resultado do calculo do custo médio de milhas nio resgatadas
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. < . . . Custo Médio  Custo
Milhas Nao Passivo Passivo Passivo . ~ -
Data . s Milhas Nao  Médio
Resgatadas Circulante Niao Circulante Total oy e
Resgatada  Milheiro

2021 17.064.217.002 R$ 1.298.782.000 R$ 318.349.000 R$ 1.617.131.000 R$ 0,0948 RS$ 94,77
2022 47.798.430.996 R$ 1.576.849.000 R$292.455.000 RS$ 1.869.304.000 R$0,0391 R$ 39,11

2023 39.185.183.113 R$ 1.765.664.000 R$ 239.209.000 R$ 2.004.873.000 R$ 0,0512 R$ 51,16
Fonte: elaborada pelo autor (2024)

Entre os anos de 2021 e 2023, o passivo total do programa de milhagem registrou um
aumento de 24%, passando de R$ 1,62 bilhdes para R$ 2,0 bilhdes. Esse aumento reflete a
crescente responsabilidade financeira relacionada as milhas emitidas e nao resgatadas, o que
também pode sinalizar maior engajamento dos participantes. No entanto, a composi¢ao do
passivo sofreu alteracdes significativas. O passivo circulante, que corresponde as milhas
resgataveis em curto prazo, aumentou 36%, enquanto o passivo ndo circulante, relacionado a
compromissos de longo prazo, caiu 25%. Essa redistribui¢do pode indicar uma estratégia da
empresa para incentivar resgates mais imediatos.

O custo médio das milhas n3o resgatadas e do milheiro apresenta uma variagdo
expressiva ao longo dos anos. Em 2021, os efeitos da pandemia ainda eram visiveis, com um
custo médio por milha ndo resgatada de R$ 0,0948 ¢ um custo médio por milheiro de R$ 94,77.
Esses valores refletem as condi¢des adversas enfrentadas pelo setor durante a pandemia,
marcado por restrigdes de viagens e reducdo na utilizagdo de milhas, o que impactou
diretamente o passivo relacionado ao programa de fidelidade. Com o tempo, o mercado
comegou a se recuperar, os custos médios apresentaram uma reducao e posterior estabilizacao,
demonstrando o retorno da demanda por resgates e a normalizacdo gradativa das operagoes.
Isso demonstra como o impacto econdmico da pandemia influenciou diretamente as métricas
de custo do programa de milhagem naquele periodo.

4.4 TAXA DE EXPIRACAO DE MILHAS (BREAKAGE)

A taxa de breakage, que mede o percentual de milhas emitidas que ndo serdo
resgatadas, apresentou uma tendéncia de queda no periodo:

. 0,42% em 2021,

° 0,30% em 2022;

. 0,27% em 2023.

Essa reducdo pode ser atribuida a estratégias da empresa para incentivar o resgate de
milhas antes da expira¢do, como promogdes e campanhas especificas. Embora uma menor taxa
de breakage represente uma menor aloca¢do de passivo para milhas expiradas, ela também
aumenta a pressao sobre o passivo circulante, exigindo maior liquidez para atender aos resgates
futuros.

4.5 SIMULACAO DOS CENARIOS DE TAXA DE BREAKAGE

A andlise dos cenarios foi desenvolvida para avaliar os impactos potenciais de
variagoes na taxa de breakage sobre o passivo do programa de fidelidade, a provisdo necessaria
para ajuste e a reserva matematica. Os cendrios simulados abrangem desde condigdes otimistas,
com uma taxa de breakage elevada, até cenarios criticos, onde nenhuma milha emitida expiraria.
Essa abordagem permite entender a sensibilidade do programa de fidelidade as mudangas no
comportamento de expiracdo e resgate de milhas, proporcionando insights para a gestdo de
riscos em diferentes contextos econdOmicos € operacionais.
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Grafico 5: Comparativo de Provisao e Reserva Matematica
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Fonte: elaborada pelo autor (2024)

As projegoes foram baseadas a partir do valor de passivo do ultimo ano, de RS 2,0
bilhoes, o valor médio de milhas resgatadas, de R$0,011, a quantidade de milhas emitidas, de
268,8 bilhdes e a taxa de breakage de 0,27% . Utilizando-se para os cenarios favoravel e nao
favoravel, uma variacdo no breakage atual de, +0,10 p.p e -0,10 p.p, respectivamente. Para os
cenarios otimista e pessimista, a variagao foi de +0,15 p.p e -0,15 p.p. E para o cenario critico,
um taxa nula de breakage, que equivale a nenhuma receita oriunda de milhas expiradas.

Tabela 1: Valores da simulaciio e cilculo de provisdo por cenarios

Taxa de Passivo Provisao Reserva

Cendrios Breakage Ajustado Necessaria Matematica Diferenca
Otimista 0,42% R$ 904.023.558 -R$ 1.100.849.442 R$2.957.601.103 +R$ 2.053.577.545
Favoravel 0,37% R$1.270.973.372 -R$ 733.899.628 RS 2.959.086.188 + RS 1.688.112.816
Néo Favoravel  0,17%  R$2.738.772.628 +R$ 733.899.628 RS$ 2.965.026.528 +R$ 226.253.900
Pessimista 0,12% R$3.105.722.442 +R$ 1.100.849.442 R$2.966.511.614 - R$ 139.210.829
Critico 0% R$ 4.009.746.000 +R$ 2.004.873.000 R$2.970.170.294 - R$ 1.039.575.706

Fonte: elaborada pelo autor (2024)

. Cenario Otimista

Com uma taxa de breakage de 0,42%, o passivo ajustado foi reduzido para R$ 904
milhdes, aliviando as obrigagdes futuras em R$ 1,10 bilhdo, significativamente inferior ao
passivo atual, refletindo um aumento significativo na expiragdo de milhas. A reserva
matematica ficou em R$ 2,96 bilhdes, gerando uma diferenga expressiva de R$ 2,05 bilhoes em
relagdo ao passivo ajustado, o que demonstra um cendrio de baixa pressao financeira sobre o
programa.

° Cenario Favoravel

Com uma taxa de breakage de 0,37%, o passivo ajustado ¢ reduzido para R$ 1,27
bilhao, indicando uma melhora moderada em relagdo ao passivo atual. Esse cendrio representa
uma condi¢do positiva para a empresa, com um volume considerdvel de milhas expiradas e
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também sem necessidade de aumento da provisdao, com uma margem extra de R$ 733 milhdes
no provisionamento. A reserva matematica, calculada em R$ 2,96 bilhoes, apresenta uma
diferenca de R$ 1,69 bilhdo em relagdo ao passivo ajustado.

° Cenario Nao Favoravel

No cendrio ndo favoravel, a taxa de breakage € projetada em 0,17%, levando o passivo
ajustado a R$ 2,74 bilhdes, um aumento em relagdo ao valor atual. Este cenario sugere uma
reducdo na expiragdo de milhas, aumentando as obrigacdes da empresa e demandando um
provisionamento adicional significativo de R$ 733 milhdes para cobrir o passivo ampliado. A
reserva matematica atingiu R$ 2,97 bilhdes, com uma diferenga menor, de R$ 226 milhoes,
indicando maior convergéncia entre as métricas, mas com maior impacto financeiro para o
programa.

° Cenario Pessimista

Com uma taxa de breakage de 0,12%, o passivo ajustado cresce para R$ 3,11 bilhdes.
Este cenario representa um contexto de alta pressdo financeira, exigindo um incremento
substancial de R$ 1,10 bilhdo na provisdo. A reserva matematica alcancou R$ 2,97 bilhoes,
apresentando uma diferenga de R$ -139 milhdes, sinalizando uma necessidade ainda maior de
provisdes e recursos para cobrir as obrigacdes futuras.

. Cenario Critico

No cendrio critico, onde nenhuma milha expiraria (taxa de breakage de 0%), o passivo
ajustado atinge R$ 4,01 bilhdes. Este € o pior cenario possivel, refletindo o impacto completo
da totalidade de milhas emitidas sendo resgatadas, sem qualquer alivio proveniente da receita
de expiracdo, o cenario exige uma provisao adicional a atual de expressivos R$ 4,01 bilhoes
para cobrir o passivo ampliado. A reserva matematica foi calculada em R$ 2,97 bilhdes,
apresentando uma diferenca de -R$ 1,04 bilhao, refletindo a pressdo maxima sobre o programa.

A taxa de breakage foi tratada como uma variavel aleatoria, devido a incerteza inerente
ao comportamento futuro dos consumidores em relagdo ao resgate de milhas. Conforme Portnoi
(2005), as variaveis aleatérias permitem modelar eventos ndo deterministicos, como o
percentual de milhas expiradas em um programa de fidelidade, proporcionando uma base
estatistica para os célculos atuariais e a simulagdo de cenarios.

Desta forma, a simulagcdo evidenciou diferencas significativas entre o céalculo de
provisdo e a reserva matematica nos cendrios avaliados. Enquanto a provisdo ¢ ajustada
diretamente com base no passivo atual e na taxa de breakage, a reserva matematica incorpora
fatores adicionais, como o volume total de milhas emitidas e o valor médio por milha resgatada,
resultando em uma estimativa mais abrangente e ajustada as obrigagdes futuras do programa de
fidelidade.

Os cenarios com altas taxas de breakage, como o otimista, apresentaram uma diferenca
expressiva entre o passivo ajustado pela provisao (R$ 904 milhdes) e a reserva matematica
(R$ 2,96 bilhdes), destacando que a provisdo pode subestimar as necessidades reais de recursos,
especialmente em condi¢des favordveis. Por outro lado, em cenérios criticos, a reserva
matematica (R$ 2,97 bilhdes) e o passivo ajustado pela provisao (R$ 4,01 bilhdes) convergiram
mais, evidenciando a pressdo maxima que o programa enfrentaria caso todas as milhas fossem
resgatadas.

Essas discrepancias reforcam a importancia de utilizar métodos atuariais para
complementar o célculo de provisdo, permitindo uma avaliacdo mais precisa e dinamica das
obrigagdes financeiras. Enquanto a provisdo ¢ util como referéncia contdbil, a reserva
matematica oferece uma visdo mais robusta e detalhada dos passivos futuros, proporcionando
maior seguranga para a gestao financeira do programa.

Além disso, os métodos atuariais permitem incorporar cenarios alternativos e ajustar
os calculos com base no comportamento esperado dos consumidores, tornando-se uma



20

ferramenta indispensavel para a gestdo de riscos e para garantir a sustentabilidade financeira de
programas de fidelidade em um mercado dinamico e competitivo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou como a aplicagdo de métodos atuariais pode contribuir
para o aprimoramento da gestdo de riscos em programas de fidelidade, utilizando o Smiles
como estudo de caso. A pesquisa buscou responder a questdo: Quais as estratégias de gestao
de riscos em programas de fidelidade podem ser desenvolvidas, com base em metodologias
atuariais, para lidar com a variacio na taxa de breakage?

Os resultados obtidos demonstraram que o acompanhamento constante da taxa de
breakage ¢ a estratégia mais eficaz para garantir a sustentabilidade dos programas de fidelidade.
A taxa de breakage interfere diretamente no passivo acumulado, na reserva necessaria e,
consequentemente, na rentabilidade do programa. Monitorar de perto essa taxa possibilita
ajustes ageis em cenarios de alta volatilidade, como os causados por crises econdmicas ou
mudangas no comportamento de consumo. Esse acompanhamento também contribui para a
definicdo de politicas mais precisas de precificagdo e promogdes, aumentando a eficacia das
acOes comerciais e financeiras do programa.

A analise dos cenarios revelou variagdes significativas entre a provisao ajustada e
a reserva matematica, evidenciando que métodos atuariais fornecem uma visao mais detalhada
e confiavel para a gestdo de riscos. Por exemplo, no cendrio otimista, a reserva matematica
(R$ 2,96 bilhoes) foi substancialmente maior que o passivo ajustado pela provisao (R$ 904
milhdes), destacando a necessidade de métricas preditivas mais refinadas. Em contraste, no
cendrio critico, com breakage de 0%, os valores se aproximaram, refor¢cando a robustez do
calculo atuarial para prever situagdes extremas. Esse tipo de analise também permite identificar
pontos de alavancagem financeira em cenarios mais favoraveis, proporcionando vantagens
competitivas para a gestdo do programa.

Ademais, outra contribuicdo relevante deste estudo foi o desenvolvimento de um
modelo preditivo baseado em cendrios, que auxilia gestores na tomada de decisdes estratégicas.
Esse modelo oferece uma ferramenta valiosa para avaliar os impactos das variagdes na taxa de
breakage e identificar as melhores estratégias de gestao de risco, promovendo maior seguranga
financeira e operacional. Além disso, ele se destaca como um instrumento pratico para otimizar
a alocagdo de recursos e planejar a longo prazo em um mercado dindmico e competitivo. Outra
contribuicao importante foi a integragdo de conceitos atuariais ao planejamento estratégico,
uma abordagem pouco explorada na literatura atual, que reforca a aplicabilidade dessas
metodologias na gestao financeira e operacional de programas de fidelidade.

O estudo também reforca a necessidade de alinhar as estratégias de gestdo de risco
as variaveis econdmicas e comportamentais, como discutido por Damodaran (2009), que aponta
para a importancia de adaptar-se as dinamicas operacionais para mitigar perdas e explorar
oportunidades estratégicas. Além disso, Pereira ef al. (2018) destacam o impacto das praticas
de revenda de milhas na diluig¢@o de receitas das companhias aéreas, um ponto que também esta
intrinsecamente ligado a gestdo do passivo em programas de fidelidade. Essas referéncias
sustentam a relevancia do estudo e conectam suas descobertas a literatura existente sobre gestdo
de riscos financeiros.

Apesar das contribuigdes, a pesquisa apresenta limitacdes, como a auséncia de
dados diretos sobre milhas emitidas pelo Smiles, exigindo estimativas baseadas em dados da
ABEMF. Estudos futuros poderiam buscar acesso a dados mais detalhados e explorar o impacto
das praticas de compra e venda de milhas em diferentes programas de fidelidade, ampliando a
analise para outras companhias. Além disso, uma investigacdo mais profunda sobre a relagdo
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entre taxa de breakage e comportamento do cliente poderia agregar ainda mais valor a gestao
de programas de fidelidade.

Por fim, este estudo demonstrou que o monitoramento da taxa de breakage, aliado
a métodos atuariais, ¢ essencial para mitigar riscos e otimizar a rentabilidade de programas de
fidelidade. Essa abordagem permite ndo apenas o cumprimento das obrigagdes presentes, mas
também a antecipacdo de desafios futuros, fortalecendo o planejamento estratégico e a
sustentabilidade financeira em mercados altamente dinamicos.
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